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Nefinan¢ni podniky mohou Gvéry od bank zajistovat celou skalou instrumentd. Jisty druh systémového rizika v této souvislosti
vznika, kdyz jsou poskytnutym zajisténim dluhové financni instrumenty vydavané nadnarodnimi investicnimi bankami (externi
zastava) a soucasné rozhodujici soucasti aktiv téchto bank jsou rdzné vyznamné viastnické podily stejiné mnoZiny nefinancnich
podnikl. Popsana situace, kterd je obvykla zejména v anglosaském bankovnictvi, pfindsi fadu idiosynkratickych rizik vsem
zucastnénym stranam a soucasné vytvari agregatni riziko. V tomto &ldnku zkoumame situaci, kdy se vliv agregatniho ekono-
mického Soku projevi zvySenou mirou insolvence nefinancnich podnik( a uplatnéni externich zastav jejich vériteli, spolu se
snizenim hodnoty viastnickych podilt, vede ke znehodnoceni aktiv investicnich bank. Vznikad riziko nakazy, sektor se stava
zranitelnym (ma malou vzdélenost od selhdni) bez ohledu na stuperi konkurence v ném a tato situace vytvari vysoké riziko
vzniku potencidlnich zaruk vefejnych rozpocth za zdvazky investi¢nich bank. Alternativou nevyZadujici zapojeni verejného
sektoru je zavedeni jednoduché zasady spolutcasti véritelG systémové vyznamnych investicnich bank formou nahrazeni dlu-
hovych financnich instrument( podminéné konvertibilnim dluhem. Tento pfistup je v souladu s novymi requlatornimi nastroji,
které vyZaduji, aby banky drZely vedle kapitdlu dalsi typy zavazkd, které lze v pripadé aktivace krizovych plénG preménit
v kapital. V EU se pro tento ndstroj pouZivd zkratka MREL a je definovdn v Nafizeni EU o ozdravnych planech a reSeni krizi
bank (BRRD) a v USA TLAC. Zavedeni téchto regulaci maze byt pfinosné i pro omezeni vy$e zminéného systémového rizika
v otevienych ekonomikach exponovanych vici velkym nadnarodnim bankdm nepodléhajicim domaci requlatorni pravomoci.

1. UvVoD

Vyzkum popisovany v tomto ¢lanku se zabyva dvéma navza-
jem propojenymi problémy." Prvnim je koncentrace rizika
v globalnim finan¢nim systému jakoZto prekvapivy a ne-
chtény ddsledek snah jak dluznikd, tak véfiteld o maximalni
diverzifikaci aktiv a pasiv. Druhym je zranitelnost sektoru
nadnarodniho investi¢niho bankovnictvi, ktery pfi této diver-
zifikaci vystupuje jakoZzto klicovy prostfednik. Nejdfive pred-
stavujeme mechanismus vzniku rizika koncentrace.

Dluhové financni instrumenty jako soucast aktiv
nefinanénich podniki jsou vyuzity jako zajistovaci
nastroj

Je empiricky ovéfenou skutecnosti, ze nefinan¢ni podniky (a
v jistém ohledu i domacnosti, jde-li o hypotecni nebo spo-
tfebitelské Uvéry) vétsinou drzi ve svém majetku hotovost
a jind likvidni aktiva nad rdmec pracovniho kapitalu a jinych
statkl bezprostifedné souvisejicich s jejich vlastni vydéle¢nou
¢innosti.?2 Preferovana jsou pochopitelné aktiva vnimana
jako bezpecna, likvidni a se stabilni hodnotou, coZ se ob-
vykle povazuje za splnéné v piipadé dluhovych finan¢nich
instrument vydavanych velkymi nadnarodnimi finan¢nimi

1 Formalni popis pfislusného modelu a podrobna diskuze jeho zavérl je
obsazena v ¢lanku Derviz (2014).

2 Tento jev byl nejdfive prozkouman v literatufe opirajici se o data z USA
(Woodford, 1990), v dne3ni dobé existuji analyzy vychazejici i z evropské
zkudenosti (Bacchetta a Benhima, 2014).

institucemi v sektoru investi¢niho bankovnictvi.3 Rlst vkladd
nefinanénich podnikt ve svété i v Ceské republice (Graf 1)
vede k hledani prilezitosti vy33iho zhodnoceni, které mohou
nékteré dluhové instrumenty nabizet.

Pokud si nefinan¢ni podnik sjedna uvér, obvykle se i aktiva
nesouvisejici s vlastni  ¢innosti  stavaji  soucasti zastavy
a v nasem pfipadé k nim fadime dluhové financ¢ni instru-

menty (tzv. externi zéstava).

Zdroje ziskané investi¢ni bankou jsou investovany

PFi investovani prostredkl ziskanych od nefinancnich podni-
kd dochazi k jejich jen zdanlivé diverzifikaci v bilanci, inves-
ticni banka ve svété globalizovanych financi nakonec nema
jinou moZznost nez investovat, tfeba i pfes fetéz s mnoha
mezi¢lanky, do mnoziny stejnych nefinan¢nich podnikd,
jejichz prispévky tvori pasivni stranku bilance sektoru inves-
ti¢niho bankovnictvi.

Pfi agregatnim Soku spojenym s vinou selhani
nefinancnich podnik( dochazi k nakaze

Pokud se nefinan¢ni podnik stava nesolventnim, zastava je
Casto prodavana ve prospéch véfitele nebo prechazi do jeho

3 Investi¢ni bankovnictvi v Gzkém slova smyslu prakticky prestalo existovat
jako samostatné odvétvi v dobé nasledujici po padu Lehman Brothers,
nicméné aktivity, kterym se tyto banky vénovaly, jsou provozovany i nada-
le, i kdyz jinak organizovanymi entitami. Pro jejich oznaceni budeme pou-
Zivat pojem investi¢ni banky.
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GRAF 1

VYVOJ BANKOVNICH VKLADU NEFINANCNICH PODNIKU
(vklady v %, stav v mld. K¢), podil v %)
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vlastnictvi pfimo. V pfipadé agregatniho Soku v ekonomice,
ktery zasahne vyznamnou ¢ast nefinan¢nich podnikt, mize
byt objem uplatnéni takovychto zastav znacny. V pfipadé
prodeje externi zastavy to znamen4, Ze prodejnimu tlaku na
sekundarnim trhu jsou vystaveny instrumenty, které nijak
nesouvisi s osobou samotného dluznika a individuaini fi-
nan¢ni dluhovy instrument zajistujici diverzifikované expozi-
ce nefinan¢nich podnikd se méni na koncentrovanou pfi-
mou expozici vaci kone¢nému dluznikovi — investi¢ni bance.
Soucasné dochazi k poklesu hodnoty majetkovych i dluho-
vych cennych papirl vydanych nefinan¢nimi podniky, coz
snizuje hodnotu aktiv investi¢nich bank a vznika tak efekt
nakazy.

