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Abstract

This bachelor thesis deals with a topic of shadow banking and it is divided into
seven main chapters. The first two chapters focus on basic characteristics of
shadow banking, different approaches to its definition and historical reasons for its
rise. The next two chapters describe shadow banking entities and activities with
special attention to securitization which is crucial for credit intermediation
process outside the traditional banking system. The following chapter provides
information about interconnectedness between traditional and shadow banking
and also about macroeconomic implications of shadow banking activities. The
penultimate chapter of the thesis is quantitatively oriented since it deals with the
size of shadow banking from a global perspective, whereas the final chapter brings
the most actual approach to shadow banking regulation.

Keywords
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Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva stinovym bankovnictvim a je rozdélena do sedmi
hlavnich kapitol. Prvni dvé kapitoly jsou vénovany zakladnim charakteristikam
stinového bankovnictvi, riznym pristuptim k jeho definici a historickym pri¢cindm
jeho vzestupu. Dal$i dvé kapitoly predstavuji subjekty a cinnosti stinového
bankovnictvi, priCemz zvlastni pozornost je vénovana sekuritizaci, ktera hraje
v procesu nebankovniho finan¢niho zprostredkovani klicovou roli. Nasleduje
kapitola pojednavajici o interakci tradi¢niho a stinového bankovniho sektoru
a o makroekonomickych dopadech stinového bankovnictvi. Predposledni kapitola
se zabyva objemem stinového bankovnictvi v globalnim méritku a metodikou
kvantifikace objemu. Praci uzavira kapitola vénujici se sou¢asnému stavu regulace
stinového bankovnictvi.
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1 Uvod

1.1 Uvod prace

Koncem 20. stoleti a nasledné v letech pred financ¢ni krizi 2008 doslo k evoluci ve
finantnim zprostredkovani. Ze systému zaloZzeném na komerc¢nich bankach jako
prostiednikd mezi nabidkou a poptavkou po financovani se rozvinul decentralizo-
vany systém specializovanych finan¢nich subjektd, kde souvisejici finan¢ni trans-
akce probihaji mimo ,hradby“ tradi¢nich bankovnich spolec¢nosti. Nejvyznamnéjsi
aspekt této evoluce je migrace systémovych externalit typicky asociovanych s fi-
nan¢nim zprostredkovanim z rozvah bankovnich instituci do dlouhych roztrouse-
nych dvérovych retézcli. Tato transformace v podstaté zprostiedkovani je dnes
znama jako vzestup aktivit stinového bankovnictvi. Finan¢ni zprostredkovani se
dostava skrze regulatorni arbitraz do oblasti mimo ramct dohledovych organd.

Vzhledem Kk tomu, Ze novy systém je zaloZen spiSe na trzich a urcitych ¢innos-
tech nez na jednotlivych subjektech, miize jednoduseji dochazet k participaci za-
hrani¢nich subjektii na procesu zprostfedkovani. Uvérové fetézce tak sahaji daleko
za hranice jednotlivych statd a vznika téZko regulovatelné systémové riziko.

Posledni finan¢ni krize ¢astecné zpilisobena pravé stinovym bankovnictvim
ukazala nutnost mezinarodni koordinace pri identifikaci a regulaci jeho systémo-
vych externalit. V soucasnosti vede tuto snahu Rada pro financni stabilitu (FSB),
ktera dostala pfimy mandat na summitu G20 v Soulu na podzim 2010.

Tato prace vychazi z poznatki FSB a kombinuje je s dal$imi mnoha zahranic-
nimi studiemi a nazory nadnarodnich financnich organizaci. Vznika tak uceleny
pirehled o vyvoji stinového bankovnictvi od jeho pocatka na prelomu 70. a 80. let
20. stoleti aZ do soucasnosti, pricemZ hlavni pozornost je vénovana zadkladnim cha-
rakteristikdm stinového bankovnictvi a jeho subjektlim a ¢innostem. Na téchto za-
kladech pak stavi druha ¢ast prace vénujici se vlivu stinového bankovnictvi na fi-
nancni systém a jeho objemu v globalnim méritku. Praci uzaviraji nejaktualné;jsi
poznatky ohledné regulace stinového bankovnictvi, jenz se v poslednich letech
velmi dynamicky rozviji.
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1.2 Cil prace a metodika

Bakalarska prace je zaloZena na rozsahlé reSersi a jeji obsah je postaven na regula-
tornich doporucenich Rady pro financni stabilitu (FSB) vydavanych v poslednich
letech. Poznatky FSB byly béhem zpracovavani doplnény o rtizné zahranicni studie
prevazné evropskych a americkych vyzkumniki zabyvajicich se tematikou stino-
vého bankovnictvi. Takovéto studie jsou pirevazné vydavany univerzitami, nadna-
rodnimi institucemi (Mezinarodni ménovy fond, Evropska komise) a centralnimi
bankami vyspélych ekonomik (FED, ECB).

Cilem prace je na zakladé stavu a vyvoje stinového bankovnictvi zhodnotit ri-
zika snim spojena a jeho vlivy na tradicni bankovni sektor. Na tomto zakladé
zhodnotit prijata regulatorni opati‘eni a navrhnout dal$i mozné zpiisoby regulace.

Charakteristika jednotlivych subjekti a Cinnosti stinového bankovnictvi je
provedena prevazné deskriptivni, ale i komparativni metodou. Pti prekladu pojmt
ze zahranicnich studii jsem vychazel z ¢eského obecné vyuZivaného nazvoslovi
finan¢nich pojmi, pricemz nékteré subjekty a aktivity jsem se rozhodl kvili pii-
padnému zkresleni vyznamu neprekladat. V zavéru druhé kapitoly byly s pomoci
komparativni metody urceny klicové rysy stinového bankovnictvi, pricemZ byly
porovnany riazné pristupy k definovani subjektl a aktivit stinového bankovnictvi.
Metoda historicka byla vyuZita ve treti kapitole, kde jsou zkoumany jevy a procesy
vedouci k rozvoji stinového bankovnictvi z historického hlediska.

Podkladova data v kapitole tykajici se objemu stinového bankovnictvi pocha-
zeji primo ze zdrojovych databazi FSB a pfi jejich zpracovani byla vyuZzita metoda
analyticka. Konkrétné se napriklad jednalo o rtzné c¢asové rady a statistiky agre-
govanych aktiv a zadvazki tradi¢niho a stinového bankovniho sektoru. Vyvoj, ktery
grafy indikuji, byl naleZité popsan a byly vyvozeny zavéry. Ve stejné kapitole byla
vyuzita i metoda komparativni, kdyZ byly uvedeny dalsi dva pristupy k méreni ob-
jemu stinového bankovnictvi. Prvnim z nich je metodika spole¢nosti Deloitte, ktera
vyuziva pro kvantifikaci stinového bankovnictvi sviij vlastni index. Index byl uve-
den z divodu vhodné vybranych podkladovych veli¢in a z divodu popisu vyvoje
objemu stinového bankovnictvi v USA v krizovych letech. Jsem si védom toho, Ze
index konc¢i rokem 2011, jelikoz aktualni hodnoty indexu nejsou k dispozici. Dru-
hym pristupem je pak méreni objemu sekuritizace, které vychazi z dat Asociace
pro finan¢ni trhy v Evropé.

