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DOPORUCENI

EVROPSKA RADA PRO SYSTEMOVA RIZIKA

DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 4. dubna 2013

o pribéznych cilech a ndstrojich makroobezietnostni politiky
(ESRB/2013/1)
(2013/C 170/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobeziet-
nostnim dohledu nad finanénim systémem na Grovni Evropské
unie a o zifzeni Evropské rady pro systémovd rizika ('),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. b), d) a f) a ¢lanky 16 az
18 tohoto nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémovd rizika
ESRB[2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se pfijima jednaci
fad Evropské rady pro systémovd rizika (%), a zejména na ¢l. 15
odst. 3 pism. e) a ¢lanky 18 az 20 tohoto rozhodnuti,

vzhledem k témto davodim:

(1)  Finanéni stabilita je predpokladem pro to, aby financni
systém mohl poskytovat avéry, a tim podporoval udrzi-
telny hospodafsky rust. Finanéni krize jednoznaéné odha-
lila, Ze je nezbytné, aby existoval makroobezfetnostni
dohled, ktery zmirni systémové riziko ve finanénim
systému nebo tomuto riziko zabrdni. Cilem tohoto
doporuceni je uskutecnit dalsi krok nezbytny na cesté
k funkénimu makroobezfetnostnimu dohledu.

(2)  Odolnost viici systémovym rizikim v Unii z4visi na tom,
aby byl vedle mikroobezietnostniho dohledu zaveden
i spolehlivy rdmec makroobezfetnostni politiky. Toto
doporuceni vychdzi z doporuceni Evropské rady pro

() Ut vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
() UE. vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.

systémova rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011
o makroobezfetnostnim manddtu vnitrostdtnich orgd-
nt (%) a rozpracovava pribézné cile a ndstroje makro-
obezfetnostni politiky.

(3)  Doporuceni ESRB[2011/3 vyzaduje, aby clenské staty
uréily orgdn, kterému se svéfuje provadéni makroobez-
fetnostni politiky. Obdobné i navrhovany novy ramec,
ktery stanovi obezietnostni pozadavky pro tvérové insti-
tuce (dale jen ,rdmec CRD IV/CRR®), vyzaduje, aby
Clenské staty zidily povéfeny orgdn, ktery bude odpo-
vidat za provedeni opatfeni, jez jsou nezbytnd k zabra-
néni systémovému riziku nebo makroobezietnostnim
rizikim, kterd ohrozuji finan¢ni stabilitu na vnitrostatni
trovni, ¢i jejich zmirnéni (¥).

(4)  Konetnym cilem makroobezietnostni politiky je pFispét
k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo
jiné posilovanim odolnosti finanéniho systému a omezo-
vanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze
finan¢ni sektor bude v udrzitelné mife pfispivat k hospo-
défskému ristu. Doporuéeni ESRB/2011/3 se o urceni

() Uf. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1.

(*) Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o piistupu k ¢innosti
uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad wGvérovymi
institucemi a investicnimi podniky a o zméné smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplikovém dozoru nad dvéro-
vymi institucemi, poji§tovnami a investicnimi podniky ve finan¢nim
konglomerdtu (KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni) a ndvrh nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o obezfetnostnich pozadavcich na
aveérové instituce a investicni podniky (KOM(2011) 452 v kone¢ném
znéni).



C 170)2

Utedni véstnik Evropské unie

15.6.2013

prabéznych cilti zmiiuje jako o provoznich specifikacich
kone¢ného cile. Uréeni prubéznych cilti vede k tomu, Ze
makroobezietnostni politika ziskdvd na funk¢nosti, trans-
parentnosti a odpovédnosti, jakoZ i vytvaii ekonomicky
zdklad pro vybér néstroji.

Utinnost makroobezfetnostni politiky v Unii kromé toho
zdvisi na zavedeni souboru makroobezfetnostnich
ndstroju, které by mély piislusné makroobezietnostni
orgdny U¢inné pouzivat, pfi¢emz by jim jako voditko
mél slouzit soubor ukazateld spolu s odbornymi
posudky. Makroobezietnostni organy by mély piimo
ovlddat ¢i by mély mit pravomoc doporucit nezbytné
makroobezietnostni ndstroje, a to jeden ¢&i vice ndstroji
pro kazdy probézny cil makroobezietnostni politiky.
Nastroje pouzivané ke zpfisnéni pFistupu makroobeziet-
nostni politiky budou zmirnény, pokud se md za to, ze je
to vhodné ke stabilizaci finan¢niho cyklu. Makroobezfet-
nostni ndstroje by mohly byt pouziviny na Siroké ¢i
cilené kategorie expozic, pfi¢emz cilené kategorie expozic
zahrnuji naptiklad expozice vii¢i uritym cizim méndm.

Ve svém dopise Radé, Evropské komisi a Evropskému
parlamentu ze dne 29. bfezna 2012 vyjddiila Evropska
rada pro systémové rizika (ESRB) svoje stanovisko ke
zpusobilosti makroobezietnostnich orgdnit  provadét
makroobezietnostni ndstroje ve smyslu rdmce CRD
IV/CRR. ESRB zejména zduraznila, Ze makroobeziet-
nostni orgdny na trovni ¢lenskych sttd i na drovni
Unie musi mit moznost docasné zpiisnit nastaveni
raznych pozadavki L pilite a vyZzadovat pieddni dalsich
udajo. Tyto pozadavky zahrnuji souhrnné kapitdlové
trovné, pozadavky na likviditu a omezeni velkych
expozic a pakového efektu, jakoz i kapitdlové pozadavky
zaméfené na jednotlivé sektory ¢i kapitdlové pozadavky,
které se zabyvaji urcitymi zranitelnymi misty v raznych
castech bankovnich rozvah.

Ramec CRD IV/CRR, jenz md zejména mikroobeziet-
nostni zaméfeni, rovnéz piedpoklddd, Ze odpovidajici
makroobezietnostni orgdn bude moci za urditych
podminek pouzit soubor makroobezietnostnich nastroja.
Toto doporuceni navrhuje orienta¢ni seznam ndstrojt,
ktery zahrnuje i ndstroje, jez pfedpoklddd rdmec CRD
IV/CRR; tyto ndstroje by clenské stity mohly svéfit
makroobezietnostnim organim s cilem plnit urcené
prabézné cile, aniz by ¢lenské staty omezovaly pii pouzi-
vani dalsich ndstroji.

Makroobezietnostni organy by dile mély vyvinout
celkovou strategii pro pouzivini makroobezietnostnich
ndstroji s cilem podporovat rozhodovini, komunikaci
a odpovédnost makroobezietnostni politiky.

Ucinnost makroobezietnostni politiky rovnéz zavisi na
koordinaci mezi ¢lenskymi stity, pokud se tykd pouzi-
vani makroobezfetnostnich ndstroji na vnitrostdtni
trovni. I kdyZz makroobezietnostni politika bude mit
v obecné roviné zdsadné pozitivni G¢inek ve sméru pfes-

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

hrani¢nich dopadii, mohou pfilezitostné nastat i negativni
pfeshrani¢ni dopady. Makroobezietnostni organy by
mély posoudit zdvaznost Cistého Gcinku téchto pozitiv-
nich a negativnich dopadd, a to i v zdjmu zachovani
jednotného trhu. ESRB zvdzi piipadné preshrani¢ni
dopady makroobezietnostni politiky a za Gcelem feSeni
téchto otdzek a aniz by byla dotéena piislusnd ustano-
ven{ prdva Unie, podpoif vhodny koordina¢ni ramec.

Na zédkladé poznatkt orgdnd o G¢innosti rtiznych makro-
obezfetnostnich ndstrojii mohou byt prubéziné cile nebo
makroobezietnostni ndstroje priibéZné upravovany, a to
i s ohledem na piipadnd novd rizika ve vztahu k finanéni
stabilité. K tomu je tfeba pravidelné hodnoceni ptiméfe-
nosti uréenych prtibéznych cili a makroobezfetnostnich

nastroju.

Stavajici a navrhovany prdvni rdmec Unie je charakteri-
zovén slozitym a rGznorodym souborem makroobeziet-
nostnich ustanoveni, jimz by velmi prospélo, pokud by
v budoucich zméndch doslo k zjednoduseni a zavedeni
celkového souladu. Unijni instituce by rovnéz mohly
zvézit, zda makroobezfetnostni nédstroje nezavést i do
pravnich pfedpisti, které maji dopad na oblasti financ-
niho sektoru jiné nez bankovnictvi.

S cilem dosahnout konzistentniho pouZivani makroobez-
fetnostnich ndstroju a zajistit makroobezietnostni dohled
v celé Unii by ESRB mohla zvézit, zda by jeji doporuceni
neméla byt v budoucnu uréena makroobezietnostnim
orgdniim, jimz by napoméhala pfi pouzivini makroobez-
fetnostnich néstroji.

Tvlirci politik v Evropé i mimo ni posuzuji vyhody
a nevyhody jesté vétsiho souboru moznych nastroju
k zabrinéni systémovym rizikdm ¢i jejich zmirnéni,
jakoz i legislativnich reforem s cilem omezit rizika ve
finan¢nim systému. ESRB bude i nadile analyzovat t¢in-
nost a hospoddrnost jinych néstroji, které jsou jako
souddst ramce makroobezietnostni politiky predmétem
diskuse.

Navrh nafizeni Rady, kterym se ziizuje jednotny mecha-
nismus dohledu ('), na némZ se Rada usnesla dne
12. prosince 2012, Evropské centrdlni bance (ECB)
svéfuje pravomoc v piipadé potieby uplatiiovat vyssi
pozadavky na kapitdlové rezervy, nez jsou pozadavky
uplatiované pfislusnymi ¢i uréenymi orgdny ztcastné-
nych clenskych statd, a uplatiovat piisnéjsi opatfeni
zaméfend na feSeni systémovych nebo makroobeziet-
nostnich rizik v souladu s postupy vymezenymi
v ramci CRD IV/CRR a v piipadech konkrétné stanove-
nych v piislusnych pravnich predpisech Unie. Cilem

() Névrh nafizeni Rady, kterym se Evropské centrdlni bance svéfuji

zvlastni dkoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezfetnostnimu
dohledu nad tGvérovymi institucemi (KOM(2012) 511 v koneéném
znéni).
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ESRB je spolupracovat s ECB a pfislusnymi vnitrostatnimi
organy, které tvoii jednotny mechanismus dohledu, jakoz
i spolupracovat s evropskymi organy dohledu a ostatnimi
¢leny ESRB za téelem provadéni konzistentniho souboru
makroobezietnostnich politik v rdmci Unie.

Timto doporucenim neni doten mandat centralnich
bank v Unii k provddéni ménové politiky ani jejich
uloha v oblasti dohledu nad platebnimi, zictovacimi
a vypofadacimi infrastrukturami.

Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada
o svém zaméru je zvefejnit informovala Radu a dala ji
piilezitost se k tomuto zdméru vyjadrit,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1

DOPORUCENI

Doporuceni A — Definice pribéznych cila

Doporucuje se, aby makroobezietnostni orgdny:

1)

vymezily a sledovaly priibézné cile makroobezietnostni poli-
tiky pro svij prislusny vnitrostitni finanéni systém jako
celek. Tyto prubézné cile by mély predstavovat provozni
specifikace kone¢ného cile makroobezfetnostni politiky,
jimz je ptispét k zabezpeceni finanéniho systému jako celku,
mimo jiné posilovainim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndrustu systémovych rizik, a tim zarucit, ze
finan¢ni sektor bude v udrzitelné mife pfispivat k hospodai-
skému rtstu. To mimo jiné zahrnuje zmirnéni ndstroju, které
byly dfive pouzivany k zpiisnéni piistupu makroobeziet-
nostni politiky;

mezi tyto prubézné cile by mélo ndleZet:
a) zmirnit a vylou¢it nadmérny rist Gvért a finanéni paky;

b) zmirnit a vyloucit nadmérny nesoulad splatnosti a nedo-
statek likvidity na trhu;

¢) omezit koncentrace piimych a nepfimych expozic;

d) omezit systémovy dopad nedostate¢né sladénych pobidek
s cilem snizit mordlni hazard;

e) posilit odolnost finané¢nich infrastruktur;

na zdkladé hlavnich trznich selhdni a konkrétnich struktu-
ralnich charakteristik finan¢niho systému dané zemé a/nebo
Unie, jez by mohly zptisobovat systémové riziko, vyhodno-
covaly potfebu urceni dalsich pribéznych cili.