... ktera postihuje i komeréni banky

Zminéné nefinan¢ni podniky ovsem pouZivaji pro svou cin-
nost Uvéry od komercnich bank, které jsou zajistovany mj.
dluhovymi finan¢nimi instrumenty vydavanymi investi¢nimi
bankami (externi zastava). Tyto Uvéry jsou vystavény jak
specifickym, tak agregatnim rizikim selhani. Pfitom povaha
trojstranného vztahu komer¢ni banka-nefinan¢ni podnik-
investi¢ni banka je vétsinou takova, Ze komercni banky drzi
pohledavky s vyssi (dluhové finanéni instrumenty), zatimco
investi¢ni banky s nizsi senioritou (majetkové finan¢ni in-
strumenty). Navic, externi zastavy pouzivané v insolven¢nim
procesu jsou v nasem pfipadé z velké casti tvoreny dluho-
vymi finan¢nimi instrumenty investi¢nich bank. Za téchto
okolnosti je v pfipadé negativniho Soku v redlné ekonomice
konsolidovana bilance sektoru investi¢niho bankovnictvi
vystavena vétsimu stresu nez bilance nefinan¢nich podnikd.
Proto také tzv. vzdalenost od selhani (distance to default)

musi byt pro investi¢ni bankovnictvi kratsi nez obdobny
parametr u typického nefinan¢niho podniku.

Selhani velké investi¢ni banky vyvola systémovou
likvidni krizi

Hlavnim problémem selhani v pripadé velké investi¢ni banky
je s tim spojend vina systémové ztraty likvidity. Z Cisté ucet-
niho hlediska muaze byt ztradta investi¢ni banky plynouci
z agregatniho poklesu ve vyrobnim sektoru zanedbatelna.
Nicméné, jak je dobfe zndmo kazdému pozorovateli insol-
venc¢niho fizeni ve finan¢ni firmé, jde o zdlouhavy proces
zatizeny nahodnymi pravnimi komplikacemi a s nejistym
horizontem uzavfeni. V mezidobi jsou vsechny dluhové fi-
nan¢ni nastroje vydané investicni bankou (a prodané zajem-
clim o diverzifikované externi zastavy) postizeny vyraznou
cenovou ztratou spojenou se snizenou likviditou. Tim trpi
také hodnota externich zastav pofizenych dalsimi a dal3imi
subjekty, jejichz vzdalenost od selhani klesa, a vznika nega-
tivni cenova spirdla ve finan¢nim a nefinan¢nim sektoru
najednou.*

... ha coz obvykle reaguiji vlady prevzetim zaruk za
pasiva bank

Neni potom pfekvapenim, ze pfi prvnich naznacich ohrozeni
systémové vyznamnych financnich instituci nejedna vlada
zareagovala vyhlasenim té ¢ oné formy zaruky za pasiva
komer¢nich i investi¢nich bank v jeji jurisdikci. Stalo se tak ve
Spojenych statech v pribéhu roku 2008 a na podzim stej-
ného roku v fadé evropskych zemi, napfiklad Irsku. Podobna
zaruka pochopitelné predstavuje potencidlné zatizeni pro
verejné finance, takZe cena za udrzeni likvidity finan¢niho
systému mize byt nednosna pro stat s pfilis velkym verej-
nym dluhem.

... a vznika tak poptavka po feseni, které nezatizi
verejné finance

Existuje tedy poptavka po alternativnich politikach, které by
dokézaly utlumit hrozbu ztraty likvidity pfimo v odvétvi,
v némz vznikla namisto prehazovani odpovédnosti za feseni
této hrozby mezi finan¢nim, verejnym a nefinan¢nim sou-
kromym sektorem.

Na evropské drovni bylo odpovédi na financni krizi ustaveni
bankovni unie, kterd je zaloZzena na tfech hlavnich pilifich.
Prvnim je spole¢ny regulacni a dohledovy mechanismus,
druhym mechanismus reseni krizi bank a tfetim systém po-
jisténi vkladd. Podstatnym rysem druhého pilite je posileni

4 Tématu negativnich finan¢nich externalit a cenovych spirdl je vénovana
rozsahlad odborna literatura, vznikla zejména po posledni finan¢ni krizi,
viz. Napf. Mendoza a Quadrini (2010).
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schopnosti bank absorbovat ztraty formou Gcasti nékterych
skupin véfiteld na rekapitalizaci. Nastrojem je institut tzv.
bail-in, v rdmci kterého jsou definovany obecné charakteris-
tiky dluhovych instrumentl vydavanych bankami, které
mohou byt pfeménény na kapital v pfipadé krize banky
a véritel se tak stava akcionafem (uznatelna pasiva, ,eligible
liabilities”). Evropsky koncept je zndm pod zkratkou MREL
(,minimum requirements for own funds and eligible liabili-
ties”) a obdobou v USA je koncept TLAC (,total loss absor-
bing capacity”).

K instrumentdm, které splnuji charakteristiky uznatelnych
pasiv, patfi zejména podfizené dluhy, dlouhodobé vklady
institucionalnich investord a také podminéné konvertibilni
dluhopisy. Urokovy vynos téchto instrumentl odpovida
jejich vyssi rizikovosti. Struktura pasiv bank zajistuje plnéni
pozadavkU v rlzné mire, prevazna vétsina bank bude muset
uznatelna pasiva, resp. pasiva na absorpci ztrat doplnit, a to
vytvari investi¢ni prostor pro nebankovni ekonomické sub-
jekty, které jsou kapitalové a likvidné silné a akceptuiji rizika
téchto nastrojl.

