25.4.2013

Uradny vestnik Eurépskej tinie

C 1191

(Uznesenia, odporticania a stanoviskd)

ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 20. decembra 2012

o financovani dverovych institdcii
(ESRB/2012/2)
(2013/C 119/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE
RIZIKA,

so zretelom na nariadenie Eurpskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom
dohlade Eurdpskej tinie nad finanénym systémom a o zriadeni
Eurdépskeho vyboru pre systémové rizikd (1), a najmid na jeho
¢lanok 3 ods. 2 pism. b), d) a f) a ¢lanky 16 az 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd ESRB[2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové riziké (?),
a najmd na jeho ¢ldnok 15 ods. 3 pism. €) a ¢lanky 18 az 20,

kedze:

(1)  Podmienky financovania pre uverové intiticie vo
vyznamnej miere ovplyvnila sdcasnd kriza. Uverové
a medzibankové trhy zostali narusené v dosledku silnych
vizieb medzi Gverovymi inStitGciami a Stdtmi, ako aj
neistoty tykajicej sa kvality aktiv a udrzatelnosti obchod-
ného modelu niektorych tverovych institicii. Uverové
institicie reagovali na tito situdciu tym, Ze uskuto¢nili
zmeny ich Struktdr financovania a portf6lii aktiv.

(2)  Diia 29. juna 2012 samit eurozény uskutocnil vyznamny
krok vpred smerom k pretrhnutiu negativnej vizby
medzi §tdtmi a Gverovymi institdciami. Plinoval jednotny
mechanizmus dohladu a priame pouzitie eurdpskych
fondov z Eurépskeho ndstroja financnej stability (EFSF)
a Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (EMS) na reka-
pitalizdciu/zachranu a rieSenie krizovych situdcii bank.

() U.v. EU L 331, 15.12.2010, s. 1.
() U.v. EU C 58, 24.2.2011, s. 4.

Niektoré tverové institiicie viak stile negativne zatazuji
Stdty a naopak. Tento zacarovany kruh je potrebné prelo-
mit, aby sa dosiahlo lepsie fungovanie trhov financova-
nia.

(3) S cielom zlepsit podmienky financovania je nevyhnutné
obnovit odolnost Gverovych institicii a doveru v nich.
K dosiahnutiu tohto ciela ¢iastocne prispelo odporticanie
Eurépskeho organu pre bankovnictvo (EBA) pre mini-
mélny koeficient zdkladného kapitdlu Tier 1 vo vyske
9 % pre tverové intitdcie (3). Sticasny makroekonomicky
vyhlad vSak nadalej zatazuje stivahy tiverovych institticii.

(4)  Prebichajica reforma regulatnych rezimov Eurdpskej
Unie upravujiicich Gverové institticie [balik CRD IV (%),
najmi jeho ustanovenia tykajice sa rezimu likvidity
a rdmca pre ozdravenie a rieSenie krizovych situdcif (°)]
zostdva na urovni rokovani. Ditum, kedy navrhované
baliky ziskaji kone¢ny sdhlas a nadobudni dcinnost,
ako aj povaha vzdjomnych vztahov medzi jednotlivymi

() EBA Recommendation on the creation and supervisory oversight of

temporary capital buffers to restore market confidence (Odporiicanie
EBA pre vytvorenie a dohlad nad docasnymi kapitdlovymi rezervami na
obnovenie dovery trhu) (EBA/REC/2011/1).

() Névrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o pristupe k ¢innosti
tverovych institicii a o prudencidlnom dohlade nad dverovymi
indtitGciami a investicnymi spolo¢nostami, ktorou sa meni a doplna
smernica Eurpskeho parlamentu a Rady 2002/87ES o doplnkovom
dohlade nad tdverovymi institiiciami, poistoviiami a investi¢nymi
spolo¢nostami  vo finanénom konglomerdte [KOM(2011) 453
v konecnom zneni] a ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady o prudencialnych poziadavkach na tverové institdcie a inves-
tiéné spolo¢nosti [KOM(2011) 452 v kone¢nom zneni].

(°) Néavrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa ustano-
vuje rdmec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situdcii tveroyvych
institdcii a investi¢nych spolo¢nosti a ktorou sa menia a doplnaja
smernice Rady 77/91/EHS a 82/891/ES, smernice 2001/24/ES,
2002/47[ES, 2004/25[ES, 2005/56[ES, 2007[36[ES a 2011/35/EU
a nariadenie (EU) ¢. 1093/2010 [COM(2012) 280/3].
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ndstrojmi zostdvaji nejasné. Dosiahnutie prehladnosti,
pokial ide o regulacny rdmec, by bolo prospesné nielen
pre Gverové indtittcie, ktoré mu podliehaja, ale aj pre
investorov.

Zatial ¢o verejné orgdny, najmi centrdlne banky, pouzi-
vali mimoriadne opatrenia na zniZenie zifaZze na finan-
covanie a vytvorenie podmienok pre tverové institicie
na posilnenie Struktdr financovania v buddcnosti,
tiverové institticie taktiez potrebuju vyvijat aktivne tsilie
na dosiahnutie udrzatelnych Struktdr financovania.

Monitorovanie a hodnotenie rizik financovania Gvero-
vych instittcii a riadenia rizik spojenych s financovanim
vnitrodtatnymi orgdnmi dohladu md zdsadny vyznam
pre posudenie schopnosti institticii uskutocnit ich vlastné
plany financovania a znizit mieru ich spoliehania sa na
zdroje financovania verejného sektora. Podobne monito-
rovanie pouzivania inovativnych ndstrojov a nepoistenych
finan¢nych néstrojov podobnych vkladom vnutrostat-
nymi organmi dohladu moéze prispiet k v€asnému odha-
leniu rizik, ¢o umozni prijat dalsie opatrenia dohladu

podla potreby.

Zavedenie politiky riadenia rizik spojenych so zataze-
nostou aktiv je velmi dolezité na zabezpelenie toho,
aby tverové intitdcie dodrziavali vlastnd mieru zataze-
nosti a tak sa lepsie vyrovnavali s moznymi stresovymi
situdciami.

Monitorovanie zatazenosti aktiv vndtro$titnymi orgdnmi
dohladu by malo zahfiiat zatazené aktiva a nezatazené,
ale zatazite[né aktiva, ako aj zdroje zataZenosti a politiky
a nadzové plany, ktoré vypracovali dverové institicie.

Transparentnost trhu prispieva k rieSeniu asymetrickej
informovanosti. Aby acastnici trhu mohli lepsie
rozliSovat rizikové profily z hladiska zatazenosti, potre-
buji informdcie, ktoré st jasné, jednoduché a lahko
porovnatelné.

V niektorych pripadoch dcastnici trhu podlichaja pozia-
davkdm na zverejiiovanie na zdklade IFRS 7 (). Zaroven
by bolo vhodné rozsirit okruh tverovych institdcii, ktoré
zverejiiuji  informdcie, rozdirit okruh zverejiovanych
informdcii na vSetky sposoby zataZzenosti, zlepsit
podmienky zverejiiovania a viac zjednotif prax.

Ciefom navrhovanych podmienok zverejiiovania je
chréanit Gverové institticie pred stigmatizdciou a z tohto
dovodu by sa operdcie centrdlnych bank nemali vobec
zverejnovat.

(") V Eurdpe sa tieto Standardy prijali vo forme nariadenia Komisie (ES)
¢. 1126/2008 z 3. novembra 2008, ktorym sa v stlade s nariadenim
Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 prijimajii urcité
medzindrodné tG¢tovné Standardy (U. v. EU L 320, 29.11.2008, s. 1).

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

Identifikdcia najlepsich postupov eurdpskymi a vnutrostat-
nymi organmi dohladu ulah¢uje porovnanie jednotlivych
emisii krytych dlhopisov a prispieva k analyze rizika na
zdklade lepsich informdcii. Identifikdcia najlepsich
postupov vo vztahu k finanénym néstrojom vytvérajicim
zatazenost moZe prispiet k podobnym zlep$eniam na
tychto ostatnych trhoch. Nadobudnutie oboch druhov
néstrojov bude atraktivnejSie pre investorov, kedZze
naklady vynaloZené na porozumenie regula¢ného rdmca,
ktory tieto ndstroje upravuje, by boli nizsie. Vzhladom
na uvedené sa ziada podporit vyuZzivanie najlepsich
postupov na najvyssej trovni kvality.

Névrh Komisie na zriadenie jednotného mechanizmu
dohladu (3) (v zneni, ktoré odsthlasila Rada 12. decembra
2012) predpokladd, ze Eurdpskej centrdlnej banke (ECB)
budt udelené osobitné tlohy dohladu potrebné pre
dohlad nad tverovymi institdciami. Na dcely vykond-
vania tychto dloh sa bude ECB povazovat za prislusny
organ na ziklade prislusnych aktov priva Unie a bude
mat prdvomoci a povinnosti, ktoré maja prisluiné
orgny na zdaklade tychto aktov.

V prilohe k tomuto odportcaniu sa analyzuji vyznamné
systémové rizikd pre finan¢nd stabilitu v Unii, ktoré so
sebou prindsa financovanie dverovych institdcii.

V silade s odovodnenim 29 nariadenia (EU)
¢. 1092/2010 boli pri priprave tohto odporicania
zohladnené pripomienky prislusnych zainteresovanych

strdn zo sukromného sektora.

Toto odporticanie sa nedotyka manddtov centrdlnych
bank v Unii tykajicich sa menovej politiky.

Odporicania Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd sa
uverejiiujii po tom, Co bola Rada obozndmend so
zdmerom generdlnej rady uverejnif ich a umoznilo sa
jej reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1
ODPORUCANIA

Odporicanie A - Monitorovanie a hodnotenie rizik spoje-
nych s financovanim a riadenia rizik spojenych s financo-
vanim orginmi dohladu

1. Vniitro$titnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy
dohlad sa odportca, aby zintenzivnili svoje hodnotenia rizik
spojenych s financovanim a likviditou, ktorym st vystavené

(?) Navrh nariadenia Rady, ktorym sa Eurdpskej centrdlnej banke
udel'ujii osobitné dlohy, pokial ide o politiky tykajiice sa prudencidl-
neho dohladu nad Gverovymi institGciami [COM(2012) 511 final].
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tverové instittcie, ako aj riadenia rizik spojenych s financo-
vanim, a to v ramci SirSej Struktiry platobnej bilancie.
Vnitrodtitne orgdny dohladu by najmi mali:

a) hodnotit plany financovania, ktoré im poskytli dverové
intitticie, a ich realizovatelnost na agregovanom zdklade
v ramci kazdého vnatrostitneho bankového systému so
zretelom na obchodny model jednotlivych institdcif a ich
ochotu riskovat;

b) monitorovat vyvoj Struktir financovania s cielom identi-
fikovat inovativne néstroje, vyziadat si informdcie o tychto
ndstrojoch a analyzovat ich s cielom pochopit, ako sa
mozu rizikd v rdmci finanéného systému presivat;

¢) monitorovat Grovefl, vyvoj a spravanie nepoistenych
finan¢énych nastrojov podobnych vkladom, ktoré sa
predavaji retailovym klientom, a ich moZné nepriaznivé
vplyvy na tradi¢né vklady.

2. Vnutrostatnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy
dohlad sa odportica, aby monitorovali pliny tverovych insti-
tacii znizif mieru spoliechania sa na zdroje financovania
z verejného sektora a aby hodnotili ich realizovatelnost na
agregovanom zdklade v rdmci kazdého vnatrostitneho
bankového systému.

3. Vnitrodtitnym orgdnom dohladu a ostatnym orgdnom
s makroprudencidlnym mandétom sa odportca, aby hodno-
tili vplyv pldnov financovania tverovych institdcii na posky-
tovanie tverov v redlnej ekonomike.

4. EBA sa odpordca, aby v stlade so svojou ustdlenou konzul-
tatnou praxou vypracoval usmernenia o harmonizovanych
vzoroch a vymedzeniach pojmov s cielom ulahéit vykazo-
vanie pldnov financovania na tdcely odportcani uvedenych
v odsekoch 1 az 3.

5. EBA sa odportica, aby na trovni Unie koordinoval hodno-
tenie planov financovania vratane planov dverovych instittcif
znizit mieru spolichania sa na zdroje financovania z verej-
ného sektora a aby hodnotil ich realizovatelnost na agrego-
vanom zéklade v ramci bankového systému Unie.

Odporicanie B - Riadenie rizik spojenych so zataze-
nostou aktiv institdciami

Vnitrostitnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy
dohlad sa odportica vyzadovat od tverovych institicii, aby:

1. zaviedli politiky riadenia rizik na tcely vymedzenia svojho
pristupu k zataZenosti aktiv, ako aj postupy a kontroly,
ktorymi sa zabezpeci, aby sa primerane identifikovali, moni-
torovali a riadili rizikd spojené s riadenim kolaterdlu a zata-
zenostou aktiv. Tieto politiky by mali brat ohlad na
obchodny model kazdej institicie, na ¢lenské staty, v ktorych
tieto institicie poOsobia, na zvldstnosti trhov financovania

a na makroekonomickil situdciu. Mali by ich schvlit
prislusné riadiace orgdny danej institticie;

. do svojich niidzovych planov zahrnuli stratégie na rieSenie

potencidlnej zatazenosti vyplyvajicej z prislusnych streso-
vych udalosti, ktord znamend mozné, hoci nepravdepodobné
Soky zahffajiice zniZenie tiverového ratingu tiverovej instita-
cie, znehodnotenie zalozenych aktiv a zvySenie poziadaviek
tykajtcich sa marz;

. zaviedli vSeobecny rdmec monitorovania, ktory poskytuje

vedeniu institicie a prislusnym riadiacim orgdnom vcasné
informacie o:

a) stupni, vyvoji a druhoch zataZenosti a stvisiacich zdro-
joch zatazenosti, ako napriklad zabezpecené financovanie
alebo iné transakcie;

b) objeme, vyvoji a kreditnej kvalite nezatazenych, ale zata-
zitelnych aktiv, pricom sa md blizsie vymedzit objem
aktiv, ktoré st zatazZitelné;

) objeme, vyvoji a druhoch dodatocnej zatazenosti vyply-

vajlicej zo stresovych scendrov (potencidlna zatazenost)

Odporicanie C — Monitorovanie zataZenosti aktiv orgdnmi

dohladu

1. Vndtro§titnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy

dohlad sa odporiica, aby v ramci svojho procesu dohladu
podrobne monitorovali stupei, vyvoj a druhy zatazenosti.
Mali by najma:

a) posudzovat rdmce monitorovania, politiky a ndadzové
plany, ktoré zaviedli Gverové institicie v stvislosti so
zatazenostou a riadenim kolaterdlov;

b) monitorovat stuperi, vyvoj a druhy zataZenosti aktiv
a suvisiace zdroje zatazenosti, ako napriklad zabezpecené
financovanie alebo iné transakcie;

¢) monitorovat objem, vyvoj a kreditnd kvalitu nezataze-
nych, ale zatazitelnych aktiv, ktoré st k dispozicii neza-
bezpecenym veritelom;

d) monitorovat objem, vyvoj a druhy dodato¢nej zatazenosti
vyplyvajicej zo stresovych scendrov (potencidlna zataze-
nost).

. Vniitrosdtatnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy

dohlad sa odportica, aby v ramci svojho procesu presku-
mania monitorovali a hodnotili rizikd spojené s riadenim
kolaterdlov a so zataZenostou aktiv. Pri tomto hodnoteni
by mali brat ohlad na dalSie rizikd, ako napriklad kreditné
riziko a riziko financovania, a na zmieriujice faktory, ako

napriklad kapitdlové rezervy a rezervy likvidity.

. EBA sa odporica, aby v stlade so svojou ustdlenou konzul-

tatnou praxou vydal usmernenia o harmonizovanych
vzoroch a vymedzeniach pojmov s cielom ulahcit monito-
rovanie zataZenosti aktiv.
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4. EBA sa odportca, aby na trovni Unie podrobne monitoroval
stupetl, vyvoj a druhy zatazenosti aktiv, ako aj nezataZené,
ale zatazitelné aktiva.

Odporiianie D — Transparentnost trhu vo vztahu k zata-
Zenosti aktiv

1. EBA sa odporica, aby vypracoval usmernenia o poziadavkich
na transparentnost averovych institticii vo vztahu k zataze-
nosti aktiv. Tieto usmernenia by mali pomoct zaistit, aby
boli informdcie zverejnené na trhu jednoznacné, lahko
porovnatelné a vhodné. Vzhladom na obmedzené skiisenosti
so zverejiiovanim spolahlivych a zmysluplnych informécif
o kvalite aktiv by EBA mal rozsah zverejiovania postupne
zvysovat s cielom prejst na rezim SirSieho zverejfiovania po
uplynuti jedného roka. V usmerneniach by sa od tverovych
institicii malo vyzadovat, aby poskytovali:

a) informdcie o drovni a vyvoji zatazenych a nezatazenych
aktiv:

i) za prvy rok od prijatia usmerneni by tieto informdcie
mali zahffiat ¢lenenie podla druhu aktiv a mali by sa
poskytovat raz za rok;

ii

=

na zaklade skusenosti nadobudnutych do 31. decembra
2014, vritane implementdcie odportcania C, by sa
usmernenia mali zmenif a doplnit tak, aby sa vyzado-
valo poskytovanie informdcii kazdych 6 mesiacov,
a mala by sa pridaf poziadavka, aby sa zverejiiovalo
Clenenie podla kvality aktiv, ak bude podla ndzoru
EBA v rdmci takéhoto dodatocného zverejiiovania
mozné ziskat spolahlivé a zmysluplné informdcie;

b) dobrovolné vysvetlenie, na zdklade ktorého Gverové insti-
tcie poskytnii pouzivatelom informdcie, ktoré mozu byt
uzito¢né na pochopenie vyznamu zataZenosti pre model
financovania dverovej institdcie.

2. Na dcely odseku 1 pism. a) sa EBA odporica, aby v usmer-
neniach blizsie vymedzil ¢rty zverejiovanych tdajov, ¢o sa
tyka ich druhu a terminu zverejilovania.

3. EBA sa odporuca, aby pri priprave tychto usmernent:

a) spolupracoval s ESMA s ciefom vychddzat z existujicich
poziadaviek obsiahnutych v IFRS vo vztahu k zataZenosti
aktiv;

b) zohladnil prislusny vyvoj v stvisiacich otdzkach, najma
v tych, ktoré sa tykaju regulacného rdmca likvidity, a

c) zabezpedil, aby droven a vyvoj aktiv zafaZenych
v prospech centrdlnych bank, ako aj objem pomoci
v podobe likvidity od centrdlnej banky nemohli byt
zistené.

Odporicanie E — Kryté dlhopisy a iné ndstroje vytvdrajice
zatazZenost

1.

Vnditro§titnym orgdnom dohladu sa odportica, aby identifi-
kovali najlepsie postupy tykajiice sa krytych dlhopisov a aby
podporili harmonizéciu ich vnutrostatnych ramcov.

. EBA sa odporica, aby koordinoval &innosti vnutrostatnych

orgdnov dohladu najmd vo vzfahu ku kvalite a segregdcii
siboru zabezpecovacich aktiv, vylaceniu krytych dlhopisov
z konkurznej podstaty, rizikdm spojenym s aktivami a s pa-
sivami, ktoré maju vplyv na stbory zabezpecovacich aktiv,
a zverejiiovaniu zloZenia suboru zabezpecovacich aktiv.

. EBA sa odportica, aby v nadvdznosti na dvojroéné monito-

rovanie fungovania trhu s krytymi dlhopismi na zéklade
najlepsich postupov zvazil, ¢i je vhodné vydat usmernenia
alebo odpordcania schvalujice tieto najlepsie postupy. Ak
EBA zist, Ze je v tejto stvislosti potrebny legislativny ndvrh,
mal by to ozndmit Eurdépskej komisii a informovat ESRB.

. EBA sa odportca, aby posadil, ¢i existujii iné financné

ndstroje vytvérajlice zatazenost, v pripade ktorych by bolo
tiez vhodné identifikovat najlepsie postupy vo vnutrostat-
nych rdmcoch. Ak EBA dojde k zdveru, Ze takéto ndstroje
existuji, mal by: i) koordinovat identifikiciu a podporit
harmonizéciu najlepsich postupov vyplyvajacich z takychto
ndstrojov prostrednictvom vndtrostatnych orgdnov dohladuy;
i) v neskorSom $tddiu konat podla odseku 3 vo vztahu ku
krytym dlhopisom.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA

. Vyklad pojmov

. Na tcely tohto odporticania sa uplatiuji tieto vymedzenia

pojmov:

a) ,averovou institaciou“ sa rozumie uGverovd institdcia
vymedzend v ldnku 4 ods. 1 smernice 2006/48/ES (1);

b) ,finanénym systémom" sa rozumie finan¢ny systém, ako
je vymedzeny v nariadeni (EU) ¢. 1092/2010;

¢) ,vnutrodtitnym orgdnom dohladu® sa rozumie prislusny
orgdn alebo orgdn dohladu vymedzeny v ¢linku 1 ods. 3
pism. f) nariadenia (EU) ¢ 1092/2010. Ak vnitrosttny
orgdn dohladu nie je prislusnym orgdnom dohladu,
povazuje sa za adresita prislusného odporticania ECB,
ktord kond v ramci jednotného mechanizmu dohladu;

d) ,zatazenym aktivom“ sa rozumie aktivum, ktoré je bud
vyslovne, alebo implicitne zalozené alebo podlicha
dohode, v ramci ktorej slizi na zabezpelenie alebo
tverové posilnenie akejkolvek transakcie;

e) ,inovativnym ndstrojom“ sa rozumie ndstroj, pri ktorom
je k dispozicii mélo informdcif o jeho spravani z dévodu
jeho novosti, najméd v pripade stresovej udalosti, a ktory

() U.v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1.
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tak modze Gverové instittcie vystavit skrytym rizikam, ako
je nedostatok likvidity a financovania, a pravnym rizikdm
alebo rizikdm poskodenia dobrej povesti;

f) ,nepoistenym finanénym ndstrojom podobnym vkladu*
sa rozumie finanény ndastroj, ktory sa moéze podobat
vkladu, ale ktory predstavuje rizikd odlisné od rizik stvi-
siacich s vkladom, kedZe na tento finan¢ny ndstroj sa
nevztahuje systém ochrany vkladov;

g) ,vkladom* sa rozumie vklad vymedzeny v ¢lanku 1 ods. 1
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 94/19/ES (');

h) ,udrzatelnou Strukttirou financovania“ sa rozumie Struk-
tira financovania, ktord moze pretrvivat bez zdsahu
verejného sektora a ktorej ndklady financovania nemaji
vplyv na Zivotaschopnost institdcie.

2. Priloha k tomuto odpordcaniu tvori jeho neoddelitelnd
sacast. V pripade rozporu medzi hlavnym textom a prilohou
mé prednost hlavny text.

2. Kritérid implementécie

1. Na implementéciu tohto odpordcania sa uplatiuji nasledu-
juce kritéria:

a) toto odpordcanie sa vztahuje len na financovanie dvero-
vych institdci;

b) treba sa vyhnit regulacnej arbitrdzi;

¢) pri implementdcii treba braf ndlezity ohlad na zdsadu
proporcionality v savislosti s réznym = systémovym
vyznamom rizik spojenych s financovanim a zatazenostou
v jednotlivych bankovych systémoch a brat do dvahy ciel
a obsah kazdého odporicania;

d) v prilohe st vymedzené osobitné kritérid na dodrziavanie
odporucani A az E.

2. Od adresitov tohto odporicania sa vyzaduje, aby ESRB
a Rade predlozili spravy o krokoch prijatych v nadviznosti
na toto odportcanie alebo aby primerane od6vodnili svoju
necinnost. Tieto spravy by mali prinajmensom obsahovat:

a) informdcie o podstate podniknutych krokov a ich
Casovom rozvrhu;

b) hodnotenie u¢innosti podniknutych krokov v zmysle
cielov tohto odporicania;

¢) podrobné oddévodnenie kazdej nedinnosti alebo odklonu
od tohto odporacania vratane kazdého omeskania.

3. Lehoty na uskuto¢nenie nadvizujicich krokov

Od adresitov tohto odpordcania sa vyzaduje, aby v silade
s nasledujucimi odsekmi predlozili sprdvy ESRB a Rade
o krokoch prijatych v nadviznosti na toto odporticanie alebo
aby primerane od6vodnili svoju necinnost v stlade s nizsie
uvedenym casovym ramcom.

1. Odporicanie A—od vnutrostitnych orgdnov dohladu zodpoved-
nych za bankovy dohlad, vnitrostitnych orgdnov dohladu

() U.v.ES L 135, 31.5.1994, s. 5.

a ostatnych organov s makroprudencidlnym mandatom a EBA
sa vyzaduje, aby predlozili spravy v stlade s nasledujicim
¢asovym ramcom:

a) od vnitrodtitnych orgdnov dohladu zodpovednych za
bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. jina 2014 pred-
lozili ESRB priebeznt spravu, ktord bude obsahovat prvé
hodnotenie vysledku implementdcie odpordcani A ods. 1
al;

b) od vnitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za
bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 31. janudra 2015 pred-
lozili ESRB a Rade zdvere¢nd spravu o odportcaniach A
ods.1a2;

¢) od vnutro$tatnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov
s makroprudencidlnym manditom sa vyzaduje, aby do
30. juna 2014 predlozili ESRB priebeznt spravu, ktord
bude obsahovat prvé hodnotenie vysledku implementdcie
odporticania A ods. 3;

d) od vnutrostatnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov
s makroprudencidlnym manditom sa vyzaduje, aby do
31. marca 2015 predlozili ESRB a Rade zdvere¢nd spravu
o implementécii odportcania A ods. 3;

e¢) od EBA sa vyZaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil
ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporicani A ods. 4;

f) od EBA sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2014 pred-
lozil ESRB priebeznii spravu, ktord bude obsahovat prvé
hodnotenie vysledku implementicie odportcania A
ods. 5;

g) do 31. marca 2015 sa od EBA vyzaduje, aby ESRB
a Rade predlozil zdvere¢nti spravu o implementécii odpo-
ri¢ania A ods. 5.

. Odporicanie B — od vnatrostitnych orgdnov zodpovednych

za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. juna 2014 pred-
lozili ESRB a Rade spravy o krokoch prijatych v nadvaznosti
na toto odportcanie.

. Odporicanie C — od EBA a vnitrostitnych orgdnov zodpo-

vednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby predlozili
spravy v stlade s nasledujicim ¢asovym rdmcom:

a) od EBA sa vyZaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil
ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporacani C ods. 3
a priebeznt spravu, ktord bude obsahovat ndvrh o tom,
ako planuje plnit odporticanie C ods. 4;

b) od EBA sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2014 pred-
lozil ESRB prvii monitorovaciu sprévu o zatazenosti aktiv
na ucely odportcania C ods. 4;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2015 predlozil
ESRB a Rade zdveretnd monitorovaciu spravu o zataZe-
nosti aktiv na tcely odportcania C ods. 4;
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d) od vnitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za
bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. jina 2014 pred-
lozili ESRB prvii monitorovaciu spravu o krokoch prija-
tych v nadvdznosti na odportcania C ods. 1 a 2;

e) od vnitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za
bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2015
predlozili ESRB a Rade zdvere¢nti monitorovaciu spravu
o krokoch prijatych v nadviznosti na odporicania C
ods. 1a2.

. Odporicanie D — od EBA sa vyzaduje, aby predlozil sprivy
v stlade s nasledujiicim ¢asovym rdmcom:

a) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil
ESRB a Rade usmernenia;

b) od EBA sa vyzaduje, aby do 30. juna 2015 predlozil
ESRB a Rade dodato¢nii spravu o implementécii odport-
Cania D ods. 1 pism. a) bodu ii).

. Odporiicanie E — od EBA a vnutrostitnych orgdnov dohladu
sa vyzaduje, aby predlozili spravy v siilade s nasledujicim
¢asovym rdmcom:

a) od vnitrostitnych orgdnov dohladu sa vyzaduje, aby do
31. decembra 2013 predlozili ESRB a Rade sprivy
o krokoch prijatych v nadvdznosti na odporicanie E
ods. 1;

b) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil
ESRB priebezni spravu urcujicu zdsady najlepsich
postupov vo vztahu ku krytym dlhopisom, ktoré identi-
fikovala spolu s vnuatro$tditnymi orgdnmi dohladu,
a hodnotenie existencie ostatnych finanénych ndstrojov
vytvdrajicich zafazenost, vo vzfahu ku ktorym je
potrebné identifikovat najlepsie postupy;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2014 predlozil
ESRB priebezni spravu urCujicu zdsady najlepsich
postupov pre ostatné finan¢né néstroje vytvérajiice zata-

zenost, ak boli identifikované v priebeznej sprave
uvedenej v pismene b) tohto ¢asového rdmca;

d) od EBA sa vyZaduje, aby do 31. decembra 2015 predlozil
ESRB a Rade zdveretnd spravu, ktord bude obsahovat
hodnotenie fungovania rdmca pre kryté dlhopisy na
zdklade zdsad najlepsich postupov a svoje vyjadrenie
tykajice sa dalsich odportcanych krokov, ak sa budd
povazovat za potrebné;

e) od EBA sa vyZaduje, aby do 31. decembra 2016 predlozil
ESRB a Rade zdveretnii sprdvu, ktord bude obsahovat
hodnotenie fungovania rdmca pre ostatné finanéné
ndstroje vytvdrajlice zataZenost na zaklade zdsad najlep-
Sich postupov, ak boli identifikované v priebeznej sprave
podla pismena b) tohto ¢asového rdmca, a svoje vyjad-
renie tykajice sa daldich odportcanych krokov, ak sa
budii povazovat za potrebné.

