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Z obecného pohledu je zajisténi expozic ddlezitym nastrojem pro sniZeni idiosynkratickych rizik financnich instituci. Pokud
vSak rozsah jeho vyuzivani ve finan¢nim systému preroste urcitou mez, mize se stat rizikem pro financni stabilitu. Viyuzivani
zajisténi je ze své povahy procyklické. Jeho hojnym uzivanim se vytvari ve financnim systému sit pfimych a nepfimych vazeb,
&imz se systém stava zranitelnéjsim na riziko nakazy. Navic prispiva k celkovému nardstu zatizenosti aktiv v bilancich dluznika.
Rozsahu vyuzivani financniho zajisténi, zatiZzenosti aktiv a zdrojim systémového rizika s tim spojenych se vénuje i tento ¢la-

nek, pricemz tento jev mapuje pro Cesky financni systém.

1. UVoD

Soucasna financni krize prokdazala vy3si zranitelnost kratko-
dobych nezajisténych trhd vaci atokdm mezi jednotlivymi
finan¢nimi institucemi. Nasledna nefunkénost téchto trhl
vyrazné pfispéla ke zhor3eni likviditnich a Uvérovych podmi-
nek napfi¢ financnim systémem. V této souvislosti vzrostla
celkova averze k riziku, coz mélo za nasledek presun aktivity
finan¢nich instituci z nezajisténych trhd na zajisténé. Tento
presun podporila rovnéz nové zavadéna regulace finan¢niho
systému, kterd motivuje financni instituce vramci vyssi
odolnosti vaci rizikm upfednostnit zajisténé financovani
pred nezajisténym.

Financni zajisténi je na Urovni jednotlivych instituci ddlezitym
nastrojem ke snizeni idiosynkratickych rizik. Nicméné prilisna
zavislost systému jako celku na zajisténém financovani mize
mit vyznamné implikace pro finan¢ni stabilitu. Tyto implika-
ce souvisi predevsim se zdroji systémového rizika plynoucich
Z této zavislosti, a to v pfipadé obou jeho dimenzi — ¢asové
i prafezové.

Hlavnim zdrojem casové slozky systémového rizika je procy-
klické chovani finan¢nich instituci. Toto chovani je patrné z
rozsahu vyuzivani finan¢niho zajisténi v prabéhu cyklu a
souvisi s nastavenim jejich politiky kolateralu. V rostouci fazi
finan¢niho cyklu subjekty akceptuji jako kolaterdl Sirsi port-
folio aktiv za uvolnénych podminek, zatimco v klesajici fazi
nastaveni politiky kolateralu zprisnuji. Pfimé &i nepfimé vaz-
by mezi finan¢nimi institucemi plynouci z financntho zajiste-
ni a zejména z dvodu opétovného pouziti kolateralu vytvari
v systému sit kanald, prostfednictvim kterych se mohou
pomérné rychle 3ifit negativni Soky z jedné instituce na dru-
hou (Sifeni nakazy). Toto sitové riziko je pak hlavni zdrojem
prarezové slozky systémového rizika. Znacna zavislost sys-
tému na zajisténém financovani mdze rovnéz vytvaret riziko
prilis vysokého podilu zatizenych aktiv v bilancich finan¢nich
instituci (tzv. , asset encumbrance”), coZz omezuje schopnost
trhd ocenit riziko nezajisténych dluhd. Zatizeni aktiv zpUso-
buje rovnéz emise krytych dluhopist. Tento typ zdroje fi-

nancovani nespada pfimo pod oblast finan¢niho zajisténi.
Nicméné emise krytych dluhopist je zajisténa aktivy v bilanci
emitenta a pravé z pohledu zatizenosti aktiv dluznika maze
tento typ financovani vytvaret ve finan¢nim systému obdob-
na rizika jako finan¢ni zajisténi. Z uvedenych rizik vyplyva, ze
je  nezbytné sledovat nejen rozsah wvyuziti zajisténi
u jednotlivych instituci, ale ijeho rozsah v systému jako
celku.

Ackoliv se rizika vyplyvajici ze zajisténi tykaji primarné zemi,
jejichz finan¢ni instituce jsou vysoce zavislé na trznim finan-
covani,” nelze nékterd z uvedenych rizik ignorovat ani
v pfipadé CR. A to zejména ze dvou diivodd. Za prvé ceské
finan¢ni trhy maji pomérné omezené mnozstvi typl aktiv
regulatorné definovanych jako vysoce kvalitni a likvidni. Za
druhé cesky finan¢ni sektor vykazuje urcité znamky procy-
klického chovani (Frait a Komarkova, 2012). | pro ceskou
dohledovou autoritu je tak nezbytné potencialni systémova

rizika spojena s finan¢nim zajisténim monitorovat.

Systémovému riziku spojenému predevsim s finan¢nim zajis-
ténim a okrajové se zatizenim aktiv se vénuje i tento ¢lanek.
Cilem ¢lanku je toto riziko zhodnotit a diskutovat regulator-
ni rdmec zaméreny na jeho zmirnéni, véetné uziti vhodnych
obezfetnostnich nastroji. Clanek se nejdfive zamé&fuje na
rozsah vyuziti finan¢niho zajisténi a na faktory, které jeho
Uroveri a obecné zatizenost aktiv ve finan¢nim systému
ovliviuji. V dalsi ¢asti ¢lanku jsou popsany zdroje systémo-
vého rizika plynouci ze =zajisténi. Na zdkladé dat
z pravidelného vykaznictvi dozorovanych subjektd CNB je
zmapovano financni zajisténi v ceském finan¢nim systému.
Je popsan rozsah vyuziti zajisténi, typy pouzivaného kolate-
rélu, délka splatnosti zajisténych transakci a jsou identifiko-

vany sité subjektl, které zajisténi vyuzivaji. Zavérecna cast

1V celém textu se za trzni financovani povazuji zdroje ziskané z penézniho
a/nebo kapitalového trhu.
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¢lanku podava vycet moznych nastrojd obezfetnostni politi-
ky, které Ize vyuZit ke zmirnéni uvedenych rizik.

2. VYZNAM FINANCNIHO ZAJISTENi A ROZSAH JEHO
VYUZITi

Finan¢ni instituce vyuZivaji finan¢ni zajisténi zejména za
Ucelem snizenf rizika protistrany a celkové trzni nejistoty. Na
jedné strané financniho zajisténi stoji véfitel, prijemce kola-
teralu. Prijimany kolaterdl mu poskytuje ochranu pro pfipad,
Ze protistrana nedostoji svym zavazk(m. Vzhledem k tomu,
Ze se trzni hodnota kolateralu mize v dobé trvani transakce
ménit (trznf riziko spojené se zastavenym nebo prevedenym
aktivem), je jeho pocatecni hodnota pfi zastaveni nebo pre-
vodu snizena o srazku (tzv. ,haircut”). O zarazeni pfislusné-
ho aktiva mezi akceptovany kolaterdl a o vy3i srazky rozho-
duje véfitel. Na druhé strané zajisténé transakce stoji
dluznik, poskytovatel kolaterdlu. Poskytnutim aktiva pro
zajisténi uvéru si dluznik snizuje Uvérovou slozku rizikové
prémie, tedy své Gvérové naklady. Z daného vyplyva, ze
zajisténi transakce by mélo byt oboustranné vyhodné.