2. ODSTOUPENI OD ZAVAZKU, SELHANi DLUZNIiKU A
SELHANi ZPROSTREDKOVATELU

Prvnim cilem popisovaného vyzkumu je modelové zachytit
mechanismy, kterymi skupina zastav za Uvéry, zde oznaco-
vana jako externi zastava, pfispiva ke vzniku systémového
rizika v investi¢nich bankach. Nasledné jako druhy cil chce-
me v definovaném modelovém prostfedi porovnat nékolik
variant regulatorniho pfistupu z hlediska nakladd na potirani
systémového rizika.

Modelovani mechanismi pfispévku externich zastav
ke vzniku systémového rizika...

Aby zvoleny model slouzil zminénym Gceldim, musi obsaho-
vat motivaci ekonomicky aktivnich subjektd zadluZovat se.
V opacném pfipadé by veskeré problémy spojené nejdrive
s pfijetim dluhu a nasledné s jeho nesplacenim mély povahu
nesystematické odchylky od racionalniho chovani, které
vlastné zadné pujcky nevyzaduje. Uvazujeme tedy racionalné
se chovajiciho vyrobce, ktery ma jako pocatecni podminku
omezené mnozstvi vlastnich prostfedkd, zatimco prevladajici
ceny na trzich vstupd (mzdy a platby za prondjem potfebné-
ho fyzického kapitalu) ukazuji na podstatné vétsi optimalni
vysi investic. To znamena, Ze existuje pfirozena poptavka po
daldim investorském kapitalu at uz v podobé akciovych podi-
[G & avéru.

... vyuziva standardni model vyrobni ekonomiky...
Standardni  model vyrobni ekonomiky s Cobbovou-
Douglasovou produkéni funkci a hodnotami parametr
(podily kapitalu a pracovni sily, ¢asové preference spotiebi-
tele, referen¢ni hladina bezrizikové Grokové miry apod.)
dava vzniknout takové rovnovaze, kterd predpoklada nenu-
lovou hladinu dluhu nefinan¢niho podniku. Nicméné az
potud jde o model, jehoz zékladni rysy jsou znamy ze stan-
dardnich ucebnic mikroekonomie. Inovace v nasem modelu
jsou spojeny s volbou zastavy za firemni dluh.

Teoreticka literatura o dluzich srizikem selhani vétSinou
ztotoZriuje zastavu za pujcku s hodnotou aktiv nefinan¢niho
podniku, tj. sou¢tem aktudlni hodnoty vystupu a fyzického
kapitalu na konci vyrobniho cyklu, kdy se splaci dluh ¢i jeho
¢ast. V prislusnych modelech firma, kterd neni schopna
splacet, musi odevzdat vyrobeny produkt a fyzicky kapitdl
vériteldm, ktefi takto caste¢né uspokoji své pohledavky.
Hospodarska praxe je, jak vime, ponékud jina, nebot dluznik
vétSinou vlastni i jina aktiva neZ ta, ktera souvisi s jeho vlast-
ni produktivni ¢innosti. | tato aktiva, kterym fikdme externi
zastava, pfi insolvenci propadaji véfiteli. Jdeme o krok dale
a ptame se, jaka jsou tato dodatecna aktiva slouzici jako
soucast pripadné zastavy za dluh. Abychom lépe formalizo-
vali prislusné uvahy, definujeme ted skupiny subjektl za-
stoupenych v modelu.

... rozsifuje standardni skupinu subjektl o investory
na sekundarnim akciovém trhu...

V zakladni verzi modelu zndzornéném na Obrazku 1 figuruji
majitelé (pGvodni kontrolni akcionafi) firem, jejich manazefi,
komer¢ni banky poskytujici timto firmam uvéry a také velké
investi¢ni banky kupujici majetkové podily ve firmach a pro-
davajici firmam své zavazky ve formé depozitnich certifikata
(certificates of deposit, CD) s fixnim urokem. Rozsifeny mo-
del je pak doplnén o investory na sekundarnim akciovém
trhu kupujici volné obchodovatelné akcie zminénych firem.
Pfedpokladame existenci velkého mnozstvi firem a omezené
mnozstvi jak komerénich, tak investi¢nich bank. Tento pred-
poklad v pfipadé komer¢nich bank pouzivame proto, ze
poskytovatelé avérd, ktefi maji urcitou trzni silu ve vztahu
k dluznikovi, jsou také citlivi na informace o jeho ocekdva-
ném vykonu pFi stanoveni Urokové sazby. Uroky tak
v modelu vykazuji reakci na kapitalovou strukturu a produk-
tivitu firem, kterd je v souladu s empirickymi udaji (viz napfi-
klad Chan a Kanatas, 1985, nebo Strahan a Cebenoyan,
2004). Naopak, kdyby model navzdory realité predpokladal
plné konkuren¢ni chovani komerc¢nich bank (coz je casty
pfipad v teoretické literatufe), potom by relevantni charakte-
ristiky dluznikl nebyly dostatecné zohlednény a nemély by
sanci ovlivnit vysledek. Déle, vyznamna velikost investi¢nich
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OBRAZEK 1
STRUKTURA MODELU

Vystup
IET IE2
F1 F2
MBk
L1 L2
CBk1 EP CBk2

Pozn.:  Agenti, znazornéni obdélniky, jsou: F1 a F2 — tj. dvé firmy hledajici financovani; CBk1 a
CBk2 — komer¢ni banky poskytuijici pdjcky pro F1 a F2; MBk — investi¢ni banka, ktera proda-
va F1 a F2 své depozitni certifikaty, ale zaroven kupuje strategické akciové podily v F1 a F2.
Zbo?i a aktiva znazornéné jako ovaly, jsou: Vystup, produkovany F1 a F2; L7 a L2 — pijecky
poskytnuté F1 komercni bankou CBk1 a F2 - bankou CBK2; /ET a IE2 — pocatecni kapital fi-
rem F1 a F2; EP (equity partnerships) — majetkové podily v F1 a F2 nakoupené investi¢ni
bankou; OC — externi zastavy (bud' oficialné garantované nebo konvertibilni) nakoupené F1
a F2 od MBk.

bank v porovnani s nefinan¢nimi podniky je logickym pred-
pokladem v situaci, kdy chceme zkoumat strategické akcio-
vé podily téchto bank ve firmach, na rozdil od malych podill
drobnych akcionafd nemajicich vliv na rozhodovani.