. Monitorovanie a hodnotenie

. Sekretariat ESRB:

a) poméha adresitom tohto odporticania vrdtane podpory
koordinovaného predkladania sprav, poskytovania prislus-
nych formuldrov a v pripade potreby uvddzania podrob-
nosti o spdsoboch a casovom rozvrhu krokov, ktoré
treba uskuto¢nif v nadvaznosti na odportcania;

b) overuje, ¢i adresiti podnikli kroky v nadvdznosti na
odporticania, vrdtane poskytovania pomoci na ich
ziadost, a prostrednictvom riadiaceho vyboru podava
generélnej rade spravy o podniknutych krokoch.

. Generdlna rada hodnoti podniknuté kroky a odévodnenia

ozndmené adresitmi tohto odporticania a v relevantnych
pripadoch rozhoduje o tom, Ze toto odpordcanie nebolo
zohladnené a ¢ jeho adresdti neod6vodnili dostatocne
svoju necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 20. decembra 2012

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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ZHRNUTIE

Struktry bankového financovania presli v poslednych rokoch vyznamnymi zmenami. T4to priloha priblizuje vyvoj
zdrojov a Struktdr financovania bank v Unii, z neho vyplyvajiice rizikd a sibor navrhovanych opatreni na ich riesenie.

NajvyraznejSou zmenou je ndrast relativneho vyznamu zabezpeceného financovania v dosledku rizikovej averzie inves-
torov a vyvoja v oblasti reguldcie, predovietkym pokial ide o bazilejské ramce tykajice sa kapitdlu a likvidity a smernicu
Solventnost II. Vysledkom je rastici dopyt po kolateréle, aj zo zdrojov financovania z verejného sektora, a zmensujica sa
ponuka kvalitného kolaterdlu v case, ked banky potrebujii stabilné zdroje financovania, aby mohli nadalej poskytovat
uvery redlnej ekonomike. V dosledku zvysenej neistoty investorov prameniacej zo sicasnej krizy $tdtneho dlhu sa banky
v Coraz vicsej miere spolichaji na zdroje financovania z verejného sektora, pricom centrdlne banky reaguji mimoriad-
nymi opatreniami vratane dlhodobejsich operdcif a rozirovania zoznamu akceptovatelného kolaterdlu.

Banky sa zdroven viac spoliehaji na vklady klientov, a tym zostruji konkurenciu v tomto segmente. ZvySend zavislost od
vkladov je Ciastocne Gspe$nd, je viak spojend s rizikami, pretoze vklady sa pri rastiicej konkurencii mozu stat volatil-
nej$imi a inovativnejSie produkty pontdkané klientom s nie vidy zrozumitelné. Niekolko bank v rdmci hladania
financovania za konkurencné ceny preslo k inovativnym produktom, predovSetkym likviditnym swapom. V snahe
poskytnit komplexny prehlad uvedenych javov bolo do tejto prilohy zahrnuté aj hodnotenie udrzatelnosti Struktir
financovania a ich vplyvu na finan¢ny sektor a redlnu ekonomiku.

Priloha sa podrobnejsie zaoberd tromi zdrojmi rizika: 1. zataZenostou aktiv; 2. inovativnym financovanim a 3. koncen-
traciou.

Ukazuje sa, Ze zabezpecené financovanie md pre banky v momentdlne napitej situdcii zdsadny vyznam, pretoZze umoz-
nuje diverzifikdciu zdrojov financovania a zniZuje riziko zmluvnej strany. Hoci priloha uzndva vyhody spojené so
zabezpecenym financovanim pocas krizy, pozerd sa aj na rizikd nadmernej zataZenosti aktiv. Takdto miera zataZenosti
predovietkym znamend dalsie podriadovanie ostatnych veritelov, predovietkym vkladatelov, s potencidlnymi dosledkami
v podobe Cerpania zdrojov zo systémov ochrany vkladov. Vysokd miera zataZenosti moZe zdrovein obmedzif buddci
pristup k nezabezpecenym trhom a stazit spravne ocefovanie rizik s ndsledkami na efektivnu alokdciu zdrojov. Poten-
cidlna zatazenost tiez zvykne byt procyklickd, pretoze v obdobi napitia rastie v dosledku automatického zvySovania
pozadovanej vysky kolaterdlu. Vieobecnejsie plati, Ze plosny ndrast zataZenosti aktiv stazuje riadenie likvidity a financo-
vania a prehlbuje rizikd spojené s opakovanym pouzitim kolaterdlu. Dalsie fazkosti stvisia s G¢innym riadenim instittici
s vysokou mierou zatazenosti aktiv a dohladom nad nimi.

Inovativne met6dy financovania si zvycajne menej transparentné, ¢o stazuje ich riadenie a dohlad. Vzhladom na
potencidlnu neprehladnost je tu aj vyssia pravdepodobnost rizika stidnych sporov a straty dobrého mena, predovsetkym
v pripade produktov preddvanych retailovym klientom. Rizikd koncentricie sa analyzujii zo Styroch roznych hladisk:
investorskd zdkladia, ndstroje, profil splatnosti a tizemny rozsah.

V rdmci komplexného pohladu na Struktdry financovania v prilohe sa vyslovuje tvrdenie, Ze primerane diverzifikovand
Struktdra financovania md zdsadny vyznam pre zabezpecenie schopnosti tverovych institdcii odoldvat stresovym situ-
dcidm. To znamend vyhybat sa priliSnej zédvislosti od jednotlivych zdrojov financovania, a predovietkym zévislosti od
zabezpeceného financovania. Okrem toho je potrebné, aby instittcie pri posudzovani svojej schopnosti realizovat plany
financovania brali do vahy aj konanie dalsich institdcii, predovietkym pokial ide o zévislost od vkladov klientov, ktoré
sa v dosledku zostrenej konkurencie mozu stat menej stabilnym zdrojom financovania. Existuji uz dokazy o tom, Ze
niektoré Gverové institiicie zacali pouzivat retailové ndstroje financovania, ktoré sa sice mozu podobat vkladom, ale st
spojené s inymi rizikami, pretoze nemusia byt kryté systémami ochrany vkladov.

Na zédklade vykonanej analyzy bolo vypracovanych nickolko odporacani.

Z kratkodobého hladiska sa vnitrodtitnym orgdnom dohladu a Eurdpskemu orgdnu pre bankovnictvo (EBA) vzhladom
na stdle zhorsené podmienky na trhu a potrebu tiverovych institdcii zostavit stabilné pldny financovania odportca, aby na
vnutrodttnej Grovni, resp. na Grovni Unie monitorovali a vyhodnocovali rizikd financovania a likvidity i celkovi reali-
zovatelnost pldnov financovania. V stcasnej situdcii sa prislusnym orgdnom predovsetkym odporica posudzovat plany
intitdcii na zniZenie zdvislosti od zdrojov financovania z verejného sektora. Pri analyze rizik financovania a likvidity by
orgény dohladu mali venovat osobitni pozornost pouZivaniu inovativnych néstrojov, ktoré mozu predstavovat systé-
mové rizikd, a brat do dvahy rizikd nepoistenych ndstrojov podobnych vkladom, ak sa predévaji retailovym klientom,
a ich mozné nepriaznivé Gcinky na tradicné vklady.

Hlavnym tcelom navrhovanych opatreni je riesit otdzky zataZenosti pomocou komplexnej stratégie. V kratkodobom
horizonte by bolo vhodné ststredit sa na dalsie zdokonalovanie riadenia rizik financovania a likvidity dverovych
intitdcii, kde zohrdva svoju tdlohu zatazenost aktiv. Orgdnom dohladu sa tiez odporica zaujat konzistentnejsi pristup
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k monitorovaniu a hodnoteniu Grovne, vyvoja a druhov zatazenosti, ako aj vplyvu stresovych udalosti na zatazenost.
Dolezitt tlohu plni odporicanie o trhovej transparentnosti zamerané na ponuku financovania prostrednictvom lepsieho
oceflovania rizik, a to najma rizik spojenych so zatazenostou.

Vzhladom na relativny vyznam, ktory medzicasom nadobudli kryté dlhopisy v Struktdrach financovania bank, a s nimi
spojené rizikd, napr. prvne neistoty v niektorych clenskych Stdtoch a rozdielny sposob vykazovania, sa vnitrostitnym
orgdnom dohladu odporica, aby stimulovali zavddzanie najlepsich postupov, ¢ uz verejnych, alebo sikromnych. Po tejto
prvej etape sa odportca, aby Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo takéto iniciativy koordinoval, identifikoval najlepsie
postupy a v sulade s uréenymi zdsadami vyhodnocoval fungovanie trhu. Zdroven by mal zvézit, ¢i je vhodné pouzit
jeho vlastné pravomoci ako formdlny mechanizmus na zavddzanie najlepsich postupov, alebo ¢i méd pripadné kroky
v tejto zdleZitosti s prihliadnutim na potencidlny dosah na inak dobre fungujiice trhy radej prenechat Eurdpskej komisii.
V druhej etape sa odportica, aby EBA posudil existenciu dalsich finan¢nych ndstrojov sposobujticich zatazovanie aktiv,
ktoré by si vyzadovali podobny pristup.

Bez toho, aby navrhoval formdlne odportc¢ania na podporu inych trhov financovania, ESRB berie na vedomie niektoré
sukromné iniciativy, napr. v suvislosti s oznacovanim sekuritizdcie a krytych dlhopisov, ktoré moézu pomdct obnovit
doveru v niektoré finanéné produkty.

UvoD

Korene neddvnej krizy siahaji do udalosti v rokoch 2007 a 2008, ked vyvoj na velkoobchodnych i retailovych trhoch
odhalil slabiny urcitych tried aktiv (napr. druhotriednych hypotekdrnych tverov na byvanie v Spojenych 3titoch a inde)
i obchodnych modelov (napr. zavislost od kritkodobého velkoobchodného financovania). Kriza sa ndsledne rozrastla
a vyrazne predizila. V EU, a najmi v eurozéne sa v podmienkach nizkeho hospodirskeho rastu prehfbili existujice
problémy niektorych $titov a zvyraznili slabiny niektorych bankovych systémov. Silnd vizba medzi ndkladmi financo-
vania bank a §tdtu, spojend s neistotou v otdzke kvality aktiv niektorych bank a udrzatelnosti ich obchodnych modelov,
za tychto okolnosti viedla k pokracovaniu nepriaznivej situdcie na Gverovych a medzibankovych trhoch a tazkostiam
bank pri riadeni svojich stivah.

Této situdcia vyvolala intervenciu orgdnov verejnej spravy: centrdlne banky zaviedli rdzne opatrenia na zabezpecenie
financovania bank a orgdny dohladu prijali kroky zamerané na posilnenie kapitalizicie a zlepSenie transparentnosti
a kvality aktiv.

Banky na dant situdciu reagovali modifikdciou svojej Struktiry financovania a portfélia aktiv. Tato priloha venuje
pozornost aj zmendm zdrojov a Struktdr financovania bank a zistuje, ¢i tento vyvoj nepredstavuje systémové rizikd.

Posudzuje $truktiry financovania bank v EU a ich vyvoj v poslednych rokoch a siistreduje sa na rastiicu Glohu zabez-
peceného financovania a inych kolateralizovanych transakcii a ich ndsledky v podobe zatazenosti aktiv. Niekolko bank
pravdepodobne v reakcii na krizu preslo k inovativnej$im zdrojom financovania, ktoré si casto neprehladné a v nie-
ktorych pripadoch mézu mat dosah na zatazenost aktiv. Priloha tiez vicobecnejsie skima dosledky tohto vyvoja vo
vztahu k udrzatelnosti Struktir financovania bank.

V prilohe sa tiez kladie otdzka, ¢i a do akej miery si tento vyvoj vyzaduje prijatie zodpovedajtcich opatreni. Konstatuje sa,
Ze niektoré z tychto rizik st vyznamné, a preto sa navrhuji aj mozné opatrenia. Zohladfiuje sa pritom povaha
momentélnej situdcie, ktord stdle nesie znaky krizy a trhovej nestability, a preto si vyzaduje osobitny pristup.

Tato analyza sa opiera o niekolko stiborov tdajov s cielom presnejsie opisat vyvoj a sdcasny stav. Hoci sti bankové
stivahy predmetom monitorovania orgdnov dohladu i dalsich orgdnov verejnej spravy a zdroven podliehajii trhovym
pravidldm transparentnosti, na ziskanie informdcii bolo potrebné vykonat samostatny prieskum tykajici sa predovietkym
stupiia a druhov zataZenosti aktiv a inovativnych zdrojov financovania.

Priloha obsahuje Sest kapitol. Po tivode nasleduje kapitola I, ktord opisuje vyvoj a sii¢asny stav $truktiir financovania bank
v EU. Kapitola Il je venovand analjze Gdajov o zataZenosti aktiv, ktoré zhromazdil ESRB. Predmetom kapitoly III je
analyza rizik tohto vyvoja. Kapitola IV sa vieobecnejsie zaoberd otdzkou udrzatelnosti §truktdr financovania a kapitola
V obsahuje odporticania ESRB. V kapitole VI sa nachddza metodickd a $tatistickd priloha o prieskume ESRB zameranom

na zatazenost aktiv a inovativne financovanie.
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I. VYVOJ STRUKTUR FINANCOVANIA A AKTIV

Vyvoj zdrojov a $truktir financovania v poslednych rokoch nie je mozné analyzovat mimo kontextu stcasnej dlhodobej
krizy. Vzhladom na znacne zhorsené podmienky na tGverovych a medzibankovych trhoch a zranitelnost $tdtov i finan¢-
nych systémov, najmid v eurozéne, banky modifikuji svoje Struktary financovania i portfdlid aktiv.

Pri porovnani Struktiry financovania stivah bank v eurozéne (!) na konci roka 2011 so strukttrou pred finan¢nou krizou
(na konci roka 2005) mozno konstatovat, Ze vklady (bez vkladov v rdmci penaznych finanénych institdcii — PFI) maji
stile najvyssi percentudlny podiel na zdvizkoch bank (graf 1). NavySe sa od roku 2008 v zdvizkoch bénk zvysuje
percentudlny podiel klientskych vkladov i doba ich splatnosti () (kapitola 1.3.1).

Graf 1
Rozdelenie zdvizkov v rokoch 2005 a 2011
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Zdroj: ECB — $tvrtrocné ucty eurozony.

Od roku 2005 dochddza k restrukturalizacii zdviazkov spojenej s rastiicim podielom vkladov v rdmci sektora PFL. Na
zdklade tdajov o finan¢nych transakcidch sa vklady od konca roka 2005 zvysili o 12 %.

V tejto stuvislosti vSak treba poznamenat, Ze tito Statistickd zlozka zahfna financovanie od centrdlnych bdnk. Po prijati
opatren{ centrdlnych bdnk a dalsich orgdnov verejnej spravy v reakcii na zhorsenie podmienok na tverovych a medzi-
bankovych trhoch sa v poslednych rokoch vyrazne zvysila miera pouZivania financovania poskytovaného centrdlnymi
bankami, a predovietkym Eurosystémom, ako aj zdvislost od dlhovych ndstrojov so Stitnou zdrukou (kapitola L5).

Tretou najvyznamnejSou polozkou s dlhodobé dlhové cenné papicere, ktoré predstavovali 14 % celkovych zéviazkov
bank. Pokial ide o dlhové cenné papiere, v poslednych rokoch dochddza k posunu Struktdr financovania bank k zabez-
pecenému financovaniu vratane krytych dlhopisov (kapitoly I.1 a L.2). Klesajiica dovera na trhu tiez vedie k podstatnému
poklesu cezhrani¢nych medzibankovych transakeii, o sa prejavuje kratsimi dobami splatnosti a vy3simi dverovymi
sadzbami. Tdto resegmentdcia v rdmci jednotlivych krajin stdle pokracuje.

Mozno konstatovat, Ze v pripade malej vzorky sledovanych bank (°) je zmena zloZenia $truktiry zévizkov zdvisld od
ratingu bdnk (a tym aj ratingu krajiny), priCom zranitelnejsie banky, resp. banky v zranitelnejsich krajindch

(1) Vzhladom na nedostatok harmonizovanych tdajov za celd EU sa tieto informécie vzfahujd len na eurozénu.

(%) ECB (2012a), Changes in bank financing patterns, april 2012.

(%) Tieto udaje vychddzaji z prieskumu zatazenosti aktiv a inovativneho financovania, ktory uskutocnil ESRB v lete 2012. Blizsie
informécie sa nachddzaju v kapitole VI.
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zaznamendvaji vySsi nérast zabezpeceného financovania (vratane financovania od centrdlnych bank) a pokles vyuzivania
nezabezpecenych dlhovych ndstrojov. Zdd sa tiez, Ze tieto banky posilnili svoje vkladové zdkladne viac nez banky s vy$sim

ratingom.
Graf 2
Struktdra financovania skupin bank s réznym ratingom ku koncu roka 2007 a 2011
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Zdroje: Prieskum ESRB o zataZzenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.
Velkost vzorky: 12 bank (AAJA), 6 bank (BBB), 11 bank (Spekulativny rating), spolu 29 bank.
Pozndmka: V zdujme konzistentnosti porovnania boli pouzité koncoro¢né tidaje za rok 2007 a 2011 za rovnakd vzorku bénk.

Tieto zmeny bankovych pasiv si zdroven odrazom zmien obchodnych modelov. Pred krizou banky v EU viedli vicsinou
aktivne stratégie, Co viedlo k nadmernému dlhovému financovaniu, kedZe finanéné prostriedky boli lahko dostupné za
nizke ceny, a to najmd na velkoobchodnych trhoch. Kriza a jej vplyv na dostupnost likvidity a financovania banky
dondtili k obratu k pasivnym stratégidm.

I.1. Porovnanie zabezpeceného a nezabezpeceného financovania

Emisia strednodobych a dlhodobych dlhovych néstrojov bank od konca roka 2007 v porovnani s desatro¢im pred krizou
vyrazne klesla. Hoci sa finan¢nd kriza nepriaznivo dotkla tak trhov s nezabezpecenym, ako aj trhov so zabezpecenym
financovanim, emisia krytych dlhopisov bank v EU sa v poslednych rokoch ukizala byt odolnejsou ako emisia pred-
nostného nezabezpeceného dlhu (graf 3). Vysledkom bol posun k lepsie zabezpecenym emisiém (graf 4). Tento rastdci
trend sa v roku 2012 obritil, ¢iastocne v dosledku toho, Ze pristup na trh bol v pripade okrajovych emitentov, ktori sa
v roku 2010 a 2011 zaslazili o vyrazny podiel na raste emisie krytych dlhopisov, vacsinu roka obmedzeny.

Graf 3
Zmena emisie krytych dlhopisov a prednostného nezabezpeceného dlhu (2007 - 2011, index 2007 = 100)
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Zdroj: Dealogic a vypocty ECB.
Pozndmka: Emisie bank v EU bez ohladu na objem emisie. Bez nedistribuovanych emisii.
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Graf 4

Podiel zabezpeceného a nezabezpeceného dlhu (2009 - september 2012, v percentich)
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Zdroj: Dealogic a vypocty ECB.
Pozndmky: Stcastou zabezpecenych emisii st kryté dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami a cenné papiere kryté hypotekarnymi dvermi.
Emisie bank v EU bez ohladu na objem emisie. Bez nedistribuovanych emisii.

Tento plosny trend zakryva rozdiely vo vyvoji v jednotlivych krajindch i bankdch. V poslednych rokoch utrpeli bankové
emisie v zranitelnejsich krajindch viac nez v ostatnych krajindch. Banky v tychto krajindch tiez vo vicsej miere vyuzivali
zabezpecené ndstroje (ktoré si Casto ponechdvali a ndsledne pouzivali ako kolaterdl) a zarucené néstroje (predovsetkym so
Stdtnou zdrukou). Bankové skupiny s niz$im ratingom, aj ked mali sidlo v silnejsich krajindch, mali pri ziskavani
velkoobchodného financovania na trhoch stikromného sektora vicsie tazkosti.

Pokial ide o medzibankové financovanie, Gdaje z prieskumu pefiazného trhu eurozény (') ukazuji, Ze po rokoch nepre-
trzitého rastu zacala celkova aktivita na nezabezpecenych trhoch v roku 2008 klesat a v rokoch 2009 — 2010 sa dalej
vyrazne znizila v dosledku zvysenych obdv z rizika zmluvnej strany. Hoci objem nezabezpeceného tdverovania v roku
2011 mierne vzrédstol, stdle ani zdaleka nedosahoval droven spred krizy. Pokles relativneho podielu nezabezpeceného
tverovania pokracoval aj v roku 2012, ked sa obrat na nezabezpecenych trhoch zniZzil o 36 %. Pokles nezabezpecenych
medzibankovych Gverov bol do istej miery kompenzovany rastom repofinancovania, ktoré po poklese v roku 2008
zaCalo v roku 2009 rést, ale v roku 2012 sa opit znizilo (0o 15 %). Tato relativnu odolnost aktivity na zabezpecenych
trhoch mozno ciasto¢ne pripisaf intenzivnejsiemu pouzivaniu elektronickych platforiem, a predovietkym systémov
obchodovania s centrdlnymi zmluvnymi stranami (central counterparties — CCP) v zabezpecenych transakcidch. Podla
udajov z prieskumu objem obchodov na zabezpecenom trhu, ktorych kliring sa uskuto¢nuje prostrednictvom CCP, od
roku 2008 vyrazne vzrdstol — v roku 2012 predstavoval uz 55 % vetkych transakcif na zabezpecenom trhu (v porovnani
s 51 % v roku 2011).

1.2. Vyvoj zabezpeceného financovania

Objem nesplateného zabezpeceného dlhu bank v EU (s vynimkou Nemecka) bol od konca roka 2009 do prvého Stvrtroka
2012 pomerne stabilny, aj ked za tymto konstatovanim sa skryval rozdielny vyvoj v roznych castiach EU — vo viacerych
krajinich rdstol (napr. Spanielsko, Taliansko a Svédsko) a v inych, naopak, klesal (napr. [rsko, Holandsko a Spojené
kralovstvo) (3).

Niektoré banky zacali zdroven zvySovat objem emisie nedistribuovanych sekuritizacnych cennych papierov alebo krytych
dlhopisov, aby tieto ndstroje ndsledne pouzili ako kolaterdl, predovsetkym v refinancénych operdcidch s centrdlnymi
bankami (viac informdcii v kapitole L5). V rokoch 2011 a 2012 tento druh operdcii CastejSie pouzivali najmd institdcie
s niz$fm ratingom.

Sekuritizdcia sa uplatiiovala vo velkej miere na zaciatku procesu: v roku 2008 bol zaznamenany rekordny objem emisif
vo vyske 711 mld. EUR, z ktorych si vSak banky neponechali len 5 %. Podiel a objem nedistribuovanych cennych
papierov krytych aktivami (ABS) v rokoch 2008 — 2011 vyrazne prekrocil podiel a objem nedistribuovanych krytych
dlhopisov.

(") Euro money market survey, ECB, september 2012.

() Objem nesplateného zabezpeceného dlhu nemeckych bank v poslednych rokoch vykazuje klesajiici trend. Mozno to pripisat skutoc-
nosti, Ze viacero bank prechddza vyraznou restrukturaliziciou a rozpusta portfélid, ktoré boli predtym financované krytymi dlhopismi
(najmd krytymi dlhopismi verejného sektora).



C 119/14 Uradny vestnik Eur6pskej tinie 25.4.2013

V prvych deviatich mesiacoch roka 2012 sa objem nedistribuovanych emisif krytych dlhopisov zvysil a predstavoval viac
ako tretinu celkovych emisii krytych dlhopisov (graf 5). Podiel emisii nedistribuovanych sekuritiza¢nych cennych papierov
viak zostal vyrazne vyssi, prinajmenSom v prvom Stvrtroku 2012.

Graf 5

Emisia nedistribuovanych sekuritizaénych cennych papierov a krytych dlhopisov v EU v jednotlivych rokoch
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Zdroje: Asocidcia finan¢nych trhov v Eurépe, Dealogic.

Pozndmka: Uvedené tdaje zahffiaji kryté dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami a cenné papiere kryté hypotekdrnymi Gvermi vydané
bankami v EU. Udaje v stfpci 2012 (do uzévierky) sa vztahujii na prvy stvrtrok v pripade sekuritizécie a prvé tri stvrtroky v pripade
krytych dlhopisov.

1.2.1. Kiyté dlhopisy

Kryté dlhopisy hraji v rdmci zabezpeceného financovania vyznamni tlohu. Zo zdroja financovania v obmedzenom pocte
krajin sa stali dolezitym zdrojom dlhodobého financovania bank v ovela Sirsej skupine krajin (graf 6). V roku 2003 bolo
95 % vietkych nesplatenych krytych dlhopisov vydanych bankami a hypotekdrnymi bankami so sidlom v 3tyroch kraji-
néch (Ddnsko, Franctizsko, Nemecko a Spanielsko), kym v roku 2010 podiel tychto $tyroch krajin predstavoval len 66 %

(graf 7).
Graf 6
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Zdroj: Eurépska hypotekdrna federacia/Eurdpska rada pre kryté dlhopisy (European Mortgage Federation — EMF/European Covered Bond
Council — ECBC) (ECBC Fact Book 2012).
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Graf 7
Podiel nesplatenych krytych dlhopisov v jednotlivych krajinich na celkovom objeme v EU
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Zdroj: EMF[ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Tak na primdrnych, ako aj na sekunddrnych trhoch zostali spready krytych dlhopisov nizsie nez v pripade ekvivalentného
prednostného nezabezpeceného dlhu, vdaka ¢omu sa kryté dlhopisy stali atraktivnejsimi ndstrojmi financovania predo-
vietkym pri hypotekdrnych veroch na byvanie. K vysSiemu zdujmu investorov o tieto ndstroje prispela aj skuto¢nost, ze
ratingové agentiry hodnotia kryté dlhopisy podstatne lepsie ako prednostné nezabezpecené zdvizky toho istého emitenta.

1.3. V¥voj nezabezpeceného financovania

Zatial ¢o v rokoch 2009 a 2010 bol objem nesplateného nezabezpeceného dlhu pomerne stily, v priebehu prvého
Stvrtroka 2011 zacal klesat. To isté plati aj o podiele nesplateného nezabezpeceného dlhu na celkovom nesplatenom dlhu,
ktory v rokoch 2009 a 2010 predstavoval okolo 40 % a v prvom §tvrtroku 2011 zacal klesat, pricom podla najnovsich
tdajov dosahuje 30 %. V jednotlivych krajinich EU sa tento vyvoj lisil, ale najvyraznejsi pokles tohto podielu bol
zaznamenany najmd v krajindch citelne poznacenych krizou (predovietkym v Taliansku a Portugalsku). ZniZovanie
podielu nezabezpeceného dlhu zaregistrovali aj bankové skupiny s niz$im ratingom so sidlom v krajindch s vy$§im
ratingom.

1.3.1. Klientske vklady

Napriek vSeobecnému ndrastu podielu klientskych vkladov na bankovych pasivach (graf 1) md snaha bank o udrzanie
rozsiahlejSej vkladovej zdkladne zatial zmieSané vysledky (graf 8), a to predovsetkym z dovodu ostrejsej konkurencie na
uz preplnenom trhu a relativnej neochoty niektorych vkladatelov viazat svoje prostriedky v nizkodrocenych vkladoch.
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Graf 8
Podiel vkladov domdceho nefinanéného sikromného sektora ako percento celkovych aktiv
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Zdroj: ECB. Posledny tdaj: august 2012.

Pozndmky: Vklady domécich domdcnosti a sektora nefinanénych spolocnosti. Celkové aktiva nezahffiaji polozku ,zostdvajiice aktiva“ (t. j.
pozicie finan¢nych derivitov s hrubymi kladnymi trhovymi hodnotami). Posledny tdaj (august 2012) je sic¢tom Cervenych a modrych
stipcov za krajiny s kladnymi zmenami pomeru v obdobi od augusta 2010 do augusta 2012.

Pomer dverov k vkladom sa v rokoch 2009 az 2012 v skutocnosti nijako podstatne nezmenil (graf 9): po poklese
v prvom §tvrtroku 2011 opit vzrastol a v poslednych Stvrtrokoch zostdva pomerne stabilny na drovni priblizne 150 %.
Celkovo mozno konstatovat, Ze na rozdiel od situdcie v trhovych zdrojoch financovania boli vkladové zdroje v priebehu
krizy stabilné s vynimkou niektorych krajin v Case napitia. Do istej miery je to tak vdaka existencii harmonizovanych
systémov ochrany vkladov v rimci celej Unie. V niektorych krajinich vsak od druhej polovice roka 2011 dochddza
k urcitym pohybom velkoobchodnych vkladov, ktoré st ciastocne cezhranicnej povahy (graf 10).

Graf 9

Pomer dverov k vkladom vo vzorke velkych bankovych skupin v EU
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Zdroj: EBA.
Pozndmky: Medzikvartilovy interval jednotlivych institdcif. Vzorka 36 velkych bank. ZloZenie vzorky sa moze v priebehu asu menit.
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Graf 10

Cezhrani¢né vklady nepenaznych finanénych institdcii v EU
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Zdroj: ECB.
Pozndmky: Cezhranicné vklady nepefiaznych finanénych institdcii v ramci EU. Zmeny na zdklade rozdielu stavu v 12 Q2 a 11 Q2.

I.4. Inovativne financovanie

Na zlep$enie svojho financovania alebo likvidity banky popri tradi¢nych druhoch financovania v roznej miere vyuZivaja aj
dalsie typy ndstrojov.

1.4.1. Likviditné swapy

Likviditné swapy mozu mat viacero podob, ale vo vieobecnosti ide o druh zabezpeceného tverovania, pri ktorom veritel
poskytuje dlznikovi vysokolikvidné aktiva (napr. peniaze a Stitne dlhopisy) vymenou za zaloZenie menej likvidného
kolaterdlu (napr. cennych papierov krytych aktivami), ¢im dochddza k zvySeniu stupna likvidity.