Mira vyuzivani finan¢niho zajisténi do znacné miry zavisi na
obchodnim modelu financnich instituci, na struktufe jejich
finan¢nich zdroji a na skladbé aktiv. Hnacim prvkem pro
vyuzivani zajisténych trhd je na jedné strané potreba kratko-
dobého financovanf a na strané druhé informacni asymetrie
a averze k riziku. Narlst vyuzivani zajisténych obchodl byl
zaznamenan v souvislosti s rGstem rizika protistrany pfi ne-
davné financni krizi. V zemich svysoce rozvinutymi trhy
vzrostl objem repo obchodd? a byl zaznamenan znacny
pfesun trzni aktivity od nezajisténého trhu k zajisténému
(napf. ECB, 2013). Skrizi nedoslo ke zméné pouze
u kratkodobého financovani, ale také u dlouhodobéjsiho.
Vyznamny byl napfiklad nardst emise krytych dluhopist
bank (tzv. ,covered bonds”, dluhopisy kryté pohledavkami z
avérl), zejména pak veurozéné (Houben a Slingenberg,
2013). V téchto zemich tak celkové narostla zatizenost aktiv
v bilancich.

Zvy3ena nejistota ohledné rizika protistrany se projevila i na
¢eském mezibankovnim trhu. Zatimco na nezajisténém trhu
doslo s pfichodem krize postupné k poklesu obchodovanych

2V celém textu ¢lanku zahrnuje pojem repo obchod jak klasické repo
obchody, tak reverzni repo obchody, ale také pujcky a vypudjcky cennych
papirt a prodeje cennych papirt s jejich soucasné sjednanym zpétnym
nakupem a naopak.

objem(, aktivita na zajisténém trhu zUstala stabilni.® Nicmé-
né dopad finan¢ni krize na Cesky penézni a kapitalovy trh
byl ve srovnani se zahrani¢im daleko niz3i. Je to z toho dU-
vodu, Ze Cesky financni systém je tvoreny zejména bankov-
nim sektorem, ktery plsobi v prostfedi se strukturdl-
nim prebytkem likvidity a jeho hlavnim zdrojem financovani
jsou klientské vklady.* Z toho vyplyva jeho nizsi potreba
trzniho financovani (kapitola 3 a 4 této Zpravy). Na celko-
vém objemu zrealizovanych transakci na ceském kapitalo-
vém a penéznim trhu se podili repo obchody az z 50 %.
Nicméné vyznamna ¢ast téchto obchodU je realizovana ve-
Fejnymi institucemi (Graf 1). Ceska narodni banka (CNB) pro
provadéni své ménové politiky vyuziva prevazné dvoutyden-
ni klasické repo obchody, pfi kterych pfijima od obchodnich
bank prebyte¢nou likviditu a jako kolaterdl poskytuje do-
hodnuté cenné papiry. Tyto transakce tvorily vroce 2013
priblizné 20 % stavu viech realizovanych repo obchod(.
Ministerstvo financi CR (MF CR) vyuziva pii Fizeni likvidity
statni pokladny zejména kratkodobé klasické reverzni repo
obchody, ve kterych jsou rovnéz pouzivany jako kolateral
poukazky CNB a statni pokladni¢ni poukézky. Podil obchod
realizovanych MF CR ¢inil vroce 2013 vpriméru 19 %
celkového stavu. Nasledujici text se viak zaméfuje vyhradné
na ostatni trzni Ucastniky, zejména banky, ktefi se na celko-
vém stavu realizovanych repo obchodd podileli okolo 61 %
(samotné banky se podilely z 52 %). Klicovy vyznam bank
pasobicich v CR je patrny rovnéz z grafu 1. Vedle jejich vza-
jemné vazby uzaviraji banky nejvice repo obchodd
s nefinan¢nimi podniky, nerezidenty a podilovymi fondy.

Mira vyuzivani repo obchodd bank ovliviiuje jejich poptavku
po aktivech pouzivanych jako kolateral. Faktory ovliviujici
tuto poptavku jsou cyklické nebo strukturdlni (Fender a
Lewrick, 2013). Cyklické efekty jsou spojeny zejména se
zménou preferenci investorl a jejich mirou ochoty podstu-
povat riziko, jakoz i se zménou cisté nabidky kvalitnich aktiv
(CGFS, 2013). Kapacita aktiv akceptovanych jako kolateral
mUzZe byt chapana jako likviditni polstar, ktery je mozné uZit
zejména v dobé trzniho napéti, kdy nezajisténé financovani
zdrazuje nebo je dokonce z dlvodu vysoké averze vadi riziku
protistrany pro rizikovéjsi subjekty nedostupné. Jak ukazala
dluhova krize v nékterych zemich eurozény, pfistup
k trznimu financovani ovliviiuje také rozsah svrchovaného
rizika v bilancich finan¢nich instituci. Nejistota ohledné toho-
to rozsahu maze domacim finan¢nim institucim podstatné

3 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/;
http://www.cnb.cz/en/financial_markets/money_market/mm_turnover/ind
ex.html.

4V pfipadé ceského bankovniho sektoru tvorily na konci roku 2013 klient-
ské vklady 59 % na celkovych aktivech, resp. 67 % na celkovych cizich
zdrojich.
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GRAF 1

MEZISEKTOROVE VAZBY VYPLYVAJICi Z REPO OBCHODU

a) Sit vazeb b) Nejvyznamnéjsi vazby dle typu cenného papiru
(primérny stav v roce 2013) B Banky (prmémy stav ke konci roku 2013, v mid. K& mimo obchody CNB a MF CR)
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Pozn.:  Smér Sipky ukazuje smér prevodu aktiv slouziciho jako zajisténi, sila Sipky (pouze levy graf) pak relativni vjznam expozice na celém trhu. Velikost kruhdi je tmérna souctu expozic tykajicich se daného
sektoru finan¢niho systému. Ostatni dluhopisy zahrnuji dluhopisy emitované mezinarodnimi organizacemi, lokalnimi vladami a korporatnim sektorem.

zwydit ndklady financovani na nezajisténych trzich a nékdy
i ztiZit pristup na trh zajistény.