... a doplnuje inovativni prvek externi zastavy...

Nas model obsahuje tedy jeden klicovy inovativni prvek,
kterym je rozhodnuti nefinan¢niho podniku nakoupit aktiva
v podobé depozitnich certifikatl investi¢nich bank a pouZit
je jako soucast zastavy za Uvér u komerc¢ni banky. Tento
nakup je financovan prodejem dodate¢né emise vlastnich
akcii na trhu, jejichz kupci jsou taktéZ investi¢ni banky.
V zakladni verzi modelu je bilance investi¢nich bank jedno-
ducha: akciové podily ve firmach na aktivni strané a depo-
zitni certifikaty na pasivni strané. Formalnim divodem, pro¢
akcionafi firem rozhoduji pro toto rozsifeni své mnoziny
investi¢nich moznosti namisto dal3ich investic do vlastniho
produk¢niho procesu, je skute¢nost, Ze existence zprostied-
kovatele v podobé investi¢ni banky jim umoziuje tuto ex-
panzi nakonec uskutecnit, i kdyZ za cenu postoupeni &asti
dividendovych vynost jinym subjektlm, ale pfi souc¢asném

snizenf subjektivné vnimané pravdépodobnosti selhani diky
dosazené diverzifikaci rizik. Vysledny efekt se pro plvodni
akcionare nefinan¢niho podniku ukazuje byt kladny (dalsf
diskuze této otazky je v nasledujici kapitole). Agregatnim
efektem je dodatec¢na finan¢ni paka v ekonomice vedle té,
kterd vznika kvali pouziti uvérl komerénich bank.

Je tfeba zdlraznit, ze vySe popsany transakéni ramec je
obvykly pro Siroce rozvinuté a slozité financni trhy, kde exis-
tuji kapitalové silné nefinan¢ni podniky s rozsahlou volnou
likviditou a vyuZiti tohoto rdmce jim umoznuje optimalizovat
vynos financnich aktiv, naklady financovani a vlastnickou
strukturu. V naSich podminkach by mohl byt posuzovan
z obezfetnostniho hlediska s urcitymi vyhradami. Musime si
vsak byt védomi toho, Ze se v regionu stfedni Evropy formuiji
vyznamné a ekonomicky silné finan¢né prlmyslové konglo-
meraty, které mohou vyuzivat obdobny transakéni rdamec
v ramci evropského hospodarského prostoru a zakladat tak
popisovany typ agregatnich rizik. Také obecny rlst objemu
bankovnich vklad@ nefinan¢nich podnikéi v CR (Graf 1) ve
spojeni s nedostatkem investi¢nich pfilezitosti v redlné eko-
nomice a v prostfedi nizkych Urokovych sazeb mlze zvysit
atraktivitu novych forem investic volnych zdrojl nefinan¢-
nich podnik.

... ktery pfinasi nové prvky v okamziku selhani
nékteré ze smluvnich stran dluhového financ¢niho
instrumentu

Centralnim bodem tohoto modelového cviceni je definice
toho, co se déje pfi odstoupeni od dluhového zavazku.
V pfipadé nefinan¢nich podnikl jako dluznik( je mechanis-
mus zcela standardni a odpovidd postupu u spolecnosti
s ru¢enim omezenym: firma prenechava svlj vystup, fyzicky
kapital a externi zastavy Uvérujici komerc¢ni bance, akcionafi
nedostavaji nic. Méné ziejmy je vhodny zplsob popisu de-
faultu investi¢ni banky, zejména pokud je systémové vy-
znamna. Odstoupeni od zavazkd pro jeden jeji dluhovy in-
strument logicky spousti lavinu poklesu likvidity i u viech
ostatnich podobnych instrument0. Tim jsou postizeni vsichni
drzitelé investi¢ni bankou vydanych dluhovych financnich
nastrojd, tj. vnasem modelu vsechny nefinan¢ni podniky,
které pouzily tyto nastroje jako externi zastavu za vlastni
dluh. Znamena to mimo jiné pokles vytéZnosti pohledavek
v celé ekonomice. Pokud je tato moznost racionalné predvi-
dana, komercni banky na ni maji pfirozené reagovat zpfis-
nénim svych Gvérovych podminek, tj. zvySenim ,haircutu”
na externi zastavu. Tim se oviem mohou do problémd se
solventnosti dostat dalsi nefinan¢ni podniky, které nejsou
schopny splnit zpfisnéné Uvérové podminky, takze vznika
insolven¢ni spirdla dobfe znama jak z posledni globalni kri-
ze, tak zjeji nejvyznamnéjsi predchlidkyné — velké hospo-
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darské krize 30. let minulého stoleti. Model pouziva logic-
kou zkratku v tom, Ze definuje investi¢ni banky jako mnozi-
nu identickych subjektl a popisuje jen jednoho reprezentan-
ta této mnoziny. Proto neuvazuje situaci, kdy investi¢ni
banky drzi ¢ast dluhd jinych investi¢nich bank, coz ¢ini sek-
tor investi¢niho bankovnictvi jesté zraniteln&jsim. To zname-
na, ze krizové efekty, které tady popisujeme, mohou
v pfipadé zobecnéni modelu na pfipad nehomogennich
investi¢nich bank se vzajemnymi vazbami byt jesté dramatic-
téjsi.

3. INVESTOVANIi VOLNYCH PROSTREDKU A EXTERNI
ZASTAVY zA UVERY

Model, ktery popisujeme, patfi do kategorie modell vseo-
becné rovnovahy, tj. predpokladad soucasné vycisténi vice
nez jednoho trhu. Vtomto pfipadé jde o trh Gvérl nefi-
nanc¢nich podnikd, jejich akcii a trh depozitnich certifikatd
investi¢nich bank slouZicich jako externi zastavy. Nabidka
emitovanych akcii a bankovnich Gvér( je v modelu endo-
genni, nabidka externich zastav je naopak uvazovana jako
parametr, jehoz zmény jsou zadkladem experiment kompa-
rativné-statického typu. Dlvod pro zminénou volbu ve pro-
spéch exogenity objemu pfipustnych externich zastav je ten,
Ze je sice logické ptat se na optimalni vysi externich zastav,
nicméné se ukazuje, ze optimalita tady mize byt chapana
rlznymi aktéry odlisné.