V priibéhu celé prace bylo vyuzito mnoho piehlednych schémat, at’ uz upra-
venych z elektronickych material, nebo primo vytvorenych autorem. Schémata
slouzi ke znazornéni a zjednoduSeni mnohdy velmi komplexnich charakteristik
a aktivit systému stinového bankovnictvi. Schémata prevzata ze zahrani¢nich pu-
blikaci byla vétSinou ptivodné vytvorena s urcitym grafickym zamérem a v urcitém
méritku, z tohoto dliivodu byl jejich preklad do ¢eského jazyka ¢asto nevhodny c¢i
primo nemozny. Takovato schémata jsou tedy ponechana bez prekladu.
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2 Zakladni charakteristika stinového
bankovnictvi

Je za potrebi si uvédomit, Ze pojem stinové bankovnictvi se neustale vyviji. Zatim
neexistuje Zadna vSeobecné prijimana definice, ktera by byla uZivana vSemi vy-
zkumniky a regula¢nimi autoritami. Nicméné je nezbytné nutné, aby vznikl konsis-
tentni a systematicky popis aktivit a presné vymezeni subjektii stinového bankov-
nictvi. Timto bude v budoucnu minimalizovan prostor pro regulatorni arbitrazl,
ktera je zatim pro sektor stinového bankovnictvi tak typicka. Na druhou stranu je
ale nutno brat v potaz, Ze systém stinového bankovnictvi je velmi komplexni a fle-
xibilni, tudiZ je zapotiebi pocitat stejné tak s neustdlym vyvojem a aktualizacemi
jeho definice v budoucnu.

Nasledujici podkapitoly se zabyvaji rliznymi piistupy k pojmu stinové ban-
kovnictvi a snaZi se zachytit urcité spole¢né rysy, které se objevuji ve vétSiné
z nich, a tudiz je 1ze povazovat za klicové.

2.1 Zrod pojmu

Pojem stinové bankovnictvi poprvé pouzil ekonom Paul McCulley ve svém projevu
vsrpnu 2007 na kazdoro¢nim symposiu Federalniho rezervniho systému (FED)
v horském stiedisku Jackson Hole. Pouzil jej ve spojeni s institucemi, které jsou
financovany na rozdil od konvenc¢nich regulovanych bank kratkodobymi negaran-
tovanymi zdroji. JelikoZ se nepohybuji v oblasti tradi¢ni bankovni regulace, plisobi
tito finan¢ni zprostredkovatelé ,ve stinu“, tj. bez zaruk systému Federal Reserve’s
discount lending window a bez pristupu k americkému systému pojisténi deposit
FDIC (McCulley 2009, s. 1).

Nedlouho po tomto projevu se svét ocitl ve finan¢ni krizi, ke které ze znacné
Casti prispél pravé systém stinového bankovnictvi. V reakci na tuto krizi se stino-
vym bankovnictvim zacaly zabyvat finan¢ni autority v USA i Evropé, konkrétné
americka centralni banka Fed, evropska centralni banka ECB a Mezinarodni méno-
vy fond. Navic se skupina G20 na summitu v Soulu v listopadu 2010 zavazala
,K posileni regulace a dohledu nad stinovym bankovnictvim“ za ticelem ,vytvoreni
stabilnéjstho a odolnéjstho ménového systému“ (The Seoul Summit Document,
2010, s. 10). Tento zavazek vedl v Evropé k ustanoveni Rady pro finan¢ni stabilitu
(Financial Stability Board, FSB), ktera vznikla transformaci pivodniho Féra pro
finanéni stabilitu v dubnu 2009. Ukolem FSB bylo a dodnes je poskytovani doporu-
Ceni ohledné toho, jak posilit kooperaci napii¢ ndrodnimi a mezinarodnimi dohle-
dovymi organy a finan¢nimi institucemi za dcelem zvysSeni stability svétového fi-

1 Regulatorni arbitraz lze chapat jako vyuzivani rozdild v regulaci mezi riiznymi sektory, zemémi,
nebo obojim. Pro zjednodusSeni lze pouZzit dysfemismus ,legalni obchazeni pravidel a pravnich ram-

o«

cu .
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nan¢niho systému (FSB, ©2015). Soucasti prvni zpravy FSB zamérené na kom-
plexni feSeni problému stinového bankovnictvi byla nasledujici navrhovana defini-
ce stinového bankovniho systému:

,Stinovy bankovni systém je systém zprostiedkovdni uvéri, ktery zahrnuje
subjekty a ¢innosti mimo standardni bankovni systém.“

Zdroj: FSB, 2011a,s. 4

AC se mze zdat tato definice pomérné Sirokd, kazdé slovo v ni obsaZené je ve-
lice dilezité. Vyraz ,systém”“ naznacuje evoluci vuvérovém zprostiedkovani
v podobé komplexnich retézcl subjekti a jejich aktivit propojenych skrze financ¢ni
trh. Spojeni ,zprostredkovdni uvérii“ pak vymezuje aktivity, kterych se stinové ban-
kovnictvi tyka a vylucuje ostatni obchodni aktivity, kterymi se stinové banky mo-
hou zabyvat (napt. obchodovani s akciemi a cizimi ménami).

Dale je podstatné, Ze definice obsahuje jak ,subjekty”, tak ,cinnosti“, tudiz
shledava potencidlni pristup k monitoringu a regulaci zprostiedkovani jako orien-
tovany nejen na subjekty, ale i na Cinnosti, coZ jej odliSuje od pristupu tradi¢niho
bankovniho dohledu, ktery se soustiedi hlavné na subjekty (banky). DalSi vyhoda
tohoto pristupu je, Ze monitorovani rozpoznanych c¢innosti stinového bankovnictvi
miuze byt klicem k identifikaci zapojenych subjektti do téchto aktivit, ty pak mohou
byt nasledné diikladné provéreny.

[ vyuziti formulace ,zahrnuje” je pro definici zasadni. Vyplyva z ni totiz, Ze re-
gulace by neméla byt zamérena jen na subjekty, které skutecné zprostredkovavaji
uveér a jsou tak jeho ptlivodci, ale i na subjekty, které toto zprostiredkovani umoznu-
ji, napomahaji mu a jakymkoli zptsobem jsou do procesu zapojeny. Tim se mysli
subjekty poskytujici napt. zajisténi Gvéru a garanci likvidity, coZ jsou klicové kom-
ponenty procesu zprostredkovani. Dale z definice vyplyva, Ze by se regulace méla
zamérit jak na rozvahové aktivity, tak na mimorozvahové Cinnosti, pokud néjak
s procesem zprostiredkovani uvéru souviseji. Na zavér definice je uvedeno dulezité
souslovi ,mimo standardni bankovni systém®, které tim padem vylucuje z aktivit
stinového bankovnictvi tradi¢ni sluzby zprostiredkovani uvért, ale zaroven nevylu-
Cuje zapojeni subjektl tradicniho bankovnictvi do systému bankovnictvi stinového
(Claessens et al. 2014, s. 61).

