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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 ziizeni Evropské rady pro systémovd rizika (1),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. b), d) a f) a ¢clinky 16 az
18 tohoto nafizeni,

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

vzhledem k témto dvodim:

(1) Soucasnd krize vyznamné ovliviiuje podminky financo-
véni Gvérovych instituci. Situace na Gvérovych a meziban-
kovnich trzich ztstavd zhorSend v dasledku pevnych
vazeb mezi Gvérovymi institucemi a stity, jakoZ
i v dtsledku nejistoty ohledné kvality aktiv a udrzitelnosti
obchodnich modeld nékterych dvérovych instituci.
Uvérové instituce na tuto situaci reagovaly provedenim
zmén ve své struktufe financovani i v portfoliich aktiv.

(2)  Dne 29. ¢ervna 2012 udinil summit eurozény dalezity
krok smérem k pferuSeni negativni vazby mezi staty
a uvérovymi institucemi. Nastinil plin jednotného
mechanismu dohledu a pfimého vyuziti evropskych
fondt z Evropského ndstroje finan¢ni stability (EFSF)
a Evropského mechanismu stability (ESM) na rekapitali-

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

zaci[zdchranu bank a na feSeni jejich problému. Nékteré
tivérové instituce viak stdle maji nepfznivy vliv na stity
a naopak. Tento bludny kruh je tfeba prolomit, aby se
dosdhlo lepsitho fungovani trhi financovani.

) V zdgmu zlepSeni podminek financovani je nezbytné
obnovit odolnost tvérovych instituci a diivéru v né.
K dosazeni tohoto cile caste¢né piispélo doporuceni
Evropského organu pro bankovnictvi (EBA), aby tvérové
instituce dosahly minimalni drovné kmenového kapitalu
tier 1 ve vysi 9 % (). Stdvajici makroekonomicky vyhled
viak vytvaii dalsi tlak na rozvahy Gvérovych instituci.

(4)  Probihajici reforma unijni pravni tpravy tykajici se Gvéro-
vych instituci (soubor pfedpist CRD IV (¥), zejména usta-
noveni tykajici se rezimu likvidity a rdmec pro ozdravné
postupy a feSeni problémt (%)) je stdle ve fazi projednd-
vani. Datum, kdy budou uvedené ndvrhy ptijaty a vstoupi
v platnost, stejné jako povaha vzdjemnych vztaht mezi
jednotlivymi ndstroji, zistdvaji nejasné. DosaZeni jasnosti

(}) ,Recommendation on the creation and supervisory oversight of

temporary capital buffers to restore market confidence* (EBA/
REC/2011/1), dokument je k dispozici pouze v anglickém jazyce.

() Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o pfistupu k ¢innosti
tvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad Gvérovymi
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 finanénim
konglomerdtu (KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni) a ndvrh nafizen{
Evropského parlamentu a Rady o obezfetnostnich pozadavcich na
uvérové instituce a investicni podniky (KOM(2011) 452 v kone¢ném
znéni).

(°) Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se stanovi
rdmec pro ozdravné postupy a feSeni problému tvérovych instituc
a investi¢nich podnikt a kterou se méni smérnice Rady 77/91/EHS
a 82/891[ES, smérnice 2001/24[ES, 2002/47[ES, 2004/25]ES,
2005/56/ES, 2007/36/ES a 2011/35[EU a naiizeni (EU)
¢ 1093/2010 (COM(2012) 280)3).
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ohledné pravniho rdmce by bylo prospésné nejen pro
tivérové instituce, na které se tento rdmec vztahuje, ale
i pro investory.

Vefejné orgdny, zejména centralni banky, pouzily mimo-
fadnd opatieni ke sniZeni napéti ve financovani
a k vytvofeni podminek pro to, aby dvérové instituce
v budoucnu posilily struktury financovani. I dvérové
instituce v§ak musi aktivné usilovat o vytvofeni udrzitel-
nych struktur financovani.

Sledovani a hodnoceni rizik financovani tvérovych insti-
tuci a fizeni rizik financovédni ze strany vnitrostdtnich
organti dohledu md zdsadni vyznam pro posouzeni
schopnosti téchto instituci realizovat své plany financo-
vani a snizit zdvislost na zdrojich financovani z vefejného
sektoru. Podobné sledovdni pouzivdni inovativnich
nastroji a nepojisténych finan¢nich ndstroju podobnych
vkladtim ze strany vnitrostatnich orgdnti dohledu muze
piispét k véasnému odhaleni rizik, coz umozni v piipadé
potieby piijmout dalsi opatfeni v oblasti dohledu.

Zaveden{ vnitinich zdsad fizeni rizik tykajicich se zatizeni
aktiv je nezbytné pro to, aby tvérové instituce dodrzo-
valy vlastni miru zatiZeni, a byly tak schopny lépe se
vyrovnat s moznymi stresovymi situacemi.

Sledovani zatiZeni aktiv ze strany vnitrostatnich orgdnt
dohledu by mélo zahrnovat zatizend aktiva a nezatizend,
ale zatizitelnd aktiva, jakoz i zdroje zatizeni, a zdsady
a pohotovostni plany vypracované Gvérovymi institu-
cemi.

Transparentnost trhu pfispivd k feSeni problému asyme-
trie informaci. K tomu, aby tcastnici trhu mohli lépe
rozlisit rizikové profily z hlediska zatiZeni, jsou zapottebi
informace, které jsou jasné, jednoduché a snadno porov-
natelné.

Na ucastniky trhu se v piislusnych pfipadech vztahuji
pozadavky na zvefejiiovani informaci podle mezinarod-
niho standardu déetntho vykaznictvi (IFRS) 7 (1). Zdroven
by bylo vhodné rozsitit okruh Gvérovych instituci, které
zvefejiiuji informace, rozsifit rozsah zvefejiovanych
informaci tak, aby zahrnoval veskeré zdroje zatiZeni,
zlepsit podminky zvefejiiovani informaci a zavést jednot-
néjsi postupy.

Navrhované podminky zvefejiovani informaci maji za cil
zabrdnit tomu, aby Gvérové instituce byly stigmatizovany
a z toho divodu by nemély byt operace centralnich bank
zddnym zpasobem zvefejiiovany.

(") V Evropé jsou tyto standardy piijaty ve formé nafizeni Komise (ES)
¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se pfijimaji nekteré
mezindrodni Gcetni standardy v souladu s nafizenim Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 (Uf. vést. L 320, 29.11.2008,
s. 1).

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

Identifikace osvédéenych postupti evropskymi a vnitro-
statnimi orgdny dohledu usnadnuje srovnani jednotlivych
emisi krytych dluhopisti a pfispivd k analyze rizik na
zakladé lepsich informaci. Identifikace osvédéenych
postupti u dalsich finan¢nich néstrojii  vytvafejicich
zatiZeni muze pomoci dosihnout podobného zlepSeni
na téchto dalsich trzich. Nabyti obou druhti ndstroji
bude pro investory atraktivnéjsi, nebot se snizi ndklady
spojené s pochopenim piislusného regulaéniho rdmce.
Z téchto duvodi je zaddouci podpofit vyuzivani osvédce-
nych postupt nejvyssi kvality.

Névrh Komise na zfizeni jednotného mechanismu dohle-
du(® (ve znéni schvileném Radou dne 12. prosince
2012) predpokladd, 7e Evropské centrdlni bance (ECB)
budou svéfeny zvldstni tkoly nezbytné k vykonu
dohledu nad Gvérovymi institucemi. Pro Gcely plnéni
téchto kol se bude ECB povaZovat za pfislusny
organ podle piislusnych aktli prdva Unie a bude mit
pravomoci a povinnosti, které piislusnym orgdniim na
zakladé téchto aktd nalezi.

V piiloze tohoto doporuéeni jsou analyzovana vyznamnd
systémova rizika pro finanéni stabilitu v Unii, kterd vzni-
kaji v dasledku financovéni tvérovych instituci.

V souladu s 29. bodem odivodnéni nafizeni (EU)
¢ 1092/2010 byly pii piipravé tohoto doporuceni
zohlednény  pfipominky  pfislusnych  zacastnénych
subjektd ze soukromého sektoru.

Timto doporuCenim neni dotéen mandat centrdlnich
bank v Unii k provadéni ménové politiky.

Doporuceni Evropské rady pro systémova rizika se
zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je
zvefejnit informovala Radu a dala ji piilezitost k tomuto
zaméru se vyjadrit,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A — Sledovini a hodnoceni rizik financovani
a fizeni rizik financovdni ze strany orgdni dohledu

1. Vnitrostitnim organim dohledu odpovédnym za bankovni
dohled se doporucuje, aby zintenzivnily hodnoceni rizik
financovani a likvidity, kterd nesou dvérové instituce,

(?) Navrh nafizeni Rady, kterym se Evropské centrdlni bance svéfuji
zvlstni dkoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezietnostnimu
dohledu nad tdvérovymi institucemi (COM(2012) 511 final).
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jakoz 1 Fizeni rizik financovani, a to v rdmci $ir$i struktury
rozvahy. Vnitrostitni orgdny dohledu odpovédné za
bankovni dohled by zejména mély:

a) hodnotit plany financovani piedlozené Gvérovymi institu-
cemi a jejich proveditelnost v rdmci kazdého vnitrostat-
niho bankovniho systému na agregovaném zakladg, a to
s piihlédnutim k obchodnimu modelu kazdé dvérové
instituce a jeji ochoté ptijimat rizika;

b) sledovat vyvoj struktury financovéni za Glelem identifi-
kace inovativnich ndstrojti, vyzadovat informace o téchto
néstrojich a analyzovat ziskané informace s cilem pocho-
pit, jak se mohou rizika v rdmci finanéniho systému
pfesouvat;

c) sledovat troven, vyvoj a chovini nepojisténych finané-
nich ndstroji podobnych vkladiim, které jsou prodavany
retailovym klienttim, a jejich mozné neptiznivé dopady
na tradi¢ni vklady.

2. Vnitrostitnim organim dohledu odpovédnym za bankovni
dohled se doporucuje, aby sledovaly plany tvérovych insti-
tuci na sniZeni zavislosti na zdrojich financovani z vefejného
sektoru a hodnotily proveditelnost téchto plind v rdmci
kazdého vnitrostditniho bankovniho systému na agrego-
vaném zdkladé.

3. Vnitrostitnim orgdntim dohledu a ostatnim orgdndm
s makroobezietnostnim manditem se doporucuje, aby
hodnotily dopad pldnd financovdni Gvérovych instituci na
tok Gvért do redlné ekonomiky.

4. Organu EBA se doporucuje, aby v souladu se svou
zavedenou konzultaéni praxi vypracoval obecné zdsady
ohledné harmonizovanych vzort a definic s cilem usnadnit
vykazovani pland financovani pro téely doporuceni v odstav-
cich 1 az 3.

5. Organu EBA se doporucuje, aby na trovni Unie koordinoval
hodnoceni planti financovéni, véetné plant tvérovych insti-
tuci na sniZeni zavislosti na zdrojich financovani z vefejného
sektoru, a aby hodnotil proveditelnost téchto plant v rdmci
bankovniho systému Unie na agregovaném zdkladé.

Doporudeni B — Rizeni rizik spojenych se zatizenim aktiv
ze strany instituci

Vnitrostdtnim orgdntim dohledu odpovédnym za bankovni
dohled se doporucuje pozadovat na avérovych institucich, aby:

1. zavedly zdsady fizeni rizik za dcelem vymezeni svého
piistupu k zatiZeni aktiv, jakoZ i postupy a kontroly, kterymi
zajisti, aby rizika spojend s Fizenim zajisténi a se zatizenim
aktiv byla ndlezit¢ identifikovdna, sledovdna a fizena. Tyto
zdsady by mély brat v tvahu obchodni model kazdé insti-

tuce, ¢lenské staty, v nichz instituce ptsobi, zvlastnosti trhii
financovani a makroekonomickou situaci. Mély by je schva-
lovat prislusné fidici orgdny kazdé instituce;

. do svych pohotovostnich plant zahrnuly strategie k FeSeni

podminéného zatizeni v dasledku relevantnich stresovych
uddlosti, tj. moznych, byt nepravdépodobnych okt véetné
snizen{ ratingu Gvérové instituce, poklesu hodnoty zastave-
nych aktiv a zvySeni pozadavki na dodatkovou thradu;

. zavedly vSeobecny monitorovaci rdmec, ktery poskytuje

vedeni instituce a p¥islusnym fidicim orgdnim véasné infor-
mace o:

a) mife, vyvoji a druzich zatiZeni aktiv a souvisejicich zdro-
jich zatizeni jako napf. zajisténém financovani & jinych
transakcich;

b) vysi, vyvoji a tvérové kvalité nezatiZenych, ale zatiZitel-
nych aktiv, vcetné upfesnéni disponibilniho objemu
zatizitelnych aktiv;

¢) vysi, vyvoji a druzich dodate¢ného zatiZeni vzniklého
v dusledku stresovych scénditt (podminéné zatizent).

Doporuceni C — Sledovani zatiZeni aktiv ze strany orgini

dohledu

1. Vnitrostdtnim orgdntim dohledu odpovédnym za bankovni

dohled se doporucuje, aby v rdmci vykonu dohledu pozorné
sledovaly miru, vyvoj a druhy zatiZeni aktiv. Zejména by
mély:

a) posuzovat monitorovaci rdmce, zdsady a pohotovostni
plany, které tvérové instituce zavedly s ohledem na
zatizeni a F{zeni zajisténi;

b) sledovat miru, vyvoj a druhy zatiZeni aktiv a souvisejici
zdroje zatiZeni jako napf. zaji§téné financovani ¢i jiné
transakce;

¢) sledovat vysi, vyvoj a Gvérovou kvalitu nezatizenych, ale
zatizitelnych aktiv, kterd jsou k dispozici nezajisténym
vefitelim;

d) sledovat vysi, vyvoj a druhy dodate¢ného zatiZeni vznik-
lého v diisledku stresovych scénditi (podminéné zatiZeni).

. Vnitrostdtnim orgdntim dohledu odpovédnym za bankovni

dohled se doporucuje, aby v ramci postupu dohledu sledo-
valy a vyhodnocovaly rizika spojend s fizenim zajisténi a se
zatizenim aktiv. Pfi tomto hodnoceni by mély brit v tivahu
dal3i rizika, jako je Gvérové riziko a riziko financovéni,
a zmiriujici faktory, jako jsou kapitdlové a likviditni polstare.

. Orgdnu EBA se doporucuje, aby v souladu se svou

zavedenou konzultaéni praxi vypracoval obecné zdsady
ohledné¢ harmonizovanych vzort a definic s cilem usnadnit
sledovéni zatizeni aktiv.
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. Orgdnu EBA se doporucuje, aby na trovni Unie pozorné
sledoval miru, vyvoj a druhy zatiZeni aktiv, jakoZ i nezati-
7end, ale zatiZitelnd aktiva.

Doporuceni E - Kryté dluhopisy a jiné néstroje vytvafejici
zatiZeni

1. Vnitrostdtnim orgdnim dohledu se doporucuje, aby identifi-

Doporuceni D - Transparentnost trhu se zfetelem na
zatizeni aktiv

1. Orgdnu EBA se doporucuje, aby vypracoval obecné zdsady
o pozadavcich na tvérové instituce v oblasti transparentnosti
se zietelem na zatiZeni aktiv. Tyto obecné zdsady by mély
pomoci zajistit, aby informace, které se poskytuji trhu, byly
jasné, snadno porovnatelné a piiméfené. Vzhledem
k omezenym zkuSenostem se zvefejiovanim spolehlivych
a smysluplnych informaci o kvalité aktiv by mél EBA zavadét
pozadavky v této oblasti postupné s cilem prejit na Sirsi
rezim zvefejniovani informaci po uplynuti jednoho roku.
Obecné zdsady by mély pozadovat, aby avérové instituce
poskytly:

a) informace o Grovni a vyvoji zatiZenych a nezatiZenych
aktiv:

i) za prvni rok po pfijeti obecnych zdsad by tyto infor-
mace mély zahrnovat ¢lenéni podle druhu aktiv
a mély byt poskytnuty jednou rocné,

ii

=

na zdkladé zkuSenosti ziskanych do 31. prosince
2014, véetné zkuSenosti s provadénim doporueni C,
by obecné zdsady mély byt zménény tak, aby vyzado-
valy poskytovan{ informaci dvakrét za rok, a mély by
byt doplnény o pozadavek na zvefejiiovani informaci
v ¢lenéni podle kvality aktiv, ma-li EBA za to, Ze tento
dodate¢ny pozadavek pfinese spolehlivé a smysluplné
informace;

b) nepovinny vysvétlujici text, jehoz prostiednictvim
uvérové instituce poskytnou uZzivatelim informace, které
mohou byt uZitetné pro pochopeni vyznamu zatizeni
v ramci modelu financovdni Gvérovych instituci.

2. Pro tGéely odst. 1 pism. a) se doporucuje, aby EBA v obecnych
zdsadach blize vymezil charakteristiky zvefejiiovanych tdaja,
a to z hlediska jejich druhu a vcasnosti.

3. Organu EBA se doporucuje, aby pii piipravé téchto obec-
nych zdsad:

a) spolupracoval s orgdnem ESMA s cilem navdzat na stdva-
jici pozadavky obsazené v IFRS s ohledem na zatiZeni
aktiv;

b) zohlednil relevantni vyvoj v souvisejicich otdzkach,
zejména v téch, které souviseji s regulaénim rdmcem
tykajicim se likvidity, a

¢) zabezpedil, aby nebylo mozné zjistit Groven a vyvoj aktiv
zatizenych ve prospéch centrdlnich bank, ani vysi jimi
poskytnuté likviditni pomoci.

kovaly osvédéené postupy tykajici se krytych dluhopist a aby
podpofily harmonizaci p¥islusnych vnitrostatnich ramea.

. Orgénu EBA se doporucuje, aby koordinoval opatieni pfiji-

mand vnitrostdtnimi orgdny dohledu, zejména pokud se
tykaji kvality a oddéleni souborti aktiv uréenych ke kryti,
ochrany krytych dluhopisti v piipadé platebni neschopnosti,
rizik spojenych s aktivy a zdvazky, kterd maji vliv na
soubory aktiv uréenych ke kryti, a zvefejnéni slozeni téchto
soubortl.

. Orgédnu EBA se doporucuje, aby zvézil, zda je vhodné, aby

v ndvaznosti na sledovani fungovéni trhu s krytymi dluho-
pisy z hlediska osvédcenych postupii po dobu dvou let vydal
obecné zasady nebo doporuceni, kterymi by takové osvéd-
Cené postupy schvilil. Zjisti-li EBA, Ze je v této souvislosti
zapotiebi vypracovat legislativni ndvrh, mél by to ozndmit
Evropské komisi a informovat ESRB.

. Orgdnu EBA se doporucuje, aby posoudil, zda existuji jiné

finan¢ni nastroje vytvarejici zatizeni, u nichz by bylo rovnéz
uziteCné identifikovat osvédéené postupy ve vnitrostatnich
ramcich. Pokud EBA dospéje k zdvéru, ze takové ndstroje
existuji, mél by i) koordinovat identifikaci p¥islusnych osvéd-
Cenych postupt a podpofit jejich harmonizaci prostiednic-
tvim vnitrostdtnich organi dohledu a ii) v ndsledné fdzi
postupovat tak, jak je uvedeno v odstavci 3 ve vztahu ke

krytym dluhopistim.

ODDIL 2
PROVADENI

. Vyklad pojmi

. Pro tcely tohoto doporuceni se rozumi:

a) ,uvérovou instituci* Gvérovd instituce ve smyslu ¢l. 4
odst. 1 smérnice 2006/48/ES (1);

b) ,finan¢nim systémem* finan¢ni systém ve smyslu nafizen{
(EU) ¢ 1092/2010;

¢) ,vnitrostatnim orgdnem dohledu® piislusny organ nebo
orgdn dohledu ve smyslu ¢l. 1 odst. 3 pism. f) nafizeni
(EU) ¢. 1092/2010. Neni-li vnitrostitni orgdn dohledu
piislusnym orgdnem dohledu, povazuje se za pifjemce
piislusného doporuceni ECB, kterd jednd v ramci jednot-
ného mechanismu dohledy;

(=N
=

yzatizenym aktivem® aktivum, které je vyslovné nebo
implicitné zastaveno nebo je pfedmétem ujedndni, které
slouzi k zabezpeceni, zajisténi nebo tvérovému posileni
jakékoli transakce;

e) ,inovativnim ndstrojem* ndstroj, u kterého je z divodu
jeho novosti k dispozici mdlo informaci o jeho choviéni,
zejména v piipadé stresové uddlosti, a ktery tak muze

() Ut. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1.
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uvérové instituce vystavit skrytym rizikim, jako jsou
nedostatek likvidity a financovani a prévni a reputa¢ni
rizika;

f) ,nepoji§ténym finanénim ndstrojem podobnym vkladu*
finan¢ni ndstroj, ktery se muZze podobat vkladu, ale
s kterym jsou spojena jind rizika, nebot se na tento
finan¢ni ndstroj nevztahuje systém pojisténi vkladd;

g) ,vkladem“ vklad ve smyslu ¢. 1 odst. 1 smérnice
94/19[ES (1);

h) ,udrzitelnou strukturou financovani“ struktura financo-
vani, kterd je udrzitelnd bez vefejné intervence a jejiz
naklady financovéni neovliviiuji Zivotaschopnost instituce.

2. Piiloha tohoto doporuceni tvofi jeho nedilnou souddst.
V piipadé nesouladu mezi hlavnim textem a piilohou ma
pfednost hlavni text.

2. Provadéci kritéria

1. Pfi provddéni tohoto doporuceni se uplatiuji ndsledujici
kritéria:

a) toto doporuceni se tykd pouze financovani Gvérovych
instituci;

b) je tieba zabranit regula¢ni arbitrdzi;

¢) s ohledem na zvlastni systémovy vyznam rizik spojenych
s financovdnim a zatizenim aktiv v jednotlivych bankov-
nich systémech je pfi provddéni doporuceni tieba vénovat
nalezitou  pozornost zdsadé  proporcionality  pfi
soucasném zohlednéni cile a obsahu kazdého doporuceni;

d) zvlastni kritéria pro provadéni doporuceni A az E jsou
uvedena v pfiloze.

2. Pijemci doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informo-
vali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto doporuceni,
nebo aby v pfipadé ne¢innosti poskytli ndlezité zdivodnéni.
Jejich zpravy by mély zahrnovat pfinejmensim:

a) informace o podstaté a Casovém rdmci pfijimanych
opatfent;

b) hodnoceni Gé&innosti ptijatych opatfeni z hlediska cila
sledovanych timto doporucéenim;

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

3. Casovy rdmec pro nidvazné kroky

Prijemci doporuceni se vyzyvaji, aby v souladu s niZe uvedenym
¢asovym ramcem informovali ESRB a Radu o opatfenich, kterd
piijali v reakci na toto doporuceni, nebo aby v piipadé necin-
nosti poskytli nalezité zdtivodnéni.

(1) Uf. vést. L 135, 31.5.1994, s. 5.

1. Doporuceni A — vnitrostdtni organy dohledu odpovédné za

bankovni dohled, vnitrostdtni orgdny dohledu a ostatni
orgdny s makroobezietnostnim manddtem, jakoz i EBA se
vyzyvaji k predlozeni zprdv v souladu s niZe uvedenym
¢asovym rdmcem:

a) vnitrostdtni orgdny dohledu odpovédné za bankovni
dohled se vyzyvaji, aby do 30. Cervna 2014 predlozily
ESRB predbéznou zpriavu obsahujici prvni hodnoceni
vysledku provadéni doporuceni A 1) a 2);

b) vnitrostdtni orgdny dohledu odpovédné za bankovni
dohled se vyzyvaji, aby do 31. ledna 2015 predlozily
ESRB a Radé zdvére¢nou zprivu o doporucenich A 1)
a 2);

¢) vnitrostitni organy dohledu a ostatni orgdny s makro-
obezfetnostnim manddtem se vyzyvaji, aby do 30. ¢ervna
2014 predlozily ESRB pfedbéznou zprivu obsahujici
prvani hodnoceni vysledku provadéni doporuceni A 3);

d) vnitrostdtni organy dohledu a ostatni organy s makro-
obezfetnostnim manddtem se vyzyvaji, aby do 31. biezna
2015 predlozily ESRB a Radé¢ zdvérecnou zpravu
o provadéni doporuceni A 3);

e) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 predlozil ESRB
a Radé obecné zdsady uvedené v doporuceni A 4);

f) EBA se vyzyvd, aby do 30. zdfi 2014 pfedlozil ESRB
pfedbéznou zpravu obsahujici prvni hodnoceni vysledku
provadéni doporuceni A 5);

g) EBA se vyzyvd, aby do 31. bfezna 2015 piedlozil ESRB
a Rad¢ zdvérecnou zprdvu o provadéni doporuceni A 5).

. Doporuceni B — vnitrostatni orgdny dohledu odpovédné za

bankovni dohled se vyzyvaji, aby do 30. ¢ervna 2014 podaly
ESRB a Radé zpravu o opatienich pfijatych v reakei na toto
doporucent.

. Doporuceni C — EBA a vnitrostdtni orgdny dohledu odpo-

védné za bankovni dohled se vyzyvaji k predlozeni zprav
v souladu s nize uvedenym ¢asovym rdmcem:

a) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 predlozil ESRB
a Radé obecné zdsady uvedené v doporuceni C3) a pred-
béznou zpravu obsahujici ndvrh, jak hodld naplnit
doporuceni C4);

b) EBA se vyzyvd, aby do 30. zdi 2014 piedlozil ESRB
prvni monitorovaci zpravu o zatizeni aktiv pro ucely
doporuceni C4);

¢) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2015 pfedlozil ESRB
a Rad¢ zdvére¢nou monitorovaci zpravu o zatiZeni aktiv
pro ucely doporuceni C4);
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d) vnitrostdtni organy dohledu odpovédné za bankovni
dohled se vyzyvaji, aby do 30. Cervna 2014 predlozily
ESRB prvni monitorovaci zprdvu o opatfenich pfijatych
v reakci na doporuceni C1) a 2);

¢) vnitrostatni organy dohledu odpovédné za bankovni
dohled se vyzyvaji, aby do 30. zdif 2015 predlozily
ESRB a Radé zdvére¢nou monitorovaci zprivu o opatie-
nich pfijatych v reakci na doporuceni C1) a 2).

. Doporuceni D — EBA se vyzyva k predlozeni zprav v souladu
s nize uvedenym Casovym rdmcem:

a) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 predlozil ESRB
a Radé obecné zdsady;

b) EBA se vyzyvd, aby do 30. cervna 2015 pfedlozil ESRB
a Radé dodatecnou zpravu o providdéni doporuceni D1)
pism. a) bod ii).

. Doporuceni E — EBA a vnitrostdtni organy dohledu se vyzyvaji
k predlozeni zprdv v souladu s niZe uvedenym ¢asovym
ramcem:

a) vnitrosttni organy dohledu se vyzyvaji, aby do
31. prosince 2013 podaly ESRB a Radé zpravu o opatie-
nich pfijatych v reakci na doporuceni E 1);

b) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 pfedlozil ESRB
pfedbéznou zprdvu vymezujici zdsady osvédcenych
postupt, které ve vztahu ke krytym dluhopistim identifi-
koval spolu s vnitrostdtnimi organy dohledu, a hodnoceni
existence jinych finan¢nich néstroji vytvéiejicich zatiZen,
ve vztahu k nimZz je tfeba identifikovat osvédcené
postupy;

c) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2014 predlozil ESRB
pfedbéznou zprévu vymezujici zdsady osvédcenych

postupt pro ostatni finanéni ndstroje vytvafejici zatiZen,
pokud byly identifikovany v piedbézné zpravé uvedené
v odstavci b) tohoto Casového ramce;

d) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2015 predlozil ESRB
a Rad¢ zavérecnou zpravu obsahujici hodnoceni fungo-
vani ramce pro kryté dluhopisy na zdkladé zdsad osvéd-
Cenych postupli a stanovisko ohledné dalsich doporuce-
nych opatfeni, povazuje-li je za potiebné;

e) EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2016 ptedlozil ESRB
a Radé zdvéretnou zprdvu obsahujici hodnoceni fungo-
vani rdmce pro ostatni finanéni ndstroje vytvafejici
zatizeni na zdkladé zdsad osvédCenych postupti, pokud
byly tyto néstroje identifikovany v piedbézné zpravé
uvedené v odstavci b) tohoto ¢asového rdmce, a stano-
visko ohledné dalsich doporucenych opatieni, povazuje-li
je za potfebné.

. Sledovani a hodnoceni

. Sekretariat ESRB:

a) napomdhd pijemcim doporuceni mimo jiné tim, Ze
usnadiiuje koordinované podavéni zprdv, poskytuje jim
piislusné vzory a v piipadé nutnosti uptesiiuje formy
a Casovy ramec pro navazné kroky;

b) ovéfuje provadéni ndvaznych krokii ze strany pifjemct
doporuceni, a to mj. i poskytnutim pomoci na jejich
zddost, a informuje o ndvaznych krocich generdlni radu
prostiednictvim fidictho vyboru.

. Generdlni rada hodnoti pfijatd opatieni a zdivodnéni oznd-

mend pifjemci doporuceni a piipadné rozhoduje o tom, Ze
toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho pifjemci fadné
nezdtvodnili svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 20. prosince 2012.

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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SHRNUTI

Struktury financovéni bank prosly v poslednich letech vyraznymi zménami. Tato ptiloha popisuje vyvoj zdrojii a struktur
financovéani bank v Evropské unii, rizika vyplyvajici z tohoto vyvoje a soubor opatieni politik k jejich feseni.