Strukturalni faktory souvisi se zménou regulace finan¢niho
sektoru — zejména reformy v oblasti likvidity a derivatovych
trhG. Ukazatel pozadavek kryti likvidity (tzv. ,Liquidity
Coverage Ratio”, LCR) vyZaduje, aby banky drzely primére-
nou likviditni rezervu v podobé nezatizenych kvalitnich aktiv
a odolaly tak 30 denni likviditni z&tézi. Vzhledem k tomu, Ze
zejména v klesajici fazi finan¢niho cyklu se za kvalitni kolate-
ral obvykle povazuji jen velice transparentni, vysoce likvidni a
jednoduse ocenitelnad aktiva, mohl by mit tento poZadavek
vliv na strukturu poptavky po téchto aktivech. K vyssi po-
ptavce po kolaterdlu miZe prispét také prisnéjsi regulace
OTC derivatovych smluv, a to jak v pfipadé standardizova-
nych derivatl s povinnosti vyporadani pres Ustfedni proti-
stranu (tzv. ,central counter party”, CCP), tak i u bilateralné
vyporadavanych derivatovych smluv bez této povinnosti.
Vy3$3i poptavka by mohla byt vyvolana prostfednictvim pfis-
néjstho reZimu nastavovani marzi, a to predeviim
u pozadavku na pocate¢ni marze.> Vedle toho regulace
varia¢ni marze bude mit v prvni Grovni maly dopad na cistou
poptavku po aktivech akceptovanych jako kolateral. Nicmé-
né, dodate¢nou poptavku by mohl vyvolat opatrnostni mo-

5 Pocate¢ni marze je soucasti pevného obousmérného rezimu marzi. Od
urcitého objemu uzavieného kontraktu je u obou stran pozadovéano, aby
si vymeénily hotovost nebo jina vysoce kvalitni aktiva, kterd se drzi na sepa-
ratnim Uctu protistrany. Naproti tomu varia¢ni marze je jednosmérna, re-
levantni pro ztratovou protistranu.

tiv. Ve snaze udrZet urCitou Uroven variaCni marze i
v periodach zvysené trzni volatility by se mohly banky pred-
zasobit kvalitnimi aktivy a zajistit se tak pro pfipadné marzo-
vé vyzvy (tzv. ,margin calls”).

Existuje fada odhadl rlstu globalni poptavky po kolateralu
v disledku vyse zminénych Uprav regulace (Heller a Vause,
2012, Singh, 2010, BCBS-IOSCO, 2012 a 2013, Lopez a
kol., 2013 nebo BCBS 2010 a 2012). Odhady se lisi ve zvo-
lené metodologii, ve vychozich predpokladech ¢i ve vzorku
zahrnutych instituci. Jakkoliv podléhd nejistoté, celkovy
odhad narlstu agregatni poptavky po kolateralu v nékolika
nasledujicich rocich se pohybuje okolo 4 bilion americkych
dolard (CGFS, 2013).

Klicovou otazkou zlstava, jak bude na dodate¢nou poptav-
ku po kvalitnich aktivech reagovat jejich nabidka. Ta je do
ur¢ité miry exogenni, nebot je ovlivnéna finanénimi potre-
bami vlad a nefinanc¢nich podnik. Exogenni nabidka ma
svou cyklickou slozku. V obdobi ekonomického poklesu
nabidka kvalitnich korporatnich dluhopist obvykle klesa,
naproti tomu emise vladnich dluhopist vétSinou roste. Je-li
viadni dluh povazovan trhy za udrZitelny, mdze i v dobé
trzniho napéti udrzet ¢i dokonce zvysit nabidku kvalitnich
aktiv. Nedavné snizovani ratingl vladnich sektorl zejména
v Evropé a vyznamny pokles emisi nastrojli ze sekuritizace
v USA ved| k obavam ohledné poklesu nabidky kvalitnich
aktiv. Prevladla viak vieobecna shoda na tom (Lopez a kol.
2013), Ze jejich agregatni nabidka bude spise rist a aktualni
narlst agregatni poptavky po kolateralu tak vyrovna. Napfi-
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GRAF 2

GRAF 3

STRUKTURA CIZiCH ZDROJU CESKYCH BANK
(v %, stav ke konci roku 2013)
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klad IMF (2012) odhaduje rdst vladniho dluhu vyspélych
ekonomik do roku 2016 o2 biliony americkych dolard.
Vedle toho Singh (2013) odhaduje, ze cistd emise dluhu
s ratingem AAA az AA vydana vladnim nebo podnikovym
sektorem zvy3i nabidku pfiblizné o 1 bilion americkych dola-
rd rocné.

Tyto odhady poukazuji na dostate¢nou budouci Urover
exogenni agregatni nabidky kvalitnich aktiv. Pfesto muze
v nékterych zemich dojit k do¢asnému nesouladu mezi po-
ptavkou a exogenni nabidkou. K této lokdlni nerovnovaze
mdze dojit z dlvodu nerovnomérné alokace aktiv vyuziva-
nych k finan¢nimu zajisténi. Ke zmirnéni situace mlze pfi-
spét bud centralni banka, napriklad zavedenim dodatecné
zapUj¢ni facility ¢ upravou politiky kolaterdlu (Debelle,
2011),% nebo mlze dojit k samotnému pfizplsobeni trhu.
Vreakci na nedostate¢nou nabidku kvalitniho kolateralu
dochazi krlstu jeho trzni ceny, coz vyvolavd zménu
v chovani trznich Gcastnikl. K trznimu, resp. endogennimu
prizptsobeni dochazi pomoci nékolika hlavnich kanall
(CGFS, 2013): (1) pfima tvorba kolateralizovatelnych aktiv
bud prostfednictvim sdruzovani vysoce kvalitnich Gvérd
uréenych nasledné ke kryti emisi dluhopisl, jez je bézna
spise v Evropé, anebo pomoci sekuritizace aktiv, ktera je
bézna prevazné v USA, (2) rozsifeni rozsahu aktiv akcepto-
vanych jako kolateral, (3) znovuuzivani kolaterdlu (jako napr.
reinvestice a rehypotekace), kdy je kolateral s rostouci rych-
losti opakované zastavovan nebo prevadén,” (4) vyuziti kola-

6 Tato situace se tyka napfiiklad Australie a Jihoafrické republiky. Centralni
banky v obou zemich aktualné zavadi nové zapaj¢ni facility (k jejich nasta-
veni Tabulka 1 v Bech a Keister, 2014).

7 Typickym prikladem opétovného pouziti kolateralu je kombinace vypujcky
cennych papird a repo operace, kdy jsou vypUjcena aktiva dale zastavena
nebo prevedena za Ucelem ziskani vyhodného Gvéru.

terdlovych swapl spocivajicich ve vyméné kolaterdlu vyssi
kvality za kolateral nizsi kvality.