Doporuceni B - Vybér makroobezfetnostnich ndstroji

Doporucuje se, aby ¢lenské staty:

1)

N
—

ve spolupraci s makroobezfetnostnimi organy hodnotily, zda
makroobezietnostni ndstroje, které piimo ovladaji ¢ maji
pravomoc doporucit makroobezfetnostni orgdny, postacuji
k a¢innému a hospoddrnému plnéni kone¢ného cile makro-
obezfetnostni politiky, ktery je uréen v doporuceni
ESRB[2011/3, jakoz i pribéznych cilti vymezenych v souladu
s doporucenim A. Toto hodnoceni by mélo zohlediiovat
skutecnost, Ze makroobezfetnostni orgny by mély pifmo
ovlddat & by mély mit pravomoc doporucit alespon jeden
makroobezietnostni ndstroj pro kazdy pribézny cil makro-
obeztetnostni politiky, i kdyz maze byt zapotiebi vice nez
jednoho ndstroje;

pokud toto hodnoceni ukaze, 7e dostupné ndstroje neposta-
¢uji, ve spoluprdci s vnitrostatnimi makroobezfetnostnimi
orgny zvazily, zda by makroobezietnostni orgdny nemély
piimo ovladat ¢ mit pravomoc doporucit dalsi makroobez-
fetnostn{ ndstroje. Za timto ucelem se k uvazeni ptedkladd
orientaéni seznam nastroji uvedeny niZe v tabulce 1:

Tabulka 1

Orienta¢ni seznam makroobezfetnostnich ndstrojt

1. Zmirnit a vylou¢it nadmérny rist dvérd a finanéni paky

Proticyklickd kapitdlovd rezerva

Sektordlni kapitalové pozadavky (véetné pozadavki v ramci
finan¢niho systému)

Makroobezfetnostni pakovy pomér

Pozadavky na pomér hodnoty tvéru k hodnoté zajisténi

(LTV)

Pozadavky na pomér hodnoty avéru k piijmim | dluhu
(dluhové sluzby) k pifjmam (LTI)

2. Zmirnit a vylou¢it nadmérny nesoulad splatnosti a nedo-
statek likvidity na trhu

Makroobezfetnostni  tiprava  ukazatele

ukazatel kryti likviditou)

likvidity ~ (napf.

Makroobezfetnostni omezeni zdroji financovdni (napf.
ukazatel Cistého stabilniho financovani)

Makroobezietnostni nevdzené omezeni méné stabilniho
financovani (napf. pomér tvért k vkladim)

Pozadavky na marze a srazky
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3. Omezit koncentrace pfimych a nepfimych expozic doporucovat  za  tcelem  plnéni  konecného cile

Omezeni velkych expozic

Pozadavek zictovani prostfednictvim dstfednich protistran

4. Omezit systémovy dopad nedostate¢né sladénych pobidek
s cilem snizit mordlni hazard

Kapitdlové ptirdzky SIFI

5. Posilit odolnost finanénich infrastruktur

Pozadavky na marZze a srazky pfi zactovani prostrednictvim
ustfednich protistran

Vy$3i mira vykazovani
Kapitdlové rezerva pro strukturdlni systémové riziko

v souladu s odstavci 1 a 2 vybraly jakékoli dalsi makroobez-
fetnostni ndstroje, pfic¢emz zohledni:

a) jejich a¢innost a hospoddrnost pfi dosahovani kazdého
pribézného cile v jejich piislusnych jurisdikeich v souladu
s doporucenim A;

b) jejich schopnost fesit strukturdlni a cyklickou dimenzi
systémovych rizik v jejich piislusnych jurisdikcich;

v ndvaznosti na vybér makroobezietnostnich ndstroju zajis-
tily, aby se makroobezfetnostni organy zapojily do vytvéfeni
a piispivaly k vnitrostdtnimu provaddéni:

a) rezimt ozdravnych postupl a feSeni problémt bankov-
nich a nebankovnich finanénich instituci;

b) systémt pojisténi vkladi;

zavedly pravni rdmec, ktery makroobezietnostnim organim
umozni pi{mo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat
makroobezietnostni néstroje vybrané na zdkladé tohoto
doporuéeni.

Doporuceni C — Strategie

Doporucuje se, aby makroobezietnostn{ organy:

1)

vymezily strategii, kterd

a) spoji  konecny cil  makroobezietnostni  politiky
s prabéznymi cili a makroobezietnostnimi ndstroji,
které makroobezietnostni organy pfimo ovladaji nebo
maji pravomoc doporucovat;

b) zavede pevny rdmec pro pouzivani ndstroju, které makro-
obezfetnostni organy ptimo ovlddaji nebo maji pravomoc

)
=

a prubéznych cili makroobeztetnostni politiky. To by
mélo zahrnovat vhodné ukazatele s cilem sledovat
vznik systémovych rizik a byt voditkem pfi rozhodovani
o pouziti, deaktivaci ¢ nastaveni Casové proménlivych
makroobezietnostnich ndstroju, jakoz i vhodny mecha-
nismus koordinace s pfislusnymi orgdny na vnitrostatni
arovni;

¢) podporuje transparentnost a odpovédnost makroobeziet-
nostni politiky;

s cilem posilit strategii makroobezietnostni politiky provedly
na zdkladé praktického pouzivini makroobezietnostnich
ndstrojii dalsf analyzu tykajici se i téchto zdlezitosti:

a) nastroji nezavedenych v pravnich pfedpisech Unie, napfi-
klad pozadavkd na pomér hodnoty Gvéru k hodnoté
zaji§téni a pozadavki na pomér hodnoty Gvéru
k pijmim, a ndstroji ke zmirnéni a vylouceni nadmér-
ného nesouladu splatnosti a nedostatku likvidity na trhu;

b) transmisnitho mechanismu néstroji, jakoZ i uréeni ukaza-
tela, které mohou byt podkladem pro rozhodovani
ohledné pouziti, deaktivace ¢i nastaveni téchto ndstroji.

aniz by byla dotcena piislusnd ustanoveni pravnich piedpisti
Unie, informovat ESRB pfed pouzitim makroobeztetnostnich
nastroji na vnitrostitni drovni, pokud lze ocekdvat
vyznamné preshrani¢ni Géinky na jiné clenské stity ¢i
jednotny trh.

Doporuceni D - Pravidelné hodnoceni pribéinych cila
a ndstroji

Doporucuje se, aby makroobezietnostni organy:

1)

3)

s ohledem na zkuSenosti ziskané pii provozovadni rdmce
makroobezietnostni politiky, strukturdlni vyvoj finan¢niho
systému a vznik novych druht systémovych rizik pravidelné
hodnotily ~ pfiméfenost prabéznych cild  vymezenych
v souladu s doporucenim A;

pravidelné prezkoumadvaly Gcinnost a hospoddrnost makro-
obezfetnostnich ndstroji vybranych v souladu s doporu¢enim
B pii napliiovani kone¢ného cile a prabéznych cilt makro-
obezietnostni politiky;

je-li to odiivodnéno analyzou podle odstavece 1, upravily
soubor prubéznych cili, pokud je to nezbytné a zejména
v pfipadé vzniku novych rizik ve vztahu k finanéni stabilité,
jez stavajici rimec dostatecné netesi;

mé-li se za to, Ze jsou zapotiebi nové makroobezfetnostni
nastroje, informovaly piislusny organ ve svém clenském
staté, aby byl zaveden vhodny pravni rdmec;
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5) ESRB ozndmily veskeré zmény souboru prubéznych cili 2. Priloha tohoto doporuceni tvoii jeho nedilnou souddst.

a makroobezfetnostnich ndstrojii, které piimo ovladaji
nebo maji pravomoc doporucovat, spolu s analyzou odtivod-
fijici danou zménu.

Doporueni E - Jednotny trh a privni pfedpisy Unie

Doporucuje se, aby Komise v rdmci pfipravovaného piepraco-
vani pravnich predpist Unie:

1)

zohlednila potiebu zavést konzistentni soubor makroobez-
fetnostnich ndstroji, které maji dopad na finanéni systém
véetné vSech druht finanénich zprostfedkovatelt, trha,
produktd a trznich infrastruktur;

zajistila, aby pfijaté mechanismy umoznovaly institucim
Unie a ¢lenskym stdtim déinné spolupracovat, a pro makro-
obezfetnostni orgdny zavedla dostate¢nou miru flexibility
s cilem kdykoli v pfipadé potieby aktivovat tyto makroobez-
fetnostni néstroje pii zachovéni jednotného trhu.

ODDIL 2
PROVEDENI

. Vyklad pojmir

. Pro ucely tohoto doporuceni se rozumi:

a) ,finan¢nim systémem* finan¢ni systém ve smyslu nafizeni
(EU) & 1092/2010;

b) ,makroobezfetnostnim orgdnem“ vnitrostitni makro-
obezfetnostni organy s cili, uspofdddnim, pravomocemi,
odpovédnosti a jinymi charakteristikami vymezenymi
v doporuceni ESRB/2011/3;

¢ ,piimym ovlddinim“ skute¢nd a Gcinnd schopnost
zavadét  makroobezietnostni  ndstroje  ve  vztahu
k finanénim institucim, které patii do oblasti ptisobnosti
odpovidajictho makroobezfetnostnitho orgdnu, popiipadé
tyto ndstroje ménit, je-li to nezbytné k dosazeni konec-
ného ¢ prabézného cile;

d) ,pravomoci doporucit® schopnost byt voditkem pfi
pouzivini makroobezfetnostnich  ndstroji  pomoci
doporuéeni, je-li to nezbytné k dosazeni{ kone¢ného ¢&i
prabézného cile;

e) ,strukturdlni dimenzi systémového rizika“ rozdéleni rizik
v rdamci finan¢niho sektory;

f) ,cyklickou dimenzi systémového rizika“ zmény systémo-
vého rizika v pribéhu casu, jez prameni z tendenci
finan¢nich instituci pfijimat béhem rozmachu nadmérné
riziko a naopak béhem poklesu ziskdvat vici riziku
piilisnou averzi;

g) ,ucinnosti ndstroje” mira, v niZ ndstroj muaze vyfesit trzni
selhdni a dosdhnout kone¢ného cile a prabéznych cild;

h) ,hospoddrnosti ndstroje“ schopnost néstroje dosdhnout
kone¢ného cile a pribéznych cili za cenu minimdlnich
naklada.

V piipadé nesouladu mezi hlavnim textem a piilohou ma
pfednost hlavni text.

. Provadéci kritéria

. Pfi provddéni tohoto doporuceni se uplatiiuji ndsledujici

kritéria:
a) je tfeba zabranit regulacni arbitrdzi;

b) s ohledem na rozdilny systémovy vyznam financnich
instituci a rozdilné instituciondlni systémy je pi
provadéni doporuceni tfeba vénovat ndlezitou pozornost
zdsadé piiméfenosti pi soucasném zohlednéni cile
a obsahu kazdého doporuceni.

. Adresati se vyzyvaji, aby informovali o opatfenich, kterd

pfijali v reakci na toto doporudeni, nebo aby v piipadé
necinnosti poskytli ndlezité zdtivodnéni. Zpravy by mély
zahrnovat pfinejmensim:

a) informace o podstaté a Casovém rdmci pfijatych opatien;

b) hodnoceni G&innosti pfijatych opatieni z hlediska cila
sledovanych timto doporucenim;

¢) podrobné zdivodnéni necinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni
od tohoto doporuceni, a to véetné zdivodnéni pripad-
ného prodleni.

. Dals{ informace o charakteristikdch a zvldstnostech navrho-

vanych prabéznych cild, jakoz i orientatni seznam makro-
obezfetnostnich néstrojii k plnéni pribéznych cilii 1ze nalézt
v pfiloze tohoto doporuceni. Pfiloha muZe adrestim napo-
moci pfi vybéru makroobezietnostnich ndstrojti i pfi
piipravé strategie pro pouZzivani téchto nastroju.

. Casovy rdmec pro ndvazné kroky

. Adresiti se vyzyvaji, aby v souladu s nize uvedenymi

odstavci informovali o opatfenich, kterd pfjali v reakci na
toto doporuceni, nebo aby v piipadé necinnosti poskytli
nélezité zdtivodnéni:

a) doporuceni A a B — adresiti se vyzyvaji, aby ESRB,
Evropskému orgdnu pro bankovnictvi (EBA) a Radé pfed-
lozili do 31. prosince 2014 zpravu, v niZ vysvétli, jakd
opatfeni byla pfijata za icelem splnéni doporuceni A a B.
Zpravu o opatfenich pfijatych ve vztahu k doporuceni
B mohou c¢lenské staty predlozit prostiednictvim svych
makroobezietnostnich orgdnt;

b) doporuceni C — makroobezfetnostni orgdny se vyzyvaji,
aby ESRB, EBA a Radé¢ piedlozily do 31. prosince 2015
zprévu, v niz vysvétli, jakd opatieni byla pfijata za tielem
splnéni doporuceni C(1). V piipadé doporuceni C(2)
a C(3) neni tfeba Zadné zvlastni lhity pro ptedani zpravy.
Informace, které makroobezietnostni orgdny poskytuji
ESRB na zdkladé doporuceni C(3), je tieba sdélit v dosta-
teném predstihu;
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¢) doporu¢eni D — doporuceni D nevyZaduje jednotnou
lhatu pro piedani zpravy. Dojde-li ke zméné prabéznych
cild a ndstroji, které piimo ovlddaji nebo mohou
doporucovat makroobezietnostni orgdny, jsou tyto
organy v souladu s doporucenim D(5) povinny pfedat

zpravu o této zméné ESRB v¢as;

d) doporuceni E — doporuceni E nevyZaduje zvlastni lhitu
pro pieddni zprdvy. Komise preddvd ESRB kazdé dva
roky zpravu o zptsobu, jakym jsou cile makroobezfet-
nostni politiky zohlednény pfi ptipravé finan¢nich prav-
nich pfedpisti. Prvni zprdva by méla byt pfeddna do
31. prosince 2014.