Definice FSB miZe byt tedy povaZovana za dosti flexibilni, efektivni a praktic-
kou. Jeji Siroky zabér byl zvolen tak, aby mohla nabidnout spolecné zaklady pro
regulaci stinového sektoru napric rtiznymi jurisdikcemi, at uz bude mistni nazvo-
slovi pro dotycné subjekty jakékoli. Nicméné musi byt podotknuto, Ze se jedna sta-
le o definici prozatimni a diskutovanou.
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2.2 Pilife stinového bankovniho systému

Jak uvadi Evropska komise (2012, s. 3), podle vysSe zminéné definice FSB stoji sti-
novy bankovni systém na dvou propojenych pilitrich:

1.

Subjekty, plisobici mimo standardni bankovni systém, zapojené do jedné
z téchto Cinnosti:

e prijimani finan¢nich prostiedkd, jezZ maji vlastnosti vkladd;

¢ transformace splatnosti a/nebo likvidity;

e prevadéni uvérového rizika a

e vyuZzivani pfimého nebo nepfimého finan¢niho pakového efektu.

Cinnosti, které by mohly ptredstavovat vyznamné zdroje financovani neban-
kovnich subjektti. Tyto ¢innosti zahrnuji

e sekuritizaci,
e pijcovani cennych papirti a

e repo obchody.

Evropska komise dale navrhuje mozné subjekty a ¢innosti stinového bankovnictvi
vhodné k analyze. Mezi navrhované subjekty se radi:

jednotky pro specialni ucel provadéjici transformaci likvidity a/nebo splat-
nosti; napriklad sekuritiza¢ni jednotky, jako jsou pridruzené subjekty vyka-
zované mimo rozvahu (tzv. conduits) obsahujici komercni papiry zajiSténé
aktivy (ABCP), zvlastni investi¢ni jednotky (SIV) a ostatni jednotky pro spe-
cialni ucel (SPV);

fondy penézniho trhu a jiné typy investi¢nich fondt nebo produktt, jez maji
vlastnosti vklad{, coz je €ini zranitelnymi vii¢ci mohutnému vybéru hotovos-
ti (tedy ,,runtim*);

investi¢ni fondy, které poskytuji avér nebo vyuZivaji pakového efektu, vcet-
né fondl obchodovanych na burze;

financni spoleCnosti a subjekty cennych papirt poskytujici uvér nebo uve-
rové zaruky nebo provadéji transformaci a/nebo splatnosti, aniz by byly re-
gulovany jako banky;

pojistovny a zajiStovny vydavajici nebo zarucujici avérové produkty.

Navrhované Cinnosti jsou nasledujici:

sekuritizace;

ptijcovani cennych papirt a repo obchody.
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jednotky pro specialni ucel (SPV)

fondy penézniho trhu (MMF)

SUBJEKTY | razné investi¢ni fondy v¢éetné ETF

neregulované financni spole¢nosti a zprostfedkovatelé

pojistovny a zajiStovny

sekuritizace

CINNOSTI

pujovani cennych papirtl a repo obchody

Tab. 1: Stru¢ny prehled moznych subjektl a ¢innosti stinového bankovnictvi (Evropska komise 2012,
upraveno)

2.3 Pojeti stinového bankovnictvi a klicové rysy

Na néasledujici strané je uveden prehled definic stinového bankovnictvi, se kterymi
je mozno se v dnesSni dobé setkat, pricemZ dle mého nazoru nejdilezitéjsi jsou vy-
znaceny zluté. Z uvedeného prehledu, informaci uvedenych Radou pro financni
stabilitu, poznatkl Evropské komise a dalSich odbornych studii jsem sestavil néko-
lik nejdilezitéjsich rysi, které charakterizuji stinové bankovnictvi:

e Jedna se o ¢innosti mimo radny (tradi¢ni) bankovni systém.

e Inovace ve stinovém bankovnictvi jsou hnany regulatorni arbitraZzi.

e Systém je financovan trzné, ne na bazi bankovnich deposit.

rv s

e Aktivity obnasi sekuritizaci, repo obchody a ptj¢ovani cennych papirda.

e Vznikaji dlouhé avérové retézce a jsou vyuzivany velmi komplexni a sofisti-
kované finan¢ni produkty, to ma za nasledek netransparentnost systému.

e Regulace stinového bankovnictvi neexistuje, nebo je velmi nizka.

e Charakteristické je vyuZziti pakového efektu.

e Dochazi k transformaci splatnosti, likvidity a tirokového rizika.

e Je financovano kratkodobymi zdroji.

e Nepodléhd vlddnim zarukam a garancim.

e Posledni dva body naznacuji jeho velkou slabost, tj. nachylnost k ,,runtim*.
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Aktivity

n tradiéniho bankovnictvi,

[ (2015): Netradi¢ni finan-

[ Claessens a Ratnovski

(2014): Vsechny fi-
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vyzadujici ke svému
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- J

( Deloitte (2012): Trzné

financovany systém
zprostiedkovani Givért
zahrnujici transformaci
splatnosti nebo likvidity
skrze sekuritizaci a
mechanismy zajisténého
financovani.

-/

(Harutyunyan and others\

covani nejadrovymi
\(nedepositnimi) zévazkyj

( Financial Crisis Inquiry

Commission (2010):
Neregulované nebo
lehce regulované fi-
nancni zprostfedkovani
podobné bankovnimu

| paky se zavazky podob-

Subjekty

(McCuIIey (2007): Fi-\
nan¢ni zprostfedkovatelé
vyuzivajici finanéni

nymi bankovnim deposi-
\_ tam. )

(Ricks (2010): Transfor-\

mace splatnosti mimo

bankovni spolecenské
obchody.

( Acharya, Khandwala, \

and Oncii (2013):
Nebankovni finanéni
instituce, které se
chovaji jako banky,
pUjcuji si na kratko,
vyuzivaji pakovy efekt
a investuji dlouhodobé
do nelikvidnich aktiv,
nicméné jsou méné

zprosttedkovani.
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Pozsar and others
(2013): Subjekty, které
provadi transformaci
splatnosti, tvérového
rizika a likvidity bez
vladnich zaruk nebo
pfistupu k likvidité

centralni banky.

Aktivity +

Subjekty

|| duktii a sluzeb stinovymi

( Radapro finan¢ni

stabilitu (2011): Systém
zprostiedkovani avért,
ktery zahrnuje subjekty
a ¢innosti mimo fadny
bankovni systém.

-

/Schwarz (2012): Obsta}
ravani finan¢nich pro-

entitami a finan¢nimi

trhy.
- J

4 Gorton and Metrick 2
(2012): Instituce, repo
obchody a nezvyklé
instrumenty (ABCP,
ABS, CDO apod.).

( Kane (2014): Subjekty

se zavazky udajné
odkoupitelnymi za
nominalni hodnotu, ale
bez vladnich zaruk a
intrumenty, se kterymi
se obchoduje jako se

zdénliveé bezrizikovymi.

Obr. 1: Ruizné definice stinového bankovnictvi (IMF 2014, s. 91, upraveno)
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3 Priciny vzestupu stinového bankovnictvi

Faktory pohanéjici stinové bankovnictvi v dlouhém obdobi jsou v literatui'e obecné
fazeny do dvou kategorii. Jedna se o informacni naklady a regulatorni arbitraz,
pricemz vétsi diileZitost je prikladdana druhému jmenovanému.