V pfipadé ceského bankovniho sektoru je v nasledujicich
letech pravdépodobné spide stabilita poptavky po finan¢nim
zajisténi. Jak jiz bylo vySe naznaceno, v ¢eském bankovnim
sektoru prevlada konzervativni obchodni model zalozeny
zejména na stabilnich klientskych vkladech (Graf 2). Podil
zajisténého financovani na celkovych cizich zdrojich ¢inil ke
konci roku 2013 jen pfiblizné 1 %. Ve struktufe zdrojd to-
hoto typu financovani existuji napfi¢ jednotlivymi bankami
plsobicich na ¢eském trhu urcité rozdily. V pfipadé nékte-
rych dosahuje podil kratkodobého trzniho financovani na
celkovych cizich zdrojich vyrazné vyssich hodnot, neZ je
8,4 % pro sektor jako celek (Graf 3). Jedna se viak vétsinou
0 pobocky zahrani¢nich bank & banky, jejichZ systémovy
vyznam je maly. Omezené pusobeni cyklickych efektd na
poptavku po kolateralu naznacuje rovnéz velikost ukazatele
podilu klientskych vkladd na klientskych Gvérech, ktery se
pohybuje v ¢eském bankovnim sektoru v prdméru okolo
135 %. Toto omezené plsobeni Ize oCekavat i v souvislosti
se zatizenim aktiv. | kdyZ emise krytych dluhopist, zejména
tedy HZL, predstavuje pro Cesky bankovni sektor mirné vyssi
zdroj financovani, pfipadd na néj jen 6 % zcizich zdrojl
(Graf 2).

Poptavku po kolateralizovatelnych aktivech by tak v ¢eském
prostfedi mohly ovlivnit spise zminéné strukturalni faktory.
Avsak izde se predpoklada alespon ve stfednédobém ob-
dobi spide marginalni dopad. Cesky bankovni sektor dri
vsouttu az 29 % svych aktiv v pohledavkach za CNB a
v domacich  statnich  dluhovych  cennych  papirech
s aktualnim Uvérovym ratingem AA. Za predpokladu udrzeni
vysoké kvality ceského vladniho dluhu tak ma ¢esky ban-
kovni sektor jiz nyni vytvofenou pomérné znac¢nou rezervu
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kvalitnich a likvidnich aktiv. Pro spinéni pozadavkl nové
regulace tak naprostd vétsina Ceskych bank svou poptavku
po kvalitnich aktivech nebude muset zvy3ovat.

Nabidka kvalitnich aktiv v domaci méné je vsak na Ceském
finan¢nim trhu malo diverzifikovana. Vyznamny podil maiji
jiz zminéné poukazky CNB a statni diuhové cenné papiry,
jejichz  nabidka srastem vladniho dluhu dale roste.
V nésledujicich tfech letech planuje MF CR kaZdoro¢ni ¢istou
emisi statnich cennych papird ve vysi pfiblizné 120 mid. K¢
(MF CR, 2013). Nabidku dale tvo¥i velmi maly pocet emito-
vanych korporatnich dluhopist a akcii, jejichz cCistd emise
také roste (Cast 3.1 této Zpravy). Rostouci trend je patrny i
u nabidky aktiv generovanych ceskym bankovnim sektorem.
V poslednich letech Ize pozorovat nardst objemu zejména
hypotecnich zastavnich listd (HZL). Od roku 2005 se objem
HZL v obéhu zvysil vice nez dvojnasobné a v soucasnosti ¢ini
pfiblizné 251 mld. K&. Stale je vSak podil korporatni emise
ve srovnani s emisi statnich cennych papir velmi nizky.

Z vyse uvedeného Ize dovodit, Ze k potencidlnimu nesouladu
poptavky a exogenni nabidky kvalitnich aktiv na ceském
finan¢nim trhu by mohlo docasné dojit zejména ve dvou
pfipadech - pokud by domaci vldda zacala celkovy dluh
vyrazné snizovat anebo naopak zvySovat. V prvnim piipadé
by na trhu dochazelo postupné k Ubytku kvalitnich aktiv
z dlvodu poklesu nabidky statnich dluhovych cennych papi-
r0. Ve druhém pripadé by na trhu dochazelo také k Ubytku
kvalitnich aktiv, nebot s rstem vlddniho dluhu roste rovnéz
svrchované Uvérové riziko. Nabidka statnich dluhovych cen-
nych papirl by sice rostla, nicméné trzni vnimani ohledné
jejich kvality a likvidity by se pravdépodobné zménilo. Urcity
prostor pro vznik nesouladu mezi nabidkou a poptavkou po
Ceskych kvalitnich aktivech by mohl zpdsobit i vyraznéjsi
nardst zahrani¢ni poptavky po Ceském vladnim dluhu, ktera
by za urcitych podminek mohla domaci poptavku vytésnit.
Tento vyvoj je vSak z dlvodu prevazné Casti celkové emise
v domaci méné minimalné ze stfednédobého pohledu malo
pravdépodobny (¢ast 3.1 této Zpravy).

3. FINANCNIi ZAJISTENI A SYSTEMOVE RIZIKO

Jak jiz bylo vy3e uvedeno, finan¢ni zajisténi je dllezitym
nastrojem ke snizeni idiosynkratickych rizik zejména financ-
nich instituci. Za urcitych predpoklad vsak muze financni
zajisténi predstavovat i zdroj systémového rizika, a to v obou
jeho dimenzich - ¢asové i prirezové (FSB, 2012).

Prirezova slozka systémového rizika by se mohla projevit
v prilisné zavislosti systému na zajisténém financovani. Vy-
hody provazanosti v podobé sdileni idiosynkratickych rizik

mezi finan¢nimi institucemi mohou byt realizovany na Gkor
vzniku jinych rizik, napf. rizika nakazy. Jakékoliv vzniklé
riziko, byt ,relativné” zajisténé, ve finan¢nim systému zUsta-
va a pomoci zajisténi pouze migruje mezi finan¢nimi institu-
cemi. Zjednodusené feCeno, kazdd samostatna financni
instituce mdze byt vramci systému relativné zajisténa,
nicméné systém jako celek se mdlze stat zranitelnym vici
riziku nakazy. Toto riziko mize byt dale zesileno, pokud se
v systému prodluzuje fetézec navazujicich zajisténych trans-
akci, ve kterych se uziva jeden a tentyz kolateral (tzv. , pled-
ging chains”, Singh a Aitken, 2009). Timto zpUsobem se
v systému vytvari nepfimé vazby. PfiliSna délka téchto typl
fetézcl muze vést k situaci, kdy je v systému skutecny ob-
jem a hodnota kolateralu vyrazné nizsi nez je objem a hod-
nota smluvné ujednaného zajisténi.

Casové dimenze souvisi s agregatnim rizikem, jehoz hlavnim
zdrojem je procykli¢nost. Ta se v souvislosti se zajisténim
projevuje zejména v typech aktiv zafazenych do portfolia
akceptovaného kolaterdlu, v ocefiovani podkladovych aktiv
tvoricich kolateral, v mife opétovného uzivani kolateralu,
v poméru finan¢niho zajisténi ¢i v délce splatnosti zajisté-
nych transakci. Uvedena rizika nesouvisi pouze s kvalitou,
mnozstvim a typem kolaterdlu, ale také se stupném zadlu-
Zeni ¢i skladbou rozvah uzivatell zajisténi. Obecné pak plati,
Ze vysoky rozsah méné kvalitnich aktiv akceptovanych jako
kolateral podporuje v jiz pfedluzeném systému nahlé a pre-
devsim skokové zmény v chovani uZivatel( zajistén.