Motivace k drzbé externi zastavy jednotlivych
transak¢nich agentu se lisi

Napfiklad manazer nefinan¢niho podniku, ktery je odmério-
van umérné k vysi vyplacené dividendy, avsak nema vliv na
wysi akciového kapitalu nefinan¢niho podniku (takze ji bere
jako vnéjsi danost) o drzeni zadnych externich zastav zajem
nema. Z jeho pohledu pfi jejich zavedeni, vzhledem k tomu,
Ze volné prostredky se investuji jinam nez do projektu, ktery
fidi, a optimalni vyse fyzického kapitalu se proto musi finan-
covat dodatecné, dochazi predeviim k vySSimu zadluzeni
atim i k niz8l oCekavané dividendé. Efekty druhého radu
jako napriklad nepatrné nizsi pravdépodobnost selhani nej-
sou dostate¢né silné, aby tuto zapornou preferenci zvréatily.

Akcionar

Naopak kontrolni akcionafi nefinan¢niho podniku zavedeni
externich zastav vitaji, nebot si uvédomuji celkové narUstajici
wysi akciového kapitalu a tim i mensi relativni zavislost na
bankovnich Gvérech, zaroven s tim také nizsi pravdépodob-
nost selhani a vyhled na nizsi Urokovou sazbu za Uvér.
Z pohledu téchto akcionarl je ocekavana dividenda naopak
pfi zapojeni externi zastavy vyssi.

Uvérujici komeréni banka

Nazor Gvérujici komer¢ni banky také zavisi na tom, zda jejf
vnimani reality vice odpovidd myopickému pohledu vyse
zminéného firemniho manazera (se kterym koneckonct
o pfislusném Uvéru jedna) ¢i komplexnéjsimu pohledu maiji-
teld nefinan¢niho podniku. V myopickém piipadé se da
olekavat, Ze komer¢ni banka pouZiti externi zastavy podpo-
fi, protoze vylepsuje poptavku po Uvérech, tj. vlastni vyjed-
navaci pozici, a vedle toho zvy3uje vytéZznost pohledavky
v pfipadé selhani (jelikoZz hodnota externi zastavy s vykonem
dluznického nefinan¢niho podniku nesouvisf). Naopak ban-
ka s Sirsim makroekonomickym pohledem jiz mozna rozsite-
ni externich zastav tolik podporovat nebude, pokud si je
védomd agregatniho efektu poklesu Urokovych sazeb
a objemu dluhové sluzby.

Regulator

Také pohled regulatora zfejmé bude zdviset na tom, zda
sleduje prevazné mikroobezfetnostni ¢i makroobezretnostni
cile. Prvni perspektiva ma hodné spole¢ného s vyse popsa-
nym pohledem komer¢ni banky, kterd akceptuje myopicky
pohled firemniho manazera, nebot klade dlraz na nizsi
pravdépodobnost selhani a celkové vyssi objem investic
a vystupu u typického Uvérového pripadu. Naproti tomu,
makroobezretnostni perspektiva musi brat v potaz celkovou
ztratu v pripadé selhani v dobé agregatnich zapornych sokda,
kterd je pfi hromadném poufZiti externich zastav umocnéna
Sifenim systémového rizika napfi¢ trhy (coz je hlavni téma
tohoto ¢lanku).

Hledame tedy prirozenou vysi externi zastavy...
Vzhledem k uvedenému je obtizné jednoznacné definovat
pfirozenou vysi externi zastavy pro vypocet vieobecné rov-
novahy vtomto modelu. Mnohdy je tfeba porovnavat vy-
sledky pro celou Skalu myslitelnych hodnot. Pravé toto pro-
vadime v nasem vyzkumu, pficemz jako zvlast ddlezité
referen¢ni hodnoty zkoumame tfi: kromé vychozi nulové
vy3e externi zastavy hledame, zaprvé, endogenné determi-
novanou vy3i optimalni z pohledu kone¢ného vétsinového
akcionare nefinanc¢niho podniku (tj. v¢etné zastupce inves-
ti¢ni banky vlastnici majetkovy podil, z jehoz prodeje firma
financuje nakup externi zastavy) a zadruhé, maximalni —
a endogennf - vy3i externi zastavy v pfipadé, ze ji financuje
veskery akciovy kapitdl nefinan¢niho podniku (pGvodni
anovy, dodany investi¢ni bankou), zatimco investice do
vyroby jsou financovany vyhradné pomoci bankovniho Gvé-
ru. Pfedpokladame pro jednoduchost, ze navySovani exter-
nich zastav nad posledné jmenovanou hranici, tj. jeji spolu-
financovani bankovnim Gvérem, jiz neni povoleno.
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TAB. 1

AGREGATNi ROVNOVAZNY DOPAD POUZITi EXTERNICH ZASTAV NA
VYBRANE MAKROEKONOMICKE FUNDAMENTY

Podil externiho kolateralu na celkovych zasta-
vach za Uvéry nefinancnich firem

Dal3i narst
(k celkové vysi akcio-

Nérist k optimalni
hodnoté z hlediska

Proménna akcionaru firem vého kapitalu)

Urokové sazba na Gvéry mirny pokles nepatrny pokles
Hodnota fyzického kapitalu nepatrny rdst nepatrny pokles
Vystup nepatrny rdst nepatrny pokles

Uvérova emise mirny rdst mirny pokles

Dluhova sluzba mirny pokles mirny pokles

Dividendy rast mirny rast
Pravdépodobnost selhani,

nefinan¢niho podniku pokles pokles
Pravdépodobnost selhani,

investi¢ni banky pokles pokles
Zisk investi¢nich bank mirny pokles mirny rdst

Uplatnéné zaruky za zavazky
investi¢nich bank v pfipadé rast
selhani

vyrazny rdst

Pramen: CNB

Kvalitativni prehled toho, co se déje se vieobecnou rovno-
vahou v uvazovaném modelu v pfipadé povolené postupné
expanze externich zastav, poskytuje Tabulka 1. Odvozeni
optimalni vySe externich zastav z hlediska vefejného bla-
hobytu by vyZzadovalo definici prislusné funkce blahobytu a
musi tedy byt tématem dalsiho vyzkumu.

