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ABSTRAKT

NAGY, Adrian: Tendrové operdcie s cennymi papiermi v ramci menovej politiky
Eurosystému. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci zaverec¢nej prace: doc. Ing. Jana

Kotlebova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 57 s.

Cielom zaverecnej prace je vyhodnotit moznosti vstupu do tendrovych operacii na
zaklade disponibilného kolateralu, ako aj pozitiva a negativa ich vyuzZitia vzhl'adom na
vyvoj likvidity Gi€astnika tendra ako aj krajiny/regionu ako celku. Praca je rozdelena do 3
kapitol. Obsahuje 6 grafov, 1 tabulku a5 schém. V prvej kapitole sa venujeme
vymedzeniu pojmov akymi su tender, cenny papier, kolateral, aktiva, charakteristike
vybranych operacii menovej politiky, druhov tendrov a opisujeme prinosy, resp. negativa
ucasti v tendroch menovej politiky. Druhd kapitola je zamerand adresne na menovu
politiku Eurozény a vyuZzitie tychto nastrojov vramci nej. Na zaver, tretia kapitola
opisuje realne podmienky vyuzitia tendrov, ich uplatiiovanie a vyvoj ich pouzitia pocas

pdsobenia Eurosystému.
Kricové slova:

tender, tendrové operacie, cenné papiere, menova politika, aktiva, kolaterdl, eurozona,
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ABSTRACT

NAGY, Adrian: Tenders with Securities in Monetary Policy of Eurosystem. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Thesis Supervisor: assoc. prof Ing. Jana Kotlebova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2019, 57 p.

The aim of this thesis is to asses the possibilities of tenders on the basis of disposable
collateral as well as positives and negatives of their usage considering the development of
liquidity of tender’s participant as well as country/region as a whole. The work is divided
into three chapters, containing 6 graphs, 1 table and 5 schemes. In the first chapter we
define the concept of tenders, securities, collateral and assets. Furthermore, we describe
the main characteristics of some operations of monetary policy, each type of tenders and
we interpret the advantages and disadvantages of participating in tender operations.
Second chapter illustrates concrete features and tools of the monetary policy of Eurozone.
At the end, the third chapter describes the procedures and steps in tendering process as

well as assesses the usage of tenders during the operation of the Eurosystem.
Key words:

tender, tender operations, securities, monetary policy, assets, collateral, eurozone,

Eurosystem
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Uvod

Tendre st najvyuzivanejSie formy obchodov vramci menovej politiky
Eurosystému, v ktorych sa na ich zabezpecenie, resp. kolaterizovanie vyuzivaju
vysoko kvalitné cenné papiere. Tieto obchody st uskutociované medzi centralnymi

bankami Statov eurozony a jednotlivymi komerénymi bankami eurozony.

Predmetni tému sme si zvolili jednak z dévodu, ze doteraz nebola blizSie
odborne rozoberand, ako aj z dévodu opodstatnenosti vyuzitia tychto operacii, ku
ktorych aplikécii dochadza v priebehu Standardnej, ako aj neStandardnej menovej

politiky.

Cielom prace je analyzovat mechanizmus tendrov, ich blizSia Specifikacia
a kategorizacia, resp. kompardcia ich jednotlivych benefitov pri uplatiiovani
menovej politiky. Okrem iného sa praca zameriava aj na vymedzenie kritérii
akceptovatelnych zmluvnych stran v tychto obchodoch, ako aj na kvalifikaciu ich

akceptovatelnych aktiv.

Praca je obsahovo rozdelena do troch hlavnych kapitol, ktoré s nasledne
¢lenené na jednotlivé podkapitoly, pricom tie blizSie rozoberaju predmetné témy.
V tvodnej kapitole sa teoreticky zaoberame sucasnym stavom problematiky
tendrovych operacii. Uvadzame vymedzenie zdkladnych pojmov, akymi st tendre
a cenné papiere, klasifikaciu tendrov a legitimnost’ kolaterdlu v rdmci menovej
politiky. Kapitola okrem iného, analyzuje aj vyhody a nevyhody zucastnenych stran
v tendroch, ¢i uz z pohladu centralnych alebo komerénych bank. Zaver kapitoly
poskytuje prehlad sStadii vyhodnocujicich vyuzitie tendrov a vysvetluje

prepojenost’ benefitov z pohl'adu menovej politiky.

Druhd kapitola je praktickou Castou prace, ktord priamo rieSi problematiku
v ramci menovej politiky Eurosystému. V ramci kapitoly skimame mechanizmus,
resp. fungovanie tendrov Co sa tyka technickej stranky. Stucastou kapitoly je aj
prehlad operacii, v ktorych su uplatiované tendre, ako formy tychto obchodov,
kritérid a Clenenie jednotlivych aktiv, sluziacich ako zdbezpeka operacii, ako aj
Vyvoj vyuzitia nastrojov, vramci ktorych su vyuzivané tendre. Zaver kapitoly

poskytuje strué¢ny prehl’ad postupov a opera¢nych krokov tendrov.



Tretia a zdroven zaverecna kapitola opisuje celkovy vyvoj situdcie eurozéony od
roku 1999 az 2018, ajednotlivé trendy vo vyvoji objemov operacii alebo poctu

uverovych institicii znazornuja jednotlivé grafy a tabulky.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Tendrové operécie s cennymi papiermi patria aj k najvyznamnejSim formam
operacii na volnom trhu, ktoré vykondva centrdlna banka s cielom naplnenia
svojho mandatu. Bez konkretizovania aadresného vymedzenia moZeme
konstatovat, Ze centralne banky sa so svojim fungovanim snaZia prispievat
k udrzaniu stability finanéného systému ako celku, prispievajuc tak k stabilizacii
celkového hospodarstva.

Tendre, ako forma operacii na volnom trhu, patria k najvyuzivanej$im
Standardnym formam nastrojov menovej politiky, ¢im sa zabezpecuje efektivne
fungovanie transmisného mechanizmu. Ten mézeme definovat’ ako proces menove;j
politiky, prostrednictvom ktorého sa dosahuju operativne, sprostredkujice
a nasledne kone¢né menové ciele centralnej banky.

Podstatou tychto operacii je sutazné prostredie, ktoré zvySuje konkurenciu,
zlepSuje volnu sut’az a transparentnost’. Je to prejav slobodného pristupu k trhu, to
znamend, ze dobrovolnost’ vstupu akceptovatelnych subjektov je hlavnym
charakteristickym znakom tychto operacii.

Pre pochopenie rieSenej problematiky je dolezité najprv vymedzit' zakladna

terminolégiu ako tender a cenny papier.

1.1 Tendre a cenné papiere

Vlachynsky a kolektiv (2012) definuje vo vSeobecnosti tender ako verejnu
sutaz, ktord je vyhlasovana na predaj majetku (v tomto pripade cennych papierov).
Tvrdi, ze vypisovatel daného tendra uréuje podmienky predaja, ktoré¢ zvycajne
obsahuju aj minimélnu akceptovatel'ni cenu a mézu zahfiiat’ aj pravo vypisovatel'a
neprijat’ Ziadnu z ponuk.

Podrla Kotlebovej (2007) mozeme zjednodusene povedat, ze tender predstavuje
urciti systematickua pripravu budtiiceho obchodu.

Chovancova akolektiv (2016) sa v literatire Financné trhy, ndstroje
a transakcie zmienuju o tendri ako o forme, ktorou sa v sucasnosti vykonavaju
takmer vSetky operacie na vol'nom trhu.

Jilek (2013) vo svojom diele v zasade rozliSuje tendre na Standardné, rychle

a na bilateralne postupy.
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Na zéklade Usmernenia Eurdpskej centrilnej banky (EU) 2015/510 z 19.
decembra 2014 o vykonavani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60)
tendrom sa rozumie postup, pri ktorom je likvidita dodavana alebo st'ahovana z trhu
Eurosystémom, priCcom narodné centralne banky vykondvaju obchody tym, Ze
prijimaji ponuky zmluvnych stran predloZzené po verejnom vyhléseni.

V sucasnosti zakon €. 566/2001 Z. z. z 9. novembra 2001 o cennych papieroch
a investicnych sluzbach (zdkon o cennych papieroch) v §2 definuje cenny papier
ako ,, peniazmi ocenitelny zapis v zakonom ustanovenej podobe a forme, s ktorym su
spojené prava podla tohto zdkona a prdava podla osobitnych zdakonov, najmd
opravnenie pozadovat' urcité majetkove plnenie alebo vykonavat' urcité prava voci
zakonom urcenym osobam.* (§2 zakona ¢. 566/2001 Z. z.), a komplexne zastreSuje
sustavu cennych papierov. Celkovo ich vymedzuje dvadsat, avSak predmetom
tendrovych operacii s cennymi papiermi prebiehajucich medzi komerénymi
bankami a centrdlnou bankou su len urcit¢é druhy vysokokvalitnych cennych
papierov.

Podla Tkacovej (2017) su cenné papiere finanéné aktiva predstavujice
najtypickejSie nastroje pouzivané na finan¢nom trhu. Povazuje ich za dolezité
z pohl'adu realizacie finan¢nych investicii v ekonomike, ked’ze ich prostrednictvom
dochadza kalokacii penaznych prostriedkov od subjektov s prebytkom
k subjektom, ktoré maji doc¢asny nedostatok zdrojov.

Chovancova a kolektiv (2016) vyzdvihuji délezitost’ vymedzenia pojmu cenny
papier z pravneho aekonomického aspektu. Z pravneho aspektu definujii cenné
papiere na zéklade uz hore uvedeného zdkona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch
a investi¢énych sluzbach. Z hl'adiska ekonomického sa zmieniuji o cennom papieri
ako o osobitnej majetkovej hodnote, ktora svojim fungovanim na finanénych trhoch
umoziluje premenu penazi na kapital.

Na zaklade definicie Vlachynského a kolektivu (2012), cenny papier vyjadruje
pravny narok jeho majitel'a voci subjektu, ktory ho vydal a je nim zaviazany. Podl'a
druhu rozliSuje majetkové cenné papiere, ktoré vyjadruju vlastnicky vztah majitel'a
cenné¢ho papiera (akcie, podielové listy), auverové cenné papiere (zmenky,

pokladni¢né poukdzky, depozitné certifikaty, obligécie).
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Tendrové operdcie scennymi papiermi vramci menovej politiky sa na
medzibankovom trhu vyhlasuji centrdlnou bankou, a protistranami su komeréné
banky so zamerom dosiahnut’ prislusny ciel' menovej politiky centralnej banky.
Akceptovatel'nost’ komerénych bank ako zmluvnych stran vyhodnocuju narodné
centralne banky na zaklade troch kritérii:

a.) ,,dodrziavanie povinnych minimdlnych rezerv (PMR) definovanych

Eurosystémom,

b.) podliehanie aspon jednej institicie s kompetenciou narodného dohladu nad

financ¢nym trhom,

C.) zabezpecenie vsetkych prevadzkovych cinnosti a majetkovych vyrovnani

operdcii menovej politiky v eurozéne.*!

Ako bolo uz uvedené, tendre sa vyuzivaji najmé v operaciach na vol'nom trhu
v ramci menove] politiky. Operdcie na vol'nom trhu sa povazuji za operativne
a permanentne posobiace menové nastroje. V zasade tieto operacie tvoria operacie
s cennymi papiermi. Revenda (2011) uvadza ze prostrednictvom tychto operécii st
medzi centralnou bankou a komerénymi bankami obchodované len Statne dlhopisy,
vlastné dlhové cenné papiere centralnej banky a vopred stanovené aktiva centralnou

bankou.

Lisy a kol. uvadzaju, ze ,,ich podstata spociva v nakupe alebo predaji Statnych
cennych papierov centralnou bankou, ¢im sa zvysuje alebo zniZuje ponuka penazi,

a teda zlaciuje alebo zdrazuje tiver.**

Zarad’'ujeme ich medzi nepriame nastroje menovej politiky a mozeme ich

rozliSovat’ podla:
a.) formy
b.) vplyvu na operativne kritérium
c.) cielov, pravidelnosti a postupov

d.) Casového procesu

" TKACOVA, Dana a kol. Financné trhy a bankovnictvo. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017. s. 51.
ISBN 978-80-7552-528-4.
2 LISY, Jan a kol. Ekondémia. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2011. s. 528. ISBN 978-80-8078-406-5.
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e.) pevnosti/pohyblivosti urokovej sadzby
f.) spdsobu uspokojovania zacastnenych stran.
Podl'a Kotlebovej (2007) maju operacie na volnom trhu dve zdsadné formys, a to:

e aktivne operdcie na vol’nom trhu, kde sa centrdlna banka snazi formovat’
penazny trh s cielom zmenit’ menovl bazu.

e vyniitené operdcie na vol’nom trhu, kde sa centralna banka snazi eliminovat’
negativne tlaky na penazny trh, ktoré mohli byt spdsobené inymi subjektmi

alebo faktormi.