Definice kvality kolaterdlu na jedné strané vyplyva z regula-
tornich kapitalovych a likviditnich pozadavkd (EBA, 2013) a
na druhé se odviji od pozadavk( a preferenci trznich Gcast-
nikd. Ve finan¢nim zajisténi maze byt vyuzito v podstaté
jakékoli aktivum — jak jednoduchy finan¢ni nastroj v podobé
jsou kryté dluhopisy (napf. HZL) nebo strukturované produk-
ty (napf. ABS ¢ MBS).2 K bezpe¢nému a tedy kvalitnimu
aktivu se vazou tyto charakteristiky: nizké Gvérové, ménové
a trzni riziko, vysoka trznf likvidita, limitovana infla¢ni a idio-
synkratickd rizika, snadné ocenéni, kotace na burze cennych
papird a akceptovatelnost centralni bankou v ramci jeji poli-
tiky kolateralu (BCBS, 2013).

Jednoduché financni nastroje jsou obvykle spojeny jen
s trznim rizikem kolaterdlu (napf. trzni likvidita a volatilita
statniho dluhopisu) a Gvérovym rizikem emitenta. V pfipadé

8 Za strukturované produkty jsou oznacovany ty cenné papiry, jejichz
splacenf je zavislé na podkladovych aktivech a penéznich tocich z nich vy-
plyvajicich. Podle druhu podkladového aktiva se rozliduji: ABS (Asset Bac-
ked Securities), MBS (Mortgage Backed Securities) aj.
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GRAF 4

ROZDELENi REPO OBCHODU PODLE TYPU POUZITEHO KOLATERALU
(podil na mésicnich objemech v %)
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Pozn.:  Ostatni dluhopisy zahrnuji dluhopisy emitované mezinarodnimi organizacemi, lokalnimi
vladami a korporatnim sektorem.

hrnout i existenci skrytych, ¢asto zfetézenych rizik, jako jsou
Uvérova rizika drziteld podkladovych aktiv zastavenych nebo
prevedenych kolaterald (plvodni emitent HZL a drzitel hypo-
te¢niho Gvéru) a trzni a likviditni riziko jak daného nastroje,
tak plvodniho podkladového aktiva (napf. HZL i zastavena
nemovitost).” Navzdory témto rizikim investofi slozitéjsi
nastroje ve finan¢nim zajisténi vyhledavaji. Jednim z dlvodu
je jejich zdanlivd bezpecnost spocivajici v prezajisténi (tzv.
Lover-collateralization”). V pfipadé prezajisténé transakce
mUze hodnota aktiv urcenych ke kryti ¢asto vyrazné presah-
nout hodnotu jimi krytého emitovaného nastroje. Emitovany
nastroj tak mze dosahnout vy3siho ratingu nez jeho vlastni
emitent.

Na Ceském trhu se k zajisténi pouZivaji zejména Ceské statni
dluhové cenné papiry a poukéazky CNB, pficemz transakce
s timto typem kolaterdlu maji obvykle tydenni nebo dvouty-
denni splatnost. Men3i vyznam maji akcie a korporatni dlu-
hopisy (Graf 4). V rdmci skupiny téchto nastroji dominuji
akcie ¢eskych emitentll, mensi a navic mirné klesajici je pak
podil akcii rakouskych a britskych emitent. Navzdory vy33i-
mu trznimu riziku, které se vaze k tomuto typu kolateralu, je
splatnost operaci zajisténych akciemi casto deldi neZ dva
tydny — jejich vyznamna Cast je dokonce splatna za jeden
mésic a vice. Pfevazna Cast repo obchodU zajisténych akcie-

9 U jednotlivych néastroji je nutné zohlednit i odlisné pravni formy, nebot
rzné transakce mohu mit stejny ekonomicky efekt, ale rGzné pravni
Upravy znamenaji rozdilnou pravni jistotu.

mi se uzavird mezi zahrani¢nimi subjekty a z dlvodu snad-
néjsi financni dostupnosti akcii také mezi tzv. neprofesional-
nimi zakazniky, jakymi jsou municipality, fyzické osoby ci
mensi  nefinanéni podniky. Naproti tomu profesionalni
Ucastnici jako jsou banky, pojistovny ¢i penzijni fondy pouZi-
vaji k zajisténi spide statni dluhové cenné papiry. Je to
zejména z toho dlvodu, Ze tyto finan¢ni instituce jsou také
hlavnimi véfiteli ceského statniho dluhu. Kryté dluhopisy ve
formé hypotecnich zastavnich listd se pro financni zajisténi
na Ceském financnim trhu vyuZivaji jen vyjimecné, prestoze
u nich vyse prezajisténi dosahuje v primeéru az 360 %.

PFi posuzovani kvality aktiv vykazuje finan¢ni sektor procy-
klicnost. V rostouci fazi cyklu jsou véfitelé ohledné rizika
protistrany a bonity emitentd aktiv akceptovatelnych jako
kolateral obvykle optimisti¢téjsi. V zajisténych transakcich se
tak vyuZivaji i relativné méné kvalitni aktiva a ¢asto se snizu-
je isrdzka. Nizsi pomér umoziuje dluznikdm vyssi zadluzeni
(tzv. ,leverage”), a tim moznost financovat dalsi kolateral
(CGFS, 2010). Poptavka po aktivech akceptovanych jako
kolateral roste, klesaji kreditni spready a volatilita cen, zvy3u-
je se rozsah a cena vyuzivanych aktiv a tim i celkovd hodno-
ta kolaterdlu. Vériteldm se tak zvySuji disponibilni zdroje a
nich podminkach se postupné roztaci posilujici smycka (tzv.
virtuous circle) relativné zajisténého kratkodobého Gvérovani
a dochéazi k nepozorované akumulaci systémovych rizik.

Ve chvili, kdy se finan¢ni cyklus otoci a averze k riziku se
zvysi, véritelé prehodnocuji podminky Gvérovani. Vyssi trzni
nejistota a nadhodnocent rizika protistrany vede ke zpfisnéni
politiky kolateralu spocivajici v ztzeni portfolia akceptova-
ného kolaterdlu, zpfisnéni podminek jeho opétovného pou-
Ziti a nastaveni konzervativnéjsiho poméru finan¢niho zajis-
téni zejména v pripadé nizsi kvality kolaterdlu. Postupné
dochazi ke sniZzeni poctu vérohodnych protistran i objemu
poskytovanych Gveérd.