3.1 Informacni a transakeni naklady

Relativni diilezitost bank neklesa jen diky zvysSujici se regulaci, zahrnujici kapitalo-
vé pozadavky a minimalni rezervy, ale také diky tomu, Ze informacni a transakcni
vyhody bankovnich instituci nad nebankovnimi institucemi béhem ¢asu vzhledem
k technologickému vyvoji vyprchaly. Studie ohledné zvySujici se dtleZitosti podilo-
vych fondd upozornuji na roli, kterou hraly snizujici se transak¢ni naklady neban-
kovnich instituci. Toto sniZeni transakcénich nakladd bylo vyvolano zvySenim cel-
kové produktivity finan¢niho sektoru. Zvyhodnéni tradi¢nich bank, pokud jde
o naklady na financovani, postupné pokleslo a tento proces dal Sanci novym depo-
sitnim alternativdm (Duca, 2014, s. 9).

ProtoZe tento vyvoj zahrnoval pokrok vinformacnich technologiich jak na
strané hardwaru, tak na strané softwaru, Duca (2014, s. 9) zjednoduSené a konsis-
tentné mapuje tento proces pomoci pomeéru implicitniho cenového deflatoru pro
pocitacové vybaveni a software ve vztahu k deflatoru HDP. Tento technologicky
pokrok byl ve spolupraci s pobidkami k regulatornim arbitraZim nepopiratelné
zdkladem pro mnoho specifickych financnich inovaci, které primo podporovaly
rist stinového bankovnictvi. Jak ukazuje graf na obrazku ¢. 2, informac¢ni naklady
se béhem druhé poloviny 20. stoleti znacné sniZovaly, naceZ zacatkem 3. tisicileti
doslo ke zmirnéni tohoto trendu.

Zatim neexistuji Zadné formalni kvantitativni testy ohledné toho, jak velkou
meérou prispélo toto snizovani transakcnich nakladd skrze prudky rozvoj infor-
macnich technologii ke zvysSeni dileZitosti a objemu stinového bankovnictvi.
Nicméné vzhledem k tomu, Ze stinové bankovnictvi je zaloZeno na sekuritizaci,
strukturovaném financovani a vyuziti derivatd, je vcelku logické predpokladat, ze
rozvoj téchto finan¢nich inovaci by vzhledem ke komplexnosti a vypocetni slozi-
tosti nebyl mozny bez pocitaci a jinych informacnich technologii.

3.2 Regulatorni arbitraz

Podnéty k regulatorni arbitrazi mizeme rozdélit na nasledujici kategorie:
e povinné minimalni rezervy a irokové stropy;

e Kkapitalové pozadavky a strukturované finance.
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3.2.1 Povinné minimalni rezervy a urokové stropy

Povinné minimalni rezervy uvalené na banky jsou povazZovany za jednu z hnacich
sil pro rist fondi penéZniho trhu a k prijimani dalSich depozitnich alternativ.
V kombinaci s vysokymi urokovymi sazbami a s urokovymi stropy omezujicimi
kratkodobé trokové sazby u vkladl v pribéhu 70. a zacatkem 80. let byly banky
nuceny vymyslet zptisob, jak regulaci obejit. Reseni se nabizelo ve fondech penéz-
niho trhu vyuZivanych skrze tzv. soustfedné ucty2. Pres ty byly penize vyvadény
mimo bézné ucty a zhodnocovany vyssim urokem.

Jak ukazuje graf niZe, zatéZ vyplyvajici z povinnych minimalnich rezerv se do
zacatku 80. let rapidné zvySovala, pak postupné poklesla azZ k rekordnimu dnu bé-
hem finan¢ni krize. Situace béhem 70. let byla tedy silnym podnétem Kk rozvoji sti-
nového bankovnictvi (Duca, 2014, s. 11). [ kdyZ koncem 20. stoleti doslo k poklesu
miry povinnych minimalnich rezerv, nelze rict, Ze by se zpomalil rozvoj stinového
sektoru, jen se hlavni hnaci silou staly moderni technologie a sekuritizace.

Ceny IT Procentni
(Index=1, 1260:q1) body
1.2 2.5
1 Redlné ceny p
informacnich
technologii
0.8 D —
1.5
0.6 Zatéi PMR
1
0.4
0.5
0.2
0 0

61 64 67 TO 73 76 T9 82 85 88 91 94 97 0 03 06 09 12

Obr. 2: Index realnych nakladu na informaéni technologie a zaté€z vyplyvajici z povinnych minimalnich
rezerv pro banky v USA v letech 196020133 (Duca, 2014, s. 10, upraveno)

2 Soustredny ucet (sweep account) je bézny ucet, jehoz zlistatek prevysujici urcitou turoven je kazdy
den automaticky pieveden na vice droceny Uucet, respektive v naSem piipadé do fondu penézniho
trhu (Jilek 2013, s. 80).

3 Zatéz vyplyvajici z povinnych minimalnich rezerv je kalkulovana kombinaci aroku ze tfimési¢nich
vladnich pokladni¢nich poukazek a nejvyssi miry povinnych rezerv pro nejdtlezitéjsi banky v USA
(central reserve city banks), nacez po vzniku fondl penézniho trhu je upravena o soustiedné ucty.
Uprava se rovna jedna minus pomér vyvedenych prostfedki k celkové sumé vyvedenych prosti-ed-

kt, vkladi a ostatnich deposit odvedenych ve formé povinnych rezerv (Duca, 2014, s. 9).
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3.2.2 Kapitalové poZadavky a strukturované finance

Hruby podil stinového bankovnictvi reflektuje nahrazovani tradi¢nich bank nejen
primym zdrojem financovani (napiiklad pfimo emitovanymi komercnimi papiry),
ale také nebankovnimi financnimi zprostfedkovateli. Pred prijetim prvni Basilej-
ské dohody v roce 1990 byly kapitalové poZadavky nastaveny tak, Ze davaly lehkou
vyhodu tradi¢nimu bankovnictvi nad Uvérovanim financovanym skrze trhy cen-
nych papirt (zde nebyl takovy stupen ochrany od federdlni zachranné sité jako
u komerc¢nich bank) a nad investi¢nim bankovnictvim, které celilo vy$si mife mi-
nimalnich pozadavki na kapital. Od 30. let po zbytek 20. stoleti Americka komise
pro cenné papiry (SEC) narizovala investi¢nim bankdm minimalni kapitalovy po-
Zadavek ve vysi 8 % a maximalni pomér zadluZeni 15:1 pro jejich maklérska oddé-
leni. Kapitalové pozadavky pro banky byly v 2. poloviné 20. stoleti také relativné
stabilni, i kdyZ oficialni kapitalovy pozadavek zavedla aZ roku 1981 FDIC na Grovni
5 %. Podil vlastniho kapitalu na majetku se tedy pohyboval zhruba ve vysi 7 % dle
velikosti banky (mensi bankovni domy dodrZovaly bezpecnostni polstar nad za-
konnym limitem) s tim, Ze po vzniku bankovnich holdingovych spole¢nosti na kon-
ci 60. let a konsolidaci bankovniho sektoru se trochu sniZil zhruba na troven 6 %
(Duca, 2014, s. 13).