Pri ¢leneni operécii na vol'nom trhu podl’a ich typu kladieme doraz na ich vplyv
na operativne kritérium menovej politiky. Sledujeme ako pdsobia jednotlivé

obchody na urokovia sadzbu a menovu bazu. Na zdklade tohto rozliSujeme:

e Priame operdcie - Centralna banka priamo nakupi alebo predd cenné papiere.
ZjednoduSene povedané, pri ndkupe cennych papierov centrdlnou bankou od
komer¢nych bank menova baza rastie a dosledkom toho trokové sadzba klesa.
Naopak, ked centrdlna banka predava cenné papiere komerénym bankam,
menova baza klesd aurokovd sadzba rastie. Tu hovorime o dodavani

a st'ahovani likvidity z trhu centralnou bankou.

Ked’ze cenné papiere su predavané za isti cenu, tym ze zan zaplati centralna
banka, dodd peniaze (likviditu) komerénym bankam. Komeréné banky sa tak
dostanu k likvidnym prostriedkom, ktoré pouziji na ich predmet podnikania. Ked’
centralna banka predava cenné papiere, komeréné banky tym, Ze zaplatia ista
sumu nakupovanych aktiv, vzdavaju sa istych rezerv, ktoré by sluzili na ich
podnikanie a tym sa menova baza na trhu znizi, teda klesne mnozstvo likvidnych

prostriedkov na trhu.

e Repo operdcie - Pri tychto operaciach sa centrdlna banka snazi o do¢asny pokles
alebo docasny rast menovej bazy. Ide tu vlastne o obojsmerné operdcie na
vol'nom trhu, kedy centralna banka nakupuje od obchodnych bank cenné papiere,
s tym Ze sa obchodné banky zavédzuju po stanovenom Case opét” odkupit’ tieto
cenn¢ papiere. Podla Vlachynského akol. repo obchody predstavuju viastne

kratkodoby uver poskytnuty obchodnym bankam, ktory je zabezpeceny Statnymi
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cennymi papiermi.‘® Tieto obchody sa uskuto&tiujii prostrednictvom repo

tendrov za urcitych vopred stanovenych podmienok, pri ktorych rozliSujeme

Jjednoduché repo obchody (predaj a neskorsi nakup cennych papierov) a reverzné

repo operacie (ndkup a neskorsi predaj cennych papierov).Tkacova a kolektiv

v diele Finan¢né trhy abankovnictvo opisuju trh repo obchodov ako trh

zabezpecenych obchodov, kde ,,uverové institucie si vymienaju kratkodobu

likviditu zabezpecenu kolateralom. VyuZitie zabezpecenych a nezabezpecenych
obchodov spociva v riadeni hotovostnych pozicii ucastnikov trhu, ide
predovsetkym o kratkodobu splatnost. “*

o Switch operdcie —Pozname switch operdcie s give-up Urokovym rozdielom
a s pick-up trokovym rozdielom. Pri tychto operaciach sa vel'kost’ menovej bazy
nemeni, kedZe centrdlna banka pri tychto operdcidch meni len Struktiru
splatnosti cennych papierov. Prostrednictvom give-up urokového rozdielu
centralna banka preda cenny papier s dlhSou lehotou splatnosti za nizSiu cenu,
resp. vyS$im urokom asucasne kupi tento cenny papier s kratSou lehotou
splatnosti obvykle za vysSiu cenu, resp. sniz§im urokom. Naopak,
prostrednictvom pick-up Urokového rozdielu centrdlna banka preddva cenny
papier s kratSou lehotou splatnosti za vySSiu cenu, resp. niz§im urokom a sii¢asne
kapi tento cenny papier s dlhSou lehotou splatnosti za niz$iu cenu, resp. s vysSim

urokom.

1.1.1 Druhy tendrov

V tomto Cleneni rozliSujeme tendre s pevnou urokovou sadzbou, ktoré sa tiez
nazyvaju ako objemové tendre a tendre s pohyblivou urokovou sadzbou, nazyvané
tiez ako urokové tendre. Vlachynsky a kolektiv definuju tender s pevnou urokovou
sadzbou ako ,tender, v ktorom ndrodna centrdlna banka vopred urci urokovi
sadzbu a zucastnené zmluvné strany ponukaju objem penazi, s ktorym chcu
obchodovat pri takto urcenej urokovej sadzbe* a tender s pohyblivou urokovou

sadzbou ako ,tender, v ktorom zmluvné strany pomukaju jednak objem penazi,

3 VLACHYNSKY, Jan a kol. Financny slovnik vykladovy. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2012. s.
376. ISBN 987-80-8078-469-0.

* TKACOVA, Dana a kol. Financné trhy a bankovnictvo. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017. s. 54.
ISBN 978-80-7552-528-4.
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s ktorym chcu obchodovat’ s centrdalnou bankou, jednak urokovu sadzbu, za ktoru

chcti uzavriet obchod. °
1.1.1.1 Objemové tendre

V ramci objemovych tendrov centrdlna banka urcuje jednu pevnu urokovi
sadzbu, pri ktorej bude obchod realizovany a zmluvné strany pontknu objem,
s ktorym chcu pri tejto stanovenej sadzbe obchodovat’. Pri tychto obchodoch sa
objem ponuknuty zmluvnymi stranami uspokojuje do vysky ich percentualneho
podielu k celkovému stanovenému objemu centradlnou bankou. Tento percentudlny

podiel teda predstavuje percento ich uspokojenia.

Priklad:

Eurdpska centrdlna banka vyhlasi, ze ide dopliovat’ likviditu na trh v objeme
250 mil. EUR prostrednictvom tendra s pevnou urokovou sadzbou. Znamena to, Ze
ECB ma v zaujme odkupit cenné papiere v celkovej sume 250 mil. EUR od
komercnych bank. Na tendri sa zucCastnia Styria obchodni partneri Eurosystému:
banka A pontka 90 mil. EUR, tzn. je schopna predat’ cenné papiere v hodnote 90
mil. EUR. Dalej banka B — 110 mil. EUR, banka C — 80 mil. EUR a banka D — 190
mil. EUR.

Celkovy objem ponuky = 90 mil. EUR+110 mil. EUR+80 mil. EUR+190 mil. EUR
Celkovy objem ponuky = 470 mil. EUR

Teoreticky by sme mohli povedat’, ze finan¢ny trh na zéklade ponuk subjektov
zucastilujucich sa tohto tendra, by mal byt doplneny s likvidnymi prostriedkami
v hodnote 470 mil. EUR. V tomto pripade by bol kazdy zucastneny obchodny
partner uspokojeny na sto percent, avSak centralna banka iniciovala obchod len
v hodnote 250 mil. EUR. Percento pridelenia ndm vypovedd, v akej miere bude

celkovy dopyt finan¢ného trhu po likvidnych prostriedkoch uspokojeny.

Percento pridelenia

[(250 / (90 + 110 + 80 + 190) Jx 100 = 53,19 %

Celkovy prideleny objem

S VLACHYNSKY, Jan a kol. Financny slovnik vykladovy. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2012. s.
436. ISBN 987-80-8078-469-0.
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Banka A =90 mil. x 0,5319 = 47,87 mil. EUR

BankaB = 110 mil. x 0,5319 = 58,52 mil. EUR

Banka C =80 mil. x 0,5319 = 42,55 mil. EUR
Banka D = 190 mil. x 0,5319 = 101,06 mil. EUR

V tomto tendri centralna banka na zéklade percentudlneho podielu na celkovom
pontknutom objeme nakupi cenné papiere od banky A v hodnote 47,87 mil. EUR
(53,19 % z 90 mil. EUR), od banky B v hodnote 58,52 mil. EUR (53,19 % z 110
mil. EUR), od banky C v hodnote 42,55 mil. EUR (53,19 % z 80 mil. EUR) a od
banky D v hodnote 101,06 mil. EUR(53,19 % z 190 mil. EUR).

1.1.1.2 Urokové tendre

Pri tychto typoch tendrov sa neuddva jedna pevnd Urokova sadzba, ale
komercné banky sttazia ich pontkanou resp. prihlasenou trokovou sadzbou do

tendra. Tieto ponuky sa zorad’'uju podl'a pontikanych trokovych sadzieb.

Je potreba rozliSovat), ¢i centralna banka mieni dodat’ alebo stiahnut’ (odcerpat’)
likviditu z trhu. Ak sa centralna banka rozhodne dodat’ likviditu na trh, bude
odkupovat’ cenné papiere (dlhové certifikaty) od zmluvnych partnerov (komerénych
ohl'adu na jednotlivé objemy. Celkovy postup tendrovych obchodov s pohyblivou

urokovou sadzbou si vysvetlime na jednoduchom priklade.
Priklad:

Eurdpska centralna banka sa rozhodne doplnit’ likviditu na trhu v objeme 190
mil. EUR prostrednictvom vyhlasenia tendra reverzného repo obchodu
s pohyblivou urokovou sadzbou. Tendra sa zcastnia tri komercné banky, ktoré

pontknu na predaj cenné papiere v roznych objemoch podla vysky vypisanych
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urokovych sadzieb. Ponukané objemy su nasledovné:

. e Objem v mil. EUR
Urokova sadzba v % -
banka A | banka B | banka C |[spolu | kumulativne

2,90 0 1 0 1 1
2,89 3 2 6 11 12
2,88 5 - 7 16 28
2,87 6 ] 9 20 48
2,86 6 8 15 29 7
2,85 11 8 18 37 114
2.84 14 13 20 47 161
2,83 £ 16 24 55 216
2,82 16 21 25 62 278
2,81 16 23 26 65 343
Spolu 92 101 150 343 X

Ako moézeme vidiet', celkovy objem ponuky troch zcastnenych zmluvnych
stran (343 mil. EUR) presahuje pdvodny objem (190 mil. EUR), stanoveny

centralnou bankou na dodanie likvidity.

Vtomto pripade centrdlna banka uréi hrani¢ni trokovu sadzbu pri
kumulativnom objeme troch bank, ktory presahuje 190 mil. EUR. MdZeme vidiet
7e tato hrani¢na trokové sadzba tu bude 2,83 %. Vsetky ponuky nad 2,83 % budu
uspokojené v plnom rozsahu, ¢ize centralna banka nakupi cenné papiere od tychto
bank do 161 mil. EUR v plnom rozsahu a ponuky pri hrani¢nej trokovej miere

budu uspokojené na zéklade percenta pridelenia pri tejto urokovej miere.

Percento pridelenia pri hrani¢nej Grokovej miere : [(190-161)/55]x100=52,73
%.

Cize centralna banka naktpi cenné papiere od banky A do vysky trokovej
sadzby 2,84 % v plnom pontknutom objeme, a pri hrani¢nej sadzbe 2,83 % nakupi
cenné¢ papiere v objeme 7,91 mil. EUR (52,73 % z 15 mil. EUR). Tak isto
zaobchadza pri banke B a banke C, ¢ize do 2,84 % od nich naklpi cenné papiere
v plnom objeme, apri 2,83 %-nej urokovej sadzbe od banky B nakupi cenné
papiere v objeme 8,44 mil. EUR (52,73 % z 16 mil. EUR) a od banky C v objeme
12,65 mil. EUR (52,73 % z 24 mil. EUR).

Centralna banka rozhoduje, ¢i v ramci obchodov, ¢i uz na stiahnutie alebo

dodanie likvidity pouzije urokové sadzby podla jednotlivych ponuk zmluvnych
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stran, alebo urci jednotnu trokovu sadzbu pre nakupované, resp. predavané cenné
papiere. Tieto moznosti ur€enia Urokovych sadzieb si objasnime v nasledujicom

¢leneni.

1.1.1.3 Holandska a americka forma obchodov

Kotlebova (2007) vo svojej literatire v zasade rozliSuje dva  spdsoby
uspokojovania zmluvnych stran, pricom tieto sa moézu uplatiovat’ iba v pripade

tendrov s pohyblivou trokovou sadzbou. Su to:

o Holandsky/a tender/aukcia — Nazyvany tiez tendrom s jednotnou sadzbou. Pri
tejto forme sa pridelovana trokova sadzba, uplatiiovanad na vsetky uspokojené
ponuky rovna hrani¢nej trokovej sadzbe. Cize centralna banka nakapi/preda
celkovy objem cennych papierov s vyskou urokovej sadzby rovnajicej sa tej

hrani¢nej, bez ohl'adu na individudlne pontknuté tirokové sadzby.

o Americky/a tender/aukcia —Pri tomto type tendrov sa uspokojuji ponuky podla

individualnych urokovych sadzieb (objem ponuky v jednotlivych Grovniach).