Nejvyrazngjsi zménou byl nérist relativniho vyznamu zajisténého financovéni jako dasledek averze k riziku na strané
investort a regulatorniho vyvoje, a to zejména ramce Basel pro kapitdl, likviditu a smérnice Solventnost II. Tento vyvoj,
spolecné se zhorSenim nabidky kvalitniho zajisténi, vytvofil pfedpoklady pro rostouci poptivku po zajisténi (vetné
poptavky v pifpadé financovani poskytovaného vefejnym scktorem), a to v dobé¢, kdy banky potiebuji k udrzeni
uvérovani redlné ekonomiky stabilni zdroje financovdni. ZvySend nejistota investorti spojend se stdvajici krizi stdtnich
dluhopisti vedla banky k tomu, aby stdle vice spoléhaly na zdroje financovédni z vefejného sektoru, pficemz centrdlni
banky reagovaly pfijetim mimofadnych opatfeni, zahrnujici dlouhodobéjsi operace a rozsifené seznamy zajisténi.

Banky také zvysily pouzivani vkladd klientt i konkurenci v této oblasti. Zvysené vyuzivani vkladi bylo ¢dstecné dspésné —
pii tom jej doprovézela také rizika, nebot vklady se mohou s rostouci konkurenci stit volatilnéjsi, a produkty nabizené
klientd, nejdou vzdy spravné pochopeny. V neposledni fadé preslo nékolik bank k inovativnim produkttim, pfedevsim
likviditnim swapim, které jim mély zajistit financovdni za konkurenceschopné ceny. Ve snaze vyhodnotit tyto jevy
komplexné je soucisti této piilohy hodnoceni udrzitelnost struktur financovéni i jejich dopad na finanéni sektor i redlnou
ekonomiku.

Priloha se podrobnéji zabyva tfemi zdroji rizik: 1) zatizenim aktiv, 2) inovativnim financovanim a 3) koncentraci.

Ukazuje se, Ze zajisténé financovdni ma pro banky béhem stdvajictho obdobi napéti zdsadni vyznam, nebot umoziiuje
diverzifikaci zdroji financovani a snizuje riziko protistran. I kdyZz jsou v této piiloze uzndny vyhody spojené se
zaji§ténym financovani béhem krize, hodnoti se zde také rizika nadmérné miry zatiZeni aktiv. Zaprvé implikuje takova
mira zatizeni dalsi podiizenost ostatnich véfitelti, zejména vkladateld, coz md dasledky z hlediska potencidlniho vyuziti
penéznich prostiedkt ze systémi pojisténi vkladi. Vysokd mira zatiZeni aktiv mtze také nepfiznivé ovliviiovat budouci
piistup k nezajiSténym trhiim a ztéZovat spravné ocenéni rizik, s dopadem na efektivni alokaci zdroji. Podminéné
zatizeni byvd ddle procyklické, protoze se v obdobi napéti zvysuje v disledku automatického ristu pozadavkd na
zajisténi. Obecné plati, Ze systémovy ndriist zatiZeni aktiv ztéZuje fizeni likvidity a financovani a zvySuje rizika spojend
s opétovnym pouzitim zajisténi. Dalsi obtize souviseji s efektivnim Fizenim instituci a dohledem nad nimi, pokud maji
vysokou miru zatizeni aktiv.

Inovativni financovani byvd méné transparentni a v dusledku toho je jeho fizeni a dohled na nim obtiznéjsi. Vzhledem
k potencidlni neprthlednosti je zde také vyssi pravdépodobnost soudnich sportt a naplnéni reputacniho rizika, a to
pfedevsim pokud jsou tyto produkty proddvany retailovym klientm. Rizika vyplyvajici z koncentrace jsou analyzovana
ze Ctyf raznych Ghlt pohledu, kterymi jsou: investorskd zdkladna, ndstroje, profil splatnosti a zemépisny rozsah.

Pokud jde o struktury financovani vnimané z komplexni perspektivy, autofi pfilohy se domnivaji, Ze pro zajiStén{
schopnosti tvérovych instituci ustdt stresové udalosti ma zdsadni vyznam fddné diverzifikovand struktura financovani.
To znamend vyhnout se pilisné zavislosti na jednotlivych zdrojich financovdni, a to zejména na zajisténém financovani.
Dile je tfeba, aby instituce pfi posuzovani své schopnosti realizovat plany financovani braly také v Gvahu jedndni dalsich
instituci, pfedev§im pokud jde o pouzivani klientskych vkladdi, které se v disledku zvysené konkurence mohou stit méné
stabilnim zdrojem financovani. Existuji jiz ptipady tvérovych instituci, které se uchylily k retailovym ndstrojim finan-
covani. Ty mohou vypadat podobné jako vklady, ale obndsi jind rizika, nebot nemusi spadat pod systémy pojisténi

vkladd.

Na zékladé provedené analyzy se doporucuje nékolik opatieni.

V krdtkodobé perspektivé se vzhledem ke stle zhorSenym podminkdm na trhu a potiebé dvérovych instituci vypracovat
robustni pldny financovani doporucuje vnitrostitnim orgdnim dohledu a Evropskému orgdnu pro bankovnictvi (EBA),
aby na vnitrostédtni, resp. unijni trovni sledovaly a celkové vyhodnocovaly rizika financovani a likvidity i proveditelnost
pland financovédni. V soucasné situaci se orgdnim doporucuje, aby predeviim posuzovaly plany instituci na sniZzeni
zdvislosti na zdrojich financovani z vefejného sektoru. Pfi analyze rizik likvidity a financovéni se orgdntim doporucuje,
aby vénovaly zvldstni pozornost pouzivani inovativnich ndstrojli, které mohou pfedstavovat systémovd rizika, a aby
posuzovaly rizika nepojisténych ndstroji, které se podobaji vkladim, pokud jsou proddvény retailovym klientim, a jejich
moZnym nepiiznivym dopadim na tradi¢ni vklady.

Névrhy se zaméfuji pfedev$im na FeSeni zatizeni pomoci komplexni strategie. V kritkodobém horizontu by mélo byt
vyvinuto soustfedéné dsili vedouci k dalsimu zlepSeni fizeni rizik likvidity a financovdni provddénému tvérovymi
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institucemi v pfipadech, kde je souddsti zatizeni aktiv. Orgdniim dohledu se také doporucuje, aby pii sledovani a hodno-
ceni Girovné, vyvoje a druht zatiZeni i vlivu stresovych uddlosti na zatiZeni byly konzistentnéjsi. Jako dilezité je zahrnuté
doporuceni o trzni transparentnosti s cilem fesit nabidku financovan{ usnadnénim kvalitnéjstho ocenéni rizik, zejména
téch, kterd jsou spojena se zatizenim.

Pii zvézeni relativniho vyznamu, ktery kryté dluhopisy ziskaly ve strukturdch financovani bank, a rizik spojenych s témito
néstroji, napf. z hlediska prdvni nejistoty v nékterych clenskych zemich a rozdilt ve zpisobech vykazovdni, se vnitro-
stdtnim orgdnim dohledu doporucuje, aby podporovaly zavddéni osvédcenych postupi, a to bud ve vefejné, nebo
soukromé sféfe. Po této prvni etapé se doporucuje, aby EBA takové iniciativy koordinoval, identifikoval osvédcené
postupy a déle v souladu s témito uréenymi postupy posoudil fungovéni trhu. Déle by mél EBA posoudit, zde je vhodné,
aby pouzil vlastni pravomoci jakozto formalniho mechanismu pro zavedeni osvédcenych postupt, nebo aby tuto oblast
prenechal k pifpadnému dalsimu jedndni Evropské komisi, a to s piihlédnutim k potencidlnimu dopadu na jinak dobfe
fungujici trhy. Pro druhou etapu se doporucuje, aby EBA posoudil existenci dalsich financ¢nich néstroja, které rovnéz
zatézuji aktiva a u nichz by bylo tieba uplatnit podobny piistup.

Aniz by ESRB navrhovala formdlni doporuceni ke stimulaci ostatnich trhii financovani, bere v tivahu nékteré soukromé
iniciativy, napf. v souvislosti s oznacovdnim sekuritizovanych emisi a krytych dluhopist, nebot tyto kroky mohou
pomoci obnovit davéru v urdité finanéni produkty.

UvoD

Nedédvnd krize méd pivod v uddlostech v letech 2007-2008, kdy vyvoj na velkoobchodnich i retailovych trzich obnazil
zranitelnd mista spojend s urcitymi druhy aktiv (napf. rizikové hypotécni Gvéry na rezidenéni nemovitosti v USA i jinde)
a s ur¢itymi obchodnimi modely (napf. pouzivani kritkodobého velkoobchodniho financovéni). Tato krize se ndsledné
transformovala a pokracovala po dlouhou dobu. Stdvajici zranitelnost nékterych sttt v soubéhu s nedostatky v nékterych
bankovnich systémech v EU a zejména v eurozdéné se v kontextu slabého hospodétského rtstu prohloubily. Tato silnd
vazba mezi ndklady financovadni bank a stitG a zdroven nejistota ohledné kvality aktiv nékterych bank a udrzitelnosti
jejich obchodnich modelt v tomto prostfedi znamend, Ze situace na tvérovych a mezibankovnich trzich zistala zhorsend
a 7e banky pii spravé svych rozvah celily obtizim.

Za této situace orgdny vefejné zpravy zasahovaly, pficemZ centrdlni banky zavddély rozhodnd opatfeni umoziujicimi
bankdm ziskat financovéni, a orgdny dohledu provadély kroky k posileni kapitalizace, zlepSeni transparentnosti a feseni
kvality aktiv.

V rdmci feSeni této situace banky také reagovaly, a to provddénim zmén ve své struktufe financovéani a portfolif aktiv.
Tato piloha se zabyvé také zménami ve zdrojich a strukturdch financovani bank a hodnoti, zda takovy vyvoj piedstavuje
systémovd rizika.

Priloha posuzuje struktury financovdni bank v EU a jejich vyvoj v poslednich letech a zaméfuje se na rostouci tlohu
zajisténého financovéni a dalsich zaji§ténych transakei a jejich dopad z hlediska zatiZeni aktiv. Pravdépodobné v reakci na
krizi zacalo nékolik bank pouzivat také inovativnéjsi zdroje financovani, které jsou ¢asto malo transparentni a v nékterych
piipadech mohou mit dopad na zatiZeni aktiv. V neposledni fadé pfiloha obecnéji zkoumd dopady tohoto vyvoje ve
vztahu k udrzitelnosti bankovnich struktur financovéni.

Ptiloha dédle obsahuje hodnoceni, zda a jakym zpiisobem tento vyvoj vyZzaduje pozornost z hlediska pfijimani opatfeni.
Konstatuje, Ze nékterd z téchto rizik jsou vyznamnd, a pfedstavuje tedy moznosti FeSeni. Tyto moZznosti nélezité
zohlednuji charakter stavajici situace, ktery stile odpovidd krizi a nestabilité trhu, a vyzaduje tedy zvlastni pozornost.

Tato analytickd prdce vyuzivd nékolik riznych datovych souborti s cilem pfesnéji popsat vyvoj a soucasny stav. I kdyz
organy dohledu i dal3i orgdny stdtni spravy sleduji bankovni rozvahy, které podléhaji trznim pravidlim transparentnosti,
bylo k ziskdn{ informaci nezbytné provést zvlastni priizkum, a to zejména o trovnich a druzich zatiZeni a o inovativnich
zdrojich financovéni.

Piiloha je rozdélena do Sesti kapitol. Po Gvodu ndsleduje Kapitola I, kterd popisuje vyvoj a soucasny stav struktur
financovani bank. Kapitola II se vénuje analyze Gdaji o zatiZeni aktiv, které shromdazdila ESRB. Analyza rizik spojenych
s takovym vyvojem je pojedndna v kapitole III. Kapitola IV se obecngji zabyvéd otdzkou udrzitelnosti struktur financovani
a kapitola V pak obsahuje doporuceni ESRB. V kapitole VI je pfipojena metodologickd a statistickd piiloha o priazkumu
ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.
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L. VYVOJ STRUKTUR FINANCOVANI A AKTIV

Vyvoj zdroju a struktur financovani v poslednich letech nelze analyzovat oddélené od kontextu stdvajici dlouhotrvajici
krize. V reakci na citelné zhor$ené podminky na Gvérovych a mezibankovnich trzich a v kontextu zranitelnych mist jak
na strané statd, tak financnich systémé zejména v eurozéné upravily banky své struktury financovani i portfolia aktiv.

Pokud porovndme strukturu financovani rozvah bank v eurozéné (') ke konci roku 2011 s touto strukturou pfed finan¢ni
krizi (ke konci roku 2005), 1ze konstatovat, Ze vklady (s vylou¢enim vkladd v rdmci ménovych finan¢nich instituci (MFI))
dosud predstavuji nejvési podil zédvazkd bank (viz graf 1). Navic se od roku 2008 v zdvazcich bank zvysuje podil
klientskych vkladii i doba jejich splatnosti (?) (viz kapitola 1.3.1).

Graf 1
Clenéni zévazki: r. 2005 vs. r. 2011
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Zdroj: ECB — Ctvrtletni Gcty eurozény.

Od roku 2005 byly zavazky restrukturalizovany a zvysil se tak podil vkladt uvnitf sektoru MFIL. Ve skutecnosti se podle
Gdaji o finan¢nich transakcich zvysily vklady od konce roku 2005 o 12 %.

Je v3ak tieba poznamenat, Ze tato slozka statistiky zahrnuje financovéni centralnimi bankami. Po pfijeti opatfeni centrdl-
nimi bankami a dalsimi orgdny stitni spravy v reakci na zhorSeni podminek na tvérovych a mezibankovnich trzich se
pouzivani financovani poskytovaného centrdlnimi bankami a zejména Eurosystémem i pouZivani stitem zaruceného
dluhu vyrazné v poslednich letech zvysilo (viz kapitola L5).

Teti nejdilezitéjsi polozkou jsou dlouhodobé dluhové cenné papiry, které predstavovaly 14 % celkovych zdvazkd bank.
Pokud jde o dluhové cenné papiry, doslo v nékolika poslednich letech k posunu struktur financovéani bank k zajisténému
financovani v¢etné krytych dluhopist (viz kapitoly I.1 a 1.2). ZhorSujici se diivéra na trhu vedla také k vyraznému poklesu
pfeshrani¢nich mezibankovnich transakci, coz se odrdzelo v kratsich dobach splatnosti a vyssich vyptjcnich sazbach. Tato
resegmentace v ramci jednotlivych zemi stdle pokracuje.

Je mozné konstatovat, Ze u malého vzorku sledovanych bank (%) je zména slozeni struktury zdvazk( zavisld na ratingu
bank (a implicitné na ratingu zemg), pficemz zraniteln¢jsi banky nebo banky ve zranitelngjsich zemich zazivaji

(") Protoze harmonizované ddaje za celou EU nejsou k dispozici, tyka se tato informace pouze eurozény.
(%) Viz ECB (2012a), Changes in bank financing patterns, duben 2012.
(*) Udaje se vztahuji k prizkumu zatiZeni aktiv a inovativniho financovani, ktery provedla ESRB v 1ét¢ 2012. Dal3{ tdaje viz kapitola VI.
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vy$si ndrist zajisténého financovédni (véetné financovani poskytovaného centrdlnimi bankami) a pokles pouzivani neza-
jisténych dluhovych ndstroji. Také se zdd, Ze tyto banky posilily své vkladové zdkladny vice nez banky s vyssim ratingem
(viz graf 2).

Graf 2

Struktura financovdni skupin bank s riiznym ratingem ke konci r. 2007 a ke konci r. 2011
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Zdroje: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg.
Udaje za: 12 bank (AAJA), 6 bank (BBB), 11 bank (spekulativni rating), 29 bank (celkem).
Pozn.: v zdjmu konzistentniho srovndni byl pro tdaje ke konci r. 2007 a ke konci r. 2011 pouzit stejny vzorek bank.

Tyto zmény v zdvazcich bank také odrdZeji zménu obchodnich modeld. Pred krizi uplatiiovaly banky v EU vétsinou
strategie orientované na aktiva, coz vedlo k nadmérnému pakovému efektu, nebot financovani bylo snadno dostupné za
nizké ceny, zejména na velkoobchodnich trzich. Krize a jeji dopady na dostupnost likvidity a financovdni si u bank
vynutily strategicky obrat a banky zacaly uplatiiovat strategie orientované na zdvazky.

1.1 Zajisténé versus nezajisténé financovani

V porovndni s desetiletim pfed krizi emise stfednédobého a dlouhodobého dluhu bankami poéinaje zdvérem roku 2007
vyrazné poklesla. I kdyZ finan¢ni krize nepfiznivé dopadla jak na trhy zajisténého tak nezajisténého financovani, ukazuje

wexs

se, ze emise krytych dluhopisti bankami v EU byla v poslednich letech odolnéjsi nez emise prioritniho nezajisténého
dluhu (viz graf 3), coz vedlo k pfesunu k vice zajisténym emisim (viz graf 4). Tento posilujici trend se v roce 2012
obratil, ¢astecné v dusledku toho, Ze pFistup okrajovych emitentd k trhu, ktefi pfedstavovali vyrazny podil emise naristu
krytych dluhopisii v letech 2010 a 2011, byl po vétsinu roku 2012 omezen.

Graf 3
Vyvoj emisi krytych dluhopisit a prioritniho nezajisténého dluhu (2007-2011; index 2007=100)
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Zdroje: Dealogic a vypocty ECB.
Pozn.: emise bank v EU nezavisle na velikosti emise. Nedistribuované emise nejsou zahrnuty.
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Graf 4
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Podil emise zajisténého a nezajisténého dluhu (2009-zéfi 2012; v procentech)
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Zdroje: Dealogic a vypocty ECB.
Pozn.: zajisténd emise zahrnuje kryté dluhopisy, cenné papiry kryté aktivy a cenné papiry kryté hypotékami. Emise bank v EU, nezdvisle na
objemu emise. Nedistribuované emise nejsou zahrnuty.

Tento plosny trend prekryvé rozdily ve vyvoji v jednotlivyich zemich i bankdch. V poslednich nékolika letech utrpély
emise bank ve zranitelnéjsich zemich vice nez v ostatnich stdtech. Banky se v téchto zemich také vyrazngji uchylovaly
k zajisténym ndstrojim (a Casto si je ponechdvaly k pouZiti jako zajisténi) a k zaruCenym ndstrojim (zejména tém, kde je
rucitelem stdt). Bankovni skupiny s niz$im ratingem, a to i kdyz mély sidlo ve stdtech se silngjsi pozici, mély vétsi obtize
pii ziskdvéani velkoobchodniho financovéni na trzich soukromého sektoru.

Pokud jde financovdni na mezibankovnim trhu (!), Gdaje z prizkumu penézniho trhu eurozény ukazuji, Ze po letech
nepfetrzitého ristu zacala celkovd aktivita na nezajisténych trzich v roce 2008 klesat a v letech 2009-2010 se dile
vyrazné snizila v dusledku zvysenych obav z rizika protistran. I kdyZ nezajisténé vyptjcky v roce 2011 mirné vzrostly,
stdle zastdva vyrazné pod trovni pied krizi. Pokles relativniho podilu nezajisténych zdptjcek pokracoval i v roce 2012,
kdy se obrat na nezajisténych trzich snizil o 36 %. Pokles nezaji§ténych mezibankovnich Gvértt byl do urcité miry
kompenzovan ristem repo financovéni, které po poklesu v roce 2008 zacalo v roce 2009 rist, ale v roce 2012 opét
pokleslo — o 15 %. Tuto relativni odolnost aktivity na zajiSténych trzich lze pfipsat z¢dsti zvySenému pouZzivani elekt-
ronickych platforem a zejména obchodnim systémtm s dstfednimi protistranami (CCP) pro zaji§téné transakce. Podle
udajti z pruzkumu vyrazné vzrostl od roku 2008 objem transakei na zajisténém trhu vyporddanych prostiednictvim CCP
— v roce 2012 uZz pfedstavoval tento objem 55 % (v porovndni s 51 % v roce 2011).

1.2 Vyvoj zajisténého financovani

Objem nesplaceného zajisténého dluhu bank v EU (bez Némecka) byl v obdobi mezi koncem roku 2009 a prvnim
¢evrtletim 2012 relativné stabilni, i kdyz zakryval rozdilny vyvoj uvniti EU, kde v nékolika zemich objem rostl (napf.
Spanélsko, Itdlie a Svédsko), zatimco jinde klesal (napt. Irsko, Nizozemsko a Spojené kralovstvi) (3).

Soucasné nékteré banky zacaly zvySovat objem nedistribuovanych sekuritizovanych emisi nebo krytych dluhopist s cilem
pouzit tyto ndstroje jako zaji§téni zejména pro refinancni operace s centrdlnimi bankami (dalsi ddaje viz kapitola L5).
Tento druh operaci pouzivaly v letech 2011 a 2012 castéji predevsim instituce s niZ$im ratingem.

Sekuritizace byla masivné pouzivdna na zacitku procesu: v roce 2008 byly evidoviny emise o objemu 711 mld. EUR, ale
pouze 5% z celkovych emisi bylo bankami distribuovdno. Podil a objem nedistribuovanych cennych papirti krytych
aktivy (ABS) v letech 2008-2011 vyrazné piekrocily podil a objem nedistribuovanych krytych dluhopisii.

(") Viz Euro money market survey, ECB, zaii 2012.

(?) Objem zajisténého nesplaceného dluhu némeckych bank vykazoval v poslednich nékolika letech sestupny trend. Tento vyvoj lze pFipsat
skutecnosti, ze nékolik bank prochdzi vyraznou restrukturalizaci a rozpusti portfolia, kterd byly dfive financovand krytymi dluhopisy
(zejména krytymi dluhopisy vefejného sektoru).
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Béhem prvnich deviti mésict roku 2012 objem nedistribuovanych emisi krytych dluhopist ozivil a pfedstavoval vice nez
jednu tietinu celkovych emisi krytych dluhopisti (viz graf 5). Podil nedistribuovanych sekuritizovanych emisi viak zdstal
vyrazné vyssi, alespori béhem prvniho ¢tvrtleti 2012.

Graf 5

Nedistribuované sekuritizované emise a emise krytych dluhopisi v EU v jednotlivych letech
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Zdroje: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.
Pozn.: Gdaje zahrnuji kryté dluhopisy, ABS a MBS emitované bankami v EU; ddaje od zacdtku roku 2012 do dnesniho data odkazuji na
prvni Ctvrtleti u sekuritizovanych emisi a prvni tfi ¢tvrtleti u krytych dluhopist.

1.2.1 Kiyté dluhopisy

Kryté dluhopisy zaujimaji z hlediska zajisténého financovani vyznamnou tlohu. Ze zdroje financovani pouze v nékolika
zemich se staly dilezitym zdrojem dlouhodobého financovéni bank v daleko $irsi skupiné zem( (viz graf 6). V roce 2003
bylo 95 % viech nesplacenych krytych dluhopisti emitovdno bankami a hypotéénimi bankami usidlenymi pouze ve
¢tyfech zemich (Dénsko, Francie, Némecko a Spanélsko), zatimco v roce 2010 piedstavovaly nesplacené kryté dluhopisy
emitované témito CtyFmi zemémi pouze 66 % viech nesplacenych krytych dluhopist (viz graf 7).

Graf 6
Nesplacené kryté dluhopisy
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Zdroj: European Mortgage Federation | European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Graf 7
Podil nesplacenych krytych dluhopisii podle zemi na celkovém objemu EU
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Zdroj: EMF[ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Jak na primdrnich, tak sekunddrnich trzich zustaly spready krytych dluhopisd uzsi nez u ekvivalentniho prioritniho
nezaji§téného dluhu. Tim se kryté dluhopisy staly zajimavéjsi jako ndstroje financovdni zejména u hypoténich dvért
na bydleni. K vys§imu zdjmu investord o tyto instrumenty pfispéla také skuteCnost, Ze ratingové agentury hodnoti kryté
dluhopisy vyrazné vyse nez prioritni nezaji§téné zdvazky stejného emitenta.

1.3 Vyvoj nezajisténého financovani

Zatimco v letech 2009 a 2010 byl objem nesplaceného nezajisténého dluhu pomérné stabilni, béhem prvniho ¢tvrtleti
2011 zacal klesat. Stejny vyvoj nastal u podilu nesplaceného nezajisténého dluhu na celkovém nesplaceném dluhu, ktery
v letech 2009 a 2010 ¢inil zhruba 40 %. V prvnim ctvrtleti 2011 zacal klesat a v posledni dobé doséhl 30 %. Tento vyvoj
byl heterogenni uvnitt celé EU, ale nejvyrazngjsi pokles tohoto podilu nastal hlavné v zemich, v nichz méla krize citelny
dopad (predevsim Itdlie a Portugalsko). Pokles podilu nezajisténého dluhu vykdzaly také bankovni skupiny s niz$im
ratingem usidlené v zemich s vy3§im ratingem.

1.3.1 Klientské vklady

[ pies celkovy nértist klientskych vkladd v zévazcich bank (viz graf 1) pfinesly snahy bank zachovat rozséhlejsi vkladovou
bézi zatim smiSené vysledky (viz graf 8), a to predevsim z divodu véts{ konkurence na jiz pfeplnéném bankovnim trhu
a relativni neochoty nékterych vkladatelti vazat prostfedky v nizko trocenych vkladech.
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Graf 8
Podil vkladi v nefinanénim soukromém sektoru v jednotlivych zemich jako procento celkovych aktiv
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Zdroj: ECB. Posledni tdaje: srpen 2012.

Pozn.: vklady domdcnosti a sektoru nefinan¢nich podnikd v jednotlivych zemich. Celkovd aktiva nezahrnuji polozku ,zbyvajici aktiva“ (tj.
pozice finan¢nich derivatd s hrubymi kladnymi trznimi hodnotami). Posledni ddaje (tj. srpen 2012) jsou pfedstavovdny souctem Cervenych
a modrych sloupcti u zemi s kladnymi zménami v poméru v obdobi od srpna 2010 do srpna 2012.

Ve skutecnosti zistala v letech 2009-2012 kfivka poméru tvért k vkladim pomérné plochd (viz graf 9): po poklesu
béhem prvniho ¢tvrtleti 2011 tento pomér opét vzrostl a béhem poslednich Ctvrtleti zistal pomérné stabilni na trovni
zhruba 150 %. Na rozdil od situace u fondd trhu byl objem vkladi béhem krize stabilni s vyjimkou nékolika zemi v dobé
napéti. V urcité mife je to ddno existenci celounijnich harmonizovanych systémt pojisténi vkladd. V nékolika zemich vsak
doslo pocinaje druhou polovinou roku 2011 k urcitym pohybum u velkoobchodnich vklada. Nékteré z téchto pohybt
mély preshranicni charakter (viz graf 10).

Graf 9

Pomér dvéri k vkladim u vzorku velkych bankovnich skupin v EU
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Zdroj: EBA.
Pozn.: mezikvartilovy rozsah jednotlivych instituci. Vzorek 36 velkych bank. Vzorek se miize v ¢ase ménit.
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Graf 10

Pieshrani¢ni vklady neménovych financnich instituci v EU
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Zdroj: ECB.
Pozn.: pieshrani¢ni vklady neménovych financnich instituci v rdmci EU. Zmény zalozené na rozdilu mezi stavem k 12Q2 a 11Q2.

.4 Inovativni financovadni

Vedle tradi¢nich druht financovani bank pouZivaji banky v rtizné mite dal3{ typy ndstroji ke zlepSeni svého financovani
nebo stavu likvidity.

1.4.1 Likviditni swapy

Likviditni swapy mohou mit nékolik podob, ale v podstaté se jednd o druh zajisténého tvérovéni, kde véfitel poskytuje
dluznikovi vysoce likvidni aktiva (napf. hotové penize a statni dluhopisy) vyménou za zdstavu méné likvidniho zajisténi
(napf. cenné papiry kryté aktivy) a v rdmci procesu se provede likviditni upgrade.

Udaje ziskané v priizkumu ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni naznacuji, Ze financovani ziskané prostied-
nictvim likviditnich swapii s hotovostnim zaji§ténim (repo operace) a zastaveni zaji§téni pfijatého v reverznich repo
operacich (tzv. sladénych repo operacich) piedstavuje 7 % celkovych aktiv. P¥i porovndni tdaji za rok 2006 a rok 2011
je patrné, Ze tento podil nevykazal Zddnou vyraznou zménu s vyjimkou toho, Ze v roce 2007 mély banky tendenci
upfednostiiovat sladéné repo operace pied repo operacemi (?).

Podle stejného prizkumu zistdvaji zdptjcky cennych papird pro vétsinu instituci okrajovym prostfedkem. Financovani
ziskané v téchto transakei fakticky pfedstavuje v priméru jen 0,7 % celkovych aktiv bank a u zddné z vykazujicich bank
nepfesahuje 3,5 %. Zdpujcky cennych papirl jsou viak vysoce koncentrované, zejména u vétsich bank. Celkové uvedlo
tyto transakce pouze 19 bank (ze 47), pficemz Ctyfi banky piedstavovaly 67% podil na piijatém financovani. Na trhu
navic vyrazné dominuje nékolik zemi: Spojené krdlovstvi (44 % veskerého pfijatého financovani), Némecko (22 %)
a Francie (19 %) a ddle Nizozemsko, Itilie a Svédsko.

1.4.2 Strukturované produkty a ETF

Krize méla dopad na trh strukturovanych produkti (%). Ro¢ni obraty strukturovanych cennych papirti vedenych na burze
Euronext (Amsterdam, Brusel, Lisabon a Pafiz) v poloviné prvni dekddy 21. stoleti vyrazné vzrostly, ale s ndstupem krize
citelné poklesly (viz tabulka 1).

Tabulka 1
Obrat strukturovanych produktt (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 zavér vychdzi z konzistentniho podvzorku 21 bank, které poskytly tdaje k 31. prosinci jak roku 2007, tak roku 2011.