Z informdcii ziskanych v rdmci prieskumu ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani vyplyva, Ze financovanie
ziskané prostrednictvom likviditnych swapov s hotovostnym kolaterdlom (repoobchodov) a zaloZenim kolaterdlu prija-
tého v reverznych repoobchodoch (tzv. parovanych repoobchodoch) predstavuje 7 % celkovych aktiv. Pri porovnani
udajov za rok 2007 a 2011 vidiet, Ze tento podiel sa nijako vyrazne nezmenil s vynimkou toho, Ze v roku 2007
mali banky tendenciu uprednostiiovat parované pred normélnymi repoobchodmi ().

Financovanie ziskané z takychto transakcii predstavuje v priemere len 0,7 % celkovych aktiv bank a v Ziadnej z vykazu-
jucich bank nepresahuje 3,5 %. Pozicky cennych papierov st viak vysoko koncentrované, a to najmé vo vacsich bankach.
Celkovo tieto transakcie uviedlo len 19 bank (zo 47), pricom 3tyri z nich predstavovali 67 % ziskanych finan¢nych
prostriedkov. Na tomto trhu navySe vyrazne dominuje niekolko krajin: Spojené kralovstvo (44 % celkového ziskaného
financovania), Nemecko (22 %) a Franctizsko (19 %), po ktorych nasleduje Holandsko, Taliansko a Svédsko.

1.4.2. Strukttirované produkty a ETF

Kriza mala dosah aj na trh struktirovanych produktov (?). Ro¢ny obrat truktirovanych cennych papierov kétovanych na
burze Euronext (Amsterdam, Brusel, Lisabon a PariZ) v prvej polovici prvého desatrocia 21. storo¢ia vyrazne vzrastol, po
néstupe krizy viak podstatne klesol (tabulka 1).

Tabulka 1
Obrat Struktirovanych produktov (v mld. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Zdroj: NYSE Euronext.

(") Tento zaver vychddza z konzistentnej vzorky podmnoziny 21 bank, ktoré vykdzali tidaje ku koncu roka 2007 i 2011.

() Struktirované produkty st produkty s vopred uréenou struktdrou spldcania v zavislosti od hodnoty pri splatnosti alebo od vyvoja
jedného alebo viacerych faktorov, akymi st napr. akcie, akciové indexy, devizové kurzy, inflacné indexy, dlhové cenné papiere alebo
komodity. Mozu mat podobu $truktirovanych cennych papierov alebo struktirovanych vkladov.
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Miera vyuzitia Struktirovanych produktov na financovanie bénk (') sa v jednotlivych krajinich Eurépy vyrazne lisi
v zévislosti od velkosti trhu (Belgicko, Nemecko, Franctizsko a Taliansko na konci roka 2011 predstavovali dve tretiny
nesplatenych Struktirovanych produktov v objeme 226 mld. EUR, 157 mld. EUR, 84 mld. EUR a 82 mld. EUR) a pouzi-
vanych Struktir financovania domdcich bank. Treba vsak poznamenat, ze Struktirované produkty nie si pokrizovou
inovdciou.

Pouzivanie fondov obchodovanych na burze (exchange traded funds — ETF) ako inovativneho ndstroja je predmetom
rozsiahlej publicity. Pouzivanie obchodovatelnych fondov zo strany bank na ziskanie financovania vsak presahuje rdmec
ETF, pretoZe na tento Gicel mozno pouzit aj dalie podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) ¢ swapy na celkovy vynos alebo pozicky cennych papierov. Na zdklade vysledkov prieskumu ESRB
sa ETF pouzivajii na ziskanie financovania len velmi zriedka — pouZivanie tohto ndstroja na t¢ely financovania uviedlo len
niekolko bank. To vsak neznamend, Ze sa v budtcnosti nezaént pouzivat Castejsie. To je jeden z dovodov, preco orgdny
dohladu aktivitu v tejto oblasti nadalej sleduji. Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy (European Securities and Markets
Authority — ESMA) navyse v jili 2012 vydal usmernenia tykajiice sa ETF a inych PKIPCP.

L.5. Verejnd podpora v momentdlne zhorSenych podmienkach

Po néstupe financnej krizy, a predovietkym po pdde Lehman Brothers centrdlne banky a orgdny verejnej spravy pristapili
k rdznym intervencidm. Vzhladom na tazkosti bank ziskat financovanie na nezabezpecenych Gverovych trhoch zacali
banky v EU vo vicSej miere vyuZivat zabezpecené financovanie (kapitola 1.2) a financovanie od centrdlnych bank.

Clenské 3tity EU tiez prijali niekolko opatreni na podporu svojich bankovych systémov. Vicsinu verejnych podpornych
opatreni mozno zaradit do troch hlavnych kategérif: kapitdlové injekcie, zdruky za zdvizky bank a opatrenia na
odbremenenie od znehodnotenych aktiv (3). V snahe zabezpecit moznost financovania Zzivotaschopnym bankdm sa
¢lenské staty dohodli na systéme $tatnych zdruk za likviditu, ktory bol revidovany v roku 2011. V janudri 2012 poskytlo
17 clenskych $titov EU zdruky za nové emisie dlhopisov v celkovej vyske 580 mld. EUR (480 mld. EUR v eurozéne), ¢o
znamend pokles oproti maximu vo vyske 930 mld. EUR (720 mld. EUR v eurozdne) zaznamenanému v poslednom
Stvrtroku 2009. Situdcia na ndrodnej trovni je rozna (graf 11). Vyska podmienenych zdvizkov vyplyvajicich zo zdruk za

Portugalsko a Spanielsko vzrdstla.

Graf 11
Ziruky za zdvizky bdnk podla krajin (v mld. EUR)
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Zdroje: DG ECFIN a prieskum ¢lenskych stitov prostrednictvom EFC.
Pozndmka: Neuvedené krajiny nevydali Ziadne zdruky za zdvizky bank.

S postupnym prerastanim krizy do krizy Stitneho dlhu sa v niektorych krajindch eurozény vyrazne zhorsili podmienky
financovania bank. Eurosystém za tejto situdcie intervenoval Sirokou $kdlou opatreni, okrem iného dlhodobejsimi refi-
nanénymi operdciami s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov a pevnymi trokovymi sadzbami, rozsirenim
zoznamu akceptovatelného kolaterdlu a znizenim sadzby povinnych minimalnych rezerv. 22. decembra 2011 a 1. marca
2012 ECB uskutocnila dve dlhodobejsie refinancné operdcie so splatnostou tri roky v celkovej hodnote viac ako
1 bil. EUR (graf 12 a graf 13).

(") Podla https:/fwww.structuredretailproducts.com.

() Podla Eurépskej komisie dosiahol celkovy objem verejnej podpory poskytnutej financnym institticiam EU svoje maximum na drovni
1 540 mld. EUR koncom roka 2009 a v janudri 2012 klesol na 1 080 mld. EUR.
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Graf 12
Opericie s NCB krajin EU
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Zdroj: ECB: stivahové $tatistika PFL

Pozndmky: Zavizky ostatnych PFI s vynimkou fondov penazného trhu vo¢i Eurépskemu systému centrdlnych bank (ESCB) ako podiel na
celkovych zdvizkoch bez kapitdlu a rezerv a zostdvajicich zdvazkov. Tmavosivd Cast zahfia medzikvartilovy interval; sivd Cast zahfna
maximdlne a minimdlne zaznamenané hodnoty. Udaje za Spojené kralovstvo nie st k dispozicii.

Graf 13
Opericie s NCB krajin EU

®jil 2011 « 12-mesacnd zmena s posledny zaznam (jul 2012)

AT BE BG CY CZ DE DK EE ES FI FR GR HU IE IT LT LU LV MT NL PL PT RO SE SI SK

Zdroj: ECB: stivahovd Statistika PFL

Pozndmky: Zavizky ostatnych PFI s vynimkou fondov pefiazného trhu voci ESCB ako podiel na celkovych zavizkoch bez kapitdlu a rezerv
a zostavajucich zévizkov. Udaje za Spojené kralovstvo nie sii k dispozicii.

Vyuzivanie financovania od centrdlnych bdnk prirodzene koreluje so zranite[nostou 3tdtov, pricom banky na Cypre,
v Grécku, [rsku, Portugalsku, Slovinsku, Spanielsku a Taliansku sa na financovanie od Eurosystému spolichajii vo vicsej
miere (graf 13). V niektorych krajindch banky prikrocili k pouzivaniu nedistribuovanych cennych papierov, najma krytych
dlhopisov, aby ziskali akceptovatelny kolaterdl pre operdcie s centrdlnymi bankami (graf 5). Niektoré banky zacali
vyuzivat $titne zdruky na emisiu dlhopisov, ktoré sa v niektorych pripadoch pouzili v refinanénych operaciich
s centralnou bankou.

1.6. Hlavné faktory vyvoja Struktdr financovania

Zmena zlozenia bankovych pasiv je vysledkom stibezného posobenia viacerych faktorov. Po viacstupfiovom znizeni
ratingu $tdtnych dlhopisov niekolkych periférnych krajin eurozény, ktoré boli predtym hodnotené ako vysokobonitné
a nizkorizikové, vzrdstol zo strany investorov zameranych na pevny vynos dopyt po bezpecnejsich aktivach. To viedlo
k uprednostiiovaniu zabezpecenych aktiv, a predovietkym krytych dlhopisov, kedZe stbory krycich aktiv zlozené z rela-
tivne bezpecnejsich aktiv ako druhy zdroj splicania predstavovali dodato¢nd istotu, ktorti investorom poskytuji aj
$pecifické pravne rdmce pre kryté dlhopisy.
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Pokial ide o vyvoj ndkladov zabezpeceného a nezabezpeceného dlhu, na zdklade prislusnych indexov iBoxx poukazoval
diferencidl medzi spreadmi prednostného nezabezpeceného dlhu a krytych dlhopisov na zmeny ocefiovacich modelov
pocas krizy. Priblizne do polovice roka 2010 zostdvali priemerné néklady prednostného nezabezpeceného dlhu vyrazne
nad priemernymi ndkladmi krytych dlhopisov, ale neskor tento rozdiel do znacnej miery zanikol a v prvej polovici roka
2011 sa tento vztah dokonca obrétil. ZvySend averzia vodi riziku na tverovych trhoch v dosledku zintenzivnenia krizy
stitneho dlhu, spojend s obavami z mozného vplyvu ndvrhov na zavedenie odpisovania zdvizkov na ndklady pred-
nostného nezabezpeceného dlhu, viedla v druhej polovici roka 2011 k opitovnému rozsireniu kladného diferencidlu
spreadov medzi prednostnym nezabezpec¢enym dlhom a krytymi dlhopismi.

Graf 14

Spready swapov vyjadrené indexmi iBoxx pre prednostny nezabezpefeny dlh v eurich a kryté dlhopisy
(janudr 2010 — oktéber 2012, v bézickych bodoch)
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Zdroj: Markit.

Po uskutocnent trojroénych dlhodobejsich refinanénych operécii Eurosystému sa spready prednostného nezabezpeceného
dlhu zaciatkom roka 2012 podstatne zuzili a priemerné spready zabezpeceného a nezabezpeceného dlhu sa po vacsinu
prvého polroka pohybovali v relativne tesnej blizkosti. Koncom jina 2012 v3ak priemerny spread prednostného neza-
bezpeceného dlhu klesol pod droven priemerného spreadu krytych dlhopisov.

Pokial ide o ndklady medzibankového financovania, po padde Lehman Brothers sa stali nezabezpecené transakcie v porov-
nani s repoobchodmi ovela ndkladnejsimi, o zndzornuje prudké rozsirovanie spreadov terminovanych sadzieb EURIBOR-
EUREPO, odrézajic podstatny ndrast dverového rizika zmluvnej strany. Hoci sa spready po zavedeni rozsiahlych opatreni
ECB na podporu likvidity podstatne ztzili, zostali vyrazne nad troviiou spred krizy. Prehibenie krizy statneho dlhu od
polovice roka 2011 viedlo k opdtovnému rozsireniu spreadov medzi zabezpe¢enymi a nezabezpecenymi transakciami.
V prvej polovici roka 2012 sa po zavedeni trojro¢nych dlhodobejsich refinan¢nych operédcii Eurosystému diferencidl
sadzieb medzi repoobchodmi a nezabezpecenymi transakciami opat zazil.

Zéroven viak treba poznamenat, Ze banky v EU sa od zaciatku krizy ststredili na posiliiovanie svojej financnej bazy tym,
ze na jednu z kldcovych stratégil povysili ziskavanie vkladov. Podla bazilejského ndvrhu rezimu riadenia likvidity sa
retailové vklady povazuji za ,nehybnejsie“ ako iné ndstroje, co mohlo prispiet k uplatiovaniu tychto stratégii bank.

1.6.1. Vplyv novych a pripravovanych pravidiel na financovanie bdnk
16.1.1. Suvislosti

Viacero legislativnych iniciativ, ktoré sa realizovali alebo v blizkej buddcnosti sa zrealizuji, mdze ovplyvnit moznosti
financovania bank, najmid vyhodnost zabezpecenych oproti nezabezpeCenym zdrojom financovania a naopak, ale aj
vyuzivanie novych zdrojov financovania. Z tychto iniciativ si najdolezitej$imi: smernica a nariadenie o kapitdlovych
poziadavkdch (CRR/CRD 1V), smernica Solventnost II/Omnibus, ndvrhy smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcif
bank a nariadenie o eurdpskej trhovej infrastruktire (EMIR).
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Vzhladom na to, Ze emisia krytych dlhopisov bude mat podla budicich pravidiel Bazileja IIl a Solventnosti Il potencidlne
zvyhodnené postavenie v porovnani so sekuritizdciou, banky by tak mohli ziskat d'alsiu motivaciu pouzivat tieto ndstroje.
Ustanovenia o odpisovani dlhu, ktoré sii sGc¢astou navrhovaného rieSenia krizovych situdcii bank, zdroven investorov
utvrdili v ndzore, Ze miera ndvratnosti pohladdvok nezabezpecenych veritelov bude v budicnosti pravdepodobne niZzsia.
Skuto¢nost, Ze v sicasnom nédvrhu tykajicom sa pomeru likviditného krytia sa nezabezpecené dlhové ndstroje vydané
bankami nepovazuji za likvidné aktiva, sa moze nepriaznivo odrazit na zdujme bank drzaf nezabezpeceny dlh inych

bénk (1).

Dosah uvedenych predpisov sa netyka len financovania bank. Ich potencidlne negativny vplyv je potrebné hodnotit
v SirSich savislostiach prinosov nielen z hladiska financovania a likvidity, ale aj z hladiska zvy3enej odolnosti systému,
nizsicho mordlneho hazardu, obmedzenia $irenia ndkazy a pod.

1.6.1.2. Blizsie informdcie o prijatych a pripravovanych prdvnych predpisoch

CRR/CRD 1V. Dva z prvkov CRD 1V, ktoré by mohli mat vyrazny vplyv na modely financovania bdnk, sa tykaja rdmca
riadenia likvidity: pomer likviditného krytia (Liquidity Coverage Ratio — LCR) a pomer cistého stabilného financovania
(Net Stable Funding Requirement — NSFR). Hlavnym tcelom NSFR je viest banky k vytvoreniu stabilnejsich dlhodobych
zdrojov financovania. Hlavnym déelom LCR je, naopak, vytvorit sibor lahko predajnych aktiv pozostdvajiici predo-
vietkym z vysokokvalitnych likvidnych aktiv vratane krytych dlhopisov, ale s vynimkou ABS.

Dalsi vplyv pravnych predpisov upravujticich kapitdlové poziadavky stvisi s postavenim krytych dlhopisov. CRR/CRD IV
v porovnan{ s minulostou nezavddza ziadne nové hodnotenie krytych dlhopisov z hladiska kapitdlovych poziadaviek,
pretoze zachovdva hlavné kategérie aktiv akceptovatelnych ako kolaterdl za kryté dlhopisy v zmysle predchddzajicich
smernic o kapitdlovych poziadavkach.

Smernica Solventnost II. Cielom smernice je harmonizdcia reguldcie poistovni a zaistovni. Pravidld solventnosti stano-
vuji minimélnu vysku finanénych prostriedkov, ktord musia poistovne a zaistovne mat na krytie rizik, ktorym st
vystavené. Jednym z hlavnych bodov kritiky Solventnosti II je, Ze pri danom nastaveni kapitdlovych poziadaviek na
rozlozenie rizika bude stimulovat investicie skor do kratkodobého nez dlhodobého dlhu. Této kritika viak vychddza zo
zjednoduseného pohladu na Solventnost II, ktory porovndva parametre modulu rozloZenia rizik s parametrami CRD IV.
Tento pohlad tiez neberie do tvahy tcinky diverzifikicie a vplyv podmodulov trokového rizika na kone¢né kapitdlové
poziadavky.

Motivaciu na dlhodobé investicie mozu udrzat, resp. posilnit aj dalsie prvky, ktoré si v scasnosti predmetom diskusie
v ramci rokovani o smernici Omnibus II. Jednym z prikladov je ,balik dlhodobych zdruk®, ktory md riesit otdzky
vyplyvajice z G¢inku umelej volatility na poistné produkty s dlhodobymi zdrukami.

Dalifm bodom kritiky je to, ze postup podla Solventnosti II trestd investicie do podielovych tcasti v bankdch. Tato kritika
opit vychddza z pristupu piatej kvantitativnej dosahovej $tidie (QIS5) Eurdpskeho orgdnu pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA), v ktorej boli Gcasti vo finanénych a tverovych institiicidch odpocitané od vlastnych
zdrojov. V sticasnosti navrhované delegované akty vychddzajii z postupu podobného postupu v CRD 1V, podla ktorého sa
hodnota tcasti v bankdch odpocitava od zodpovedajticej triedy kapitdlu len po prekroceni ur¢itych maximalnych hodnot.
Je nepravdepodobné, ze by tento pristup mohol podstatnym sposobom ovplyvnit realokdciu aktiv poistovni.

Vzhladom na to, Ze smernica Solventnost Il zohladnuje ti¢inky diverzifikdcie, je stdle mozné, Ze v niektorych podnikoch
zmeni alokdciu aktiv.

Smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcii bank. Navrh smernice stanovuje nevyhnutné kroky a prdvomoci
s cielom zabezpecit, aby pripady zlyhania bank v EU boli riesené spdsobom, ktory predide finanénej nestabilite a mini-
malizuje ndklady pre danovych poplatnikov. Navrhovany ramec obsahuje ndstroj na ,zniZenie hodnoty*, resp. ,odpisanie
dlhu. Pomocou tohto néstroja by orgdny poverené rieSenim situdcie mohli znizit zdkladné imanie, podriadeny dlh
a akékolvek dalsie nezabezpecené prednostné zdvizky alebo ich konvertovat na akcie. Podla ndvrhu Komisie sa z rezimu
odpisovania zdvizkov vyluCuje zabezpecené financovanie, vklady kryté systémom ochrany vkladov, prostriedky so splat-
nostou kratSou ako jeden mesiac, obchodné tvery, zdvizky voci zamestnancom, dafiovym tradom a spréve socidlneho
zabezpecenia a derivty.

(") Tieto zévery, pokial ide o motiviciu emitentov a drzitelov dlhu, neznamenajti, ze uvedené regula¢né ndvrhy st nepotrebné alebo ze
neprispejii k bezpecnejsiemu finanénému systému. Konstatuji len, Ze sicasnd novelizdcia regulacného rdmca moze mat dosah na
Struktary financovania.



C 119/22

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

25.4.2013

Hoci by odpisovanie zdviazkov nezmenilo postavenie nezabezpecenych veritelov v hierarchii veritelov, investorov by
utvrdilo v ndzore, Ze miera ndvratnosti nezabezpeCeného dverovania sa v budtcnosti zrejme znizi. Celkovo by tak
vzhladom na vyssiu rizikovi prirdzku mohli byt ,odpisatelné“ zdvizky (napr. nezabezpecené financovanie) v buddcnosti
ndkladnejsie. Dosahové analyzy Eurdpskej komisie vSak ukazujt, Ze ocakdvany ticinok je obmedzeny. Hodnotenie dosahu
uskuto¢nené Komisiou (1), ktoré je prilohou k ndvrhu smernice, predpovedd, Ze néklady financovania bank sa celkovo
zvysia o 5 az 15 bézickych bodov, zatial ¢o prognéza zmeny ndkladov na financovanie ,odpisatelnych” zdvizkov sa
pohybuje v rozmedzi 15 az 40 bézickych bodov. Podla odhadov bankového odvetvia sa vsak zmena ndkladov na
financovanie ,odpisatelnych” zdvizkov pohybuje v rozsahu 55 az 100 bazickych bodov (3).

Celkovo by sa ndrast rizika a ndkladov na financovanie zdvizkov podlichajicich odpisovaniu mal hodnotit v kontexte
pozitivnych ti¢inkov ndstroja odpisovania na financovanie bank. Nové nariadenie o eurépskej trhovej infrastruktdre
(EMIR) md za ciel zvysit transparentnost a zlepsit riadenie rizik na trhu mimoburzovych derivitov a zdroven zvysit
bezpe¢nost na tomto trhu obmedzenim tiverového rizika zmluvnej strany a prevadzkového rizika.

Na zniZenie Gverového rizika zmluvnej strany sa prostrednictvom novych pravidiel pre centrdlne zmluvné strany zavé-
dzaju: i) prisne poziadavky na obozretnostné (napr. pozadovand vyska kapitdlu centrdlnych zmluvnych strdn); organiza¢né
(napr. tloha vyborov pre riadenie rizik) a prevddzkové standardy (napr. zverejiiovanie cien); iif povinny kliring prostred-
nictvom centrdlnej zmluvnej strany v pripade Standardizovanych obchodov (t. j. obchodov splnajiicich vopred stanovené
kritérid sposobilosti) a iii) Standardy zmierfiovania rizik v pripade obchodov, ktorych Kliring sa neuskuto¢niuje prostred-
nictvom centrdlnych zmluvnych stran (napr. vymena kolaterdlu). Dalsie informécie o rizikich spojenych s centrdlnymi
zmluvnymi stranami sd v kapitole IIL1.6.

I.7. Dlhové financovanie a ¢lenenie aktiv

Pocas néstupu financnej krizy sa miera dlhového financovania bank zvysila a podstatne vzréstla ich bilanénd suma.
V pokrizovom obdobi sa banky v reakcii na zvy3ené ndklady financovania, predovietkym nezabezpeceného, snazili znizit
svoju zadlZenost tak zvySovanim kapitilu, ako aj obmedzovanim rastu aktiv (graf 15). Tento trend bol zretelnejsi
v bankdch mimo eurozény, hoci jeho hlavnymi aktérmi boli banky so sidlom v Spojenom krélovstve.

Graf 15

Nésobok miery dlhového financovania bink v EU
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Zdroj: ESCB.
Pozndmka: Nasobok miery dlhového financovania sa pocita ako pomer celkovych aktiv k zdkladnému imaniu po odpocitani nehmotnych
aktiv od delenca i delitela.

V roku 2009 banky v eurozéne zniZili objem svojich aktiv priblizne o 10 %, pricom zmeny v roku 2010 a 2011 boli
menej vyrazné (graf 16). Banky v krajinich EU nepatriacich do eurozény do roku 2010 celkovo zaznamenali len mélo
zmien v objeme aktiv, v roku 2011 vsak ich objem zacal znova rdst. Od roku 2008 sa banky snaZili rekapitalizovat
a vlastné imanie sa v celej EU vyrazne zvysilo takmer o 400 mld. EUR, aj ked v roku 2011 banky v eurozéne vykdzali
pokles priblizne o 5 %. Od roku 2007 sa celkové aktiva bank v eurozéne zvysili o 14 %, ale zmenilo sa aj ich zloZenie.
Objem podielovych cennych papierov klesol o 6 %, zatial ¢o Gvery domacnostiam vzrdstli len 0 9 % a tvery poskytnuté
peniaznym finanénym institGcidm len o 6 %. Ostatné aktiva, Gvery orgdnom verejnej spravy a drzba dlhu, naopak, vzréstli
o viac ako 20 %. Tieto tdaje do istej miery svedCia o niZSom objeme Gverovania zo strany medzibankového sektora, ako
aj o relativnom poklese Gverovania domdcnosti a podnikov.

(") http:/|ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf.
(3 V Dansku, kde je ndstroj odpisovania zdvizkov zaloZeny na ,konkurznom“ pohlade uz v platnosti pre vietkych veritelov vrtane
vkladatelov, sa krétitelné zavizky obchoduji o 100 bazickych bodov vyssie nez podobné zavizky v $kandindvskych krajindch.
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Graf 16

Zmeny zdkladného imania a aktiv bink v EU
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Zdroj: ESCB.
Pozndmka: Zmeny koncoro¢ného stivahového stavu zdkladného imania a celkovych aktiv.

. ZATAZENOST AKTIV: VYSLEDKY PRIESKUMU

K zatazeniu aktiv dochddza pri ich pouZiti na zabezpecenie pohladdvok veritelov. Tieto aktiva tak v pripade bankrotu
banky nie st k dispozicii beznym veritelom. T4to tzv. kolateralizdcia sa moze pouzit bud na tcely financovania (napr.
ABS, kryté dlhopisy a repoobchody), alebo na ticely obchodovania a riadenia rizik (napr. derivity a pozicky cennych
papierov). V niektorych z tychto operdcif banky aktiva nezatazuji priamo u druhej zmluvnej strany, ale u centrélnej
zmluvnej strany v operdcidch, ktorych kliring sa prostrednictvom nej uskutociiuje. Zatazené aktivum je aktivum, ktoré je
priamo alebo nepriamo zalozené alebo podlicha dohode o zabezpeceni, kolateralizdcii alebo zvySeni tverovej kvality
akejkolvek transakcie.

V dosledku zvySenej miery vyuzivania zabezpeceného financovania a prechodu ku kolateralizdcii dalich transakeii (ako
napr. derivdtov) sa zatazenost aktiv od ndstupu krizy rozsirila. Hoci je tento ndrast pomerne plodny, je vyraznejsi v pripade
zranitelnych bank a bank v zranitelnych krajindch. Zatazenost aktiv nemozno oddelit od krizy a jej nepriaznivého vplyvu
na uverové a medzibankové trhy. Popri tychto trhovych obmedzeniach vyska a druh zabezpeceného dlhu zdvisi od
mnohych dalsich faktorov — v prvom rade od cien, dostupnosti kolaterdlu, miery nadmernej kolateralizdcie a dob
splatnosti.

I.1. Celkovd miera zataZenosti aktiv

V zostdvajlcej Casti tejto prilohy sa miera zataZenosti aktiv pocita ako pomer zatazenych k celkovym aktivam (').
Podrobnosti o pouzitej metodike st uvedené v kapitole VI.

Rozdelenie miery zataZenosti za roky 2007 a 2011 je uvedené v grafe 17 (?). Tento pomer sa vztahuje na vietky
zatazené aktiva vrdtane aktiv prijatych v reverznych repoobchodoch (parovanych repoobchodoch) a meria sa voci
celkovym aktivam. V dosledku urcitej neistoty spojenej s presnou metodikou vykazovania v niektorych bankdch sa
miery zatazenosti namiesto konkrétnych hodnoét uvddzaji formou intervalov. Z pouzitych ddajov vyplyva, Ze medidn
miery zataZenosti za vzorku bdnk zahrnutych do tohto stiboru ddt predstavuje okolo 25 % (resp. okolo 23 % po vylaceni
parovanych repoobchodov).

(") Vypocet miery zatazenosti si vyzaduje blizsie vysvetlenie. Jednym z pociatoénych problémov je to, Ze nedistribuované cenné papiere
mozu byt vedené v stvahe alebo mimo nej, priCom tito informdcia sa v prieskume ESRB nezistovala. Niektoré banky okrem toho
mohli podstvahové cenné papiere zahrnit do svojich celkovych aktiv, zatial ¢o iné ich zahrnif nemuseli, ¢o do vypoctu miery
zatazenosti aktiv vndsa urcitd neistotu. Druhy problém sa tyka zahrnutia podsdvahovych poloziek do zatazenych aktiv, najma v pripade
péarovanych repoobchodov. Vzhladom na to, Ze tieto polozky sa mozu viest mimo stvahy, pri vypocte miery zataZenosti je potrebné
upravit delenca i delitela tak, aby zohladiiovali pdrované repooperdcie. Treba vSak poznamenaf, Ze toto nepredstavuje uceleny
podstvahovy pristup, pretoZe mozu existovat dalsie nastroje povazované za podstivahové, ktoré nie st zatazené a o ktorych nie st
k dispozicii ziadne informdcie. Navyse nedistribuované dlhové cenné papiere so $titnou zdrukou st v niektorych institticidch sicastou
stiboru zabezpecovacich aktiv na dcely refinancovania centrdlnou bankou. Aj ked tieto cenné papiere netvoria Ziadnu stvahova
zatazenost, v celej nasledujicej analyze st zahrnuté do hodnoty ,zatazenych aktiv*, o pri niektorych institicidch sposobuje mierne
nadhodnotenie miery zatazenosti.

(*) Ekvivalentny graf — graf 29 — zobrazujici mieru zataZenosti bez parovanych repoobchodov je uvedeny v kapitole VI.
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Graf 17

Rozdelenie pomeru zataZenych aktiv (vritane pirovanych repoobchodov) k celkovym aktivam na konci roka
2011 (modry odtiefi) a 2007 (Sedy odtieil)

100 % 7
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 51 bénk (koncoro¢né tdaje za rok 2011), 28 bank (koncorocné tdaje za rok 2007).