1.2 Kolateral pre tendrové operacie v ramci menovej politiky

Definicia pojmu ,kolateral vo Finan¢nom slovniku vykladovom je uvedena
ako ,,majetok poskytnuty dlznikom ako zdloha veritelovi. Pri nesplneni zavizku ma
veritel pravo uplatnit’ svoju pohladavku na tarchu kolateralu. Na financnom trhu
sa ako kolaterdl oznacuje standardné depozitum, ktoré burza pozaduje od klientov

ako zdabezpeku splnenia ich zavizkov plyniicich z uzatvorenych kontaktov.“®

TkaCova akolektiv uvadzaju, ze ,,uverové transakcie Eurosystému, teda
transakcie, ktoré dodavaju likviditu, musia byt adekvatne zabezpecené — zalozZené
primeranou zabezpekou, kolaterdalom. Eurosystém hodnoti akceptovatelnost
Jjednotlivych druhov financnych aktiv, tzv. akceptovatelné aktiva podla stanoveného

suboru kritéril.“” Dalej uvadzaju, Ze hodnotené aktiva mozu byt pouzité ako

6 VLACHYNSKY, Jan akol. Financny slovnik vykladovy. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2012. s.
211. ISBN 987-80-8078-469-0.

7 TKACOVA, Dana a kol. Financné trhy a bankovnictvo. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017. s. 51.
ISBN 978-80-7552-528-4.
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zabezpeka pri refinanénych operaciach, respektive moézu byt aj predmetom

priamych obchodov.

Z uvedeného vyplyva, Ze narodné centralne banky st opravnené vykonavat’ len
zabezpecené uverové operacie menovej politiky Eurosystému, pricom predmetom
zabezpeky mozu byt len akceptovatelné aktiva. V pripade, Ze su akceptovatel'né
aktiva uréené ako zabezpeka riadend zdruzovanim zabezpek (tzv. pooling), plati, ze
celkovd hodnota zdbezpek po vSetkych zrdzkach musi byt vysSia alebo rovna
celkovej hodnote uverovych obchodov vratane turokov. Za zabezpeku su
povazované tak domdace ako aj zahranicné akceptovatelné aktiva pouzivané
zmluvnymi stranami, bez ohladu na to, ¢i ide o obchodovatelné alebo

neobchodovatelné na regulovanych trhoch.

Pre potrebu exaktnosti je nevyhnutné vymedzit' ¢o presne rozumieme pod

pojmom akceptovatelné aktiva.

1.2.1 Akceptovatelné aktiva

Cisto zucGtovnej perspektivy su aktiva definované ako ,.ekonomické
prostriedky, ktoré su vysledkom minulych udalosti, od ktorych sa ocakdva, Ze

v budiicnosti povedii k zvySeniu ekonomickych vZitkov.«®

Akceptovatel'né aktiva povazujeme za zakladné, tzv. podkladové aktiva, ktoré
st pouzité v priamych operaciach alebo sluzia ako zdbezpeka v operacidch menove;j
politiky, pricom musia spliat vopred urené aharmonizované Kkritéria

akceptovatel'nosti uréené Eurosystémom.
Zarad’'ujeme ich do nasledovnych skupin:

a.) Dlhové cenné papiere obchodované na regulovanych trhoch, resp. na inych
porovnatelnych trhoch pre finanéné nastroje. Centrdlna banka ma ako
jedind pravo na ich uznanie na zdéklade kritérii akceptovatelnosti pre
neregulované trhy. Patria sem:

e cenné papiere kryté aktivami

8 SLOSAROVA, Anna a kol. Uctovnictvo. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2011. s. 29.
ISBN 978-80-8078-418-8.
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e dlhopisy kryté aktivami
e dlhové certifikaty vydané Eurosystémom
b.) Dlhové aktiva, ktorymi moézu byt tGverové pohladavky alebo

hypotekdrnymi uvermi kryté dlhové retailové aktiva (Retail Mortgage
Backed Debt Securities — RMBD’s) neobchodované na regulovanych
trhoch, resp. na inych porovnatelnych trhoch pre finanéné néstroje, ktoré
uznava centralna banka podl'a kritérii akceptovatel'nosti pre neregulované
trhy. Patria sem:

e Tverové pohladavky

e terminované vklady

e retailové hypotekarne zalozné dlhové néstroje

Nérodné centralne banky Eurosystému st opravnené poskytovat’ zmluvnym
stranam informacie o akceptovatel'nosti aktiv obchodovanych na regulovanom trhu
vyluéne po ich zverejneni vykonanom centralnou bankou a o akceptovatelnosti
aktiv neobchodovanych na regulovanom trhu vyluéne po ich prijati ako zabezpeky

v operaciach vykonanych v mene Eurosystému.
1.3 Vyhody a nevyhody zucastnenych stran v tendri

Pri ohldseni buduceho obchodu v ramci tendra centralna banka zverejni objem
obchodu a spdsob uspokojovania. To, ze akym spdsobom budu zainteresované
zmluvné strany uspokojované, vo velkej miere rozhoduje o vyhodach, resp.
nevyhodach ich obchodov. V predoslej kapitole sme zadefinovali jednotlivé
spdsoby uspokojovania ponik komerénych bank, teraz opiSeme ich vplyv na
postavenie v ramci obchodu. Je potrebné rozliSovat’ o aky obchod ide, a podl'a toho

posudzovat’, aké vyhody a nevyhody vznikaji zGi€astnenym stranam.

V hlavnom deleni operacii na operacie refinan¢né (dodanie likvidity), resp.
sterilizacné (zniZenie likvidity) musime konstatovat, ze komeréné banky sa
rozhoduji autonomne o ich moznej tcasti. Robia tak sledujic ziskanie dodatocnej
likvidity s cielom pouzit’ ju na chod podnikania, alebo naopak pri kupe cennych
papierov sa rozhoduju vychadzajuc z investicnych zdmerov. Kazdopadne to, Ze
akou formou sa bude obchod realizovat’ a uspokojovat, vo vel’kej miere ovplyviiuje

ich rozhodovanie.
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Ak ide o obchod, pri ktorom sa cieli doplnenie likvidnych prostriedkov na trh,
komeréné banky uprednostiiuju uspokojovanie ponuk holandskou formou, t.j.
centradlna banka odkupi od komerénych bank cenné papiere v plnom ponukanom
objeme do vysky limitu, ale s ur€enim urokovej sadzby na najnizSej ponuknutej
urovni, ¢iZze na Urovni hrani¢nej Grokovej sadzby. Tak sa komer¢né banky dostavaju
obchodu, ¢o sa povazuje za ich vyhodu. Ak by centrdlna banka volila americku
formu uspokojovania, naktpila by cenné papiere zkazdej ponuknutej tGrovne
s prislusnymi vy$§imi urokovymi sadzbami, ¢o by znamenalo aj vysSie vynosy pri

splatnosti obchodu.

Naopak, ak centrdlna banka ohlasi stiahnutie likvidity z trhu, komeréné banky
budi mat’ zadmer ziskat' najvyssie vynosy z ulozenia likvidity do centralnej banky,
priCom vynos im plynie len z jej uloZenia. Pri tychto typoch operacii je dolezité
poznamenat’, ze tu nejde o redlny predaj, resp. nadkup cennych papierov, ale tie sa
pouzivaji len ako tzv. kolaterdl zabezpecujici riziko operdcie. Opit by
uprednostnili holandskti formu uspokojovania, kedze su ponuky predkladané
vzostupne podla rastucich trokovych sadzieb, atak sa hranicnd uUrokovd miera
ustanovi na najvyssej urovni urokovej sadzby kde je uz dosahovany limit objemu

obchodu. Tak by boli v pozicii, kde by ziskali vysSie vynosy z naktipenych aktiv.

Je dolezité taktiez zvazit’ vyhody a nevyhody tendrovych operécii pre centralne
banky zpohladu danej menovej politiky. KedZe centrdlne banky st v pozicii
priamych vykonavatel'ov nastavenej menovej politiky s jedinym poslanim, a to
naplnit’ jej ciele udavané Eurosystémom, o priamych nevyhodach tendrovych
operacii s cennymi papiermi by sme hovorili, keby sa tymito operaciami stanovené
ciele nedosahovali. Vo vSeobecnosti mdézeme povedat, Ze centrdlne banky
prostrednictvom nastrojov menovej politiky a postupnym naplitanim operaénych
a sprostredkujucich cielov sleduju dosiahnutie kone¢ného ciela, ato zaistenie
cenovej stability. Ta prispieva ktvorbe stabilného prostredia pre rozvoj

podnikatel'skych aktivit ktory vytvara priestor pre udrzate'ny hospodarsky vyvoj.

Avsak pri zvazovani vyhod anevyhod tychto operécii pre centralne banky
budeme vychadzat' podobne z jednotlivych foriem tychto obchodov, ako sme to

urobili z pohl'adu samotnych komerénych bank vystupujicich ako priami zmluvni
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partneri. Znamena to, vyhody a nevyhody centralnej banky budi zévisiet’ na tom,
aku formu uspokojovania obchodov zvoli. Pri vyhlaseni obchodu prostrednictvom
urokového tendra sa bude rozhodovat medzi americkou a holandskou formou

uspokojovania.

Ak sa centralna banka rozhodne o doplnenie likvidity na trh, vyhodnejSia forma
uspokojovania pre fiu bude americkd, kedZe po uplynuti splatnosti cennych
papierov poskytnutych ako zdbezpeka obchodu, budu musiet komeréné banky
splatit’ iroky na zdklade tUrovni urokovych sadzieb, podla ktorych sa o ponuke
rozhodovali. To znamend, Ze vynosy centralnej banky budu vyssie odvijajic sa od
vySky urokovych sadzieb. Naopak, ak sa centrdlna banka rozhodne o holandskej
forme uspokojovania pri doddvani likvidity, zvoli sa jedna turokovéa sadzba
rovnajlca sa hrani¢nej trokovej sadzby, tym padom po uplynuti splatnosti zaplatia

komerc¢né banky najnizsi tirok za celkové mnozstvo dodanej likvidity.

V pripade sterilizacnych operacii (stahovanie likvidity) si komerc¢né banky
ulozia likvidné prostriedky na ucty centralnej banky s cielom dosiahnut vynos
z uloZenia penaznych prostriedkov, prostrednictvom urokovych sadzieb urcenych
centradlnou bankou. Taktiez sa ako zabezpeka tychto operécii pouziju cenné papiere
s uritymi vySkami urokovych sadzieb. Centrdlna banka by pri tychto operaciach
mala uprednostnit’ taktiez americki formu uspokojovania, kedZe po uplynuti
splatnosti musi spéitne dodat’ likviditu uloZzenu na jej G¢toch komerénym bankam aj
s pripisanymi urokmi. KedZze si urokové sadzby v tendry vyhldsenom na
stahovanie likvidity zaradené¢ do jednotlivych urovni vzostupne, pri americkej
forme uspokojovania centralna banka pripisuje uroky k jednotlivym mnozstvam
v jednotlivych Grovni. To znamend, Ze komer¢nym bankdm nebude vratené ulozené
mnozstvo likvidnych prostriedkov s moznym najvy$§im vynosom plynicim
z najvyssej urokovej sadzby (rovnajicej sa tej hrani¢nej), ale vynosy budu tvorit
uroky z jednotlivych trovni tendra, ktoré maju irokové sadzby nizSie nez hrani¢na
urokova sadzba. Teoreticky by komercné banky dosiahli vys$Sie vynosy, ak by sa
uplatnila hrani¢nd trokové sadzba na celkové mnozstvo ulozenych prostriedkov.
V tom pripade by to zcCisto ekonomického pohladu pre centrdlnu banku bolo
nevyhodné, kedze by mala vratit penazné prostriedky aj s vyS$im vynosom
zmluvnym stranam, t.j. komerénym bankdm. Cielom centralnej banky vSak nie je

dosahovanie zisku.
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14 Prehl’ad stadii vyhodnocujucich vyuZitie tendrov

Tato Cast’ prace je zamerana na podstatu tendra, ako formy obchodov. Preto
sme do tvahy nebrali adresne len tendrové operacie vykonavané Eurosystémom, ale
zamerali sme sa hlavne na Stidie, publikacie a ¢lanky vyhodnocujiice benefity
a efektivitu vyuzitia tendrov. Za dolezité sme povazovali opodstatnenost’ tendrov
v Sirokospektralnom uplatneni, a skutocnost, Ze je to najefektivnejSia forma
obchodov ¢o sa tyka konkurencieschopnosti. Cielom prehl'adu $tudii o tendroch by
malo byt zistenie, ze tendre s najlepSou alternativnou formou obchodov medzi

narodnymi a komerénymi bankami.