(3) Strukturované produkty jsou produkty s pfedem definovanou strukturou splaceni podle hodnoty pii splatnosti nebo podle vyvoje
jednoho nebo vice ovlivawjicich faktorti, napf. vyvoje akcif, akciovych indexd, devizovych kurzd, inflacnich indext, dluhovych cennych
papirti nebo komodit. Mohou mit podobu strukturovanych cennych papird nebo strukturovanych vklada.
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Pouzivani strukturovanych produktd pro dcely financovani bank (') se mezi evropskymi zemémi vyrazné lisi, a to podle
velikosti trhu (Belgie, Némecko, Francie a Itdlie pfedstavovaly na konci roku 2011 dvé tfetiny nesplacenych strukturo-
vanych produktil s objemy 226 mld. EUR, 157 mld. EUR, 84 mld. EUR a 82 mld. EUR) a podle modelii ve strukturdch
financovdni domécich bank. Je tfeba vSak poznamenat, Ze strukturované produkty nejsou inovace zavedené po krizi.

Pouzivani fondi obchodovanych na burze (ETF) jako inovativniho ndstroje financovani bylo vefejné Casto uvidéno.
Pouzivani obchodovatelnych fondt bankami k ziskdni financovani vSak pfesahuje rdmec ETF, nebof by bylo mozné
pouzivat také dalsi subjekty kolektivniho investovadni (SKIPCP) do pfevoditelnych cennych papiri prostfednictvim swapt
s celkovou ndvratnosti a zdptijcek cennych papirt. Z ddaji shromdzdénych prostiednictvim prizkumu ESRB jsou ETF
pouzivany k ziskdni financovani velmi zfidka — pouzivani tohoto ndstroje pro ucely financovani uvedlo jen nékolik malo
bank. To v3ak neznamend, Ze tato ¢innost v budoucnu znovu neposili. Je to jeden z divodd, pro¢ organy dohledu tuto
¢innost nadale sleduji. Navic Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) zvefejnil v Cervenci 2012 zdsady k ETF
a SKIPCP.

.5 Vefejnd podpora v soucasnych zhorSenych podminkich

Po néstupu finan¢ni krize a zejména po pddu banky Lehman Brothers provadély centrdlni banky a stdtni orgdny
rozhodné intervence. Vzhledem k obtizim bank pii vlastnim financovdni na nezajisténych dvérovych trzich zvysily
banky v EU podil na zaji§téném financovani (viz kapitola 1.2) a na financovdni poskytovaném centrdlnimi bankami.

Navic clenské staty EU pfijaly na podporu svych bankovnich systémit nékolik opatieni. TéZisté opatieni vefejné podpory
Ize rozdélit to tfech zdkladnich kategorif: kapitdlové injekce, zdruky za zdvazky bank a podptrnd opatieni p#i naklddani
s aktivy (3. Clenské stity schvdlily systém stdtnich zdruk za likviditu, ktery byl upraven v roce 2011 a mél za cil umoznit
perspektivnim bankdm ziskat financovani. V lednu 2012 vydalo 17 ¢lenskych sttt EU zdruky za nové emise dluhopist
v celkové vysi 580 mld. EUR (480 mld. EUR v eurozéné), coz oproti maximu 930 mld. EUR (720 mld. EUR v eurozéné)
v poslednim ctvrtleti 2009 znamenalo pokles. Situace na narodnich drovnich je smiSend (viz graf 11).

Graf 11

Zaruky za zdvazky bank: ¢lenéni podle zemi, v mld. EUR
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Zdroje: GR EGFIN a priizkum &lenskych stétéi prostfednictvim EFC.
Pozn.: neuvedené zemé nemély zddné skutecné zdruky za zdvazky bank.

Objem podminénych zdvazkd vyplyvajici ze zdruk za zdvazky bank ve vétsiné zemi klesl v dasledku splatnosti dluhopist,
ale v zemich jako Belgie, Itdlie, Portugalsko, Recko a Spanélsko naopak vzrostl. S postupnym vyvojem krize do podoby
krize stdtnich dluhopist v nékterych zemich eurozény se podminky financovani bank v téchto zemich vyrazné zhorsily.
Eurosystém intervenoval v této souvislosti irokou skdlou opatfeni, k nimz mimo jiné patfilo zavedeni dlouhodobgjsich
refinan¢nich operaci (LTRO) s plnym pridélenim a pevnymi sazbami, rozsifeni zpisobilého zajisténi a snizeni pozadavku
na minimélni rezervy. ECB dne 22. prosince 2011 a 1. bfezna 2012 provedla dvé dlouhodobgjsi refinan¢ni operace se
splatnosti tfi roky, které dohromady cinily vice nez 1 bil. EUR (viz graf 12 a graf 13).

(") Podle https:/[www.structuredretailproducts.com.
(%) Podle Evropské komise celkové vefejnd podpora finanénim institucim v EU dosahla vrcholu zdvérem roku 2009 na trovni 1 540 mld.
EUR a v lednu 2012 klesla na 1 080 mld. EUR.
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Graf 12
Operace s NCB zemi EU
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Zdroje: ECB a Mezindrodni ménovy fond (MME).
Pozn.: zévazky ostatnich MFI s vyloucenim fondt penézniho trhu (MMF) vii¢i Evropskému systému centrdlnich bank (ESCB) jako podil na
celkovych zdvazcich s vyloucenim zdkl. kapitdlu a rezervnich fondii a zbyvajicich zdvazki. Tmavé Sedd cdst zahrnuje mezikvartilovy

rozsah; Sedd Cdst zahrnuje maximdlni a minimdlni pozorované hodnoty. Udaje za Spojené kralovstvi nejsou k dispozici.

Graf 13
Operace s NCB zemi EU
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Zdroje: ECB a MMF.

Pozn.: zévazky ostatnich MFI s vyloucenim fondii penézniho trhu (MMF) viici ESCB jako podil na celkovych zdvazcich s vyloucenim zakl.
kapitdlu a rezervnich fondt a zbyvajicich zdvazkd. Udaje za Spojené kralovstvi nejsou k dispozici.

Je ptirozené, ze pouzivani financovéani od centrlnich bank koreluje s kiehkou pozici stdtd, pficemz banky v Itdlii, Irsku,
na Kypru, v Portugalsku, Recku, ve Slovinsku a Spanélsku jsou vice z4vislé na financovani Eurosystému (viz graf 13).
V nékterych zemich se banky piiklonily k nedistribuovanym cennym papirim, zejména krytym dluhopisim, s cilem
akumulovat zpGsobilé zajisténi pro operace s centrdlnimi bankami (viz graf 5). Nékteré banky zacaly pouZivat pro emise
dluhu stétn{ zdruky, coz bylo v nékterych piipadech vyuzito v refinanc¢nich operacich s centrdlni bankou.

1.6 Rozhodujici faktory vyvoje struktur financovani

Zména ve sloZeni zdvazkd bank je vysledkem nékolika soubéinych faktori. Po vicebodovém snizeni ratingu dluhu
emitovaného nékolika zemémi z periferni ¢dsti eurozony, které piedtim dosahovaly vysokého ratingu a byly povazovany
za zemé s nizkym rizikem, doslo na strané investort do pevného vynosu k ristu poptdvky po bezpe¢néjsich aktivech. To
vedlo k upfednostiiovéni zajisténych aktiv a zejména krytych dluhopisti, nebot soubor aktiv uréenych ke kryti sestdvajici
z relativné bezpecngjsich aktiv jako druhy zdroj spldceni poskytoval urcité dalsi uklidnéni. Navic specifické pravni rdmce
pro kryté dluhopisy nabizeji investorim dodatecnou jistotu.
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Pokud jde o vyvoj ndkladi zajisténého a nezajisténého dluhu, podle piislusnych indexii na iBoxx vykazoval diferencial
mezi spready prioritniho nezajisténého dluhu a krytych dluhopisi ménici se ocenovaci modely béhem krize. Az do
zhruba poloviny roku 2010 zéstdvaly pramérné néklady prioritniho nezajisténého dluhu vyrazné nad pramérnymi
ndklady krytych dluhopist, ale ndsledné tento rozdil z velké miry pominul a pomér se v prvni poloviné roku 2011
dokonce obrdtil. Zvysend averze k riziku na vérovych trzich v dusledku zesileni krize stdtnich dluhopisti spojend
s obavami z mozného dopadu navrhovaného odpisu zdvazki na ndklady prioritniho nezajisténého dluhu vedla ve
druhé poloviné roku 2011 k obnoveni a opétovnému rozsifeni kladného diferencidlu spreadti mezi prioritnim nezajis-

ténym dluhem a krytymi dluhopisy.

Graf 14

Spready swapt na indexu iBoxx pro prioritni nezajistény dluh v eurech a kryté dluhopisy (leden 2010-fijen
2012; bazické body)
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Zdroj: Markit.

Po tifletych dlouhodobgjsich refinan¢nich operacich Eurosystému se pocitkem roku 2012 spready prioritniho nezajisté-
ného dluhu vyrazné zizily a primérné spready zajisténého a nezajisténého dluhu se po vétsinu prvni poloviny roku 2012
relativné priblizily. V zdvéru Cervna 2012 vSak pramérny spread prioritniho nezajisténého dluhu poklesl pod droven
primérného spreadu krytych dluhopisi.

Pokud jde o nédklady financovdni na mezibankovnim trhu, po padu banky Lehman Brothers se ndklady na nezajisténé
transakce v porovndni s ndklady na repo transakce vyrazné zvysily, jak ukazuji prudce se rozsifujici spready terminovych
sazeb EURIBOR-EUREPO, které odrdzely vyrazny rist Gvérového rizika protistran. I kdyz se spready po zavedeni
rozsahlych opatfeni ECB na podporu likvidity vyrazné zizily, zistaly znacné nad trovni pred krizi. Zesileni krize statnich
dluhopist od poloviny roku 2011 vedlo k opétovnému rozsifeni spreads mezi zaji§ténymi a nezajisténymi transakcemi.
V prvni poloviné roku 2012 se po zavedeni tifletych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci Eurosystému diferencidl sazeb
mezi repo transakcemi a nezaji§ténymi transakcemi opét zuzil.

Je tieba také poznamenat, Ze od pocitku krize se banky v EU zaméfuji na posileni své bdze financovini tim, Ze
z akumulace vkladt ucinily jednu ze svych hlavnich strategii. Retailové vklady jsou podle ndvrhu rezimu Fzeni likvidity

v ramci Basel povazovany za ,pfiléhavéjsi“ nez jiné ndstroje, coz mohlo také pfispét k tomu, Ze banky tyto strategie
uplatiuji.

1.6.1 Dopad nové a nadchdzejici regulace financovdni bank
1.6.1.1 Zdkladn{ informace

Neékolik legislativnich iniciativ, které byly nebo v blizké budoucnosti budou realizovdny, mohou mit dopad na moZnosti
financovéni bank, zejména na substitu¢ni vztah mezi zaji§ténymi a nezajisténymi zdroji financovdni, ale také na vyuzivani
tvérové instituce (CRR/CRD 1V), smérnice Solventnost Il /| Omnibus II, ndvrhy smérnice o ozdraveni bank a feSeni jejich
problémt a nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi (EMIR).
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Vzhledem k tomu, Ze emise krytych dluhopisti v porovnéni se sekuritizovanymi emisemi mohou byt podle budoucich
pravidel Basel III a Solventnost II piiznivé upraveny, by banky mohly mit dalsi motivaci tyto ndstroje pouZivat. Soucasné
ustanoveni o odpisu zdvazkd obsazend v ndvrhu feSeni problémd v bankovnim sektoru pfispéla k tomu, Ze investofi
mohou vnimat miru ndvratnosti zdvazkd u nezajisténych véfiteldi v budoucnu jako niz3i. Skutecnost, Ze ve stdvajicim
ndvrhu na dpravu poméru likvidniho kryti se nezajisténé dluhové néstroje emitované bankami nepovazuji za likvidni
aktiva, miZe rovnéZ negativné ovliviiovat zdjem bank drzet nezajistény dluh ostatnich bank (*).

Dopady uvedenych nafizeni nejsou omezeny na financovani bank. Potencidlni negativni vlivy je tieba zvazovat v §ir§im
kontextu vyhod nejen z hlediska financovani a likvidity, ale také z hlediska zvysené odolnosti systému, menstho
morélnfho hazardu, omezeni ndkazy apod.

1.6.1.2Udaje o nadchdzejicich nebo jiz zavedenych prdvnich piedpisech

CRR/CRD IV. Dva z prvki CRD 1V, které by mohly mit vyrazny vliv na modely financovdni bank, souviseji s rimcem
fizeni likvidity: pomér likvidniho kryti (LCR) a pozadavek cistého stabilntho financovani (NSFR). Hlavni tGcel NSFR je
zajistit, aby banky zavedly stabilngjsi dlouhodobé zdroje financovani. Hlavnim tdcelem LCR je naopak vytvofit soubor
snadno prodejnych aktiv sestdvajicich vétsinou z vysoce kvalitnich likvidnich aktiv véetné krytych dluhopisti, ale bez ABS.

Dalsi dopad na financovani bank vyplyvajici z pravnich pfedpistt upravujicich kapitdlové pozadavky souvisi s nakldddnim
s krytymi dluhopisy. CRR/CRD IV nezavidi ve srovndni s minulym stavem novou tpravu krytych dluhopisii z hlediska
kapitdlovych ndkladi, nebot zachovéava hlavni kategorie aktiv, kterd mohou byt zptsobild jako zajisténi ke kryti dluhopist
ve smyslu pfedchozich smérnic o kapitdlovych pozadavcich.

Smérnice Solventnost II. Cilem smérnice je harmonizovat regulaci pojistoven a zajistoven. Pravidla solventnosti stano-
vuji minimdlni objem finan¢nich zdrojt, které pojistovny a zajistovny musi drzet ke kryti rizik, jimz jsou vystaveny. Jeden
z hlavnich bodt kritiky Solventnosti II spocivd v tom, zZe pravidla budou motivovat investice spiSe do kratkodobého nez
dlouhodobého dluhu, a to z divodu podoby kapitdlovych pozadavki na rozloZeni rizika. Tato kritika je vSak zaloZena na
zjednoduseném vnimani Solventnosti II, kdy se porovndvaji parametry modulu rozloZen rizik s parametry CRD IV. Tento
piistup také nezohlednuje diversifika¢ni vlivy a vliv vedlejsich moduld drokového rizika v konecnych kapitdlovych
pozadavcich.

Ostatni prvky, které jsou v soucasnosti projedndviny v rdmci smérnice Omnibus I, mohou zachovat nebo posilit
motivaci k dlouhodobym investicim. Jednim z piikladd je ,balicek dlouhodobych zdruk®, ktery je navrzen s cilem fesit
otdzky vyplyvajici z dopadu umélé volatility na pojistné produkty s dlouhodobymi zarukami.

Dalsi hlavni bod kritiky vytykd to, Ze postup podle Solventnosti 1I penalizuje investice do Gcasti v bankich. To opét
vychdzi z piistupu paté studie kvantitativntho dopadu (QIS5) Evropského orgdnu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA), v niz byly Gcasti ve finan¢nich a dvérovych institucich odecteny z vlastnich zdroji. Delegované
tikony podle stavajictho ndvrhu odrdzeji postup podobny postupu podle CRD IV, podle néhoz je hodnota ticasti v bankéch
odectena od odpovidajictho fidu pouze tam, kde jsou piekroCeny urcité prahové hodnoty. Je nepravdépodobné, ze by
tento piistup mohl mit pro pojistitele vyznamny vliv na realokaci aktiv.

Stile by bylo mozné, Ze smérnice Solventnost Il bude pro nékteré podniky znamenat zménu alokace aktiv, nebot
zachycuje diverzifikacni vlivy.

Smérnice o ozdraveni bank a FeSeni jejich problémii. Navrh smérnice stanovuje nezbytné kroky a pravomoci s cilem
zajistit, aby selhdni bank kdekoli v EU bylo fizeno zpfisobem, ktery zabrdni financni nestabilité a minimalizuje ndklady
pro danové poplatniky. NavrZzeny rdmec obsahuje ndstroj ,odepsdni“ nebo ,sanace® zdvazk. Prostiednictvim tohoto
néstroje by orgdny zabyvajici se feSenim mohly snizit zékladni kapitdl, podfizeny dluh a jakékoli dalsi nezajisténé prioritni
zdvazky nebo je konvertovat na akcie. Podle ndvrhu Komise je z rezimu odepsdni zdvazkd vylouceno zajisténé financo-
véni, vklady kryté systémy pojisténi vkladd (DGS), finan¢ni prostiedky se splatnosti kratsi nez jeden mésic, obchodni
uvéry, zdvazky k zaméstnancim nebo finanénim Gfadim | sprdvé socidlniho zabezpeceni a derivty.

(") Tyto zdvéry, pokud jde o motivaci emitentl a drziteld dluhu, neznamenaji, Ze uvedené regulatorni ndvrhy nejsou nezbytné nebo Zze

financovani.
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I kdyz by odpis zdvazkii nezménil postaveni nezajisténych véfitelt v hierarchii véfiteld, pfispél by k vniméni investord, ze
mira ndvratnosti nezajisténého financovani bude v budoucnu pravdépodobné nizsi. Celkové vzato by vzhledem k vys3si
rizikové pfirdzce mohly byt ,sanovatelné” zdvazky (napf. nezajisténé financovani) v budoucnu ndkladngjsi. Vyhodnoceni
dopadii provedené Evropskou komisi nicméné ukdzalo, ze ocekdvany dopad je omezeny. Hodnoceni dopadii provedené
Komisi ('), které bylo pfipojeno k ndvrhu smérnice, ocekdvd, ze ndklady na financovani bank vzrostou celkové o 5-15
bazickych bodd, zatimco zména nékladi na financovéni ,sanovatelnych® zdvazk( se pohybuje mezi 15 a 40 bazickymi
body. Odhady zmény nékladd na financovéni ,sanovatelnych® zdvazk( se vsak podle bankovniho primyslu pohybuji
mezi 55 a 100 bazickymi body (?).

Celkem by se rst rizika a ndkladd financovani zdavazka podléhajicich odpisu mél hodnotit v kontextu pfinosti sana¢niho
néstroje pro financovdn{ bank. Cilem nového nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii (EMIR) je zavést vétsi
transparentnost a zlepsit fzeni rizik na trhu ,mimoburzovnich® (OTC) derivdtd a dale zvysit bezpecnost na tomto
trhu omezenim dvérového rizika protistran a provozniho rizika.

Ke snizeni tivérového rizika protistran zavadéji novd pravidla pro ustfedni protistrany i) pifsné pozadavky na obezfet-
nostni (napf. kolik kapitdlu dstfedni protistrany musi drzet), organizacni (napf. tlloha vybord pro rizika) a provozni
standardy (napf. zvefejiovani cen), ii) povinné ztctovani prostfednictvim dstfednich protistran u smluv, které jsou
standardizované (tzn. Ze spliuji predem definovand kritéria zpiisobilosti) a iii) standardy zmirnéni rizik u smluv, které
se nezuctovavaji prostfednictvim dstfednich protistran (napf. vyména zajisténi). Dalsi informace o rizicich spojenych
s Gstfednimi protistranami jsou k dispozici v kapitole IIL1.6.

1.7 Finan¢ni pdka a ¢lenéni aktiv

V obdobi néstupu finan¢ni krize se finan¢ni pédka bank zvysila a rozvahy bank se vyrazné rozsitily. V pokrizovém obdobi
se banky v reakci na zvysené ndklady financovéni, a to zejména u nezajisténého financovéni, snazily sniZit svou finanéni
paku jak zvySenim zdkladniho kapitalu, tak omezenim ristu aktiv (viz graf 15). Tento trend byl zietelngjsi u bank mimo
eurozénu, ale na této skutecnosti mély rozhodujici podil banky se sidlem ve Spojeném krélovstvi.

Graf 15
Nésobek finan¢ni pdky bank v EU
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Zdroj: ECB — konsolidovand bankovni statistika.
Pozn.: ndsobek financni péky je vypocten jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu, pficemz nehmotnd aktiva se odecitaji od délence
a delitele.

V eurozéné snizily banky v roce 2009 svd aktiva o zhruba 10 %, zmény v letech 2010 a 2011 byly méné vyrazné (viz
graf 16). Banky v zemich EU mimo eurozénu vykazaly do roku 2010 celkové mdlo zmén v objemu aktiv, ale v roce
2011 objem aktiv zacal opét rist. Od roku 2008 se banky snazily provddét rekapitalizaci a vlastni kapitdl bank v celé EU
vyrazné vzrostl o téméf 400 mld. EUR, pficemz ale u bank v eurozéné doslo v roce 2011 k poklesu o zhruba 5 %.
Celkova aktiva bank v eurozéné se od roku 2007 zvysila o 14 %, ale zménilo se také sloZeni aktiv. Drzba majetkovych
cennych papir klesla o 6 %, zatimco Gvéry domdcnostem vzrostly jen o 9 % a Gvéry poskytnuté MFI o pouhych 6 %.
Naopak ostatni aktiva, Gvéry vlddnim institucim a drzba dluhu vzrostly o vice nez 20 %. Tyto tGdaje do jisté miry
potvrzuji slab$i miru Gvérovani ze strany mezibankovniho sektoru i relativni pokles Gvérovani domdcnosti a podnik.

(") http:/|ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf
() V Dansku, kde ndstroj sanace pro vsechny véfitele véetné vkladatelti zalozeny na ,konkurznim“ pohledu je jiz v platnosti, se
Lsanovatelné“ zavazky obchoduji o 100 bazickych boda vyse nez u analogickych zdvazki ve skandindvskych zemich.
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Graf 16

Zmény vlastniho kapitilu a aktiv bank v EU
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Zdroj: ECB — konsolidovand bankovni statistika.
Pozn.: zmény v pozicich vlastntho kapitdlu a celkovych aktiv na konci roku.

Il. ZATIZENI AKTIV: VYSLEDKY PRUZKUMU

K zatiZeni aktiv dochdzi, jsou-li aktiva pouzita k zajisténi pohleddvek véfiteld. Tato aktiva tedy v piipadé selhdni banky
nejsou pro bézné vétitele k dispozici. Takto zajisténd aktiva lze pouzit bud pro dcely financovani (napf. ABS, kryté
dluhopisy a repo operace) nebo pro obchodni ¢innost a fizeni rizik (napt. derivaty a zdptjcky cennych papird). V nékte-
rych z téchto operaci nezatézuji banky aktiva pfimo u svych protistran, ale u dstfednich protistran v operacich, které se
prostiednictvim téchto instituci ziictovavaji. Zatizené aktivum je aktivum, které je pfimo ¢i nepifmo zastaveno nebo je
pfedmétem dohody o zdstavé, zajisténi nebo tvérovém posileni libovolné transakce.

Po zvysené mife vyuZzivani zajisténého financovdni a presunu k zajisténi dalich transakci (napf. derivtd), se od ndstupu
krize zatizeni aktiv vyrazné rozsifilo. I kdyz je tento rist znacné rozsifen, je vyrazngjsi u zranitelnych bank a bank ve
zranitelnych zemich. Zatizeni aktiv tak nelze oddélit od krize a jejtho dopadu z hlediska zhor3eni situace na Gvérovych
a mezibankovnich trzich. Vedle téchto omezeni na trzich jsou vyse a druh zajisténého dluhu ovliviioviny mnoha faktory

— predevsim cenami, dostupnosti zajisténi, ptezajiSténim a dobami splatnosti.

.1 Celkovd mira zatizeni aktiv

Ve zbyvajici Casti této piilohy se Groven zatiZeni aktiv vypocitava jako pomér zatizenych aktiv k celkovym aktivim (?).
Podrobnosti o pouzité metodice jsou uvedeny v kapitole VI.

Rozlozeni miry zatizeni aktiv v letech 2007 a 2011 je uvedeno v grafu 17 (). Tento pomér se tykd viech zatizenych
aktiv véetné aktiv pfijatych v reverznich repo operacich (sladénych repo operacich) a je méfen viici celkovym aktiviim.
V diisledku urcité nejistoty spojené s presnou metodikou vykazovani v nékterych bankdch jsou misto samotnych hodnot
miry zatiZeni uvedeny jeji intervaly. Udaje ukazuji, Ze medidnovd hodnota miry zatiZeni u vzorku bank zachycenych
v tomto souboru shromdzdénych tGdaji je zhruba 25 % (nebo kolem 23 %, jsou-li vylouceny sladéné repo operace).

(") Vypocet miry zatiZeni si zasluhuje vysvétleni. Prvni pocitecni problém spojeny s timto vypoctem spocivd v tom, ze by nedistribuované
cenné papiry mohly byt mimo rozvahu, nebo v ni, coz nebylo v prizkumu ESRB zachyceno. Nékteré banky také mohly zahrnout
podrozvahové cenné papiry do svych celkovych aktiv, zatimco jiné je zahrnout nemusely, coz pfi vypoctu miry zatizenych aktiv
vyvolava urcitou nejistotu. Druhy problém se tykd vykazovani podrozvahovych polozek jako zatizenych aktiv, zejména u tzv. sladé-
nych repo operaci. Vzhledem k tomu, Ze tyto polozky mohou byt pfi vypoctu miry zatizeni mimo rozvahu, je tieba, aby jak délitel, tak
délenec byly upraveny tak, aby zohlednovaly sladéné repo operace. Je vSak tfeba poznamenat, Ze toto nepfedstavuje uceleny postup
spojeny s nakladdnim s podrozvahovymi polozkami, nebot mohou existovat i dalsi ndstroje, které jsou povazovény za podrozvahové,
ale nejsou zatiZeny a nejsou o nich k dispozici Zddné tdaje. Navic stitem zarucené nedistribuované dluhové cenné papiry jsou pro
piipady refinancovani nékterych instituci centrdlnimi bankami zahrnuty do souboru zajisténi. I kdyz tyto cenné papiry zadné rozva-
hové zatizeni nevytvafeji, v celé ndsledujici analyze jsou do ,zatizenych aktiv* zahrnuty a u nékterych instituci vedou k mirnému
nadhodnoceni miry zatiZeni.

(%) Ekvivalentni graf — graf 29 — zobrazujici miru zatiZen{ bez zapocteni sladénych repo operaci je uveden v kapitole VI.
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Graf 17

Rozdéleni poméru zatizenych aktiv (véetné sladénych repo operaci) k celkovym aktiviim, ke konci roku 2011
(modré stinovdni) a ke konci roku 2007 (Sedé stinovani)

100 % 7
¢ Nejistota spojend s vykazovanim derivat(
90 % A
° B Nejistota, zda jsou nedistribuované CP a sladéné repo operace zahrnuty do celkovych aktiv**
80 % - @ Nejistota v dlsledku vykazovani nedistribuovanych CP ve vztahu k ostatnim CP*
® Nejniz8§i mozna hodnota Urovné zatizeni
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Zdroj: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni.

Udaje za: 51 bank (idaje ke konci r. 2011), 28 bank (tidaje ke konci roku 2007).

Pozn.: nejnizsi hodnota tohoto intervalu je vypoctena jako podil vSech zatiZzenych aktiv (sniZeny o hodnotu nedistribuovanych cennych
papirt v bankdch, v nichz by mohly byt zahrnuty do ostatnich krytych dluhopisti a ostatnich zajisténych cennych papirt) na objemu
celkovych aktiv zvysenych o objem sladénych repo operaci. Stfedni hodnota (oznacend v legendé (*) je vypoctena jako podil celkovych
zatizenych aktiv (véetné sladénych repo operaci) na objemu celkovych aktiv zvysenych o objem sladénych repo operaci. Nejvyssi hodnota
(oznacend v legendé (**)) je vypoctena jako podil celkovych zatizenych aktiv (véetné sladénych repo operaci) na objemu vykdzanych
celkovych aktiv. U bank, jejichz metoda vykazovani byla z Gdaji zfejmd, se vyse uvedené Gpravy miry zatizeni neprovddély a intervaly
nejistoty jsou zanedbatelné.

Mira zatiZzeni se téméf u vSech bank ve vzorku zvysila, pokud se porovnavaji iidaje za rok 2007 a rok 2011 (). Pokud se
podivime na dil¢i vzorek 28 bank za oba roky, medidn vzrostl ze 7 % na 27 % a primér vézeny celkovymi aktivy vzrostl
z 11 % na 32 % (pfi zahrnuti sladénych repo operaci).

I pres plosny charakter tohoto trendu se vyznam ristu miry zatizeni lisil podle charakteristiky bank. Ve skute¢nosti banky
s niz§im Gvérovym ratingem (niz$im nez stupeni A) (%) systematicky vykazovaly vyrazngjsi rGist miry zatiZeni (graf 18) (3).

(') Toto srovnani je provedeno pouze u bank, které poskytly ddaje za rok 2007 i za rok 2011.

(%) Rating pfedstavuje nejhorsi dlouhodoby tGvérovy rating emitenta z ratingti vydanych tfemi hlavnimi ratingovym agenturami (Fitch,
Moody’s, Standard & Poor’s, pokud jsou k dispozici) k 9. Cervenci 2012. Pro potieby této analyzy byly ratingy rozdéleny do tif skupin:
JAA a A“ (odpovidajici ratingim od AA+ k A-, resp. Aal k A3), ,BBB“ (odpovidajici ratingim od BBB+ k BBB-, resp. Baal k Baa3)
a ,spekulativni* (neinvesti¢ni).

(}) Je tieba poznamenat, Ze tato korelace mezi ratingem a mirou zatiZeni nepfedstavuje zZidnou kauzalitu, tj. netvrdi se zde, Ze nizsf rating
zpusobuje vyssi zatiZzeni, ani Ze vy3$i zatizeni zpusobuje niZsi rating. Jde pouze o korelaci.
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Graf 18

Rist miry zatizeni v letech 2007-2011 u skupin bank s rozdilnym dvérovym ratingem (procentni body) ()
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Udaje za: 11 bank (AAJA), 6 bank (BBB), 11 bank (spekulativni rating).
Pozn.: s cilem zajistit konzistentni srovndni byl pouzit stejny vzorek bank pro tidaje z konce r. 2007 a konce r. 2011. Svisld osa odpovidd

procentnim bodam.