... ktera vyznamné ovliviiuje solvenci investi¢ni banky
v pripadé agregatniho Soku...

Kli¢tovou otazkou v souvislosti s fungovanim investi¢nich
bank jako prostfednik’ mezi nefinan¢nimi podniky poptava-
jicimi kvalitni zastavy a jinymi nefinan¢nimi podniky nabizeji-
cimi na trhu své akciové podily je vyporadani zavazku
v situaci, kdy redlny sektor v dusledku agregatniho 3oku
nevydélava dostatetné a proto vyplaci nizké dividendy.
V této situaci malo vydélava také investi¢ni banka drzici
akciové podily ve firmach. Pfitom snizit vyplatu fixniho pfi-
jmu z depozitnich certifikdtd neni mozné bez vyhlaseni in-
solvence. Velmi dlleZitou okolnosti je nemoznost pro inves-
ticni banku prfedem nastavit nizkou hladinu vyplacenych
urokd z CD, aby si vytvofila polstar pro pfipad slabého cash
flow. Pri nizkych drocich totiz jeji CD nejsou atraktivni pro
nefinan¢ni podniky hledajici alternativni investice vhodné

k pouziti jako externi zastavu. Z tohoto dlvodu v modelu
existuje dolni hranice Urokl z CD kompatibilnich s existenci
vseobecné rovnovahy. Proto investi¢ni banka, i kdyby byla
na svém trhu monopolistou, nem(ze pIné vyuZit svou trzni
silu a nastavit Uroky tak nizko, aby se pfimérené chranila
pred rizikem nizkych pfijma z dividend. Jeji zranitelnost je
vy38i nez u firem v nefinan¢nim sektoru: existuje cely interval
hodnot agregatni produktivity, pfi kterych nefinan¢ni podni-
ky prezivaji a splaceji dluhy u komercnich bank, zatimco
investi¢ni banky konci ve ztraté.

... a vede v krajnim pfipadé ke ztraté drziteld
externich zastav, nevstoupi-li na scénu statni zaruky
Otazka, kdo ponese pfislusnou ztratu, je spojena s pravnim
statusem zavazkd investicnich bank a musi byt vyfeSena
mimo zde popisovany formaini model. V pfipadé soukro-
mych vlastnikd dluhovych finan¢nich nastrojd investi¢ni
banky musi tato pfi selhani odstoupit od viech svych zavaz-
kG najednou, ¢imz trpi vsichni drzitelé jejich CD (externf
zastavy), tj. v nasem modelu — cely nefinan¢ni sektor. Vaz-
nym problémem pfitom je, Ze se tak stane bez ohledu na
absolutni wysi ztraty investicni banky. Pfitom, s vyjimkou
extrémnich vysi poklesu agregatni produktivity, by pripadny
fond  pojisténi  depozitnich  certifikatl  financovany
z firemnich danf byl schopen tuto ztratu investi¢ni banky
nahradit. Toto je modelova obdoba situaci v fadé ekonomik
v krizovém obdobi, kdy vlady vyhlaSovaly zaruky na pasiva
né skute¢né plnéni ze statniho rozpoctu, tedy z dani, bude
jen zlomkem formalné garantovanych hodnot aktiv.

Snaha omezit statni zaruky dava vzniknout
alternativam zahrnujicim spoluti¢ast véritelu (bail-in)
Nicméné i potencialni zatéZ pro vefejné finance byla zpravi-
dla tak vysoka, Ze bylo nutné uvazovat o alternativach zahr-
nujicich tzv. bail-in, tj. spolulcast véfiteld banky na jeji za-
chrané. Nejbéznéjsim mechanismem, ktery je znam pro
Ucely bail-in, je konvertibilni, popfipadé podminéné konver-
tibilni dluh v bilanci banky. Slovo podminény znamena, Ze
konverze pfichdzi na fadu jen pfi splnéni pfedem dané
podminky spojené s poklesem kondice pfislusné financni
instituce. Tento postup ma nyni i sv{j regulatorni ramec
stanoveny v EU Nafizenim o ozdravnych pléanech a feSeni
krizi bank (BRRD, MREL) a v USA néstrojem TLAC. Banka
mUZze samoziejmé drzet konvertibilni dluhové nastroje i nad
ramec regulatornich poZadavkd, jejich pfeména vsak maze
mit celou fadu pravnich uskali.
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TAB. 2

DOPAD ZRUSENi ZARUK A TRANSFORMACE ZAVAZKU INVESTICNICH
BANK NA PODMINENE KONVERTIBILNi DLUHOPISY NA VYBRANE
MAKROEKONOMICKE FUNDAMENTY

Zavedeni CoCo bond0 misto

Proménna oficidlnich zaruk

Urokové sazba na Gvéry mirny rdst

Hodnota fyzického kapitalu nepatrny pokles

Vystup nepatrny pokles

Uvérové emise nepatrny pokles

Dluhova sluzba nepatrny pokles

Dividendy nepatrny pokles

Pravdépodobnost selhani, nefinan¢niho .o
nepatrny rdst

podniku

Pravdépodobnost selhani, investi¢ni banky eliminovana

Zisk investi¢nich bank mirny rdst

Uplatnéné zaruky za zavazky investi¢nich L
eliminovany

bank v pfipadé selhani

Pramen: CNB

4. PODMINENE KONVERTIBILNi DLUH JAKO ZBRAN
PROTI SYSTEMOVEMU RIZIKU

O podminéné konvertibilnich dluzich jako nastroji udrzovani
finan¢ni stability se mluvilo jiz dlouho pred posledni globalni
krizi (viz napfiklad Flannery, 2005, a dal3i odkazy tamtéz).
Nicméné tradi¢ni dlraz v literatufe byl doneddvna kladen
spise na Ulohu omezeni moralniho hazardu v bankach:
hrozba poklesu ceny konvertibilniho dluhu na sekundarnim
trhu by méla odradit manaZzery a kontrolni akcionare bank
od prehnané rizikového chovani (Calomiris a Herring, 2012).
N&s vyzkum mé za cil doplnit tento pohled o novy aspekt, a
sice cesty prenosu rizika v pfipadé zapornych agregatnich
Sokd. Proto v nasem modelu nebezpedi selhani systémove
vyznamného finan¢niho zprostfedkovatele a s tim spojend
finan¢ni nakaza existuje bez ohledu na to, zda je pfitomen ¢i
nepfitomen problém moralniho hazardu.