Ruven Eul sa vo svojom ¢&lanku ,,Why is tendering becoming important?
(2019) zmienuje o tendroch, ako o Specifickej forme centralizovaného obstaravania
a vyzdvihuje niekolko prednosti vyuzitia tendrov. Ako prvé uvéadza vplyv
sut’aZzenia zapojenych subjektov na konecni cenu produktu (v pripade
tendrovych operacii na medzibankovom trhu povazujeme za produkt likviditu,
a cena likvidity je vyjadrend urokovou sadzbou), ktoré vedie v kone¢nom dosledku
k znizeniu ceny. Dalej jednoznaéne vyzdvihuje vytvaranie umelého
konkurenéného prostredia v ktorom subjekty sutazia, ¢o vedie k efektivnejsej
alokacii zdrojov. Na zaver uvadza zvySeny sulad a transparentnost’ tejto formy
obchodov, ked’ze st ponuky v tendroch zverejnené a aj celkovy proces vyberu je

podrobny.

V &lanku ,,Characteristics and Benefits of the Tendering Process “! (2018) od
spoloCnosti Bid Detail sa dozvieme tiez viacero vyhod tendrov. Za dodlezité
povazuje mensi priestor pre nepotizmus/rodinkarstvo alebo akykol'vek typ
znevyhodnenia jednotlivych subjektov, ked'ze vyhodnotenie/vyber zicastnenych
stran je verejny proces. Podpora hospodarskej sut’aze je d’alsim pozitivom, ktoré
vytvara vacsi konkurencieschopny trh. Je to z dovodu velkého poctu uchadzacov
v tendri, ¢o speje v koneCnom dosledku k zniZzeniu neefektivnosti a zlepSeniu
kvality subjektov. Lah$i vstup na trh je tiez dosledkom verejnych sutazi. Tie

ulahcuju a zjednoduSuji vstup novych subjektov na trh, kedZe vradmci tohto

® EUL, Ruven Remo. Why is tendering becoming so important?. 15.2.2019. Internetovy ¢lanok, dostupny

na: http://blog.highpointsolutions.com/why-is-tendering-becoming-so-important.
10 BID, Detail (incorp.). Characteristics and Benefits of the Tendering Process. 17.4.2018. Internetovy

¢lanok, dostupny na : https://medium.com/@bid.detail01/characteristics-and-benefits-of-the-tendering-

process-b5782030d027
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systému sa zmluvy uzatvaraju na zaklade vopred stanovenych objektivnych kritérii.
Tento proces tak pomdha aj firmdm, nedisponujucim tak velkou ekonomickou

silou, aby tspesne navysili moznosti svojho podnikania.

Lucia Kasen¢akova vo svojej publikdcii ,,Hra o tendre alebo kartelové dohody
vo verejnom obstaravani (Bid rigging) “!! uvadza metivaciu zicastnenych stran
sutazit’, ktora vedie k pozitivnej stimulicii podmienok sut'aZe v klasickom
trhovom prostredi. Zakladnou podmienkou existencie konkuren¢ného tlaku vo
verejnom obstaravani je podavanie nezavislych sut'aznych ponuk zmluvnych
stran. Pod nezdvislostou zmluvnych stran autorka ¢lanku rozumie to, Ze by sa
subjekty zucastiiujuce v tendri nemali vzdjomne kontaktovat. Viedlo by to
k ovplyvilovaniu sprévania sa subjektov, ¢o spdsobuje zuzenie konkurencného
prostredia resp. vylicenie hospodarskej sutaze v tendri. Vyzdvihuje dolezitost
vopred uréenych pravidiel obstardvania, bez ktorych st pozitivne vysledky t'azko

dosiahnutelné.

Andrea Schelleova vo svojej publikacii ,,Bid rigging, nebo-li zakdzana dohoda

mezi uchazeci o verej tkazku “!1? tiez uj i > d ych
2Jnou  Zakazku tiez povazuje zainteresovanost dozornyc

organov a ich dokladnost’ preventivnej povinnosti s cielom eliminovat’ nezékonné

sut'azenie/jednanie zicastnenych stran v tendri za klai¢ové z pohladu efektivneho

vyuzitia verejnych obstardvani.

Wendell Cox a Jean Love v publikacii ,,/nternational experience in competitive
tendering“!® piSu o ekonomike konkurenéného verejného obstaravania aza
zdkladni vyhodu vyberového konania povazuju Setrenie penazi, prinos
konkurenénych stimulov azniZovanie ndkladov. Vyberové konanie resp.
vyuzivanie tendrov Setri peniaze nie kvoli tomu, ze by bol sikromny sektor
nadriadeny tomu verejnému (v pripade operdcii na medzibankovom trhu komeréné
banky tym narodnym/centrdlnym bankam), ale preto, lebo konkurencia vedie

k znizenym nakladom.

""" KASENCAKOVA, Lucia. Hra o tendre alebo kartelové dohody vo verejnom obstaravani (Bid Rigging).

13.3.2017. Dostupné na : https://www.antimon.gov.sk/data/files/716_kartelove-dohody-vo-verejnom-
obstaravani_kasencakova.pdf
12 SCHELLEOVA, Andrea. Bid rigging nebo-li zak4zana dohoda mezi uchaze&i o vefejnou

zakazku. Antitrust: casopis pro pravo hospodarské soutéze a souvisejici oblasti. Praha: Sdruzeni KAIROS,

2015, (2), 56-57. ISSN 1804-1183.

13 COX, Wendell — LOVE, Jeane. International experience in competitive tendering. 1992. Dostupné na :

https://ses.library.usyd.edu.au/bitstream/2123/12146/1/1.%20Love%20and%20Cox.pdf
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Martin Lelke§ vo svojom clanku ,,Preco vladne verejnému obstaravaniu

4 uvadza diskusiu o vitazeni najlacnejsich ponuk vo verejnych

cena
obstaravaniach oproti d’al§$im aspektom, ktoré¢ su dolezité pri vybere vyhernych
zmluvnych stran. Tvrdi (Navrhuje?) Zze obstaravatelia, teda ti, ktori dany tender
vyhlasuju, by mali v prvom rade hl'adiet na kvalitu za primeranu cenu, d’alej na
niklady na celkovy Zivotny cyklus zikazKky a az potom brat’ do uvahy najnizSiu

cenu ponukantl vo verejnom obstaravani.

Publikéacia ,, The Competitive Effect on Public Procurement for Public Service
Contracts: The Case of the Czech Republic !> od Petra Stehlika v uvode predklada
teoreticko-koncepény vyskumny rdmec, v ramci ktorom rozobera opodstatnenost’
zabezpeCenia verejnych statkov stkromnymi subjektmi. Tato opodstatnenost’
spociva v dosahovani vysSej efektivnosti v porovnani s verejnym sektorom. Toto
tvrdenie je podloZzené predpokladom, Ze stkromny sektor pdsobiaci
v konkuren¢nom (trhovom) prostredi, disponuje vysSou motivaciou konat’ efektivne
(napr. znizit naklady). Na druhej strane o verejnom sektore sa predpoklada
tendencia maximalizovania rozpoCtu a zvySenie jeho vplyvu namiesto zamerania sa
na u¢innost. Dalej uvadza aj $tadie potvrdzujuce toto tvrdenie od Picota
a Kaulmanna (1989), Stevensa (1984), McDavida (1985), Christoffersena, Paldama
a Wurtza (2004). Vyzdvihuje aj skutocnost’ ze samotnd existencia sukromného
sektora nezabezpecuje hospodarsku sutaz, teda sektor verejny ma kla€ovl tlohu

pri zabezpeceni pravidiel, regulujucich prostredie hospodarskej sutaze.

Hypotézu, na ktorej je publikacia postavena podporil vyskumnou empirickou
analyzou verejnych sluzieb, ktoré boli sprostredkované na zdklade verejného
obstaravania v Ceskej Republike, a poukézal na to, Ze celkovy podet prihlasenych
stran do tendrov ma signifikantny vplyv na zniZenie ceny predmetu obstaravania,

a teda ze vyuzitie tendra ma vplyv na zvySenie konkurenéného prostredia.

4 LELKES, Martin. Revue priemyslu : ludia, manazment a hospodérstvo. C. 12-1 (Dec 2017-Jan 2018), s.

58-59. - Bratislava : SON MEDIA, 2018. ISSN 1336-9857.

15 STEHLIK, Petr. The Competitive Effect on Public Procurement for Public Service Contracts: The Case

of the Czech Republic. Ekonomicky casopis: ¢asopis pre ekonomicku teoriu, hospodarsku politiku,
spolocensko-ekonomické prognozovanie = journal for economic theory, economic policy, social and

economic forecasting. Bratislava: Ekonomicky ustav SAV: Prognosticky ustav SAV, 2018, 66(4), 416-427.

ISSN 0013-3035.
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Martin Huska v publikacii ,,Are the authorities spending public money
efficiently?*!® na konkrétnom tendri vypisanom Narodnou dial’ni¢nou spolo¢nostou
uvadza viacero metdod vyberu optimalnej alternativy z pohladu obstardvatela.
Povazuje to za dolezité, ked’ze pri verejnych obstardvaniach su ¢asto nedostatocne
komunikované kritérid, ¢o vedie k neefektivne vyhodnotenému vyberu. Tvrdi, ze
aplikovanim vhodnych matematickych modelov, analyzujucich vSetky kritéria
a alternativy, dochadza k efektivnemu vyberu zmluvnych strdn tendrov. Potreba
uplatnenia tohto pristupu je opodstatnena doélezitostou efektivneho fungovania

hospodarstva v rdmeci krajiny.

Tendre v menovej politike plnia trochu int funkciu. Kym pri obstaravaniach
verejného sektora je predmetom obchodu (tendra) urcity statok alebo sluzba,
v tendroch menovej politiky st predmetom obchodu peniaze. Za dolezité
pokladdme najst’ paralelu medzi hore uvedenymi Studiami a témou tejto bakalarske;j
prace. Preto uvddzame niektoré myslienky, ktoré ndm pomo6zu pochopit’ prepojenie

operacii Eurosystému s tendrami, ako formami obchodov.

KTlucové je si upresnit’, ¢o sa obstarava v tendrovych operaciach iniciovanych
Eurépskou centralnou bankou, vramci ktorych prevladaju hlavne refinanéné
operacie. Vypisanim tendra ECB zabezpec¢i fungovanie transmisného mechanizmu
sliziaceho k naplneniu jeho mandatu. Z tohto pohl'adu mézeme hovorit’ o sluzbe
ECB komerénym bankam, ktoré vyuZzitim ziskanych zdrojov (Gverovanim
sukromného sektora) splnia svoju sluzbu a prinalezi im odmena vo forme urokov

ziskanych z predmetu ich podnikania.

Je taktiez velmi doélezité rozliSovat medzi Standardnou a neStandardnou
menovou politikou. Kym v Standardnej politike zucastnené protistrany v tendroch
sut'azia cenou, teda ponukanou trokovou sadzbou, v rdmci nestandardnej politiky je
smerodajnd ich potreba likvidity, kedze sa uplatiiuje fixnd urokova sadzba pri
plnom uspokojeni zmluvnych stran (vSetkym zG¢astnenym strandm v tendri sa udeli
urcity objem prostriedkov podla percenta pridelenia) do vysky objemu vypisaného
tendra. Poskytovanim peniaznych prostriedkov, ktoré banky ziskali prostrednictvom

tendrovych operacii dalej na sukromny trh, sa napiiia tloha transmisného

' HUSKA, Martin. Ekonomické rozhl'ady : vedecky ¢asopis Ekonomickej univerzity v Bratislave. Rog.
37, €. 4 (2008), s. 462-473. - Bratislava : Ekonomicka univerzita v Bratislave, 2008. ISSN 0323-262X.
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mechanizmu, ¢im je splnenie cielov menovej autority (v tomto pripade ECB).
V pripade dnesnej nekonvencnej menovej politiky je to dodavanie optimalneho
mnozstva likvidity na finan¢ny trh. Ked’ ECB naopak uplatiiuje Standardni menovu
politiku, tak tieto nastroje podla potreby pouZziva tieZ na zniZenie objemu

likvidnych prostriedkov v obehu.

V §tudidch je Casto spominana ddlezitost’ predkladania pontik ¢o najvyssieho
poc¢tu uchadzacov, ¢o posobi konkurencne na konecnu cenu obstardvania. VAcsi
pocet zaujemcov v tendri spdsobi variabilitu ceny obstaravania, no sluzba, teda
vykon transmisného mechanizmu bude dodany vzhl'adom na to, Ze st uspokojené
banky len do urcitého rozsahu (vid’ kapitola 1.1.1). Takto sa vytvara uz aj hore

uvedené konkurencné prostredie, pdsobiace zdravo na celkové hospodarstvo.

Co sa tyka I'ahsieho vstupu jednotlivych subjektov, ziskané zdroje z tendrovych
operacii pre komeréné banky st bez pochyb dolezitou sucastou ich fungovania
atak im casto zabezpeCuju aj kontinuitu vo vykone ich podnikatel'skej ¢innosti.
Kliacova vyhoda pre komercné banky zlcastiiujlice sa v tychto operacidch je
absencia diskriminacie. Znamena to, ze komercné banky nezavisle od ich velkosti
a ekonomickej sily, mozu v pripade splnenia kritérii GspeSne nadobudnit’ peiiazné
prostriedky. Prave ztohto dovodu sa tendre povazuji za velmi vyhodné formy

obchodov v tejto oblasti.