2. Je-li pro splnéni jednoho nebo vice doporuceni nutné inici-
ovat pfijeti pravnich ptedpist, mizZe generdlni rada lhaty
uvedené v predchozich odstavcich prodlouzit.

4. Sledovéni a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB:

a) napomdhd adresdtim mimo jiné tim, Ze usnadiuje koor-
dinované podavani zprdv, poskytuje jim piislusné vzory
a v pifpadé nutnosti upfesiiuje formy a ¢asovy ramec pro
navazné kroky;

b) ovéfuje provddéni ndvaznych krokd ze strany adresdtd,
a to mj. i poskytnutim pomoci na jejich zddost, a infor-
muje o navaznych krocich generdlni radu prostfednictvim

fidictho vyboru.

2. Generdlni rada posuzuje opatfeni a zdivodnéni ozndmend
adresaty a piipadné rozhoduje o tom, Ze toto doporuceni
nebylo zohlednéno a adresdti fddné nezdtvodnili svou
necinnost.

ODDIL 3
ZAVERECNA USTANOVEN{

1. Poradenstvi ESRB k pouzivini makroobezietnostnich
nastrojit

ESRB muze makroobezietnostnim orgdnim radit, jak lépe
provadét a pouzivat makroobezietnostni nastroje, formou
doporuceni podle ¢linku 16 nafizeni (EU) ¢. 1092/2010. To
muze zahrnovat ukazatele, které jsou voditkem pfi pouZivani
makroobezfetnostnich néstrojt.

souboru  makroobezietnostnich

2. Budouci reforma

nastrojit

ESRB mtZe zvazit, zda orienta¢ni seznam makroobezietnost-
nich néstroji obsazeny v tomto doporuceni v budoucnu neroz-
§ifit formou doporuceni podle ¢lanku 16 nafizeni (EU)
¢. 1092/2010.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 4. dubna 2013.

Predseda ESRB
Mario DRAGHI



15.6.2013

Utedn{ véstnik Evropské unie

C 170[7

PRILOHA K DOPORUCENI O PRUBEZNYCH CILECH A NASTROJICH MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

1. Uvod

Ve vétsiné clenskych stdtd Evropské unie jsou ziizeny nebo se v soucasnosti zfizuji makroobeztetnostni organy. Dalsim
krokem na cesté k operabilité makroobezietnostni politiky je vybér t¢innych a hospoddrnych ndstroji makroobeziet-
nostni politiky, které zabrdni systémovym rizikim ve finan¢nim systému jako celku nebo tato rizika zmirni. V této
piiloze je pfedlozen rdmec pro uvedeny vybér.

Doporuceni ESRB o makroobezietnostnim mandatu vnitrostdtnich orgdnt (!) v souvislosti s uréenim prubéznych cili
hovoii o ,operativni specifikaci kone¢ného cile”. Urceni pribézny cild vede k tomu, Ze makroobezietnostni politika
ziskdvd na operabilité, transparentnosti a odpovédnosti, jakoz i vytvafi ekonomicky zaklad pro vybér ndstroji. Ramec
piedlozeny v této piiloze je tedy zaloZen na souboru piedem urcenych a Siroce pojatych prabéznych cilt. Podrobné
rozebird, jak by indikativni ndstroje napomohly dosazeni uvedenych priibéznych cilti a které ukazatele by signalizovaly
potfebu jejich aktivace ¢i deaktivace. Uvedeny jsou také informace o pravnim zakladu jednotlivych ndstroju. Ocekavd se,
ze pripravované pravni predpisy Evropské unie poskytnou pro urité ndstroje spolecny pravni zdklad.

Pfi uplatiiovani ramce by mély makroobezfetnostni organy vychdzet z rizik ohrozujicich finan¢ni stabilitu na vnitrostatni
drovni. Tato rizika mohou byt v jednotlivych zemich rtznd vzhledem k tomu, Ze financni systémy a financni cykly
v rdmci Evropské unie maji rozliéné charakteristiky. V dasledku toho a také proto, ze makroobezietnostni politika se
nachdzi v raném stddiu vyvoje, mohou byt v jednotlivych clenskych stitech zvoleny rtizné nastroje. Nicméné skutecnost,
ze finan¢ni trhy v Evropské unii jsou vysoce integrované, zdroven vyZzaduje koordinovany piistup. Koordinace muze
posilit G¢innost a hospoddrnost makroobeztetnostni politiky omezenim moznosti pro arbitrdZz a obchdzeni predpist. Je
také velice dulezitd pro internalizaci pielévani pozitivnich a negativnich efektt do financnich systémt a ekonomik jinych
Clenskych stdtd, jakoz i ochranu fungovani jednotného trhu. Pfestoze lze postupem casu ocekdvat dalsi konvergenci
souboru makroobezfetnostnich ndstrojii v rdmci celé Evropské unie, jejich pouziti bude nezbytné pfizptsobit raznym
finan¢nim cyklim a heterogennim rizikam.

Pi{loha je strukturovdna ndsledovné:

— Kapitola 2 identifikuje pribézné cile makroobezietnostni politiky, které ddvd do souvislosti s hlavnimi trznimi

— Kapitola 3 navrhuje kritéria pro vybér makroobezfetnostnich ndstrojii a poskytuje piehled priibéznych cilt a indika-
tivnich makroobezietnostnich ndstroja.

— Dodatek 1 analyzuje jednotlivé makroobezietnostni ndstroje. Dodatek 2 pojedndvd o makroobezietnostnich prvcich
v pojistovnictvi.

2. Uré&eni priabéZznych cili

Doporuceni ESRB o makroobezietnostnim mandétu vnitrostdtnich orgdni pozaduje, aby clenské stity ,stanovily, ze
koneénym cilem makroobezietnostni politiky je prispét k zajisténi stability financniho systému jako celku, vcetné
posilovani odolnosti finan¢niho systému a omezovadni ndrstu systémovych rizik, a tim zarudit, Ze financni sektor
bude v udrzitelné mife pfispivat k hospodaiskému rtstu.”

Piislusnd odbornd literatura Klasifikuje systémové riziko ve dvou dimenzich: strukturdlni a cyklické. Strukturdlni
dimenze se tykd rozdéleni rizika v rdmci finan¢niho systému. Cyklickd dimenze souvisi s tendenci bank pfijimat
béhem rozmachu nadmérné riziko a naopak béhem poklesu ziskdvat vici riziku piflisnou averzi. Piestoze je pii ur¢ovani
faktort systémového rizika a odpovidajicich ndstroji uzite¢né dimenzi systémového a cyklického rizika zohlednovat, je
obtizné mezi nimi stanovit jasnou hranici, nebot obé dimenze jsou Gzce provdzané.

Urceni prabéznych cilti na zdkladé specifickych trznich selhdni popsanych v literatufe mtze prispét k jasngjsi klasifikaci
makroobezfetnostnich ndstrojii, vytvofit ekonomicky zdklad pro nastaveni a vyuzivani téchto ndstrojii a posilit odpo-
védnost makroobezietnostnich orgdnt. V praxi jsou makroobezietnostni ndstroje jiz ¢asto spojovdny s prubéznymi cili.
Cilem proticyklické kapitdlové rezervy je napiiklad zmirnit systémové riziko vyplyvajici z nadmérného rlistu Gvérd.
V zdjmu vytvoteni komplexniho pohledu na pribézné cile jsou v této pifloze pomoci odborné literatury identifikovdna
trzni selhdni majici vyznam z hlediska makroobezietnostni politiky a ndsledné jsou pfifazena k jednotlivym cilim (viz
tabulka 1) ().

(") ESRB/2011/03, http:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.cs.pdf

(%) Vzhledem k tomu, Ze odborna literatura je v této oblasti pfili§ obséhld, uvadime zde pouze vybrané piiklady. Viz napf.: Brunnermeier,
M., Crockett, A., Goodhart, C., Persaud, A. a Shin, H. (2009), ,The Fundamental Principles of Financial Regulation®, Geneva Report on the
World Economy 11, ICBM, Geneva, and CEPR, London; Gorton, G. a He, P. (2008), ,Bank Credit Cycles“, Review of Economic Studies 75(4),
1181-1214, Blackwell Publishing; Bank of England (2009), ,The Role of Macro-prudential Policy“, A Discussion Paper; Bank of
England, (2011), ,Instruments of macroprudential policy*, A Discussion Paper; Hellwig, M. (1995), ,Systemic aspects of risk manage-
ment in banking and finance®, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, s. 723-737; Acharya, V.V. (2009), ,A Theory
of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation®, Journal of Financial Stability, 5(3), s. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A.
a Stein, J. (2011), ,A Macro-prudential Approach to Financial Regulation®, Journal of Economic Perspectives 25, s. 3-28; Longworth, D.
(2011), ,A Survey of Macro-prudential Policy Issues“, Mimeo, Carleton University.
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Prvnim pribéznym cilem je zmirnit a vyloucit nadmérny rast dvéri a finanéni paky. Nadmérny rist Gvérd byl uréen
jako jeden z kli¢ovych faktort finan¢nich krizi, v nichz pusobi finan¢ni paka jako zesilujici kandl. Dtlezitou roli finanéni
paky ilustruji rozdily v dopadech zpiisobenych prasknutim bubliny internetovych spolecnosti, které byly z vetsi casti
financovdny prostiednictvim akcif, a prasknutim bubliny rizikovych hypoték financovanych tvéry. V tomto ohledu lze
rozlidovat mezi finan¢ni pakou wvniti finanéniho systému a finan¢ni pakou mezi finan¢énimi institucemi a dluzniky v redlné
ekonomice (tzn. ocisténim od pohleddvek uvnitf finanéniho systému). Makroobezietnostni politika by mohla fesit
podstupovani nadmérného rizika béhem rozmachu zpfisnénim pozadavkd na kapitdl a zajisténi. Kapitdlové rezervy
vytvofené béhem vzestupné fize Gvérového cyklu by mohly byt vyuzity pfi sestupné fizi k absorpci ztrdt, coz by
zmirnilo potfebu sniZovani finan¢ni pdky a zabrdnilo ndhlym hromadnym vybérim z bank, pficemz by dochdzelo
k podpofe poskytovani tivérd v zdjmu udrzeni hospodéiského rtistu.

Tabulka 1

PribéZné cile markoobezietnostni politiky a souvisejici trzni selhdni

Pribézny cil

Hlavn{ trzni selhdni

Zmirnit a vylou¢it nadmérny
rist 4vért a financni paky

Externality Gvérové tisné: Néhlé zptisnéni podminek pro poskytnuti Gvéru, coz md za
nasledek snizeni dostupnosti tvérti pro nefinancni sektor.

Endogenni podstupovani rizika: Pobidky, které béhem boomu vedou k nadmérnému
podstupovani rizika a v piipadé bank ke zhorSovani tvérovych standardd. Mezi mozné
piiciny patif snaha demonstrovat svoje kompetence, trzni tlaky na zvySovéni ziskii nebo
strategickd interakce mezi institucemi.

Tluze rizika: Kolektivni podcenéni rizika v souvislosti s krdtkou paméti a mens{ cetnosti
finan¢nich krizi.

Néhlé hromadné vybéry z bank: Vybirdni velkoobchodniho a retailového financovani
v piipadé skutecné nebo domnélé platebni neschopnosti.

Externality vzdjemné provdzanosti: Kontamina¢ni dasledky nejistoty spojené s urcitou
uddlosti v instituci nebo uvniti trhu.

Zmirnit a vylou¢it nadmérny
nesoulad splatnosti a nedo-
statek likvidity na trhu

Externality prodeji pod cenou: Vyplyvaji z nuceného prodeje aktiv v dusledku nadmér-
ného nesouladu aktiv a pasiv. Vysledkem maze byt likviditn{ spirdla, pii které klesajici
ceny aktiv vedou k dalsimu prodeji, ke snizovéni finan¢ni paky a k efektim prelévini do
finan¢nich instituci s podobnymi tiidami aktiv.

Nahlé hromadné vybéry z bank

Nedostatek likvidity na trhu: Vyschnuti mezibankovnich nebo kapitédlovych trht
v disledku vieobecné ztrity davéry nebo vyrazné pesimistickych ocekdvéni.

Omezit koncentrace
a nepfimé expozice

pifmé

Externality vzdjemné provdzanosti

Externality prodeji pod cenou: (Zde) vyplyvaji z nuceného prodeje aktiv za narusenou
cenu vzhledem k rozdéleni expozic uvnité finan¢niho systému.

Omezit  systémovy  dopad
nedostatecné sladénych
pobidek s cilem snizit mordln{
hazard

Morélni hazard a instituce ,pili§ velké na tpadek®: Podstupovini nadmérného rizika
v dasledku ocekdvani zachrany vzhledem k vnimanému systémovému vyznamu insti-
tuce.