CoCo jako alternativa ke statnim zarukam...

Velkd skupina navrhovanych alternativ ke statnim zarukdm
vyuZziva pojem podminéného kapitalu ¢i podminéné konver-
tibilniho dluhu (contingent convertible debt, ve zkratce
CoCo). Ve financni praxi se CoCo- obligace pfeméni na akdii
za predem definovanych podminek vazanych bud na UGcet-
nictvi emitenta, trzni hodnotu jeho vybranych aktiv, pokles
ratingového hodnoceni & urcitou minimalni vysi kapitalu.
Nas model je dostatecné jednoduchy na to, aby stacilo, Ze
se tyto instrumenty chovaiji jako standardni dluhopis dokud
je emitent schopen splacet, ale jsou proménény v akcie

v okamziku nesolventnosti. Tady popisovany vyzkum de-
monstruje, jak by mohla  fungovat ekonomika
s diverzifikovanymi externimi zastavami nefinancnich firem,
které by mély podobu CoCo-obligaci investi¢nich bank. Pro
tento Ucel provadime experimenty s vy3e popsanym mode-
lem v3eobecné rovnovahy, v némz typicka investi¢ni banka
ma aktiva skladajici se z kapitalovych Ucasti ve firmach nefi-
nanc¢niho sektoru a pasiva ve formé CoCo-obligaci drzenych
stejnymi nefinan¢nimi podniky.

... méni chovani transakénich aktérd a hodnot
makroekonomickych fundament...

V modelu, pokud pfijmy investi¢ni banky z firemnich divi-
dend jsou nizsi nez zavazky z jejich CD, jejich maijiteldm je
namisto fixniho Uroku a jistiny vyplacen alikvotni podil na (za
této situace pochopitelné nizkych) dividendach firem. Ztrata
vznikla v sektoru firem se timto rozpousti v ném samotném
a nepfechazi ani do vefejnych rozpoctd, ani do sektoru in-
vesti¢niho a komer¢niho bankovnictvi. Podstatné pro zjisténi
pfinost a nakladd tohoto usporadani je odvodit, jak se méni
chovani aktér oproti pfipadu statnich zaruk a jak se méni
hodnoty makroekonomickych fundamentd v nové vieobec-
né rovnovaze. Je totiz tfeba ovéfeni, jestli ponechani doda-
te¢ného rizika v soukromém nebankovnim sektoru nepove-
de k pfiliSnému poklesu hospodarské aktivity s ddsledky pro
vefejny blahobyt. Vypocty v nasem modelu naznacuji, Ze
naklady tohoto druhu jsou fadové nizsi nez prinosy
v podobé odbourani potencialni fiskalni zatéze, navic splat-
né presné v té dobé, kdy se ekonomika nachazi v atlumu.

... indikuje agregatni pozitivni pfinos vyuziti CoCo...

Dopady na jednotlivé ekonomické fundamenty jsou shrnuty
v Tabulce 2, v niz jako referen¢ni agregatni hodnota exter-
nich zastav je pouZita ta, kterou by volili vétSinovi akcionafi
uvérovanych nefinan¢nich podnikl. Ukazuje se, Ze nepfizni-
vy dopad prechodu od statnich zaruk za zavazky investi¢nich
bank k systému zavazkl stejnych bank funguijicich v rezimu
CoCo na béZzné makroekonomické agregaty (narodni di-
chod, objem investic, rozsah Uvérovani, Urokové sazby
apod.) je pomérné maly, jakkoli je vreZzimu zaruk celkovy
objem uvérd v readlné ekonomice vy3si. Na oplatku je zcela
eliminovana expozice vefejnych rozpocta vici rizikim spoje-
nym s uplatnénim zaruk pfi nepfiznivém makroekonomic-
kém vyvoji. Efekt je o to vyznamnéjsi, uvazi-li se objem
ohroZenych aktiv, jejichz CoCo zaruka mize byt splatna jiz
pfi nepatrném prekroCeni agregatni hranice solventnosti
sektoru  investitniho  bankovnictvi:  tento  objem
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ve zkoumaném modelu vychazi jako fadové srovnatelny
s 50% HDP>

... a perspektivu rozvoje trhu s témito instrumenty

V souvislosti s povinnosti bank drzet obdobny typ instru-
mentl pro potfeby rezimu redeni krize (MREL a TLAC) lze
predpokladat, ze vznikne jejich rozséhly trh a investice do
néj mlze byt vzhledem k relativné vysoké vynosnosti velice
atraktivni i pro nefinan¢ni podniky se silnou likvidnf a kapita-
lovou pozici. Soucasné vsak s sebou mUze prinést novy typ
agregatnich rizik a pravdépodobné i jiny pfistup komercnich
bank ktomuto typu externi zastavy, ktery miZze vést
k vy$simu , haircutu” ¢i podminéné akceptaci zastavy podle
vyvoje indikatoru, ktery aktivuje pfeménu na kapital. Tento
typ rizik je tfeba podrobit dalsimu zkoumani, resp. o né
v budoucnu rozsitit modelovy ramec.

5. ZAVER

Casto se lze setkat se dvéma otadzkami v souvislosti
s plsobenim investi¢nich bank nejen jako emitentd likvid-
nich instrument( v roli externi zastavy, ale téZ zdroj( doda-
te¢ného financovani firem. Prvni bezprostfedné navazuje na
diskutovanou konstrukci CoCo a zni: pro¢ nezvolit radikal-
néjsi variantu a neomezit veskeré povolené zavazky investi¢-
nich bank na instrumenty akciového typu, tj. takové, které
bezpodminecné vazou vyplatu investorlim na vydélky insti-
tuce?