Zdroje: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovédni a Bloomberg.

V roce 2011 vykazovaly banky s vy$$im ratingem (aZ do stupné A) primérné vyrazné niz$i miry zatizeni (graf 19) (3).
I kdyz se nejednd o piekvapuijici zdvér, je tieba jej vnimat v kontextu vazby mezi bankami a jejich stdty, nebot nékteré
banky, které predstavuji vy$si miru zatiZeni, jsou negativné ovliviiovdny rizikem vlddy. Tento rozdil v modelech zatiZen{
zdvisejici na odolnosti bank a stitd lze chdpat jako potvrzeni teze, Ze zvySend mira zatiZeni je (alespon Cdstecng)

diisledkem krize.

Rozdéleni miry zatiZeni u
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Graf 19

skupin bank s rozdilnym dvérovym ratingem (v %) ke konci roku 2011

® Mezikvartilové rozpéti
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1 aktivy
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Udaje za: 26 bank (AA/A), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativni kategorie).
Zdroje: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovédni a Bloomberg.

(") Rating pfedstavuje nejhorsi z ratingti emitenta vydanych 9. Cervence 2012 tfemi hlavnimi ratingovymi agenturami (Fitch, Moody’s,

zohlednény. Zmény v fadé bank v riznych ratingovych kategoriich na vysledky nemaji vliv.
(%) Mezi mirou zatiZeni a poméry kapitdlu Tier 1 nebyl zjistén Zddny vztah. MiZe to byt vSak zpiisobeno tim, Ze v poslednich letech

dochdzelo k vyrazné rekapitalizaci.
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1.2 Dopad pfezajisténi na miru zatiZeni

Mira zatiZeni zavisi na druhu transakci, v niZ bylo aktivum zastaveno, a pfedeviim na inherentnich pozadavcich na
piezajisténi(viz graf 20). Repo operace, sladéné repo operace a zdptjcky cennych papir jsou druhy financovéni, které
piedstavuji mens{ miru zajisténi, nebot provddéné srazky jsou zpravidla nizsi. Instituce s vy$sim ratingem jsou ty, které
maji nejlepsi pozici, aby takové transakce vyuzily, nebot protistrany jsou ochotngjsi vstupovat do téchto operaci s odolnéj-
§imi institucemi (viz také graf 21). Naopak financovéni centrdlnimi bankami, kryté dluhopisy a dalsi zaji§téné cenné
papiry vyzaduji vyssi miru zajisténi.

Graf 20

RozloZeni pfezajisténi podle druhii financovini ke konci roku 2011

60 %
8 Mezikvartilové rozpéti
oL
0% ’ @ Vazeny primér
40 % Median
30 %
20% | *
10 % -

0% T T T L
£ 7 £ E2) g 2 5
£ g g ¥ ] g %
5 = . )
8 3 Tk - 5
€ @ S5 8 = 2 =
£ = 8 3 $ o g
© X @ S & o 8
=3 < [~
5 8 5 ] =
@ = > © 30
© 0 a o 8 =
€ T g g ) 2
g N 5 = N
3 = 2 N
g s £
@ 7] 5
£ 3 2

Udaje za: 49 bank.
Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.
Graf 21

RozloZeni nadmérné miry zaji$téni podle druhu zajiSténi ke konci roku 2011
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Udaje za: 48 bank.
Zdroj: prizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovani.

V piipadé krytych dluhopisa je tieba dalstho vysvétleni. Mira prezajisténi krytych dluhopisti zdlezi celkové na trech
faktorech: 1) regulatornich pozadavcich, 2) pozadavcich ratingovych agentur a 3) strategickém vybéru instituci, pokud
jde o pol§taF prezajisténi, ktery hodlaji drzet. Nékteré vnitrostdtn{ regula¢ni rdmce vyZzaduji, aby kryté dluhopisy udrzovaly
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vyrazné minimalni drovné piezajisténi (napi. ve Spanélsku (1)), nékteré maji pozadavky na prezajisténi, které jsou
pomérné nizké () a dalsi skupina (napf. Slovensko) pozaduje, aby pro zajisténi krytych dluhopisti bylo vyclenéno celé
portfolio zptsobilych aktiv, zatimco ostatni zddné takové pozadavky nemaji. Tato rozdilnd tGprava md nezanedbatelné
dopady z hlediska pfezajisténi a tedy i na miru zatiZeni aktiv. I kdyz miize byt prezaji§téni Cdstecné ospravedlnitelné
regulaénim rezimem, zévisi také na ratingu, ktery instituce hodlaji dosdhnout pro své zajisténé dluhové ndstroje, nebot
ktery hodlaji mit k dispozici nad rdmec pozadavki regulace a ratingovych agentur. Jednd se o strategické rozhodnuti
a praxe, tj. zda je tento polstdf drzen uvniti souboru aktiv urcenych ke kryti nebo mimo ngj, se lisf podle bank i clenskych
statdl.

I1.3 Podil riiznych transakci na zatiZeni

Neptekvapuje, Ze zranitelngjsi banky (pokud jsou hodnoceny podle svého tvérového ratingu) jsou spiSe vice zdvislé na
zajisténém financovdni a zejména na financovdni centralnimi bankami, zatimco banky s vy$§im ratingem maji strukturu
financovéni vice diverzifikovanou, v niZ mezi zdroji financovani hraji velmi ddlezitou tlohu repo operace, zdpujcky
cennych papirt a zajisténé dluhové cenné papiry. Je tieba také uvést, Ze i kdyZ se maze zddt, Ze banky se spekulativnim
ratingem maji podil zajisténého financovdni pouze o néco vyssi nez banky s ratingem do stupné BBB, vzhledem
k mnozstvi nedistribuovanych jiz ,zabalenych®, ale zatim nepouzitych aktiv k ziskdni financovani v pfipadé bank se
spekulativnim ratingem maze tento podil vzrist.

Graf 22

Clenéni zajisténého financovéni podle skupin bank s riznym Gvérovym ratingem ke konci roku 2011
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Zdroje: prizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg.
Udaje za: 26 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bank (spekulativni rating).

To vede k pomérné vysoké mife zatizeni u bank s nejniz$im ratingem. Divodd, pro¢ k tomu dochdzi, je nékolik. Zaprvé,
financovéni centrdlnimi bankami pfedstavuje vysoky objem zatizenych aktiv v disledku vyrazngjstho pfezajisténi nez
u jiného druhu financovéni (viz graf 20). Zadruhé, banky s nejniz$im ratingem mohou byt vylouceny z nezajisténych
trhi soukromého sektoru, ale pokud dokdzi slozit kvalitni zaji§téni, mohou v nékterych piipadech emitovat zajisténé
finan¢ni ndstroje. Zatfeti, tyto banky jiz vycerpaly velkou &st svych aktiv, kterd jsou zptsobild jako zajisténi v refinanc-
nich operacich centrdlnich bank (viz graf 24, prostfedni ¢dst), a ve stdle vétsim rozsahu pouzivaji své vlastni nedis-
tribuované kryté dluhopisy a dalsi zajisténé cenné papiry jako zajisténi k ziskdni financovdni od centrlnich bank. Za
ctvrté, takové zajisténi viak znamend o néco vyssi srazky nez v piipadé bank s nejvy$$im ratingem (viz graf 24, leva Cast).

(") Cédulas hipotecarias jsou povinny drzet minimdlné 25 % pfezajisténi.

(3) Predpisy v zemich jako Finsko, Francie, Irsko, Némecko a Portugalsko rovnéz obsahuji pozadavky na minimdlni prezajisténi, ale ty se
pro hlavni druhy krytych dluhopisti pohybuji mezi 2 a 3 %.
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III. RIZIKA

Tato kapitola analyzuje rizika spojend se 1) zatiZzenim aktiv, 2) inovativnim financovanim a 3) koncentraci. NiZe uvedend
tabulka shrnuje hlavni rizika a zévéry.

Tabulka 2

Hlavni rizika vyplyvajici z vyvoje v oblasti financovini

Zatizeni aktiv

Inovativni financovani

Koncentrace

. Strukturdlni  podfizenost nezaji§ténych | 1. Transparentnost, davéra, snadnost | 1. Investorskd zdkladna
véfitel, napf. vkladateld fizeni a dohledu
. Budouci pfistup k nezajisténym trham: | 2. Provdzanost . Ndstroje financovani
1) vytésnovani nezajisténych véfiteld,
2) udrzeni pfistupu k trhu a trzni disci-
pliny, 3) zvysend citlivost spreadt u priorit-
niho nezajisténého dluhu vaci zdkladnim
veli¢indm
3. Otdzky souvisejici s transparentnosti | 3. Soudni spory a reputatni rizika, | 3. Profil splatnosti
a spravnym ocenénim ochrana spotfebitele
4. Zvy3end rizika financovéni a likvidity 4. Specifickd rizika souvisejici s likvidit- | 4. Zemépisny rozsah

nimi swapy

5. Podminéné zatizeni

6. Ostatni rizika spojend se zatiZzenim aktiv:
1) nedostatek zajisténi a jeho opakované
vyuziti, 2) fizeni rizik u bank s vysokou
mirou zatiZeni

7. Ostatni rizika souvisejici se specifickymi
produkty nebo transakcemi: 1) kryté
dluhopisy, 2) CCP

IIl.1 Rizika vyplyvajici ze zatiZeni aktiv

Rizika vyplyvajici ze zatizeni aktiv Ize rozdélit zhruba do téchto skupin: 1) strukturdlni podfizenost nezajisténych véfiteld,
2) otazky souvisejici s budoucim pfistupem k nezajisténym trhim, 3) otdzky souvisejici s transparentnosti a spravnym
ocenénim, 4) zvySend rizika likvidity, 5) otdzky souvisejici s podminénym zatizenim, 6) otdzky souvisejici s procyklickym
vyvojem a 7) ostatni rizika. V této kapitole jsou zminéna také specifickd rizika souvisejici s krytymi dluhopisy a operacemi
s Gstfednimi protistranami (CCP).

IL.1.1 Strukturdlni podFizenost nezajisténych véfitelii

Jednim z vlivil zatiZeni aktiv je, Ze pfesouvd rizika mezi investory. Pohleddvky nezajisténych véfiteld, jako jsou drzitelé
prioritnich nezajisténych dluhopisi nebo vkladatelé, jsou zpravidla rizikovéjsi v dasledku zvySeného zatiZeni aktiv
a dostdvaji se do stdle vice podiizeného postaveni, nebot nad nimi stoji zdvazky s vy3si mirou zaji§téni. Rozsah
piesouvdni rizik mezi véfiteli zdvisi mimo jiné na mife prezaji§téni (§. na rozsahu ochrany véfiteld s vétsi prioritou
splatnosti), druhu ostatnich véfiteld, na obchodnich modelech a celkové kvalité aktiv i na relativni velikosti zajiténych vs.
nezaji§ténych zdvazkd a pravdépodobnosti tvérového selhdni. Rozsah, v némz piesouvdni rizik pfedstavuje pro nezajis-
téné véfitele urcité riziko, zavisi na jejich schopnosti toto riziko ocenit. Neocekdvané zmény nad rdmec absolutni miry

IL.1.1.1 Strukturdlni podfizenost vkladateld

Vzhledem k tomu, Ze vklady jsou pro banky jednou z forem prioritniho nezajisténého financovani, zvySuje zatiZeni také
rizikovost vkladt a nakonec i zdvazek fondt pojisténi vklada (*). Strukturdlni podiizenost vkladd v zemich, v nichz fondy
pojisténi vkladl jsou ex ante financoviny z prémii hrazenych krytymi institucemi, maZze ptedstavovat mensi problém.

(") Toto riziko se vztahuje pouze na instituce pfijimajici vklady.
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V takovych piipadech se riziko zvySenych zdvazkii dafiovych poplatniki z divodu zatizeni aktiv ¢dstené snizuje. Za
ucelem kompenzace fondt pojisténi vkladt za zvysenou rizikovost by prémie hrazené krytymi institucemi mohly byt
citlivé na rizika, jmenovité pokud jde o rizika vyplyvajici ze zatiZeni aktiv a nédsledného podfizeni vkladateld.

ZvySena rizikovost vkladd je problém hlavné ve clenskych stitech bez pravnich pfedpist upravujicich prioritni prava
vkladateld. Takové pravni predpisy pfizndvaji fondtim pojisténi vkladd prioritu a v pfipadé platebni neschopnosti instituci
tak snizuji moZnou zatéz pro danové poplatniky (!). Zvysend rizikovost vklad tak predstavuje mensi problém v clenskych
statech, v nichz je zatizeni aktiv z dtivodu regulatornich limitd spiSe nizké. Nékteré ¢lenské staty stanovily na zatiZeni
z titulu krytych dluhopistt pfimé limity, jiné zemé oddélily pfijem vkladt a poskytovani hypotécnich tdvéra. Z hlediska
nezaji§ténych véfiteld a investord je dilezité analyzovat, zda by zbyvajici nezatizend aktiva mohla nezaji§téné zdvazky
pokryt. Podle prazkumu provedeného ESRB je tomu stdle tak u vétsiny bank (viz graf 23), i kdyz je tfeba zde zminit dvé
oblasti. Zaprvé, nezatizend aktiva u nékterych vykazujicich bank nepokryvaji dostatecné nezajisténé financovéni. Zadruhé,
toto pokryti je nizs§{ u bank s niz§m ratingem.

Graf 23

RozloZeni podilu nezatiZenych aktiv k celkovému nezajisténému financovani u skupin bank s rozdilnym
avérovym ratingem ke konci roku 2011
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AA /A BBB Spekulativni Celkem AA /A BBB Spekulativni Celkem

Podil nezatizenych aktiv na celkovém nezajisténém Podil nezatizenych aktiv na nezajisténém financovani
financovani (bez vkladd krytych systémem pojisténi vklad()

Zdroje: priizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg.
Udaje za: 47 bank (levd strana), 44 bank (pravd strana).

I1.1.2 Otdzky souvisejici s budoucim pistupem k nezajisténym trhim
1. Vytéstiovdni nezajisténych véfitelii

Vysokd mira zatiZeni aktiv jak u instituci, jejichz mira zatizeni aktiv je jiz vysokd, tak téch, u nichz maze v budoucnu
potencidlné vzrist, miZze podporovat ocekdvéani dalstho zatiZeni. Takovd ocekdvdni mohou zvysit néklady nezajisténého
financovdni na droven, kterou banky nebudou schopny nebo ochotny splnit. Navic je pravdépodobné, ze v dusledku
pifsnych kritérii bude kvalita zatiZenych aktiv vyssi nez v piipadé nezatizenych aktiv. V extrémnim piipadé muize
financovani bank sméfovat vyrazné k zajisténému dluhu, pficemZ prezaji§téni bude financovdno retailovymi vklady
(jedinym zdrojem nezajisténého dluhu) nebo z vlastnich zdroja.

Na zdkladé priizkumu ESRB je do jisté miry zfejmé, zZe tvérové riziko souvisejici se zatiZenymi aktivy je obecné nizsi nez
tivérové riziko spojené s nezatizenymi aktivy, pokud je hodnoceno na zdkladé vdzenych rizik. Naopak neexistuje vyrazny
rozdil mezi zatiZenymi a nezatiZenymi aktivy, pokud jsou hodnoceny podle rozloZeni poméru tvért k hodnoté (LTV).
Udaje ukazuji, Ze tento zavér je robustni i napii¢ jednotlivymi vykazujicimi bankami. Rozdilnd skladba aktiv v téchto
dvou kategoriich viak mlize pfi srovndni zplsobit urcité zkresleni.

Takovy vyvoj podkopévé finanéni stabilitu, nebot zhorSuje strukturdlni podfizenost vkladatelt a likviditn{ pozici bank. Je
méné pravdépodobné, Ze se toto riziko naplni v bankovnim systému s uspofddanim zdvazkd, v némz je podfizenost
ostatnich véfiteltl nizkd nebo v némz je dostatek kapitdlu na feSeni vysokého zatiZzeni (napf. severské bankovni systémy).

(') V soucasnosti plati takové pravni predpisy v Argenting, Ciné, ve Spojeném kralovstvi, Svycarsku a v USA. Vldda Spojeného kralovstvi
navrhla také zavedeni priority pro vkladatele u vklada krytych britskym systémem pojisténi vklada.
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2. UdrZeni pfistupu k trhu a trini discipliny

Vysokd mira zatizeni aktiv miZe také snizovat mnozstvi protistran ochotnych investovat do bankovniho dluhu a poten-
cidlné tak vyvolat nadmérnou miru koncentrace na trhu. Vzhledem k tomu, Ze nékteré instituce maji limity na objem
expozice vi¢i jedné protistrané, mohl by tento faktor vyvolat pfi spravé jejich financovani dalsi omezeni.

Pokud jde o funkénost trhu, teorie financi vychdzi z pfedpokladu, Ze investofi do nezajisténého dluhu maji odpovidajici
motivaci provadét monitoring a podle vyvoje upravovat ceny. Banka, kterd zvysi sviij podil na zajiSténém financovani
(a ndsledné své zatiZeni) by vénovala mensi pozornost discipling, kterou by se nezajisténi véfitelé snazili navodit
ocenénim nezajisténé¢ho dluhu, nebot by na nich byla méné zavisld.

3. Zvysend citlivost spreadu prioritniho nezajisténého dluhu na zdkladni veliciny

V prostiedi s nizkou mirou Gvérového selhdni je selhdni méné pravdépodobné a vyslednd strukturdlni podfizenost md pro
nezaji§téné véfitele omezené nebo fakticky nulové redlné dopady. Jakmile se vSak pravdépodobnost selhdni zacind
zvySovat, vliv strukturalni podfizenosti by mél byt ve spreadech raciondlné zohlednén. Neocekdvané nepiiznivé uddlosti
by tak mohly vést ke skokovym zméndm ndkladi nezajisténého financovani a zvySovat tak potencidl turbulenci na
nezajisténych trzich.

IL.1.3 Otdzky souvisejici s transparentnosti a sprdvnou cenovou tvorbou

Modely a informace pouZzivané ratingovymi agenturami a dal$imi subjekty pfi zohlednovéani zatiZeni aktiv a potencidlni
strukturdlni podfizenosti se li§f od skutecnych empirickych podminek a vyzaduji stdle zmény a aktualizace. S aktualizac
a zdokonalovanim modeld a informaci vznikd riziko, Ze dojde ke zhorSeni ratingu nezajisténého dluhu, coz muze zase
vyvolat také zhorSeni ratingu zajisténého financovani (v dusledku stdvajici vazby mezi ratingem emitenta a ratingem
krytych dluhopist).

Navic Ize rizika spojend se zatizenim aktiv také hiife kvantifikovat, a to v disledku nedostatku poskytovanych informaci
nebo precedentd. Podminénd rizika spojend se zatiZenim aktiv (viz kapitola IIL.1.5) a zatiZen{ v dusledku ¢innosti na repo
trhu a operaci s centrdlnimi bankami i v disledku prezaji§téni jsou znaéné neprihledné. Nedostatek poskytovanych
informaci o zatiZeni mize vést k situacim, kdy nezajisténi véfitelé zatizen{ aktiv nesprdvné oceni. V takovych piipadech
muze zatiZen{ aktiv trh prekvapit, pokud se rizika naplni. Tim dojde v oblasti financovani bank k posileni tlakd.

V piipadé feSeni problémti maji investofi motivaci nutit banky k prodeji zajisténi, pravdépodobné za horsi ceny (prodej
pod cenou), a to bez ohledu na dopad na trh, nebot jsou relativné chrdnéni ptezajisténim (a v p¥ipadé krytych dluhopist
dvoji ndrok). To by mohlo potencidlné penalizovat ostatni zainteresované strany, jako jsou nezajisténi véfitelé a vkladatelé,
ale promitnout takovy faktor do trznich cen by bylo velmi obtizné.

Navic mohou cenové pohyby tazené zakladnimi veli¢inami, jako je riziko selhdni a stddni chovani v dobdch napéti,
rovnéz piispivat k chybnému ocenéni zejména v piipadech ,utéku ke kvalité“ nebo ,utéku k likvidité“. Chybné ocenéni by
mohlo nastat také v dasledku rozdilné regulatorni tpravy ndstrojii. Vzhledem k tomu, Ze kryté dluhopisy maji nizsi
kapitdlové pozadavky, banky — také jako protistrany — mohou investice do krytych dluhopisti upfednostiiovat; zvyseni
nabidky prostfedkd na tyto ndstroje muZe vyvolat pokles vynost.

I1.1.4 ZvySend rizika financovdni a likvidity

Zatizeni aktiv zvySuje v bézném prostiedi celkovd rizika financovdni a likvidity bank, nebot muZze pfi financovani
snizovat manévrovaci prostor instituce. Za stdvajici situace umoziuje zajisténé financovani se souvisejicim zatiZenim
aktiv bankdm fungovat v piipadech, kdy ostatni moznosti financovani nejsou k dispozici.

Vysokd mira zatizeni aktiv jiz pouzitych na refinancovani sniZuje objem aktiv, kterd Ize transformovat na zpusobilé
zaji§téni u centrélnich bank a zhorsuje tak schopnost centrdlnich bank poskytovat nouzovou likviditu (graf 25). Tato
zvy$end dloha zatiZeni aktiv ve financovani bank tak miiZe sniZovat efektivitu ménového transmisniho mechanismu. Dile
muze vysokd mira zatiZen{ vést ke zvySenému systemickému riziku v bankovnim sektoru anebo ke zvy$enému tvéro-
vému riziku pro centrdlni banky, pokud se rozhodnou rozsifit spektrum zputsobilého zajisténi bez uplatnéni odpovida-
jicich srazek.

Jak jiz bylo shora uvedeno, podle priizkumu ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani ptedstavuji instituce
s niz§im ratingem vys${ miru zatiZeni. Manévrovaci prostor pro daldi financovani ze strany centrdlnich bank je tedy

uz8{ nez u ostatnich instituci. Jedna z podrobnéjsich analyz konstatuje, Ze tyto banky s niz$im ratingem jiz zastavily
podstatnou &st svych vlastnich nedistribuovanych dluhovych cennych papird (viz graf 24, levd strana).
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Graf 24

Financovdni ze strany centrdlnich bank: pfezajiSténi, nezatizend aktiva zpiisobild pro centrilni banky, podil
financovéni ze strany centrdlnich bank — rozdéleni podle skupin bank s riiznym ratingem ke konci roku 2011
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Zdroje: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg.
Udaje za: 24 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bank (spekulativni rating).
Pozn.: Prezajisténi bylo vypocteno jako podil zatizenych aktiv k odpovidajicim zédvazkim snizenym o 100 %.

Struktura nezatizenych aktiv, kterd jsou zptsobild jako zajisténi pro financovéni ze strany centrdlnich bank, se lis{ podle
skupin bank s rozdilnym ratingem: u bank s niz§im ratingem je podil dluhovych néstroji emitovanych Gvérovymi
institucemi (s vyjimkou krytych dluhopist) a podnikovymi a dalsimi emitenty vy$3i v porovndni s celkovymi nezatize-
nymi aktivy zpiisobilymi pro financovdni ze strany centrdlnich bank, zatimco podil hotovosti a Gvért je nizsi (viz graf
25). Navic se tento podil dluhovych cennych papird emitovanych tivérovymi institucemi a podniky obecné zvysuje
s niz§im podilem nezatizenych aktiv zptsobilych pro centrlni banky na celkovych aktivech (viz graf 32). Vyssi podil
dluhovych cennych papirt emitovanych dvérovymi institucemi ¢dstecné podporuje zdvér, Ze instituce s nizsim ratingem
pouzivaji ve stdle vétsi mife k financovani nedistribuované zajisténé cenné papiry. Navic podil nedistribuovanych zajis-
ténych cennych papird je nejvyssi v piipadé bank s neinvesticnim ratingem a tyto cenné papiry jsou zastavovany hlavné
jako zajisténi v operacich centrdlnich bank (1).

Graf 25

Clenéni nezatiZenych aktiv zptsobilych jako zajisténi pro financovani centrdlnimi bankami u skupin bank
s rozdilnym Gvérovym ratingem ke konci roku 2011
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Zdroje: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg.

Udaje za: 26 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativni rating).
Pozn.: Svisléd osa vyjadiuje podil jednotlivych kategorii celkovych aktiv.

(') Dalsi udaje viz kapitola VI.
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Banky v nékterych zemich jiz také zastavily vyraznou Cast svych dvérovych portfolii — viz graf 26. Tento zdvér by viak
mél brat v dvahu charakteristiku predevsim krytych dluhopist, které predstavuji vyrazny objem pfezajisténi, které lze viak
Cerpat (podrobnéjsi pojednéni viz kapitola I1.2).

Graf 26

Pomér zatizenych dvéri k celkovym dGvérim v riznych zemich ke konci roku 2011
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Zdroj: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni.

Udaje za: 33 bank.

Pozn.: pro vypocet objemu nezatiZenych Gvért byly zahrnuty Gvéry zastavené pro nedistribuované kryté dluhopisy a dali zajisténé cenné
papiry. Vylouceny byly banky, k nimz tdaje chybély nebo byly shleddny nespolehlivymi. Informace za vybrany vzorek zemi.

Zatizeni mize také za urcitych okolnosti zvysit potencidlni odliv. Pokles hodnoty nebo kvality stdvajiciho zajisténi obecné
vytvai{ potiebu poskytnout vice zajisténi. Snizen{ ratingu zvysuje rizika protistran a mutZze tedy vést k vyzvdm k dodatkové
thradé (viz také kapitola IIL.1.5 o podminéném zatiZeni).

II.1.5 Podminéné zatiZeni

Stdvajici zatizeni md tendenci vést po nepiiznivé uddlosti (napf. sniZeni ratingu) k dal§imu zatiZeni, k poklesu hodnoty
zajisténi nebo k celkové ztrdté davéry. Tyto nepiiznivé udilosti mohou vést ke zvySenym srdzkdm nebo automatickym
vyzvam k dodatkové dhradg¢, které vychdzeji ze smluvnich povinnosti nebo z vnimaného ristu rizik protistrany. Investofi
mohou byt piekvapeni, nebot vliv nékterych pozic, napf. derivitl, na zatiZen{ lze obtizné predpovédét.

V piipadé krytych dluhopisi by mél pokles hodnoty zajisténi negativni disledky, jako je potfeba emitenta doplnit soubor
aktiv ur¢enych ke kryti, aby zahrnoval vhodnéjsi LTV a kvalitu. Vdzné sniZen{ hodnoty souboru aktiv uréenych ke kryti
by nakonec motivovalo banky, aby své kryté dluhopisy splatily, coz by mohlo vyvolat znaénou mezeru ve financovéni na

strané emitenta.

V rdmci prozkumu ESRB byly vyzdddny také tdaje o podminéném zatiZeni ve tfech nepfiznivych scénéfich. Jedna
z analyz je zobrazena v grafu 27. Pokud jsou tyto tfi scéndie hodnoceny samostatné, zdd se, Ze zddny z nich nemd
na primérnou miru zatiZeni vyznamny dopad. Nékteré banky se viak zdaji byt zranitelngjsi ve scéndfich s potencidlnim

ndristem zatiZen{ nad troven 10 % celkovych aktiv. Tyto vysledky je tfeba hodnotit obezietné, nebot dopad scéndft
vypocitdvaly samotné banky; pouzité metodiky a predpoklady se mohou mezi bankami vyrazné liit.
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Graf 27

Zmény v rozloZzeni miry zatiZeni v nepfiznivych scéndfich (podle bank, ke konci roku 2011)
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni.
Udaje za: 40 (scéndt 1), 35 (scéndf 2), 29 bank (scéndf 3).
Pozn.: Vzorky bank se v jednotlivych scéndfich lisi — dopad jednotlivych scéndft vykazovaly rGizné soubory instituci.

1I1.1.6 Ostatni rizika vyplyjvajici ze zatizeni aktiv

Tento oddil se zabyvd ostatnimi potencidlnimi riziky vyplyvajicimi z vysoké miry zatiZeni aktiv: 1) nedostatek zajisténi
a jeho opakované vyuziti a 2) Fizeni rizik u bank s vysokou mirou zatiZeni.

1. Nedostatek zajisténi a jeho opakované vyuZiti

Poptavka po zajisténi a konkrétnéji po bezpecnych aktivech (viz diagram 1) v poslednich nékolika letech vyrazné vzrostla.
C4st poptdvky je spojena se zajisténym financovdnim a pouzivanim zajisténi pro mimoburzovni transakce. Zaroven je
nabidka bezpecnych aktiv ovliviiovdna nejistotou spojenou s odolnosti nékterych stdtd a poklesem sekuritizace. Soucasné
se podle Singha () opakované pouZiti zaji§téni, tj. schopnost pouzit zastavené zajisténi pro jeho vlastni Gcel, snizilo
a vedlo k dalsim tlakim na dostupnost zajisténi.

Diagram 1

Poptivka po kvalitnim zajiSténi

Zajisténi pro OTC

Pro Ucely zajisténého financovani Basel Il ||Solventnost|| Bezpecnostni aspekty

derivaty I
Operace Zaptick , = P Tx
Repo ce#trélnich Cg,’?.ﬂlﬁ:g Ustredni sla"a,l?#mé LCR, regulatorni kapital 'n"el,sﬁ(cn' tltek dé’,
operace bank papira  protistrany  obchody ROINRS gzpecl

Rizika spojend s nedostatkem zajisténi jsou dvoji. Na jedné strané muze byt sniZeni dostupnosti zajisténi a jeho faktické
opakované pouzivani pfekdzkou pro financovani finan¢nich instituci. Na druhé stran¢ implikuje vy$3i mira opakovaného
vyuzivani zajistén{ del3{ a sloZit&jsi fetézce zprostiedkovateltl, coz by zvySovalo vzdjemnou provdzanost, a muZe byt také
rizikové pro konecné investory, nebot by pro né mohlo byt obtizné ziskat zajisténi zpét.