Dodrziavanie pravidiel pri podavani pontk subjektov predstavuje zéklad
bezchybného a maximdlne efektivneho fungovania tychto operécii, ¢im dochadza
k dosiahnutiu optimalneho konkuren¢ného prostredia. Rozumie sa tym to, Ze aj pri
obstaravaniach tohto typu st nekalé praktiky a nekonkuren¢né spravanie subjektov

zakazané.

Na zéklade uvedenych ¢lankov a publikéacii mézeme konStatovat’, ze vyuzitie
tendrov na medzibankovom trhu speje k vol'nosti pristupu bank k likvidite, a

k navyseniu efektivity alokacie zdrojov s dosiahnutim konkurencnej trhovej sutaze.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania
Cielom prace je vyhodnotit’ moznosti vstupu do tendrovych operacii na zéklade
disponibilného kolateralu, ako aj pozitiva a negativa ich vyuzitia vzhladom na
vyvoj likvidity ucastnika tendra ako aj krajiny/regionu ako celku. Pocas
vypracovania témy tejto prace sme si urcili aj Ciastkové ciele, ktoré zaroven
podmieniuji dosiahnutie uz uvedeného hlavného ciel’a.
Tie mozeme rozdelit' na Ciastkové ciele teoretickej casti a Ciastkové ciele
praktickej Casti.
Ciastkové ciele teoretickej Casti su:
e Definovanie pojmov ako tendre a cenné papiere
e Definovanie pojmu operacie na volnom trhu, ich ¢lenenie a stru¢na
charakteristika
e Definovanie pojmu kolaterdl a poukédzanie na opodstatnenost’ jeho
funkcie v operaciach menovej politiky
e Uvedenie druhov tendrov, ich charakteristika a vysvetlenie mechanizmus

ich fungovania na priklade.

Ciastkové ciele praktickej Gasti su:
e Clenenie tendrov a ich vyuZitie v menovej politike Eurdpskej centrélnej
banky
e Definovanie akceptovatel'nych aktiv v operacidch MP ECB, ich ¢lenenie
a rozsah kritérii pre ich akceptovatelnost’
¢ Definovanie kritérii akceptovatelnosti protistran v operaciach MP ECB

e Uvedenie jednotlivych postupov a operacnych krokov tendrov.

Pri metodike prace sme v uvode principidlne objasnili pojmi ktoré sa tykaja
rozoberanej problematiky. Dalej sme na zaklade literatry zaoberajucou sa
menovou politikou kategorizovali, resp. rozc¢lenili jednotlivé pojmi. V zavere
teoretickej Casti sme na zdklade reSerSu Clankov a publikacii zaoberajucich sa
tendrami vo vSeobecnosti poukézali na vyhody, ako aj na dolezitost’ vyuZitia tejto
formy obchodov v menovej politike.

V praktickej Casti sme skumali medzibankovy trh eurozony ako celok od roku

1999 do roku 2018. Okrem legislativnych usmerneni v rdmci menovej politiky
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Eurosystému sme sa podrobnejSie zaoberali s celkovymi objemami likvidity,
doddvanymi prostrednictvom tendrovych operacii, celkovym poctom tverovych
inStitacii participujicich v menovej politike ECB aich podiele na operaciach na
vol'nom trhu. Za smerodajné sme brali udaje dostupné na internetovej stranke ECB,
resp. v Statistickej databaze ECB.

V praci boli pouzité Standardné logické metddy skumania ako syntéza
a analyza, as cielom lepSieho porozumenia problematiky bola praca ilustrovana

prvkami ako su grafy, schémy a tabul’ky.
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3. Vysledky prace a diskusia

V nasledujucej kapitole sa zaoberame tendrovymi operadciami v menovej
politike Eurosystému z praktického hl'adiska. Za smerodajné vychodiska tychto
operacii mozno pokladat’ legislativne vymedzenie menovej politiky Europske;j

centralnej banky.

3.1 Tendre vyuzivané v ramci operacii menovej politiky
Eurosystému

Tato Cast’ prace je zamerand na formy tendrov, ktoré su uplatiované v tychto
operaciach. Tie st upravené v tretej hlave druhej Casti usmernenia Eurdpskej
centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonavani rémca menovej
politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované znenie). Konkrétny postup
a operacné kroky tendrov budil uvedené v d’alSich castiach.

Operacie na volnom trhu st vykonavané prostrednictvom tendrov alebo
dvojstrannych postupov. Eurdpska centralna banka rozhoduje, ¢i bude dana
operacia uskuto¢nend formou Standardnych tendrov alebo rychlych tendrov.
V zasade sa charakteristické znaky tychto dvoch tendrov neliSia, s vynimkou

casového ramca a okruhu zmluvnych stran.

3.1.1 Standardné tendre

Schéma ¢. 1 - Indikativny ¢asovy ramec operaénych krokov Standardnych

tendrov
T-1 Ji f Den uzavretia obchodu (T) f T+1
16:00 9:00 10:00 11:00
: | |
| 30 45 15 301 | 30 45 % 30 & 15 30 4 15 2 45
e e
g 1
2 3 e e
]
4 ib
15:30 9:30 11:15
Vyhldsenie tendra Koneény termin na Vyhlasenie vysledkov tendra
predkladanic pondk
zmluvnych

Zdroj: Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014
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o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystemu (ECB/2014/60), (prepracované
znenie), Tabulka 5.

Standardné tendre st pouzivané na uskuto¢iiovanie:

a.) hlavnych refinanénych operacii;
b.) dlhodobejsich refinanénych operacii;
c.) Specifickych Strukturdlnych operacii (Strukturdlne reverzné operacie
a emisie dlhovych certifikdtov ECB).
Tieto tendre sa vykonavaju v sulade s indikativnym kalenddrom pravidelnych
tendrov Eurosystému, ktory sa zverejiiuje na internetovej stranke ECB a narodnych

centralnych bank.

Bezné obchodné dni hlavnych refinanénych operédcii a pravidelnych

dlhodobejsich refinanénych operacii st uvedené v nasledovnej tabul’ke:

Schéma ¢ 2 - BeZzné obchodné dni hlavnych refinanénych operacii

a pravidelnych dlhodobejsich refinanénych operacii

Kategorie operacii na vo’nom trhu Bezny den uzavretia obchodu

Hlavné refinan¢né operacie Kazdy utorok

Pravidelné dlhodobejsie refinan¢né operacie | Posledna streda kazdého kalendarneho mesiaca

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade: Usmernenie Europskej centralnej banky
(EU) 2015/510 z19. decembra 2014 o vykondvani ramca menovej politiky
Eurosystemu (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Tabulka 7.

Eurosystém ma moznost pouzivat Standardné tendre aj na uskutociiovanie
dolad’ovacich operécii a Strukturdlnych operdcii vykonavanych prostrednictvom
priamych obchodov, ak mé za ciel reagovat’ na trhové podmienky. Od vyhlasenia
tendra do potvrdenia vysledkov o prideleni prostriedkov spravidla uplynie najviac
24 hodin, a ¢as medzi terminom na predkladanie ponuk a vyhlasenim vysledkov

o prideleni prostriedkov je priblizne 2 hodiny.
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3.1.2 Rychle tendre

Schéma €. 3 - Indikativny ¢asovy ramec opera¢nych krokov rychlych tendrov

L Den uzavretia obchodu (T) }
Prva Druhd hodina Tretia Stvrtd hodina
30 as 15 30 45 15 30 45 15 30 as
TS ¥ T s § = R SR o ZE B N S 3 N = e
ib
4b
23 SN ?
2 =2 m@'ﬁ‘mmc&K&
s AR SR RIS

&

Vyhldsenie
tendra
Koneény termin na
predkladanie ponak
zmluvnych strdan

Vvhldsenic vysledkov
tendra

Zdroj: Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014
o vywkondvani ramca menovej politiky Eurosystemu (ECB/2014/60), (prepracované
znenie), Tabulka 6.

Rychle tendre st obvykle pouzivané na uskuto¢iiovanie dolad’ovacich operécii,
ale Europska centrdlna banka so zdmerom menovej politiky reagovat’ na trhové
podmienky, mdze tieto tendre vyuzit' aj pri uskutocnovani Strukturadlnych operacii
vykonéavanych prostrednictvom priamych obchodov. Tieto tendre sa uskuto¢nia do
90 minut od ich vyhlésenia, a potvrdenie sa uskutocni bezprostredne po verejnom

vyhlaseni vysledku o prideleni prostriedkov.

Najsignifikantnej$im rozdielom medzi rychlym a Standardnym tendrom je, Ze
pri rychlych tendroch méze ECB v sulade s kritériami a postupmi stanovenymi
v &lanku 57 usmernenia Eurdpskej centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60),

(prepracované znenie) rozhodnut’ o0 obmedzenom pocte zmluvnych stran.
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Pre dolad’ovacie operacie, ako aj pre Strukturdlne operdcie nie je vopred

stanoveny kalendar, a preto mézu byt uskutoc¢iiované v ktorykol'vek pracovny dent

Eurosystému.

3.2 Vyuzitie tendrov v menovej politike Eurosystému

Z dovodu priehl'adnosti vyuzitia tendrov, ako formy postupov v jednotlivych

operaciach Eurosystému, uvadzame nasledujucu schému:

Schéma ¢. 4 - Prehl’ad charakteristik operacii menovej politiky Eurosystému

Operacie na vol’nom trhu

Kategorie operacii menovej politiky Splatnost’ Frekvencia Postup
Hlavné refinan¢né operécie Jeden tyzden Tyzdenna Standardné tendre
Dlhodobejsie refinanéné operécie Tri mesiace Mesacnd Standardné tendre
Dolad’ovacie operécie Nestandardizovand Nestandardizovana Tendre, Dvojstranné postupy

Strukturalne operacie

Nestandardizovand, menej ako 12 mesiacov

Nestandardizovana

Standardné tendre, Tendre, Dvojstranné postupy

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade: Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky (EU)

2015/510 z 19. decembra 2014 o vykondavani ramca menovej politiky Eurosystéemu
(ECB/2014/60), (prepracované znenie), Tabulka 1.

Ako mdzeme vidiet, tender je na medzibankovom trhu v ramci Eurosystému

najvyuzivanejSou formou obchodov. Jednotlivé typy tendrov boli charakterizované

v predoslych castiach tejto prace.

34




3.3 Akceptovatel’né aktiva pre tendrové operacie v ramci menovej

politiky Eurosystému

Ako bolo uvedené v predchadzajicej teoretickej cCasti tejto prace, obchody
vykondvané¢ prostrednictvom tendrov vyzaduji adekvatne zabezpecenie
akceptovatelnymi aktivami. Znamena to, ze ak sa zmluvné strany chct zucastnit’
operacii Eurosystému, musia poskytnit’ aktiva spifajuce urité kritéria
akceptovatelnosti. V najSirSom vymedzeni su tieto aktiva evidované ako cenné
papiere, ktoré s vlastnené protistranami obchodov Eurosystému a predstavuju cast’
portfdlia ich aktiv. PodrobnejSou charakteristikou tychto aktiv sa budeme zaoberat’

v nasledujucich castiach prace.

V ramci Eurosystému je uplatiiovany jednotny radmec pre akceptovatel'né aktiva
(Eurosystem collateral framewrok — ESCF), ktory plati pre vSetky Giverové operacie
Eurépskej centrdlnej banky. Cielom tohto rdmca je harmonizovany spdsob
uskuto€niovania Uverovych operdcii, prostrednictvom implementacie tohto

usmernenia vo vSetkych ¢lenskych Statoch, ktorych menou je euro.