Posilit odolnosti  finan¢nich

infrastruktur

Externality vzdjemné provazanosti
Externality prodeji pod cenou
Tluze rizika

Nedplné smlouvy: Kompenzac¢ni struktury, které motivuji k podstupovdni rizika.
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Druhy priibézny cil souvisi s nadmérnym nesouladem splatnosti, tzn. do jaké miry jsou dlouhodobd aktiva financovdna
kratkodobymi pasivy. ZkuSenosti ukazuji, ze Gvérové cykly jsou spojeny se zvySenou zavislosti na kratkodobém finan-
covani. Diisledkem je zvySovani rizik ohrozujicich finan¢ni stabilitu vzhledem k vétsimu nedostatku likvidity, prodejiim
pod cenou a kontamina¢nim G¢inkGim. Tento pribézny cil se zaméfuje na trzni likviditu aktiv a zédvislost na krdtko-
dobém financovéni, jakoZ i na informacni asymetrii, jez muze vytvéfet souvislost mezi otdzkami financovdni a cenami
aktiv. V zdjmu feSeni nesouladu splatnosti miize makroobezfetnostni politika pozadovat, aby banky financovaly svéd
nelikvidni aktiva ze stabilnich zdrojti a aby drzely vysoce kvalitni likvidni aktiva k zajisténi refinancovéni kritkodobych
penéznich prostiedkdi. Tato opatfeni maji za cil chranit banky pfed nedostate¢nou trzni likviditou a souvisejicim tlakem
prodejii pod cenou, jakoZz i proti nahlym hromadnym vybérim vkladateld a dalsich finan¢nich instituci.

Tietim priibéznym cilem je omezit koncentrace pfimé a nepfimé expozice, s pfihlédnutim k jejich stupni riziko-
vosti. Riziko pfimé koncentrace vyplyva z velkych expozic vii¢i nefinancnimu sektoru (napf. trh s bydlenim, vlddy), jakoz
i mezi finan¢nimi sektory nebo finanénimi subjekty. Navic vznikaji v rdmci systému nepimé expozice v disledku
vzdjemné provazanosti financnich instituci a kontaminac¢nich dopadt spolecnych expozic. Omezeni velkych expozic
lze dosdhnout stanovenim stropti pro specifické financni sektory a (skupiny) protistran nebo zavedenim pojistek, napt.
ustfednich protistran, které pomahaji sniZit mozny dominovy efekt (napf. kontaminaci a prodeje pod cenou) zapficinény
neocekdvanym selhdnim nebo spole¢nymi expozicemi finan¢nich instituci.

Ctvrtym prabéznym cilem je omezit systémovy dopad nedostate¢né sladénych pobidek s cilem sniZit morélni
hazard. K tomu je potieba posilit odolnost systémové diilezitych instituci, kdy jsou zdroven neutralizovdny negativn{
ucinky implicitni vladni zdruky. Zdsadni vyznam pro potlaceni moralntho hazardu maji také dtvéryhodné postupy fadné
likvidace a feSeni problémii. A v neposledni fadé by mohla byt uplatnéna dalsi opatieni, napf. pozadavek spoluticasti
tcastnikd trhu nebo opatieni tykajici se odménovéni vedoucich pracovnikd.

Patym pribéznym cilem je posilit odolnost finanénich infrastruktur. K jeho dosazeni vedou dvé cesty: feeni externalit
v rdmci infrastruktury finan¢niho systému (') a korekce dopadti mordlniho hazardu, které by mohly vzniknout v disledku
instituciondlniho uspofdddni. Kromé jiného by se mohlo jednat o prdvni systémy, ratingové agentury, systémy pojisténi
vkladii a trzni postupy.

3. Vybér makroobezietnostnich ndstrojit

Dalsim krokem, ktery nésleduje po vymezeni priibéznych cild makroobezietnostni politiky, je vybér néstroji pro dosazeni
uvedenych cild. Vybrdny by mély byt na zdkladé @i€innosti a hospodarnosti pii dosahovani pribéznych a konecnych
cildi.

Utinnost souvisi s tim, do jaké miry lze fesit trzn{ selhdni a dosahnout priibéznych a koneénych cilt. Jako minimum je
nezbytny alespon jeden G¢inny ndstroj pro kazdy prubézny cil (,Tinbergenovo pravidlo®). V praxi mize byt opodstatnéné
vyuziti vicero vzdjemné se dopliujicich ndstroji, zejména pokud ztlumi vliv regulatorni arbitrdZe a nejistotu ohledné
transmisniho mechanismu.

V této souvislosti je vhodné zvazit, jakym zptsobem lze vyuzit koordinace pro zamezeni arbitrdze: zatimco nékteré
ndstroje jsou G¢inné na tdrovni jednotlivé zemé (napf. limity poméru hodnoty tvéru k hodnoté majetkového zajisténi
nebo hodnoty dvéru k volnym penéznim tokdm), jiné vyZaduji uplatnéni pfinejmensim na trovni Evropské unie (napf.
pozadavky na marZe a srdzky nebo pozadavek na zdctovéni prostiednictvim ustfednich protistran). Prestoze by vétsina
ndstroji pii uplatnéni na vnitrostdtn{ Grovni méla ur¢ité pozitivni Gcinky, jejich koordinace v rdmci celé Evropské unie by
byla pfinosnd. Koordinace totiz hraje roli nejen pii zvySovani tc¢innosti ndstroji, nybrz také pfi zohledfiovani pozitivnich
a negativnich vlivi prelévajicich se do finan¢nich systémi jinych clenskych statd, jakoz i pfi ochrané fédného fungovani
jednotného trhu.

Hospodirnost souvisi s dosahovdnim cili pfi minimalnich nékladech. Klicovou otdzkou je kompromis mezi odolnosti

a ristem, nebot zvySovani odolnosti s sebou pfindsi ndklady. Znamend to tedy, Ze jsou vhodnéjsi néstroje podporujici
dlouhodoby rust pfi nezvySovani systémového rizika a ndstroje s niz§im vlivem na ostatni ndstroje politiky.

Tabulka 2 uvadi seznam indikativnich makroobezfetnostnich nastrojii podle stfednédobych cilti (). Vedle ndstroji uvede-
nych v tabulce 2 maji clenské stity moznost zvolit ndstroje, které nejlépe fesi na vnitrostatni trovni specifickd rizika
ohrozujici finan¢n{ stabilitu. Rdmec s cili a ndstroji by mél byt navic pravidelné¢ vyhodnocovan a odrdzet nové poznatky
v oblasti makroobezfetnostni politiky i vznik novych zdroji systémového rizika.

(1) Uloha centrédlnich bank v oblasti dohledu je obvykle povazovina za nedilny prvek jejich funkce pii zajistovani financnf stability. At uz
je institucionalni uspofddani jakékoli, makroobezietnostni orgdn by mél pii dosahovéni tohoto pribézného cile tzce spolupracovat
s orgdnem vykondvajicim dohled nad infrastrukturou.

(3) Vybér ndstrojii byl u¢inén z ,dlouhého seznamu“ viech potencidlnich ndstrojii podle vyse uvedenych vybérovych kritérii, a to na
zakladé analyzy mezer provedené shora doli a prazkumt mezi cleny pracovni skupiny ESRB pro ndstroje.
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Tabulka 2

Pribézné cile a indikativni makroobezfetnostni ndstroje

1. Zmirnit a vylou¢it nadmérny rist dvérd a finan¢ni paky

— proticyklickd kapitdlova rezerva

— scktordlni kapitdlové pozadavky (véetné pozadavkd v rdmci finanéniho systému)
— makroobezietnostni pakovy pomér

— pozadavky na pomér hodnoty Gvéru k hodnoté zajisténi (LTV)

— pozadavky na pomér hodnoty tvéru k piijmim/dluhu (dluhové sluzby) k ptjmim (LTI)

2. Zmirnit a vylou¢it nadmérny nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu

— makroobezietnostni tprava ukazatele likvidity (napf. ukazatel kryti likviditou)
— makroobezietnostni omezeni zdroju financovani (napf. ukazatel ¢istého stabilniho financovani)
— makroobezietnostni nevazené omezeni méné stabilniho financovini (napf. pomér tvért k vkladtim)

— pozadavky na marze a srdzky

3. Omezit koncentrace pfimé a nepiimé expozice

— omezeni velké expozice

— pozadavek zdctovani prostiednictvim dstiednich protistran

4. Omezit systémovy dopad nedostate¢né sladénych pobidek s cilem sniZit mordlni hazard

— kapitalové prirdzky SIFI

5. Posilit odolnosti finan¢nich infrastruktur

— pozadavky na marze a srazky pii zictovani prostfednictvim tstfednich protistran
— vys83{ mira vykazovani

— kapitdlova rezerva pro strukturdlni systémové riziko

Omezené vyuzivini makroobezfetnostnich ndstroji brani provedeni komplexni kvantitativni analyzy jejich dG¢innosti
a hospoddrnosti. Poznatky vychazejici ze zkuSenosti na ndrodni drovni jsou celkové omezené. Analyza transmise
a praktické uplatnéni néstroji uvedenych v piiloze 1 naznacuji, Ze o nékterych ndstrojich (napf. ndstroje zaloZené na
kapitdlu, omezeni velkych expozic, limity LTV/LTI) jsou k dispozici pokrocilejsi poznatky nez u jinych ndstrojii (napf.
pozadavky na marze a srazky, pozadavek na zictovani prostednictvim ustiednich protistran). Rozdily mezi transmisnimi
kandly a rozsahem uplatnéni ndstroji podporuji mozné formy komplementarity. Napiiklad ndstroje zaloZené na
kapitdlu (ovliviiujici ceny aktiv) a limity LTV/LTI (redukujici objem finan¢nich sluzeb) by mohly byt vyuzivdny paralelné
k omezeni nadmérného ristu uvért. Dile by mohla byt soubézné uplatnéna omezeni velké expozice a pozadavky na
zuctovani prostiednictvim ustfednich protistran, nebot jejich cilem je zamezit riziku protistrany v riznych typech
transakei. Vedle ndstroju uvedenych v tabulce 2 by mély byt makroobezfetnostni orgdny zapojeny do tvorby a uplatiiovani
pldnt pro ozdraveni a FeSeni problému bank a systému pojisténi vkladd, a to vzhledem k jejich moznému vlivu na fddné
fungovani financniho systému. PfestoZe byly nékteré specifické ndstroje uvedené v tabulce 2 vytvofeny s ohledem na
bankovni sektor, mohou byt uplatnény také v jinych sektorech: Dodatek 2 pojedndvd o potencidlni tiloze makroobez-
fetnostni politiky v pojistovnictvi.

A kone¢né v souvislosti s pravnim zdkladem ndstrojii se ocekdvd, ze pripravované naiizeni o kapitdlovych pozadavcich
a smérnice o kapitdlovych pozadavcich (CRR | CRD IV) pro banky a velké obchodniky s cennymi papiry umozni za
urcitych okolnosti zpfisnit nastaveni nékterych néstroji uvedenych v tabulce 2. Uvedené je v souladu s pozndmkou ESRB
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o zésaddch makroobezfetnostnich politik v pravnich predpisech Evropské unie o bankovnim sektoru (!). Nastroje, které
nejsou zakotvené v pravnich predpisech Evropské unie (?). mohou byt uplatnény na vnitrostdtni trovni, maji-li ndlezity
pravni zdklad. (%) Neexistence podrobnych pravidel na tGrovni Evropské unie vSak pfitom neznamend, Ze clenské stty
budou mit naprostou svobodu pfi zavadéni vnitrostdtnich pravidel, nebot nékteré zdsady prévnich piedpist EU, jako je
zdkaz zavedeni omezeni svobodného pohybu kapitdlu, by mohly pfedstavovat omezeni pravomoci jednotlivych clenskych
statd.

Dodatek 1
Makroobezfetnostni ndstroje analyzované ESRB

Tento dodatek predstavuje prehled makroobezietnostnich ndstrojti, které analyzovala ESRB. Uvedené ndstroje jsou sesku-
peny podle pribéznych cilti. Dodatek stru¢né charakterizuje, jakym zptisobem je kazdy ndstroj definovan, jak funguje (4.
co vime o transmisnim mechanismu), ddle druhy ukazateld, které by mohly spolu s odbornym posudkem vést k rozhod-
nut{ o jeho aktivaci ¢i deaktivaci a rovnéz, jakym zptsobem muZze dopliovat jiné ndstroje. Zatimco koncepéni analyza
nékterych néstrojii se nachdzi jiz v pokrocilé fizi, zkuSenosti s pouzitim vétSiny téchto ndstroji v rdmci Evropské unie
jsou omezené (pfestoze nékteré ndstroje jako napiiklad limity LTV/LTI byly aplikovany jiz difve). Dalsi analyza jejich
potencidlnich vlivl, ukazateld a rozsahu komplementarity bude tedy klicova.

1. Zmirnit a vylou¢it nadmérny rist Gvérd a finanéni piky
Proticyklickd kapitdlovd rezerva (CCB)

Proticyklickd kapitdlovd rezerva pfedstavuje doplnék k pozadavku na zachovani kapitdlu. Kapitdlovy doplnék mize byt
proticyklicky zvySovan ¢i sniZovan v zdvislosti na zméndch systémového rizika v prabéhu ¢asu, pedevsim pak v zdvislosti
na Gvérovém cyklu. Ucelem CCB je chrénit bankovni systém pred moznymi ztritami, kdy nadmérny réist Gvért souvisi
s rastem systémového rizika. Tento ndstroj md pfimy vliv na odolnost: kapitdlové rezervy se budou vytvafet v obdobich
zvySovani systémového rizika a mohou byt vyuzity v obdobich, kdy tato rizika ustoupi.