(") Singh, M., (2011) ,Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications“, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Rizeni rizik banky s vysokou mirou zatiZeni

Dalsim rizikem, které je vhodné pfipomenout, je, Ze banku s vysokou mirou zatiZeni je obtiznéjsi ¥dit a vykondvat nad ni
dohled nez v pripadé instituce, kterd md podobny obchodni model nebo potiebu financovéni, ale niz§{ miru zatizeni.
Tato vétsi obtiznost se tykd hlavné menstho mnozstvi disponibilnich moznosti pro management v piipad¢, kdy dojde
k 3okiim. Negativni $oky mohou byt v bance s vysokou mirou zatiZeni ptendSeny rychleji nez v pfipadé banky s nizkou
mirou zatiZeni.

Vsechny instituce by mély mit dostatecné systémy fizen rizik likvidity a financovdni a pfedevsim systémy sledovani miry
zatiZeni. Instituce s vysokou mirou zatiZeni by mély ve svych systémech fizeni zohlednit skute¢nost, Ze v piipadé Soku
maji mensi manévrovaci prostor. Organy dohledu by si mély byt védomy existujicich podminek a jejich vlivii na fizeni
rizik.

III.1.7 Ostatni rizika souvisejici se specifickymi produkty nebo transakcemi
1. Specifickd rizika souvisejici s krytymi dluhopisy

Rizika souvisejici s krytymi dluhopisy, kterd jsou spole¢nd pro ostatni druhy zajisténého financovdni a kterd se tykaji
zatizeni obecnéji, jsou uvedena v predchozich oddilech.

Predev$im je tieba si uvédomit, Ze v nékterych clenskych stitech EU existuje v pifpadé platebni neschopnosti emitenta
krytych dluhopisii prévni nejistota. Ta se tykd pfedeviim oddéleni souboru aktiv urcenych ke kryti od aktiv emitenta
a ,Casové podiizenosti“ véfitelll. Nezajisténé financovani se v piipadé selhdni stdvd okamzité splatnym, zatimco kryté
dluhopisy zrychleni obecné nepodléhaji. Pokud se tedy ndsledné ukdze, Ze soubor aktiv urceny ke kryti nesta¢i (v rozporu
s difvéjsimi predpoklady) k uspokojeni viech zajisténych zdvazks, mohlo dojit k tomu, Ze veskeré vynosy z insolven¢niho
fizeni jiz byly vydany nezajisténym véfitelim.

Vzhledem k niz$im kapitdlovym nakladim na kryté dluhopisy (v porovndni s ostatnimi druhy dluhovych cennych papirti)
budou mit k jejich navrhované zpGsobilosti jako likvidnich aktiv pro téely LCR a k jejich potencidlnimu vyjmuti z velkych
limitd expozic podle CRD IV (s vyhradou uvéZeni vnitrostitniho dohledu) banky motivaci provddét mezi sebou swapy
krytych dluhopisti v rozsahu, ktery zvysi vzdjemnou provizanost v bankovnim sektoru a usnadni tak transmisi okt na
finan¢nich trzich.

Navic emitent neni povinen o aktivech v souboru aktiv urcenych ke kryti poskytovat podrobné informace. Tento
nedostatek transparentnosti by mohl vést k chybnému ocenéni aktiv na trhu.

V neposledni fadé vznikd dal$i riziko z rozdilu mezi vynosem z krytych dluhopisi a vynosem, ktery néktefi investori,
zejména pojistovny, potiebuji ziskat, aby splnili zdvazek poskytnout zaruceny vynos z jejich smluv (na Zivotni pojisténi).
Mohli by tedy mit zdjem nakupovat rizikovéjsi produkty. Druhou moznosti je, Ze emitenti krytych dluhopisti mohou byt
motivovani ke snizeni kvality krytych dluhopisii. Takové jedndni vSak vede k vy$$im rizikim a umoznuje $ifeni ndkazy

z jednoho trhu krytych dluhopisti na dalsf trh.

Box 1
Rozdily ve vnitrostitnich pfedpisech upravujicich kryté dluhopisy

Vnitrostdtn{ pfedpisy upravujici kryté dluhopisy se v jednotlivych evropskych zemich lisi. Tento box se zaméfuje na
rozdily ve vnitrostdtnich pfedpisech, které jsou relevantni z hlediska systémového rizika.

1. Kdo smi vyddvat kryté dluhopisy?

Vnitrostatni pfedpisy mohou umoznovat, aby kryté dluhopisy vydavaly vSechny dvérové instituce, nebo pouze zvldstni/
jednoucelové instituce nebo oba druhy instituci. Jednou z typickych vlastnosti zvldstnich/jednotcelovych instituci je, Ze
nepiijimaji vklady a kryté dluhopisy jsou jejich hlavnim zdrojem financovani.

2. Predpisy upravujici aktiva uréend ke kryti

I kdyz rezimy krytych dluhopisi jsou svym charakterem vnitrostitni, kryté dluhopisy definuje pro své tucely také
smérnice o kapitdlové piiméfenosti () (ddle jen CRD) (3. Zejména definuje, kterd aktiva jsou zpisobild pro soubory
aktiv urCenych ke kryti. Zahrnuje mimo jiné a) prvofadé hypotécni dvéry na bydleni a na komercni objekty,
b) pohleddvky ze zdruk nebo zdruky ostatnich tvérovych instituci, ¢) avéry/zdruky vefejného sektoru — nékteré vnit-
rostdtni predpisy pouzivaji minimdlni ratingovy préh a d) hypotééni Gvéry proti zdstavé lodi.

(") Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. cervna 2006 o pifistupu k Cinnosti tvérovych instituci a o jejim

vykonu (pfepracované znéni) (Uf. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1).

(%) Tato specifikace CRD vychdzi z definice zavedené smérnici SKIPCP (Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65[ES ze dne
13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a sprvnich predpisti tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do pifevoditelnych
cennych papiri (SKIPCP)).
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Cim $irsi jsou kritéria zptisobilosti zajistén, tim vétsi je potencidl pro emise krytych dluhopiséi. Sirokd definice aktiv
zplsobilych pro soubory aktiv uréenych k zajisténi mdze pfispivat ke zvySené mife zatizeni aktiv a ndsledné tak ke
strukturdlni podfizenosti ostatnich véfiteld. CRD také stanovuje limity LTV pro dvéry, které maji byt zahrnuty do
souboru aktiv uréenych ke kryti. Povolené limity LTV jsou nejvyssi pro hypotécni Gvéry na bydleni (80 %) a nejnizsi pro
hypotéeni tvéry na komercni objekty.

3. Podfizenost véfiteli

V piipadé konkurzu ziskdvaji drzitelé krytych dluhopisti prioritni postaveni, nebot jsou oprdvnéni ziskat vynosy ze
souboru aktiv urcenych ke kryti.

Mira podiizenosti je zdvisld na poctu a druhu ostatnich véfiteld jednotlivych instituci. Podfizenost se nevztahuje na
zvlastni instituce, které jsou financovdny pouze prostiednictvim krytych dluhopist. Zejména pro instituce, které nepfi-
jimaji vklady, jsou véfitelé investofi, jiZ nejsou zdvisli na pojisténi vklad. U instituci, které vklady pfijimaji, jsou
vkladatelé a ostatni véfitelé podiizeni drzitelaim krytych dluhopist.

4. Pfedpisy upravujici oddéleni aktiv a konkurz

V piipadé konkurzu jsou ptednostni préva udélend drzitelim krytych dluhopisti dilezitd, a to predev§im proto, Ze
drzitelé dluhopistt maji ¢asto ndrok na uspokojeni z konkurzni podstaty (dvoji ndrok). Dvoji ndrok pfispéje ke zvysené
strukturdlni podfizenosti ostatnich véfiteld. Strukturdlni podfizenost rovnéz vzroste, pokud vnitrostdtni predpisy umozni
zrychleny postup pii platebni neschopnosti, napf. pokud zrychleny postup znamend, Ze je v piipadé platebni neschop-
nosti pozadovadno dodatecné zajisténi.

5. Regulace fizeni aktiv/pasiv u soubort uréenych ke kryti

Mezi krytymi dluhopisy a aktivy zptsobilymi pro soubor uréeny ke kryti se mohou vyskytovat zna¢nd rizika fizeni
aktiv/pasiv (RAP). Tato skutecnost se tykd rozsahu, v jakém je povoleno devizové riziko, irokové riziko, likviditn{ riziko
a opéni riziko. Za jinak stejnych okolnosti by piisnd regulace rizik RAP znamenala, ze vydédvajici banky mohou vedle
inherentniho tvérového rizika podstoupit pouze minimdlni rizika; tim by byla zajisténa uzsi vazba mezi vydanymi
krytymi dluhopisy a podkladovymi aktivy v souboru urceném ke kryti. Omezenim mozZnosti podstoupit rizika jind nez
tvérové riziko sniZuje riziko, Ze v souboru uréeném ke kryti dojde k selhdni. Déle by se tak mohly sniZit pozadavky na
piezajisténi.

6. Regulace zatiZeni aktiv

V zdjmu ochrany vkladateld a daldich béznych véfiteld zavedly nékteré zemé rdmce, které jim umoziuji stanovit
omezeni{ ohledné zatiZeni aktiv pfi vydani zajisténych dluhopist. Témito zemémi jsou Austrdlie, Kanada, Spojené staty,
Itdlie, Nizozemsko a Spojené krdlovstvi. Ve dvou posledné jmenovanych zemich se omezeni ohledné zatizeni aktiv
urcuje v kazdém jednotlivém piipadé zvlast. Vétsina zemi vsak zddnd takovd omezeni nestanovila. K témto zemim patii
Dénsko, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Norsko a Svédsko. S cilem udrzet urcity rating pracuji ratingové agentury
vedle zavedenych regulatornich omezeni tykajicich se zatiZeni aktiv i s urCitymi prahy pro zatiZeni aktiv.

2. Specifickd rizika souvisejici s iistfednimi protistranami

I kdyz tlak reguldtorti na vét3i vyuZzivani stfednich protistran miiZe pfinést podstatné vyhody, je zejména ohledné snizeni
rizika protistrany a sniZeni provazanosti dalezité si uvédomovat urcitd rizika. Peclivé sledovat je tieba dva druhy rizika.

Zaprvé, ustfedni protistrany mohou mit negativni dopad na podminky financovini a dostupnost zajisténi, kdyz zvysi
zatizeni aktiv. Vybér tstfednich protistran pro transakce, které by za jinych okolnosti pfes tyto instituce vypotdddny
nebyly (1), mutze znatelné zvysit poptivku po zajisténi vysoké kvality. Pfi pouziti zvySujictho se objemu kvalitniho
zajisténi u dstfednich protistran zlstane méné pro pouziti jinde. Srovndme-li dstiedné a dvoustranné vypofddané tran-
sakce, je pravdépodobné, ze G¢inek mnohostranného vzdjemného zapocteni poskytnuty dstiednimi protistranami snizi
poptavku po zajisténi a kapitdlu, kterd by vznikla pfi dvoustranném vypofdddni. Legislativni iniciativy ve prospéch
ustfedniho vypofddani tedy podporuji feSeni vyzadujici mens$i objem zajisténi. Pozadavky dstfednich protistran na
dodatkovou thradu mohou navic snizit nabidku zajisténi v bankovnim systému, pfestoze hotovostni zajisténi je obycejné
reinvestovano.

(") Napiiklad z divodu zdvazku vypotfdddvat OTC smlouvy prostfednictvim dstfednich protistran.
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Déle muze fizeni rizik provddéné tstfednimi protistranami ovlivnit riziko likvidity v bankovnim systému. Zméni-li se
podminky na trhu, mtze dstfedni protistrana provést rozsdhlé a neocekdvané jednostranné zmény v ptvodnich poza-
davcich na dodatkovou thradu, ¢imz nepiiznivé ovlivni likviditu v systému. S cilem zohlednit Gvérova rizika v dobéch
napéti uplatriuji Gstfedni protistrany procyklicky piistup, kdy pozaduji vyssi dodatkové tihrady a dokonce vylu¢uji nékteré
protistrany z vypofaddni. Podle nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii (EMIR) je vSak Evropsky orgdn pro cenné papiry
a trhy (ESMA) povinen zohlednit dopad dodatkovych tihrad na procyklicnost pii stanoveni technickych standardd pro
pozadavky ustfednich protistran na dodatkovou tihradu.

S ustfednimi protistranami souvisi jesté dal3i rizika, kterd vSak presahuji rdmec této piilohy. Jde napiiklad o riziko
pienosu systémového rizika z bank na dstfedni protistrany, kdy vlivem cinnosti ustfednich protistran vznikd moznost
Sifeni ndkazy, a moznost regulatorni arbitraze, kdy konkurence mezi Ustfednimi protistranami muze vést ke sniZeni
standardi.

I.1.8 Priciny naplnéni rizik

Mezi mozné pficiny naplnéni rizik spojenych se zatizenim pati{ naruSeni davéry, sniZen{ ratingu, dalsi pozadavky na
dodatkové thrady a zvySené zatiZeni aktiv samo o sobé. Selhani jednotlivych bank v dasledku jednoho nebo vice rizik
uvedenych vySe miiZe rovnéz vést k $ifeni ndkazy i mimo dotcenou instituci. Pokud navic dojde k ztraté duvéry a zhorSeni
situace na trzich, pfistup k financovdni by nemusely ziskat ani banky s nizkym zatizenim.

.1.9 UdrZitelnost zatiZeni aktiv

Na jedné strané je tfeba zdaraznit, Ze ackoli existuji rizika piimo spjatd s neudrZitelnou mirou zatiZeni, ze zajisténého
financovani a zajisténi dalsich transakei plynou rovnéz vyhody. Zajisténim transakci se snizuji rizika protistran a zvysuje
se stabilita takovych ndstroji. Ndstroje zajisténého financovani kromé toho také umoznuji diverzifikaci finan¢nich zdroji
a protistran (viz kapitola IIL.3 o rizicich koncentrace). Zajisténé financovani také byvd vyhodnéjsi a miize pfedstavovat
dalsi motivaci pro banky, aby poskytované ptjcky byly kvalitni.

Na druhé strané je tieba nepodcenovat rizika nadmérného zatiZeni, kterym se podrobné vénuje kapitola IIL1. Pi
piekroceni urCité hranice se zatizeni méni v zacarovany kruh a rychle dosahuje bodu, kdy je zajisténé financovani
nemozné, nebot se nedostdvd zajisténi, a zdrovenl nelze vyuZit nezaji§téného financovani z dtvodu vyssich rizikovych
prémii.

Nelze stanovit Zadny jednotny prah, pii jehoz prekroceni bude zatiZeni rozvahy povazovano za neudrzitelné. Moznym
ukazatelem schopnosti bank zajistovat si financovani prostrednictvim zatiZeni aktiv je objem aktiv zpusobilych k finan-
covani ze strany centrdlni banky, a to jednotlivé i souhrnné, nebot financovéni prostiednictvim centrélnich bank lze
povazovat za likviditu posledni instance.

I1.1.10 Dopad zatiZeni aktiv na redlnou ekonomiku
I.1.10.1 P¥imé dopady

Piimé dopady zatiZeni aktiv na redlnou ekonomiku souviseji zejména s nabidkou Gvérd.

1. Zajisténi miZe omezit celkovy riist bankovnich rozvah a iivérovou Cinnost bank

a. Vzhledem k zajisténi existujicimu u transakei zajisténého financovani se zde ocekdva nizsi volatilita neZ u nezajisténého
financovani. Nicméné vzhledem k tomu, Ze zatiZitelné zajisténi se vyskytuje v omezeném mnoZstvi, md svd omezeni
i mozné zajisténé financovani. Vy3si mira zatiZeni navic Casto vede k daldimu zatiZeni, dojde-li k nep¥iznivé udalosti
(viz kapitola II.1.5). Za jinak stejnych okolnosti plisobi nedostatek (zajisténého) financovani jako takovy piimo na
nabidku bankovnich tvért a tedy na redlnou ekonomiku | hospodaisky riist (v dsledku nedostatku tivért se investice

odklddaji nebo rusi) ().

b. Jsou-li moznosti zajisténého bankovniho financovani omezené, banky musi hledat alternativni zdroje financovani. I ty
jsou viak omezené, protoze soupefeni o retailové vklady muaze zvysit volatilitu vkladd a ndklady bank na financovéni.
V soucasné dobé mohou tedy byt ndklady na nezajisténé financovani bank vysoké, zejména u bank s vysokou mirou
zatiZeni.

2. Ndriist zajiSténého financovdni miiZe vést k deformacim p¥i alokaci iivérii.

Cim je banka zdvislejs{ na zajisténém financovani, tim vy3i{ je pravdépodobnost, Ze bude investovat do aktiv predeviim
s cllem dosahnout zpisobilosti k zatiZen{ na stran¢ aktiv. Mezi takovd zpiisobild aktiva patii stitni dluhopisy s nejvy3sim
ratingem a hypotéky na komer¢ni nemovitosti a nemovitosti urcené k bydleni. Vzhledem k tomu, Ze aktiva napf.

v podobé tivért poskytovanych malym a stfednim podnikiim jsou povazovana za aktiva nizsi kvality a zpravidla nejsou

(") Viz Abiad et al. [2011], Calvo et al. [2006], Kannan [2009].
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zplsobild fungovat jako zaji§téni (napf. u tradi¢nich krytych dluhopisii a repo operaci), jejich podil v rozvaze s vysokym
zatizenim se muzZe snizit. Objem Gvérd, které jsou poskytovany riiznym hospodaiskym subjektiim, samoziejmé zdvisi i na
dalsich faktorech, jako jsou ceny financovani, konkurence a schopnost ovlivnit ceny GvérG a vynosy z dalsich aktiv.
Takové chybnd alokace avért by mohla mit negativni dopad na hospodafsky rist v dusledku omezené nabidky dvért pro
nezplisobild nebo méné zpiisobild odvétvi (napf. malé a stiedni podniky ¢i korporace).

I.1.10.2 Nepfimé dopady

Neptimé dopady zatizeni aktiv na redlnou ekonomiku se zpravidla projevi v dlouhodobém horizontu. Prestoze se tyto
dopady pomérné obtizné posuzuji, mohou se ukdzat jako vyznamné.

1. Zvysend procyklicnost zprostiedkovdni tiverii

Zatizeni aktiv mtze posilit procyklicnost redlné ekonomiky skrze finan¢ni zprostfedkovani. Na jedné strané, jak jsme
zminili v kapitole IIL1.5, se hodnoty zajisténi zpravidla zvysuji v dobé hospodéiského oziveni a snizuji v dobé hospo-
détského utlumu (spoluptisobi zde napf. srdzky, vyzvy k dodatecné Ghradé, kvalita aktiv a ochota investorti podstoupit
riziko). To automaticky zvySuje nabidku bankovnich Gvérid v dobrych casech a sniZuje ji v horsich ¢asech. PFi vysoké mite
zatizeni se finan¢ni systém muze potykat s vétsimi riziky, protoze je citlivéjsi vii¢i procyklickym vykyviim v hodnoté
podkladovych aktiv. Nabidka Gvérti (pfevis nabidky tvéra | nedostatek tvérdl) a Gvérové marze (chybné ocenéni dvéro-
vych rizik a rizik likvidity) jsou tedy méné nachylné k rozsdhlym procyklickym fluktuacim, coZ je z hlediska dlouhodobé

udrzitelného rtistu piznivéjsi.

Na druhé strané mize byt nezajisténé financovani procyklické ve smyslu zprostfedkovani avérd, nebot jde zpravidla
o volatilngjsi zdroj financovéni. Z tohoto hlediska mize byt zajisténé financovéni vyuzito jako stabiliza¢ni prvek dvért
v obdobi napéti.

2. Pokles zprostiedkovdni

Pokud nebude bankovni sektor schopen provddét v budoucnosti zprostiedkovani tvér, muze to zvysit riziko vzniku
neregulovanych alternativnich systémt zprostfedkovani (napf. stinového bankovnictvi). Pro podniky, které budou
schopny se obrdtit pfimo na kapitdlové trhy, by to mohlo znamenat, Ze se Cist tvérového zprostfedkovani pfesune
z bankovniho systému na tyto trhy. Mensi podniky vsak zpravidla p¥istup na kapitdlové trhy nemaji a tato moznost neni
proveditelnd ani u fyzickych osob.

Aktiva, kterd nejsou zpusobild jako zajisténi pro zaji§téné financovani, mohou byt vyvedena z bankovniho systému —
zejména z bank, jejichz obchodni model ¢i model financovéni je zaloZen na vysokém zatiZeni. Tato aktiva mohou skoncit
ve stinovém bankovnim systému, ktery by mohl mit finanéni prostfedky sndze k dispozici a nebyl by omezen stejnym
zplisobem jako banky, ¢imZ by se vyrovnaly G¢inky omezeni soubort aktiv urcenych ke kryti na rist hospodafstvi.

I11.2 Rizika plynouci z inovativniho financovani

Vyuzivani vice inovativnich zdroji financovédni (jako napf. zdroji uvedenych vyse, finan¢nich produktd, jako jsou
strukturované retailové vklady ¢i likviditni swapy, a vyuZzivdni subjektd kolektivniho investovdni do pfevoditelnych
cennych papirtt (SKIPCP) a fondt obchodovanych na burze (ETF)) muZze pfinést dalsi rizika ¢ posilit rizika stdvajici
a piipadné i zvysit pravdépodobnost vzniku uddlosti s nizkou pravdépodobnosti vyskytu (,tail events) u jednotlivych
bank i financniho odvétvi jako celku. Pro finan¢ni krize je charakteristické, Ze se naplni vice rizik soucasné, kterd
spoluptisobi a navzdjem se posiluji; inovativni zdroje financovéni tedy pfedstavuji dodatecné riziko ¢i vedou k silngjsim
vzdjemnym G¢inkdam.

sivr vr

I1.2.1 Transparentnost, diivéra, obtiznéjsi Fizeni a dohled

Vyuzivani inovativnich zdrojt financovani muze sniZit transparentnost a vést k situaci, kdy pro investory, samotné banky,
investofi mohou byt méné védomi rizik a méné je chdpat a pfi nahlé ztrdté davéry pak mohou reagovat rychlym
vyprodejem. Strukturované retailové produkty mohou napiiklad vést k tomu, Ze po zvefejnéni urcitych informaci
(souvisejicich s proménnymi finanéniho trhu, Gvérovou kvalitou banky nebo rucitele) jsou zaddny piedcasné vyzvy
k thradé a pfislusnd banka se pak potykd s ndhlym neocekdvanym odlivem prostiedk.

II1.2.2 Provdzanost

Inovativni financovdni miize také vést k silngj{ provdzanosti mezi subjekty finan¢ntho trhu a réiznymi hospodétskymi
odvétvimi. Napf. dasledky situace na strané rucitele (Lehman Brothers) pro nékteré strukturované retailové produkty vedly
k tomu, Ze se drobni investofi zoufale snazili ziskat zpét své tspory, coz vedlo k néhlému odlivu finan¢nich prostiedka
u vydavatelské banky. Operace financovéni prostfednictvim cennych papird a likviditni swapy mohou zvysit provdzanost
mezi bankami, mezi subjekty v téZze skupiné a mezi riznymi odvétvimi, a mohou tak pusobit jako mechanismus pfenosu

systémového rizika napfi¢ celym finanénim systémem. Je viak tieba také mit na paméti, Ze tatdz provdzanost zroven
zefektiviiuje vyuziti zajisténi.
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111.2.3 Soudni spory a reputacni rizika, ochrana spotfebitele

Inovativni zdroje financovani mohou byt relativné rychleji nachylné k vzniku soudnich sport a reputa¢nim rizikim. Od
vypuknuti finan¢ni krize nékolik bank v raznych clenskych stitech celilo soudnim sportim na zdkladé skutecnosti, Ze
prodavaly piili§ slozité produkty bez jasného popisu souvisejicich rizik. Takové produkty mohou mit za ndsledek
reputacni rizika, tj. banka musi aktiva zaclenit zpét do své rozvahy, aby zabrdnila odchodu nespokojenych klientt,
kteif by u ni napiiklad zrusili své bézné a spofici Gcty. Reputacni rizika mohou vyvstat i v souvislosti s operacemi
financovani prostfednictvim cennych papird, protozZe banky, které obdrzi vysoce kvalitni likvidni aktiva, mohou v obdobi
napéti Celit tlaku na jejich vraceni. Inovativni produkty se také pravdépodobnéji budou potykat s opatfenimi na ochranu
spotiebitele, kterd mohou vydavani nékterych typii inovativniho financovani vyrazné omezit. Od vypuknuti finan¢ni krize
napiiklad pfislusné orgdny v nékolika stitech (Belgie, Ddnsko, Francie a Portugalsko) vydaly varovdni pfed prodejem
slozitych produktd drobnym investorim.

111.2.4 Specifickd rizika souvisejici s likviditnimi swapy

Jednim z hlavnich problémt pfi zjistovéni, sledovéni a kontrole potencidlnich rizik likviditnich swapti je nedostatek tidajt,
které maji reguldtofi v soucasnosti k dispozici. Likviditni swapy mohou byt strukturovany rtiznym zptisobem a problém
déle prohlubuje skutecnost, ze obecné prijatd definice téchto transakei neexistuje.

Jak vyplyvd z prazkumu ESRB, lze pozorovat rozdily ve vyuzivani repo operaci jako formy likviditnich swapt (z hlediska
zajisténi a protistran) v zdvislosti na ratingu dané banky. Statni dluhové ndstroje predstavuji u téchto operaci pouze 20 %
celkového zajisténi zastaveného institucemi s niz$im ratingem ve srovnani s piiblizné 70 % u jinych bank, kde se zastavuji
pievdzné dvéry na bydleni (viz graf 28). Existuje také podstatny rozdil tykajici se protistran, nebot pro banky s neinves-
tinim ratingem jsou jedingm moznym typem protistran Gvérové instituce, zatimco jiné banky mohou vyuzit také
transakci s dalsimi druhy protistran, zejména nebankovnich finanénich instituci.

Graf 28

Rozdéleni zastaveného zajisténi u likviditnich swapii s hotovostnim zajiSténim (repo operace) a sladénych repo
operaci podle skupin bank s rozdilnym tvérovym ratingem, konec roku 2011
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Zdroje: prizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg
Pokryti: 48 bank.
Pozn.: Ciselné tdaje predstavuji podil na celkovych aktivech (v %).

Banky zastavovaly stitni dluhové néstroje jako zajisténi predevsim u zdpujéek cennych papirt (40 % celkového poskyt-
nutého zajisténi). Struktura se viak muZe v jednotlivych stitech lisit. Nejvyznamngjsi protistrany téchto transakei jsou
rovnéz avérové instituce (64 %, z nichz 42 % jsou instituce se sidlem v EU a 22 % instituce mimo EU) a dal3{ finan¢ni
instituce, na néz piipadd 28% podil (fondy penézniho trhu: 9 %, jiné fondy nez fondy penézniho trhu: 7 %, ostatni: 12 %).
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Vztah k odvétvi pojistovnictvi

Likviditni swapy se Casto provadéji mezi bankou a pojistovnou. Pojistovny, které pujcuji likvidni aktiva, mohou byt
vystaveny odlisnym rizikim nez banky, které jsou v pozici dluznika, avsak tato rizika jsou presto potencidlné vyznamnd.
Evropsky orgdn pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) se v soucasné dobé zaméfuje na likviditni
swapy souvisejici s pojistovacim odvétvim.

V bieznu 2012 zacala EIOPA shromazdovat tdaje a zahdjila priizkum likviditnich swapt a daldich obdobnych transakei.
Z vysledkti 3etfeni bylo mozné vyvodit, ze celkovy nomindlni objem likviditnich swap“ a likviditnich programa
piedstavuje piiblizné 3 % celkovych rozvahovych aktiv, s rozdily mezi jurisdikcemi od 0% do 14 %. Pro ,likviditni
swapy” a transakce v rdmci likviditnich programi provddéné pojistovacimi podniky obecné plati ndsledujict: i) jsou
omezené, i) hlavnim dévodem pro tyto transakce je ziskdni pifjmd, optimalizace portfolia a hedging, iii) splatnost je
zpravidla krdtkodobd (se zavedenymi strategiemi pro ukonceni; v fadé clenskych stdtd je jinak likvidace moznd s krdtkou
vypovédni lhiitou v piipadé selhdni protistrany), iv) provadéji se predeviim s externimi bankovnimi protistranami, které
nejsou soucasti téze skupiny, v) drzené|zastavené zaji§téni piedstavuje zpravidla hotovost nebo stdtni dluhopisy investi¢-
niho stupng, vi) transakce jsou zpravidla ocenovidny na trzni cenu a ocefiovani se provadi denné(tydné, vii) zajiténi
obdrzené od klientd se téméf nevyuzivd ddle jako zajisténi poskytované tietim strandm (nékteré clenské stity to piimo
zakazuji), vii) nadmérné zajisténi se uplatiiuje u aktiv drzenych pfi zdpujckdch cennych papird a reverznich repo
operacich, a kone¢né ix) piijem z ,likviditnich swapi“ a transakci v rdmci likviditnich programt pfedstavuje pouze
malou ¢ast celkového hrubého pijmu danych podnikd. Dilezitym aspektem vsak je, Ze repo a reverzni repo operace
provadéné pojistovacimi podniky ziejmé vychdzeji z finan¢nich potieb bank uvnitf téze skupiny ¢ koncernu, nebot
znacnd Cast cennych papird, jeZz pojistovaci podniky pajcuji, jsou stdtni dluhové ndstroje, které jsou nésledné zastaveny
jako zajisténi v operacich ECB. V téchto piipadech tedy pojistovaci podniky nevyuzivaji uvedenych transakei z divodu
vlastni potteby, ale jde o zptisob, jak pomoci ziskat piistup k likvidité¢ bance pusobici v ramci téze skupiny ¢i koncernu.