V zasade by sme mohli rozdelit' akceptovateI'né aktiva na obchodovatel'né
a neobchodovatel'né. Usmernenie Eurdpskej centralnej banky z roku 2014 definuje
obchodovatel'né aktiva, ako ,,dlhové nastroje, ktoré su prijaté na obchodovanie na
trhu a ktoré spliajii  kritéria akceptovatelnosti stanovené v stvrtej casti*!’
usmernenia. Dalej definuje aj neobchodovatelné aktiva, ako ,niektoré
z nasledujucich aktiv: terminované vklady, uverové pohladavky a retailové

hypotekdrne zdalozné dlhové nastroje. “'$

Rozdiel medzi nimi spoc¢iva v tom, Zze kym pre obchodovatel'né aktiva existuje
sekundarny trh, kde sa nimi m6ze obchodovat’, zatial’ pre neobchodovatelné aktiva
takyto trh neexistuje, z toho vyplyvajuc st neobchodovatel'né. Avsak z hl'adiska ich
kvality a akceptovatelnosti pre rozne typy tverovych operacii Eurosystému nie je
medzi tymito aktivami ziadny rozdiel. Cezhrani¢né pouzivanie akceptovatel'nych

aktiv je povolené pre vicsinu z aktiv prostrednictvom modelu koreSpondencnych

17 Uradny vestnik Eurdpskej Unie. Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok 2,
odsek 59. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj jol 2015 091 r 0002 sk txt.pdf

'8 Uradny vestnik Eurdpskej Unie. Usmernenie Eurdpskej centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok 2,
odsek 70. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj jol 2015 091 r 0002 sk txt.pdf
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bank (correspondent central  banking model — CCBM) av pripade
obchodovatel'nych aktiv prostrednictvom akceptovatelnych prepojeni medzi
systémami vyrovnania obchodov s cennymi papiermi (securities settlement system —
SSS), alebo akceptovatelnych prepojeni medzi SSS z Eurdpskeho hospodarskeho

priestoru v kombinacii s CCBM.
Model korespondencnej centrialnej banky

Model koreSpondencnej centralnej banky (correspondent central banking model
— CCBM) bol zavedeny Eurosystémom na zaliatku tretej etapy hospodarske;j
a menovej unie (HMU) v januari 1999. ,, Jeho hlavnym iicelom je zabezpedit, aby
vSetky zmluvné strany mali pristup ku vSetkym aktivam akceptovatelnym
v operdciach menovej politiky, resp. v poskytovani likvidity v systéeme TARGET?2,
bez ohladu na to, kde sa tieto aktiva alebo zmluvné strany nachddzaju. Eurosystém
sa neustale snazi optimalizovat irovern sluzieb v ramci systému CCBM. “!° Z tohto
dovodu bol vytvoreny jednotny ramec pre akceptovatelné aktiva spolo¢ny pre
vSetky verové operacie Eurosystému s platnost'ou od 1. januara 2007, ¢im nahradil

povodny dvojstupiiovy systém.

Eurosystém sa musi chranit’ pred rizikom finan¢nej straty v pripade, ak by sa
zabezpeka musela realizovat’ v dosledku zlyhania zmluvnej strany. Preto vSetky
aktiva akceptovatelné v operacidch menovej politiky musia podliehat’ osobitnym
opatreniam na kontrolu rizika. Z tohto dovodu Eurosystém vytvoril rdmec pre
hodnotenie kreditného rizika (Eurosystem credit assessment framework — ECAF),
vymedzujuci pravidla a poziadavky kreditnej kvality, ktoré musia akceptovatel'né

aktiva spinat’,
Ramec Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika

Pravidlé ustanovené v tomto rdmci upravuji harmonizované pravidla a postupy
na zabezpecenie vysokého Standardu pri hodnoteni kreditného rizika vSetkych
akceptovatelnych aktiv vyuzivanych v operaciach menovej politiky Eurosystému.
Zabezpecuju konzistentnost, presnost’ a porovnatelnost’” zdrojov hodnotenia

Eurosystémom, ato tak pre obchodované, ako aj pre neobchodované aktiva na

19 Eurdpska centralna banka. Model korespondencnej centrdlnej banky (CCBM) — Postupy pre zmluvné
strany Eurosystému, Januar 2011, s. 4. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ccbm201101sk.pdf?7844149443d7b859ed70c03e2cde4752
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regulovanych trhoch. Informécie na hodnotenie kreditného rizika st Cerpané od

nasledujucich institacii:

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

b.) interny hodnotiaci systém zmluvnych stran (Internal Rating Based — IRB),

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

d.) hodnotenie kreditné¢ho rizika ratingovym nastrojom (Rating Tool — ECAF
RT).

Pri hodnoteni poziadaviek na kreditnu kvalitu Eurosystém zohladnuju udaje

ziskané z jedného z vyssSie uvedenych zdrojov.
Zmluvné strany poskytuju akceptovatel'né aktiva prostrednictvom:

a.) prevodu vlastnictva — ma pravnu formu dohody o spatnom odkupeni,
b.) vytvorenia vymahatel'ného naroku, ktory ma pravnu formu zabezpeceného
uveru, t.j. zdlozného prava, prevodu prava alebo vinkulacie prisluSnych

aktiv.

3.3.1 Obchodovatelne aktiva

Aktudlny zoznam akceptovatelnych obchodovatelnych aktiv uverejiiuje
Eurépska centradlna banka na svojej internetovej strdnke, kde zaroven uvadza aj
metodiku v sulade s ktorou su tieto aktiva akceptovatelné. Tento zoznam je
kazdodenne aktualizovany od pondelka do piatka, okrem dni pracovného pokoja

systému TARGET?2 (zverejnené na stranke ECB).

Usmernenie Eurdpskej centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014
o vykonavani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60) v Hlave 1
a Hlave 2 Stvrtej Casti, vymedzuje zdkladné podmienky a kritérid akceptovatelnosti

dlhovych nastrojov ako obchodovatel'nych aktiv. Tieto kritéria su nasledovné:

e VySka istiny obchodovatenych aktiv — ustanovuje povinnost’ dlhovych
nastrojov disponovat’:

a.) pevne stanovenou vyskou istiny neviazanou na ziadne podmienky, alebo
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b.) vyskou istiny neviazanou na Ziadne podmienky, ktord je pevne viazana
v uréitom Case iba na jeden index inflacie eurozény a neobsahuje ziadne
iné zlozité Struktury,

Tieto podmienky musia dlhové nastroje spiiiat’ az do ich uplného splatenia.

o Struktira Kkupénov obchodovatePnych aktiv— vymedzuje konkrétne
Struktury kupdnov, potrebné k akceptovatel'nosti dlhovych néstrojov. Tie musia
mat’ az do ich Uplného splatenia niektort z nasledujucich Struktur:

a.) nulové kupony
b.) kupdny s pevnou urokovou sadzbou
c.) kupony s pohyblivou, viacstupiiovou sadzbou, ktoré nemo6ézu nadobudnit
negativnu hodnotu, tzn. viest’ k zdpornému toku hotovosti.
Pocas celej zivotnosti aktiva st akékolvek zmeny v Struktire kuponu

zakazané.

e Mena obchodovatel’nych aktiv — dlhové nastroje st akceptovatel'né iba ak st
denominované v eurach alebo v jednej zbyvalych mien c¢lenskych Statov,
ktorych menou je euro.

e Miesto vydania obchodovatenych aktiv — Akceptovatelnost’” dlhovych
nastrojov je podmienend aj miestom ich vydania. Aby boli akceptovatelné,
musia byt vydané v Europskom hospodéarskom priestore (EHP) centralnou
bankou, resp. systémom vyrovnania obchodov s CP. Dalgie kritéria pre iné
dlhové néstroje, nespliajuce toto kritérium, upravuje lanok 66 uvedenej asti
usmernenia. Dalej plati, Ze aby boli tieto nastroje akceptovatelné, musia byt
prevoditelné v zaknihovanej podobe a vedené/vyrovnané v Clenskych Statoch
eurozony prostrednictvom Uctu v NCB alebo v systéme vyrovnania obchodov
s CP.

e Akceptovatel’né trhy pre obchodovatel’né aktiva — Pre prijatelnost’ dlhovych
nastrojov je podmienka, Ze musia byt obchodovateI'né na regulovanom trhu
v zmysle jeho vymedzenia v smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady
2004/65/EU2, resp. musia byt obchodovatelné na niektorych neregulovanych
trhoch

20 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
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e Typ asidlo emitenta/rucitel’a obchodovatenych aktiv— Dlhové nastroje
musia byt’ vydané alebo zaruc¢ené jednou z nasledujucich institacii:
a.) centralna banka clenského Statu
b.) subjekt verejného sektora clenského Statu
c.) agentura ¢lenského Statu
d.) tuverova institacia ¢lenského Statu
e.) finan¢né a nefinan¢né korporacie ¢lenského $tatu
f.) multilaterdlne rozvojové banky
g.) medzinarodné organizacie.

Okrem tychto institicii ma Eurosystém v prdvomoci uznat subjekt za
multilaterdlnu rozvojovli banku alebo medzinarodni organizaciu, ak td ma
globalny alebo regionalny dosah a zaroven plati, ze posobenie dané¢ho subjektu
je v stlade s politikou Unie.

Emitent dlhového néstroja musi mat’ sidlo v EHP alebo v krajine G10
mimo EHP.

¢ Kireditna kvalita obchodovatePnych aktiv — Akceptovatel'né¢ dlhové nastroje
pri ich hodnoteni kreditnej kvality rozdelujeme na cenné papiere kryté
aktivami, dlhopisy kryt¢é cennymi papiermi krytymi aktivami a dlhové
certifikaty vydané Eurosystémom.

Cenné papiere kryté aktivami su akceptovatelné, ak vSetky aktiva
vytvarajuce penazné toky su vykazovateIné na zéklade jedného z tychto
existujucich vzorov o tveroch:

a.) ,, hypotekarne uvery na nehnutelnosti na byvanie,
b.) hypotekarne uvery na komercné nehnutelnosti,
c.) uvery pre malé a stredné podniky,

d.) uvery na motorove vozidla,

e.) spotrebitelske uvery,

f.) lizingové pohladavky,

g.) pohladavky z kreditnych kariet. “*!

2! Uradny vestnik Eurépskej unie. Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondavani ramca menovej politiky Eurosystemu (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok
73, odsek 1. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj jol 2015 091 r 0002 sk txt.pdf
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Kryté dlhopisy kryté cennymi papiermi krytymi aktivami obsahuje skupina
aktiv zabezpelujucich kryty dlhopis len CP kryté aktivami, ktoré spliaju
uvedené poziadavky:

a.) ,, Aktiva vytvarajuce penazné toky kryjuce cenné papiere kryté aktivami
spliiajii kritéria stanovené v clanku 129 ods. 1 pism. d) az f) nariadenia
(EU) ¢ 575/2013 v suvislosti s cennymi papiermi krytymi aktivami kryjiicimi
kryté dlhopisy.

b.) Aktiva vytvarajuce penazné toky pochdadzaju od subjektu, ktory ma tzke
vizby s emitentom krytych dlhopisov v zmysle ¢lanku 138.%2

c.) Pouzivaju sa ako technicky nastroj na prevod hypoték alebo rucenych
uverov na nehnutelnosti od subjektu povodcu do skupiny aktiv prislusneho

krytého dlhopisu.”’

Dlhové certifikaty vydané Eurdpskou centralnou bankou, resp. dlhové
certifikdty vydané narodnymi centralnymi bankami Eurosystému st
akceptovatelné ako zabezpeka pre uverové operacie Eurosystému. Na tieto
dlhové nastroje sa nest’ahuju ziadne hore uvedené kritéria.

Okrem uvedenych kritérii Eurosystém vyzaduje, aby obchodovatel'né
aktiva disponovali hodnotenim kreditného rizika aspont jednou instituciou
ECAI, ato minimalne v stlade so stupnom kreditnej kvality 2 alebo 3

harmonizovanej ratingovej stupnice Eurosystému.

3.3.2 Neobchodovatelne aktiva

Pri neobchodovatelnych aktivach je akceptovatelny typ aktiva tverovou
pohladavkou, ktord je definovand ako dlhovy zavdzok dlznika voci zmluvnej
strane. Tak, ako pri obchodovatel'nych aktivach st jednotlivé podmienky a kritéria

akceptovatelnosti neobchodovatelnych aktiv uvedené v usmerneni Eurdpskej

22 Usmernenie Eurépskej centrélnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonavani ramca
menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok 138: Uzke viizby znamenajii
niektoru z nasledujucich situdcii, v ktorej je zmluvna strana prepojend s inym subjektom podla odseku 1
tohto ¢lanku: a.) zmluvna strana viastni priamo alebo nepriamo prostrednictvom jedného alebo viacerych
podnikov 20% alebo viac zakladného imania iného subjektu; b.) iny subjekt viastni priamo alebo nepriamo
prostrednictvom jedného alebo viacerych podnikov 20% alebo viac zakladného imania zmluvnej strany; c.)
tretia strana vlastni priamo alebo nepriamo prostrednictvom jedného alebo viacerych podnikov 20% alebo
viac zakladného imania zmluvnej strany alebo 20% alebo viac zakladného imania iného subjektu.