Tato stabilita skoncila implementaci Basilejskych dohod v roce 1990, které
ucinné zvysily kapitalové pozadavky na zajisténi portfolii hypotecnich uvéra drze-
nych bankami z5 % na 8 % (Duca, 2014, s. 14). S Basilejskymi dohodami prisel
vzestup stinového bankovnictvi ve formé sekuritizace nejen hypotec¢nich uvért, ale
i podnikovych a spotiebitelskych piijcek. Takovéto zajisténé cenné papiry byly bud’
pfimo drZeny investory, nebo nepiimo drzeny v podobé fondli penézniho trhu,
dluhopisovych podilovych fondl a pozdéji béhem rozkvétu strukturovanych pro-
duktl finanéniho boomu zacatkem 3. tisicileti zvlastnimi investi¢nimi jednotkami
(special investment vehicle, SIV). Rlst stinového bankovnictvi byl tak zplisoben
Basilejskymi dohodami nejdiive zvySenim regulatorniho zatiZeni tradi¢nich bank
a nasledné vyrovnanim kapitalovych pozadavkd mezi komerénimi a investi¢nimi
bankami, navzdory niz§im ostatnim omezenim investi¢nich bank.

Dal$im meznikem ve vyvoji stinového bankovnictvi bylo v roce 2004 uvolnéni
regulace SEC ohledné pouzivané definice vlastniho kapitalu investi¢cnimi bankami,
aby mohly plnit stanovena kritéria zadluZenosti. Komise také zvysila maximalni
strop zadluZenti jejich maklérskych oddéleni z 15:1 na 33:1 (tim se v podstaté snizil
minimalni pomér kapitalu investi¢nich bank ze zhruba 8 % na 3,33 %). Kratce na
to se zadluZenost investicnich bank v letech pred financni krizi skoro zdvojnasobi-
la, aneb jinak receno, investi¢ni banky vyuzivaly obrovské finan¢ni paky. Vysled-
kem téchto opatreni bylo silné znevyhodnéni komercnich bank oproti tém inves-
ticnim od roku 2004 do schvaleni Dodd-Frank Act (DFA) v roce 2010 (Duca, 2014,
s. 14).
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Zakon DFA pomohl urovnat regulatorni ramce mezi komer¢énimi bankami
a stinovym bankovnictvim v nékolika smérech. Zaprvé, DFA ptinutil velké banky
a nebankovni finan¢ni instituce k podstoupenti stres testl a k podiizeni se novym
minimalnim kapitdlovym pozadavkim zavedenych regulatory. Timto zpiisobem
sice DFA zvysil regulatorni poZadavky i na komer¢ni banky, ale v relativnim vyjad-
feni doSlo k efektivnimu zvySeni regulatorniho zatiZeni stinového bankovnictvi.
Zadruhé, DFA zavedl nové poZadavky na derivaty se zamérem zvysSit transparent-
nost a redukovat rizika strukturovanych finan¢nich produktd, které financovaly
velky podil ptlijcek v sektoru stinového bankovnictvi. Zatieti, DFA donutil velké
systémové diilezité banky a klicové nebankovni finan¢ni instituce ke splnénf krité-
ria minimalni vyse likvidity, coZ pomohlo omezit rizika pro sektor komerc¢niho
i stinového bankovnictvi a tim i pro cely finan¢ni systém.

Ménici se regulace kapitalové primérenosti finan¢nich instituci a strukturova-
nych finan¢nich produkti méla kvalitativné rozdilné dopady na stinové bankovnic-
tvi a na regulatorni arbitrdz v poslednich 50 letech. Pfed rokem 1990 byla situace
pomérné stabilni, pak doslo k riistu stinového bankovnictvi jakoZto reakce na pfi-
jmuti Basilejskych dohod a zmén v pravidlech SEC vroce 2004 aZ do schvaleni
Dodd-Frank Act o Sest let pozdéji. Tento zakon se tspésné pokusil bojovat nejen
proti absolutni vysi rizika finan¢nich instituci, ale také proti regulatorni arbitrazi,
ktera vedla k vysoké mire systémového rizika vyplyvajiciho z piredchozi rapidni
expanze sektoru stinového bankovnictvi.
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Obr. 3: Podil Siroce definovaného financovani cennymi papiry (stinového bankovnictvi) na obchodnich
uvérech spolu se zménami ve finanéni regulaci v USA v leteh 1960-2011 (Duca 2014, s. 24, upraveno)



Subjekty stinového bankovnictvi 22

4 Subjekty stinového bankovnictvi

Nasledujici podkapitoly predstavuji nejdtlezitéjsi subjekty stinového bankovnictvi.
UZ z podstaty stinového bankovnictvi je ziejmé, Ze se nemlize jednat o kompletni
vycet vSech subjektli, nicméné snahou bylo obsahnout ty nejvyznamné;jsi, respek-
tive literaturou nejcastéji zminované.

4.1 Fondy penéZniho trhu

vvvvvv

tvi jsou fondy penézniho trhu (money market fund, MMF). EFAMA (2013, s. 2) je
definuje jako ,investi¢ni fondy, jejichZ snahou je zachovani kapitalu, poskytovani
denni likvidity a soucasné vynos ve vysi arokové miry penézniho trhu”. Jedna se
o kolektivni investi¢ni fondy, které poskytuji kratkodobé financovani za pouziti
likvidnich dluhovych cennych papirti (napt. obchodnich cennych papirt, kratko-
dobych statnich dluhopisi, pokladni¢nich poukazek, depozitnich certifikatt), pri-
cemz jako MMF se pripousti instrumenty se zbyvajici splatnosti, ktera nepiekracu-
je 397 dni pro kratkodobé MMF nebo dva roky pro standardni MMF (Evropska
Komise, ©2015). Nékteré MMF vyuZzivaji také dohod o zpétném odkupu (repo ob-
chody). Tyto nedepositni zdroje mohou byt pouzity na financovani jak tradi¢nich
bank, tak nejriznéjsich nebankovnich subjekti zapojenych do dlouhych retézci
uvérového zprostredkovani.

Jak je zminéno v kapitole 3.2.1, MMF vznikly v 70. letech jako vynosnéjsi al-
ternativa k bankovnim deposittim. Hlavnimi charakteristikami jsou mozZnost vy-
jmuti penéznich prostiedkti kdykoli bez jakychkoli sankci, neboli investor muze
kdykoli odprodat podilové listy zpét fondu a ten je musi prijmout.

4.1.1  Cista hodnota aktiv

Cista hodnota aktiv (NAV) MMF je hodnota, za kterou investoti nakupuji nebo od-
prodavaji podilové listy. MiiZe byt bud’ stala, nebo pohybliva. Na rozdil od jinych
podilovych fondli, MMF se stdlou NAV umoziiuje investoriim prodavat ¢i kupovat
podilové listy v nominalni hodnoté, ktera je vétSinou v EU stanovena na €1 za je-
den podilovy list. Na druhou stranu MMF s variabilni hodnotou aktiv nabizi prodej
a odkup svych podilovych listli za cenu, ktera v danou chvili odpovida cisté hodno-
té aktiv na jeden podilovy list. Tato cena je kalkulovana jako rozdil mezi aktivy
a zavazky fondu (Evropska Komise, ©2015).

4.1.2  DuleZitost MMF a jejich moZné problémy

MMEF jsou diilezitym zdrojem kratkodobého financovani financnich instituci, sou-
kromych spolecnosti i vlad. Napriklad 40 % kratkodobych dluhovych cennych pa-
pird emitovanych bankami je drzeno pravé MMF (Evropska Komise, ©2015). Na-
vic velké soukromé spolecnosti vyuzivaji MMF jako alternativu k bankovnim
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uctiim, jelikoz na obrovské ¢astky se v pripadé defaultu banky nevztahuje pojisténi

tedy predstavuji klicové spojeni nabidky a poptavky po penéznich prostredcich.