Prestoze likviditni swapy zatim zfejmé stdle zdstdvaji u bank a pojistoven v Unii na pomérné nizké drovni, nékteré
aspekty je tieba sledovat.

Tyto transakce pfedstavuji urcité vyhody pro dluzniky (pifijemce likvidity) i véfitele (poskytovatele likvidity), jako je
napiiklad pfesun likvidity a finan¢nich prosttedkd tam, kde jsou v hospodéfstvi nejvice potteba, a ndslednd vyssi financni
stabilita diky tomu, Ze banky ziskdvaji piistup k likvidité mimo bankovni systém, i s vy$8imi vynosy z aktiv. Mohou v3ak
také piindSet potencidlni rizika (!).

Potencidlni rizika, kterd musi instituce a reguldtofi v tomto ohledu zvazit, zahrnuji a) zvySenou provizanost pojistoven
a bank, kterd muaze ptisobit jako mechanismus pro pfenos systémového rizika napfi¢ finanénim systémem, b) zvysené
riziko uvnitt skupiny, véetné potencidlnich stfett zajmd, a ¢) obdobné otdzky jako u dalsich zajisténych ndstrojt, jako je
napiiklad stanovovani dodatkovych tihrad, které mtze vést k procykli¢nosti ve financovéni ze zajisténi prostfednictvim i)
casové proménlivych srazek a ii) zmén v hodnoté zajisténi jako takového.

Kromé toho miiZe rizika spojend s likviditnimi swapy umocnit nedostatecnd transparentnost pro trh. Ucastnikim trhu
neni zndmo, v jakém rozsahu se likviditni swapy provddéji a jakd rizika jsou podstupovdna. Tato netransparentnost by
mohla vést ke stresovému scéndfi ¢i déle zhorsit napéti vzniklé z jiné pFiciny.

1.3 Rizika plynouci z koncentrace

Koncentrovand finan¢ni struktura by mohla nepfiznivé podpofit procyklicky vyvoj na financnich trzich, protoze by
v jejim disledku mohlo byt pro danou instituci problematické financovat svou ¢&innost, pokud by zdroje financovani,
0 néz se opird, vyschly pfesné v dobdch finan¢niho napéti. To plati napfi¢ rtznymi oblastmi. Obdobny problém by
mohla predstavovat koncentrace investorské zakladny a néstrojii financovéni, koncentrace ve struktufe splatnosti zdvazka
banky ¢i v zemépisném rozsahu jeji innosti. Je tfeba mit také na paméti, Ze pravdépodobnost naplnéni rizik plynoucich
z koncentrace a jejich dopad zdvisi rovnéz na druhu investora a druhu néstroje. V zdvislosti na investicnich strategiich
a odbornych znalostech se chovani investort lisi z hlediska stability financovani, jez poskytuji.

1. Koncentrace investorské zdkladny. Piilisné spoléhdni na jednotlivé kategorie investorti mtize byt problematické
v piipadé posunu v chovédni daného segmentu trhu, napiiklad z dtvodu zmén a) nalady na trhu, b) likvidity na trhu a c)
instituciondlnfho rdmce. Piilisné spoléhdni na jednotlivé protistrany by mohlo posilit procyklicnost uvedenych situaci.
Podobné plati, ze ¢im veéts{ je relativni velikost investora, tim muaze mit silngjsi vyjedndvaci pozici, pokud Zzadd

(") V reakci na vyssi emise tohoto inovativniho typu financovédni a potencidlni rizika souvisejici s témito transakcemi vydal britsky orgdn
regulujici finanéni sluzby Financial Services Authority v tinoru 2012 metodické pokyny k transakcim, kdy dochdzi ke zvyseni kvality
zajisténi (,collateral upgrade transactions®), véetné likviditnich swapu.
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banku o provedeni urcitych krokt ad hoc, jako je napiifklad proplaceni nesplacenych cennych papirti pied splatnosti.
Tento piiklad podtrhuje existenci moznych externalit pro dal3i investory i v téZe kategorii: Koncentrovand investorskd
zdkladna napiiklad u pfednostnich dluhopisti by mohla donutit banku k zpétnému odkupu dluhu, ktery se nachdzi
v drzeni nékterych investord, s nepfiznivym dopadem na dalsi investory se stejnou drovni priority.

2. Koncentrace ndstroji financovani. Zatimco vyse uvedené plati obecné, s riznymi produkty se poji rfiznd rizika:
Béhem finanéni krize se velkoobchodni financovani — zejména nezajisténé — ukdzalo jako volatilngjsi a citlivéjsi na posuny
v ndladé na trhu ¢i vnimaném riziku protistran nez jiné zdroje financovdni. Za jinak stejnych okolnosti je zaji§téné
velkoobchodni financovéni stabilngjsi, protoze se zpravidla opird o zajisténi, které lze pfinejmensim v instituciondlnim
prostiedi eurozény zastavit centrdlni bance. Retailové vklady jsou povazovany za nejstabilngjsi zdroj financovani. Piestoze
je také postihuji krize dtvéry, systémy pojisténi vkladi riziko sniZuji. Koncentrace na retailové financovani vSak neni bez
externalit pro dali Gcastniky trhu: jedind reakce na nedostatek financovdni ze strany banky, kterd nemd piistup na
kapitdlové trhy jinym zptisobem, by byla zvysit sazby nabizené vkladateliim a urychlit tak soutézni proces.

3. Koncentrace profilu splatnosti predstavuje dalsi zdroj rizika, zejména u kritkych dob splatnosti. Banka je
zranitelngj${ vici zméndm a otfesim na trhu, protoZe objem k refinancovani v kritkodobém horizontu ve srovndni
s celkovymi zdvazky bude v takovém piipadé vysoky a ndklady refinancovini budou mit zna¢ny dopad na vykaz zisku
a ztraty.

4. Obdobné mtize byt rizikovym faktorem i koncentrace v zemépisném rozsahu financovini. Mohou existovat
pravni ¢i regulatorni omezeni volného toku aktiv mezi clenskymi stity (napf. danové otdzky, regulatorni vyclenéni
nékterych ¢innosti), ¢imz se omezi schopnost skupin efektivné sdruzovat likviditu. Instituce by mély byt schopny urcit,
kde dochdzi ke koncentraci uvnitf banky (mezi dstfedim a zahranicnimi pobockami) a uvnité skupiny (bud mezi
matefskou spolecnosti a jejimi dcefinymi spolecnostmi, nebo mezi rtiznymi dcefinymi spole¢nostmi).

II1.4 Rizika plynouci z tlaku na sniZovéni finan¢ni paky

Jak je popsdno v kapitole 1.7, banky se od vypuknuti finan¢ni krize snazi sniZit svou financni péku. Zatimco tento trend
byl u bank v zemich EU bez vysokého spreadu pomérné stabilni, po vypuknuti krize stitnich dluhopist se banky
v zemich EU s vysokym spreadem potykaly s problémy snizovani finan¢ni pdky. Vlivem znaénych ztrdt a poklesu
hodnoty aktiv doslo ke snizeni jejich vlastniho kapitdlu v roce 2010 a k velmi dramatickému sniZen{ v roce 2011,
coz pocinaje rokem 2010 vedlo k zvySovani finan¢ni pdky. V dasledku tohoto trendu se objevily obavy, zda banky
v zemich s vysokym spreadem budou schopny udrzet stabilni kapitalizaci. Nepfiznivé podminky financovéni, trzni
pobidky a pobidky ze strany orgdnt dohledu, zaméfené na zvyseni odolnosti, a nové regulatorni pozadavky nicméné
i naddle vyvijeji na banky tlak, aby svou finan¢ni paku snizily. Pokud krize stdtnich dluhopisti pfetrvd a vyhled ziska
ziistane slaby, budou banky schopny dosédhnout dalstho sniZeni paky jen pomoci dalsi tpravy na strané aktiv. To by
mohlo mit nepfiznivy dopad na poskytovani dvért soukromému sektoru, coZ je zdsadni pro vytvofeni prostiedi, které
podpofi udrzitelny hospodéisky rist.

IV. UDRZITELNOST STRUKTUR FINANCOVANI (ZE STREDNEDOBE AZ DLOUHODOBE PERSPEKTIVY)

Udrzitelnou strukturu financovani lze definovat jako strukturu, kterd je udrZitelnd bez vefejné intervence, pficemz
prostiedky v ni vynalozené podporuji Zivotaschopnost pifslusné instituce.

V soucasnosti se predpoklddd, ze pfi ndvratu do béznych podminek financovéni dojde k ukonceni mimofddnych opatfeni
souvisejicich s financovdnim poskytovanym centrdlnimi bankami a se stdtnimi zdrukami. Pfi uz$im pohledu na danou
problematiku je pro dosazeni zddouciho udrzitelného financovédni v budoucnosti nezbytné, aby banky obnovily udrzitelné
obchodni modely, s nimiZ je spjato dosazeni pfiméfené miry korekce rozvah. Banky by navic mély mit obchodni modely,
které umoznuji omezovat rizika financovéni a likvidity a napliiovat likviditn{ standardy, aniz by dochédzelo k nep¥iméfené
nebo nadmérné dlouhodobé zdvislosti na financich poskytovanych centrdlnimi bankami.

Sirsi pohled na udrzitelnost struktur financovani bere v Gvahu také désledky téchto struktur, souvisejici predevsim
s mirou zprostiedkovéni, a zvldsté pak zajistovani odpovidajictho tvérového toku do redlné ekonomiky.

IV.1 Silngjsi dloha klientskych vkladi

Klientské vklady — a retailové financovdni obecné — pfedstavuji oporu pro stabilngjsi modely financovani. Pfedchozi
zkuSenosti predevsim ukazuji, Ze klientské vklady jsou nejstabilngjsim a zdroven nejpredvidatelnéjsim zdrojem financo-
véni. Klientské vklady jsou nezajisténé a — pokud jsou dostatecné oddélené — piedstavuji i diverzifikovany zdroj finan-
covani (hodnoceni rizik koncentrace viz kapitola IIL.3). Navic, vzhledem k intenzité¢ konkurence v tomto odvétvi jsou
klientské vklady obecné povazovdny za pomérné levné. Silngjsi konkurence v predchozich nékolika letech ale vedla
k vyssim ndkladim na retailové financovéni.
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Vzrist celkového podilu vkladovych zdvazkii na celkovych aktivech vSak nepfedstavuje pouze docasny jev souvisejici
s krizi. Zna¢nou dilezitost z dlouhodobého hlediska pfiklddaji klientskym vkladiim regulatorni reformy, pfedeviim
pravidla Basel IIl upravujici likviditu. Nejprve je potieba zvézit, jakym zptisobem lze zajistit vérohodny systém pojisténi
vkladdi v rdmci Unie, ktery by pomohl ptedchdzet hromadnym vybérim vklada klienty (*).

Depozitni financovdni vSak také nese urcitd rizika. Pfedné banky soupeif o omezeny pocet vkladd. V souvislosti se
vzristajici zdvislosti na retailovych vkladech ve strukturdch financovani bank je casto vyjadfovdna obava z omezené
elasticity retailovych dspor. V poslednich vice nez dvou desetiletich viak banky v Evropské unii stdle vice motivuji své
zdkazniky, aby pfechdzeli z bankovnich vklad do podilovych fondd sponzorovanych bankami. V budoucnosti se tento
trend pravdépodobné zméni. Néhrada bankovnich vkladii/bankovnich zévazki za alternativni produkty spofeni muze
zvysit elasticitu celkové nabidky retailového spofeni na jakékoli tirovni makroekonomického spofeni. Z informaci orgdnt
dohledu nicméné vyplyvd, Ze vétsina bankovnich plant financovani je zcela zévisld na zvySovani trzniho podilu na
klientskych vkladech, coz neni na agregdtni Grovni proveditelné, alespon z kritkodobého hlediska. Pokud by totiz viechny
banky najednou chtély zvysit svijj podil na retailovych vkladech, vysplhaly by vlivem rostouci konkurence ndklady na
financovéni jak z hlediska nabizenych drokovych sazeb, tak z hlediska potiebné podptrné infrastruktury (vétsi sité
pobocek, lepsi internetové bankovnictvi apod.). Nrist konkurence by také pravdépodobné vedl k tomu, Ze se budou
retailovi vkladatelé vice informovat o nabizenych sazbich a na rozdilné sazby jednotlivych instituci budou reagovat
citlivgji. Retailové vklady by tak v disledku neustdlé honby klientd za vynosem mohly kolisat vice nez v minulosti, zvldsté
pak v prostiedi nizkych tirokovych sazeb. Navic, vzhledem k expanzi internetového bankovnictvi a rostouci harmonizaci

s

systémil pojisténi vklada v Evropé bude pohyb vkladi mnohem snazsi, ¢imz dojde i k vétsim vykyvim.

Nartist konkurence v oblasti klientskych vkladt také vnesl specifickou dynamiku do bankovnich nabidek. Na jednu stranu
by tak mélo dojit k podniceni vynosti z klientskych vkladd, na druhou stranu ale v nékterych piipadech zvysend
konkurence vedla k nabidkdm novych a inovativnich produktd, které nemusi byt pro spotiebitele nezbytné srozumitelné
nebo nemusi byt kryté systémy pojisténi vkladti. Napiiklad ve Velké Britdnii vyvolal zavadgjici prodej pojisténi schopnosti
splacet (PPI) od pocdtku roku 2011 obrovské mnozstvi stiznosti, pficemz vySe odskodnéni jiz dosahla vice nez 5 miliard
GPB.

Znamend to tedy, Ze zvySend konkurence mtze vkladatele vystavit riziku zavadgjicich prodejnich praktik. Banky mohou
klientim doporucovat ndkup vkladovych ndstroji, které mohou byt pro neinformované klienty nevhodné. Tento jev
muZe mit negativni dopad na reputacni riziko a narusit diivéru ve financni systém. Teoreticky také miize prohloubit dalsf
rizika, a to v podobé pokut za zavadgjici prodejni praktiky vystavenych reguldtory.

Pokud budou obavy o Zivotaschopnost instituce silit, miize se zvysit riziko hromadného odlivu vklad. Neméli bychom
viak opominout, Ze jednim z ndstroji proti riziku hromadného odlivu klientskych vkladii jsou systémy pojisténi vkladd
(a harmonizace minimdln{ garantovanych ¢4stek na tGrovni Unie). Ve skutecnosti jsou vklady i naddle stabilni nebo jejich
objem béhem krize dokonce vzrostl, i navzdory tomu, Ze nékteré zemé zaznamenaly vyrazny odliv vkladd do jinych
zemi.

IV.2 Uloha nezajisténého a zajisténého velkoobchodniho financovéni

Budouci kombinace financovani bank bude do zna¢né miry ovlivnéna ,novym" vnimdnim rizika ze strany investord,
regulaénimi zménami a reakcemi politik (viz kapitola 1.6.1). PiestoZe je ze soucasného hlediska — v prostiedi pokracujici
finan¢ni krize — obtizné zjistit, jak bude struktura financovdni vypadat, lze pfedpovédét, ze vyznam nezajisténych
velkoobchodnich ndstroji financovani v porovndni s obdobim pred krizi poklesne.

Prestoze je pokles miry velkoobchodniho financovani v porovndni s obdobim pted krizi obecné povazovan jako ptiznivy
pro udrzitelny model financovani, je zddouci reaktivovat trhy s prioritnimi nezajisténymi dluhopisy. V této souvislosti
znehodnoceni tvérovych trhi pfedstavuje riziko, nebot snizuje schopnost instituci diverzifikovat ndstroje financovani.
diverzitu nejen v oblasti ndstrojii financovani, ale i co se investori a dob splatnosti tyce. Zajisténé nastroje financovani
disponuji navic vlastnostmi, které je ¢ini stabilnéjsim zdrojem financovani.

(") Evropskd komise navrhla smérnici Evropského parlamentu a Rady o systémech pojisténi vkladi. Podle uvedeného ndvrhu mohou
systémy pojisténi vkladi ptjcovat jingm systémum pojisténi vkladt v jiném clenském stdté, a tim docasné vzdjemné sdilet naklady.
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IV.3 Charakteristické znaky udrzitelné struktury financovani

Budouci vyvoj struktur financovédni bank se bude pravdépodobné lisit v zdvislosti na obchodnich modelech bank. Obecné
bude platit zésada, Ze odolnost bank posili diverzifikovany mix financovani s udrZitelnym slozenim splatnosti.

Zmény popsané v této piiloze budou mit jisté vliv na budouci udrzitelnost bankovnich rozvah. Soucasny vyvoj sméfujici
k stabilngjsim zdrojim financovini maZeme pozorovat jiz od roku 2008 a podporuje ho také uplatiiovani novych
pravidel Basel III souvisejicich s likviditou. Nédrtst zdroji retailového financovani Ize z hlediska celkové odolnosti bank
povazovat za pozitivni. K celkové stabilité mtze navic pfispét i klesajici zdvislost na kratkodobém mezibankovnim
a velkoobchodnim financovani.

IV.4 Vlivy nabidky a poptdvky na financovani

V souvislosti s vlivy nabidky a poptdvky na financovani bank lze pozorovat, Ze soucasné nejisté podminky na trzich maj
u potencidlnich investort vliv na averzi k riziku v pifpadé bankovniho dluhu. Vzhledem k tomu, Ze i aktiva s vysokym
ratingem byla vystavena v dobé vrcholici krize rizikiim, investofi svd vnimdni rizika prehodnocuji. Na strané poptavky
dosud prevlddajici nejistota podnécuje investory k boji o kvalitu & tteku ke kvalité, coz se — pokud jde o dluhové néstroje
bank — projevuje rostouci poptdvkou po zaji§ténych ndstrojich financovéni, jak je uvedeno v kapitole I. Na strané nabidky
klesd objem dluhovych ndstrojii povazovanych za bezpecné, a to v disledku zhorSeni ratingi nezajisténych dluht nebo
zmény vnimdni rizika na trhu sekuritizaci. Tato tendence oslabuje schopnost bank poskytovat zajisténi at pro zpétny
odkup a trhy s derivty nebo pro jiné zaji§téné zdroje financovéni.

V. OPATRENI

Krize méla vdzny dopad na financovani bank. Nedostatek financovani byl feSen za podpory centralnich bank a pomoci
dalsich opatfeni, napiiklad vlddnich zaruk za bankovni tvéry. Potize s financovanim byly zmirnény diky zdsahtim
Eurosystému, pfedevsim ve formé dvou dlouhodobgjsich refinan¢nich operaci, které poskytly hrubé dvéry bankdm
v EU ve vysi 1 bil. EUR. Mezi dal3i opatieni na obnoveni diivéry investori v banky patfi rekapitalizace a transparentnost,
jakoz i pokracujici prace na i) zlepSovani likvidity bank a ii) obnovenf stabilntho financovani bank ze strany soukromého
sektoru.

Uvedené intervence tvirci hospodéfskych politik vedly k vytvoreni prostoru, ktery bankdm umozni pfechod na udrzi-
telngjsi struktury financovdni. Krize nicméné naddle pokracuje a banky setrvavaji v prostredi charakterizovaném tfemi
ndroénymi faktory — zranitelnosti nékterych stdtd i finan¢nich sektord a slabym hospodéfskym ristem piedevsim
v eurozéné. Navzdory koordinovanym opatienim instituci Evropské unie a eurozény vsak problémy pretrvavaji. Za
téchto okolnosti ¢eli tviirci hospodéfskych politik slozitému problému: na jednu stranu musi Fesit situaci, v niZ by
poptévka po bankovnim financovdni méla idedlné riist — a tim zajistit Gvérovani redlné ekonomiky — na druhou stranu
je nabidka financovéni ze zdroji soukromého sektoru stdle oslabend.

A pravé tento kontext je zohlednén pfi tvorbé ndsledujicich doporucent.

Cile opatieni

Cile opatfeni, které jsou charakterizovany v ndsledujicich ndvrzich ESRB na financovani bank, jsou zdvislé na vyse
identifikovanych rizicich ohrozujicich finan¢ni stabilitu.

Zéakladn{ riziko spociva v udrZitelnosti financovani bank ve stfednédobém horizontu, nebot banky se snaZi snizit svoji
zdvislosti na zdrojich financovéni z vefejného sektoru a vratit se na trhy soukromého sektoru tak, aby své aktivity mohly
financovat odpovidajicim zpiisobem a v dlouhodobém horizontu. Nicméné vzhledem k vyvoji ve financovéni bank
existuje fada konkrétnich rizik, kterd byla vyhodnocena v této pifloze jako systémova nebo maji potenciél se systémovymi
riziky stdt, a tudiz si zasluhuji pozornost. Tato rizika souviseji 1) s celkovymi riziky financovani vztahujicimi se pfedevsim
na inovativni produkty a produkty podobné vkladim, které jsou proddvdny retailovym klientéim, a na realizaci pldnt
financovéni, 2) se zatiZenim a 3) s krytymi dluhopisy a dalsimi ndstroji vytvéfejicimi zatiZeni.

Doporuceni jsou celkové zaméfena na omezovdni a zmirfovani rizik financovédni a likvidity tak, aby mohlo dojit
k bezproblémovému tvérovani ekonomiky. V zévislosti na konkrétnich doporucenich tak dochdzi bud k motivovani

instituci, aby internalizovaly — napfi¢ sektory a pfechodné — nékteré externality, které zpiisobuji (napf. aby zohlednovaly
dopady podminéného zatiZeni), anebo ke sniZovani informac¢ni asymetrie (napf. transparentnost trhu).



25.4.2013

Utedn{ véstnik Evropské unie

C 119/43

Riznd opatfeni se vyznacuji riiznou ¢asovou ndro¢nosti, zékladn{ dvaha nicméné v soucasné situaci spocivd v tom, Ze je
dulezité 1) zajistit napravu dlouhodobého oslabeni dvérovych trha, 2) podporit schopnost bank dosahnout udrzitelngjsich
struktur financovani a 3) zabranit nadmérnému a nesourodému zadluzovani bank. Je nanejvys dulezité, aby implementace
uvedenych opatfeni podporujicich udrzitelné oZiveni nepfispéla ke zhorseni stdvajictho obdobi napéti.

Zdsady implementace doporuceni
PFi implementaci doporuceni by mél byt bran ndlezity ohled na zdsadu proporcionality, s pfihlédnutim ke specifickému

systémovému vyznamu rizik financovani a zatizeni v rdmci jednotlivich bankovnich systémd a se zfetelem na cile
a obsah jednotlivych doporuceni.

Spolecnd reakce na vsechny typy doporuceni

U vSech typti doporuceni by jejich pifjemci méli:

— identifikovat a popsat veskerd pfijatd opatieni (vetné asového rdmce a podstaty) v reakci na jednotlivd doporucent,

— u kazdého doporuceni uvést, jak pfijatd opatfeni splnila dany dcel s ohledem na kritéria splnéni pozadavkd,

— tam, kde je to vhodné, poskytnout podrobné odiivodnéni nepfijeti doporucenych opatfeni nebo jakékoli odchyleni se
od doporuceni.

Tato reakce musi byt v souladu s pozadavky ¢l. 17 odst. 1 nafizeni (EU) ¢. 1092/2010 piedloZena ESRB a Radé Evropské
unie. Jednd-li se o reakci ze strany ndrodnich organii dohledu, musi ESRB informovat o tomtéz orgdn EBA (v souladu
s pravidly tykajicimi se zachovdni diivérnosti).

Doporuceni

Navrhovand doporuceni shrnuje nize uvedend Tabulka 3.

Tabulka 3
Doporuceni
Casovy rémec (1)
Téma Doporuceni
NSA EBA
Rizika financovani a refi- | A: Sledovani a hodnoceni rizik financovani | leden 2015 bfezen 2015
nancovani a fizenf rizik financovani provddéné orgdny
dohledu
Zatizeni aktiv B: Rizenf rizik souvisejicich se zatizenim aktiv | cerven 2014 —
provadéné institucemi
C: Sledovani zatizeni aktiv provddéné orgdny | zdf 2015 prosinec 2013
dohledu a prosinec 2015
D: Trzni transparentnost zatizeni aktiv — prosinec 2013
a Cerven 2015
Ndstroje financovani E: Kryté dluhopisy a jiné ndstroje vytvafejici | prosinec 2013 prosinec 2015
zatiZeni a prosinec 2016

(") Tento casovy rdmec se vztahuje pouze na terminy uréené pro vyhotoveni zdvére¢nych zprav, tj. neobsahuje reference na predbézné
Zpravy.
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V.1 Doporufeni A - Sledovdni a hodnoceni rizik financovini a fizeni rizik financovini ze strany orgind
dohledu

1.  Vnitrostitnim orginiim dohledu odpovédnym za bankovni dohled se doporucuje, aby zintenzivnily hodnoceni
rizik financovéni a likvidity, kterd nesou tGvérové instituce, jakoZz i fizeni rizik financovani, a to v rdmci $irsi struktury
rozvahy. Vnitrostdtni orgdany dohledu odpovédné za bankovni dohled by zejména mély:

a) hodnotit plany financovéni predlozené Gvérovymi institucemi a jejich proveditelnost v rdmci kazdého vnitrostdtniho
bankovniho systému na agregovaném zdklad¢, a to s pfihlédnutim k obchodnimu modelu kazdé tvérové instituce
a jeji ochoté piijimat rizika;

b) sledovat vyvoj struktury financovdni za Gcelem identifikace inovativnich ndstrojli, vyzadovat informace o téchto
néstrojich a analyzovat ziskané informace s cilem pochopit, jak se mohou rizika v rdmci finan¢niho systému pfesou-
vat;

¢) sledovat droven, vyvoj a chovani nepoji§ténych finan¢nich ndstrojii podobnych vkladtm, které jsou proddvéany reta-
ilovym klientim, a jejich mozné nepfiznivé dopady na tradi¢ni vklady.

2. Vnitrostdtnim orginim dohledu odpovédnym za bankovni dohled se doporucuje, aby sledovaly plény Gvéro-
vych instituci na snizeni zdvislosti na zdrojich financovani z vefejného sektoru a hodnotily proveditelnost téchto plant
v rdmci kazdého vnitrostitntho bankovniho systému na agregovaném zakladé.

3. Vnitrostitnim orgdntim dohledu a ostatnim orgdniim s makroobezietnostnim manditem se doporucuje, aby
hodnotily dopad plant financovani Gvérovych instituci na tok tvért do redlné ekonomiky.

4. Organu EBA se doporucuje, aby v souladu se svou zavedenou konzulta¢ni praxi vypracoval obecné zdsady ohledné
harmonizovanych vzort a definic s cilem usnadnit vykazovani plana financovédni pro tcely doporuceni v odstavcich 1
az 3.

5. Organu EBA se doporucuje, aby na trovni Unie koordinoval hodnoceni pland financovéni, véetné plant tvérovych
instituci na sniZeni zavislosti na zdrojich financovani z vefejného sektoru, a aby hodnotil proveditelnost téchto plant
v rdmci bankovniho systému Unie na agregovaném zdklad¢.

V.1.1 Ekonomické zdivodnéni

Pfi provadéni celkové analyzy plant financovéani dvérovych instituci 1ze hodnotit soudruznost a proveditelnost téchto
plénd s piihlédnutim k pravdépodobnému vyvoji na financnich trzich. Tento krok by mél byt provddén na Grovni
jednotlivych clenskych stdt a zdroven na trovni Unie.

Jednim z ryst finan¢niho systému je vyvoj novych finan¢nich produktt a struktur. Nové néstroje jsou Casto neprithledné
(napf. zajisténé swapy a syntetické fondy obchodované na burze — ETF). Tato neprahlednost mize zejména v obdobi
napéti rozsifit mezi investory nejistotu nejen ve vztahu k ndstroji, ale také ve vztahu k instituci. Dil¢éi poznatky dokazuji,
Ze uvérové instituce se uchyluji k produktiim, které se podobaji vkladiim, aniz by se ve skute¢nosti o vklady jednalo,
pfi¢emZ vyznamnym rysem téchto produktd je, Ze nejsou kryté systémy pojisténi vkladd. V dasledku toho mohou tyto
nastroje reagovat s vét$i volatilitou, pokud instituce vykazuje zndmky napéti, a pokud dojde k jejich odlivu, zvysit tlak ve
financovani banky. Pokud se uvedené praktiky rozsiii, mtze dojit ke zna¢nému zvyseni ndkladd v souvislosti s pravnimi
poplatky a pokutami vzniklymi v disledku zavadgjictho prodeje slozitych produkti neuvédomeélym investoram, zejména
z retailového segmentu. Jesté vyznamngjsi je ale potencidlni pokles divéry vkladatele, coz md v konecném dasledku
rovnéz negativni vliv na stabilitu vkladd.

Nutnym ptedpokladem pii vyhodnocovdni rizik a pro dal3i jedndni je tak kontrola ze strany orgdnti dohledu tam, kde je
to nezbytné.

V.1.2 Hodnoceni, véetné vyhod a nevyhod
Nejvyznamngéjsi vyhody ndvrhu:

a. Poskytuje celkovy pohled na potieby financovéni, schopnost financovani a potazmo i na proveditelnost plant finan-
covani, jak na vnitrostdtni Grovni, tak na trovni Unie.

b. Poméhd v raném stddiu signalizovat moznd rizika pochdzejici z inovativnich ndstroji a ndstrojii nevhodnych pro
retailové klienty.
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Nejvyznamnéjsi nevyhody névrhu:

c. Pfedstavuje dali zdtéZ pro vnitrostdtn{ orgdny dohledu, ackoli se predpoklddd pouze v nepatrné mife, nebot organy
dohledu jiz sleduji a hodnoti proveditelnost pland financovani.

d. Pfedstavuje dalsi zdtéz pro EBA, ktery je povinen koordinovat tyto pliny financovani na trovni Unie.

e. Produkuje naklady vzniklé v disledku regulatornich zmén.

f. Predstavuje vyssi zdtéz pro Gvérové instituce, které budou muset vykazovat vice informaci.