23 Uradny vestnik Eurépskej unie. Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok
80, odsek 1. Dostupné na: https://www.ecb.europa.cu/ecb/legal/pdf/oj_jol 2015 091 r 0002 sk txt.pdf
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centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonavani ramca menovej
politiky Eurosystému (ECB/2014/60), konkrétne v Hlave 3 Stvrtej Casti usmernenia.
e Vyska istiny uverovych pohPadiavok — uverové pohladavky musia az do
uplného splatenia mat’:
a.) pevne stanovenu vysku istiny neviazanu na nijaké podmienky a
b.) trokovu sadzbu, ktord nemoéze viest’ k zapornému toku hotovosti pricom ta
musi byt’ pevnd, pohyblivé alebo musi mat’ formu nulového kupoénu, ¢im sa
rozumie dlhovy nastroj bez pravidelnych kupénovych platieb.
e Mena uverovych pohPadivok — tak, ako pri obchodovatelnych aktivach, aj
pre neobchodovatel'né(averovych pohladdvok) plati akceptovatelnost’ len
v pripade, ak st dané nastroje denominované v eurach alebo Vv jednej
z byvalych mien ¢lenskych krajin eurozony.
e Typ asidlo emitenta/rucitel’a neobchodovatePnych aktiv — uverové
pohl'adavky su akceptovatel'né, ak su ich dlznikmi a rucitel'mi:
a.) nefinan¢né korporacie
b.) subjekty verejného sektora
c.) multilaterdlne rozvojové banky
d.) medzindrodné organizécie,

pri¢om plati, Ze dlznik z Gverovej pohl'adavky musi mat’ sidlo v eurozone.

e Kreditna kvalita neobchodovate’nych aktiv — akceptovatelnost
neobchodovatelnych aktiv podmieniuje Eurosystém poziadavkami na kreditna
kvalitu, ktoré musia tieto aktiva spiiiat’. Tieto poziadavky st nasledovné:

a.) Pre uverové pohladavky musi byt hodnotenie kreditnej kvality dlznika
alebo rucitela minimélne na Urovni 3 vstlade sharmonizovanou
ratingovou stupnicou Eurosystému.

b.) Pre retailové hypotekarne zalozné dlhové néstroje plati miniméalny stupen
kreditnej kvality 2 vsulade s harmonizovanou ratingovou stupnicou

Eurosystému.
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3.4 Akceptovatel’né zmluvné strany tendrovych operacii Eurosystému

Ak sa zmluvné strany chct stat’ akceptovatelnymi v operdcidch menovej

politiky Eurosystému, musia spliat’ ur¢ité kritéria, ktoré upravuji &lanky 55 az 57

usmernenia Eurdpskej centralnej banky (EU) 2015/510 z19. decembra 2014

o vykonavani rdmca menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60), (prepracované

znenie). Tieto kritéria su:

a.) ,,Podliehaju systéemu povinnych minimalnych rezerv Eurosystému podla

Clanku 19.1 statutu ESCB a nepozivaju vynimku z povinnosti udrziavat

povinné minimalne rezervy Eurosystéemu podla nariadenia (ES) ¢. 2531/98

a nariadenia (ES) ¢. 1745/2003 (ECB/2003/9).

b.) Musia byt financne zdrave.

c.) Ide o niektoru z nasledujucich institucii:

i)

iii)

Podlieha najmenej jednej forme harmonizovaného dohladu
Unie/EHP  vykondvaného prislusnymi  organmi v silade so
smernicou 2013/36/EU a nariadenim (EU) ¢ 575/2013;

Je uverovou instituciou vo verejnom vlastnictve v zmysle clanku 123
ods. 2 zmluvy, ktora podliehaju dohladu porovnatelnému
s dohladom vykondvanym prislusnymi organmi podla smernice
2013/36/EU a nariadenia (EU) ¢. 575/2013;

Je instituciou  podliehajucou  neharmonizovanému  dohladu
vykondavanému  prislusnymi organmi, ktory je porovnatelny
s harmonizovanym dohladom Unie/EHP vykondvanym prislusnymi
organmi podla smernice 2013/36/EU  a nariadenia (EU) ¢
575/2013, napr. Pobocky zriadené v clenskych Statoch, ktorych

menou je euro instituciami registrovanymi mimo EHP.

d.) Spliajii vietky prevadzkové poziadavky uvedené v zmluvnych alebo

regulacnych opatreniach uplatiovanych domadacou NCB alebo ECB

vzhladom na konkrétny nastroj alebo operaciu.

24

24 Uradny vestnik Eurépskej unie. Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra
2014 o vykondvani ramca menovej politiky Eurosystemu (ECB/2014/60), (prepracované znenie), Clanok
55. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol 2015 091 r 0002 sk txt.pdf
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Institacie, splnajuce kritéria uvedené v ¢lanku 55, maju  pristup
k automatickym operdcidm aoperdciam na volnom trhu vykonavanym

prostrednictvom Standardnych tendrov.

3.5 Postupy a operacné kroky tendrov

Tendre uplatiiované v operaciach menovej politiky Eurosystému sa vykonévaja

v Siestich operacnych krokoch.

1.) Vyhlasenie tendra

Pri vyhlaseni tendra treba rozliSovat’ medzi Standardnym a rychlym tendrom.
Standardné tendre vyhlasuje ECB verejne a vopred prostrednictvom tladovych
agentur, resp. na internetovej stranke ECB. Narodné centrdlne banky clenskych
krajin mozu oznamit' konanie Standardnych tendrov prostrednictvom narodnych

tlacovych agentar alebo priamo zmluvnym strandm, ak to povazuja za potrebné.

Pri rychlych tendroch ECB nemé povinnost’ verejne a vopred vyhlésit’ konanie
tendra. V tomto pripade sa vybrané zmluvné strany kontaktuju priamo narodnymi

centralnymi bankami.

Vyhlasenim tendra ECB vyzyva zmluvné strany k predkladaniu pravne

zavéaznych ponuk.

2.) Priprava a predkladanie ponuk zmluvnych stran

Zmluvné strany maju v pripade zdujmu povinnost' svoje ponuky predlozit
domécej NCB. Ponuku predlozi len jedna organizacna zlozka danej inStitucie, tzn.
bud’ Ustredie danej institicie alebo urend pobocka institicie. V tendroch
s pohyblivou trokovou sadzbou majii zmluvné strany moznost’ predkladat’ ponuky
az s 10 roznymi urovitami trokovej sadzby. Dalej maja povinnost’ uviest objem
prostriedkov, s ktorym chcu obchodovat’ a prislusnu trokova sadzbu. Ponuka

urokovej sadzby je vyjadrend ako nasobok 0,01 percentualneho bodu.

Najnizsia hodnota ponuky pri hlavnych refinan¢nych operaciach, dolad’ovacich
operaciach a Strukturdlnych operaciach je 1 000 000 EUR. Ponuky prevySujice tito
Ciastku sa vyjadruji ako nasobky 100 000 EUR. Pre dlhodobejSie refinanéné

operacie je najnizSia hodnota ponuky stanovend narodnou centralnou bankou
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vrozpati od 10000 EUR do 1000000 EUR. V tomto pripade su ponuky

v

So zamerom zabranit' neumerne vysokym ponukdm moédze ECB stanovit

najvyssiu hodnotu ponuky.

3.) Spracovanie ponuk Eurosystémom
4.) Pridel’ovanie prostriedkov
Postup pri pridel'ovani prostriedkov zi¢astnenim zmluvnym strandm

v tendroch sme v teoretickej Casti tejto prace uz uviedli (vid’ kapitolu 1.1.1)

5.) Potvrdenie jednotlivych vysledkov o prideleni prostriedkov

6.) Vyrovnanie transakcii

Platobné prikazy stvisiace sUCastou na operacidch na volnom trhu su
vyrovnavané na uctoch zmluvnych stran v NCB alebo na uctoch zactovacej banky,

ktora je zapojena do syst¢ému TARGET?2.

Eurosystém sa snazi o vyrovnanie transakcii tykajtcich sa operécii na volnom
trhu vtom istom Case vo vSetkych clenskych Statoch eurozény, so vSetkymi
zmluvnymi stranami, ktoré splnili podmienky obchodu a poskytli dostatocné

akceptovatel'né aktiva sluziace ako zabezpeka operacie.

Schéma &. 5 - Indikativne dni vyrovnania operacii eurosystému na vol’'nom trhu

Nistroj menovej politiky

Den vyrovnania opericif na volnom trhu
zalozenych na standardnych tendroch

Det: vyrovnania operdcii na volnom trhu
zalozenych na rychlych tendroch alebo
dvojstrannych postupoch

Reverzné obchody

Tl

T

Priame obchody

Podla trhovych zvyklosti pre akceptovatelné aktiva

Emisia dlhovych certifikatov ECB

T2

Devizové swapy

T, T+1aleboT+2

Prijimanie terminovanych vkladov

Zdroj: Uradny vestnik Eurdpskej unie. Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky (EU)

2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonavani ramca menovej politiky Eurosystému
(ECB/2014/60), (prepracované znenie), Tabul'ka 8
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3.6 Vyuzitie tendrov v menovej politike Eurosystému

V prvej Casti tejto prace sme ziskali nahl'ad o teoretickom zazemi tendrovych
operacii v menovej politiky Eurosystému. Nevyhnutnostou bolo vymedzit
jednotlivé pojmy pouzivané v tejto oblasti. Postupne sme sa prepracovali
jednotlivymi deleniami tychto operécii k hlavnému rozdeleniu tendrov na objemové
(tendre s pevnou urokovou sadzbou) aurokové (tendre s pohyblivou urokovou

sadzbou).

Délezité je poznamenat, Ze v si€asnosti sa v rdmci operacii menovej politiky
Eurosystému vyuzivaji len tendre spevnou urokovou sadzbou. Od vzniku
Eurépskej centralnej banky sa vyuzivali tendre s variabilnou Grokovou sadzbou len
8 rokov, ato od 28. juna 2000 do 15. oktébra 2008, kedy sa ECB z dévodu
finan¢nej krizy a jej nepriaznivym efektom na finan¢nych trhoch rozhodla znova
zaviest’ tendre s pevnou urokovou sadzbou. Rozhodnutie malo priniest’ stabilnejSiu

poziciu subjektov finanéného trhu a zmiernit’ ich narastajicu nedoveru.?®

Zabezpecenie jednotlivych obchodov vyzaduje poskytnutie aktiv sluziacich ako
zabezpeka.  Nevyhnutnost  kolateralu v tychto  operdcidch  paralelne
s nevyhnutnostou jednotného ramca pre akceptovateIné aktiva v ramci
Eurosystému opisuju Ulrich Bindseil, Marco Corsi, Benjamin Sahel a Ad Visser
v zavere publikacie ,, The Eurosystem collateral framework explained*
z Occasional Paper Series zroku 2017. PiSu, Ze prave zabezpecenie obchodov
akceptovatelnymi aktivami vo velkej miere prispelo k Gi€innej realizacii menovej
politiky v celej eurozéne od roku 1999, ze to umoznilo poskytnutie pruzného uveru
Eurosystémom pocas financnej krizy a krizy Statneho dlhu réznym bankam, ktoré
mali problémy s likviditou a Ze sa tak Eurosystém ochrénil pred akymikol'vek

stratami, a to aj napriek nebyvalému rozsahu a dlzke finan¢nej krizy v eurozone.®

Zhodnotenie vyhod a nevyhod ¢i uz protistran obchodov alebo Eurosystému
ako takom, je uvedené tiez v zavere predoslej Casti. KI'uCové je si uvedomit’, ze

z hl'adiska Eurosystému nemézeme hovorit' o vyhodach/nevyhodach v absolutnych

25 Narodna banka Slovenska. Historicky casovy rad sadzieb ECB. Dostupné na :
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_UrokoveSadzbyECB/UrokoveSadzbyECB.pdf

26 BINDSEIL, Ulrich, et al. Occasional Paper Series. The Eurosystem collateral framework explained, (No
189/ May 2017). s. 64. Dostupné na : https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op189.en.pdf
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¢islach, kedZze ako bolo uvedené, cielom ECB nie je dosiahnut zisk z tychto

operacii, ale zabezpecit’ potrebnu a hlavne optimalnu likviditu na finan¢nom trhu.

Vyvoj jednotlivych operécii poCas existencie Eurosystému uvadzame v nasledujicom

grafe.
Graf €. 1 — Vyvoj operacii na vo’'nom trhu Eurosystému 1998-2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podla https://sdw.ecb.europa.eu/home.do

Na uvedenom grafe si moézeme vSimnut jednoznaCny trend vyuzitia
jednotlivych operacii. Objemy operécii su uvedené v miliénoch.

Frekvencia vyuzitia hlavnych refinanénych operécii je jednozna¢na z dévodu
ich uskutoc¢tiovania na tyzdennej baze.

Znazornenie dolad’'ovacich operacii ako aktiva a pasiva je z Gctovnej podstaty
narodnych bank jednoznacné, kedZe tieto operacie st vykondvané hlavne
prostrednictvom reverznych obchodov (aktiva), ale taktiez prostrednictvom
prijimania terminovanych vkladov komerénych bank na ich uctoch, ¢o pre centralne

banky predstavuju pasiva.
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Strukturalne operacie boli vyuzité na upravu $trukturlnej pozicie finanéného
sektora voc¢i Eurosystému len v roku 2001.