Odpovéd dle soucasnych poznatkd je negativni jak v Cisté
praktické, tak i v teoretické roviné. Prakticky by toto Ffedeni
znamenalo pfilis razantni administrativni zasah do fungovani
celého vyznamného sektoru ekonomiky bez snadno odi-
vodnitelného pravniho zakladu. Navic by Slo o pokus takto
drasticky regulovat instituce pulsobici na nadnarodni Urovni
a schopné Ucinné obchazet omezeni jednotlivych jurisdikci.
Izolovana ekonomickd Uvaha nestaci na to, aby se velkému
poctu vyznamnych hospodarskych subjektl diktovalo jedno
velmi specifické trzni chovani. Poznatek, ze podobna nafize-
ni by nejspise Sla proti pfirozenym zajmdm jak vlastnikd
zUcastnénych institudi, tak jejich investi¢nich partnerd posky-
tuje také teoretickd literatura tykajici se prostredi s tzv. cost-
ly state verification (CSV, viz Townsend, 1979). Pfislusna
teorie demonstruje, ze v podminkach, kdy emitent zavazk(
ma lepsi informace o svém vykonu nez jejich kupec, dluhovy
instrument s podminénou konvertibilitou na kapital emiten-

5 Konkrétni hodnota splatnych zaruk vyplyva z extrémniho zjednoduseni
mnoha aspektl reality, v prvni fadé struktury bilance sektoru obchodniho
bankovnictvi. Proto je tfeba ji brat s rezervou.

ta v pfipadé jeho neschopnosti splacet je mnohdy jediny
kontrakt, ktery jsou obé strany ochotny akceptovat. Klasicky
akciovy kontrakt je pro kupce méné vyhodny kvdli tomu, ze
musi nést naklady na ovéreni skute¢ného pfijmu emitenta za
vsech okolnosti, zatimco jemu se vyplati ovéfovat stav na-
nejvys v pripadech, kdy je emitent nesolventni.

Druhd otadzka se tykd zastupitelnosti sektoru investi¢niho
bankovnictvi jingmi institucemi, napfiklad v podobé stan-
dardniho akciového trhu. Nas model odpovida na tuto otaz-
ku tim, Ze umoznuje zobecnéni v podobé sekundarniho trhu
firemnich akcii pro malé investory. Tady se ovsem ukazuje,
Ze mali akcionafi, ktefi, na rozdil od investi¢ni banky ziskava-
jici vyznamnou majetkovou UGcast, nemohou vnimat vliv
svého majetkového vstupu na kapitalovou strukturu a cho-
vani nefinan¢niho podniku, nekupuji ve stavu vseobecné
rovnovahy dost akcii a neplati za né dostatecnou cenu, aby
zajistili optimalni financovani. Je to variace na jiz zminéné
téma Townsendova CSV-efektu. Firma se suboptimalni kapi-
télovou strukturou pak ma prakticky vsechny parametry
vykonu horsi nez ta, do které vstupuje velky vlastnik schop-
ny docenit pfislusné zmény mezniho produktu kapitalu.
Vysledek naznacuje, Ze subjekt hrajici roli obdobnou té,
kterou ma& v nasem modelu investi¢ni banka, je nejspise
pfirozenym vysledkem evolu¢niho vyvoje v bézném typu
vyrobni ekonomiky. Proto ma smysl analyzovat dopady jeho
plsobeni na rlzné aspekty ekonomického vyvoje vcetné
systémového rizika.

Je tfeba zdlraznit, Ze pouziti podminéné konvertibilnich
dluhopist a jim podobnych nastrojl, které mohou splfovat
pozadavky MREL a TLAC na pasivni strané bilance investic-
nich bank neni zazra¢nym vselékem, ktery jednou provzdy
odstrani z globalniho financniho systému riziko selhanf
a insolvence. Toto riziko nezmizi, aviak bude vyznamné
snizena zranitelnost investicnich bank vici agregatnim rizi-
kim spojenych s vyuzivanim pGvodnim dluhovych financ-
nich nastroji jako externi zastavy nefinan¢nimi podniky
a uzavien vyznamny kanal, kterym by se mohla Sifit nakaza
v pfipadé agregatnich 3okd do dalSich segmentd trhu.

Ztrata ze slabych vykond systémové vyznamné skupiny eko-
nomickych subjektd se jen dodate¢né alokuje do vysledk(
téch investor(, ktefi, namisto pfimych investic do téchto
subjektd, rozhodli pro ulozZeni svych prostfedkl u investic-
nich bank s nepfesnou vidinou vét3i diverzifikace a mensi
rizikovosti. Tyto investice svou podobou nakonec budou
pfipominat akcie i pfes pdvodné odlisny zamér investora.
Ovsem tyto akciové charakteristiky se projevi jen v situacich,
v nichz by instrumenty s fixnim pfijmem musely vykazat
selhani. Za v3ech jinych pfiznivéjsich okolnosti zavazky inves-
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ticnich bank zachovavaji podobu dluhopisti. Omezeni poctu
pfipadl, kdy je zapotfebi vyhlasit default instrumentu
s fixnim pfijmem, je hlavnim pfinosem podminéné konverti-
bility pro finan¢ni stabilitu.

Mozny vznik rozsahlého trhu téchto instrumentl a jejich
vyuziti jako externi zastava vak s sebou nese fadu novych
agregatnich rizik v pripadé ekonomického Soku, kterd musi
byt pfedmétem dalSiho zkoumani.

Vyhody popsanych zasad spoluticasti véfiteld na rizicich
investicniho bankovnictvi jsou mozna nejpatrnéjsi v malych
otevrenych ekonomikach, které nemohou pfilis ucinné regu-
latorné reagovat na situaci nadnarodnich finan¢nich skupin
svelkym podilem investicniho bankovnictvi. V systému
CoCo-zdvazkd se ukol vlad pfi feseni situace nesolventni
banky transformuje z role poskytovatele statnich garanci na
pfipadné zastupovani akcionarskych prav véritell z vlastni
zemé v Zivé instituci v pfipadech, kdy by novy vlastnik byl
zasadné omezovan ve vykonu svych akcionarskych prav, coz
je nesrovnatelné jednodussi a levnéjsi nez uplatnéni véfitel-
skych prav pred cizimi soudy v pripadé instituce v Upadku.
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