V.1.3 Ndvazné kroky
V.1.3.1 Casovy rdmec

Vnitrostdtn{ orgdny dohledu odpovédné za bankovni dohled, vnitrostdtn{ orgdny dohledu a ostatni organy s makroobez-
fetnostnim manddtem, jakoz i EBA se vyzyvaji k pfedloZeni zprdv ESRB a Radé o opatienich pfijatych v reakei na toto
doporucent, ¢i k poskytnuti ndlezitého zdtivodnéni v piipadé necinnosti, a to v souladu s ndsledujicim ¢asovym rémcem:

a. do 30. cervna 2014 jsou vnitrostdtni orgdny dohledu odpovédné za bankovni dohled povinny predlozit ESRB
pfedbéznou zpravu obsahujici prvni hodnoceni vysledku provadéni doporuceni A 1) a 2);

b. do 31. ledna 2015 jsou vnitrostdtni organy dohledu odpovédné za bankovni dohled povinny predlozit ESRB a Radé
zdvérecnou zpravu o doporucenich A 1) a 2);

¢. do 30. Cervna 2014 jsou vnitrostitni orgdny dohledu a dal$i orgdny s makroobezietnostnim manddtem povinny
predlozit ESRB pfedbéznou zpravu obsahujici prvni hodnoceni vysledku provadéni doporuceni A 3);

d. do 31. bfezna 2015 jsou vnitrostdtni orgdny dohledu a dalsi orgdny s makroobezietnostnim manddtem povinny
predlozit ESRB a Radé zévérecnou zpravu o provadéni doporuceni A 3);

e. do 31. prosince 2013 je EBA povinen pfedlozit ESRB a Radé obecné zdsady uvedené v doporuceni A 4);

f. do 30. zaif 2014 je EBA povinen pfedlozit ESRB pfedbéznou zpravu obsahujici prvni hodnoceni vysledku provadéni
doporuceni A 5);

g. do 31. brezna 2015 je EBA povinen piedloZit ESRB a Radé zdvérecnou zpravu o provadéni doporuceni A 5).

V.1.3.2 Kritéria splnéni pozadavkd

V souvislosti s doporucenimi A 1) a 2) jsou definovdna ndsledujici kritéria splnéni pozadavki pro vnitrostdtni orgdny
dohledu, které by mély:

a. v rdmci bézného sledovdni a hodnoceni rizik financovéni a likvidity u dvérovych instituci v jednotlivych clenskych
stitech a jejich fzeni rizik financovani posoudit proveditelnost plant financovani dvérovych instituci celkové
u kazdého vnitrostdtniho bankovniho systému;

b. sledovat vyvoj zdvazki tvérovych instituci v piislusném clenském stdté s cilem identifikovat inovativni néstroje, které
by mohly pfedstavovat systémové riziko, a posoudit, do jaké miry uZiti inovativnich néstroji pfesouvd rizika uvniti
finan¢niho systému daného clenského stdtu;

c. sledovat nabidky produktii podobajicich se vkladim, které nejsou kryté systémy pojisténi vkladii, posuzovat rizika
spojend s témito produkty v piipadé jejich prodeje retailovym klientéim a jejich potencidlné negativni vliv na tradi¢ni
vklady;
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d. posoudit v piislusnych ¢lenskych stitech schopnost Gvérovych instituci vrtit se ke zdrojiim financovani ze soukro-
mého sektoru, s pfihlédnutim k prevazujicim mimofddnym opatfenim v dané dobg;

e. zajistit, aby sledovani a hodnocen rizik financovani a likvidity, pfedevsim co se inovativnich ndstrojii a nezajisténych
nastrojii podobnych vkladiim tyce, bylo pfiméfené mife rizika vyplyvajictho z téchto ndstroji;

f. zajistit, aby provadéni doporuceni probihalo konsolidované a vysledky byly projedndny v kolegiich orgdnd dohledu;

g. zajistit, aby se sledovédni a hodnoceni plani financovani a pldnd instituci na sniZeni zdvislosti na financ¢nich zdrojich
z vefejného sektoru vztahovalo pfinejmensim na nejvétsi tivérové instituce jednotlivych ¢lenskych stitti co do objemu
aktiv a pokrylo pfinejmensim 75 % celkového objemu konsolidovanych aktiv bankovniho systému.

V souvislosti s doporucenim A 3) jsou definovdna nasledujici kritéria splnéni pozadavkd pro vnitrostitni organy dohledu
a dalsf orgdny s makroobezfetnostnim manddtem, které by mély:

h. posuzovat v kumulované podobé vliv planti financovéni a obchodnich strategii instituci na Gvérové toky do redlné
ekonomiky piislusného clenského statu (piislusnych clenskych statd);

i. zajistit, aby se sledovdni a hodnoceni vlivii plant financovani instituci na dvérové toky do redlné ekonomiky vzta-
hovalo pfinejmensim na nejvétsi Gvérové instituce jednotlivych ¢lenskych stdth co do objemu aktiv a pokrylo pfinej-
mensim 75 % celkového objemu konsolidovanych aktiv bankovniho systému.

V souvislosti s doporucenimi A 4) jsou definovdna nasledujici kritéria splnéni pozadavkd pro EBA, ktery by mél:

j. vytvofit obecné zdsady tykajici se harmonizovanych vzort pro vykazovani plant financovani.

V souvislosti s doporucenim A 5) jsou definovdna ndsledujici kritéria splnéni pozadavki pro EBA, ktery by mél:

k. hodnotit rizika financovéni a likvidity u tvérovych instituci v Unii a rovnéZ jejich fizeni rizik financovani a plany
financovanf;

1. hodnotit schopnost tvérovych instituci v Unii navratit se ke zdrojim financovéni ze soukromého sektoru v souvislosti
s prevlddajicimi mimotddnymi opatfenimi v dané dobé, a to na zdkladé informaci poskytnutych vnitrostdtnimi orgdny
dohledu;

m. zajistit, aby doporuceni probihalo konsolidované a vysledky byly projedndny v kolegiich orgdnii dohledu;

n. zajistit, aby se hodnoceni plant financovani a pland instituci na sniZeni zdvislosti na finan¢nich zdrojich z vefejného

sektoru vztahovalo pfinejmensim na nejvétsi Gvérové instituce v Unii co do objemu aktiv a zahrnovalo pfinejmensim
75 % celkového objemu konsolidovanych aktiv bankovniho systému Unie.

V.1.4 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokii

V uvedeném sdéleni by méla byt zohlednéna vsechna kritéria splnéni pozadavki.

Predbéznd zprdva vnitrostdtnich orgdnti dohledu, kterou je tieba predlozit do 30. Cervna 2014, by méla obsahovat prvni
hodnoceni vysledkd provddéni doporuceni A 1) a 2) obsahujici informace pfinejmensim k 31. prosinci 2013.

Zprava vnitrostatnich organt dohledu, kterou je tfeba predlozit do 31. ledna 2015, by méla obsahovat zdvérecnou
zprdvu o doporucenich A 1) a 2) obsahujici informace pfinejmensim k 30. zaif 2014.

Zpréva, kterou md pfedlozit orgdn EBA do 31. prosince 2013, by méla v rdmci navrhovanych obecnych zdsad obsahovat
vzor pro vykazovani pland financovani.

Predbéznd zpréva, kterou md orgdn EBA piedlozit do 30. zdf 2014, by méla obsahovat prvni hodnoceni vysledka
provadéni doporuceni A 5) obsahujici informace pfinejmensim k 31. prosinci 2013.
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ZéavéreCnd zprava, kterou ma orgdn EBA piedlozit do 31. bfezna 2015, by méla obsahovat zdvérecné hodnoceni vysledkd
provadéni doporuceni A 5) obsahujici informace pfinejmensim k 30. zaf 2014.

Predbéznd zprava, kterou maji vnitrostatni orgdny dohledu a dalsf orgdny s makroobezietnostnim mandétem pfedlozit do
30. Cervna 2014, by méla obsahovat prvni hodnoceni vysledku provddéni doporuceni A 3) obsahujici informace pfinej-
mensim k 31. prosinci 2013.

ZéavéreCnd zprava, kterou maji vnitrostdtni orgdny dohledu a dal$f orgdny s makroobezfetnostnim mandédtem pfedlozit do
31. biezna 2015, by méla obsahovat zdvére¢né hodnoceni provadéni doporuceni A 3) obsahujici informace piinejmensim
k 30. zaii 2014.

V.2 Doporuleni B — Rizeni rizik spojenych se zatiZenim aktiv ze strany instituci

Vnitrostitnim orgdntim dohledu odpovédnym za bankovni dohled se doporucuje pozadovat na Gvérovych institu-
cich, aby:

1. Zavedly zésady fizeni rizik za dCelem vymezeni svého piistupu k zatiZeni aktiv, jakoZ i postupy a kontroly, kterymi
zajisti, aby rizika spojend s fizenim zaji§téni a se zatizenim aktiv byla ndlezit¢ identifikovdna, sledovdna a fizena. Tyto
zdsady by mély brat v tvahu obchodni model kazdé instituce, clenské stty, v nichZ instituce piisobi, zvldstnosti trhi
financovan{ a makroekonomickou situaci. Mély by je schvalovat pfislusné fidici orgdny kazdé instituce.

2. Do svych pohotovostnich plant zahrnuly strategie k feSeni podminéného zatiZzeni v dusledku relevantnich streso-
vych uddlosti, tj. moznych, byt nepravdépodobnych 3oki véetné snizeni ratingu tGvérové instituce, poklesu hodnoty
zastavenych aktiv a zvySeni pozadavkii na dodatkovou dhradu.

3. Zavedly vSeobecny monitorovaci ramec, ktery poskytuje vedeni instituce a piislusnym Fidicim orgdnim vcasné
informace o:

a. mife, vyvoji a druzich zatiZeni aktiv a souvisejicich zdrojich zatiZeni jako napf. o zajiSténém financovéni ¢i jinych
transakcich;

b. vysi, vyvoji a tvérové kvalit¢ nezatiZenych, ale zatizitelnych aktiv, vcetné upfesnéni disponibilntho objemu zatizitel-
nych aktiv;

c. vysi, vyvoj a druzich dodate¢ného zatizeni vzniklého v dasledku stresovych scénditi (podminéné zatiZeni).

V.3 Doporuceni C - Sledovéni zatiZeni aktiv ze strany orgint dohledu

1. Vnitrostitnim orgdnim dohledu odpovédnym za bankovni dohled se doporucuje, aby v rdmci dohledu
pozorné sledovaly miru, vyvoj a druhy zatiZeni aktiv. Zejména by mély:

a) posuzovat monitorovaci rdmce, zdsady a pohotovostni pldny, které dvérové instituce zavedly s ohledem na zatizeni
a fizeni zajiSténi;

b) sledovat miru, vyvoj a druhy zatizeni aktiv a souvisejici zdroje zatizeni jako napf. zajisténé financovani & jiné
transakce;

¢) sledovat vysi, vyvoj a tvérovou kvalitu nezatiZenych, ale zatiZitelnych aktiv, kterd jsou k dispozici nezajisténym
véfiteltim;

70

d) sledovat vysi, vyvoj a druhy dodatecného zatizeni vzniklého v disledku stresovych scénditi (podminéné zatiZen).

2. Vnitrostitnim orgénim dohledu odpovédnym za bankovni dohled se doporucuje, aby v rdmci postupu
dohledu sledovaly a vyhodnocovaly rizika spojend s Fizenim zajisténi a se zatizenim aktiv. P¥ tomto hodnoceni by
mély brit v Gvahu dal3i rizika, jako je Gvérové riziko a riziko financovéni, a zmirnujici faktory, jako jsou kapitdlové
a likviditni polstére.
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3. Orginu EBA se doporucuje, aby v souladu se svou zavedenou konzultacni praxi vypracoval obecné zdsady ohledné
harmonizovanych vzort a definic s cilem usnadnit sledovani zatizeni aktiv.

4. Orgdnu EBA se doporucuje, aby na trovni Unie pozorné sledoval miru, vyvoj a druhy zatiZeni aktiv, jakoz
i nezatizend, ale zatizitelnd aktiva.

V.3.1 Ekonomické zdivodnéni (doporuceni B a C)

P

Na jedné stran¢ byly za soucasné krize trhy zajisténého financovani zdrojem stability a napomohly vyhnout se dodatec-
nému napéti na trzich financovani a nedostatku tvérti. Na druhé strané ma zvysujici se tiroven zajisténého financovani za
nasledek zvysujici se zatizeni aktiv s riziky uvedenymi v kapitole IIL1.

Za t&chto okolnosti je nanejvys dulezité, aby orgdany dohledu pozadovaly na Gvérovych institucich, aby si byly védomy
své trovné zatizeni a vypracovaly komplexni monitorovaci rdmec. Instituce si dokdzi s napétim lépe poradit, maji-li
schopnost monitorovat a kontrolovat rizika na zdkladé pravidelnych a kvalitnich informaci. Orgdny dohledu mohou tyto
informace pouzit k hodnoceni situace v dvérovych institucich v souladu se zvldstnostmi kazdého jednotlivého piipadu
a mély by mit v pfipadé nutnosti moznost piijmout na zdkladé svych odbornych znalosti dalsi opatfeni. Navrhovand
opatfeni déle napomohou orgdnim dohledu také identifikovat, co je strukturdlni ndriist zatiZeni a co je odpovéd na krizi,
a vyhnout se tak situaci, kdy by dal3i tlak zatézoval trhy financovani.

V.3.2 Hodnoceni, vetné vyhod a nevyhod (doporuceni B a C)
Nejvyznamnéjsi vyhody névrhu:

o

. Podporuje osvédcené postupy na Grovni dvérovych instituci.

b. Mohou jej v kritkodobém az stfednédobém horizontu uplatnit Gvérové instituce i organy dohledu.

c. Lze jej upravit podle zvldstnosti jednotlivych clenskych stétd a rtznych obchodnich modelt.

d. Podpori lepsi hodnoceni rizika Gvérové instituce, nebot bude monitorovano zatiZeni aktiv na zdkladé odbornosti
organu dohledu.

e. Vnimdni vys$3i drovné kontroly tivérovymi institucemi i orgdny dohledu nad trovni zatiZeni aktiv miize mit pozitivni
dopad na trhy a ratingy dvérovych instituci.

Nejvyznamnéjsi nevyhody névrhu:

f. Vyssi zatéz pro uvérové instituce, které budou muset zavést opatieni, postupy a provadét monitoring, coz by vsak
mélo byt povazovdno za osvédCeny postup, zejména za soucasné situace.

g. Vys§i zdtéZ pro orgdny dohledu, které budou muset pfezkoumat opatfeni a postupy dvérovych instituci a sledovat
zatiZzeni aktiv u viech téchto instituci (ackoli by méla byt pouzita urcitd mira proporcionality).

V.3.3 Ndvazné kroky (doporuceni B a C)
Vv.3.3.1 Casovy rdmec — doporuceni B

Vnitrostdtn{ orgdny dohledu odpovédné za bankovni dohled jsou povinny predlozit ESRB a Radé do 30. ¢ervna 2014
zprdvu o opatfenich pfijatych v reakci na doporuceni B nebo v piipadé necinnosti poskytnout nélezité zdivodnéni.

v.3.3.2 Casovy rdmec — doporuceni C

Orgén EBA a vnitrostdtn{ organy dohledu odpovédné za bankovni dohled jsou povinny predlozit ESRB a Radé zprivu
o opatfenich pfijatych v reakci na toto doporuceni nebo v piipadé necinnosti poskytnout ndlezité zdtvodnéni podle
nasledujictho casového rémce:

a. EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 piedlozil ESRB a Radé obecné zdsady uvedené v doporuceni C 3)
a piedbéznou zprdvu obsahujici ndvrh, jak hodld naplnit doporuceni C 4).
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. EBA se vyzyva, aby do 30. zaif 2014 ptedlozil ESRB prvni monitorovaci zpravu o zatizeni aktiv pro ticely doporuceni

C 4).

. EBA se vyzyvé, aby do 31. prosince 2015 predlozil ESRB a Radé zdvére¢nou monitorovaci zprdvu o zatizen{ aktiv pro

ucely doporuceni C 4).

. Vnitrostdtni orgdny dohledu odpovédné za bankovni dohled se vyzyvaji, aby do 30. ¢ervna 2014 predlozily ESRB

prvni monitorovaci zprévu o opatfenich pfijatych v reakci na doporuceni C 1) a 2).

. Vnitrostdtn{ orgdny dohledu odpovédné za bankovni dohled se vyzyvaji, aby do 30. zaf{ 2015 predlozily ESRB a Rad¢

zdvére¢nou monitorovaci zpravu o opatienich pfijatych v reakci na doporuceni C 1) a 2).

V.3.3.3 Kritéria splnéni pozadavkid — doporuceni B

V souvislosti s doporucenim B jsou pro vnitrostdtni orgdny dohledu definovdna ndsledujici kritéria splnéni pozadavku:

. Pro Gvérové instituce by mély byt vyddny obecné zdsady — ¢i jind opatfeni pfiméfend pozadavku pfijatému vici nim —,

pojednévajici o vSech aspektech doporuceni B, pokud takové pozadavky v piislusném clenském stdté neexistuji nebo
nejsou v souladu se viemi aspekty doporuceni B, nebo nepojednévaji o vSech téchto aspektech.

. Tyto obecné zdsady by se mély dotykat vsech instituci, aviak jejich uplatiovani ze strany instituci by mélo zohled-

novat pifpad od piipadu zdvaznost rizik.

V.3.3.4 Kritéria splnéni pozadavkt — doporuceni C

V souvislosti s doporucenim C jsou definovana ndsledujici kritéria splnéni pozadavki pro vnitrostitni orgdny dohledu,
které by mély:

. Sledovat zatiZen{ aktiv v piislusné oblasti piisobnosti a hodnotit piislusnd rizika.

. Predlozit shrnuti ndsledujicich tdajii o trovni a vyvoji v piislusném clenském stdté: i) droven zatizeni a souvisejici

zdroje zatiZeni, ii) dostupnost a Gvérova kvalita nezatiZenych, ale zatiZitelnych aktiv a iii) dodatecné zatizeni vyplyvajici
ze stresovych scéndfti, pfiCemz jsou zvazované scénédfe konkretizovany.

. Zajistit, aby obvyklé postupy dohledu zahrnovaly sledovéni zatizeni aktiv, zejména pokud jde o aspekty, o nichz

pojednévad doporuceni C.

. Zajistit, aby provadéni doporuceni probihalo konsolidované a vysledky byly projedndny v kolegiich orgdnti dohledu.

. Zajistit, aby se sledovdni a hodnoceni uvedené v doporuceni C 1) vztahovalo pfinejmensim na nejvétsi instituce

v kazdé jurisdikci co do objemu aktiv a zahrnovalo pfinejmensim 75 % celkového objemu konsolidovanych aktiv
bankovniho systému.

V souvislosti s doporucenim C 3) a 4) jsou definovdna ndsledujici kritéria splnéni pozadavki pro orgdn EBA, ktery by
mél:

f. Vymezit nezbytné pojmy, véetné pojmu zatiZenych aktiv a pojmu nezatiZenych, ale zatiZitelnych aktiv, a tdroven

zatizeni.

. Vypracovat harmonizovany vzor pro shromazdovini tdaji o zatizeni aktiv.

. Vydat nezbytné obecné zdsady v zdjmu sladéného uplatiiovéani definic a vzord v rdmci celé Unie.

i. Sledovat vyvoj zatizeni aktiv v Unii na zdkladé informaci shromdzdénych a poskytnutych vnitrosttnimi orgdny

dohledu (v reakci na uplatiiovani doporuceni B a C).

j. Zajistit, aby provadéni doporuceni probihalo konsolidované a vysledky byly projedndny v kolegiich orgdnti dohledu.
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V.3.4 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokii — doporuceni B

V uvedeném sdéleni by méla byt zohlednéna vSechna kritéria splnéni pozadavki. Zprava, kterou maji vnitrostdtni organy
dohledu pfedlozit do 30. cervna 2014, by méla obsahovat:

a. Anglicky pteklad ndstroje, jimZ je po uvérovych institucich pozadovano, aby jednaly v souladu s doporucenim B.

b. Kratké vysvétleni, jakym zptsobem spliiuji pfijaté kroky uvedené doporuceni.

V.3.5 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokit — doporuceni C

V uvedeném sdéleni by méla byt zohlednéna viechna kritéria splnéni pozadavka.

Predbéznd zprdva, kterou méd orgdn EBA predlozit do 31. prosince 2013, by méla obsahovat:

a. vydané obecné zdsady tykajici se harmonizovanych vzorii a definic souvisejicich s doporuc¢enim C 3);

b. kratké vysvétleni, jakym zptsobem tyto obecné zdsady spliuji doporuceni C 3);

c. ndvrh, jak bude sledovin vyvoj zatizeni aktiv v Unii.

Zpréva, kterou ma orgdn EBA predlozit do 30. zdf 2014, by méla obsahovat:

d. ukazatele zvolené ke sledovani zatizeni aktiv v jednotlivych clenskych stitech a v Unii jako celku.

Zpréva, kterou ma pfedlozit orgdn EBA do 31. prosince 2015, by méla obsahovat ukazatele zvolené ke sledovani zatizeni
aktiv v jednotlivych clenskych stitech a v Unii jako celku.

Zprava, kterou maji vnitrostatni organy dohledu pfedlozit do 30. cervna 2014, by méla obsahovat:

e. odkaz na viechny podrobnosti, o nichZ pojednavaji doporuceni C 1) a 2), co se tyce ukazatelt ke sledovani zatiZeni
aktiv i pozadovanych hodnoceni.

Zprava, kterou maji vnitrostdtni orgdny dohledu predlozit do zaif 2015, by méla obsahovat odkaz na vSechny podrob-
nosti, o nichZz pojedndvaji doporuceni C 1) a 2), co se tyce ukazateld ke sledovdni zatiZeni aktiv i pozadovanych
hodnoceni.

V.4 Doporuceni D — Transparentnost trhu se zfetelem na zatiZeni aktiv

1. Orginu EBA se doporucuje, aby vypracoval obecné zdsady o pozadavcich na dvérové instituce v oblasti trans-
parentnosti se zfetelem na zatizeni aktiv. Tyto obecné zdsady by mély pomoci zajistit, aby informace, které se poskytuji
trhu, byly jasné, snadno porovnatelné a pfiméfené. Vzhledem k omezenym zkuSenostem se zvefejiovanim spolehlivych
a smysluplnych informaci o kvalit¢ aktiv by mél EBA zavddét pozadavky v této oblasti postupné s cilem prejit na Sirsi
rezim zvefejiiovan{ informaci po uplynuti jednoho roku.

Obecné zdsady by mély pozadovat, aby dvérové instituce poskytly:

a) informace o drovni a vyvoji zatiZenych a nezatiZenych aktiv:

i) za prvni rok po pfijeti obecnych zdsad by tyto informace mély zahrnovat clenéni podle druhu aktiv a mély byt
poskytnuty jednou ro¢ng,

ii) na zakladé zkusenosti ziskanych do 31. prosince 2014, véetné zkusenosti s provadénim doporuceni C, by obecné
zdsady mély byt zménény tak, aby vyzadovaly poskytovdni informaci dvakrdt za rok, a mély by byt doplnény
o pozadavek na zvefejiiovani informaci v ¢lenéni podle kvality aktiv, md-li EBA za to, Ze tento dodatecny
pozadavek piinese spolehlivé a smysluplné informace;

b) nepovinny vysvétlujic text, jehoz prostiednictvim dvérové instituce poskytnou uzivatelim informace, které mohou byt
uzite¢né pro pochopeni vyznamu zatiZeni v rdmci modelu financovédni Gvérovych instituci.
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2. Pro tucely odst. 1 pism. a) se doporucuje, aby EBA v obecnych zdsaddch blize vymezil charakteristiky zvefejiiova-
nych 1dajt, a to z hlediska jejich druhu a véasnosti.

3. Orgdnu EBA se doporucuje, aby pii piipravé téchto obecnych zdsad:

a. spolupracoval s orgdnem ESMA s cilem navazat na stévajici pozadavky obsazené v IFRS s ohledem na zatiZeni aktiv;

b. zohlednil relevantni vyvoj v souvisejicich otdzkdch, zejména v téch, které souviseji s regulaénim rdémcem tykajicim se
likvidity, a

c. zabezpecil, aby nebylo mozné zjistit Groveri a vyvoj aktiv zatiZenych ve prospéch centrdlnich bank, ani vysi jimi
poskytnuté likviditni pomoci.

V.4.1 Ekonomické zdiivodnéni

Trend vys3i miry zdvislosti na zajisténém financovani je vedle dalsich faktort zptsoben zvySenou averzi vaci riziku na
strané investorti do tvérovych instituci. Tato averze a skutecnost, Ze nezaji§téni véfitelé maji pohleddvku ze zmenseného
podilu rozvahy, ktery ma potencidlné nizsi kvalitu, maji tendenci tlacit na rist ceny nezaji§téného financovani. Pokud by
trhy fungovaly bezchybné, tento cenovy mechanismus by hrél zdsadni dlohu pfi vyvoldni pfiméfené miry zatiZeni.

Existuji vSak dva hlavni davody, pro¢ nezajisténi véfitelé své ceny neupravuji: bud nemaji dostatek informaci o mife
zatizeni aktiv ndsledkem nedostate¢ného poskytovani informaci, nebo nezohlediiuji zvy3ené riziko zapiicinéné mirou
zatizeni aktiv v dasledku implicitnich ¢i explicitnich garanci (napf. systému pojisténi vkladt). Povinnd transparentnost mé
za cil narovnani rozdilnych podminek, které existuji mezi informovanymi a neinformovanymi investory. Vyjasnénim, Ze
v obecnych zdsaddch by mélo byt vyzadovino, aby instituce k poskytnutym kvantitativnim informacim o zatizeni aktiv
piipojily vysvétlujici text, md doporuceni za cil zajistit, aby na zdkladé poskytovanych kvantitativnich informaci ne¢inil trh
piilis zjednodusené nebo nepresné piedpoklady.

Navic maji investofi v piipadé selhdni emitenta zaji§ténych ndstrojii prdvo a motivaci soubor aktiv prodat a ziskat tak
nomindlni hodnotu finanénich prostredkd, které poskytly. Tento vyvoj mize vést k nizkym cendm aktiv, kterd prodévaji,
a tim padem k vy3si hodnoté ztritovosti ze selhdni (LGD) v piipadé ostatnich investord. To mize mit také negativni
dopad na dal3{ institucefjednotlivce, vlastnici stejné aktivum (mechanismus vyprodejnich cen). Za této situace mé toto
doporuceni tykajici se trzni transparentnosti za cil sniZit asymetrii informaci i externality. Pokud budou mit Gcastnici trhu
informace, které jsou jasné a snadno porovnatelné, budou moci lépe rozlisit rizikové profily z hlediska zatizeni.

V.4.2 Hodnoceni, vcetné vyhod a nevyhod

Nejvyznamnéjsi vyhody ndvrhu:

a. Umoznuje zdcastnénym strandm Cinit kvalitngjsi a zasvécenéjsi rozhodnuti, ¢imz vytvaii trzni mechanismus, ktery
prispivd k pfiméfendjsi vysi zatiZeni.

b. Snizuje se nedostatek transparentnosti ohledné zatiZeni aktiv, ktery vytvaii nejistotu, co se tyce odolnosti Gvérovych
instituc. V soucasné dobé celi tivérové instituce problému spolecného postupu a koordinované dsili na zvySeni
transparentnosti bude tedy pro tvérové instituce piinosné. Je také mozné, Ze transparentnost pomize Uvérovym
institucim zprostiedkovat piistup k nezajisténym dluhtim, ktery v soucasné dob¢ nemaji, protoZe investorim umoz-
fiuje zahrnout do ceny skutecné riziko, které na sebe berou.

¢. Pravé povinné poskytovani informaci by méné zatiZenym wvérovym institucim mohlo pomoci odlisit se od vice
zatizenych tvérovych instituci, aniz by to pro né predstavovalo nevyhodu vyplyvajici z prevzeti iniciativy (trhy
mohou reagovat negativné na ,zdravé dvérové instituce, které zvefejni informace o mife zatiZeni, nemaji-li o rozlozZen{
téchto ukazateld Zzddné informace). Tento argument se tykd pouze clenskych stitli, ve kterych dvérové instituce
dobrovolné nezvetejiiuji informace o mife zatiZzeni aktiv.
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d. UloZeni dodate¢nych pozadavki na zvefejiovani informaci nad rdmec pozadavkii zaloZenych na Mezindrodnich
standardech acetniho vykaznictvi 7 by rozsifilo pocet dvérovych instituci zvefejiujicich informace, zahrnulo mezi
zvefejiované informace také vSechny ostatni prostfedky zatizeni, zdokonalilo podminky zvefejiiovani a vytvofilo
jednotngjsi postupy.

e. Zvefejnovani medidnovych hodnot v porovndni s ddaji ke konci obdobi podporuje ve vétsi mife popis strukturdlni
vySe zatizenych a nezatiZenych aktiv a md mensi sklony k vylepSovéni rozvah.