Znany narast objemu likvidity prostrednictvom dlhodobejSich refinanénych
operacii mozeme vidiet’ od zaciatku finan¢nej krizy z roku 2007/2008.

V nasledujucej tabul’ke uvadzame objemy vykonévanych operacii (v mil. EUR)
ku koncu kazdého roku, ziskané z ro¢nych stivah ECB.

Tabul’ka €. 1 — Objemy operéacii (v mil. EUR) na vo’'nom trhu Eurosystému 1998-
2018

Rok | Hlavné refinanéné operacie | Dlhodobejsie refinancné operacie | Dolad’ovacie operacie (aktiva) | Strukturalne operdcie | Dolad’ovacie operacie (pasiva)
(v mil. EUR)
1999 161 987 74 996 0 0
2000 222 988 45000 0 0 0
2001 142 000 60 000 0 0 0
2002 180 000 45000 0 0 0
2003 253001 45000 0 0 0
2004 270 000 75 000 0 0 0
2005 315 000 90017 0 0 0
2006 330453 120 000 0 0 0
2007 368 607 268 477 0 0 0
2008 239527 616 662 0 0 0
2009 79277 669 297 0 0 0
2010 227 865 298217 20623 0 0
2011 144 755 703 894 0 0 0
2012 89 661 1035771 0 0 0
2013 168 662 583 325 0 0 0
2014 156 129 473 285 0 0 0
2015 88978 469 543 0 0 0
2016 39131 556 570 0 0 0
2017 3372 760 639 0 0 0
2018 9573 723 837 0 0 0
Spolu 3490 966 7714 530 20 623 0 0

Zdroj: vlastné spracovanie podla ro¢nych suvah ECB, dostupnych na:
wWWww.ecb.europa.eu

V tabul’ke mézeme Cisto vidiet’ nastup finan¢nej krizy a prijatie neStandardnych
opatreni, ako priamu reakciu na fu, kedZe do roku 2007 bol objem likvidity
dodavany prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii vacsi, no uz v roku
2008 sa tento trend zmenil, a doSlo k dodavaniu vécSieho objemu likvidity cez
dlhodobejsie refinancné operacie.

Eurépska centralna banka s cielom zniZit’ riziko refinancovania bank a tvorby
rezerv, zvysit likviditu bankového sektora aupevnit doveryhodnost medzi
subjektmi trhu, rozhodla o uplatiiovani fixnej sadzby v tendroch a o postupnom
predizeni splatnosti tychto operacii na 3, 6, 12 a neskor na 36 mesiacov. Zavedenie

fixnej sadzby viedlo k narastu uspokojenia subjektov participujucich v tendroch,
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kedze sa vsetky ponuky uspokojovali do vySky percenta pridelenia. Tak sa
k likvidite dostalo vd¢&si pocet zmluvnych stran Eurosystému.?’
Dalej uvadzame tdaje o celkovom poéte tverovych institacii v eurozone, resp.

vyvoj ich poctu.

Graf €. 2 — Vyvoj celkového poctu tverovych institicii v Eurozone (1999-
2018)

Vyvoj celkového poctu tverovych institicii v Eurozone (1999-2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z

https://sdw.ecb.europa.eu/home.do

Udaje boli agregované hladiac na rok vstupu do eurozény jednotlivych
Clenskych krajin. Znamena to, Ze napriek tomu, Ze pocas rokov ¢lenské krajiny
ateda aj tiverové institucie do eurozény pribudali, ich pocet sa v celku znizil.
V dalSom grafe znazorfiujeme pocet tverovych institicii danych krajin pri ich

vstupe do eurozény a ku koncu roka 2018.

27 MALACKA, Viera. Opatrenia ECB na podporu iverovania a likvidity na pefiaznom trhu eurozény pocas
globalnej krizy. In: Finan¢né trhy: vedecky casopis = scientific journal. Bratislava: Derivat, 2015, ¢. 4.
ISSN 1336-5711. Dostupné na: https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=208893753
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Graf ¢. 3 — Pocet uverovych inStitucii pri vstupe krajiny do Eurozény a ku

koncu roku 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov z : https://sdw.ecb.europa.eu/home.do

Na zaklade Gidajov znazornenych grafom moéZeme konStatovat, Ze pocet
uverovych institicii pri vstupe v porovnani s poctom institucii ku koncu roka 2018
sa okrem Estonska, Irska, Malty a Slovenska znacne zredukoval. Tento fakt
ovplyviiuje vysku objemu likvidity =ziskanej prostrednictvom operacii MP,
pripadajtci na jeden subjekt zacastniujlci sa tychto obchodov.

Tato hypotézu zndzoriuje nasledovny graf, ktory vykazuje vyvoj objemu
dodavanej likvidity pripadajucej na jednu uverovu inStiticiu v eurozéne. Treba
konstatovat, Ze ide o priemerné sumy, takze musime vylucit’ chybny predpoklad, ze
by vsetky inStitacie ziskali nejaky objem v redlne uskutocnenych tendroch. Tieto
Cisla znazornuju len teoreticky predpoklad, akd vyska objemu by bola pridelena
kazdej jednej banke v rdmci Eurosystému.

Jednotlivé priemerné objemy sme dostali tak, Ze objem (161 987 — v mil. EUR)
dodavany refinancnou operaciou (vid’ Tabulka ¢. 1 — Hlavné refinan¢né operacie —
1999) sme delili celkovym poctom uverovych institucii (7906) v danom roku (vid’

Graf ¢. 2 — 1999). Tak sme dostali nasledovné priemerné objemy:
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Graf ¢. 4 — Objem likvidity pripadajici na jednu uverovu inStiticiu v ramci

Eurozony

Objem likvidity (v mil. EUR) pripadajtici na jednu uverovu inStitticiu v rameci
Eurozony
(likvidita dodavana prostrednictvom hlavnych a dlhodobejsich ref. operacii 1999-2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z : https://sdw.ecb.europa.eu/home.do

Aj tento graf ndm znazorfiuje tendenciu narastu objemu dodavaného
prostrednictvom dlhodobejSich refinanénych operacii. Prave bod v ktorom sa dva
grafy stretntl je vroku 2007, ked’ nastala zmena ¢o sa tyka dodavania vacSieho
mnozstva likvidity prostrednictvom uz spominanych LTRO.

V skuto¢nosti sa vSak doddvany objem dostane k subjektom, ktori sa
vypisanych tendrov zucastnia. Na zdklade tohto m6Zeme priemerovane vypocitat’
udaje za niektoré roky.

V roku 2018 sa dlhodobejsich refinanénych operécii zicastnilo v priemere 17

protistran?® (0,37% z celkového poctu 4597 vroku 2018). Ked pocet bank

28 Jdaj sme ziskali na zaklade spriemerovania Udajov vykazanych vo Vyroénej sprave ECB 2018 (Annual
Report 2018 - 1.2.1 Main and longer-term refinancing operations). Dostupné na :
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2018~d08cb4c623.en.pdf?d4db50437f47e3bf9914e1381b
la2cde
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porovname s dodavanym objemom likvidity prostrednictvom tychto obchodov,
zistime, Ze vroku 2018 jedna protistrana zucastnena v dlhobejSej refinancnej
operacie sa v priemere dostala k objemu 42 579 (v mil. EUR).

Je preto ddlezité rozliSovat’ medzi priemernymi idajmi uvedenymi v tejto Casti,
a v skutocne realizovanych priemernych objemov odvodenych od subjektivnej

potreby bank zucastiiovat’ sa operacii na vol'nom trhu a tak ziskat’ likvidné zdroje.

3.7 Vyuzitie kolateralu v menovej politike ECB

V predchadzajicich cCastiach prace boli uvedené dovody pre zabezpecenie
obchodov na medzibankovom trhu dostatoénym kolaterdlom vo forme
akceptovatel'nych aktiv, resp. vymedzenie jednotlivych kritérii k akceptovatelnosti.
Zaroven boli tieto aktiva ¢lenené a kategorizované.

V nasledujucom grafe znazoriiujeme redlnu kapacitu (v mld. EUR) vhodnych

aktiv, ktoré mohli byt vyuzivané v obchodoch medzi centrdlnymi a komerénymi
bankami.

Graf ¢ 5 — Kapacita akceptovatenych aktiv na trhu od 2004 do 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.ecb.europa.eu
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Graf ndm znazoriiuje celkova kapacitu akceptovatelnych aktiv, ktoré boli
v danom obdobi v obehu. Jednotlivé objemy tak nevypovedaji o redlne vyuzitych
aktiv na zabezpecenie medzibankovych obchodov.

Objemy (v mld. EUR) redlne vyuzitych aktiv v operacidch menovej politiky

nam znazornuje nasledovny graf.

Graf ¢. 6 — Vyuzitie kolateralu v operaciach menovej politiky Eurosystému
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.ecb.europa.eu

Ako zuvedenych grafov vyplyva, najvyuzivanej$im aktivom na zabezpecenie
obchodov su Statne cenné papiere. Ked'Ze st to cenné papiere penazného trhu
s vysokou likviditou, disponujice  nizkou rizikovostou (Cize vysokou

bezpecnost'ou) sluzia ako najbezpecnejsie aktiva obchodov menovej politiky ECB.
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Nevyhnutnostou je spomenut, ze uvedené objemy aktiv neboli selektivne
vybraté len pre tendrové opericie (resp. operacie, ktoré¢ su vykondvané formou
tendrov), no napriek tomu sa tendencia resp. trend ich vyuzitia v tychto operaciach
nelisi.

Pouzitie tychto aktiv ako kolateralu vo vzt'ahu k Giverovaniu komerénych bank
centralnymi bankami tak vedie k celkovej sekuritizacii obchodov v menovej

politike Europskej centralnej banky.
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Z.aver

Vyuzitie tendrov pri uplatilovani menovej politiky je kI'a€ovym atributom z pohladu jej
efektivneho presadenia. Dévodom st vyhody, ktoré tendre, ako formy obchodov
prinaSaju. Tie vedu k celkovej optimalnosti o sa tyka poskytovania a stahovania
likvidity z finan¢ného trhu. Znamena to, ze touto formou su subjekty zucastiiujuce sa
v presadzovani menovej politiky takpovediac regulovatelné a stimulovatelné, ¢o spliiia

ulohu menovej autority.

Téato forma obchodov sa pri uplatiiovani dnesnej menovej politiky javi ako nevyhnutna.
Je tomu tak zddvodu pozitivnych dopadov na celkové hospodarstvo, plynucich
z jednoznacnych vyhod vyuzitia tendrov. Ich najva¢sim prinosom je volnost’ pristupu
bank k likvidite, nezavisle od ich ekonomickej sily alebo pozicie na trhu. Takto
Eurosystém umoziuje ziskanie potrebného, a casto aj nevyhnutného objemu likvidity aj

tym najmens§im subjektom, zabezpec€ujuc tak ich stabilitu na trhu.

Povinnost’ zabezpec€enia tychto obchodov len navysuje efektivitu a bezpecnost’ operacii,
¢o vedie kcelkovej stabilizdcii finan¢né¢ho trhu. Aj ked’ pocas trvania krizy boli
jednotlivé  kritéria pre akceptovatelné aktiva prehodnotené, stile plnia Ulohu

zabezpecenia istoty obchodov.

Ku kvalite konkuren¢ného prostredia na finanénom trhu prispieva aj transparentnost’
samého mechanizmu obchodov ktoré su vzdy vykonavané pod drobnohl'adom menovej

autority, v naSom pripade Europskej centralnej banky.

Celkovo moézZeme konStatovat, Ze vyuzivanie tendrov vramci menovej politiky
Eurosystému je spravna volba formy obchodov. Jednotlivé podmienky tendrov su
zverejiiované vopred, ¢im sa dosahuje transparentnost’ obchodovania. Okrem uvedenych
prinosov je d’al§im plusom aj to, ze ich podmienky Eurdpska centralna banka vie I'ahko
prisposobit’ k potrebe celkového finanéného trhu Eurozény, bez akychkol'vek
tazkopadnych legislativnych zmien. To prispieva k schopnosti ECB promptnejsie konat
v prospech stability eurozony. Hl'adiac na tendre zo strany komer¢nych bank mozeme
v celku uviest’ jednoznaény prinos spocivajuci v zjednoduSeni ziskania likvidnych

prostriedkov na medzibankovom trhu od narodnych centralnych bank.

Eurdpska centrdlna banka ako menové autorita Eurosystému vyuzivala tendrové operacie

tak pocCas Standardnej menovej politiky, ako aj po prijati neStandardnych nastrojov
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s cielom zmiernit” dopady financ¢nej krizy a dosiahnut’ stabilitu na finanénom trhu. Pred
krizou boli vécSie objemy likvidity obchodované najmd prostrednictvom hlavnych
refinan¢nych operacii, kym od roku 2008 prevlada vyuzitie tendrovych operacii s vi¢$im

objemom likvidity prostrednictvom dlhodobejsich refinanénych operacii.
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