CCB muze mit také nepFimy vliv — maze pfispét k potlaceni expanzivniho obdobi dvérového cyklu tak, Ze snizi Gvérovou
nabidku anebo zvy3i avérové néklady. Uvérova nabidka mize poklesnout, pokud banky zvysi kapitdlovou pfiméfenost
snizenim rizikové vdzenych aktiv. Vzhledem k vyssim celkovym kapitdlovym ndkladim miize dojit k rdstu cen dvérg,
které banky prendseji na klienty prostiednictvim vyssich trokovych sazeb. Oba transmisni mechanismy mohou pfispét ke
snizeni objemu tvérd, a tim zabranit kumulaci systémového rizika. Obdobné mize aktivace kapitdlové rezervy vést ke
snizeni rizika, kdy dvérovou nabidku omezuji regulatorni kapitdlové pozadavky v pifpadé zmény tvérového cyklu.
Nejistota v souvislosti s nepifmym vlivem je vys$i neZ nejistota v souvislosti s pfimym vlivem. Tuto oblast je tedy
nezbytné ddle zkoumat. Na mozné utlumeni dvérového ristu béhem ristu tvérového cyklu by se mélo nahlizet jako na
potencidlné pozitivni vedlejsi dcinek spiSe nez na cil rezimu CCB.

Tvarci hospodafskych politik se pfi rozhodovani o nastaveni vyse CCB mohou fidit odchylkou poméru dvért k HDP od
svého dlouhodobého trendu, jakoz i dalsimi relevantnimi ukazateli. Empirickd diskuse se az doposud soustfedila na
charakteristiku mezery poméru dvérd k HDP. Tato mezera pfedstavuje vychyleni poméru dvértd k HDP od svého
dlouhodobého trendu, pficemz pozitivni mezera se povazuje za ukazatel nadmérného Gvérového ristu. Z mezindrodnich
studif provddénych Bankou pro mezindrodni platby (BIS) vyplyvd, Ze ukazatel mezery poméru avérd k HDP sehrdl
v minulosti pii signalizaci finan¢ni krize piiznivou roli. Zkusenosti ziskané na vnitrostdtni drovni viak zdroven poukazuji
na to, ze tento ukazatel ne vzdy fadné signalizuje potiebu aktivace ¢i dostatecné konzistentné ptisobi pii signalizaci
aktivacni fdze. V rdmci ESRB byla ustanovena odbornd skupina, jejimz dkolem je clenskym sttdm Evropské unie
poskytnout dodate¢nd doporuceni pii urCovéni vySe kapitilové rezervy, zejména na zdkladé provedeni hlubsi analyzy
dalsich moznych ukazateltl nap#i¢ jednotlivymi zemémi.

CCB je zakotven v ndvrhu CRD IV a musi tedy byt implementovan do vnitrostdtnich pravnich predpist. Navrhovany
rezim CCB umozZiuje makroobezfetnostnim orgdnim kapitdlovou rezervu flexibilné nastavit v souladu se zdsadami
a pokyny tykajicimi se ukazatel (¥) a umoziiuje urcitou miru reciprocity.

(") ESRB, Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector, 2 April 2012, http://www.estb.europa.cu/news|
pr/2012/html/pr120402.en.html

() Nékteré nastroje, které nejsou zahrnuty v tabulce 2, jsou predjimdny v pravnich predpisech EU (napf. zdkaz prodeje na kratko).

(}) Inventarizace ndstroji nezakotvenych v pravnich pfedpisech EU provedend ESRB ukazuje, Ze: Limity LTV jsou k dispozici ve
vnitrostdtnim obezfetnostnim rdmci 16 clenskych stitd, av§ak pouze 7 z nich jej vyuzivd pro makroobezfetnostni Gcely. Limity
LTI jsou k dispozici ve vnitrostitnim obezfetnostnim rdmci 12 clenskych stitd, aviak pouze 2 z nich jej mohou vyuzit pro
makroobezietnostni tGcely. NevdZeny likviditni ukazatel je k dispozici ve vnitrostdtnim obezfetnostnim rdmci 3 clenskych stéti
a lze jej také pouzit pro makroobezietnostni tcely. ReZimy/pliny pro ozdraveni a FeSeni probléma bank jsou k dispozici ve
vnitrostitnim obezfetnostnim rdmci 11 clenskych stdti, z nichz 8 jej mize pouzit pro makroobezietnostni tcely. V 6 clenskych
statech byly k uplatnéni takového rezimu podniknuty urcité kroky. Ocekdva se, ze ve 4 z téchto zemi budou pliny pro ozdraveni
a feSeni problémi bank k dispozici pro makroobezietnostni tcely.

(%) Soucdsti zdsady ,omezeni diskrece” je dohled ESRB, stanoveni referen¢ni hodnoty vii¢i makroproménné, komunikace a transparentnost.


http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html
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C 170/12

Utedn{ véstnik Evropské unie

15.6.2013

Sektordlni kapitdlové poZadavky (vietné poZadavkii na expozice uvnit financniho systému)

Souhrnné kapitdlové pozadavky jako napiiklad proticyklické kapitdlové rezervy mohou pii feSeni nadmérného ristu
v urcitych sektorech predstavovat pomérné mélo Gcinny ndstroj. V takovych piipadech, pokud systémové riziko neni
adekvatné podchyceno mikroobezietnostnimi pozadavky, by piesnéji zacilenym ndstrojem mohly byt sektordlni kapitd-
lové pozadavky ('). Tyto pozadavky mohou byt uplatnény a) zvySenim mikroobezfetnostnich kapitdlovych pozadavka
vztahujicich se na konkrétni sektor nebo tfidu aktiv o ur¢ity ndsobek nebo b) uplatnénim kapitdlové pfirdzky ¢i dopliku
na rizikové vdzenych expozicich bank v urcitém sektoru & na urcité t¥dé aktiv. Dalsi moZnosti muZe byt nastaveni
spodniho limitu vdzeného rizika.

Transmisn{ mechanismus se podobd transmisnimu mechanismu CCB, vyjma dvou rozdild. Za prvé, nriist kapitdlovych
pozadavki pro urcity sektor zptsobuje zménu relativni ceny a tudiZ snizuje objem dvért (rist) v tomto cileném sektoru,
nebot relativné margindlni ndklady na financovéni tohoto sektoru maji tendenci stoupat. Za druhé, pokud by se dany
sektor projevil jako obzvldst rizikovy, banky by mély tendenci spiSe snizovat svoji expozici nez zvySovat vlastni kapital.

Tento ndstroj by mél byt aplikovdn, pokud dochdzi v konkrétnim sektoru ¢ tfidé aktiv k ndrfistu systémového rizika.
Jednim z moznych ukazateli takového ndristu mohou byt tivérovad data jednotlivych sektort, kterd mohou byt vypoci-
tdna jako sektorové mezery uvértt k HDP. Vyznamnou roli v signalizaci ndrtstu rizika mohou také sehrdt dopliujici
tdaje, napf. objemy hypote¢nich Gvérti nebo ceny nemovitosti v realitnim sektoru.

Névrh CRR piedpoklddd moznost tpravy kapitdlovych pozadavki souvisejicich s rezidenénimi nebo komer¢nimi nemo-
vitostmi, jakoZ i pozadavki souvisejicich s expozicemi uvnitf finan¢niho systému z makroobezietnostnich divodd nebo
z divoda systémového rizika, a to v souladu s postupem na drovni Evropské unie.

Makroobezietnostni pdkovy pomér

Pakovy pomér je definovan jako pomér vlastniho kapitdlu banky k celkovym aktiviim (neupravenym o rizika). Pro tcely
makroobezfetnostni politiky by se pozadavky na pakovy pomér mohly uplatnit ve viech bankdch jako dopliujici
kritérium, pfipadné také casové proménlivym zptsobem. Zejména tam, kde jsou uplatiovany makroobezietnostni poza-
davky na rizikové vazeny kapitdl Casové proménlivym zptsobem, by se mohl pozadavek na pakovy pomér v pribéhu
¢asu upravovat tak, aby byla zachovéna jeho podpiirnd funkce. PoZadavek na pakovy pomér ma tu vyhodu, Ze se jednd
o relativné jednoduchy a transparentni makroobezfetnostni néstroj.

Transmisni mechanismus pozadavku na pdkovy pomér je srovnatelny s transmisnim mechanismem pozadavkid na
rizikové vazeny kapitdl. V piipadech, kdy je pdkovy pomér restriktivnéjsi nez pozadavky na vdzend rizika, by banky
mohly zvysit vlastni kapitdl, ponechat si nerozdélené zisky nebo sniZit objem svych aktiv, aby tyto vyssi pozadavky

splnily (). Cena Gvér by pravdépodobné vzrostla a objem poskytnutych tvéra by pravdépodobné klesl (°).

Pékovy pomér je nékdy povazovan za ukazatel systémového rizika. Podle studie Basilejského vyboru pro bankovni dohled
umoznil pdkovy ukazatel v posledni finan¢ni krizi identifikovat banky, které vyzadovaly pomoc veiejného sektoru (¥). Pi
rozhodovéni o pdkovém poméru by se mohly vyuzit také daldi ukazatele, potencidlné rovnéz relevantni pro proti-
cyklickou kapitdlovou rezervu.

Jakmile bude pdkovy ukazatel po zkuSebnim obdobi v souladu s pfipravovanym doporucenim CRR pfijat jako detailni
zdvazny ndstroj, bude moci dojit ke zp¥isnéni pozadavku na pakovy pomér z makroobezietnostnich divodi v souladu
s postupy na trovni Evropské unie. Pfed harmonizaci na drovni Evropské unie 1ze jeho uziti predpoklddat na vnitrostdtni
arovni.

PoZadavky na pomér hodnoty tivéru k hodnoté zajisténi (LVI)/dluhu (dluhové sluzby) k pfijmim (LTI)

Pozadavek LTV predstavuje limit poméru hodnoty tvéru k zajisténi (napf. rezidencni nemovitost); pozadavek LTI pred-
stavuje limit poméru ndkladd na dluhovou sluzbu k disponibilnimu pf{jmu. Referenéni bod se lisi od dosud charakte-
rizovanych ndstrojii: jednd se o smlouvu mezi klientem a finan¢ni instituci, a nikoli o samotnou instituci.

(*) Sektordlni kapitalové pozadavky zahrnuji vdzend rizika i kalibraci modelti zaloZenych na internim ratingu urcenych pro specifické
sektory ¢i tiidy aktiv.

(%) Vice podrobnosti naleznete v ¢isti vénované transmisnimu mechanismu pro rizikové vazené kapitdlové nastroje.

(}) V pripadé uvolnéni pozadavkd plati opak. Trzni tlaky vSak mohou zpusobit, Ze banky nemohou sniZit pomér financni paky (nebo
rizikové vazeny kapitdl) o celou hodnotu, ¢imz v obdobi recese mutize potencidlné dojit ke sniZeni Gcinnosti ndstroji.

(*) Viz BCBS (2010): ,Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach®. Také fada dalsich
studif shleddvd paku jako vysoce t¢inny ukazatel systémového rizika, napt. Barrell, Davis a Liadze (2010), ,Calibrating Macro-prudential
Policy*; Kato, Kobayashi a Sita (2010), ,Calibrating the level of capital: the way we see it; Adrian and Shin (2010), ,Liquidity and
Leverage®; a Papanikolaou a Wolff (2010), ,Leverage and risk in US commercial banking in the light of the current financial crisis“.
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Makroobezfetnostnim tcelem limitt LTV a LTI je tlumit kreditni cyklus a zvysit odolnost finan¢nich instituci. Jejich vliv
na objem uvérového cyklu je ddn zmirnujicimi G¢inky pfisnéjsich pomérti LTV, jez ptsobi na mechanismus ,finan¢ni
akcelerace”: dojde-li vlivem pozitivniho ristu pijmu ke zvyseni cen bydleni, pfedpokldda se, Ze ndrtst objemu tvérd bude
niz$i v zemich s niz$imi ukazateli LTV ("). Nizs{ limity LTV mohou navic zvysit odolnost bankovniho systému vlivem
nizsi ztrdty z nesplacenych Gvérti, zatimco nizsi limity LTI mohou snizit pravdépodobnost nespldceni. Limity LTV a LTI
jsou obecné povazovény za vzdjemné se dopliujici ndstroje. Vzhledem k tomu, Ze vyse pifjmu je stabilngjsi nez ceny
bydleni, limity LTI mohou byt v obdobi rostoucich cen bydleni restriktivnéjsi. Pfestoze se v praxi limity LTV a LTI
obvykle vyuzivaji staticky, mohou se také uplatiiovat Casové proménlivym zptsobem. Ocekdvdni viak mohou mit
destabiliza¢ni t¢inky. Pokud domdcnosti ocekdvaji zpfisnéni stropl, mohou se rychle snazit ziskat Gvéry s vysokymi
poméry LTV/LTL

Ackoli limity LTV ¢ LTI se v nékterych ¢lenskych stitech EU jiz uplatiuji, harmonizovanym zptisobem v rdmci celé
Evropské unie zatim pouzivany nejsou. Vzhledem k nedostatku harmonizovanych definic ¢i smérnic tykajicich se téchto
nastroji na trovni Evropské unie, by bylo pfinosné podrobnéjsi vyhodnoceni ESRB s cilem poskytnout metodické
pokyny makroobezfetnostnim organiim.