Obrazek ¢. 4 ilustruje zjednoduSeny vztah mezi investory, fondem penéZzniho
trhu a subjektem poptavajicim penéZni prostiredky. Investori nakoupi podilové
listy ve fondu, fond investuje finan¢ni prostredky do (idajné) kvalitnich ABCP bud’
primo emitovanych, nebo jen prodavanych poptavajicim subjektem. Subjekt (Casto
bankovni instituce) z jejich prodeje ziska penézni prostredky. Samoziejmé se miize
jednat jen o repo obchody s tim, Ze pozdéji dojde ke zpétnému odkupu, nicméné
princip zlistava stejny.

Béhem financ¢ni krize 2008 se ovSem ukazalo, Ze propojeni MMF s vladnim,
soukromym a bankovnim sektorem piedstavuje velké systémové riziko. Praveé pro-
to byly MMF zarazeny do stinového sektoru. BEhem finan¢ni krize byla zpochyb-
néna kvalita ABCP a jinych cennych papiri v portfoliich MMF, coz zptsobilo
masivni pokles hodnoty aktiv v téchto fondech. VétSina MMF je fizena investi¢nimi
spole¢nostmi pod zastitou velkych bankovnich instituci, ale jelikoZ tyto sponzorské
bankovni instituce nemély dostatecné rezervy, mnoho fondi nebylo schopno do-
drzet slibenou stalou NAV a mezi investory vznikla panika, coz vedlo k masivnim
vybérim vkladd, neboli ,runu na fondy penézniho trhu“. Diky propojeni MMF
s penéznim trhem a bankovnim sektorem a diky mezinarodni ptisobnosti téchto
investicnich fondu se tato situace rychle promitla do redlné ekonomiky v podstaté
celého svéta. Konecnym duasledkem bylo ,vyschnuti“ penéznich trhti a nedostatek
likvidity na trzich (credit crunch). V nékterych pripadech muselo dojit k vladnim
finan¢nim injekcim (bail-out), aby systém uplné nezkolaboval.

Investor | — »

v

financovani poskytnuté instituci

fond
Investor penéiniho instituce
trhu

splatky s tGroky

Investor ABCP

A 4

urokové patby

Obr. 4: Zjednodusené schéma fungovani fondl penézniho trhu (Wikipedia, ©2015, upraveno)
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4.2 Obchodnici s cennymi papiry

Obchodnici s cennymi papiry (dale jen ,obchodnici“) jsou investi¢ni banky nebo
jakékoli jiné spolecnosti, které zprostfedkovavaji ndkup a prodej cennych papirt
(broketi) ¢i sami vystupuji jako jedna ze stran obchodu (dealeri). Dealeri navic
mohou sami emitovat cenné papiry a obchodovat na vlastni tcet, timto je mozno je
zatadit mezi pivodce rizika. Tyto spole¢nosti jsou tedy svym zpilisobem zprostied-
kovatelé mezi nabidkou a poptavkou po uvérech. AvSak mohou se téz stat nositeli
rizika, jelikoZ tradi¢ni banky obchodnikiim prodavaji své ptijcky. Obchodnici pak
pljcky shromazdi a transformuji ivérové riziko pomoci poolingu* a strukturovani
do cennych papirti podlozenych aktivy (asset backed securities, ABS) a dale pak
opétovnym poolingem a strukturovanim ABS do zajisténych dluhovych obligaci
(collateralized debt obligation, CDO).

Ke svému financovani vyuzivaji obchodnici hlavné kratkodobé financovani
v podobé repo obchodil se svymi klienty, napt. hedgeovymi fondy. Repo obchody
jsou také vyuzivany ke zvySeni financni paky, k pokryti kratkych pozic a napf. i ke
spekulacim na pohyby drokovych mér (Poschmann 2012, s. 14).

Role obchodnikili s cennymi papiry se znacné posunula z pozice Cistych tviirct
trhu a upisovatelli na pozici poskytovatele uvéru (Adrian a Shin 2009, s. 7). Jinymi
slovy, obchodnici se stali soucasti stinového bankovnictvi, jelikoZ financuji proces
zprostiedkovani avéru, ktery je popsan v podkapitole 5.3. Bohuzel tato zména
s sebou prinesla i zvySené riziko téchto subjektt, jelikoz jejich financovani stoji na
repo obchodech a jinych kratkodobych zdrojich. Podobné jako MMF jsou tim pa-
dem obchodnici velmi zranitelni ,runy” v pripadé nahlé paniky na trhu. Toto riziko
jesté nartista spolu se vzrastajici komplikovanosti a délkou uvérovych fretézct
(FSB, 2012a, s. 8).

4.3 Jednotky pro specialni ucel

Jilek (2006, s. 41) definuje jednotku pro specialni ucel (special purpose vehicle,
SPV)5 jako ,jednotku ziizenou pouze k splnéni urcitého souboru presné definova-
nych operaci (napriklad provedeni leasingu, vyzkumu a vyvoje ¢i sekuritizaci fi-
nanc¢nich aktiv), tj. funguje jako autopilot”. JelikoZ se operacni leasing dle soucas-
nych Ucetnich pravidel nezachycuje v rozvaze, spole¢nosti zakladaji SPV, které na-
koupi napft. letadla. SPV si za timto tcelem puj¢i penize a majetek pak pronajima

4 Pooling v této praci nebude vétsSinou prekladan, jelikoz se jednd ve finan¢ni terminologii o hojné
vyuzivany pojem. V kontextu této prace je chapan ve smyslu shromazd'ovani ¢i sdruzovani.

5 Dal$f anglické nazvy pouZivané jako ekvivalent SPV jsou: bankruptcy remote vehicle, special pur-
pose entity (SPE), structured finance vehicle, finance vehicle corporation (FVC) a off-balance sheet
entity (OBSE).
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spolecnosti. Mimo leasingové aktivity se ale velky pocet SPV angaZuje i ve velmi
rizikovych projektech (zejména pokud jde o sekuritizaci). Z pravniho hlediska mi-
Ze byt SPV zaloZena jako spolec¢nost, trust, partnerstvi apod.

Dale Jilek (2006, s. 41) uvadi, Ze mnohé SPV jsou zakladany bez rekurzu®, tak-
Ze investofi mohou vznaset piipadné namitky pouze vici SPV a nikoli proti zakla-
dajicim spole¢nostem. Navic rozhodovani nejvyssich orgdni a vedeni jednotky je
pravné prisné omezeno, coZ ma za nasledek, Ze takova jednotka bézné nikoho ne-
zameéstnava a nevykazuje ani kazdodenni ¢innost. Zato témér vidy ma SPV uvérové
hodnoceni AAA, tj. ivérova kvalita SPV je vyssi nez ivérova kvalita zakladajici spo-
leCnosti. SPV prakticky nemize zbankrotovat (bakruptcy remote), a to ani
v pripadé bankrotu matei'ské spole¢nosti ¢i spolecnosti, kterd iniciovala jeji vznik.