Rist poméru finan¢niho zajisténi doprovazeny zuzenim
portfolia akceptovaného kolaterdlu mudze dostat dluznika
pomérné rychle do likviditnich potizi. Je-li jeho obchodni
model primarné postaveny na financovani na zajisténych
trzich a jeho rezerva kolaterdlu slozena zejména z méné
kvalitnich aktiv, mlze byt pro né znacné obtizné nalézt
novy zdroj financi. Navic likviditni potize dluznika se mohou
snadno prenést do likviditnich potizi véritele. Pokud dojde
k nesplaceni zavazku dluznikem, véfitel ve snaze ziskat zpét
zapUjc¢enou hotovost vstupuje na trh s cilem kolateral pro-
dat. Je-li zasoba kolateralu ur¢eného k prodeji ve vztahu
k danému trhu relativné vysoka a zejména, je-li koncentro-
vana prevazné v aktivech nizsi kvality, jejichz trh je jiz pod
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GRAF 5

Sit PROUMERNYCH VAZEB MEZI JEDNOTLIVYMI UCASTNIKY REPO
OBCHODU V €R
(na zakladé pramérného stavu hrubych expozic v roce 2013)
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Pramen: CNB, vypocty autori

Pozn.:  Kazda Sipka ukazuje smér prevodu cennych papirli v ramci daného vztahu. Velikost bodu je
umérna souctu hodnot viech obchodd uzavienych danym Gcastnikem. Sektor fyzickych osob
byl konsolidovan.

prodejnim tlakem, dalsi vyprodeje mohou vytvaret dodatec-
ny tlak na jiz stlatené ceny danych aktiv. Je-li prodavané
aktivum emitované ve velkém objemu a znacné rozsifené
v bilancich dluznik( a véfitell, mdlze se spustit nepfizniva
likviditni spirala (Brunnermeier a Pedersen, 2009).

Klesajici ceny aktiv dopadaji na finan¢ni instituce, které je
drzi v obchodnich portfoliich a nebo jako potencialni kolate-
ral. Hromadné vyprodeje daného aktiva pak mohou vést
k zamrznuti celého trhu vlivem neschopnosti trhu dané
aktivum ocenit. Pokud bude navic nesplaceni zavazku nebo
pifimo selhanf dluznika souviset s hospodarskym a finan¢nim
cyklem (materializace systémovych rizik ve fazi poklesu le-
verage, viz obr. 5, str. 14 ve Frait a Komarkova, 2012), na-
bude na vyznamnosti ipfipadna sektorova koncentrace
v poskytnutych Uvérech a pocet véfitelskych subjektl zasa-
Zenych podobnym vyvojem.

Analyza Ceského zajisténého trhu ukazuje, Ze se jedna o trh
velmi koncentrovany a centralizovany. Jak naznacuje Graf 5,
je tento trh charakteristicky tim, Ze vétSina jeho Ucastnikd
uzavira repo obchody s jednou a tou samou protistranou a
to nejcastéji s jednou z malého poctu bank ¢ nebankovnich
obchodnikd s cennymi papiry. Vétsina ucastnikd zaujima

stale stejnou pozici prijemce nebo poskytovatele kolateralu.
V roce 2013 bylo pfiblizné 50 % stavu repo obchodl uzavi-
rdno na Ucet péti nejvyznamnéjsich Ucastnikl, prevazné
bank, kteff tak hraji na tomto trhu vyznamnou roli.
NarUstajici vyuziti zajisténého financovani zvysuje Uroven
zatizenych aktiv v bilancich finan¢nich instituci, coz vyvolava
nové otazky ohledné rizikovosti tohoto trendu. Zatizeni aktiv
zpUsobuje rovnéz emise krytych dluhopisdm, nebot i
v pfipadé tohoto typu financovani dochazi k urcitému zajis-
téni expozice. Ackoliv co do Ucelu jsou zajisténé expozice
obdobné, jejich smluvni podoba byva rizna s ¢asto odlisny-
mi pravnimi disledky, zejména v pfipadé poruseni smluvnich
zavazkl nebo insolvence. V pfipadé uUpadku dluznika se
zajisténé pohledavky uspokojuji ve zvyhodnéném poradi
pred radou ostatnich véfitel(l, vCetné statu a drobnych vkla-
datell. JelikoZ se obvykle k zajisténi pouzivaji ta nejkvalitnéj-
8 aktiva, prdmérna kvalita zbyvajicich nezatizenych aktiv se
tak snizuje. Informace o skute¢né Urovni zatizenych aktiv
neni trhu zcela dostupnad nebo je znacné zkreslena, coz
mUZze branit jeho schopnosti adekvatné ocenit riziko nezaijis-
téného dluhu.

Z dostupné literatury jsou znamé dvé metody pro méreni
poméru zatizenych aktiv (CGFS, 2013). Prvni je postavena
na podilu zajisténého financovani na celkovych zavazcich
(pfistup pres pasivni stranu bilance), zatimco druha na podi-
lu aktiv zastavenych nebo prevedenych na celkové bilanci
(pfistup pres aktivni stranu bilance). Ani jedna metoda v3ak
neposkytuje zcela Uplnou informaci o velikosti zatizeni, ne-
bot nejsou dostupné informace napfiklad ohledné prezajis-
téni, velikosti pocatecnich marzi v pfipadé derivatovych
smluv apod. S védomim vyse zminénych nedostatkd odha-
dla pracovni skupina zfizena Basilejskym vyborem pro glo-
balni finan¢ni systém (Committee on the Global Financial
System, CGFS) median poméru zatizenych aktiv na zakladé
pfistupu pres pasivni stranu bilance. Pro 60 velkych evrop-
skych bank cinil odhad tohoto zatizeni 22,5 % aktiv, pfi-
CemZ nékteré banky vykazovaly tento pomér pod 10 % a
jiné vice nez 50 %.

Pro ¢esky bankovni sektor provedla CNB vlastni odhad zati-
Zeni aktiv, kdy bylo do vypoctu vzato v Uvahu zatiZeni jak z
davodu vyuzivani finan¢niho zajisténi, tak z ddvodu emise
krytych dluhopist (HZL). Ke konci roku 2013 byl pomér
zatizenych aktiv na celkové bilanci ceského bankovniho
sektoru 13,4 %, pokud jako Citatel uvazujeme v pfipadé HZL
hodnotu zastavenych aktiv slouZicich jako kryci blok emise
(pfistup pFes aktivni stranu bilance), respektive 8 %
v pfipadé, kdy uvazujeme hodnotu zavazk( plynoucich z
emitovanych HZL (pfistup pFes pasivni stranu bilance).
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V obou pfipadech tato ¢isla vykazuji v Case rostouci trend.
V mezinarodnim srovnani ale patfi ¢eské banky na zakladé
téchto ukazatell k t&m s nizsim zatizenim aktiv.

4. REGULACE BANK PRO ZMIRNENI RIZIK
Z FINANCNIHO ZAJISTENI

Materializace vySe popsanych systémovych rizik béhem po-
sledni financni krize vedla Skupinu G20 a Radu pro financni
stabilitu (FSB) k pfijeti zavazku k posileni odolnosti finan¢ni-
ho systému v0ci zdrojlm rizik jako je procykli¢nost ¢ naka-
za. Na mezinarodni Urovni probiha stale diskuse o moznych
obezfetnostnich nastrojich a o jejich detailnim nastaveni,
pricemz u nékterych nastrojl jiz doslo i k implementaci.
Zatimco nékteré nastroje vyZzaduji mezinarodni shodu
o0 jejich zavedeni (napfiklad povinnost realizovat nékteré
operace pres Ustfedni protistrany), ¢i alesport minimalni
koordinaci v rdmci EU (kapitalové poZzadavky a pozadavky na
likviditu), nékteré jsou plné v gesci narodnich jurisdikci
(napf. omezeni opétovného uzivani kolatedlu). Je pfitom
nutné dodat, ze potencidlné pfijatd opatfeni k omezeni
systémovych rizik z finan¢niho zajisténi by méla puUsobit
komplementarné a jejich nastaveni by mélo zohledriovat
obé dimenze financnf stability.