Komplementarita

CCB, sektordlni kapitdlové pozadavky a pozadavky na pdkovy pomér se vzdjemné dopliuji co do svého zaméfeni (od
nejsirstho po nejuzsi), citlivosti vii¢i riziku a implementaci (nékteré se zabyvaji cyklickymi, jiné strukturdlnimi projevy
systémového rizika). Limity LTV/LTI jsou nékdy povazovdny za ndhradu sektordlnich kapitdlovych pozadavki na trhu
s bydlenim. Nicméné mohou také plnit doplfjici funkci k ndstrojiim zalozenym na kapitélu, a to z nékolika davodd. Za
prvé, zatimco ndstroje zalozené na kapitdlu mohou mit vliv zejména na tvérovou nabidku, limity LTV/LTI maji vliv
piedev$im na stranu poptdvky, tj. na tGvérové klienty bank. Za druhé, pokud neni riziko fddné podchyceno, napt.
sektordlnimi kapitdlovymi pozadavky na trh s bydlenim, mohou limity LTV/LTI fungovat jako nutné brzdné mechanismy.
A kone¢né, na t¢innost ndstroji zalozenych na kapitdlu by mohla mit dopad potieba koordinace mezi clenskymi stéty;
to neplati pro LTV/LTI, nebot jejich referen¢ni bod je smlouva mezi klientem a finanéni instituci a nikoli instituce jako
takovd. Tyto ndstroje jsou tudiz méné ndchylné na regulatorni arbitrdz, kterd posouvd obchody do zahrani¢i ¢ do
systému stinového bankovnictvi (3).

2. Zmirnit a vyloucit nadmérny nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu

Makroobezietnosti diprava likviditniho poméru (napi. pomér likviditniho kryti — LRC) a makroobezietnostni omezeni
zdrojii financovdni (napf. pomér Cistého stabilniho financovini — NSFR)

vy

LCR (pomér vysoce kvalitnich likvidnich aktiv k celkovému ¢istému penéznimu odlivu béhem piistich 30 dni) méfi
schopnost bank ustt krdtké, pfedem definované obdobi likviditniho napéti a zajistuje, Ze likvidni aktiva bank mohou
vyvazit potencidlni kratky odliv likvidity béhem napéti; tato definice byla schvélena Basilejskym vyborem). NSFR (pomér
disponibilni &stky stabilntho financovani k pozadované &stce stabilntho financovdni) se snaZi stanovit spodni limit
objemu dlouhodobého financovani v drzeni bank vici méné likvidnim aktivim; na presné definici se Bazilejsky vybor
musi je$té¢ shodnout. Makroobezietnostni opatfeni by mohlo mit podobu dodatku nebo jiné makroobeztetnostni Gpravy
regulatornich drovni u obou néstrojti; rovnéz by bylo mozné se zaméfit pouze na urcité skupiny bank (napf. systémové
dulezité) a nikoli na cely bankovni sektor.

Prvofadym pribéznym cilem téchto ndstrojii je zmirnit nadmérny nesoulad splatnosti a rizika financovani (*). Déle
mohou zvysit odolnost systému vici nadmérmému Gvérovéani a financni péce (). Banky mohou tyto pozadavky na
likviditu splnit prodlouZenim splatnosti financovani nebo investicemi do likvidnich aktiv (nebo obéma zptsoby). K vylou-
Ceni procyklicnosti by bankdm mélo byt umoznéno pouzivat v dobach likviditniho napéti jejich rezervu v oblasti likvidity.

(") Almeida, H., Campello, M. and Liu, C. (2006): ,The financial akcelerdtor: evidence from international housing markets*, Review of
Finance 10, s. 1-32.

(3 Limity LTV mohou pfesto podléhat vlastnim zptsobtim obchdzeni tim, Ze se uchyli k nezajisténym tvéram. Vzhledem k tomu, Ze

banky maji moznost posoudit hodnotu zajisténi dle vlastniho uvdzeni (napf. pokud je ¢dst Gvéru pouzita na rekonstrukci domu),

mohou mit motivaci uplatiiovat optimistict&jsi ocefiovani, aby tak zmirnily vliv limita LTV.

Dikazii o G¢innosti makroobezietnostnich néstrojii zalozenych na likvidité je mélo. Nékolik materidléi ukazuje, Ze proticyklické pouziti

-~

liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case study“, Working Paper No 61, June 2011; Bloor, Craigie
a Munro, ,The macroeconomic effects of a stable funding requirement”, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series DP
2012/05, August 2012; nebo Van den End a Kruidhof, ,Modelling the liquidity ratio as a macro-prudential instrument*, DNB Working
Paper No 342, April 2012.

Viz pracovni skupina CGFS o vybéru a uplatnéni makroobezietnostnich ndstroji (SAM), ,Transmission Mechanisms of Macro-pruden-
tial Instruments®, vychozi zprava projektové skupiny Workstream 4, March 2012.
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Soucisti ukazatelG pro zpifsnovdn{ pozadavki by mohly byt ddaje o rozvahich bank, hospodaiské ukazatele a ddaje
z trhu (vlastn{ kapitdl, CDS). Ukazatele, jako jsou vyrazné zmény mezibankovnich objemt a sazeb, pouzivani facilit ECB,
pouzivani a dostupnost zajisténi a signaly, ze dochdzi k ndhlym hromadnym vybéram vkladd z bank (napf. akutni vybéry
nebo prevody), by mohly pomoci stanovit, kdy méize byt vhodné limity uvolnit (!). Nékteré ukazatele se mohou piekryvat
s témi, které souviseji s asové proménlivymi ndstroji zaloZenymi na kapitélu.

Ocekdvd se, Ze LCR a NSFR budou zavedeny v CRR jako podrobné zdvazné pozadavky teprve po uplynuti piislusnych
pozorovacich obdobi. Pfed harmonizaci ndstrojii na tGrovni Evropské unie by clenské stity mély mit moznost uplatnit
pozadavky na likviditu a obezfetnosti opatfeni na vnitrostdtni drovni, s pfihlédnutim k mnozstvi faktorti vcetné systé-
mového likviditniho rizika. Navic ndvrh pravnich pfedpisti Evropské unie predpoklddd moznost upravit likviditni ndstroje
pro makroobezietnostni tcely podle nékterého z jejich postupi.

Makroobezietnostni nevdZeny limit pro méné stabilni financovdni (nap¥. pomér dvéri ke vkladiim)

V nékterych zemich byl pro méné stabilni financovani uplatiovdn nevézeny likviditni limit, jako je pomér dvért
k vkladim (LTD), s cilem omezit nadmérnou zdvislost na méné stabilnich zdrojich financovani. Vklady klientd jsou
obecné vnimdny jako stabilni zdroj financovdni, tzn. ze pomér LTD (nebo jeho rozsifené verze) lze pouzit k omezeni
nadmérné strukturdlni zdvislosti na méné stabilnich zdrojich trzniho financovéni. Nezohledniuje vSak strukturu splatnosti
trzniho financovéni a jeho dopad se lidi podle bank s rliznymi obchodnimi modely. Souvisejicimi méfitky jsou poméry
hlavniho nebo velkoobchodniho financovéni.

Pozadavek na LTD lze splnit bud omezenim tvérovani, nebo zvySenim vkladi. Zkusenosti z posledni krize ukazuji, Ze pi
poklesu jsou vklady v poméru Gvéram v nékterych piipadech vyhodnéjsi, nebot vklady zastdvaji stabilni nebo dokonce
rostou (v dasledku pfesunii od jinych druht spofeni), zatimco poptivka po tvérech v dusledku oslabeni hospoddiské
aktivity klesd. Pomér LTD tedy miize ndsledovat cyklus, ¢imz se souvisejici pozadavek stavd v obdobi ristu restriktivni a v
obdobi poklesu nerestriktivni. Miize zde vznikat motivace k regulatorni arbitrdzi, pokud tvéry a vklady nebudou fadné
vymezeny; banky mohou vytvéfet nové struktury financovani s dluhovymi cennymi papiry, aby zabrénily jejich zahrnuti
do ¢itatele.

V nezbytnych pfipadech lze pomér LTD pouzit k feSeni nadmérného pakového efektu nebo tvérovéani (podle poméru
uvérd k HDP nebo jeho vyvoje) a k posileni strukturdlni likvidity bank.

PoZadavky v oblasti marZi a srdzek

Srazky a pocatecni marze uruji Groven zaji§téni v zajisténém financovani a v derivdtovych obchodech. Obecné feceno,
v transakcich zajisténého financovéni je Groven zajisténi urcena srdzkou uplatnénou na cenné papiry piijaté jako zajisténi.
V derivatovych obchodech zdvisi tiroven zajisténi pfedevs§im na pocdteénim pozadavku na marzi (coz chrani dcastnika
trhu pfed potencidlnimi zménami hodnoty jeho pozice v ptipadé selhdni jeho protistrany) a na srazce uplatnéné na cenné
papiry pfedloZené ke splnéni uvedeného pozadavku. Srdzky a marze stanovené orgdny dohledu mohou omezit prudky
finan¢ni boom a tlumit pokles zajisténého financovani v dobach ttlumu, tj. omezovat procykli¢nost trzni likvidity a tak
potencidlné zmirfiovat hromadéni likvidity a prodej pod cenou. Mohou také pomahat omezovat nadmérny rist objemu
Gvérd a financni paky.

Uplatiovéni piistupu vychédzejictho z celé doby cyklu (za pouziti historickych datovych soubort, které zahrnuji stav na
trhu béhem napéti i ve stabilnim obdobi) bude znamenat, Ze marZze a srdzky jsou méné zdvislé na stavajicich podminkéch
na trhu. Tento piistup Ize rozsifit o proticyklicky doplnék podle vlastniho uvédzeni s cilem regulovat zajisténé financovani
podle potieby a zajistit tak redlnéjsi ocenéni rizik a omezeni precenéni. Zpiisnéni pozadavkd, a to predevsim na vrcholu
finan¢niho cyklu, viak muZze destabilizovat trhy, nebot ztéZuje financovani. Takovy vyvoj pak muiZe vyvolat pokles cen

aktiv, coZ zvySuje srdzky a marZe, a mize vést k sestupné spirdle (%).

Stdvajici pravni pfedpisy dlohu orgdnt makroobezietnostniho dohledu v této oblasti neupravuji. V piipadé mimobur-
zovnich derivatd by bylo mozné tuto oblast zvazit v rdmci prvni Gpravy nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi (EMIR).
Navic by marze a srdzky jako ndstroje, které se tykaji transakci na trhu, podléhaly regulatorni arbitrdzi a tézily by
z vyhody globalntho uplatnéni.

(") Heijmans a Heuver, ,Is this bank ill? The diagnosis of doctor Target 2“, DNB Working Paper No 316, August 2011.

(%) Viz napf. Brunnermeier, M. a Pedersen, L. (2009), ,Market Liquidity and Funding Liquidity,“ Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, vol. 22(6), s. 2201-2238, a Gorton G. a Metrick, A. (2012), ,Securitized banking and the run on repo,* Journal of
Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), s. 425-451.
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Mozné vzdjemné dopliovani Ize ocekdvat u pozadavki na LCR, NSFR a LTD, a to pfedevsim z diivodu rozdila v jejich
splatnostech, rozsahu a citlivosti na riziko. Likviditni ndstroje mohou také dopliiovat solven¢ni ndstroje, jako jsou CCB,
pii snizovani finan¢ni pdky a zvySovdni odolnosti. Pozadavky na marze a srdzky déle dopliuji specifickd opatfeni
vztahujici se na banky (zejména NSFR a LTD), nebot by mohly mit dopad na celkovou likviditu na trhu a stabilitu
financovani.

3. Omezit koncentraci pfimych a nepfimych expozic
Omezeni velké expozice

CRD definuje velkou expozici takto: ,angazovanost Gvérové instituce vici klientovi nebo ekonomicky spjaté skupiné
klientt se povazuje za velkou, predstavuje-li jeji hodnota alespont 10 % kapitalu instituce*. Uvérové instituce a investicn
podniky nemohou pfipustit expozici vici jednomu klientovi nebo skupiné klientt, jejiz hodnota ptesahuje 25 % jejiho
kapitdlu. CRD také piedpoklddd volnost clenskych sttt pfi feseni urcitych druht expozic (napf. vici systémové dilezitym
sektorim) z hlediska jejich rizikovosti, coz by mohlo vytvafet prostor pro makroobezietnostni intervenci. Omezeni velké
expozice mohou zmirnit rizika koncentrace, sniZit riziko protistran a mozné daldi rozsiteni ndkazy (také na sektor
stinového bankovnictvi) (*). Omezeni také snizuji citlivost finan¢nich instituci na bézné nebo sektordlni Soky.