Pozndmky: Najnizsia hodnota intervalu sa pocita ako podiel celkovych zatazenych aktiv (zniZenych o hodnotu nedistribuovanych cennych
papierov v bankdch, ktoré mohli byt zahrnuté do ostatnych krytych dlhopisov a ostatnych kolateralizovanych cennych papierov) na
objeme celkovych aktiv zvySenych o objem pdrovanych repoobchodov. Strednd hodnota (v legende oznacend hviezdickou) sa pocita ako
podiel celkovych zatazenych aktiv (vritane pdrovanych repoobchodov) na objeme celkovych aktiv zvysenych o objem pérovanych
repoobchodov. Najvyssia hodnota (v legende oznacend dvoma hviezdickami) sa pocita ako podiel celkovych zatazenych aktiv (vritane
parovanych repoobchodov) na vykdzanom objeme celkovych aktiv. V pripade bank, ktorych vykazovacia metdda bola z tdajov zrejmd,
uvedené dpravy miery zataZenosti neboli vykonané a intervaly neistoty st zanedbatelné.

Pri porovnani ddajov za rok 2007 a 2011 vidief, Ze miera zataZenosti sa zvysila takmer vo vietkych bankdch vo
vzorke (!). Pri hodnoteni podvzorky 28 bank s tdajmi za obidva roky sa medidn zvysil zo 7 % na 27 % a priemer
vézeny celkovymi aktivami vzrdstol z 11 % na 32 % (po zahrnuti parovanych repoobchodov).

Napriek plosnému charakteru tejto tendencie sa vyznam rastu miery zataZenosti li§il v zdvislosti od charakteristiky
jednotlivych bank. Banky s nizkym tverovym ratingom (niz$im ako A) () systematicky vykazovali rychlejsi rast miery
zatazenosti (graf 18) (3).

(') Porovnanie sa vztahuje len na banky s dostupnymi tdajmi za rok 2007 aj 2011.

(%) Rating predstavuje najhorsi dlhodoby tGverovy rating emitenta z ratingov troch hlavnych ratingovych agentir (Fitch, Moody’s, Standard
& Poor’s, ak st k dispozicii) k 9. jilu 2012. Na tcely tejto analyzy boli ratingy rozdelené do troch skupin: ,AA a A” (zodpovedajice
ratingom AA+ aZ A-, resp. Aal az A3), ,BBB” (zodpovedajice ratingom BBB+ az BBB-, resp. Baal az Baa3) a ,$pekulativny”
(neinvesticny).

(’) Treba poznamenat, Ze tito koreldcia medzi ratingom a mierou zataZenosti nepredstavuje Ziadnu kauzalitu, t. j. netvrdi sa, Ze nizie
ratingy sposobujii vyssiu mieru zataZenosti ani Ze vy3sia zataZenost sposobuje nizsie ratingy. Konstatuje sa len koreldcia.
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Graf 18

Zvy$enie miery zataZenosti od roku 2007 do roku 2011 za skupiny bink s réznym dverovym ratingom
(v percentudlnych bodoch) ()
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Velkost vzorky: 11 bénk (AAJA), 6 bank (BBB), 11 bank (Spekulativny rating).

Pozndmky: V zdujme konzistentnosti porovnania boli pouZité koncoro¢né tdaje za rok 2007 a 2011 za rovnaki vzorku bénk. Zvisld os
predstavuje percentudlne body.

Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.

V roku 2011 vykazovali banky s vy$§im ratingom (do stupfia A) v priemere podstatne niZ$iu mieru zataZenosti
(graf 19) (%). Hoci tento zéver nie je prekvapujiici, nemozno ho vnimat oddelene od vizby medzi bankami a ich tdtmi,
pretoze niektoré banky s vy$Sou mierou zatazenosti mozu byt nepriaznivo ovplyvnené rizikom krajiny. Uvedeny rozdiel
v miere zataZenosti v zédvislosti od odolnosti bank a $titov mozno povazovat za potvrdenie hypotézy, Ze zvySend miera
zatazenosti je (aspori Ciastocne) dosledkom krizy.

Graf 19
Rozdelenie miery zataZenosti za skupiny bdnk s réznym dverovym ratingom (v percentich) ku koncu
roka 2011
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Velkost vzorky: 26 bank (AA[A), 13 bank (BBB), 12 bdnk ($pekulativny rating).
Zdroj: Prieskum ESRB o zafazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.

(") Rating predstavuje najhor$i rating emitenta z ratingov troch hlavnych ratingovych agentar (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, ak st
k dispozicii) k 9. jilu 2012. Do tvahy sa brali len ratingy platné k danému ddtumu, t. j. bez zohladnenia predchddzajicich ratingov.
To znamend, Ze zmeny poctu bank v roznych ratingovych kategéridch nemaji vplyv na vysledky.

() Medzi mierou zatazenosti a koeficientom kapitdlovej primeranosti Tier 1 nebola zistend Ziadna stvislost. Dovodom vsak moze byt
skutocnost, Ze v poslednych rokoch dochddza k vyraznej rekapitalizacii.
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I.2. Vplyv nadmernej kolateralizicie na mieru zataZenosti

Miera zataZenosti zdvisi od typu transakcif, na ktort sa zdloha aktiva viaZe, a najmid od beznych poziadaviek na mieru
nadmernej kolateralizdcie (graf 20). Repoobchody, parované repoobchody a pozicky cennych papierov predstavuji druh
zabezpeceného financovania s niz$imi ndrokmi na vysku kolaterdlu, kedZe uplatiované zrdzky st tu spravidla niZsie.
Z takychto transakcif v§ak mozu tazit predovietkym institicie s vy$$im ratingom, pretoze zmluvné strany radej uza-
tvdrajii obchody so stabilnejsimi institdciami (pozri aj graf 21). Financovanie od centrdlnych bénk, kryté dlhopisy a dalgie
kolateralizované cenné papiere si, naopak, vyzaduji vyssi objem kolateralu.

Graf 20

Rozdelenie miery nadmernej kolateralizicie podla druhu financovania ku koncu roka 2011
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Velkost vzorky: 49 bank.
Zdroj: Prieskum ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani.

Graf 21

Rozdelenie miery nadmernej kolateralizicie podla druhu kolaterilu ku koncu roka 2011
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Velkost vzorky: 48 bank.
Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

V pripade krytych dlhopisov je potrebné dalsie vysvetlenie. Miera nadmernej kolateralizacie krytych dlhopisov v podstate
zavisi od troch faktorov: 1. regulaénych poziadaviek; 2. poziadaviek ratingovych agenttir a 3. strategickych rozhodnuti
institticif, pokial ide o Zeland mieru nadmernej kolateralizcie. Zatial' ¢o v niektorych krajindch vndtrostdtne predpisy pri
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krytych dlhopisoch pozaduji vyznamnti minimalnu mieru nadmernej kolateralizdcie [napr. v Spanielsku ()], v inych
krajinich st tieto poziadavky pomerne nizke (3. Dalsia skupina krajin zasa pozaduje vyclenenie celého portfélia na
zabezpecenie krytych dlhopisov (napr. Slovensko), kym ostatné krajiny takéto poziadavky nekladd. Tato nejednotnost
mé nezanedbatelné Gcinky na mieru nadmernej kolateralizdcie, a tym aj na droven zatazenosti aktiv. Aj ked nadmernd
kolateralizdcia moze byt Ciastocne zdovodnend regulaénym rezimom, zdvisi aj od ratingu, ktory chct instittcie pre svoje
zabezpecené dlhové ndstroje dosiahnut, kedZe vysSia miera nadmernej kolateralizdcie investorom pontika dodato¢nd
istotu, a tym umoziuje vyssie ratingy. Institdcie navyse rozhoduji o vyske rezervy, ktorti chcii mat nad rémec pozia-
daviek regulacnych orgdnov a ratingovych agentdr. Ide o strategické rozhodnutie, ktoré sa v praxi v jednotlivych bankdch
a Clenskych $tatoch 1isi podla toho, ¢i sa tdto rezerva vedie v rdmci stiboru zabezpecovacich aktiv, alebo mimo neho.

I1.3. Podiel roznych transakcii na zataZenosti

Nie je prekvapenim, Ze zranitelnejsie banky (na zdklade tverového ratingu) maji tendenciu spoliehat sa viac na zabez-
pecené financovanie, a predovietkym na financovanie od centrdlnych bank, kym banky s vy$§im ratingom sa vyznacujd
diverzifikovanejSou struktiirou zabezpeceného financovania, v ktorej hrajii v rdmci zdrojov financovania vyznamna tlohu
repoobchody, pozicky cennych papierov a kolateralizované dlhové cenné papiere. Treba tiez poznamenat, Ze kym banky
so $pekulativnym ratingom majii zdanlivo len o nieco vysSiu tGroven zabezpeceného financovania nez banky s ratingom
do BBB, vzhladom na objem uz ,zabalenych* nedistribuovanych aktiv, ktoré este neboli pouZité na ziskanie financovania,
tdto droven mozZe stipnut.

Graf 22

Rozdelenie zabezpeceného financovania za skupiny bdnk s réznym dverovym ratingom ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.
Velkost vzorky: 26 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bank (Spekulativny rating).

To vedie k pomerne vysokej miere zataZenosti v bankdch s najniz$im ratingom, a to z viacerych pricin. Po prvé,
financovanie od centrdlnych badnk je spojené s vysokym objemom zatazenych aktiv v dosledku vyrazne vysSej miery
nadmernej kolateralizdcie v porovnani s inymi druhmi financovania (graf 20). Po druhé, banky s najnizsim ratingom sice
nemusia mat pristup k nezabezpecenym trhom sikromného sektora, ale v niektorych pripadoch moézu byt schopné
vydévat zabezpeCené néstroje financovania, ak dokdzu zlozit kvalitny kolaterdl. Po tretie, tieto banky uz vycerpali velkd
Cast svojich aktiv akceptovatelnych v refinanénych operdcidch centrdlnych bank (graf 24, stredny panel) a na zabezpe-
Cenie financovania od centrdlnych bdnk v Coraz vicSej miere zastavuji vlastné nedistribuované kryté dlhopisy a iné

kolateralizované cenné papicre. Po $tvrté, takyto kolaterdl naprick tomu podlieha mierne vy$$im zrdzkam v porovnani
s bankami s najvys$sim ratingom (graf 24, Tavy panel).

(1) Cédulas hipotecarias (kryté dlhopisy) musia mat nadmerné zabezpecenie v rozsahu najmenej 25 %.
(3) V krajindch, ako je Finsko, Franctizsko, Irsko, Nemecko a Portugalsko, platné predpisy tiez obsahuji poziadavky na minimdlnu mieru
nadmerného zabezpecenia, ale tdto sa pri hlavnych druhoch krytych dlhopisov pohybuje len na drovni 2 % — 3 %.



C 119/28

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

25.4.2013

III. RIZIKA

Této kapitola analyzuje rizikd spojené so: 1. zataZenostou aktiv; 2. inovativnym financovanim a 3. koncentrdciou.
V nasledujtcej tabulke je uvedeny stthrnny prehlad hlavnych rizik a zdverov.

Tabulka 2

Hlavné rizikd vyplyvajiice z vyvoja v oblasti financovania

Zatazenost aktiv Inovativne financovanie Koncentrécia

1. Strukturdlna podriadenost nezabezpede- | 1. Transparentnost, dévera, jednoduché | 1. Investorskd zdkladiia
nych veritelov, napr. vkladatelov riadenie a dohlad

2. Buddci pristup k nezabezpecenym trhom: | 2. Vzdjomnd previazanost 2. Naéstroje financovania
1. vytlicanie nezabezpecenych veritelov;
2. zachovanie pristupu na trh a trhovej
discipliny; 3. zvySend citlivost spreadov
prednostnych nezabezpecenych dlhovych
néstrojov na ekonomické veli¢iny

3. Problematika transparentnosti a spravneho | 3. Rizikd stdnych sporov a straty | 3. Profily splatnosti

oceflovania dobrého mena; ochrana spotrebitelov
4. ZvySené riziko financovania a likvidity 4. Specifické rizikd spojené s likviditnymi | 4. Uzemny rozsah
swapmi

5. Potencidlna zataZenost

6. Dalsie rizikd vyplyvajiice zo zafazenosti
aktiv: 1. nedostatok kolaterdlu a jeho
opakované pouzivanie; 2. riadenie rizik
v bankdch s vysokou mierou zatazenosti

7. Iné rizikd spojené so  3pecifickymi
produktmi a transakciami: 1. kryté dlho-
pisy; 2. centrdlne zmluvné strany

IIL.1. Rizikd vyplyvajiice zo zataZenosti aktiv

Rizikd vyplyvajiice zo zatazenosti aktiv mozno vSeobecne rozdelit do nasledujicich skupin: 1. $trukturdlna podriadenost
nezabezpecenych veritelov; 2. problematika budiiceho pristupu na nezabezpecené trhy; 3. problematika transparentnosti
a spravneho ocefiovania; 4. zvysené riziko likvidity; 5. problematika potencidlnej zatazenosti; 6. problematika procyklic-
kého vplyvu a 7. dalsie rizikd. V tejto Casti sa spominaja aj Specifické rizikd stvisiace s krytymi dlhopismi a transakciami
s centrdlnymi zmluvnymi stranami.

ML1.1. Strukturdlna podriadenost nezabezpecenych veritelov

Jednym z dosledkov zatazenosti aktiv je presun rizik medzi investormi. Pohladdvky nezabezpecenych veritelov, napr.
vlastnikov prednostnych nezabezpecenych dlhopisov alebo vkladatelov, sa v dosledku vyssej zatazenosti aktiv zvycajne
stavaju rizikovej$imi a zdroven viac podriadenymi, pretoze lepsie zabezpeceny dlh sa radi nad ne. Rozsah takéhoto
presunu rizik medzi veritelmi okrem iného zévisi od miery nadmernej kolateralizdcie (t. j. rozsahu ochrany vyssie
postavenych veritelov), typu ostatnych veritelov, obchodnych modelov a vieobecnej kvality aktiv, ako aj od relativneho
objemu zabezpeceného a nezabezpeceného dlhu a pravdepodobnosti zlyhania. Miera, do akej takyto presun rizik pred-
stavuje riziko pre nezabezpecenych veritelov, zdvisi od toho, nakolko toto riziko dokdzu ocenit. To znamend, zZe skor nez
absolttna hladina zafazenosti pre nezabezpecenych veritelov st problematické nepredvidané zmeny, pretoze takéto
zmeny zataZenosti nemaji moznost ocenit.

IL1.1.1. Strukturdlna podriadenost vkladatelov

Vzhladom na to, Ze vklady s pre banky urcitou formou prednostného nezabezpeceného financovania, zatazenost
zvysuje aj rizikovost vkladov a v kone¢nom désledku zdvizky fondov na ochranu vkladov (1). Strukturdlna podriadenost
vkladov moze byt menej problematickd v krajindch, v ktorych st fondy na ochranu vkladov predfinancované odvodmi

(") Toto riziko sa vztahuje len na institdcie prijimajtice vklady.
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instittcii, ktoré kryji. V takych pripadoch sa riziko zvysenia zdvizkov dafovych poplatnikov z dovodu zatazenosti aktiv
Ciastocne redukuje. V zdujme kompenzicie fondov na ochranu vkladov za zvysené riziko by odvody krytych institdcii
mohli zdvisiet od miery rizika, konkrétne rizika vyplyvajiceho zo zatazenosti a ndslednej podriadenosti vkladatelov.

Zvysend rizikovost vkladov je obzvldst aktudlna v clenskych §titoch bez osobitnych zdkonov o prednosti vkladatelov.
Takéto zdkony udeluji fondom na ochranu vkladov prednostné pravo, ¢im znizuji mozné ndklady danovych poplat-
nikov v pripade platobnej neschopnosti Gverovych institdcii (!). ZvySend rizikovost vkladov je tiez menej podstatnou
v clenskych statoch so skor nizkou mierou zatazenosti aktiv v dosledku regulacnych obmedzeni. Niektoré ¢lenské stity
stanovili priame limity zataZenosti krytych dlhopisov, iné oddelili prijimanie vkladov od hypotekdrneho dverovania.
Z pohladu nezabezpecenych vkladatelov a investorov je dolezité analyzovat, ¢i zostdvajice nezatazené aktiva staCia na
(graf 23), je potrebné poukdzat na dva aspekty. Po prvé, v pripade niektorych vykazujicich bank nezatazené aktiva
nekryji nezabezpecené financovanie v dostato¢nej miere. Po druhé, miera tohto krytia je nizsia v bankdch s niz3im
ratingom.

Graf 23

RozloZenie pomeru nezatazenych aktiv k celkovému nezabezpecenému financovaniu za skupiny bank s r6znym
dverovym ratingom ku koncu roka 2011

2,57

B Medzikvartilovy interval
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0,5
0,0 = =
AA/A BBB Spekulativny Spolu AA/A BBB Spekulativny Spolu
Podiel nezatazenych aktiv na celkovom nezabezpecenom Podiel nezatazenych aktiv na nezabezpecenom
financovani financovani (bez vkladov krytych systémom ochrany
vkladov)

Zdroj: Prieskum ESRB o zafaZenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.
Velkost vzorky: 47 bank (lavy panel), 44 bank (pravy panel).

111.1.2. Problematika budiiceho pristupu na nezabezpecené trhy
1. Vytldcanie nezabezpecenych veritelov

Vysokd miera zatazenosti aktiv moze v pripade instittcii s aktudlne alebo potencidlne vysokou mierou zataZenosti Zivit
oCakdvania dalsicho zatazovania. Moznym dosledkom je zvySovanie ndkladov nezabezpeceného financovania az na
tiroven, ktord banky nie st schopné alebo ochotné zniest. Okrem toho je pravdepodobné, Ze z dovodu prisnych kritérif
kvalita zatazenych aktiv predstihne kvalitu aktiv nezatazenych. V krajnom pripade moze dojst k podstatnému vychyleniu
financovania bank smerom k zabezpe¢enému dlhu, pricom nadmernd kolateralizdcia by sa financovala bud’ retailovymi
vkladmi (ako jedingym zdrojom nezabezpeceného dlhu), alebo vlastnymi zdrojmi.

Na zédklade prieskumu ESRB existuji urcité dokazy o tom, Ze tverové riziko spojené so zatazenymi aktivami je po
zohladneni rizikovych vidh vo vieobecnosti nizsie nez tGverové riziko vyplyvajice z nezatazenych aktiv. Na druhej strane
pri hodnoteni na zdklade rozdelenia do kategérif podla vysky Gveru k hodnote zdbezpeky (loan-to-value — LTV) medzi
zatazenymi a nezataZzenymi aktivami nie je Ziadny vyznamny rozdicl. Podla dostupnych tdajov tento zdver do znacnej
miery plati aj pre jednotlivé vykazujiice banky. Rozdielna skladba aktiv v tychto dvoch kategdridch vsak moze pri
porovndvani sposobit ur¢ité nepresnosti.

Takyto vyvoj nartsa finan¢nd stabilitu, pretoze zhorduje Strukturdlnu podriadenost vkladatelov a likviditnii poziciu bénk.
Naplnenie tohto rizika je menej pravdepodobné v bankovom systéme s nizkou mierou podriadenosti ostatnych veritelov,
resp. s dostatkom kapitdlu na pokrytie vysokej miery zatazenosti (napr. v $kandindvskych bankovych systémoch).

(1) Takéto zdkony v sicasnosti platia v Argentine, Cine, Svajéiarsku a Spojenych $titoch. Zavedenie prednosti vkladatelov navrhla aj vidda
Spojen¢ho kralovstva v pripade vkladov krytych systémom ochrany vkladov Spojeného kralovstva.
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2. Zachovanie pristupu na trh a trhovej discipliny

Vysokd miera zatazenosti aktiv moze tiez sposobit pokles poctu zmluvnych strdn ochotnych investovat do dlhovych
nastrojov bank, a tym potencidlne viest k nadmernej koncentrdcii na trhu. Vzhladom na to, Ze niektoré institdcie
uplatriuji limity vysky expozicie voci jednej zmluvnej strane, tento vyvoj by mohol este viac obmedzit ich riadenie
financovania.

Pokial ide o fungovanie trhu, tedria financovania vychddza z predpokladu, Ze investori si v pripade nezabezpecenych
dlhovych néstrojov sprdvne motivovani vykondvat monitorovaciu ¢innost a zodpovedajiicu tGpravu cien. Banka, ktord
zvysi svoju zdvislost od zabezpeceného financovania (a ndsledne mieru svojej zataZenosti), bude zrejme venovat mensiu
pozornost discipline, ktort sa budd snazit nastolif nezabezpeceni veritelia prostrednictvom cien nezabezpeceného dlhu,
pretoze od nich bude menej zdvisld.

3. ZvySend citlivost spreadov prednostného nezabezpeceného dlhu na ekonomické velitiny

V prostredi s nizkou mierou zlyhania je predstava zlyhania vzdialend. To znamend, Ze pripadné ndsledky vyslednej
Strukturdlnej podriadenosti pre nezabezpecenych veritelov st len obmedzené, resp. zanedbatelné. Pri raste pravdepodob-
nosti zlyhania by sa vSak t¢inok Strukturdlnej podriadenosti mal raciondlnym sposobom premietat do vysky spreadov.
Neocakdvané nepriaznivé udalosti by tak mohli sposobit prudky ndrast nakladov nezabezpeceného financovania, a tym
zvysit moznost turbulencii na nezabezpecenych trhoch.

II1.1.3. Problematika transparentnosti a sprdvneho ocefiovania

Modely a informdcie, ktoré ratingové agentiry a iné subjekty pouZzivaji na zohladnenie zatazenosti aktiv a potencidlnej
Strukturdlnej podriadenosti, sa odkldnaji od skutoénych empirickych podmienok a vyzaduji si neustdle zmeny a aktu-
alizdcie. Pri aktualizdcii a zdokonalovani modelov a informécif hrozi riziko zniZenia postavenia prednostného nezabez-
peceného dlhu, ktoré moze ndsledne viest aj k zniZeniu postavenia zabezpeceného financovania (z dovodu stcasného
prepojenia ratingu emitenta a ratingu krytych dlhopisov).

Rizikd zataZenosti aktiv sa okrem toho dajii tazko kvantifikovat pre nedostatok vykazovanych informdcii a precedensov.
Problematika rizik potencidlnej zatazenosti (kapitola IIL1.5) a zafazenosti vyplyvajicej z obchodov na repotrhu
a obchodov s centrdlnymi bankami, ako aj z nadmernej kolateralizécie je velmi neprehladnd. Nedostatocné vykazovanie
zatazenosti moze viest k nepresnému ocefiovaniu zatazenosti aktiv zo strany nezabezpecenych veritelov. V pripade
naplnenia rizik tak moze zatazenost aktiv trh prekvapit a zvysit tlak na financovanie bank.

V pripade sandcie maji zabezpeceni investori dovod nitit banky do predaja kolaterdlu, za urcitych okolnosti za vypre-
dajové ceny, a to bez ohladu na vplyv na trh, pretoZe si pomerne dobre chrdneni nadmernou kolateralizéciou (a dvojitou
ochranou v pripade krytych dlhopisov). To by mohlo znevyhodnit dalie zainteresované strany, napr. nezabezpecenych
investorov a vkladatelov, pricom tento faktor by sa dal len velmi tazko zohladnit v trhovych cendch.

Popri cenovych pohyboch sposobenych zdsadnymi faktormi (napr. rizikom zlyhania) moze k nespravnemu oceneniu
v Case napdtia prispiet aj stddovité spravanie, a to najmd pri tteku ku kvalitnym alebo likvidnym nastrojom. Nespravne
ocenenie moze tiez vzniknat v dosledku rozneho regulaéného hodnotenia jednotlivych ndstrojov. Banky aj ako zmluvné
strany mozu predovietkym vzhladom na nizsie kapitdlové poziadavky pri krytych dlhopisoch uprednostiiovat tento typ
investicii. Zvy3enie ponuky prostriedkov pre tieto ndstroje moze sposobit pokles vynosov.

L.1.4. Zvysené riziko financovania a likvidity

Zatazenost aktiv za normdlnych okolnosti zvySuje vieobecné riziko financovania a likvidity bdnk, pretoze moze zazit
priestor na financovanie institicie. V stcasnosti viak zabezpecené financovanie a s nim spojend zatazenost aktiv bankdm
umoziuje fungovat aj napriek nepristupnosti dalsich zdrojov financovania.

Vysokd miera existujlcej zataZenosti v stvislosti s refinancovanim zniZuje objem aktiv, ktoré sa daji transformovat na
kolaterdl akceptovany centrdlnymi bankami, a tym centrdlnym bankdm bréni v poskytovani likviditnej podpory (graf 25).
Zvysend tloha zatazenosti aktiv vo financovani bank tak moze znizif Gcinnost transmisného mechanizmu menovej
politiky. Vysoké miery zatazenosti mozu tiez sposobit ndrast systémového rizika v bankovom sektore, resp. tiverového
rizika centrdlnych bank v pripade, Ze sa centrdlne banky rozhodni rozsirit okruh akceptovatelného kolaterdlu bez
uplatnenia prislusnych zrdzok.

Ako bolo uvedené vyssie, podla prieskumu ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani maji institticie s niz§im
ratingom vy3$iu mieru zatazenosti aktiv. To znamend, Ze ich priestor na ziskanie financovania od centrdlnych bénk je
mensf nez v pripade inych institdcii. Specifickejsia analyza dospela k zdveru, Ze tieto banky s niz$im ratingom uz zalozili
podstatnii Cast svojich vlastnych nedistribuovanych dlhovych cennych papierov (graf 24, lavy panel).
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Graf 24

Financovanie od centrilnych bank: nadmernd kolateralizicia, nezatazené aktiva akceptovatelné zo strany
centréilnej banky, podiel financovania od centrilnych bank - rozdelenie za skupiny bdnk s réznym ratingom ku
koncu roka 2011

70 % A 0 r T - — T - 70 %
B Medzikvartilovy interval {

60 % | H Median L - 60 %
* Vazeny priemer

50 % - L L » T T 1 L 50 %

40 % A + 40 %

o

30 % - § » - f - 30%

20 % o . . - ~ i +20%

10 % : : I ‘ - 10%
| BBB

0% E = 2 0%
AA/A kpekulativn AA/A | BBB Epekulativn AA/A l BBB lSpekuIatl’vn
Nadmerna kolateralizacia Podiel nezatazenych aktiv Podiel financovania od
v pripade operacii centrélnych akceptovatelnych v operaciach centralnych bank na celkovych
bank centrlnych bank na celkovych aktivach

Zdroj: Prieskum ESRB o zataZzenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.
Velkost vzorky: 24 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bdnk (Spekulativny rating).
Pozndmka: Nadmerna kolateralizicia sa pocitala ako podiel zatazenych aktiv k zodpovedajicim zévizkom znizeny o 100 %.

Struktdra nezafaZenych aktiv akceptovatelnych ako kolaterdl pri financovani od centrdlnych bank sa v jednotlivych
skupindch bank s roznym ratingom lisi: v bankdch s nizkym ratingom je podiel dlhovych ndstrojov vydanych Gverovymi
institGciami (s vynimkou krytych dlhopisov) a podnikovymi a inymi emitentmi v porovnani s celkovymi nezatazenymi
aktivami akceptovatelnymi na ziskanie financovania od centrdlnych bank vyssi, zatial ¢o podiel hotovosti a Gverov je
niz$i (graf 25). Tento podiel dlhovych cennych papierov vydanych tverovymi institdciami a podnikmi navyse vo
vieobecnosti stiipa pri niZSom podiele nezatazenych aktiv akceptovatelnych na ziskanie financovania od centrlnych
bénk na celkovych aktivach (graf 32). Vyssi podiel dlhovych cennych papierov vydanych tiverovymi institticiami ¢iastocne
podporuje zdver, Ze institdcie s niz$im ratingom na ziskanie financovania v rastiicej miere vyuzivaji nedistribuované
kolateralizované cenné papiere. NavySe podiel nedistribuovanych kolateralizovanych cennych papierov je najvys3si
v bankdch s neinvesticnym ratingom, pretoZe tieto cenné papiere sa pouZivaji najmi ako kolateral v operdcidch central-

nych bank ().

Graf 25

Clenenie nezatazenych aktiv akceptovatelnych ako kolateril vo financovani od centrilnych bank za skupiny
bank s réznym dverovym ratingom ku koncu roka 2011
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AA/A BBB Spekulativny
Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.

Velkost vzorky: 26 bank (AAJA), 13 bénk (BBB), 12 bénk ($pekulativny rating).
Pozndmka: Zvisld os predstavuje podiel jednotlivych kategérii na celkovych aktivach.

(") Blizsie informdcie sa nachddzaju v kapitole VI.



C 119/32

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

25.4.2013

Okrem toho, ako ukazuje graf 26, v niektorych krajindch uz banky zatazili podstatni Cast svojho tverového portfdlia.
V tejto suvislosti vSak treba poukdzat aj na vlastnosti predovietkym krytych dlhopisov, ktoré sa spdjaji so znacnou
mierou nadmernej kolateralizdcie, ktord sa vSak dé este vyuzit (viac v kapitole I1.2).

Graf 26

Pomer zataZenych tiverov k celkovym tiverom v rdznych krajinich ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 33 bank.

Pozndmky: Do objemu nezatazenych dverov boli zapocitané tvery zalozené za nedistribuované kryté dlhopisy a ostatné kolateralizované
cenné papiere. Banky s chybajiicimi alebo nespolahlivymi tidajmi boli vylicené. Uvedené informdcie sa vztahuji na zvolent vzorku krajin.

Zatazenost aktiv modze za istych okolnosti sposobit aj ndrast potencidlneho odlevu. Pokles hodnoty alebo kvality
existujiiceho kolaterdlu si spravidla vyzaduje zloZenie dodato¢ného kolaterdlu. Znizenie ratingu zvysuje riziko zmluvnej
strany a tak moze viest k dalsim vyzvam na vyrovnanie marZe (viac v kapitole IIL1.5 o potencidlnej zataZenosti).