Ucelem zaloZeni SPV tedy byva hlavné oddéleni ur¢ité operace (ring fence) od
ptivodni spolecnosti. Tim se tato spolec¢nost (vétSinou banka) chrani pred reputac-
nim rizikem, protoze v pripadé jakychkoli problém ¢i pravnich sporti banka klien-
tovi tvrdi, Ze partnerem kontraktu je SPV a nikoli dana banka (Jilek 2006, s. 41).

[ kdyZ sekuritizace jako takova bude popsana v dalSich kapitolach, je vhodné
v této podkapitole uvést alesponi strucné roli SPV v sekuritizacnim procesu. Banka,
finan¢ni spolecnost ¢i jiny ptivodce uvérd shromazdi své pijcky a alokuje je do ur-
c¢itych skupin neboli portfolii, které pak proda SPV. SPV financuje nakup emisi dlu-
hovych cennych papiri krytych pravé nakupovanymi portfolii plijcek. Jde tedy
o proces, kdy se plijcky, které by se normalné vyskytovaly v rozvaze jejich piivod-
ce, dostanou mimo rozvahu, jsou pfeménény v cenné papiry a mohou byt SPV roz-
prodany investortim (Poschmann 2012, s. 16). Tomuto procesu odpovida anglicky
termin true sale’.

Tyto aktivity se ukazaly byt béhem financ¢ni krize jako vysoce rizikové, nebot
spojeni mezi SPV a sponzorskou instituci bylo ¢asto velmi neprithledné. Navic do-
chazelo ke zkresleni ve vnimani finanéni kondice sponzorskych instituci, kdy se
SPV zdalo jako velmi kredibilni (vétSinou diky vysokému ratingu), pricemzZ za-
stfeSujici instituce, kterd méla SPV v krizové situaci podrzet, na tom uZ byla fi-
nancné velmi Spatné (Luttrell et al. 2012, s. 25).

6 Rekurz je pravo kupujiciho pohledavek obdrzet platby od prodavajictho pohledavek v piipadé
selhani dluznika nebo pravni neprosaditelnosti pohledavek.

7 True sale (opravdovy prodej) je transakce, pfi niz se kupujici (SPV) stava legalnim vlastnikem
podkladovych aktiv a stejné tak na ni prechazi veskeré uvérové riziko s nimi spojené. Podkladova
aktiva se dostavaji mimo rozvahu ptivodce. Transakce musi probéhnout v rdmci zakona dané zemé.
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Obr. 5: Role SPV v sekuritizaénim procesu (vlastni tvorba)

4.4 Hedgeové fondy

Vroce 1949 Alfred Winslow Jones, sociolog a vedouci oddéleni fundamentalni
a technické analyzy akciového trhu pro magazin Fortune, zalozZil investi¢ni fond,
ktery sledoval nasledujici tfi cile: (1) vzdy zaujimat kratké pozice, (2) vzdy vyuzi-
vat finan¢ni paky a (3) neudctovat si Zddné pravidelné poplatky za spravu, ale brat
si misto toho motivujici 20% podil ze zisku fondu. Jones nazval své portfolio jako
,Zajisténé“, neboli anglicky ,hedged”, protoZe na akciovém trhu vyvaZoval svymi
kratkymi pozicemi pozice dlouhé, takze celkové bylo portfolio odolné proti velkym
trznim vykyvim. Takto se zrodil prvni hedgeovy fond.

Dnesni hedgeové fondy jsou jiZ mnohem rozmanitéjsi a Casto se jejich vlast-

nosti razantné lisi od ptivodnich tirech. Typicky soucasny hedgeovy fond lze cha-
rakterizovat nasledovné:

VIV

Spravuje agresivné tizené geograficky neomezené portfolio napti¢ vSemi
tiridami aktiv za vyuziti finan¢ni paky a derivatii, pricemz vstupuje do dlou-
hych i kratkych pozic. M4 také velmi malo investi¢nich omezeni.

Cilem je dosazeni vysokych vynosl, at uZz v absolutnim méritku, nebo
k predem vymezenému benchmarku.

Je zaloZen jako fond soukromého kapitalu (private investment partnership)
a je pristupny limitovanému poctu investorti (mnohdy jen na pozvanku sta-
vajiciho klienta) s tim, Ze vstupni investice jsou velmi vysoké (minimalni in-
vestice se mlZe pohybovat dle konkrétniho fondu od 200 000 dolart az po
nékolikamilionové c¢astky).

Skoro vzdy vyzZaduje od podilniki omezeni moZnosti vyzvednuti své inves-
tice aneb ,uzamknuti“. Minimalni doba investice se pak nazyva ,lockup peri-
od“, kdy si investofi nemohou vybrat své prostiedky, nebo mohou, ale jen za
obrovskych ztrat (poplatki). Investoii dale museji informovat fond dlouho
predem o tom, Ze si chtéji prostiredky vyzvednout (typicky 30-90 dni).

Je pomérné nakladny. Poplatek se vétSinou sklada ze spravcovského po-
platku (cca. 2 %) a z vySe zminéného podilu na zisku ve vySi kolem 20 %.

Navzdory z vySe uvedenych charakteristik vyplyvajicim nevyhoddm jsou hed-

geové fondy velmi popularni, jelikoz dosahuji historicky vysokych vynosi, které
navic nejsou korelovany s vykonnosti tradi¢nich investic (napr. akciového trhu).
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4.4.1 Role hedgeovych fondi v systému stinového bankovnictvi

Debata ohledné zarazeni hedgeovych fondli do subjektl stinového bankovnictvi
stale neni u konce. Faktem vsak zlistava, Ze diky svému zapojeni do sekuritiza¢nich
aktivit a repo obchodl vyznamné napomohly k rozvoji a riistu stinového bankov-
niho sektoru. Strategie uvérovych hedgeovych fondl navic zahrnovaly investice do
strukturovanych cennych papirtt na OTC trzich a vyuZivani arbitrazi na trzich
s CDO pri jejich prileZitostném Spatném ocenéni (ECB, 2012, s. 17).

Nicméné objevuji se i ndzory, které zamitaji zarazeni hedgeovych fondi mezi
instituce stinového bankovnictvi. Argumenty jsou postaveny hlavné na tom, Ze
hedgeové fondy jsou ve vSech hlavnich jurisdikcich (Evropa, USA, Asie) regulovany
a Ze jednotlivé hedgeové fondy nedosahuji dostate¢né velikosti na to, aby jejich
piipadné problémy predstavovaly systémové riziko (aneb Zadné fondy nespadaji
do kategorie ,too big to fail*). Systémové riziko celého sektoru hedgeovych fondt
je pak dle ndzoru AIMA (Asociace alternativniho investi¢cniho managementu), sni-
Zeno tim, Ze jsou fondy velmi heterogenni s ¢asto naprosto protichtidnymi inves-
ticnimi strategiemi.
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5 Cinnosti stinového bankovnictvi

Nasledujici podkapitoly se vénuji c¢innostem stinového bankovnictvi. Diky
v podstaté celosvétovému rozsahu stinového bankovniho systému je pro regulato-
ry vhodnéjsi soustiedit se spiSe na ¢innosti, neZ na subjekty, jelikoZ subjekty a pri-
padné jejich definice se lisi mezi jednotlivymi jurisdikcemi. Zna¢na ¢ast kapitoly je
vénovana sekuritizaci jakoZto ¢innosti, ktera dle mého nazoru nese nejvétsi zaslu-
hu na tom, Ze je stinové bankovnictvi opravdu ,stinové“.