Omezeni velké expozice tim, Ze stanovuje limity expozice vici specifickym protistrandm nebo sektortim (napt. realitnimu
sektoru nebo ostatnim finanénim institucim), pfimo podporuje rozdéleni rizika v celém systému (?). Rovnéz zlepsuje
hloubku mezibankovniho trhu a diverzifikuje financovani finanénich a nefinanénich instituci. Navic limity expozice
snizuji potencidlni dopad selhdni protistrany. Stejné jako u vétsiny makroobeztetnostnich ndstrojii mdzZe nastat procyklic-
nost: zvySeni objemu kapitdlu v obdobi boomu miiZe zvysit limit expozice, zatimco sniZeni jeho objemu béhem dtlumu

muze zplsobit, Ze limit bude restriktivnéjsi. Omezeni mize navic svazovat riist nebo institucim brénit, aby vyuzivaly
odbornosti v urcitych sektorech.

Podle CRD musi finan¢ni instituce vykazovat expozice piekracujici 10 % jejich kapitalu. Sitova analyza mizZe tyto daje
pouzivat k tomu, aby urcila, zda je makroobezietnostni omezeni vhodné. Podle potfeby mize byt préh pro vykazovani
snizen, aby zahrnoval systémové dulezité globalni instituce s velkou kapitdlovou zdkladnou. Navrh CRR pfedpoklddd
moznost pozadavky na velkou expozici pro makroobezietnostni Géely zpfisnit na vnitrostitni Grovni v souladu
s nékterym z postupti na Grovni Evropské unie.

PoZadavek na ziictovdni prostrednictvim CCP

Regulatorni orgdny mohou pozadovat, aby urcité transakce provadéné financnimi institucemi byly zdc¢tovany prostiednic-
tvim dstfednich protistran (CCP). Nahrazeni sit¢ bilaterdlnich expozic strukturou, v niz md kazdy ucastnik jedinou
expozici viici CCP, mtize rozdélit riziko protistran a centralizovat kontrolu rizika a fizeni selhdni. To muZe pomoci
omezit prelévani a udrzet na mezibankovnim trhu trzni stabilitu.

Toto opatieni viak také predstavuje transakéni ndklady a zvySuje potencidl regulatorni arbitrdze, napf. pfesunem k tran-
sakeim, které zactovani prostiednictvim CCP nepodléhaji. Navic se zvysuje systémovy vyznam CCP, nebot CCP soustie-
dujf riziko protistran, coz muze vést k nadmérné trzni sile, mordlnimu hazardu nebo systémovému riziku (v dasledku
selhdni) (). Rizen{ rizik a schopnost absorbovat rizika ze strany CCP je také z velké miry nevyzkousend, a to zejména pfi
moznosti vy$§tho objemu obchodt. Bude tedy tieba CCP dusledné regulovat véetné vypracovani plant pro ozdravné
postupy a feSeni problémt CCP. Peclivé bude tieba také provést vybér produktii vyzadujicich zictovani prostiednictvim
CCP.

Vhodné ukazatele vybéru pro rozhodnuti, které smlouvy by mély podléhat pozadavku zictovani prostiednictvim CCP,
zahrnuji standardizaci, likviditu, sloZitost, charakteristiku rizik i potencidlni snizeni systémového rizika a moznost mezi-
narodni harmonizace.

Ve svété probihaji snahy prosadit zaveden{ dstfedniho zti¢tovani standardizovanych mimoburzovnich derivat(; v Evropské
unii bude tento postup zaveden v rdmci nafizeni EMIR. Pfed zaclenénim tohoto postupu do souboru makroobezietnost-
nich opatfent je jesté tieba o vlivech jeho zavedeni provést dalsi prizkum. Navic k tomu, aby byla opatfeni G¢innd, musi
byt zavedena na trovni celé Evropské unie, ne-li celosvétove.

Specifickych empirickych diikazt je nedostatek, ale historické zkusenost ukazuji, Ze v ohnisku finanéni nestability je koncentrace
v urcitych sektorech (Casto v nemovitostech).
Stoji za povsimnuti, Ze expozice vici staitnim dluhopisim jsou v soucasosti vynaty z omezeni velkych expozic.
Dalsi pojedndni o téchto nepfiznivych vlivech je k dispozici napf. v Pirrong, C, (2011), ,The economics of central clearing: theory and
practice”, International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No 1, a Singh, M., (2011), ,Making OTC Derivatives Safe
— A Fresh Look®, IMF Working Paper 11/66.
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Dvé vySe uvedend opatfeni se dopliuji, nebot mohou zmirnovat systémové vlivy rizika protistran v riznych druzich
transakef. 1 kdyZz omezeni velké expozice snizuje koncentraci rizika v jedné protistrané nebo sektoru, pozadavek na
zuctovani prostiednictvim CCP snizuje $ifeni neplnéni protistran, a to fizenim rizika v jednom misté, v némz lze riziko
omezit. Zp¥snéni omezeni velkych expozic miZe fungovat také vedle sektordlnich kapitdlovych pozadavki nebo limitd
LTV a strukturdlnich kapitdlovych rezerv s cilem posilit financni strukturu. V neposledni fadé by mélo byt zuctovani
prostiednictvim CCP doplnéno pozadavky na srdzky a marze pro CCP, aby se vytvofila jejich odolnost vici riziku
protistran; tyto pozadavky by mély byt sladény s pozadavky na zactovéni transakei provadénych mimo CCP.

4. Omezit systémovy dopad nedostate¢né sladénych pobidek s cilem omezit morilni hazard
Kapitdlové pfirdzky SIFI

Systémové dulezité instituce (SIFI) by mohly podléhat dodate¢nému pozadavku na kapitdlovou rezervu. Cilem pfirdzky je
posilit schopnost SIFI absorbovat ztrity. To sniZuje jak pravdépodobnost piipadi napéti, tak jejich mozny dopad.
Kapitdlova rezerva by se mohla uplatiiovat na systémové dilezité banky, ale mohla by byt rozifena i na dal3f systémové
dulezité instituce.

Kapitdlovd rezerva mize také korigovat potencidlni finan¢ni pomoc urcenou SIS, kterd vychdzi z implicitni stdtni zdruky.
Tak budou zachovédny rovné podminky pro malé a stfedni banky (systémové nedilezité) a SIFI budou 1épe vybaveny
k tomu, aby ustdly Soky. Nevyhodou je, Ze pfirdzka muze tlacit aktivity do sektoru stinového bankovnictvi a status SIFI se
stane explicitni a bude tak aktivovat nepfimou finan¢ni podporu a deformovat konkurenéni prostiedi. Skupina pro
makroekonomické hodnoceni dospéla k zdvéru, Ze vyhody financni stability spojené s piirdizkou pro SIFI ptevazuji
nad ekonomickymi ndklady (vyjadfenymi jako docasné snizeni HDP).

Systémovd povaha bank (a dalsich instituci) je ur¢ovana porovndnim ukazateli v téchto kategoriich: velikost, provdzanost,
nahraditelnost a komplexita. Pozadavky ur¢ené bankdm by mély byt zavedeny soubézné s pravidly na uchovani kapitdlu
a proticyklickymi kapitdlovymi rezervami v rdmci Basel IIl. Ocekavd se, zZe kapitdlové piirdzky SIFI budou zavedeny na
drovni Evropské unie v nékteré podobé v nadchdzejici CRD IV.

ReZimy ozdravnych postupii a FeSeni problémii

Regulatorni orgdny potfebuji ndstroje k predchdzeni financnich krizi a zmirnéni jejich vliva, pokud presto nastanou.
Prevence a zmirnén{ vyzaduji plany ozdravnych postupl (sestavenych bankami) a feeni problémil (sestavenych orgdny).
Pravomoci k v€asnému zdsahu umoznuji orgdntim, aby se snazily pfedejit selhdni banky, pokud by se ozdravny postup
piipraveny bankou ukazal byt nedostatecny. Pravomoci k feSeni problémd jim umoziuji ptevzit kontrolu nad selhdvajici
bankou, pokud preventivni opatieni pfijatd bankou nebo orgdny nebyla Gspésnd. Cilem tohoto rezimu obsazeného
v ndvrhu smérnice o ozdraveni bank a feeni jejich problémti (BRRD) je minimalizovat systémovy dopad napéti a selhani
bank zajisténim pokraCovdni funkei bank, omezenim dopadu selhdni a minimalizaci ztrdt pro danové poplatniky pomoci
alokace ztrdt na zainteresované strany (napf. prostiednictvim sanace nebo feSenim ztrdt v rezimu zvldstni spravy, pficemz
dulezité funkce budou pfevedeny na banku zvldstniho urceni nebo nabyvatele — tiet{ stranu). Z makroobezietnostniho
pohledu pomdhd BRRD minimalizovat systémové dopady koncentrace expozic, zlepsit pochopeni provdzanosti a zmirnit
dopad externalit krize.

Transmise ptsobi dvéma hlavnimi kandly. Zaprvé, omezuje morélni hazard v systémové dalezitych bankdch a piipadnou
nepiimou podporu tim, Ze pomahd zajistit, aby ztrity v ptipadé selhdni banky nesli véfitelé a nikoli tfeti strany jako
ndrodni vlddy. Zadruhé, G¢inné feSeni zmirfiuje dopad piimého a nepfimého prelévani (ndkazy) ze selhdni jednotlivych
bank. Rovnéz mtze posilit divéru vefejnosti ve financni instituce. Bylo by mozné ocekdvat, ze odstranéni nepiimych
statnich zdruk zpusobi zvySeni ndkladd financovani bank a pokles ndkladd na financovéni stitd, a to zhruba rovnym
dilem. Néklady na financovani bank by vsak byly vyraznéji vyssi, pokud by jedinou alternativou ke sttni intervenci bylo
potencidlné zdlouhavé a nékladné konkurzni iizeni. U¢inné rezimy feseni problém by tak celkové mély pomoci zlepsit
ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu pfistup redlné ekonomiky k dvértim.

Ucinné feseni problému selhdvajicich bank by mohlo byt naruseno nedostateénymi pravomocemi a néstroji pro fesent,
nedostatecnou davéryhodnosti pii jejich uplatiovani a pfili§ malym docasnym objemem financi pro poskytnuti nezbytné
likvidity na podporu opatfeni k feseni problému. Tyto nedostatky by pii nastaveni rezima feSeni problémd mély byt
vzaty v tvahu a mélo by se jim pfedejit.
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Prirdzka SIFI a rezimy feSeni problémi se vzdjemné dopliuji pfi snizovani nepiimych podpor pii stitni pomoci,
deformaci konkuren¢niho prostiedi a systémového dopadu pii selhdni. Pfirdzka muaze pusobit jako ex ante doplnék
k ex post rezimiim feSeni problému (!). Pfirdzku SIFI je tfeba vnimat jako soucdst souboru kapitdlovych opatfeni
zahrnujicich opatfeni na zachovani kapitdlu a proticyklické a strukturdlni kapitalové rezervy.

5. Posilit odolnost finan¢ni infrastruktury
Systémy pojisténi vkladii (DGS)

V piipadé selhdni banky ptsobi DGS jako zdchrannd sit pro majitele bankovnich Gcth tim, Ze zajistuje do urcité vyse
nahradu vkladi. GDS tak posiluje odolnost finan¢nich infrastruktur tim, Ze pomdahd zabrdnit ndhlym hromadnym
vybéram vkladd z bank a zlepsuje davéru ve financni systém. Déle zajistuje stabilitu platebnich systémd, nebot vklady
jsou jejich nedilnou souddsti.

Vzhledem k tomu, ze bankovni vklady jsou pojistény, vkladatelé maji v pfipadé napéti v bance mensi motivaci své vklady
vybirat; to zabrafuje ndhlym hromadnym vybérim bankovnich vklada a jejich systémovym dopadim. Obecnéji feceno,
tim, Ze DGS funguje jako zdchrannd sit, zlepsuje zvySenim divéry efektivitu financniho systému. Ucinnost DGS zévisi na
jeho davéryhodnosti, coz souvisi s dostate¢nymi opatfenimi v oblasti financovini. Ex ante financovdni DGS zaloZené na
bankovnim riziku je proticyklické a maze tak mit pfimy vliv z hlediska makroobezietnostni stability (2).

Pokud je kryti velmi vysoké, neomezené nebo chybné definované nebo pokud neni financovani zalozeno na vyhodnoceni
rizik, mohou nastat nepiiznivé pobidkové efekty; vkladatelé nemusi banky peclivé sledovat a mize dojit k mordlnimu
hazardu. Navic nefinancované DGS mohou zpétné vyzadovat platby od bank a vést tak k negativnim procyklickym
vlivim. V neposledni fadé muaze vést nedostatek pfeshrani¢ni koordinace k nezddouci konkurenci mezi jednotlivymi DGS.
Je tedy dulezité, aby Evropskd unie pokracovala v usili harmonizovat strukturu DGS, a to také v kontextu ndvrhu
piepracovaného znéni smérnice o DGS navrzeného Komisi. Orgdny makroobezfetnostniho dohledu by mély podobu
a zavedeni DGS peclivé sledovat a mit moznost se k ni vyjadfit, zejména pokud jde o kryti a ndlezitosti souvisejici
s financovanim.