II.1.5. Potencidlna zataZenost

Potencidlna zatazenost md v pripade nepriaznivej udalosti, napr. zniZenia ratingu, poklesu hodnoty kolaterdlu alebo
vSeobecnej straty dovery, tendenciu viest k dalsiemu zataZeniu. Takéto nepriaznivé udalosti mozu viest k vys§im zrdzkam
alebo automatickym vyzvam na vyrovnanie marze, ktoré vyplyvaji zo zmluvnych podmienok alebo z vnimaného narastu
rizika zmluvnej strany. Investorov moze takyto vyvoj zaskocit, pretoze Gcinok zataZenosti vyplyvajicej z niektorych
pozicii, napr. derivitov, je tazké predvidat.

Navyse v pripade krytych dlhopisov by pokles hodnoty kolaterdlu mohol mat nepriaznivé nésledky, napr. potrebu
emitenta navysit stibor kolaterdlu v snahe o vhodnejsi pomer LTV a vyssiu kvalitu. Vdzne znehodnotenie stiboru
zabezpecovacich aktiv by v konetnom désledku mohlo banku podnietit k Ziadosti o splatenie jej krytych dlhopisov,
¢o by na strane emitenta viedlo k velkému schodku vo financovani.

V rdmci prieskumu ESRB sa zistovali aj informécie o potencidlnej zatazenosti v troch nepriaznivych scendroch vyvoja.
Vysledky analyzy st uvedené v grafe 27. Ziadny z tychto troch navrhovanych scendrov podla vietkého priemernt mieru
zatazenosti nijako podstatne neovplyvni. V pripade potencidlneho zvysenia zatazenosti o viac nez 10 % celkovych aktiv
viak niektoré banky vyzeraji byt zranitelnejsie. Vzhladom na to, Ze banky v tomto pripade vycislovali dc¢inok jednot-
livych scendrov samy, je viak potrebné tieto vysledky brat s rezervou, pretoze pouzitd metodika a odhady jednotlivych
bank sa mozu znacne lisit.
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Graf 27

Zmeny rozloZenia miery zataZenosti v pripade nepriaznivého vyvoja (za banky) ku koncu roka 2011
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0 2 stupne aktiv 0 30 % bodov

Zdroj: Prieskum ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani.
Velkost vzorky: 40 (scendr 1), 35 (scendr 2), 29 (scendr 3).
Pozndmka: Vzorky bank sa v jednotlivych scendroch lisia, pretoze sibor respondentskych institdcii bol zakazdym iny.

1IL1.6. Dalsie rizikd vypljvajiice zo zafaZenosti aktiv

Tato Cast sa venuje dalsim potencidlnym rizikim vyplyvajiicim z vysokej miery zatazenosti aktiv: 1. nedostatku kolateralu
a jeho opakovanému pouzivaniu a 2. riadeniu rizik v bankdch s vysokou mierou zataZenosti.

1. Nedostatok kolaterdlu a jeho opakované pouZivanie

Dopyt po kolaterdle a konkrétne po bezpeenych aktivach (diagram 1) v poslednych rokoch vyrazne sttipol. Ciasto¢ne to
savisi so zabezpecenym financovanim a poZzivanim kolaterdlu v mimoburzovych transakcidch. Ponuka bezpecnych aktiv
viak zdroven dopldca na neistotu v otdzke stability niektorych titov a na pokles sekuritizdcie. Podla Singha (') sa zdroven
obmedzilo opakované pouzivanie kolaterdlu, t. j. moznost pouzif zaloZené aktiva na ich vlastné ucely, ¢o viedlo
k dalsiemu tlaku na dostupnost kolateralu.

Diagram 1

Dopyt po kvalitnom kolateréle

Kolateral na - Solventnost
mimoburzové derivéty Bazilej Il I Bezpecénostné aspekty

Na Ucely zabezpeceného financovania

R b- Operacie Pozicky Centrélne
o centrdlnych  cennych zmluvné

ohody Dvojstranné LCR, regulacny kapital Investicna Utek do
bank papierov strany

obchody politika bezpecdia

Z nedostatku kolaterdlu pramenia dve rozne rizikd. Na jednej strane moze byt znizenie dostupnosti kolaterdlu a jeho
skuto¢ného opakovaného pouzivania prekdzkou vo financovani financnych institicii. Na druhej strane zvy3end miera
opakovaného pouZivania so sebou prindsa dlhsie a zloZitejsie sprostredkovatelské refazce, ktoré by prehfbili vzdjomni
previazanost a zdroveil mohli predstavovat riziko pre investorov vzhladom na stazend realiziciu kolateralu.

(") Singh, M., (2011) Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Riadenie rizik v bankdch s vysokou mierou zataZenosti

Dal§im povsimnutiahodnym rizikom je skuto¢nost, Ze banka s vysSou mierou zataZenosti aktiv sa riadi a kontroluje tazsie
nez institicia s podobnym obchodnym modelom a finanénymi potrebami, ale nizZSou mierou zataZenosti. Ndro¢nost
riadenia spociva predovietkym v obmedzenych moznostiach manazmentu v pripade Sokov. Nepriaznivé Soky moZu
bankou s vysokou mierou zataZenosti otriast rychlejsie nez bankou, ktord je zatazend mene;.

Vsetky institicie by mali mat primerané systémy riadenia rizik na spravu svojej likvidity a financovania, a to najméd na
monitorovanie miery zataZenosti aktiv. Institticie s vysokou mierou zataZenosti by mali v rdmci svojich systémov riadenia
zohladriovat skuto¢nost, ze ich manévrovaci priestor je v pripade Soku mensi. Orgdny bankového dohladu by mali
poznat aktudlnu situdciu a jej dosledky na riadenie rizik.

L.1.7. Iné rizikd spojené so Specifickjmi produktmi a transakciami
1. Specifické rizikd spojené s krytymi dlhopismi

Rizikd spojené s krytymi dlhopismi, ktoré st bezné pre iné druhy zabezpeceného financovania a ktoré sa tykaji
zataZenosti vo vSeobecnosti, boli uvedené v predchddzajicich bodoch.

Na prvom mieste treba spomentf prévnu neistotu v niektorych ¢lenskych Stitoch v pripade platobnej neschopnosti
emitenta krytych dlhopisov. Ide predovietkym o vyclenenie siboru zabezpecovacich aktiv z aktiv emitenta a o ,Casovi
podriadenost* veritelov. Kym nezabezpecené financovanie je splatné okamzite pri zlyhani, splatnost krytych dlhopisov sa
spravidla neskracuje. To znamend, Ze ak sa neskor (na rozdiel od predchddzajicich ocakdvani) ukdze, Ze kryci sabor
nestaci na uspokojenie vietkych zabezpecenych ndrokov, je mozné, ze cely vynos konkurzného konania uz bol vyplateny
nezabezpecenym verite[om.

Vzhladom na nizsie kapitdlové zrdzky v pripade krytych dlhopisov (v porovnani s ostatnymi druhmi dlhovych cennych
papierov), ich navrhované zaradenie medzi likvidné aktiva na ticely LCR a ich navrhované vylacenie z limitov vysokych
expozicif v rdmci CRD IV (na zdklade rozhodnutia vniitrostitnych orgdnov dohladu) budt banky motivované vymienat si
kryté dlhopisy navzdjom az do tej miery, Ze sa zvysi vzdjomnd previazanost v rimci bankového sektora, a tym aj $irenie
Sokov na finan¢nych trhoch.

Navy3e to, Ze emitent nie je povinny zverejiiovat podrobné informdcie o aktivach zaradenych do stiboru zabezpecovacich
aktiv, vedie k neprehladnosti, a tym aj nesprévnemu ocefiovaniu aktiv zo strany trhu.

V neposlednom rade dalsie riziko vyplyva z rozdielu medzi vynosom z krytych dlhopisov a vynosom, ktory urciti
investori, predovietkym poistovne, musia dosiahnut na splnenie svojej povinnosti poskytovat zaruceny vynos z poistnych
zmliv (Zivotného poistenia). Tento rozdiel by ich mohol podnecovat nakupovat rizikovejsie produkty. Dalsim dosledkom
by mohlo byt zniZovanie kvality krytych dlhopisov zo strany emitentov. Takéto kroky vSak sposobujii rast rizik a vytvé-
raji priestor na Sirenie problémov z jedného trhu s krytymi dlhopismi na druhy.

Box 1
Rozdiely vo vniitrostitnych pravnych predpisoch tykajicich sa krytych dlhopisov

Vniitro$titne predpisy tykajice sa krytych dlhopisov sa v jednotlivych eurépskych krajindch liSia. Tento box sa ststre-
duje na rozdiely, ktoré st relevantné z hladiska systémového rizika.

1. Kto je oprdvneny vyddvat kryté dlhopisy?

Vnitrostitne predpisy mozu emisiu krytych dlhopisov povolit bud vietkym tverovym institicidm, len $pecidlnym/
jednoucelovym institicidm, alebo obom. Jednou z charakteristickych ¢ft $pecidlnych/jednoticelovych institicii je to, Ze
neprijimaji vklady a zZe kryté dlhopisy predstavuja ich hlavny zdroj financovania.

2. Predpisy tykajice sa krycich aktiv

Hoci st rezimy krytych dlhopisov vo svojej podstate ndrodné, smernica o kapitdlovych poziadavkdch (CRD) (') tiez
definuje kryté dlhopisy na vlastné tcely (?). Predovsetkym stanovuje, ktoré aktiva mozu byt zaradené do stboru
zabezpecovacich aktiv. Okrem iného medzi ne patria: a) prvotriedne hypotekdrne dvery na byvanie a komeréné
hypotekdrne tivery; b) pohladévky voci inym tverovym institdcidm a nimi poskytnuté zaruky; c) avery|/zdruky verejného
sektora — niektoré vnitrostitne predpisy uplatiiuji minimélny rating a d) lodné hypotekdrne tvery.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48[ES zo 14. jina 2006 o zalati a vykondvani Cinnosti Gverovych intiticif (prepra-
cované znenie) (U. v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1).

(%) Tato 3pecifikicia CRD vychddza z definicie stanovenej v smernici PKIPCP [smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES
z 13. jila 2009 o koordinicii zdkonov, inych prdvnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)].
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Cim st kritérid akceptovatelnosti kolaterdlu Sirsie, tym vyssi je potencidl emisif krytych dlhopisov. To znamend, ze
Sirokd definicia aktiv akceptovatelnych v stiboroch zabezpecovacich aktiv moze prispiet k rastdcej Grovni zatazenosti
aktiv a ndsledne k Strukturdlnej podriadenosti ostatnych veritelov. CRD tiez stanovuje limity LTV pre tivery, ktoré majd
byt zahrnuté do krycieho stiboru. Povolené limity LTV st najvyssie pri hypotekdrnych tGveroch na byvanie (80 %)
a najnizsie pri komer¢nych hypotékach (60 %).

3. Podriadenost veritelov

V pripade konkurzu st drzitelia krytych dlhopisov zvyhodneni, pretoze maji ndrok na vynosy zo spefiazenia stiboru
zabezpecovacich aktiv.

Miera podriadenosti zévisi od poctu a druhu veritelov kazdej institticie. Podriadenost sa netyka $pecializovanych
institdcif, ktoré st financované len prostrednictvom krytych dlhopisov. Predovsetkym v pripade institticii neprijimajicich
vklady sa veritelmi investori, ktori sa nespoliehajii na systém ochrany vkladov. Vo vkladovych institticidch st vkladatelia
a ostatni veritelia podriadeni drzitefom krytych dlhopisov.

4. Predpisy tykajiice sa vyc¢lenenia aktiv a konkurzu

V pripade konkurzu hraji prednostné prava drzitelov krytych dlhopisov dolezitt dlohu, pretoze drzitelia dlhopisov sa
zvycajne uspokojujii z konkurznej podstaty (dvojaké uspokojenie). Dvojaké uspokojenie prispieva k vyssej Strukturdlnej
podriadenosti ostatnych veritelov. Strukturdlna podriadenost okrem toho rastie, ak vnitrostdtne predpisy umoziuja
zrychlenie splatnosti v pripade platobnej neschopnosti, napr. ak zrychlenie znamend moznost pozadovat v pripade
platobnej neschopnosti dodato¢ny kolateral.

5. Predpisy tykajice sa riadenia aktiv a pasiv pri siiboroch zabezpecovacich aktiv

Medzi krytymi dlhopismi a aktivami akceptovatelnymi v stibore zabezpecovacich aktiv mozu vzniknat vyrazné rizikd
spojené s riadenim aktiv a pasiv (asset liability management — ALM). Ide pritom o povolend mieru devizového,
trokového, likviditného a opcného rizika. Prisna reguldcia rizik ALM za nezmenenych ostatnych podmienok znamend,
Ze emitujice banky mozu, odhliadnuc od inherentného dverového rizika, podstupovat len minimalne rizikd, ¢o zabez-
pecuje lepsie zosuladenie vydanych krytych dlhopisov a aktiv v krycom stibore. Obmedzenim mozZnosti podstupovania
rizik, s vynimkou tverového rizika, klesd riziko zlyhania siboru zabezpecovacich aktiv. Zaroven by sa tak mohla znizit
pozadovand miera nadmernej kolateralizdcie.

6. Predpisy tykajdce sa zataZenosti aktiv

Niektoré krajiny v snahe chrdnit vkladatelov a inych beznych veritelov vytvorili systém, ktory im pri emisii krytych
dlhopisov umoziiuje stanovit limity zataZenosti aktiv. Medzi tieto krajiny patri Austrdlia, Kanada, Spojené stdty,
Taliansko, Holandsko a Spojené kralovstvo. V poslednych dvoch krajinéch sa limit zatazenosti aktiv urcuje v kazdom
pripade osobitne. Viacsina krajin vSak Ziadne limity tohto druhu nemd. Medzi tieto krajiny patri Dédnsko, Finsko,
Franctizsko, Nemecko, Irsko, Nérsko a Svédsko. Popri stanovenych regulacnych limitoch zafazenosti aktiv v tejto
savislosti uplatriuji ur¢ité limity aj ratingové agenttry ako podmienku udrzania urcitého ratingu.

2. Specifické rizikd spojené s centrdlnymi zmluvnymi stranami

Hoci snaha regula¢nych orgdnov o rozsiahlejsie vyuzivanie centrdlnych zmluvnych strdn (central counterparties — CCP)
moZe priniest podstatné vyhody, a to najmd v podobe zniZenia rizika zmluvnej strany a vzdjomnej previazanosti, je
dolezité uvedomit si urcité rizikd. Je potrebné pozorne monitorovat najmé dva druhy rizik.

Po prvé, CCP mozu mat v dosledku zvySovania zataZenosti aktiv nepriaznivy vplyv na podmienky financovania a dostup-
nost kolaterdlu. Presun transakcif, ktorych kliring by sa inak neuskutoénil prostrednictvom CCP (1), do tychto instittcif
moze sposobit rast dopytu po kolaterdle vysokej kvality. Zakladanie rasticeho objemu kvalitného kolaterdlu v prospech
CCP znamend, Ze ho zostane menej na iné pouzitie. Pri porovnani transakcii s centrdlnym kliringom a transakcif
s bilaterdlnym kliringom je pravdepodobné, e efekt viacstranného zapocitania prostrednictvom CPP povedie k zniZeniu
kolaterdlovych a kapitdlovych potrieb, ktoré by vznikli pri bilateralnom kliringu. To znamend, ze legislativne iniciativy
v prospech centrdlneho kliringu podporuji menej kolaterdlovo ndro¢né rieSenia. Okrem toho marZe pozZadované zo
strany CCP mozu zniZit ponuku kolaterdlu v bankovom systéme, aj ked hotovostny kolaterdl sa za normélnych okolnosti
reinvestuje.

(") Napriklad v dosledku zavizku uskuto¢novat kliring mimoburzovych obchodov prostrednictvom centrdlnych zmluvnych stran.
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Po druhé, riadenie rizik v CCP moze ovplyvnit stav likviditného rizika v bankovom systéme. CCP mdze pri zmene
podmienok na trhu jednostranne uskutonif vyrazné a neocakdvané zmeny poziadaviek na pociatoént zrdzku, a tym
negativne ovplyvnit likviditu v systéme. CCP v snahe o krytie Gverovych rizik v Case napitia konaji procyklicky
— vyzaduji vyssie marze alebo dokonca niektoré zmluvné strany z vyrovnania vylucuji. Nariadenie EMIR vSak od
Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA) vyzaduje, aby pri definicii technickych $tandardov v oblasti
marzovych poziadaviek CCP bral do tvahy procyklicky vplyv marzi.

S CCP sa spdjaju aj iné rizikd, ktoré vSak presahujii zdber tejto prilohy. Ide napriklad o riziko prenosu systémového rizika
z bank na CCP, pricom CCP vytvdraji moznost kontamindcie, a moznost regulacnej arbitrdze, pri ktorej by konkurencia
medzi jednotlivymi CCP mohla viest k zniZeniu $tandardov.

ML.1.8. Priciny naplnenia rizik

Medzi mozné pri¢iny naplnenia rizik spojenych so zatazenostou aktiv patri prudky pokles dovery, zniZenie ratingu, vyzvy
na dodato¢né vyrovnanie marze i zvySend zataZenost aktiv ako takd. Zlyhanie jednotlivych bank (z jednej alebo viacerych
uvedenych pricin) by mohlo mat za nésledok kontamindciu aj za hranicami postihnutej institicie. NavySe ak trhy stratia
doveru a narusf sa ich fungovanie, pristup k financovaniu mozu stratit aj banky s nizkou mierou zatazenosti.

III.1.9. UdrZatelnost zataZenosti aktiv

Na jednej strane treba zdoraznit, Ze napriek rizikdm spojenym so zataZenostou na neudrZatelnej drovni md zabezpecené
financovanie a kolateralizdcia inych transakcif aj svoje prinosy. Kolateralizdcia transakcif znizuje riziko zmluvnej strany,
¢im sa tieto ndstroje stdvaju stabilnej$imi. Néstroje zabezpeceného financovania navy$e umoziuji diverzifikdciu zdrojov
financovania a zmluvnych strdn (viac v kapitole IIL.3 o rizikdch koncentricie). Zabezpecené financovanie je okrem toho
zvyCajne Uspornejsie a moze banky motivovat venovat zvysent pozornost kvalite Gverov.

Na druhej strane viak nemoZzno podcefiovat rizikd nadmernej zatazenosti, ktoré boli podrobne opisané v kapitole IIL1.
Zatazenost aktiv sa od urcitej hranice stéva samohybnou a zrychluje sa az do bodu, ked sa zabezpecené financovanie
stdva nemoznym pre nedostatok kolaterdlu, pricom vzhladom na vysSie rizikové prirdzky zanikd aj redlna moznost
nezabezpeceného financovania.

Hranicu, pri ktorej sa zatazenost stivahy stéva netinosnou, nemozno presne vycislit. Jednym z ukazovatelov schopnosti
banky financovat sa prostrednictvom zatazovania aktiv je objem zostdvajiicich aktiv akceptovatelnych na ziskanie
financovania od centrdlnej banky na individudlnej i agregdtnej baze, pretoZe financovanie od centrdlnych bank mozno
povazovat za posledny mozny zdroj likvidity.

I1.1.10. Vplyv zataZenosti aktiv na redlnu ekonomiku
[.1.10.1. Priame vplyvy

Priame vplyvy zatazenosti aktiv na redlnu ekonomiku stvisia najmd s ponukou tverov.

1. Kolateralizdcia moZe obmedzit celkovy rast sitvah bdnk a dverovii aktivitu

a) Vzhladom na kolaterdl pouzity v transakcidch zabezpeceného financovania sa predpokladd, Ze zabezpecené financo-
vanie je menej volatilné nez financovanie nezabezpecené. KedZe viak objem zatazitelného kolaterdlu nie je nekonecny,
nekonecné nie st ani moZnosti zabezpeceného financovania. Zvysené miery zataZenosti navySe po nepriaznivych
udalostiach zvycajne vedd k dalsiemu zatazovaniu (kapitola IIL1.5). Nedostatok (zabezpeceného) financovania ako
taky za nezmenenych ostatnych podmienok priamo ovplyviiuje ponuku bankovych tverov, a tym aj redlnu ekono-
miku/hospodarsky rast (odkladanie, resp. rusenie investicii z dévodu obmedzenej ponuky tverov) (1).

b) Ak st moznosti zabezpeCeného financovania obmedzené, banky musia hladat alternativne zdroje financovania.
Alternativne zdroje financovania st viak tiez obmedzené: ostrd konkurencia v segmente retailovych vkladov moze
zvysit volatilitu vkladov a ndklady financovania bank. Naklady na nezabezpecené financovanie bank tak nacas mozu
byt vysoké, predovietkym pre banky s vysokou mierou zatazenosti aktiv.

2. Ndrast zabezpeceného financovania moéZe viest k deformdcii alokdcie tiverov

Cim je banka zdvislejsia od zabezpeceného financovania, tym vyssia je pravdepodobnost, Ze bude investovat do aktfv
s prvoradym cielom dosiahnut akceptovatelnost zataZenosti na strane aktiv. Takéto akceptovatelné aktiva sa skladaji
z najvyssie hodnotenych $tatnych dlhopisov a komer¢nych hypotekdrnych tiverov a hypotekdrnych tiverov na byvanie.
KedZe aktiva, ako sG tvery malym a strednym podnikom, sa povazuji za menej kvalitné a za normdlnych

() Abiad a kol. [2011], Calvo a kol. [2006], Kannan [2009].
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okolnosti sa na tcely kolaterdlu neakceptuji (napr. v pripade tradi¢nych krytych dlhopisov a repoobchodov), ich podiel
na vysoko zatazenej sivahe moze klesniif. Hladina tverov poskytovanych réoznym hospodarskym subjektom samozrejme
zdvisi aj od dalsich faktorov, napr. cien financovania, konkurencie a schopnosti ovplyviiovat ceny tiverov a vynosy inych
aktiv. V dosledku zniZenej ponuky tGverov menej sposobilym, resp. nesposobilym sektorom (napr. malym a strednym
podnikom i velkym podnikom) by tdto nevhodnd alokécia Giverov mohla mat nepriaznivy dosah na hospoddrsky rast.

IM.1.10.2. Nepriame vplyvy

Nepriame vplyvy zatazenosti aktiv na redlnu ekonomiku sa zvycajne prejavujii az dlhodobo. Hoci je pomerne tazké ich
zhodnotit, mozu byt podstatné.

1. ZvySend procyklickost tverového sprostredkovania

Zatazenost aktiv moze prehibit procyklickost relnej ekonomiky prostrednictvom finanéného sprostredkovania. Na jednej
strane, ako bolo uvedené v kapitole IIL.1.5, hodnoty kolaterdlu zvycajne rasti pocas hospoddrskeho oZivenia a klesaja
pocas hospodarskej recesie (napr. v dosledku previazanosti zrdzok, vyziev na dodatocné vyrovnanie marze, kvality aktiv
a ochoty investorov riskovat). To automaticky vedie k rastu ponuky bankovych tiverov v dobrych ¢asoch a jeho poklesu
v horsich casoch. Pri vysokej hladine zatazenosti moze byt financny systém rizikovejsi, pretoze citlivejsie reaguje na
procyklické ,vykyvy“ hodnoty aktiv. To znamend, Ze ponuka tverov (nadmernd, resp. nedostato¢nd) a tiverové marze
(nesprdvne ocenenie uverového a likviditného rizika) maji mensi sklon k vyraznym procyklickym fluktudcidm, co je
z hladiska dlhodobého udrzatelného rastu pozitivne.

Na druhej strane nezabezpecené financovanie moze byt z hladiska Gverového sprostredkovania procyklické, pretoze
predstavuje zvycajne volatilnej§{ zdroj financovania. Z tohto hladiska moZze zabezpecené financovanie v Case napitia
plnit stabilizacnd funkciu.

2. Pokles sprostredkovania

Ak by bankovy sektor v budtcnosti nedokdzal plnit dlohu tiverového sprostredkovatela, mohlo by to sposobit ndrast
neregulovanych alternativnych systémov sprostredkovania (napr. tiefiové bankovnictvo). Pre podniky s priamym
pristupom na kapitdlové trhy by to mohlo znamenat, Ze Cast funkcie tGverového sprostredkovania by sa preniesla
z bankového systému na kapitdlové trhy. Mensie podniky vSak vdcsinou pristup na kapitdlové trhy nemaji a pre
jednotlivcov je tito moznost neredlna.

Navyse aktiva, ktoré sa neakceptujii ako kolaterdl v rdmci zabezpeceného financovania, mozu skoncit mimo bankového
sektora — ide predovietkym o aktiva bank s obchodnym/finanénym modelom postavenym na vysokej miere zatazenosti.
Tieto aktiva by mohli skon¢it v tieiovom bankovom systéme, v ktorom by ziskat financovanie mohlo byt jednoduchsie
a ktory by nepodlichal rovnakym obmedzeniam ako banky, a tym zmiernit G¢inky obmedzeni siborov zabezpecovacich
aktiv na hospodarsky rast.

I11.2. Rizikd vyplyvajice z inovativneho financovania

Pouzivanie inovativnejsich zdrojov financovania (napr. zdrojov spomenutych vyssie, financnych produktov, ako st
Struktirované retailové vklady, likviditné swapy alebo pouzivanie PKIPCP a ETF) mozZe priniest nové, resp. prehlbit
existujlice rizikd a potencidlne zvysit pravdepodobnost krajnych udalosti jednotlivych bank i finanéného sektora ako
celku. Financnd kriza sa spravidla vyznacuje sibeznym naplnenim viacerych rizik, ktoré sa vzdjomne prehlbuji alebo
zndsobujd. Inovativne zdroje financovania tak vytvdraji dalsie rizikd, resp. posobia ako katalyzator.

11.2.1. Transparentnost, dovera a ndrocnost riadenia a dohladu

Pouzivanie inovativnych zdrojov financovania moze znizit mieru transparentnosti a skomplikovat pochopenie rizik zo
strany investorov, samotnych bank, financného sektora i orgdnov dohladu. Komplexnost inovativnych produktov moze
zniZit mieru pochopenia a transparentnosti rizik v radoch investorov a v pripade ndhlej straty dovery sposobit vypredaj
aktfv. Struktrované retailové produkty mozu napriklad sposobit spustenie urcitjch procesov (stvisiacich s premennymi
finan¢ného trhu, vlastnou Gverovou bonitou banky a bonitou rucitela) a viest k vyzvam na predcasné splatenie, ktoré
postihnutti banku postavia pred nepredvidany odlev prostriedkov.

M1.2.2. Vzdjomnd previazanost

Dal§im z moznjch nésledkov inovativneho financovania je vicsia vzdjomnd previazanost finanénych aktérov a roznych
hospodarskych sektorov. Vypadok kapitdlového rucitela (Lehman Brothers) z niektorych Struktdrovanych retailovych
produktov napriklad sposobil, Ze retailovi investori sa hromadne snazili vybrat svoje Gspory, ¢o pre banku znamenalo
néhly odlev prostriedkov. Finanéné transakcie s cennymi papiermi a likviditné swapy mozu prehlbit vzdjomnd previa-
zanost roznych bank, subjektov patriacich do tej istej skupiny i roznych sektorov navzdjom a tak potencidlne posobit ako
mechanizmus, ktorym sa prendsa systémové riziko naprie¢ celym finanénym systémom. Zdroven viak treba poznamenat,
Ze ta istd previazanost tiez zvySuje efektivnost pouzivania kolaterdlu.
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I11.2.3. Rizikd stidnych sporov a straty dobrého mena, ochrana spotrebitelov

Inovativne zdroje financovania moézu byt pomerne rychlo vystavené rizikdm sidnych sporov a straty dobrého mena. Od
nastupu financnej krizy celilo viacero bank v roznych clenskych statoch Zalobdm za predaj produktov, ktoré boli prilis
zlozité a neobsahovali zrozumitelné informdcie o suvisiacich rizikdch. Takéto produkty mozu viest k rizikdm straty
dobrého mena, ¢o znamend, ze banka musi tieto aktiva preniest spit do sdvahy, aby predisla definitivnemu odchodu
nespokojnych klientov (napr. zatvdraniu beznych a sporiacich tictov). Riziko straty dobrého mena moze vzniknit aj vo
finan¢nych transakcidch s cennymi papiermi, ktoré mozu banky prijimajice vysokokvalitné aktiva vystavit tlaku, Ze tieto
aktiva v Case napitia musia vratit. V pripade inovativnych produktov je zdroven pravdepodobnejie, Ze sa stant pred-
metom opatreni na ochranu spotrebitela, ktoré mozu vyrazne znizit alebo obmedzit emisiu urcitych druhov inovativneho
financovania. Od finan¢nej krizy napriklad niekolko tradov (v Belgicku, Ddnsku, Franctzsku a Portugalsku) vydalo vyzvy
proti predaju komplexnych produktov retailovym investorom.

11.2.4. Specifické rizikd sivisiace s likviditnymi swapmi

Jednou z najvicsich tazkosti spojenych s identifikdciou, monitorovanim a kontrolou potencidlnych rizik likviditnych
swapov je nedostatok tidajov, ktoré maji regulacné orgdny v stcasnosti k dispozicii. Likviditné swapy mozu byt stavané
mnohymi réznymi sposobmi a absencia vieobecne znamej definicie tychto transakcif situdciu este zhorsuje.

Na zdklade prieskumu ESRB je mozné pozorovat rozdiely v pouzivani repoobchodov ako formy likviditnych swapov,
pokial ide o pouzity kolaterdl a zlozenie zmluvnych strdn, a to v zdvislosti od ratingu banky. Stdtne dlhové néstroje
predstavuji len 20 % celkovej hodnoty kolaterdlu zlozeného v tychto transakcidch institGciami s niz§im ratingom
v porovnani so 70 % v ostatnych bankdch. Banky s niz$im ratingom poskytuji kolaterdl v podobe tGverov na byvanie
Castejsie nez banky s vys$im ratingom (graf 28). Je tu aj podstatny rozdiel v zlozeni zmluvnych strdn, pretoze zatial ¢o
pre banky s neinvesticnym ratingom prichddzaji ako zmluvné strany do vahy len tverové institicie, ostatné banky maja
moznost uzatvdrat transakcie aj s inymi druhmi zmluvnych strdn, a to najmid s nebankovymi finanénymi institGciami.