Primarni Gcel financniho zajisténi je snizeni rizika protistrany.
To je zohlednéno v nastaveni kapitalovych pozadavkd. Zajis-
téné expozice spliiujici podminky uznatelnosti pro majetko-
vé zajisténi snizuji kapitdlovy pozadavek k Gvérovému rizi-
ku.® V této souvislosti doporucuje BCBS (2010) navic posilit
kryti rizika protistrany u mimobilan¢nich poloZek zpfisnénim
narokl na stanoveni hodnoty téchto expozic pomoci vlast-
nich modell. Je to z toho dlvodu, Ze se v kapitalovych po-
Zadavcich nijak neodrazi pfipad opétovného uZiti pfijatého
kolateralu navzdory tomu, Ze se tim hodnota zajisténi de
facto snizuje. Basel Il v souvislosti s op&tovnym pouZitim
kolateralu pouze doporucuje zvazit likviditni riziko v pfipadé
potfeby dozajisténi ¢i pozadavku na vraceni poskytnutého
kolateralu. Dohledové orgdny by tak vyznam opétovného
vyuzivani kolateralu mély u jednotlivych instituci sledovat a
pfipadné reagovat prostrednictvim Pilife 2.

10 Podminky uznatelnosti majetkového zajisténi vyzaduji, aby byl kolateral
dostatecné likvidni, jeho hodnota byla po celou dobu trvani zajisténi do-
statecné stabilni a stupen korelace mezi hodnotou kolateralu a Uvérovou
kvalitou dluznika byl nevyznamny (Nafizeni CRR neboli nafizeni Evropské-
ho parlamentu arady (EU) ¢ 575/2013 ze dne 26.cervna 2013
o obezfetnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky,
¢l. 194).

Pred pfipadnou ztratou z titulu selhani dluznika chrani ban-
ky také zahrnuti expozic z finan¢niho zajisténi do regulace
nadmérnych expozic, kterd se vztahuje i na podrozvahové
polozky. To zjednodusené znamend, Ze do souctu velkych
expozic podléhajicich limitu se nezapocitavaji pouze nezajis-
téné expozice a pfisliby vici dané protistrané, ale také pfija-
té kolateraly vydané touto protistranou.

Jako komplementarni nastroj ke kapitalovému konceptu je
mozné pouzit regulaci pakového poméru (tzv. ,leverage
ratio”) tj. poméru vlastniho kapitalu banky k celkovym rizi-
kové nevazenym aktivim. VyuZivani cizich  zdrojl
v bankovnim sektoru k financovani expozic Uzce souvisi
s financnim  zajisténim. Pakovy pomér omezuje nadmérny
narlst bilancni a mimobilan¢ni sumy, ¢imz omezuje také
procykli¢nost nastaveni a rozsahu vyuziti finan¢niho zajiste-
ni. Tento nastroj je v rlznych formdch v platnosti jiz v USA a
Kanadé, od roku 2013 také ve Svycarsku v ramdi Pilite 2.

Urcity dopad na vyuzivani cizich zdrojl v bankovnim sektoru
mohou mit i nové zavadéna pravidla likvidity — pomér ¢isté-
ho stabilniho financovani (NSFR) a pozadavek kryti likvidity
(LCR). Strukturalni nastroj NSFR mifi na dlouhodobéjsi hori-
zont fizeni likviditniho rizika. Svym nastavenim motivuje
instituce ke snizeni vyznamu kratkodobych a predevsim
nestabilnich zdrojd financovani, ¢imz by mél zvySovat odol-
nost bank v situaci zhorsené dostupnosti trzniho financova-
ni. Podobny dopad by mél vytvaret pro bankovni sektor
i pozadavek kryti likvidity. Jeho nastaveni navic motivuje
bankovni sektor k drzbé vysoce kvalitnich, likvidnich a neza-
stavenych aktiv, ¢imz by mél kratkodobé zvy3Sovat jeho
odolnost vici vyznamnému odlivu vkladd ¢ nahlym hro-
madnym vyprodejim a v kone¢ném ddsledku minimalné
oddalit pfipadné spusténi nepfiznivé likviditni spirdly. Oba
nastroje jsou upraveny v ramci regulatornich pravidel CRD IV
a CRR. LCR bude zavadéno postupné od 1. ledna 2015
s plnou implementaci k 1. lednu 2019, u NSFR se pfedpo-
klada zacatek ucinnosti od 1. ledna 2018.

K omezeni Uvérového rizika z finan¢niho zajisténi ve smyslu
vyssi kvality aktiv vyuzivanych ve finan¢nim zajisténi muze
dojit regulaci jak na strané dluznika, tak na strané véritele.
Na kvalitu aktiv poskytovanych ve finan¢nim zajisténi plsobi
nastaveni legislativnich pravidel pro emise dluhovych cen-
nych papird. U slozitéjsich nastrojd, jako jsou zajisténé dlu-
hové cenné papiry nebo strukturované produkty, jsou vétsi-
nou nastavena pravidla pro podkladovad aktiva vcetné
horniho limitu poméru kryti. Nastaveni tohoto limitu je
Uc¢inné zejména v optimistickém obdobi, kdy klesaji obavy
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ohledné bonity emitentl aktiv, avdak nijak netlumi efekt
prezajisténi.”” Ten by mél byt zohlednén v obezietném po-
suzovani kvality aktiv ze strany véfiteld a to jak samotnym
nastavenim politiky kolaterdlu (rozsah akceptovanych aktiv,
nastaveni marzi, nastaveni srazky), tak jejim obezifetnym
fizenim (stanoveni hodnoty expozic). V tomto kontextu byla
zdlraznéna potfeba omezit zavislost na externich Gvérovych
ratinzich (FSB, 2010), které svymi ,nahlymi” zménami
spousti viny trznich prizplsobeni. Vysoka zavislost mlze pak
vyvolat az globalni preskupovani portfolif financnich institu-
ci. V pfipadé finan¢niho zajisténi, které obvykle zahrnuje
zfetézené expozice, mohou tyto nahlé trzni zmény zname-
nat rychlou ndkazu nejen uvnitf celého finan¢niho sektoru,
ale také na realny sektor. Banky vyuzivajici pro urceni regu-
latorntho kapitalu interni rating mohou i v fizeni politiky
kolateralu vyuzivat své interni metody odhadu zakladnich
parametrd (PD, LGD, EAD), na jejichz zakladé jsou dluzni-
kdm pridélovany dluznické stupné. Av3ak jejich pouziti,
zejména v pfipadé slozitéjsich instrumentd, do zna¢né miry
limituje pozadavek na minimalni délku ¢asovych pozorovani
pro odhad LGD i EAD, ktery musi pokryt Uplny ekonomicky
cyklus a nesmi byt kratsi nez sedm let.