PoZadavky na marZe a srdZky pfi zictovdni prostiednictvim CCP

Stejné jako o oboustranné vypofdddvanych obchod maji pozadavky na marZze a srazky u dstiedné zt¢tovanych obchodi
systémové dopady. PHi stanovovani odpovidajicich srdzek a pocatecnich marzi by CCP mély zohlednovat likviditu na trhu,
procyklické vlivy a systémovd rizika. Zejména by mélo byt k zabrdnéni nadmérné procyklicnosti stanoveno zpétné
sledovaci obdobi (Casovy horizont pro vypocet historické volatility). To omezuje rusivé zmény v pozadavcich na
marZe a stanovuje transparentni a pfedvidatelné postupy pro dpravu pozadavkd. Dale by méla CCP pii vypoctu marzi
a srazek omezit zdvislost na komerénim dvérovém ratingu. Oba tyto pozadavky jsou zachyceny v ndvrhu technickych
norem, které dopliuji EMIR.

PFi uplatiiovéni téchto pozadavkd musi CCP zistat flexibilni a odpovédné a vyvaZovat potiebu vlastni ochrany s pfdnim
zajistit systémovou stabilitu. Vzhledem k tomu, Ze tGloha a systémova dulezitost CCP ve finan¢nim systému v budoucnu
pravdépodobné vzroste, odpovidajici regulace CCP se stane ddlezitéjsi, coz je zohlednéno pro mikroobezietnostni tcely
v EMIR. I kdyz tlohu orgdnt makroobezietnostniho dohledu pfi stanoveni pozadavki na marze CCP EMIR zatim

neupravuje, lze ji zvazit béhem prvnich planovanych tpravéch.

Vy$si mira vykazovdni

Vedle vykazovani informaci pro mikroobezietnostni ticely by organy makroobezietnostniho dohledu mohly vzhledem ke
strukturdlnimu nebo cyklickému riziku zavést dodate¢né pozadavky na vykazovani. Transparentnost umoziuje trZnim
silim jednat jako mechanismus, ktery ukdznuje jednani jednotlivych instituci a umoziiuje v rdmci finan¢niho systému

piesnéjsi ocenéni rizik. Vykazovéni informaci md také potencidl omezit zesilovani napéti ve finan¢nim systému tim, Ze
sniZuje nejistotu spojenou s velikosti a umisténim nékterych expozic a systémovych provazanosti.

(") Viz napf. Claessens, Herring a Schoenmaker, 2010, ,A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic Institu-
tions“, Geneva Reports on the World Economy (London, UK: CEPR), a Claessens a kol. ,Crisis Management and Resolution: Early Lessons
from the Financial Crisis*, IMF Staff Discussion Note 11/05, March 9, 2011.

(%) Viz napf. Acharya, Santos a Yorulmazer: ,Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums*“, FRBNY Economic Policy Review, August 2010.
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Tam, kde je poskytnuta jednozna¢néjsi informace, lze posilit uvédomént si rizika a kdzen na trhu. Dochézi tak k podpote
davéry na trhu a zabezpeceni finan¢ni stability a tim zabrdnéni vzniku kolapst na trhu, napf. na mezibankovnim trhu po
padu investi¢ni banky Lehman Brothers. Na druhé strané se muze stdt, ze pozadavky na vykazovani v oblasti mikro-
obezietnostniho a makroobezietnostniho dohledu nebudou vidy sladény. Celkové zlepSeni ve vykazovdni mutZe napf.
odhalit problémy bank vedouci k jednotlivim selhdnim bez systémovych vlivi. Obecné feceno, dostupné empirické
dikazy zavedeni vy3$i miry vykazovani podporuji (). Pokud jde o jejich zavddéni v pravnich pfedpisech, ndvrth CRR
piedpoklddd moznost posilit vykazovani pro makroobezietnostni tcely na vnitrostitni Grovni v souladu s postupem
trovni Evropské unie.

Kapitdlovd rezerva pro strukturdlni systémové riziko

Ocekdvd se, ze v souladu s postupem na trovni Evropské unie zavede nadchézejici CRD 1V kapitdlovou rezervu pro
systémové riziko, aby predchdzela strukturdlnim riziku a zmirfiovala jej (ddle jen ,strukturdlni kapitdlovd rezerva®).
Strukturdlni kapitdlovou rezervu lze pouzit pro posileni odolnosti bankovniho systému nebo jeho slozek vici moznym
$oktim vyvolanym strukturdlnim systémovym rizikem. Toto riziko muZe vznikat v disledku zmén v pravnich pfedpisech
nebo tcetnich normaéch, z cyklickych preliti z redlné ekonomiky, z velikosti finan¢niho systému v porovndni s HDP nebo
z financ¢nich inovaci, které zvysuji slozZitost.

Strukturdlni kapitdlové rezerva zvysuje odolnost prostfednictvim zvyseni kapacity absorbovat ztraty. Presouvd vice rizik
poklesu na akciondfe a zvysuje solventnost a tak sniZuje pravdépodobnost, zZe se strukturdlni riziko naplni. Mezi mozné
zdporné vlivy strukturdln{ kapitdlové rezervy patif ztrdta srovnatelnych podminek na preshrani¢ni Grovni, pokles dobro-
volného kapitdlu bank a tniky do systému stinového bankovnictvi. Vyssi strukturdlni kapitdlové rezervy vsak omezuji
pakovy efekt a pfjimdni rizika.

Ukazatele pro pouziti strukturdlni kapitdlové rezervy je obtizné stanovit; jako ndvod mohou poslouzit vyse uvedend
strukturdlni zranitelnd mista. Po ziskdni zkuSenosti se zavddénim strukturdlni kapitdlové rezervy by méla byt provedena
analyza jeho schopnosti fesit strukturdlni rizika.

Komplementarita

Vzhledem k tomu, Ze cilem vyse uvedenych opatfeni je zvysit celkovou odolnost finan¢ni infrastruktury, ptisobi opatieni
spolecné s mnoha dalsimi néstroji. Napiiklad systémy DGS by mohly dopliovat likviditni ndstroje tim, Ze zajisti stabiln{
zdkladnu depozitniho financovani. Rovnéz by mohly dopliovat strukturdlni kapitilovou rezervu (a dal3i ndstroje zaloZené
na kapitalu), nebot snizuji dopad selhani. Pozadavky na marze a srdzky pro CCP a pro netstfedné zdctované transakce by
mély byt sladény, aby byly zajistény srovnatelné podminky. Navic poZadavky na marze a srazky (jak pro CCP, tak pro
ostatni transakce) by mohly sniZenim nadmérné financni paky dopliovat pdkové ukazatele. Diky tomu, Ze vykazovani
informaci snizuje informacni asymetrii, md potencidl zlepsit divéru na trhu a zvysit likviditu trhu.

Vliv strukturdlni kapitdlové rezervy muze pusobit vzdjemné s vlivy dalsich ndstrojii zalozenych na kapitdlu, jako jsou
proticyklické kapitdlové rezervy. P rozhodovani o odpovidajici celkové trovni kapitilovych pozadavki je tedy tieba
koordinace.

Dodatek 2
PriibéZné cile makroobezietnostni politiky v pojistovnictvi

Makroobezfetnostni Gvahy v oblasti pojistovnictvi se stdle nachdzeji v raném stddiu. Davodd pro tuto skutecnost je
nékolik:

— Vétsina pojistoven prosla krizi pomérné bez Gjmy.

— Nizké systémové riziko tradi¢nich aktivit pojistoven, které lze charakterizovat pfevdzné investicni strategii oriento-
vanou na zdvazky, vysokym stupném nahraditelnosti a nizkou pravdépodobnosti nahlych hromadnych vybéra.

— Nedostatek mezindrodnich standardti upravujicich dohled nad pojistovnami, ackoli po zavedeni rdmce Solvency II
vznikne spole¢ny standard pro Evropskou unii.

Presto ale nékteré pojistovny rozsifily své operace na aktivity, které mohou pfispét k systémovému riziku nebo jej
umocnit. Pfedevsim netradi¢ni aktivity pojiStoven a aktivity nesouvisejici s pojisténim by mohly vést ke korelaci spolec-
nych expozic vici finanénim a hospodaiskym cyklim. Uvedené se tykd napiiklad transakei swapt Gvérového selhdni
(CDS) pro jiné tcely nez tcely zajisténi (3).

(") Hirtle, B., 2007, ,Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies®, Staff Report No 293, Federal Reserve Bank of

New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, ,Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds*“, The Review of Financial Studies 20(2), 235-273; Botosan, C. A., 1997, ,Disclosure Level and the Cost of Equity Capital, The
Accounting Review, Vol. 72, No 3, s. 323-349.

() Mezindrodni asociace pojistovacich dohleda (IAIS), 2011, ,Pojisténi a finan¢ni stabilita“.
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Netradi¢ni aktivity pojisténi mohou mit pro finan¢ni systém a ekonomiku $ir§{ dopad, jak tomu bylo napiiklad u finan¢-
nich zdruk pouzivanych ke zlepSeni ratingu slozité strukturovanych produkti v dobé pted krizi. Aktivity nesouvisejici
s poji§ténim (napf. zdpijcky cennych papirt) a skupinové struktury (napf. bankovni pojisténi) by rovnéz mohly zvysit
provézanost ve finan¢nim systému. Mezindrodni asociace pojistovacich dohledd (IAIS) tyto druhy aktivit vnimd jako
aktivity s vys3i systémovou relevanci a pouzivd je jako ukazatele globélnich systémové vyznamnych pojistoven.

Uplatiiovani opatieni na aktivity, které dle definice IAIS nejsou tradiénim pojisténim ¢i s pojisténim nesouvisi, je obtiZné.
Je to z toho divodu, Ze je nelze jasné vydélit a tytéz aktivity kategorizuji riizné orgdny dohledu rozdilné (napf.
obhospodatovani majetku tfeti strany). K urceni rizika konkrétniho produktu ¢i sluzby je tedy nezbytné upfednostnit
analyzu podstaty a nikoli formy.

Kromé vyse uvedenych strukturdlnich tivah md systémové riziko v pojistovnictvi cyklickou dimenzi, nebot pojistovny
piedstavuji dilezité investory a mohou pfijimat vice ¢i méné rizikovd aktiva. Rimec Solvency II v Evropské unii zavadi
trzné konzistentni ocefiovani rozvah pojistoven. S tim je spojeno ocefiovani aktiv trzni cenou, zatimco pasiva se ocenuji
diskontovdnim penéznich tokd pfi uziti bezrizikovych trokovych sazeb. V disledku toho jsou bankovni rozvahy a trovné
kapitdlu pojistoven, které prodavaji dlouhodobé produkty, volatilni. Moznym dopadem je pak posileni procyklického
vyvoje v ramci sektoru a v rdmci finan¢niho systému. V obdobi rozmachu miize nadmérny rist cen rizikovych aktiv
zvysit trzné konzistentni kapitdl oproti regulatornim kapitdlovym pozadavkim a v obdobi poklesu jej naopak sniZit.
Uvedené miize vyustit v podstupovani nadmérného rizika v obdobi riistu a vytvéfet tlaky na zbavovani se rizikovych
aktiv v obdobi poklesu. Z toho divodu rdmec Solvency II v soucasnosti obsahuje proticyklické mechanismy, vcetné
tlumictho mechanismu pro kapitdlové rizika, moznosti prodlouzeni obdobi oZiveni a extrapolace kiivky bezrizikové
urokové sazby k pevné konecné forwardové sazbé. Navic probihaji diskuse o zahrnuti ,proticyklického pojistného*
a ,zmén sladénosti®, jejichz cilem je provést korekci trovné kapitdlu pfi zohlednéni nadmérné volatility. Diilezitou roli
pii tvorbé téchto navrhovanych mechanisma hréla peclivd piiprava, bez niz by nékteré z mechanismi mohly zpusobit
nezamyslené ndsledky jak pro pojistovny, tak pro systém jako celek. Je nezbytné, aby tyto mechanismy byly transparentni
a v obdobi rozmachu vybizely k tvorbé rezerv, které lze pouzit v obdobich oslabeni.

Celkové lze konstatovat, Ze strukturdlni dimenze systémového rizika se tykd pfedeviim netradi¢nich aktivit ¢i aktivit
nesouvisejicich s pojisténim. Jednd se o aktivity, které s nejvétsi pravdépodobnosti zptsobuji $ifeni rizika uvnitf financ-
niho systému, a jako takové je 1ze vymezit z hlediska pribéznych cilt a ndstrojii uvedenych v tomto dokumentu. Pokud
tyto aktivity pfedstavuji relevantni kritéria identifikace systémové vyznamnych pojistoven, budou spadat pod pribézny cil
omezovani systémového dopadu nedostatecné sladénych pobidek zaméfeny na omezeni mordlniho hazardu. Je vsak
nezbytné poznamenat, Ze takovyto scéndi vyvoje je u pojistoven méné bézny nez v piipadé bank. Strukturdlni dimenze
déle souvisi s propojenosti pojistoven s jinymi finanénimi subjekty a s vyplyvajicim moznym rizikem ndkazy. Uvedené
spadd pod prubézny cil omezovini koncentrace pifimych a nepiimych expozic. Cyklicky rozmér je pak tzce spjat
s endogennim podstupovédnim rizika a prodejem pod cenou.
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