Graf 28

Zlozenie kolaterdlu poskytnutého v likviditnych swapoch s hotovostnym kolaterdlom (repoobchodoch) a piro-
vanych repoobchodoch za skupiny bink s réznym dverovym ratingom ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.

Velkost vzorky: 48 béank.
Pozndmka: Uvedené hodnoty predstavuji percentudlny podiel na celkovych aktivach.

Banky v rdmci poziciek cennych papierov zakladaji prevazne kolaterdl v podobe Stitnych dlhovych ndstrojov (40 %
celkového kolateralu), aj ked jeho zloZenie sa v jednotlivych krajindch méze Iisit. Najvyznamnej$imi zmluvnymi stranami
v tychto transakcidch s tverové institdcie (64 %, z toho 42 % so sidlom v EU a 22 % mimo EU) a dalsie financné
institticie, ktoré tvoria 28 % (fondy pefazného trhu: 9 %, fondy mimopefazného trhu: 7 % a ostatné: 12 %).
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Spojenie s poistovacim sektorom

Likviditné swapy sa Casto uzatvdraju medzi bankou a poistoviiou. Poistovne poZiciavajice likvidné aktiva mozu byt
vystavené inym rizikdm ako banky, ktoré st v pozicii dlznika, ale tieto rizikd mozu byt napriek tomu vyznamné. EIOPA
sa v stcasnosti zaoberd otdzkou likviditnych swapov v stvislosti s poistovacim sektorom.

V marci 2012 EIOPA zacal prieskum likviditnych swapov a dalsich podobnych transakcii. Dospel k zdveru, Ze celkovd
fiktivna hodnota likviditnych swapov a likviditnych programov tvori priblizne 3 % celkovych stuvahovych aktiv
s odchylkou v jednotlivych $titoch od 0 % do 14 %. Celkovo mozno o ,likviditnych swapoch® a transakcidch poistovni
v rdmci likviditnych programov konstatovat, Ze: i) maji obmedzeny rozsah; ii) hlavnym dovodom transakcii je tvorba
vynosov, optimalizcia portfélia a hedzing; iii) doba splatnosti je vacsinou kratka (so zavedenymi stratégiami ukoncenia
a v mnohych clenskych $titoch; v pripade zlyhania zmluvnej strany je inak moznd likvidicia v kratkom Ccase);
iv) uzatvdraji sa prevazne s bankami mimo skupiny; v) kolaterdl je prevazne hotovostny alebo v podobe $tdtnych
dlhopisov s investicnym ratingom; vi) transakcie sa ocefiuji najma v trhovej cene, a to denne/tyZdenne; vii) opakované
zalozenie kolaterdlu takmer neexistuje (a v niektorych krajindch je zakdzané); viii) nadmernd kolateralizcia hrd urcitd
tilohu pri aktivach poskytovanych v rdmci poziciek cennych papierov a reverznych repoobchodov a ix) vynosy z ,likvi-
ditnych swapov* a transakcil v rdmci likviditnych programov predstavuji len mald cast celkovych hrubych vynosov
spolocnosti.

Napriek tomu je relevantnym aspektom, Ze repoobchody a reverzné repoobchody poistovni majii podla vietkého svoj
povod v potrebach financovania bank v rdmci tej istej skupiny/konglomerdtu, kedZe zna¢nd Cast cennych papierov
pozitiavanych poistoviiami tvoria 3tdtne dlhové néstroje, ktoré sa ndsledne pouzivaju ako kolaterdl v operacidch Euro-
systému. To znamend, Ze poistovne v takych pripadoch tieto transakcie nepouZivajii na pokrytie svojich potrieb likvidity,
ale ako sposob, ako pomoct ziskat pristup k likvidite banke patriacej do tej istej skupiny/konglomeratu.

Hoci banky a poistovne v Unii likviditné swapy zdanlivo stéle vyuzivajii len v pomerne nizkej miere, niektoré aspekty by
sa mali monitorovat.

Zatial ¢o tieto transakcie ponukaji dlznikom (prijemcom likvidity) i veritelom (poskytovatelom likvidity) urcité vyhody,
ako napriklad prevod likvidity a financovania na miesto, kde st v ekonomike najpotrebnejsie, upeviiovanie finan¢nej
stability tym, Ze bankdm dévaja pristup k likvidite mimo bankového systému, a vyssie vynosy z aktiv, zdroven mozu
predstavovat potencidlne riziké (1).

poistoviiami a bankami, ktord sa moZe stat mechanizmom na prenos systémového rizika naprie¢ finanénym systémom;
b) zvySené riziko v rdmci skupiny vritane potencidlnych stretov zdujmov a c) podobné otizky ako v pripade inych
zabezpecenych ndstrojov, napriklad pouzivanie marzi, ktoré moézu mat vo financovani z kolaterdlu procyklicky efekt
v dosledku: i) zmien vysky zrdzok v Case a ii) zmien hodnoty samotného kolaterdlu.

Nedostatocnd transparentnost trhu navyse moze zndsobit rizikd spojené s likviditnymi swapmi. Ucastnici trhu nemaju
prehlad o rozsahu aktivity v oblasti likviditnych swapov ani o podstupovanych rizikdch. Tento nedostatok transparent-
nosti by mohol na trhu vyvolat napitie, resp. zhorsit napitie vzniknuté z inej nesdvisiacej priciny.

I11.3. Rizikd koncentricie

Koncentrovand Struktdra financovania by mohla negativnym sposobom prispiet k procyklickému vyvoju na finanénych
trhoch, pretoze by mohla obmedzif moznosti financovania institticie, ak financné zdroje, na ktoré sa spolieha, vyschnt
prive v Case finanéného napitia. Plati to z roznych hladisk: koncentrdcia v rdmci investorskej zdkladne a ndstrojov
financovania, koncentrcia v ramci skladby splatnosti zdvizkov banky alebo tizemného rozsahu jej podnikania mozu
priniest podobné problémy. Zaroven treba poznamenat, ze pravdepodobnost naplnenia rizik koncentricie a ich dc¢inok
tiez zdvisia od druhu investorov a ndstrojov. Sprévanie investorov z hladiska stability nimi poskytovaného financovania sa
18i v zavislosti od ich investi¢nych stratégii a odbornych znalosti.

1. Koncentrdcia v ramci investorskej zdkladne. Nadmernd zévislost od jednotlivych tried investorov moze byt
problematickd v pripade zmeny spravania daného trhového segmentu, napr. z dovodu zmien: a) nélady na trhu; b) stavu
likvidity na trhu alebo ¢) instituciondlneho usporiadania. Nadmerné spolichanie sa na jednotlivé zmluvné strany moze
zvyraznit procyklickost uvedeného vyvoja. Podobne plati, Ze ¢im vyssia je relativna velkost investora, tym silnejsia je jeho

(1) V reakcii na zvySent emisiu tohto inovativneho druhu financovania a s tym spojené potencidlne riziki Urad pre finanéné sluzby
v Spojenom kralovstve vo februdri 2012 vydal usmernenie o transakcidch spojenych so zvySovanim kvality kolaterdlu vritane
likviditnych swapov.
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vyjedndvacia pozicia, ak od banky pozaduje uskuto¢nenie urcitych mimoriadnych krokov, napriklad predcasné splatenie
cennych papierov. Tento priklad poukazuje na existenciu moznych externych vplyvov na ostatnych investorov, dokonca
v tej istej triede. Koncentrovand investorska zakladna pri prednostnych dlhopisoch napriklad moéze banku dondtit odkdpit
svoje dlhopisy od urcitych investorov, ¢o sa moze nepriaznivo prejavit na ostatnych investoroch s tym istym poradim.

2. Koncentricia v rdmci ndstrojov financovania. Zatial ¢o vyssie uvedené plati vo vieobecnosti, rozne produkty st
spojené s roznymi rizikami. Pocas finan¢nej krizy sa velkoobchodné financovanie — a predovietkym nezabezpecené
velkoobchodné financovanie — ukédzalo byt volatilnejsim a citlivej$im na zmeny nélady na trhu a vnimaného rizika
zmluvnej strany nez iné zdroje financovania. Zabezpecené velkoobchodné financovanie je za nezmenenych ostatnych
podmienok stabilnejsie a spravidla kryté kolaterdlom, ktory mozno zaloZit v prospech centrdlnej banky (prinajmensom
v instituciondlnom prostredi eurozony). Retailové vklady sa povazuji za najstabilnejsi zdroj financovania. Hoci sa ich
kriza dovery dotyka tiez, ich riziko znizuja systémy ochrany vkladov. Koncentricia retailového financovania viak tiez nie
je bez vplyvu na ostatnych Gcastnikov trhu: jedinou moznou reakciou na problémy s financovanim banky, ktord nemd
ziadny iny pristup na kapitdlové trhy, by bolo zvysit drokovi mieru z vkladov, a tym zostrit konkurenciu.

3. Koncentricia v rdmci profilu splatnosti je dalsim zdrojom rizika, a to najma pri krdtkych dobach splatnosti. Robi
banku menej odolnou voé¢i zmendm a Sokom na trhu, pretoZe jej objem refinancovania v kritkodobom horizonte je
vysoky v porovnani s jej celkovymi zdvazkami a vplyv ndkladov refinancovania na vykaz ziskov a strait moze byt
podstatny.

4. Rizikovym faktorom moZze byt aj koncentricia izemného rozsahu financovania. Volny tok aktiv medzi ¢len-
skymi Stitmi moZe byt obmedzeny pravnymi alebo regulacnymi predpismi (napr. danovymi otdzkami, regulacnym
vyclenovanim aktiv), ktoré znizujii schopnost skupiny tc¢innym sposobom zdruzovat svoju likviditu. Institiicie by mali
byt schopné sledovat vznik koncentracie v rdmci banky (medzi dstredim a zahraniénymi pobockami) i v rdmci skupiny
(medzi materskou spolo¢nostou a jej pobockami alebo medzi pobockami navzdjom).

I.4. Rizikd vyplyvajice z tlaku na oddlZovanie

Ako bolo uvedené v kapitole 1.7, banky sa od zaciatku financnej krizy snazia zniZovat mieru svojej zadlZenosti. Kym
v bankach v krajindch EU s nizsfmi spreadmi bol tento trend pomerne stabilny, oddlzovanie bank v krajinich s vysokymi
spreadmi stazila kriza $tdtneho dlhu. V dosledku vysokych strat a devalvicie sa ich kapitdl v roku 2010 znizil a v roku
2011 sa zniZil vyrazne, ¢o sposobilo ndrast miery zadlZenosti od roku 2010. Tento trend navodzuje obavy o schopnost
bank v krajindch s vysokymi spreadmi udrzat stabilnt kapitalizdciu. Nepriaznivé podmienky financovania, trhové stimuly
i stimuly zo strany orgdnov dohladu na zvySovanie odolnosti a nové regulaéné poziadavky viak tlak na oddlzovanie bank
nijako neznizuji. Ak bude kriza Stdtneho dlhu pokracovat a perspektiva ziskovosti sa nezlepsi, potom bude dalie
znizovanie miery zadlZenosti mozné len dal$imi dpravami na strane bankovych aktiv. To by mohlo mat nepriaznivy
dosah na poskytovanie Gverov stkromnému sektoru, ktoré st zdsadnym predpokladom na vytvorenie vhodného
prostredia na udrzatelny hospodarsky rast.

IV. UDRZATEENOST STRUKTUR FINANCOVANIA (ZO STREDNODOBEHO AZ DLHODOBEHO
HLADISKA)

Udrzatelna $trukttru financovania mozno definovat ako Struktiru, ktord funguje priebezne bez verejnych intervencii
a ktorej ceny umoziuji preZitie institiicie.

Z dnesného pohladu ndvrat k normédlnym podmienkam financovania predpokladd zruSenie mimoriadnych opatreni
v podobe financovania od centrdlnych bank a $tdtnych zdruk. Z uzsieho hladiska si udrzatelné financovanie v budicnosti
vyzaduje, aby banky znova zaviedli udrzatelné obchodné modely, ¢o okrem iného znamend dosiahnut prijatelny stav
stvah. Banky by okrem toho mali uplatinovat obchodné modely, ktoré umoziuji obmedzit rizikd likvidity a financovania
a plnit Standardy likvidity bez netimernej a nadmernej dlhodobej zdvislosti od zdrojov od centrélnych bank.

Sirsi pohlad na udrzatelnost $truktdr financovania berie tiez do Gvahy nasledky takychto $truktdr, a to predovietkym
pokial ide o hladinu sprostredkovania, a najméd zabezpecenie dostatocného toku tGverov do redlnej ekonomiky.

IV.1. Vyznamnejsia dloha klientskych vkladov

Klientske vklady — a retailové financovanie vo veobecnosti — prispievajii k stabilnej$im modelom financovania. Skdsenosti
z minulosti ukazuju, Ze klientske vklady sti najstabilnej$im a najpredvidatelnejsim zdrojom financovania. Klientske vklady
st nezabezpedené, a ak st dostatocne fragmentované, predstavuji diverzifikovany zdroj financovania (viac v kapitole III.3
o hodnoteni rizik koncentricie). V zdvislosti od intenzity konkurencie v tomto segmente sa klientske vklady tiez
vSeobecne povazuji za pomerne nendkladné. V poslednych rokoch viak retailové financovanie v dosledku rastiicej
konkurencie zdrazelo.
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Nérast celkového pomeru vkladovych zdvizkov k celkovym aktivam v3ak nie je len prechodnym krizovym javom.
Regulacné reformy, najmd pravidld likvidity podla Bazileja III, klientskym vkladom z dlhodobého hladiska pripisuji
znaény vyznam. Prvym bodom, ktory je potrebné vziat do dvahy, je, ako chrdnit spolahlivé systémy ochrany vkladov
v ramci Unie s cielom pomoct predchddzat hromadnému vyberaniu vkladov (1).

Vkladové financovanie viak ma aj svoje rizikd. Po prvé objem vkladov, o ktoré banky sttazia, je obmedzeny. V stivislosti
s rasticou zdvislostou od retailovych vkladov v §truktdrach financovania bank sa casto oznacuje za problematickd
obmedzeni elasticita retailovych tspor. V poslednych dvoch desatro¢iach viak banky v Unii Goraz viac nabadali klientov,
aby prechddzali od bankovych vkladov k podielovym fondom sponzorovanym bankou. V budicnosti sa tento trend
pravdepodobne obréti a nahrddzanie bankovych vkladov/zdvizkov bank alternativnymi sporitelskymi produktmi moze
zvysit elasticitu celkovej ponuky retailovych dspor pri danej trovni makroekonomickych dspor. Informacie orgdnov
dohladu v3ak ukazuji, Ze pldny financovania vicsiny bank stavajii na zvySovani svojho trhového podielu na klientskych
vkladoch, o je na agregdtnej trovni, aspon kratkodobo, neredlne. Ak by sa vSetky banky snazili zvysit svoj podiel na
retailovych vkladoch v tom istom ¢ase, zostrend konkurencia by zvysila ndklady financovania tak v podobe pontikanych
Pri raste konkurencie je pravdepodobné, Ze retailovi vkladatelia ziskaja lepsi prehlad o pontkanych sadzbach a stant sa
citlivej$imi na rozdiely v sadzbach jednotlivych institicii. Tym by sa retailové vklady mohli stat volatilnejsimi nez
v minulosti, pretoze klienti by neustdle hladali najvyssie vynosy, a to najmi v prostredi s nizkymi trokovymi sadzbami.
Okrem toho rozsirovanie internet bankingu a rastica harmonizdcia systémov ochrany vkladov v celej Eurdpe presun
vkladov vyrazne ulahéia, ¢im sa vklady stand eSte volatilnejsimi.

S tym stvisiace zostrenie konkurencie v segmente klientskych vkladov tieZ vytvorilo $pecifickd dynamiku v ponuke bank.
Na jednej strane by to malo stimulovat zvySovanie vynosov klientskych vkladov, na strane druhej vsak zvysend konku-
rencia v niektorych pripadoch vedie k ponukdm novych a inovativnych produktov, ktoré pre zdkaznikov nie s vzdy
zrozumitelné a ktoré nie si kryté systémami ochrany vkladov. V Spojenom kralovstve nekorektny predaj poistenia
spldcania Gverov od zaciatku roka 2011 vyvolal vinu staznosti a vyska odskodného medzi¢asom presiahla 5 mld. GBP.

Zvysend konkurencia moze v konecnom dosledku vkladatelov vystavit riziku nekorektného predaja. MozZe sa staf, Ze
banky budd klientom odporacat kipu vkladovych ndstrojov, ktoré mozu byt pre neinformovanych klientov nevhodné.
Toto riziko moze mat nepriaznivy dosah na riziko straty dobrého mena a nastrbit doveru vo financny systém. Moze
dokonca zhorsit aj dalsie rizikd v dosledku pokiit za nevhodny predaj uvalenych regulaénymi orgdnmi.

V pripade rasticich obdv o Zivotaschopnost institiicie moze vzrdst riziko hromadného vyberania vkladov. Treba viak
poznamenat, Ze na potlacenie rizika hromadného vyberania vkladov okrem iného slizia systémy ochrany vkladov
(a harmonizdcia ich minimalne garantovanej vysky na trovni Unie). V skutocnosti viak s vynimkou niekolkych krajin,
ktoré zaznamenali podstatny odlev vkladov do inych krajin, boli vklady pocas krizy stabilné alebo dokonca vzréstli.

Iv.2. Uloha velkoobchodného nezabezpeteného a zabezpeceného financovania

Na skladbe zdrojov financovania bdnk sa v budticnosti podstatnou mierou odrazi ,nové“ vnimanie rizika zo strany
investorov, zmeny regulacného rdmca a prijaté opatrenia (kapitola 1.6.1). Hoci je z dnesného pohladu - stdle v prostredi
financnej krizy — tazké povedat, ako bude budica Struktira financovania vyzerat, dd sa ocakdvat, Ze dolezitost ndstrojov
nezabezpeceného velkoobchodného financovania v porovnani s predkrizovou drovitou klesne.

Aj ked sa pokles objemu velkoobchodného financovania v porovnani s predkrizovou troviiou vicsinou povaZuje za
priaznivy pre udrzateny model financovania, je Ziaduca reaktivdcia trhov s prednostnymi nezabezpecenymi dlhovymi
néstrojmi. Z tohto pohladu zhorSend situdcia na Gverovych trhoch predstavuje riziko, pretoze znizuje schopnost institticii
diverzifikovat ndstroje financovania. Treba poznamenat, Ze zabezpeCené financovanie md v primeranej miere pozitivne
ti¢inky, pretoZe umoziuje diverzifikdciu nédstrojov financovania a pripadne i diverzifikiciu investorov a dob splatnosti.
Nistroje zabezpeceného financovania maji navyse urcité vlastnosti, vdaka ktorym sa mozu stat stabilnejsim zdrojom
financovania.

(") Eurdpska komisia navrhla smernicu Eur6pskeho parlamentu a Rady o systémoch ochrany vkladov. Podla tohto névrhu mézu systémy

ochrany vkladov poskytovat pozicky systémom ochrany vkladov v inych ¢lenskych Sttoch, a tym docasne rozdelit sivisiace bremeno.
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IV.3. Znaky Struktary udrzatelného financovania

Vyvoj $trukttr bankového financovania sa zrejme bude 1iSit v zévislosti od obchodnych modelov bank. Hlavnou zdsadou
je, ze diverzifikovand kombindcia zdrojov financovania s udrzatelnym profilom splatnosti zvysi odolnost bank.

Zmeny opisované v tejto prilohe budd mat urcite vplyv na budiicu udrzatelnost sivah bank. Stcasny trend prechodu
k stabilnej$im zdrojom financovania mozno pozorovat od roku 2008 a prispieva k nemu aj uplatiiovanie novych
ndvrhov v oblasti likvidity podl'a Bazileja II. Za pozitivny pre celkovi odolnost bank mozno povazovat aj rast retailovych
zdrojov financovania. K celkovej stabilite moze prispief aj klesajiica zédvislost od kratkodobého medzibankového
a velkoobchodného financovania.

IV.4. Vplyv dopytu a ponuky na financovanie

Pokial ide o vplyv dopytu a ponuky na financovanie bank, vidiet, Ze sticasnd neistota na trhu sa odrdza na rizikovej
averzii potencidlnych investorov do bankovych dlhovych néstrojov. KedZe na vrchole krizy neboli bez rizika dokonca ani
vysokokvalitné aktiva, investori menia svoj postoj k riziku. Na strane dopytu pretrvdvajica neistota vyvoldva tdtek ku
kvalite, ktory sa v pripade dlhovych néstrojov bank prejavuje rasticim dopytom po kolateralizovanych ndstrojoch
financovania, ako ukazuje kapitola 1. Na strane ponuky doslo v dosledku zniZovania ratingu nezabezpeceného dlhu
alebo zmeny vnimania rizik na sekuritizacnom trhu k poklesu objemu dlhovych néstrojov povazovanych za bezpecné.
Této tendencia bankdm stazuje tvorbu kolaterdlu potrebného na repotrhu a derivitnom trhu alebo na vyuzitie inych
kolateralizovanych zdrojov financovania.

V. POLITIKA

Vplyv krizy na bankové financovanie je vyrazny. Nedostatok financovania sa kompenzuje opatreniami centrdlnych bank
a inymi politickymi opatreniami vritane $tétnych zdruk za bankovy dlh. Tazkosti s financovanim zmiernili predovietkym
intervencie Eurosystému, konkrétne dve dlhodobejsie refinanéné operdcie, v rdmci ktorych banky v EU ziskali dvery
v celkovej hrubej vyske nad 1 bil. EUR. Medzi dalie opatrenia, ktoré majii vzbudit doveru investorov v banky, patr{
rekapitalizdcia, zvySovanie transparentnosti a dalsie kroky zamerané na: i) zlepSenie stavu likvidity bdnk a ii) obnovenie
stabilného financovania bank zo stikromného sektora.

Tvorcovia politik prostrednictvom tychto intervencii vytvorili bankdm potrebny priestor na prechod k udrzatelnejsim
StruktGram financovania. Kriza vSak stdle pokraCuje a banky sa nachddzaji v tazkej situdcii, ktord charakterizuje zrani-
te[nost niektorych §titov a financnych sektorov a pomaly hospodérsky rast, predovietkym v eurozéne. Napriek koordi-
novanému postupu intitdcii Unie a eurozony zostdva vyriesit viacero problémov. Tvorcovia politik sa v tejto stivislosti
zaoberaju otdzkou, ako vyriesit situdciu, v ktorej by mal dopyt po bankovych tGveroch podla moznosti vzrist, aby bol
zabezpeceny prisun Gverov do redlnej ekonomiky, zatial' co ponuka financovania zo zdrojov siikromného sektora je stile
narudend.

Nasledujiice odporicané opatrenia vychddzaja prave z tychto tvah.

Ciele opatreni

Ciele nasledujicich ndvrhov ESRB tykajucich sa financovania bdnk vychddzaji z rizik ohrozujicich financni stabilitu,
ktoré boli uvedené vyssie.

Hlavné riziko savisi s udrzatelnostou bankového financovania v strednodobom horizonte, kedze banky sa snazia
o zredukovanie svojej zdvislosti od zdrojov financovania z verejného sektora a ndvrat na trhy v stikromnom sektore
sposobom, ktory im umozni riadne financovat svoju ¢innost v dlhodobom horizonte. Na zdklade stcasnych trendov vo
financovani bank viak existuje cely rad 3pecifickych rizik, ktoré boli v tejto prilohe oznacené za systémové, resp.
potencidlne systémové, a stoja za pozornost. Tykaji sa: 1. rizik celkového financovania, predovietkym rizik stvisiacich
s inovativnymi produktmi a produktmi podobnymi vkladom preddvanymi retailovym klientom, a realizdcie planov
financovania; 2. zatazenosti a 3. krytych dlhopisov a inych ndstrojov vytvdrajiicich zatazenost.

Navrhované opatrenia st celkovo zamerané na obmedzenie a zmiernenie rizik financovania a likvidity v snahe vytvorit
podmienky na plynulé poskytovanie tverov ekonomike. V zdvislosti od konkrétneho odportcania sa tento ciel sleduje
bud prostrednictvom tvorby stimulov, ktoré maji institicie viest k medzisektorovej i Casovej internalizdcii niektorych
externalit, ktoré sposobuji (napr. vplyv potencidlnej zataZenosti), alebo prostrednictvom zniZovania informacnych
asymetrii (napr. transparentnost trhu).
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Jednotlivé ndvrhy opatreni maji rozny ¢asovy horizont, ale ich spoloénym menovatelom je zdver, Ze v sicasnej situdcii je
dolezité vyriesit: 1. dlhodobé oslabenie dverovych trhov; 2. schopnost bénk vytvorit udrzatelnejsie Struktiiry financovania
a 3. zabezpecit, aby sa banky nepustali do nadmerného alebo nekontrolovaného oddlzovania. Je vrcholne dolezité, aby
realizdcia tychto ndvrhov opatreni nezhorsila sicasnd stresovd situdciu, a zdroven prispela k udrzatelnému prekonaniu
krizy.

Zdsady implementdcie odporicani

Pri implementécii odporicani treba brat ndlezity ohlad na zdsadu proporcionality vo vztahu k systémovému vyznamu
financovania a riziku zataZenosti v rdmci kazdého bankového systému a brat do tivahy ciel i obsah kazdého odportcania.

Nadvizujiice opatrenia spoloiné pre vsetky odporiicania

V pripade vietkych odportcani by adresdti mali:

— urcit a opisat vSetky opatrenia (vritane Casovych lehot a ich podstaty) prijaté v reakcii na jednotlivé odporticania,

— v pripade kazdého odportcania uviest, ako prijaté opatrenia plnia jeho tcel so zretelom na stanovené kritérid plnenia,

— v prislusnych pripadoch uviest podrobné zdovodnenie neprijatia odpordcanych opatreni alebo pripadného odklonu od
odporicania.

Ako vyzaduje ¢lanok 17 ods. 1 nariadenia (EU) & 1092/2010, tito odpoved ma byt odosland vyboru ESRB a Rade
Eurépskej tnie. Ak ide o odpoved vnitrostitnych orgdnov dohladu, vybor ESRB (re$pektujiic pravidld zachovania
dovernosti) musi informovat aj Eurépsky orgdn pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA).

Odporiicania

V tabulke 3 je uvedeny sthrnny prehlad navrhovanych odportcani.

Tabulka 3
Odporiicania
Lehota (1)
Predmet Odportcania
NSA EBA
Rizikd financovania a refi- | A. Monitorovanie a hodnotenie rizik spojenych | janudr 2015 marec 2015
nancovania s financovanim a riadenia rizik spojenych

s financovanim orgdnmi dohladu

Zatazenost aktiv B: Riadenie rizik spojenych so zataZenostou | jun 2014 —
aktiv institGciami

C: Monitorovanie zatazenosti aktiv orgdnmi | september 2015 | december 2013

dohladu a december 2015
D: Transparentnost trhu vo vztahu k zataZenosti | — december 2013
aktiv a jan 2015
Nastroje financovania E: Kryté dlhopisy a iné ndstroje vytvdrajice | december 2013 december 2015
zataZenost a december 2016

(") Tento harmonogram sa vztahuje len na ddtum odovzdania zdverecnej sprvy, ¢ize neobsahuje zmienku o priebeznych spravach.
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V.1. Odporii¢anie A — Monitorovanie a hodnotenie rizik spojenych s financovanim a riadenia rizik spojenych
s financovanim orgdnmi dohladu

1.  Vnitro$titnym orgénom dohladu zodpovednym za bankovy dohlad sa odporica, aby zintenzivnili svoje
hodnotenia rizik spojenych s financovanim a likviditou, ktorym st vystavené tdverové institiicie, ako aj riadenie rizik

a) hodnotif pliny financovania, ktoré im poskytli tverové institdcie, a ich realizovatelnost na agregovanom zdklade
v ramci kazdého vnutrostitneho bankového systému so zretefom na obchodny model jednotlivych institicif a ich
ochotu riskovat;

=

monitorovat vyvoj Struktir financovania s cielom identifikovat inovativne ndstroje, vyziadat si informdcie o tychto
nastrojoch a analyzovat ich s ciefom pochopit, ako sa mozu rizikd v rdmci finanéného systému presavat;

¢) monitorovat drovefl, vyvoj a spravanie nepoistenych finanénych nastrojov podobnych vkladom, ktoré sa preddvaja
retailovym klientom, a ich mozné nepriaznivé vplyvy na tradicné vklady.

2. Vnitro$titnym orginom dohladu zodpovednym za bankovy dohlad sa odporica, aby monitorovali pliny
tverovych institdcii zniZit mieru spolichania sa na zdroje financovania z verejného sektora a aby hodnotili ich realizo-
vatelnost na agregovanom zdklade v rdmci kazdého vnitrostitneho bankového systému.

3. Vnitro$titnym orgdnom dohladu a ostatnym orgdnom s makroprudencidlnym manddtom sa odpordca, aby
hodnotili vplyv pldnov financovania tverovych institiicii na poskytovanie tiverov v redlnej ekonomike.

4. EBA sa odportica, aby v stlade so svojou ustdlenou konzultatnou praxou vypracoval usmernenia o harmonizova-
nych vzoroch a vymedzeniach pojmov s cielom ulah¢it vykazovanie plénov financovania na ticely odporicani uvedenych
v odsekoch 1 az 3.

5. EBA sa odporica, aby na trovni Unie koordinoval hodnotenie pldnov financovania vritane plénov tverovych
instittici{ znizif mieru spolichania sa na zdroje financovania z verejného sektora a aby hodnotil ich realizovatelnost na
agregovanom zdklade v rdmci bankového systému Unie.