Jak jiz bylo zminéno v predchozi ¢asti ¢lanku, nastaveni
srazky stejné tak jako smluvni nastaveni marze jsou procy-
klické. Z toho dlvodu je doporucovano (CGFS, 2010), aby
mély dohledovym orgdnem stanovené konverzni faktory pro
vypocet hodnoty expozic ze zajisténi dvé &asti. Prvni slozka
by méla byt konzervativni a v Case stabilni a méla by odrazet
trzni likviditu a volatilitu cen v dlouhém obdobi. Druha sloz-
ka by mohla slouzit jako makroobezietnostni nastroj formou
proticyklického doplriku.

Na procykli¢nost v politice nastaveni kolateralu ze strany
finan¢nich instituci, ale také na potfebu zvyseni trans-
parentnosti vztahl mezi financnimi institucemi reaguje nova
regulace derivatd obchodovanych mimo regulovany trh.
Tato nova regulace zavadi povinnost  provadét
u standardizovanych OTC derivatovych smluv zU¢tovani
prostrednictvim centralni protistrany.'? V pfipadé OTC deri-
vatovych smluv bez této povinnosti vyZzaduje nova regulace
vy3si kapitalovy a marzovy pozadavek, budou-li zi¢tovany
bilaterdlné. V rdmci zvySeni transparentnosti zavadi tato

11 V CR stanovi zakon o dluhopisech ¢ 190/2004 Sb. presna pravidla na
pohledavky, které Ize vyuzit ke kryti jmenovité hodnoty dluhopisd, jakoz i
hodnoty pomérného vynosu. Konkrétné v pfipadé emise hypotecnich za-
stavnich listl (HZL) Ize pouzit jen ty pohledavky z hypotecnich uvérd,
u nichz vyse Uvéru nepresahuje 70% ceny zastavené nemovitosti.

12 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 o OTC deriva-
tech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich Gdajd, tzv. EMIR.
Toto nafizeni vstoupilo v platnost 16. srpna 2012, ale vétsina povinnosti
zacina pusobit az v pribéhu roku 2013 a 2014.

novd regulace vykazovaci povinnost pro finan¢ni instituce
v podobé hlaseni svych transakci s derivaty do registru ob-
chodnich udajl (resp. nefinancni podniky informuji ESMA).

Zvysend transparentnost je pro trh nezbytnd rovnéz
v souvislosti s podilem zatizenych aktiv ve finan¢nim systé-
mu. Sdilenim informaci o tomto podilu usnadriuje zejména
nezajisténym vériteldm lépe ocenit rizika, kterym se vystavu-
ji. V obecné roviné je jednou z moznosti vyuziti Pilife 3, ktery
je soucasti Basel lll a jehoz primarnim cilem je zvysit trans-
parentnost trhu a prohloubit trzni disciplinu. Zpfistupnéni
informaci o nezatizenych aktivech je rovnéz soucasti evrop-
ské legislativy (konkrétné nafizeni CRR, ¢ast 8, ¢lanek 443),
nicméné uplatiiovani pozadavkl na zvefejnéni téchto infor-
maci se provadi pouze na konsolidovaném zékladé.

Moznych opatfeni k posileni financnich instituci a zajisténi
bezpecnéjsiho financniho sektoru je celd fada. Po zku3enosti
s existenci dominového efektu pfi financni krizi 2007-2009
je také rada z nich zavadéna. Jaké dusledky bude nova regu-
lace mit a jaky bude jejich kumulativni dopad, ukazou az
nasleduijici roky.

5. ZAVER

V souvislosti s cyklickymi efekty, zejména rlstem globalni
averze kriziku a stim spojenym zvysenym zajmem
0 zajisténé financovani, a v souvislosti se strukturalnimi efek-
ty nové zavadéné regulace vzrostla zejména v zemich
s vyspélymi trhy poptavka po kolaterdlu. Nadmérné uZivani
kolateralu ve finan¢nich transakcich mlze prinaset nepfizni-
vé implikace pro finan¢nf stabilitu jako je; (i) vy33i pravdépo-
dobnost nedostatku kvalitnich a likvidnich lokalnich aktiv
zejména v dobach trzniho napéti, (b) vy3si a uzsi provaza-
nost jednotlivych finan¢nich instituci v rdmci systému a )
vy33i Uroven zatizenych aktiv v bilancich financ¢nich instituci,
coz nasledné zhorsuje procykli¢nost vyplyvajici z nastavent
srazky, marze ¢&i zpUsobilosti kolateralu.

Relevanci alespori nékterych téchto rizik jsme se snazili
vtomto c¢lanku vyhodnotit v pfipadé ceského finan¢niho
sektoru. Z nasi analyzy dat o repo obchodech uzavienych na
penéznim a kapitalovém trhu vyplynulo, Zze cesky finan¢ni
systém vyuziva zajisténého financovani pouze okrajové.
Zajistény trh je tak pomérné maly, nicméné velmi koncen-
trovany a centralizovany. VétSina jeho UcastnikG uzavira
zajisténé operace sjednou a tou samou protistranou, a to
nejcastéji s jednou z malého poctu velkych bank nebo ne-
bankovnich obchodnikd s cennymi papiry, ktefi tak hraji na
tomto trhu vyznamnou roli.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2012R0648:20140101:CS:PDF
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Riziko docasného nedostatku kvalitnich lokalnich aktiv je ze
sttednédobého pohledu v pfipadé ceského financniho sys-
tému malo pravdépodobné. Je to z toho ddvodu, Ze Cesky
finan¢ni systém jiz nyni drzi vyznamny podil svych aktiv ve
vysoce kvalitnich a likvidnich aktivech. Nicméné nabidka
kvalitnich aktiv je na ¢eském financnim trhu malo diverzifi-
kovana, s vyznamnym podilem statnich dluhovych cennych
papird. Riziko docasného nedostatku kvalitnich aktiv by pak
mohlo nastat pouze v situaci poklesu nabidky téchto cen-
nych papirG nebo zhor3eni jejich kvality. Rovnéz riziko vyso-
ké zatizenosti aktiv v bilancich je v pfipadé ceského bankov-
niho sektoru ve srovnani se zahrani¢im nizké a vzhledem
k vySe popsanym argumentdm se pravdépodobné ani ve
stfednédobém obdobi nezvysi.

Ackoliv vyse popsana rizika aktualné nezplsobuji v pfipadé
Ceského financ¢niho systému obavy pro financni stabilitu,
vzhledem k jejich potencidlni zavaznosti zlstadva nutnosti
monitoring jejich vyvoje.
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