Nejvyznamnéjsi nevyhody névrhu:

f. Naklady souvisejici s ptipravou pozadovanych informaci.

g. Potencidlni procyklické tcinky, které se mohou projevit, neni-li zvefejiovani informaci harmonizovano a dostate¢né
vysvétleno: trh mize vymezit urcity druh maximaln{ vySe zatiZeni, kterd neni odpovidajici, coz Givérové instituce bude
nutit k omezen{ zatiZeni aktiv na piili§ nizké drovni s cilem mit pistup k trznimu financovani; zdroven mohou
orgdny dohledu stanovit predpisy, které tlaci vysi zatiZeni smérem nahoru.

h. Zejména pozadavky na povinné poskytovdni informaci mohou nékterym tvérovym institucim uzaviit piistup
k trznimu financovani. V dasledku ztrity pFistupu na nezajisténé trhy je mozné, Ze u vysoce zatiZenych instituci
dojde k jesté vyssimu zatizeni, coz déle rozsif{ rozptyl vyse zatiZeni aktiv mezi Givérovymi institucemi. JelikoZ samotné
zajisténé financovéni je vysoce procyklické (v dasledku cen/srdzek, nikoli objemtl), zvysené zatiZeni aktiv mize zhorsit
schopnost tvérovych instituci ziskdvat finan¢ni prostredky. Takovy procyklicky vyvoj (runy na zdvazky dvérovych
instituci, hrozba vyprodeje majetku) miiZe nutit vefejny sektor k intervenci jako véfitel posledni instance v piipadech,
kdy by jinak zddné intervence nebylo tieba. Pokud by bylo zatiZeni aktiv vnimédno na ndrodni drovni jako vysoce
koncentrované, mohla by zvySend transparentnost zvysit rychlost vzdjemného pienosu problémi mezi trhem se
stitnimi dluhopisy a bankovnim sektorem.

i. Dodatecné zvefejiiovani informaci souvisejici se zatizenim aktiv mutZe zvysit riziko, Ze trh odhali vyuzivani facilit
centrdlni banky, coz povede k negativnim dopadiim, vcetné stigmatizace takovych facilit. AvSak zvefejiiovani infor-
maci, které je provddéno ve smyslu tohoto doporuceni a ptedevsim které splituje kritéria uvedend v odst. 3 pism. b),
zabrani zna¢nym ndkladim spojenym se stigmatizaci likviditnich facilit centralni banky.

V.4.3 Ndvazné kroky
V.43.1 Casovy rdmec

Orgdn EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 informoval ESRB a Radu o opatfenich, kterd pfijal v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v piipadé necinnosti poskytli nalezité zdtvodnéni.

Organ EBA by mél ESRB a Radé predlozit dodatecnou zprdvu o uplatiiovani doporuceni D 1) pism. a) bod ii).
Harmonogram uplatiovani obecnych zdsad EBA ze strany vérovych instituci by mél byt stanoven v obecnych zdsadach.

V.4.3.2 Kritéria splnéni pozadavka

V souvislosti s doporucenim D jsou definovana ndsledujici kritéria splnéni pozadavkd pro EBA, ktery by mél:

a. vypracovat obecné zdsady o pozadavcich na transparentnost tykajici se vSech aspektt doporuceni D, pficemz bude
zohlednéno ndsledujici:

i. Pii piipravé obecnych zdsad by mél EBA vidy brit v tvahu potiebu chranit integritu operaci centrdlni banky.
Podminky zvefejfiovani{ informaci, které maji za cil zabranit zjistén{ aktiv zatizenych ve prospéch centrélnich bank,
o nichZ pojednavd odst. 3 pism. b), by mély spliiovat nésledujici kritéria: aktiva zatiZend ve prospéch centralnich
bank by neméla byt zahrnuta do kategorie pro zvefejnovani informaci, kterd a) je bézné stabilni a b) umoznuje
zmény zatizen{ v disledku toho, Ze jsou trzni transakce viditelné v rdmci dalsich pozadavkii na zvefejiiovini
informaci.

ii. V zdjmu ochrany integrity operaci centrdlni banky by rozclenéni zatiZenych a nezatiZenych aktiv podle druhu
aktiv, o kterém pojedndvd odst. 1 pism. a) bod i), nemélo piekrocit: 1) hotovost, 2) dluhové ndstroje stitu,
centrdlni banky a nadndrodnich subjekts, 3) jind finan¢ni aktiva a 4) nefinan¢ni aktiva.

iii. V zdjmu zaji§téni koherence zvefejiiovanych informaci a ochrany integrity operaci centrdlni banky by méla byt
klasifikace zatizenych a nezatizenych aktiv podle kvality aktiv, o kterém pojedndvd odst. 1 pism. a) bod ii),
zaloZena na ndlezitych kritériich, véetné vézenych rizik.
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iv. Mély by existovat jasné metodické pokyny tykajici se definice zatiZenych a nezatiZenych aktiv a zejména klasifikace
zatizenych aktiv, budou-li pouzity systémy slucovani aktiv jako zajiténi, jako v piipadé rdimce ménové politiky
Eurosystému.

v. Vysvétlujici text, na ktery se odkazuje v odst. 1 pism. b) by mél zahrnovat konkrétni piiklady, jako jsou zdroje
zatizeni, vysvétleni obchodnich modelti a informace o pfezajisténi. Informace o prezajisténi by mély obsahovat
nezbytné podrobnosti o prezaji§téni nad rdmec minimdlnich pozadavki, nebot aktiva zajistujici urcitou operaci
piesahujici minimdlni pozadavky mohou byt stdle k dispozici pro zatizeni ¢i pro jiné véfitele v pripadé platebni
neschopnosti. Tyto minimalni pozadavky mohou mit povahu regulatorni, smluvni, trzni ¢i obchodni praxe.

vi. Pokyny by mély stanovit, Ze by kvantitativni ddaje o zatizenych a nezatiZenych aktivech mély odpovidat medi-
dnovym hodnotdm za obdobi Sesti mésicti v piipadé tdaji za pololeti a dvandcti mésicti v piipadé udaju za cely
rok. Vypocet medidnovych hodnot by mél zahrnovat nejméné Sest mési¢nich hodnot v piipadé tidajii za pololeti
a dvandct mésicnich hodnot v piipadé tdaji za cely rok.

vii. Pokyny by mély stanovit délku zpozdéni, se kterym maji byt informace zvefejiovany, nepiekracujici pét mésict
a ne del$f nez zpozdéni v piipadé ro¢ni Gcetni zavérky;

b. vydat nezbytné obecné zdsady tykajici se pozadavkd na transparentnost.

V.4.4 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokil

V uvedeném sdéleni by méla byt zohlednéna vSechna kritéria splnéni pozadavkd.

Orgédn EBA by mél do 31. prosince 2013 piedlozit zprdvu, kterd by méla obsahovat:

a. vydané obecné zdsady;

b. krdtké vysvétleni, jakym zptsobem obecné zdsady spliuji uvedené doporuceni.

Orgédn EBA by mél pfedlozit dodatecnou zpravu o uplatiiovani doporuceni D 1) pism. a) bod ii).

V.5 Doporuceni E — Kryté dluhopisy a jiné ndstroje vytvérejici zatizeni

1. Vnitrostdtnim orginim dohledu se doporucuje, aby identifikovaly osvédcené postupy tykajici se krytych dluho-
pisti a aby podporily harmonizaci piislusnych vnitrostdtnich ramct.

2. Orgénu EBA se doporucuje, aby koordinoval opatieni piijimand vnitrostdtnimi orgdny dohledu, zejména pokud se
tykaji kvality a oddéleni souborti aktiv urcenych ke kryti, ochrany krytych dluhopist v piipadé platebni neschopnosti,
rizik spojenych s aktivy a zdvazky, kterd maji vliv na soubory aktiv urcenych ke kryti, a zvefejnéni sloZeni téchto
soubort.

3. Orgénu EBA se doporuCuje, aby zvazil, zda je vhodné, aby v névaznosti na sledovani fungovani trhu s krytymi
dluhopisy z hlediska osvédcenych postupii po dobu dvou let vydal obecné zdsady nebo doporuceni, kterymi by takové
osvédcené postupy schvilil. Zjisti-li EBA, Ze je v této souvislosti zapotiebi vypracovat legislativni ndvrh, mél by to
ozndmit Evropské komisi a informovat ESRB.

4. Orgdnu EBA se doporucuje, aby posoudil, zda existuji jiné financni ndstroje vytvaiejici zatizeni, u nichz by bylo
rovnéz uziteCné identifikovat osvédcené postupy ve vnitrostitnich ramcich. Pokud EBA dospéje k zdvéru, ze takové
nastroje existuji, mél by i) koordinovat identifikaci pfislusnych osvédcenych postupii a podpofit jejich harmonizaci
prostiednictvim vnitrostdtnich orgdnti dohledu a ii) v ndsledné fdzi postupovat tak, jak je uvedeno v odstavci 3 ve
vztahu ke krytym dluhopistim.

V.5.1 Ekonomické zdiwvodnéni

Nize uvedené ekonomické zdivodnéni se vztahuje na zvldstn{ piipad krytych dluhopist.

Obecné vzato, pokud se rdmce pro kryté dluhopisy di osvédcenymi postupy a jsou 1épe srovnatelné, pak maze byt pro
investory, zejména ty zahranicni, koupé tohoto néstroje zajimavéjsi, protoze ndklady spojené s porozuménim regulac-
nimu rdmci jsou niz§l. Jinymi slovy mohou takovéd opatieni pfispét ke snizeni trznich frikei souvisejicich s transakénimi
néklady (pokud jsou tyto ndklady ocenény z hlediska ndkladd na ziskdni informaci) a tedy k trzni integraci na Grovni
Unie. Je tfeba poznamenat, Ze neexistuje zimér stanovit omezeni v ramci celé Evropy tykajici se emise krytych dluhopist.
Je viak Zddouci stimulovat osvédcené postupy v zdjmu zajisténi standardd vysoké kvality.
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V.5.2 Hodnoceni, véetné vyhod a nevyhod
Nejvyznamnéjsi vyhody névrhu:

a. Zlepseni a cdste¢nd konvergence rozlicnych rdmct pro kryté dluhopisy i rdmct tykajicich se dalsich ndstrojii vytvé-
fejicich zatizeni.

b. Piispévek k lepsimu piijimédni krytych dluhopist investory, véetné mimo Unii, a jejich hodnoceni ratingovymi agen-
turami, a to tim, Ze si budou jednotlivé rdimce podobnéjsi a bude mozné je 1épe srovnat na tirovni osvédcenych
postuptl.

c. V kritkém horizontu maze mit také pozitivni efekty.
Nejvyznamnéjsi nevyhodou ndvrhu je:
d. Néklad na regulatorni zmény.

V.5.3 Ndvazné kroky
v.5.3.1 Casovy rédmec

Orgdn EBA a vnitrostdtni orgdny dohledu jsou povinny ptedlozit ESRB a Radé zprdvu o opatienich piijatych v reakci na
toto doporuceni nebo v piipadé necinnosti poskytnout nélezité zdivodnéni podle nasledujictho casového rdmce:

a. vnitrostdtn{ orgdny dohledu se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2013 podaly ESRB a Radé zprdvu o opatfenich pfijatych
v reakci na doporuceni E 1);

b. EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2013 pedlozil ESRB ptedbéznou zpravu vymezujici zdsady osvédcenych postupt,
které ve vztahu ke krytym dluhopisim identifikoval spolu s vnitrostdtnimi organy dohledu, a hodnoceni existence
jinych finan¢nich ndstrojii vytvérejicich zatizeni a ve vztahu k nimz je tfeba identifikovat osvédéené postupy;

c. EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2014 pfedlozil ESRB pfedbéznou zpravu vymezujici zdsady osvédcenych postupti
pro ostatni finan¢ni ndstroje vytvérejici zatiZeni, pokud byly identifikovany v pfedbézné zpravé uvedené v odstavci b)
tohoto ¢asového rdmce;

d. EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2015 pfedlozil ESRB a Rad¢ zdvérecnou zpravu obsahujici hodnoceni fungovani
rdmce pro kryté dluhopisy na zdkladé zdsad osvédcenych postupli a stanovisko ohledné dalsich doporucenych
opatieni, povazuje-li je za potiebné;

e. EBA se vyzyvd, aby do 31. prosince 2016 predlozil ESRB a Radé zdvére¢nou zpravu obsahujici hodnoceni fungovéni
rdmce pro ostatni finanéni ndstroje vytvdrejici zatizeni, na zdkladé zdsad osvédéenych postupti, pokud byly tyto
nastroje identifikovany v pfedbézné zpravé uvedené v odstavci b) tohoto casového rdmce, a stanovisko ohledné
dalsich doporucenych opatieni, povazuje-li je za potiebné.

V.5.3.2 Kritéria splnéni pozadavkt
V souvislosti s doporucenim E jsou definovdna ndsledujici kritéria splnéni pozadavka pro vnitrostdtni organy dohledu,

které by mély:

a. revidovat soukromé nebo vefejné iniciativy a standardy a podpofit ty z nich, které mohou podpofit osvédcené postupy
a harmonizaci krytych dluhopist a dalsich ndstroji vytvaiejicich zatiZeni.

V souvislosti s doporuc¢enim E jsou definovdna nésledujici kritéria splnéni pozadavkil pro EBA, ktery by mél:

b. vypracovat zdsady tykajici se osvédéenych postupli pro kryté dluhopisy a jiné ndstroje vytvéfejici zatiZeni; tyto zdsady
by mély byt zalozeny na vysoce hodnovérnych a robustnich stévajicich standardech;

c. sledovat trh s krytymi dluhopisy po obdobi dvou let a vyhodnotit jeho soulad se zdsadami uvedenymi vyse a dile
zvézit daldi opatfeni, povazuje-li je za potiebné;

d. v piipadé nutnosti pfijeti dalsich opatfeni vypracovat standardy, které dosahuji nejvyssi moznou droven kvality
v z&jmu ochrany stability téchto ndstrojt.
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V.5.4 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokil

V uvedeném sdéleni by méla byt zohlednéna vSechna kritéria splnéni pozadavkd.

Zpréva, kterou maji vnitrostdtni orgdny dohledu pfedlozit do 31. prosince 2013, by méla obsahovat piehled soukromych
nebo vefejnych iniciativ a standardd, které v piislusném clenském sttu existuji, a identifikaci osvédcenych postupt.

Zpréva, kterou md orgdn EBA pedlozit do 31. prosince 2013, by méla obsahovat zdsady osvédéenych postupt vydanych
pro kryté dluhopisy a hodnoceni existence jinych finan¢nich néstroji vytvafejicich zatizeni a ve vztahu k nimz je tfeba
identifikovat osvédcené postupy.

Predbéznd zpréva, kterou méd orgdn EBA pfedlozit do 31. prosince 2014, by méla stanovit zdsady osvédcenych postupt
pro ostatni finanéni ndstroje identifikované v doporuceni E 4).

Zpréva, kterou mé orgdn EBA pfedlozit do 31. prosince 2015, by méla obsahovat hodnoceni fungovani trhu pro kryté
dluhopisy na zdkladé vydanych zdsad osvédéenych postupt a jeho stanovisko ohledné dalsich doporucenych opatient,
povazuje-li je za potiebné.

Zpréava, kterou md orgdn EBA pfedlozit do 31. prosince 2016, by méla obsahovat hodnoceni fungovini rdmce pro
ostatni finan¢ni ndstroje vytvarejici zatizeni identifikované na zakladé vydanych zdsad osvédcenych postupd, a jeho
stanovisko ohledné dalsich doporucenych opatfeni, povazuje-li je za potiebné.

V.6 ESRB bere v tivahu dalsi iniciativy

ESRB bere v Gvahu také soukromé iniciativy, které usiluji o rozbéhnut{ dalsich oblasti trhu financovéni. Je nezbytné zde
uvést zejména iniciativu Prime Collateralised Securities (PCS) tykajici se ,oznacovdni®, kterd méd za cil jasngji stanovit
podminky sekuritizace. I kdyz md trh sekuritizace urcité aspekty, které byly zfejmé jednim z prvkd, jez v roce 2008

zapiiCinily finan¢ni krizi, urcitd sekuritizace by v rdmci $irsi kombinace zdrojii financovani mohla byt pro celkovy
bankovni sektor pifnosnd, pokud by byla jednozna¢né regulovéna a chdpéna.

V rdmci této soukromé iniciativy budou moci nést ,oznaceni“ pouze ndstroje, které spliuji kritéria. Pokud bude fadné
uplatnéna, ESRB poznamendvd, Ze to miiZze vést k ndrtistu dvéry trhu v dasledku standardizace a harmonizace urcované
trhem, coZ se mlize ukdzat jako piinos pro znovuoZiveni jedné Casti Sirsi fady zdrojii financovédni. Na ndrodn{ drovni
existuji dal3i iniciativy, napf. nizozemskd iniciativa HFC (Holland Financial Centre) Nizozemského sdruzeni pro sekuri-
tizaci, kterd vede ke standardizaci terminologie a zvefejiiovani informaci tykajicich se cennych papirt zajisténych nemo-
vitostmi k bydleni (RMBS).

Obdobn¢ bere ESRB na védomi soukromé iniciativy tykajici se ,oznacovani“ krytych dluhopisti, které zvysuji srozumi-
telnost podminek krytych dluhopist. Dluhopisy, které spliuji kritéria, budou moci nést ,oznaceni. Pokud jde o sekuri-
tizaci, za predpokladu fddného uplatnéni muize vést k urcitému stupni zvysené davéry na trhu, coz miize vyvolat ur¢itou
standardizaci a harmonizaci ur¢ovanou trhem.

VL. VYSLEDKY PRUZKUMU O ZATIZENI AKTIV A INOVATIVNIM FINANCOVANI: METODICKA A STATIS-
TICKA POZNAMKA

VI.1 Metodickd poznémka
VL1.1 Obecny popis datového souboru

Koncem jara 2012 provedla ESRB priizkum o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani. Viechny vysledky uvedené v této
pifloze a vsechny vysledky uvedené v hlavnim textu s odvoldnim na ,prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim
financovani“ odkazuji na tento jednordzovy priizkum, jehoz referencnim obdobim je zdvér roku 2011. Nékteré tdaje za
referencni obdobi zdvéru roku 2007 byly navic shromdzdény na zdkladé nejlepsiho usili s cilem umoznit srovndni se
situaci pred krizi. Udaje od bank zahrnovaly nékolik aspektd souvisejicich se zatizenim aktiv a inovativnimi zdroji
financovéni.
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Informace jsou shromazdovany na plné konsolidovaném zdkladé. Bylo vynalozeno velké Gsili s cilem uplatiovat obe-
zfetnostni rozsah konsolidace (tzn. nezahrnout expozice majici ptivod v nebankovnich dcefinych spole¢nostech).

Pozadované informace zahrnovaly ¢lenéni zatizenych aktiv a odpovidajicich zdvazkti podle druhu pouzitého zajisténi
(napt. statni dluhopisy, véry na bydleni atd.) a podle druhu zajisténého financovéni (napt. kryté dluhopisy, repo operace,
likviditni swapy, financovéani centrdlnimi bankami). Tyto informace zahrnovaly rovnéz aktiva zatiZend z dtvodd, které
nejsou zdrojem financovani (napf. derivitové transakce). S cilem umoznit srovndni mezi situaci na konci roku 2011
a obdobim pred krizi byly pozadovany informace ke konci roku 2011 i konci roku 2007 (ve druhém piipadé na zdkladé
nejlepsiho usili).

Pozadovany byly také informace o ¢lenéni financovdni protistranami (napf. centrdlni banky, ostatni finan¢ni instituce

atd.), a to financovani zajisténého i nezajisténého, véetné tdaji o pifslusnych zatiZenych aktivech ke konci roku 2011.

Prizkum navic shromdzdil omezené clenéni zatizenych a nezatizenych aktiv podle jejich Gvérové kvality, a to na zdkladé
jejich rozdéleni bud’ s ohledem na ukazatele LTV (v pfipadé avérh zajisténych nemovitosti), nebo s ohledem na vézend
regulatorni rizika. Vzhledem k tomu, Ze v souvislosti s trovni zatizeni bank mohou sehrdt ddlezitou roli negativni
uddlosti, podminéné zatizeni aktiv bylo vykazovdno za ti negativnich scéndft: sniZeni vlastntho dvérového ratingu
banky, pokles hodnoty poskytnutého zajisténi a nardst LTV zaji§ténych avérd. Odhad dopadu vsech tif scéndit poskytly
banky samotné, které tedy mohly vychdzet z raznych predpokladi a metodik.

A v neposledni fadé byly shromdzdény také nékteré informace o inovativnich zdrojich financovani, zejména financovani
bank prostiednictvim likviditnich swapii a fondt obchodovanych na burze. Informace zahrnovaly srovndni hodnoty
zapujéenych cennych papirt a hodnoty vyptijcenych cennych papiri, spole¢né s urcitym clenénim podle protistran
v piipad¢ likviditnich swaptl. Tyto tdaje byly poZadovany ke konci roku 2011 a na zdkladé nejlepsiho usili také ke
konci roku 2007.

VI.1.2 Nekteré metodické aspekty

V zdjmu spravné interpretace piedbéznych vysledki této analyzy ddaji je tieba mit na paméti ndsledujici metodologické
aspekty.

Financovani centrdlnimi bankami bylo povazovdno za zvldstni kategorii. Mezi transakce s centrdlnimi bankami nebyly
zahrnuty likviditni swapy (véetné repo transakci). V piipadé krytych dluhopist a dalsich zajisténych cennych papirti, které
nebyly dény na trh, (nedistribuované cenné papiry) obsahoval vykaz pouze zatizend aktiva, protoze tyto cenné papiry
samy o sobé nepfedstavuji zdroj financovéni.

Obecné podrozvahové polozky nebyly vykazovany. Vyjimku tvof nedistribuované cenné papiry a opétovné pouzité
zajisténi z reverznich repo operaci (uvddénych jako ,sladéné repo operace®). Uvadénd tdroven zatizeni tedy obecné
nezahrnuje nezatizend aktiva, kterd mohla byt vykdzdna jako podrozvahové polozky.

VI.1.3 Kontrola kvality tidajii

Vsechny tdaje shromdzdéné v tomto prazkumu prosly fddnou kontrolou kvality, béhem které byla ovétena konzistent-
nost Gdaji uvnitf bank i mezi nimi. Kdykoli to bylo nezbytné a mozné, byly provedeny korekce idaji v zdjmu zajisténi
konzistentnosti celého souboru ddajii. Ve vétsiné piipadii problémy souvisely s nejasnou interpretaci, nekonzistentnosti ¢i
nejistotou ohledné tdaji vykdzanych bankami. Vnitrostdtni orgdny dohledu poskytly podporu pii feSeni vétsiny slozitych
piipadd, a bylo-li to mozné, poskytly také revidované tidaje. Presto musely byt nékteré daje vylouceny vzhledem k jejich
nejisté spolehlivosti a nedostatku ekonomické interpretace (1).

Z ptvodnich 54 bank ve vzorku vykdzalo 51 z nich ddaje ¢i kvalitativni informace, které pfedstavuji zhruba 99 % bank
ve vzorku a vice nez 60 % bankovniho systému Unie. Nicméné stupen dplnosti i droven kvality tidajii se mezi jednot-
livymi bankami a riznymi tabulkami od stejné vykazujici banky znacné lisily. Napiiklad od vétsiny bank chybély ddaje za
rok 2007 a kvalita/aplnost ddaji tykajicich se dvérové kvality zatiZenych a nezatizenych aktiv, podminénd zatizenost
a inovativni néstroje financovéni je zna¢né niz$i nez v ostatnich ¢astech vykazu.

(") V dusledku toho se tak miize vzorek bank mezi jednotlivymi druhy grafti lisit. Grafy se srovnanim tdaji mezi lety 2007 a 2011 jsou
viak vidy zaloZeny na vzorku bank vykazujicich ddaje za rok 2007 i za rok 2011. Celkové predstavuje podil chybgjicich ci
nespolehlivych tdaji pfiblizné ctvrtinu celého souboru ddajii (vétsina z nich jsou chybéjici ddaje).
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V1.2 Zatizeni
V1.2.1 Mira zatiZeni
Graf 29
RozloZeni poméru zatizenych aktiv (s vyjimkou sladénych repo operaci) k celkovym aktiviim, ke konci roku

2011 (vystinovdno modfe) a ke konci roku 2007 (vystinovino Sed€)

100 % 1

— = Nejistota souvisejici s vykazovanim derivatd
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80 % 1 v celk. aktivech **

@ Nejistota v dlsledku vykazovani nedistribuovanych ostatnich cennych papir

*
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.

Udaje za: 51 bank (4daje ke konci roku 2011), 28 bank (ke konci roku 2007).

Pozndmky: Nejnizsi hodnota v tomto intervalu je vypoctena jako podil celkovych zatizenych aktiv (snizenych o hodnotu nedistribuovanych
cennych papirti v bankdch, které je mohly zahrnout mezi ostatni kryté dluhopisy a dalsi zajisténé cenné papiry) k objemu celkovych aktiv
zvy$enému o objem sladénych repo operaci. Stfedni hodnota, v popisku oznacend takto: (*), je vypoctena jako podil celkovych zatizenych
aktiv (véetné sladénych repo operaci) k objemu celkovych aktiv zvysenému o objem sladénych repo operaci. Stiedni hodnota, v popisku
oznacena takto: (**), je vypoctena jako podil celkovych zatizenych aktiv (véetné sladénych repo operaci) k objemu celkovych aktiv, jak byly
vykdzény. V piipadé bank, jejichz metoda vykazovini byla z Gdaji jasnd, nebyly vySe uvedené dpravy poméru zatizeni provedeny
a intervaly nejistoty jsou zanedbatelné.

Graf 30

Clenéni zatizenych aktiv podle druhu zajisténi, konec roku 2011
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.
Udaje za: 49 bank.
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Graf 31

Clenéni zatizenych aktiv podle druhu zajisténi v roku 2007 a 2011 (v mil. EUR a v procentech)
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Zdroj: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni.
Udaje za: 24 bank.
Pozn.: vzorek bank je stejny pro tdaje za rok 2007 i 2011.

Graf 32

Vztah struktury nezatiZenych aktiv zpasobilych pro financovéini centrdlnimi bankami k jejich poméru na
celkovych aktivech, konec roku 2011

60 % 1

40 % 4

20 % 4

0%

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Zdroj: prizkum ESRB o zatiZzeni aktiv a inovativnim financovani.

Udaje za: 43 bank.

Pozndmky: Vodorovnd osa predstavuje podil nezatizenych aktiv, kterd jsou zpiisobild jako zajisténi pro financovani centrdlnimi bankami
jako procentni podil na celkovych aktivech. Svisld osa predstavuje podil dluhovych ndstroji emitovanych Gvérovymi institucemi (s
vyjimkou krytych dluhopist) a podniky a dalsimi emitenty jako procentni podil na celkovych nezatizenych aktivech zpiisobilych k finan-
covani centrdlnimi bankami.
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Graf 33

Nezatizend zpasobild aktiva a vySe zatiZeni

100 %
L)
L J

80 %
’0

60 % -

®

40 % -
L

20 %
0% +4 K . * | . ¢

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Zdroj: prizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovani.

Udaje za: 48 bank.

Pozndmky: Vodorovnd osa predstavuje podil zatiZenych aktiv (s vyjimkou sladénych repo operaci) na celkovém objemu zatiZenych aktiv
a nezatizenych aktiv zpisobilych pro financovéni centrdlnimi bankami. Svisld osa pfedstavuje vysi zatiZeni.

Graf 34
Nedistribuované zajisténé cenné papiry a poskytnuté dluhové cenné papiry podle skupin bank s jednotlivymi
Gvérovymi ratingy, konec roku 2011
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZzeni aktiv a inovativnim financovani a Bloomberg

Udaje za: 24 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativni rating).

Pozndmky: Vechny tdaje jsou uvedeny jako procentni podil na celkovych aktivech. Poskytnuté dluhové cenné papiry zahrnuji dluhové
ndstroje emitované (bankovnimi i nebankovnimi) finanénimi spolecnostmi i cenné papiry zajisténé aktivy (ABS).
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VI1.2.2 Splatnost zatizenych aktiv a odpovidajicich zdvazki
Graf 35

RozloZeni zbyvajici doby splatnosti zatiZenych aktiv a odpovidajicich zdvazki a rozdilu mezi obéma hodno-
tami, konec roku 2011 (roky)
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Zdroj: priizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovéni.

Udaje za: 22 bank.

Pozndmky: Vazené priméry zbyvajici doby splatnosti pfedstavuji primér jednotlivych bank vdzeny objemem jejich piislusnych zatizenych
aktiv a odpovidajicich zdvazkd. Rozdilem se rozumi rozdil mezi zbyvajici dobou splatnosti zatizenych aktiv a odpovidajicich zdvazka
u jednotlivych bank a jeho rozlozeni. V tomto piipadé pfedstavuje vizeny primér rozdil mezi vizenymi praméry u zatizenych aktiv, resp.
odpovidajicich zdvazki.

VL3 Zajisténé financovani
Graf 36

RozloZeni zajiSténého financovini a derivdti, ddaje ke konci roku 2011
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Zdroj: prizkum ESRB o zatizeni aktiv a inovativnim financovéni.
Udaje za: 48 bank.
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Graf 37

Clenéni zajisténého financovani a derivdtd, ddaje ke konci roku 2007 a 2011 (v mil. EUR a v procentech)
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.
Udaje za: 27 bank.
Pozn.: Vzorek bank je stejny pro tdaje za r. 2007 i 2011.

VI.4 Protistrany
Graf 38

Clenéni odpovidajicich zivazkts podle druhu protistrany, tidaje ke konci roku 2011
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Zdroj: prizkum ESRB o zatiZeni aktiv a inovativnim financovani.

Udaje za: 42 bank.

Pozndmky: Vzhledem k nejistoté bank ohledné dohleddni vlastnictvi krytych dluhopisti a dalsich vydanych obchodovatelnych cennych
papirii pokryvaji tidaje o odpovidajicich zdvazcich v tomto grafu pfiblizné o 26 % méné nez tdaje v grafu 36. Totéz plati pro kategorii
sladénych repo operaci. Nékolik bank navic tyto objemy zapocitaly piimo do kategorie ,ostatni protistrany“.
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