V.1.1. Ekonomické zdovodnenie

Analyza pldnov financovania tiverovych institdcii na agregétnej trovni umoznuje hodnotit ich sidrznost a realizovatelnost
a zdroven braf do tvahy pravdepodobny vyvoj finan¢nygch trhov. Tdto cinnost je potrebné vykondvat tak na drovni
jednotlivych clenskych $tdtov, ako aj na trovni Unie.

Vyvoj novych financnych produktov a $truktir je jeden zo znakov finan¢ného systému. Tieto nové néstroje st Casto
neprehladné (napr. kolaterdlové swapy a syntetické ETF). Predovietkym v Case napitia to mozZe viest k rozsiahlej neistote
medzi investormi, a to nielen v savislosti s prislusnym ndstrojom, ale aj v stvislosti s intitGiciou. Existuji nepriame
dokazy o tom, Ze Gverové intitticie pouZivaji produkty podobné vkladom, ktoré viak vkladmi nie sd. Ich podstatnym
znakom je skuto¢nost, Ze tieto produkty nie st kryté systémami ochrany vkladov. Tieto ndstroje tak mozu volatilnejsie
reagovat na signaly, Ze institticia je vystavend stresu, a tak v pripade ich rusenia vyvolat este vac3i tlak na jej financovanie.
Ak by sa tdto prax rozsirila, vysledkom by mohli byt zna¢né ndklady v podobe vydavkov na prdvne sluzby a pokuty
v dosledku nekorektného predaja komplexnych produktov neinformovanym klientom, najma v retailovom segmente. Este
dolezitejsi je potencidlny pokles dovery vkladatelov, ktory md v koneénom dosledku aj negativny vplyv na stabilitu
vkladov.

Monitorovanie zo strany orgdnov dohladu je preto nevyhnutnym predpokladom hodnotenia rizik a pripadnych dalsich
opatren.

V.1.2. Pozitiva a negativa

Hlavné pozitiva navrhu:

a) ziskanie celkového prehladu o potrebéch a kapacite financovania, a tym aj o realizovatelnosti pldnov financovania, tak
na vnutrodtitnej trovni, ako aj na trovni Unie;

=

ndvrh prispieva k vcasnej signalizécii potencidlnych rizik prameniacich z inovativnych ndstrojov a ndstrojov nevhod-
nych pre retailovych klientov.
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Hlavné negativa ndvrhu:

¢) dodato¢nd zdfaz pre vnitrodtitne orgdny dohladu, hoci tdto zdtaz by mala byt minimdlna, kedZe orgdny dohladu uz
monitoruji a hodnotia realizovatelnost pldnov financovania;

d) dodatocna zitaz pre EBA, ktory musi koordinovat plny financovania na drovni Unie;

¢) naklady spojené so zmenami regula¢ného ramca;

f) vysSia zdtaz pre dverové instittcie, ktoré budii musiet zostavovat a vykazovat viac informdcii.

V.1.3. Nadvizujiice kroky
V.1.3.1. Lehoty

Od vniitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za bankovy dohlad, vnitrostitnych orgdnov dohladu a ostatnych
orgdnov s makroprudencidlnym manddtom a od EBA sa vyzaduje, aby predlozili ESRB a Rade spravy o krokoch prijatych
v nadviznosti na toto odpordcanie alebo aby primerane odovodnili svoju necinnost, a to v sdlade s nizsie uvedenym
Casovym rdmcom:

a) od vnutrodtatnych orgdnov dohladu zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. jina 2014 predlozili
ESRB priebeznt spravu, ktord bude obsahovat prvé hodnotenie vysledku implementicie odpordcani A ods. 1 a 2;

o
=

od vndtrodtitnych orgdnov dohladu zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 31. janudra 2015
predlozili ESRB a Rade zdvere¢nu spravu o odpordcaniach A ods. 1 a 2;

¢) od vnitro§titnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov s makroprudencidlnym manddtom sa vyzaduje, aby do
30. juna 2014 predlozili ESRB priebeznt spravu, ktord bude obsahovat prvé hodnotenie vysledku implementicie
odporticania A ods. 3;

&

od vnitrodtitnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov s makroprudencidlnym manddtom sa vyzaduje, aby do
31. marca 2015 predlozili ESRB a Rade zdverecnd spravu o implementdcii odporticania A ods. 3;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporticani A ods. 4;

f) od EBA sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2014 predlozil ESRB priebeznt spravu, ktord bude obsahovat prvé
hodnotenie vysledku implementdcie odportcania A ods. 5;

g) od EBA sa vyZaduje, aby do 31. marca 2015 predlozil ESRB a Rade zdvere¢nd sprdvu o implementdcii odpordcania
A ods. 5.

V.1.3.2. Kritérid plnenia

V pripade odporticani A ods. 1 a 2 pre vnutrostitne orgdny dohladu platia nasledujtce kritérid plnenia:

a) v rémci pravidelného monitorovania a hodnotenia rizik financovania a likvidity dverovych instittcii v kazdom ¢len-
skom $tdte a ich riadenia rizik financovania hodnotit realizovatelnost pldnov financovania tiverovych institicii na
agregdtnej trovni za kazdy vnitrostitny bankovy systém;

b) monitorovat vyvoj zdvizkov tverovych institdcii v prislusnom clenskom 3stite s cielom identifikovat inovativne
ndstroje, ktoré mozu predstavovat systémové rizikd, a zistovat, ako pouzivanie inovativnych ndstrojov sposobuje
presun rizik v rdmci finanéného systému daného clenského statu;

¢) monitorovat ponuky produktov podobnych vkladom, ktoré nie st kryté systémami ochrany vkladov, hodnotit rizikd
spojené s tymito produktmi pri predaji retailovym klientom a ich potencidlne negativny vplyv na tradi¢né vklady;
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d) hodnotit moznosti tverovych institicii v danom ¢lenskom $tdte vratit sa k zdrojom financovania zo sikromného
sektora, prihliadajiic na momentdlne mimoriadne opatrenia;

¢) zabezpecit, aby monitorovanie a hodnotenie rizik financovania a likvidity, predovsetkym v stvislosti s inovativnymi
ndstrojmi a nepoistenymi ndstrojmi podobnymi vkladom, bolo timerné rizikovosti tychto ndstrojov;

f) odporucanie by sa malo uplatiovat na konsolidovanej baze a vysledky by mali prediskutivat kolégid orgdnov

dohladu;

g) monitorovanie a hodnotenie pldnov financovania a planov institdciil zniZit mieru zdvislosti od zdrojov financovania
z verejného sektora by sa malo v kazdom clenskom 3tdte vztahovat minimdlne na najvacsie Gverové institicie
(z hladiska objemu aktiv) a malo by pokryvat najmenej 75 % celkovych konsolidovanych aktiv bankového systému.

V pripade odporicania A ods. 3 pre vnitrotitne orgdny dohladu a ostatné orgdny s makroprudencidlnym manddtom
platia nasledujtice kritérid plnenia:

=

na agregdtnej drovni hodnotit vplyv planov financovania a obchodnych stratégii institticii na tok tverov do redlnej
ekonomiky prislusného ¢lenského 3tatu(-ov);

i) zabezpecit, aby sa monitorovanie a hodnotenie vplyvu pldnov financovania institicii na tok dverov do redlnej
ekonomiky v kazdom ¢lenskom §tdte vztahovalo minimalne na najvicsie tverové intitiicie (z hladiska objemu aktiv)
a aby pokryvalo najmenej 75 % celkovych konsolidovanych aktiv bankového systému.

V pripade odportcania A ods. 4 pre EBA platia nasledujiice kritérid plnenia:
j) vypracovat usmernenia o harmonizovanych vzoroch vykazov pldnov financovania.
V pripade odportcania A ods. 5 pre EBA platia nasledujiice kritérid plnenia:

k) hodnotit rizikd financovania a likvidity, ktorym sa vystavuji dverové institicie v Unii, ako aj ich riadenie rizik
financovania a plany financovania;

) na zéklade informdcii od vndtrostitnych orgdnov dohladu hodnotit moznosti Gverovych intitdcii v Unii vratif sa
k zdrojom financovania zo stikromného sektora vzhladom na momentdlne mimoriadne opatrenia;

m) odportcanie by sa malo uplatnovat na konsolidovanej bize a vysledky by mali prediskutiivat kolégid orgdnov
dohlady;

n) zabezpecit, aby sa hodnotenie pldnov financovania a pldnov institicii zniZit mieru zdvislosti od zdrojov financovania
z verejného sektora vztahovalo minimdlne na najvicsie dverové institicie Unie (z hladiska objemu aktiv) a aby
pokryvalo najmenej 75 % celkovych konsolidovanych aktiv bankového systému Unie.

V.1.4. Sprdvy o prijatjch nadvizujticich krokoch

Spravy by mali obsahovat vietky kritérid plnenia.

Priebeznd sprdva vnutrodtitnych orgdnov dohladu s terminom do 30. jina 2014 by mala obsahovat prvé hodnotenie
vysledkov implementdcie odportcani A ods. 1 a 2 a informdcie za obdobie najmenej do 31. decembra 2013.

Spréva vnutrostatnych orgdnov dohladu s terminom do 31. janudra 2015 by mala obsahovat zdverecnt spravu o odpo-
racaniach A ods. 1 a 2 a informdcie za obdobie najmenej do 30. septembra 2014.

Sprava EBA s terminom do 31. decembra 2013 by mala v rdmci navrhovanych usmerneni obsahovat vzor vykazu
finan¢nych planov.

Priebeznd sprdva EBA s terminom do 30. septembra 2014 by mala obsahovat prvé hodnotenie vysledkov implementdcie
odportcania A ods. 5 a informdcie za obdobie najmenej do 31. decembra 2013.
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ZéavereCnd sprava EBA s terminom do 31. marca 2015 by mala obsahovat zdvere¢né hodnotenie vysledkov implemen-
tacie odportcania A ods. 5 a informdcie za obdobie najmenej do 30. septembra 2014.

Priebeznd sprava vnutrostatnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov s makroprudencidlnym mandatom s terminom do
30. juna 2014 by mala obsahovat prvé hodnotenie vysledkov implementicie odportcania A ods. 3 a informdcie za
obdobie najmenej do 31. decembra 2013.

Zéaveretnd sprava vnitrostitnych orgdnov dohladu a ostatnych orgdnov s makroprudencidlnym mandatom s terminom
do 31. marca 2015 by mala obsahovat zdvere¢né hodnotenie vysledkov implementacie odporticania A ods. 3 a informacie
za obdobie najmenej do 30. septembra 2014.

V.2. Odporiicanie B — Riadenie rizik spojenych so zataZenostou aktiv institdciami

Vnitrostitnym orgénom dohladu zodpovednym za bankovy dohlad sa odportica vyzadovat od tGverovych institicif,
aby:

1. zaviedli politiky riadenia rizik na tcely vymedzenia svojho pristupu k zataZenosti aktiv, ako aj postupy a kontroly,
ktorymi sa zabezpeci, aby sa primerane identifikovali, monitorovali a riadili rizikd spojené s riadenim kolaterdlu a zafa-
zenostou aktiv. Tieto politiky by mali brat ohlad na obchodny model kazdej institticie, na ¢lenské $tty, v ktorych tieto
indtitGcie posobia, na zvlastnosti trhov financovania a na makroekonomickd situdciu. Mali by ich schvilit prislusné
riadiace orgdny danej intitdcie;

2. do svojich nidzovych planov zahrnuli stratégie na rieSenie potencidlnej zatazenosti vyplyvajicej z prislusnych
stresovych udalosti, ktord znamend mozné, hoci nepravdepodobné Soky zahfiajice zniZenie Gverového ratingu Gverovej
indtitdcie, znehodnotenie zaloZenych aktiv a zvySenie poziadaviek tykajicich sa marzi;

3. zaviedli vieobecny ramec monitorovania, ktory poskytuje vedeniu institdcie a prislusnym riadiacim orgdnom vcasné
informdcie o:

a) stupni, vyvoji a druhoch zataZenosti a stvisiacich zdrojoch zatazenosti, ako napriklad zabezpecené financovanie alebo
iné transakcie;

b) objeme, vyvoji a kreditnej kvalite nezataZenych, ale zataZitelnych aktiv, pricom sa md blizsie vymedzit objem aktiv,
ktoré st zatazitelné;

¢) objeme, vyvoji a druhoch dodato¢nej zatazenosti vyplyvajiicej zo stresovych scendrov (potencidlna zatazenost).

V.3. Odporiicanie C — Monitorovanie zataZenosti aktiv orginmi dohladu

1.  Vnitro$titnym orginom dohladu zodpovednym za bankovy dohl'ad sa odportica, aby v rdmci svojho procesu

dohladu podrobne monitorovali stupen, vyvoj a druhy zatazenosti. Mali by najma:

a) posudzovat rdmce monitorovania, politiky a nidzové plany, ktoré zaviedli tverové institicie v savislosti so zataZe-
nostou a riadenim kolateraly;

b) monitorovat stupef, vyvoj a druhy zataZenosti aktiv a stvisiace zdroje zatazenosti, ako napriklad zabezpecené
financovanie alebo iné transakcie;

¢) monitorovat objem, vyvoj a kreditnt kvalitu nezatazenych, ale zataZzitelnych aktiv, ktoré si k dispozicii nezabezpe-
Cenym veritelom;

d) monitorovat objem, vyvoj a druhy dodatocnej zataZenosti vyplyvajiicej zo stresovych scendrov (potencidlna zataZze-

nost)

2. Vndtrostitnym orgdnom dohladu zodpovednym za bankovy dohlad sa odporica, aby v rdmci svojho procesu
preskiimania monitorovali a hodnotili rizikd spojené s riadenim kolaterdlu a so zatazenostou aktiv. Pri tomto hodnoteni
by mali brat ohlad na dalsie rizikd, ako napriklad kreditné riziko a riziko financovania, a na zmierfiujtice faktory, ako
napriklad kapitdlové rezervy a rezervy likvidity.
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3. EBA sa odportica, aby v siilade so svojou ustdlenou konzultatnou praxou vydal usmernenia o harmonizovanych
vzoroch a vymedzeniach pojmov s cielom ulah¢it monitorovanie zatazenosti aktiv.

4. EBA sa odporica, aby na trovni Unie podrobne monitoroval stupefi, v§voj a druhy zataZenosti aktiv, ako aj
nezatazené, ale zatazitelné aktiva.

V.3.1. Ekonomické zdovodnenie (odporicania B a C)

Na jednej strane st trhy so zabezpecenym financovanim v kontexte sicasnej krizy zdrojom stability a pomdhaji pred-
chddzat dalsiemu zhor$ovaniu situdcie vo financovani i dal§iemu zuZovaniu dostupnosti tiverov. Na strane druhej rastiici
rozsah zabezpeceného financovania prindsa zvySovanie zatazenosti aktiv s rizikami uvedenymi v kapitole IIL1.

Za tychto okolnosti je zdsadné, aby orgdny dohladu od dverovych institdcii vyzadovali, aby poznali stupen svojej
zatazenosti a vytvorili si uceleny rdmec monitorovania. Institicie sa dokdZu so stresovymi situdciami vyrovnat lepsie,
ak st schopné monitorovat a riadit svoje rizikd pomocou pravidelnych a kvalitnych informdacii. Orgdny dohladu mozu
tieto informécie pouzit na hodnotenie stavu Gverovych intitiicif v silade so $pecifikami jednotlivych pripadov a v pripade
potreby by mali byt schopné prijat dalsie kroky na zdklade svojich odbornych znalosti. Navrhované opatrenia v nepo-
slednom rade orgdnom dohladu pomézu urcit, o predstavuje Strukturdlny ndrast zataZenosti a ¢o je len reakciou na
krizu, a tym zabrénit vyvolaniu dodato¢ného tlaku na trhy financovania.

V.3.2. Pozitiva a negativa (odporicania B a C)

Hlavné pozitiva navrhu:

a) podporuje osvedéené postupy na drovni Gverovych institdcif;

b) tverové institticie i organy dohladu ho moézu realizovat v kratkodobom az strednodobom horizonte;

¢) dé sa prisposobit zvldstnostiam jednotlivych ¢lenskych §titov a roznych obchodnych modelov;

d) prispel by k lepsiemu hodnoteniu rizika tverovej institdcie, pretoze zataZenost aktiv by sa monitorovala na zdklade
odbornych znalosti orgdnu dohladu;

¢) vnimanie vy$sej miery kontroly nad stupfiom zatazenosti aktiv zo strany tverovych intitiicif i orgdnov dohladu moze
mat pozitivny vplyv na trhy i na rating tverovych institdcif.

Hlavné negativa navrhu:

f) vyssia zdtaz pre dverové institicie, ktoré budd musiet zaviest politiky, postupy a monitorovanie, hoci tito skutoénost
by sa najmi za stcasnej situdcie mala povazovat za spravny postup;

g) vysSia zdtaz pre orgdny dohladu, ktoré budd musiet posudzovat politiky a praktiky Gverovych institdcii a monitorovat
zatazenost aktiv v kazdej z nich (hoci by sa mala uplatiovat ur¢itd miera proporc¢nosti).

V.3.3. Nadvizujiice kroky (odporicania B a C)
V.3.3.1. Lehota — odpordcanie B

Od vnutrodtitnych orgdnov zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. jina 2014 predlozili ESRB a Rade
spravu o krokoch prijatych v nadvdznosti na odporicanie B alebo primerane oddvodnili svoju necinnost.

V.3.3.2. Lehota — odportcanie C

Od EBA a vnutro§tatnych organov zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby predlozili ESRB a Rade spravy
o krokoch prijatych v nadvdznosti na toto odportcanie alebo aby primerane odoévodnili svoju necinnost, a to v stlade
s nizsie uvedenym casovym rdmcom:

a) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporicani C ods. 3
a priebeznd spravu, ktord bude obsahovat ndvrh pldnovanej realizdcie odportcania C ods. 4;
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od EBA sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2014 predlozil ESRB prvii monitorovaciu spravu o zataZenosti aktiv na
ucely odporacania C ods. 4;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2015 predlozil ESRB a Rade zdverecnii monitorovaciu spravu o zatazenosti
aktiv na tcely odporticania C ods. 4;

R

od vnitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. jina 2014 predlozili
ESRB prvi monitorovaciu spravu o krokoch prijatych v nadvidznosti na odportcania C ods. 1 a 2;

¢) od vnitrostitnych orgdnov dohladu zodpovednych za bankovy dohlad sa vyzaduje, aby do 30. septembra 2015
predlozili ESRB a Rade zdvere¢nti monitorovaciu spravu o krokoch prijatych v nadviznosti na odporicania C ods. 1
a2

V.3.3.3. Kritérid plnenia — odportcanie B

V pripade odporicania B pre vnitrostitne orgdny dohladu platia nasledujice kritérid plnenia:

a) vydanie usmernen{ adresovanych tverovym institticidm (resp. prijatie zodpovedajiicich krokov voci Giverovym institii-
cidm) zohladnujicich vSetky aspekty odporticania B v pripade, Ze takéto poziadavky v prislusnom clenskom 3tite
neexistujii, nie st v stlade s odporicanim B ani nezahffiaji vietky jeho aspekty;

b) tieto usmernenia sa musia vztahovat na vsetky institdcie, ale ich realizdcia institdciami musi zodpovedat relevantnosti
rizik v jednotlivych pripadoch.

V.3.3.4. Kritérid plnenia — odportucanie C

V pripade odportcania C pre vnutrostitne orgdny dohladu platia nasledujice kritérid plnenia:

a) monitorovat zatazenost aktiv v prislusnej krajine a vyhodnocovat relevantné rizikd;

o
=

predlozit za prislusny clensky 3tdt sthrnny prehlad miery a vyvoja: i) stupiia zataZenosti a jej zdrojov; ii) dostupnosti
a kreditnej kvality nezatazenych, ale zatazitelnych aktiv a iii) dodatocnej zatazenosti vyplyvajicej zo stresovych
scendrov spolu s podrobnymi informdciami o zohladnenych scendroch;

e}
-

zabezpecit, aby pravidelné postupy dohladu zahffiali monitorovanie zatazenosti aktiv, predovietkym aspektov uvede-
nych v odporicani C;

e

odportcanie by sa malo uplatiiovat na konsolidovanej bize a vysledky by mali prediskutiivat kolégid orgdnov
dohlady;

¢) zabezpeit, aby sa monitorovanie a hodnotenie v zmysle odporticania C ods. 1 vztahovalo minimélne na najvacsie
tverové institicie kazdého $titu (z hladiska objemu aktiv) a aby pokryvalo najmenej 75 % celkovych konsolidovanych
aktiv bankového systému.

V pripade odporticani C ods. 3 a 4 platia pre EBA nasledujtice kritérid plnenia:

f) vymedzit potrebné pojmy vritane definicie zatazenych aktiv a nezataZenych, ale zafaZzitelnych aktiv a stupiiov
zataZenosti;

vypracovat harmonizovany vzor na zber tdajov o zataZenosti aktiv;

©

h) vydat potrebné usmernenia na jednotné uplatiiovanie vymedzenia pojmov a vzorov na celom tzemi Unie;

i) monitorovaf vyvoj zatazenosti aktiv v Unii na zéklade informdcii od vnitrostitnych organov dohladu (v nadviznosti
na realizdciu odportcani B a C);

j) odportcanie by sa malo uplatiiovat na konsolidovanej béze a vysledky by mali prediskutivat kolégid orgdnov
dohladu.
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V.3.4. Sprdva o nadvdzujiicich krokoch — odporiicanie B

Spréva by mala obsahovat vietky kritérid plnenia. Sprdva vnutro§titnych orgdnov dohladu s terminom do 30. juna 2014
by mala obsahovat:

a) anglicky preklad néstroja, ktory dverovym institticidm ukladd povinnost konat v stilade s odporticanim B;

b) strucny opis toho, ako prijaté kroky plnia toto odportcanie.

V.3.5. Sprdvy o nadvizujticich krokoch — odporticanie C

Spravy by mali obsahovat vietky kritérid plnenia.

Priebeznd sprava EBA s terminom do 31. decembra 2013 by mala obsahovat:

a) usmernenia vydané v savislosti s harmonizovanymi vzormi a vymedzeniami pojmov v rdmci odporticania C ods. 3;
b) strucny opis toho, ako prijaté kroky plnia odportcanie C ods. 3;

¢) navrh sposobu monitorovania vyvoja zatazenosti aktiv v Unii.

Spréva EBA s terminom do 30. septembra 2014 by mala obsahovat:

d) ukazovatele zvolené na monitorovanie zafazenosti aktiv v roznych ¢lenskych $titoch a v Unii ako celku.

Sprava EBA s terminom predloZenia do 31. decembra 2015 by mala obsahovat ukazovatele zvolené na monitorovanie
zatazenosti aktiv v roznych clenskych $titoch a v Unii ako celku.

Sprdva vntrodtitnych orgdnov dohladu s terminom do 30. jina 2014 by mala obsahovat:

e) vietky podrobnosti uvedené v odporticaniach C ods. 1 a 2 tak z hladiska ukazovatelov pouzitych na monitorovanie
zatazenosti aktiv, ako aj pozadovanych hodnoteni.

Spréva vnutrotitnych orgdnov dohladu s terminom do 30. septembra 2015 by mala obsahovat vietky podrobnosti
uvedené v odportcaniach C ods. 1 a 2 tak z hladiska ukazovatelov pouzitych na monitorovanie zatazenosti aktiv, ako aj
pozadovanych hodnoteni.

V.4. Odporucanie D - Transparentnost trhu vo vztahu k zataZenosti aktiv

1. EBA sa odporica, aby vypracoval usmernenia o poziadavkdch na transparentnost dverovych intiticii vo vztahu
k zataZenosti aktiv. Tieto usmernenia by mali pomoct zaistit, aby boli informdcie zverejnené na trhu jednozna¢né, lahko
porovnatelné a vhodné. Vzhladom na obmedzené skdsenosti so zverejiiovanim spolahlivych a zmysluplnych informdcif
o kvalite aktiv by EBA mal rozsah zverejiiovania postupne zvySovat s cielom prejst na rezim SirSicho zverejiiovania po
uplynuti jedného roka.

V usmerneniach by sa od tverovych institdcii malo vyzadovat, aby poskytovali:

a) informdcie o Grovni a vyvoji zataZenych a nezataZenych aktiv:

i) za prvy rok od prijatia usmerneni by tieto informdcie mali zahfflat clenenie podla druhu aktiv a mali by sa
poskytovat raz za rok;

ii) na zdklade skdsenosti nadobudnutych do 31. decembra 2014 vritane implementdcie odporticania C by sa usmer-
nenia mali zmenif a doplnit tak, aby sa vyzadovalo poskytovanie informdcii kazdych 6 mesiacov, a mala by sa
pridat poziadavka, aby sa zverejiiovalo ¢lenenie podla kvality aktiv, ak bude podla ndzoru EBA v rdmci takéhoto
dodato¢ného zverejiiovania mozné ziskat spolahlivé a zmysluplné informdcie;

b) dobrovolné vysvetlenie, na zdklade ktorého poskytni dverové intiticie pouzivatelom informdécie, ktoré mozu byt
uzitoéné na pochopenie vyznamu zatazenosti pre model financovania tGverovej intitticie.
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2. Na tcely odseku 1 pism. a) sa EBA odportica, aby v usmerneniach blizsie vymedzil ¢rty zverejiovanych tdajov, co
sa tyka ich druhu a terminu zverejiiovania.

3. EBA sa odportica, aby pri priprave tychto usmernent:

a) spolupracoval s ESMA s cielom vychddzat z existujicich poziadaviek obsiahnutych v IFRS vo vztahu k zatazenosti
aktiv;

b) zohladnil prislusny vyvoj v sdvisiacich otdzkach, najma v tych, ktoré sa tykaja regulacného rdmca likvidity, a

¢) zabezpecil, aby troven a vyvoj aktiv zatazenych v prospech centrdlnych bank, ako aj objem pomoci v podobe likvidity
od centrdlnej banky nemohli byt zistené.

V.4.1. Ekonomické zdovodnenie

Trend rastiicej zévislosti od kolateralizovaného financovania bol popri inych faktoroch spdsobeny zvysenou rizikovou
averziou investorov investujticich do tiverovych institticii. Rizikovd averzia a skutocnost, Ze nezabezpeceni investori maji
nérok len na zredukovany a potencidlne menej kvalitny podiel na sivahe, maji tendenciu zvySovat cenu nezabezpece-
ného financovania. Ak by trhy fungovali bez zlyhania, tento cenovy mechanizmus by umoznil dosiahnut primerand
mieru zatazenosti.

Nezabezpeceni veritelia viak svoje ceny nemenia z dvoch hlavnych dovodov: bud nemajii dostatok informdcii o miere
zatazenosti aktiv z dovodu ich nedostatocného zverejiovania, alebo neberti do tvahy zvysené riziko sposobené mierou
zatazenosti aktiv, pretoZe sa spolichajii na implicitné alebo explicitné zdruky (napr. systémy ochrany vkladov). Cielom
povinnej transparentnosti je odstrnit nerovnost medzi informovanymi a neinformovanymi investormi a vytvorit im
rovnaké podmienky. Odpordcanie uvddza, ze usmernenia by mali od institicif vyZadovat, aby k zverejnenym kvantita-
tivnym ddajom o zataZenosti aktiv priloZili aj vysvetlenie. Tym sa odportcanie snazi dosiahnut, aby ucastnici trhu
z poskytnutych kvantitativnych tdajov nevyvodzovali zZiadne zjednodusené ani nepresné zdvery.

Navyse v pripade zlyhania emitenta zabezpecenych ndstrojov maju investori pravo i dovod predat stibor svojich aktiv, aby
ziskali nomindlnu hodnotu prostriedkov, ktoré poskytli. To moze sposobit pokles cien predavanych aktiv, a tym aj vyssiu
stratu pri zlyhani pre ostatnych investorov. MozZe to mat nepriaznivy vplyv aj na dalsie intittcie/osoby, ktoré vlastnia to
isté aktivum (mechanizmus vypredaja). Toto odporicanie o transparentnosti trhu sa preto snazi zniZit asymetriu infor-
movanosti i rozsah externalit. Ak maji Gcastnici trhu o verovych institdcidch informdcie, ktoré sti zrozumitelné a lahko
porovnatelné, dokdzu lepsie rozliSovat rizikové profily z hladiska zatazenosti.

V.4.2. Pozitiva a negativa

Hlavné pozitiva ndvrhu:

a) umoznuje veritelom prijimat lepsie a informovanejie rozhodnutia, a tym vytvdra trhovy mechanizmus, ktory
prispieva k dosiahnutiu primeranejsej miery zatazenosti;

o
=

nedostatok transparentnosti v oblasti zatazenosti aktiv, ktory vyvoldva neistotu v spojitosti s odolnostou tverovych
institdcii, sa tak znizuje. Uverové institiicie v sticasnosti Celia problému kolektivneho konania a cielend snaha
0 zvySenie transparentnosti bude preto pre nich prinosom. Transparentnost tiez moze ulah¢it pristup k nezabezpece-
nému dlhu dverovym institiicidm, ktoré ho v sticasnosti nemaju, pretoze umoznuje investorom ocenit skuto¢né riziko,
ktoré podstupujt;

¢) predovietkym povinné zverejiiovanie informdcii by mohlo pomoct menej zatazenym tverovym institticidm odlisit sa
od tych viac zataZenych bez toho, aby sa vystavovali nevyhode ,prvého kroku“ (trhy mozu reagovat negativne na
,zdravé“ tiverové institdcie, ktoré zverejiiuji svoju mieru zataZenosti, ak nemaji Ziadne informdcie o rozloZeni tychto
hodnot). Tento argument je relevantny len v ¢lenskych $titoch, v ktorych Gverové institticie svoju mieru zataZenosti
nezverejiuji dobrovolne;
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d) zavedenie dodatocnych vykazovacich povinnosti popri poziadavkich stanovenych v IFRS 7 by rozsirilo okruh vyka-
zujlcich tdverovych institicif, rozsirilo vykazovanie na vsetky prostriedky zatazenosti, zdokonalilo podmienky vyka-
zovania a vytvorilo jednotnejsie postupy;

e) zverejiiovanie hodnot medidnov (v porovnani s tdajmi ku koncu obdobia) lepsie zndzorfiuje Strukturdlnu troven
zatazenych a nezatazenych aktiv a je menej ndchylné na prikraslovanie.

Hlavné negativa névrhu:

f) naklady na zostavovanie pozadovanych informécif;

g) potencidlne procyklické efekty, ktoré mozu nastat, ak zverejiovanie tidajov nebude harmonizované a dobre vysvetlené:
trh si moze zadefinovat urcitd maximalnu mieru zatazenosti, ktoré nebude primerand, a tak donditit Gverové institiicie
obmedzit svoju zataZenost aktiv na prehnane nizku droven, aby ziskali pristup k trhovému financovaniu. Regulacné
orgdny zdrovel mozu stanovit predpisy, ktoré mieru zataZenosti posund smerom nahor;

=

poziadavky na povinné zverejiovanie mozu predovietkym niektorym tGverovym institdcidm zablokovat pristup na trh.
rozptyl mier zatazenosti medzi jednotlivymi Gverovymi institticiami. Vzhladom na to, Ze zabezpecené financovanie je
vysoko procyklické (dovodom nie si objemy, ale ceny/zrazky), mdze zvySend zataZenost obmedzit moZnosti finan-
covania Uverovych institdcil. Takyto procyklicky vyvoj (hromadné vypovedanie nesplatenych zdvizkov dverovych
indtitdcii, hrozba vypredaja) moze prindtit verejny sektor intervenovat z pozicie veritela v poslednej instancii i v
pripadoch, v ktorych by to inak nebolo potrebné. Ak by sa zatazenost aktiv povaZovala za vysoko zoskupend na
nérodnej tirovni, zvySend transparentnost by mohla urychlit $pirdlu Stitncho a bankového dlhy;

i) akékolvek dalSie zverejiovanie dajov stvisiacich so zafaZenostou moze zvysit riziko, Ze trh odhali vyuZivanie
tiverovych nédstrojov centrdlnej banky, ¢o povedie k nepatricnym reakcidm vritane stigmatizdcie takychto ndstrojov.
Zverejiiovanie informdcii spésobom navrhovanym v tomto odportcani, ktory predovietkym splita podmienky stano-
vené v odseku 3 pism. b), zabrdni podstatnym nakladom spojenym so stigmatizdciou likviditnych ndstrojov centralnej

banky.

V.4.3. Nadvdzujiice kroky
V.43.1. Lehoty

Od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil ESRB a Rade spravu o krokoch prijatych v nadviznosti na toto
odportcanie alebo aby primerane odovodnil svoju necinnost.

EBA by mal do 30. jina 2015 predlozit ESRB a Rade dodato¢nii spravu o implementdcii odporticania D ods. 1 pism. a)
bodu ii). Lehoty na implementaciu usmerneni EBA zo strany Gverovych instittcii by mali byt stanovené v usmerneniach.

V.4.3.2. Kritérid plnenia

V pripade odporicania D pre EBA platia nasledujiice kritérid plnenia:

a) vypracovat usmernenia o poziadavkich tykajicich sa transparentnosti obsahujiice vietky aspekty odportcania D,
zohladnujiic nasledujice body:

i) pri tvorbe usmerneni by EBA mal vzdy brat do dvahy potrebu chrdnif integritu operdcii centrdlnej banky.
PredovSetkym je potrebné, aby podmienky zverejiovania, ktorych cielom je predist odhaleniu aktiv zatazenych
v prospech centrélnych bank, v zmysle odseku 3 pism. b) splfali nasledujiice kritérid: aktiva zatazené v prospech
centrdlnych bank by nemali byt zahrnuté do Ziadnej zverejiiovanej kategérie, ktord a) je za normdlnych okolnosti
stabilnd a ktord b) umozfiuje, aby zmeny zataZenosti v dosledku trhovych transakeii boli viditelné v rdmci
ostatnych vykazovacich povinnostf;

v zdujme ochrany integrity operdcii centrdlnej banky by clenenie zatazenych a nezafazenych aktiv podla druhu
aktiva v zmysle ods. 1 pism. a) bodu i) nemalo byt podrobnejSie nez ¢lenenie na: 1. hotovost; 2. Stitne
a nadndrodné dlhové ndstroje a dlhové ndstroje centrdlnych bdnk; 3. ostatné financné aktiva a 4. nefinanéné
aktiva;

=

iii,

=

v snahe zabezpecit, aby zverejiiované informécie boli koherentné a chrénili integritu operacif centrélnej banky, by
sa mali zatazené a nezatazené aktiva klasifikovat podla kvality aktiv v zmysle odseku 1 pism. a) bodu ii) na
zdklade vhodnych kritérif vritane rizikovych vah;
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iv) mali by byt vypracované jednoznacné usmernenia tykajice sa definicie zatazenych a nezatazenych aktiv, a predo-
vietkym klasifikdcie zatazenych aktiv v pripade systémov zdruZovania aktiv pouzivanych ako kolateral, ako napr.
v rdmci menovej politiky Eurosystému;

vysvetlenie, na ktoré sa odvoldva odsek 1 pism. b), by malo obsahovat konkrétne priklady, napr. zdroje zataze-
nosti, objasnenie obchodnych modelov a informdcie o nadmernej zataZenosti. Sticastou informdcii o nadmernej
zataZenosti by mali byt potrebné podrobnosti o nadmernej zataZenosti prekracujiicej minimdlnu pozadovani
troven, kedze aktiva zabezpeCujlice urditii operdciu v miere presahujicej minimalne poziadavky mozu byt stéle
k dispozicii na zatazenie alebo pre inych veritelov v pripade platobnej neschopnosti. Tieto minimélne poziadavky
mozu byt regulacnej, zmluvnej, trhovej alebo obchodnej povahy;

=

vi

=

usmernenia by mali stanovit, Ze kvantitativne ddaje o zataZenych a nezatazenych aktivach by mali zodpovedat
hodnotdm medidnov za Sestmesacné obdobie v pripade polro¢nych tdajov a za dvandstmesacné obdobie v pripade
ro¢nych tdajov. Do vypoétu hodnot medidnov by malo byt zahrnutych najmenej Sest mesacnych pozorovani
v pripade polro¢nych tidajov a dvandst mesa¢nych pozorovani v pripade ro¢nych tdajov;

usmernenia by mali stanovit lehotu zverejnenia v dlzke najviac pit mesiacov po skonceni prislusného obdobia, ale
nie dlhsiu, ako je Casové oneskorenie pri zverejiovani rocnej tctovnej zdvierky;

vii

b) vydat potrebné usmernenia tykajiice sa poziadaviek transparentnosti.

V.4.4. Sprdvy o nadvizujiicich krokoch

Sprévy by mali obsahovat vietky kritérid plnenia.

Spréva EBA s terminom do 31. decembra 2013 by mala obsahovat:
a) vydané usmernenia;

b) struény opis toho, ako tieto usmernenia plnia toto odporticanie.

Spréva EBA s terminom do 30. jina 2015 by mala obsahovat hodnotenie vysledkov implementacie odporicania D ods. 1
pism. a) bodu ii).

V.5. Odporiicanie E — Kryté dlhopisy a iné ndstroje vytvdrajice zataZenost

1. Vnitro$titnym orgdnom dohladu sa odporica, aby identifikovali najlepsie postupy tykajtice sa krytych dlhopisov
a aby podporili harmonizdciu ich vnitrostatnych ramcov.

2. EBA sa odportica, aby koordinoval ¢innosti vnitrodtitnych organov dohladu najmi vo vztahu ku kvalite a segregécii
suboru zabezpecovacich aktiv, vyliceniu krytych dlhopisov z konkurznej podstaty, rizikdm spojenym s aktivami a pasi-
vami, ktoré majii vplyv na stbory zabezpecovacich aktiv, a zverejiiovaniu zloZenia stiboru zabezpecovacich aktiv.

3. EBA sa odportica, aby v nadviznosti na dvojro¢né monitorovanie fungovania trhu s krytymi dlhopismi na zéklade
najlepsich postupov zvazil, ¢i je vhodné vydat usmernenia alebo odporticania schvalujiice tieto najlepsie postupy. Ak EBA
zisti, Ze je v tejto stvislosti potrebny legislativny ndvrh, mal by to ozndmit Eurdpskej komisii a informovat ESRB.

4. EBA sa odporica, aby posudil, ¢i existuji iné financné ndstroje vytvdrajiice zatazenost a v pripade ktorych by bolo
tiez vhodné identifikovat najlepsie postupy vo vnitrostitnych rdémcoch. Ak EBA dojde k zdveru, Ze takéto ndstroje
existujii, mal by: i) koordinovat identifikdciu a podporit harmonizaciu najlepsich postupov vyplyvajicich z takychto
néstrojov prostrednictvom vnutrostatnych orgdnov dohladu; ii) v neskorSom §tddiu konat podla odseku 3 vo vztahu

ku krytym dlhopisom.

V.5.1. Ekonomické zdovodnenie

Nizsie uvedené ekonomické zdovodnenie sa tyka Specifického pripadu krytych dlhopisov.

Vseobecne povedané, ak rdmce krytych dlhopisov dodrziavaji najlepsie postupy a s porovnatelnejsie, pre investorov
— predovietkym zahrani¢nych — sa mozu stat atraktivnej$imi, pretoze ndklady spojené s porozumenim regulacnému
rdmcu sd nizsie. Inymi slovami, takéto opatrenia mozu prispiet k zmierneniu trhovych frikcif v spojitosti s transakénymi
nakladmi (ak sa tieto ndklady meraji ako néklady na ziskanie informdcii), a tym i k trhovej integrécii na drovni Unie.
Treba poznamenat, Ze zdmerom nie je stanovit celoeurdpske limity emisie krytych dlhopisov, ale stimulovat pouZivanie
najlepsich postupov v snahe zabezpecit kvalitné standardy.
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V.5.2. Pozitiva a negativa

Hlavné pozitiva ndvrhu:

a) zlepsenie a ciasto¢nd konvergencia roznych ramcov krytych dlhopisov, ako aj rdmcov inych ndstrojov vytvarajicich
zatazenost;

b) prinos k vyssej akceptacii krytych dlhopisov zo strany investorov, a to i mimo Unie, a zlepSeniu ich hodnotenia
ratingovymi agentirami vdaka tomu, Ze rozne rdmce budii na drovni najlepsich postupov viac podobné a porovna-
telnejsie, a

¢) moze mat aj pozitivne kratkodobé tcinky.
Hlavnym negativom ndvrhu su:
d) ndklady spojené so zmenami regula¢ného rdmca.

V.5.3. Nadvdzujiice kroky
V.5.3.1. Lehoty

Od EBA a vnitro$titnych orgdnov dohladu sa vyzaduje, aby predlozili ESRB a Rade sprdvy o krokoch prijatych
v nadvidznosti na toto odportcanie alebo aby primerane odovodnili svoju necinnost, a to v stlade s nizsie uvedenym
¢asovym ramcom:

a) od vnitro§titnych orgdnov dohladu sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozili ESRB a Rade sprévu o krokoch
prijatych v nadviznosti na odportcanie E ods. 1;

b) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2013 predlozil ESRB priebeznii sprévu urcujiicu zdsady najlepsich postupov
vo vztahu ku krytym dlhopisom, ktoré identifikoval spolu s vnitrostdtnymi orgdnmi dohladu, a hodnotenie existencie
ostatnych finan¢nych ndstrojov vytvdrajicich zatazenost a vo vztahu ku ktorym je potrebné identifikovat najlepsie
postupy;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2014 predlozil ESRB priebeznt spravu urcujicu zdsady najlepsich postupov
pre ostatné finanéné ndstroje vytvdrajlice zatazenost, ak boli identifikované v priebeznej sprave uvedenej v pismene b)
tohto ¢asového rdmca;

d) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2015 predlozil ESRB a Rade zédverecnti sprdvu, ktord bude obsahovat
hodnotenie fungovania rdmca pre kryté dlhopisy na zéklade zdsad najlepsich postupov, a svoje vyjadrenie tykajiice sa
dalsich odportcanych krokov, ak sa budii povazovat za potrebné;

¢) od EBA sa vyzaduje, aby do 31. decembra 2016 predlozil ESRB a Rade zdverecnti spravu, ktord bude obsahovat
hodnotenie fungovania rdmca pre ostatné financné néstroje vytvérajlice zatazenost na zdklade zdsad najlepsich postu-
pov, ak boli identifikované v priebeznej sprave podla pismena b) tohto ¢asového rdmca, a svoje vyjadrenie tykajice sa
dalsich odportcanych krokov, ak sa budi povazovat za potrebné.

V.5.3.2. Kritérid plnenia

V pripade odportcania E platia pre vnitrostitne orgdny dohladu nasledujice kritérid plnenia:

a) zrevidovat sikromné a verejné iniciativy a Standardy a podporit tie z nich, ktoré presadzuji najlepsie postupy
a harmonizdciu v pripade krytych dlhopisov a ostatnych ndstrojov vytvdrajicich zatazenost.

V pripade odporicania E platia pre EBA nasledujtice kritérid plnenia:

b) vypracovat zdsady najlepsich postupov pre kryté dlhopisy a ostatné ndstroje vytvérajice zatazenost. Tieto zdsady by
mali vychddzat z vysokodoveryhodnych a stabilnych existujicich Standardov;

¢) monitorovat trh s krytymi dlhopismi pocas dvoch rokov a hodnotit dodrziavanie uvedenych zdsad a v pripade potreby
zvézit dalsie kroky;

d) v pripade potreby dalsich krokov vypracovat Standardy potrebné na dosiahnutie najvyssej moznej kvality s ciefom
zachovat stabilitu tychto ndstrojov.
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V.5.4. Sprdvy o prijatjch nadvizujiicich krokoch

Spravy by mali obsahovat vsetky kritérid plnenia.

Spréva vnutrosttnych orgdnov dohladu s terminom do 31. decembra 2013 by mala obsahovat prehlad sikromnych
a verejnych iniciativ a existujicich Standardov v prislusnom ¢lenskom 3tdte a urcit najlepsie postupy.

Spréva EBA s terminom do 31. decembra 2013 by mala obsahovat zdsady najlepsich postupov vydanych pre kryté
dlhopisy a informdcie o existencii inych finanénych néstrojov vytvdrajicich zatazenost, pre ktoré je takéto najlepsie
postupy ete potrebné urcit.

Priebeznd sprdva EBA s terminom do 31. decembra 2014 by mala stanovit zdsady najlepsich postupov vietkych
ostatnych finan¢nych ndstrojov identifikovanych v rdmci odportéania E ods. 4.

Spréva EBA s terminom do 31. decembra 2015 by mala obsahovat hodnotenie fungovania trhu krytych dlhopisov pri
uplatiiovani najlepsich postupov podla vydanych zdsad a jeho ndzor na potrebu dalsich opatreni.

Spréva EBA s terminom do 31. decembra 2016 by mala obsahovat hodnotenie fungovania rdmca pre ostatné financéné
ndstroje vytvdrajiice zatazenost pri uplatiovani najlepsich postupov podla vydanych zdsad a jeho ndzor na potrebu
dalsich opatreni.

V.6. ESRB berie na vedomie iné iniciativy

ESRB tiez berie na vedomie prebichajiice sikromné iniciativy zamerané na ozivenie dalsich oblasti trhu financovania.
V tejto stvislosti treba osobitne vyzdvihndt iniciativu Prime Collateralised Securities (PCS) zamerand na udelovanie
znadiek, ktorej cielom je sprehladnit podmienky sekuritizdcie. Hoci niektoré aspekty sekuritizaéného trhu mozno oznacit
za jednu z pricin finan¢nej krizy v roku 2008, primerand sekuritizdcia ako sticast $irSej kombindcie zdrojov financovania
moze byt za predpokladu jasnej reguldcie a zrozumitelnosti pre celkovy bankovy sektor prinosom.

V rdmci tejto sikromnej iniciativy budii moct ziskat ,znacku® len néstroje, ktoré splajii stanovené kritérid. V pripade
spravnej implementécie to podla ESRB mozZe viest k ndrastu dovery na trhu v dosledku Standardizdcie a trhom iniciovanej
harmonizécie, ¢o moze prispiet k oZiveniu jednej Casti SirSicho spektra zdrojov financovania. Prebiehaji aj dalsie iniciativy
na ndrodnej drovni, napriklad holandskd iniciativa HFC (Holland Financial Centre), ktorej predmetom je $tandardizicia
terminoldgie a zverejiiovanie informdcii o cennych papieroch krytych hypotekdrnymi tvermi na byvanie.

ESRB tiez berie na vedomie sikromné iniciativy zamerané na oznacovanie krytych dlhopisov, ktoré zvysuji zrozumi-
telnost podmienok krytych dlhopisov. Dlhopisy spliajiice stanovené kritérid budi moct niest prislusni ,znacku®.
Podobne ako pri sekuritizdcii v pripade sprdvnej implementicie to moze viest k ndrastu dovery na trhu, z ktorej by
mohla vyplynit urcitd Standardizdcia a trhovo iniciovand harmonizécia.

VL. VY'§LEDKY PRIESKUMU O ZATAZENOSTI AKTIV A INOVATIVNOM FINANCOVANI: METODICKE
A STATISTICKE POZNAMKY

VL1. Metodické poznimky
VL1.1. VSeobecny opis siboru tidajov

Koncom jari 2012 ESRB uskutocnil prieskum zatazenosti aktiv a inovativneho financovania. Vsetky vysledky prezento-
vané v tejto prilohe a vietky vysledky uvedené v hlavnom texte, ktoré sa odvoldvaji na Prieskum ESRB o zatazenosti
aktiv a inovativnom financovani, sa vzfahuji na tento jednorazovy prieskum, pricom referenénym obdobim je koniec
roka 2011. Okrem toho sa vo vietkych moznych pripadoch zistovali aj Gdaje za referenéné obdobie ku koncu roka
2007, aby bolo mozné porovnanie so stavom pred krizou. Udaje od bink obsahovali viacero aspektov sdvisiacich so
zatazenostou aktiv a inovativnymi zdrojmi financovania.
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Informdcie sa zbierali na plne konsolidovanej baze. Bola vyvinutd maximélna snaha o uplatnenie prudencidlneho rozsahu
konsoliddcie (t. j. bez expozicii pochddzajicich z nebankovych dcérskych podnikov).

Sacastou pozadovanych informdcii bolo rozdelenie zatazenych aktiv a sdvisiacich zdvizkov podla typu pouzitého
kolaterdlu (napr. Stitne dlhopisy, tvery na byvanie atd’) a podla typu zabezpeceného financovania (napr. kryté dlhopisy,
repoobchody, likviditné swapy a financovanie od centrdlnych bank). Stcastou boli aj informdcie o aktivach zatazenych
z dovodov, pri ktorych neslo o zdroj financovania (napr. derivitne transakcie). V snahe umoznif porovnanie medzi
stavom na konci roka 2011 a predkrizovym obdobim sa tieto informdcie zistovali ku koncu roka 2011 aj 2007 (za 2007
v ramci moznosti).

Pri zabezpe¢enom i nezabezpecenom financovani sa tieZ vyzadovali informdcie o ¢leneni financovania podla zmluvnych
strdn (napr. centrdlne banky, ostatné finan¢né institticie atd.) vritane Gdajov o zodpovedajicich zatazenych aktivach ku
koncu roka 2011.

V rdmci prieskumu sa takisto zistovalo zdkladné clenenie zatazenych a nezatazenych aktiv podla kreditnej kvality, a to na
zdklade ich rozdelenia podla pomerov LTV (pre tivery zabezpecené nehnutelnostou), alebo podla regula¢nych rizikovych
vdh. Vzhladom na to, Ze pod stupen zataZenosti bank sa mozu vyznamnym sposobom podpisat negativne udalosti,
potencidlna zataZenost aktiv sa vykazovala v troch nepriaznivych scendroch vyvoja: zniZenie vlastného tverového ratingu
banky, znehodnotenie zaloZeného kolaterdlu a zvySenie LTV kolateralizovanych tverov. Vplyv jednotlivych scendrov
odhadovali banky, takze mohli pouzit rozne predpoklady a metodiku.

V neposlednom rade sa zistovali aj urcité tdaje o inovativnych zdrojoch financovania, a predovsetkym o financovani
bank prostrednictvom likviditnych swapov a ETF. Stcastou informécif bolo porovnanie hodnoty poskytnutych a prijatych

poziciek cennych papierov spolu s Ciastoénym ¢lenenim podla zmluvnych stran v pripade likviditnych swapov. Udaje sa
zistovali ku koncu roka 2011 a v rdmci moznosti aj ku koncu roka 2007.

VI.1.2. Niektoré metodické aspekty

V zdujme spravnej interpretdcie predbeznych vysledkov tejto analyzy tidajov treba vziat do tGvahy niekolko metodickych
aspektov.

Financovanie od centrdlnych bdnk sa povazovalo za samostatnii kategériu. Do transakcii s centrdlnymi bankami neboli
zahrnuté likviditné swapy (vrdtane repoobchodov). V pripade krytych dlhopisov a inych kolateralizovanych cennych
papierov neumiestnenych na trhu (nedistribuovanych cennych papierov) sa vykazovali len zatazené aktiva, kedZe tieto
cenné papiere eSte samy osebe nepredstavovali zdroj financovania.

Podstvahové polozky sa spravidla nevykazovali. Vynimku tvorili nedistribuované cenné papiere a opakovane pouzivany
kolaterdl z reverznych repoobchodov (oznacovanych ako ,pdrované repoobchody”). Uvedeny stupeii zatazenosti preto
spravidla neobsahuje nezatazené aktiva, ktoré mohli byt vykdzané ako podstivahové polozky.

VI.1.3. Kontrola kvality tidajov

Vsetky ddaje ziskané v rdmci tohto prieskumu presli dokladnou kontrolou kvality, pocas ktorej sa overovala konzistent-
nost tGdajov v rdmci bank i medzi nimi. V pripade potreby boli tidaje podla moznosti upravené, aby bola zaistend
konzistentnost celého siboru tidajov. Vo vacsine pripadov sa problémy tykali nejednoznacného vykladu, nekonzistent-
nosti alebo neistoty spojenej s tdajmi, ktoré banky vykdzali. V najkomplikovanejsich pripadoch k rieSeniu prispeli
vnutro§titne orgdny dohladu, ktoré podla moznosti poskytli aj revidované tidaje. V dosledku pochybnej spolahlivosti
alebo nedostato¢nej ekonomickej interpretdcie vsak niektoré tidajové body museli byt vylacené (1).

Povodne z 54 bink vo vzorke poskytlo pozadované ddaje alebo kvalitativne informdcie 51 z nich, ¢o predstavuje
priblizne 99 % bank vo vzorke a viac nez 60 % bankového systému Unie. Miera dplnosti, ako aj kvalita idajov sa
chybali ddaje za rok 2007 a kvalita/tiplnost ddajov o kreditnej kvalite zataZenych a nezatazenych aktiv, potencidlnej
zatazenosti a inovativnych ndstrojoch financovania je podstatne niz$ia nez v inych castiach vykazu.

(") V dosledku toho sa vzorka bank v roznych druhoch grafov moze lisit. V grafoch uvddzajicich porovnanie medzi rokmi 2007 a 2011

sa viak tdaje vzdy vztahuji na vzorku bédnk, ktoré poskytli tidaje za oba roky. Celkovy podiel chybajicich alebo nespolahlivych
udajovych bodov predstavuje priblizne $tvrtinu celého stiboru tdajov (v prevaznej vicsine islo o chybajice udaje).
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VIL.2. ZataZzenost
VI.2.1. Miery zataZenosti
Graf 29

Rozdelenie pomeru zatazenych aktiv (bez parovanych repoobchodov) k celkovym aktivam ku koncu roka 2011
(modry odtiefi) a ku koncu roka 2007 (Sedy odtier)

100 % 1
= Neistota spojend s vykazovanim derivatov
90 % - : i ; - > 5 : . 7
Neistota spojend so zahrnutim nedistribuovanych cennych papierov a parovanych
repo obchodov do celkovych aktiv **
80 % 1 @ Neistota spojena s vykazovanim nedistribuovanych cennych papierov vo vztahu
k inym cennym papierom *
70 % - B Najnizsia mozné hodnota miery zatazenosti
60 % -

50 % -

40 % -

30 % | :

20 % -

-l I
.l M, ...

Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 51 bank (koncorocné tdaje za rok 2011), 28 bank (koncorocné tdaje za rok 2007).

Pozndmky: Najnizsia hodnota intervalu sa pocita ako podiel celkovych zatazenych aktiv (zniZenych o hodnotu nedistribuovanych cennych
papierov v bankdch, kde mohli byt zahrnuté do ostatnych krytych dlhopisov a ostatnych kolateralizovanych cennych papierov) na objeme
celkovych aktiv zvysenych o objem pédrovanych repoobchodov. Strednd hodnota (v legende oznacend hviezdickou) sa pocita ako podiel
celkovych zatazenych aktiv (vritane parovanych repoobchodov) na objeme celkovych aktiv zvysenych o objem pédrovanych repoobchodov.
Najvyssia hodnota (v legende oznacend dvoma hviezdickami) sa pocita ako podiel celkovych zatazenych aktiv (vritane pdrovanych
repoobchodov) na vykdzanom objeme celkovych aktiv. V pripade bank, ktorych vykazovacia metéda bola z ddajov zrejmd, uvedené
dpravy miery zataZenosti neboli vykonané a intervaly neistoty s zanedbatelné.

Graf 30

Rozdelenie zataZzenych aktiv podla druhu kolaterdlu ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.
Velkost vzorky: 49 bank.
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Graf 31

Rozdelenie zataZzenych aktiv podla druhu kolaterdlu v rokoch 2007 a 2011 (v mil. EUR a v percentich)
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Zdroj: Prieskum ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 24 bank.
Pozndmka: Vzorka bank v rokoch 2007 a 2011 je rovnakd.

Graf 32

Vztah $truktiiry nezataZenych aktiv akceptovatelnych na ziskanie financovania od centrdlnych badnk a ich
podielu na celkovych aktivach ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 43 bank.

Pozndmky: Vodorovnd os predstavuje podiel nezatazenych aktiv akceptovatelnych ako kolateral vo financovani od centrdlnych bank ako
percento celkovych aktiv. Zvisld os predstavuje podiel dlhovych néstrojov vydanych dverovymi institiiciami (s vynimkou krytych dlhopi-
sov) a podnikmi a inymi emitentmi ako percento celkovych nezatazenych aktiv akceptovatelnych na ziskanie financovania od centrdlnych
bénk.
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Graf 33

Nezatazené akceptovatelné aktiva a miera zataZenosti
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 48 bank.

Pozndmky: Vodorovnd os predstavuje pomer zatazenych aktiv (s vynimkou parovanych repoobchodov) k sti¢tu zatazenych aktiv a neza-
tazenych aktiv akceptovatelnych na ziskanie financovania od centrdlnych bank. Zvisld os predstavuje mieru zataZenosti.

Graf 34
Nedistribuované kolateralizované cenné papiere a zaloZené dlhové cenné papiere za skupiny bank s réoznym
dverovym ratingom ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani, Bloomberg.

Velkost vzorky: 24 bank (AAJA), 13 bénk (BBB), 12 bénk ($pekulativny rating).

Pozndmky: Vietky hodnoty predstavuji percento celkovych aktiv. Zalozené dlhové cenné papiere zahffiaji dlhové néstroje vydané financ-
nymi spolo¢nostami (bankami a nebankovymi subjektmi) a podnikmi, ako aj ABS.
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V1.2.2. Splatnost zafaZenych aktiv a prislusnych zdvizkov

Graf 35

Rozdelenie zostivajiiceho ¢asu do splatnosti zatazenych aktiv a prisluSnych zidvizkov a rozdielov medzi nimi

ku koncu roka 2011 (v rokoch)
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.

Velkost vzorky: 22 bénk.

Pozndmky: Vazené priemery zostdvajiicich dob do splatnosti predstavujii priemer jednotlivych bank vdzeny objemom ich zatazenych aktiv
a prislusnych zévizkov. Rozdiel predstavuje rozdiel medzi zostavajiicim casom do splatnosti zatazenych aktiv a prislusnymi zédvizkami za

jednotlivé banky a jeho rozdelenie. V tomto pripade vdzeny priemer predstavuje rozdiel medzi vdzenymi priemermi zatazenych aktiv
a prislusnych zdvizkov.

VI.3. Zabezpecené financovanie

Graf 36

Rozdelenie zabezpecfeného financovania a derivdtov ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.
Velkost vzorky: 48 bank.
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Graf 37

Rozdelenie zabezpeceného financovania a derivitov ku koncu roka 2007 a 2011 (v mil. EUR a percentdch)
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Zdroj: Prieskum ESRB o zatazenosti aktiv a inovativnom financovani.
Velkost vzorky: 27 bank.
Pozndmka: Vzorka bank v rokoch 2007 a 2011 je rovnaka.

VL4, Zmluvné strany
Graf 38

Rozdelenie prislusnych zdvizkov podla typu zmluvnej strany ku koncu roka 2011
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Zdroj: Prieskum ESRB o zataZenosti aktiv a inovativnom financovani.
Velkost vzorky: 42 bank.

Pozndmky: Vzhladom na neistotu bank v sledovani vlastnictva krytych dlhopisov a inych vydanych obchodovatelnych cennych papierov je
pokrytie tohto grafu, pokial ide o prislusné zavizky, priblizne o 26 % nizsie ako v grafe 36. To isté plati aj pre kategériu parovanych

repoobchodov. Viacero bank navyse tieto sumy priamo pripocitalo ku kategorii ,ostatné zmluvné strany“.
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