5.1 Repo obchody

Poprvé byly repo obchody pouZity americkou centralni bankou FED ve 20. letech
20. stoleti, nacez zacaly vyuzivat tohoto nastroje i ostatni ucastnici kapitalovych
trhi. K rapidnimu rozvoji repo trhu doslo v 70. a 80. letech ¢astecné diky prichodu
informacnich technologii. Podle Jilka (1999, s. 15) jsou repo obchody kolaterizova-
né pujcky hotovosti, které vyuzivaji centrdlni banky k ménovym operacim, obchodni
banky k rizeni hotovosti, obchodnici s cennymi papiry jako pdkové ndstroje (leverage
tool) a podniky i jednotlivci jako investi¢ni ndstroje.

Pfi repo obchodu jedna strana prodava cenné papiry (vétSinou statni dluhopi-
sy, dale napriklad podnikové dluhopisy a hypotecni cenné papiry) za spotovou ce-
nu® a zavazuje se je odkoupit zpét k budoucimu datu za cenu predem sjednanou.
Jedna se tedy o kombinaci spotového prodeje cenného papiru a forwardového
zpétného nakupu cenného papiru kurc¢itému datu v budoucnosti (Jilek, 1999,
s. 16). Jestlize by prodavajici béhem této doby zkrachoval, kupujici mize prodat
cenné papiry treti strané a pokryt tak svou ztratu. Cenné papiry tudiz slouZzi jako
kolateral a snizuji tak uvérové riziko.

Repo obchody slouZi primarné ke kratkodobému financovani a jejich splat-
nost se tedy pohybuje od jednodennich (overnight) transakci, pres tydenni, az

po nékolikamési¢ni kontrakty, pricemz v poslednich letech roste podil dlouhodo-
béjsich transakci.

[ kdyZ je vySe uvedeno, Ze na pocatku repo obchodu dojde k prodeji cennych
papirii za spotovou cenu, prodejni cena se vétSinou lisi o tzv. haircut®, ktery zo-
hlednuje rizika spojena s kolateralem. Haircut je vyjadien procentudlnim sniZenim
trzni ceny kolaterdlu (tzn. prodejni cena je nizsi napriklad o 2 % neZ cena trzni).
Jedna se tedy o urcity druh diskontu.

8 Spotova cena je cena, za kterou lze dany cenny papir nebo komoditu koupit a prodat na spotovém
trhu. Jedna se tedy o aktualni cenu na trhu.

9 Haircut je procentni €ast, o kterou se snizuje trzni hodnota aktiva, které je pouzivano v nékterych
operacich na finan¢nich trzich (napft. jako kolateral v repo operacich ¢i pro vypocet pozadavki na
marzi). U¢elem je chranit stranu, ktera tato aktiva jako zaruku piijima, pied ¢asti rizika spojeného
s prijetim takové zaruky.
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Ackoli cenné papiry jsou na pocatku obchodu prodany, zavazek prodavajiciho
koupit je zpét v budoucnosti znamena, Ze kupujici miZe s témito aktivy nakladat
pouze po omezenou dobu a stejné tak Ze prodavajici mtliZe s hotovosti operovat jen
po dany cas. I kdyZ jsou tedy repo obchody z pravniho hlediska opravdu prodejem
a naslednym zpétnym nakupem, ekonomicky vzato se jedna o kolateralizovanou
pijcku nebo zajistény vklad. Primarni ucel repo operaci je tedy piij¢covani hotovosti
a zajisténi kratkodobé likvidity. Z toho vyplyva i délka takovychto kontraktt, ktera
se pohybuje vétSinou v fadu dnt aZ nékolika tydnd. V poslednich letech ovsem na-
rista podil dlouhodobéjsich (nékolikamési¢nich) obchodi (ICMA, ©2015).

Rozdil mezi cenou zaplacenou na pocatku obchodu a cenou pfi zpétném od-
kupu je v podstaté vynos z vypiijécené hotovosti. Tento vynos je pti sjednani trans-
akce vétSinou udavan v procentech per annum a je nazyvan repo sazbou.

JelikoZ jsou cenné papiry vyuzivané pri repo operacich velmi likvidni, kupujici
miiZze sam sebe refinancovat prodejem téchto vypijcenych cennych papirti nebo
skrze dalsi repo transakci, kde vystupuje jako prodavajici. Musi vSak mit samozie-
jmé cenné papiry v dobé vyporadani ptivodni repo transakce opét k dispozici. Jeli-
koZz muze tedy kupujici dale nakladat s vypijcenymi cennymi papiry, snizuje se
uvérové riziko a riziko likvidity. Z tohoto diivodu by mély byt repo sazby nizsi nez
nezajisténé plijcky na penéznich trzich.

EUR 10,000,000 nominal
S.year German government bond

1 November 2012

EUR 10,157,671

EUR 10,161,819
8 November 2012

EUR 10,000,000 nominal
5-year German government bond

Obr. 6: Ptiklad tydenniho repo obchodu, kde dochazi 1. listopadu 2012 k prodeji némeckych vladnich
dluhopist za 10 157 671 EUR s naslednym forwardovym kontraktem k 8. listopadu 2012 na zpétny od-
kup dluhopisii za 10 161 819 EUR. (ICMA, ©2015)

5.1.1  Typy repo obchodi

ICMA (©2015) rozdéluje repo obchody na dva zakladni typy podle pouzitého kola-
terdlu. Prvnim typem jsou repo obchody vyuzivajici obecného kolateralu (general
collateral repo, dale jen GC repo), které jsou hojné vyuzivany institucemi na repo
trzich pro obecné vysokou kvalitu a likviditu kolateralu. Kolateral predstavuji vét-
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Sinou vladni dluhopisy vysoce divéryhodnych zemi a jiné dluhové cenné papiry
s vysokym ratingem. Diky svému charakteru jsou takové cenné papiry mezi sebou
snadno zastupitelné, jejich jednotlivé repo sazby jsou velmi podobné a jsou urco-
vany cisté nabidkou a poptavkou po penéznich prostredcich, ne poptavkou po urci-
tém cenném papiru. Z toho vyplyva i vysoka korelace GC repo sazeb se sazbami
penéznich trhi (LIBOR, EURIBOR aj.).

Druhym typem repo obchodu jsou specialni repo obchody (special repo). U ta-
kovychto obchodi je repo sazba tazena poptavkou po konkrétnich CP. Diky tomu
jsou u specidlnich repo obchodi niZsi repo sazy nez u transakci vyuZzivajicich
obecného kolateradlu (v nékterych ptipadech vysoké poptavky po CP miiZze dojit
i k nulové ¢i negativni repo sazbé). Specialni repo obchody jsou diky svému cha-
rakteru vyuzivany naptiklad pfi short-sellingovych strategiich (ECB, 2012, s. 17).

Nékdy se mezi repo obchody zarazuje i transakce, ktera je svym charakterem
velmi podobna specidlnim repo obchodim. Jedna se o piijcovani cennych papiri
(securities lending), pricemz jako u specialnich repo obchodi, ucelem téchto trans-
akci neni vykryti kratkodobé likvidity, ale ptijceni si konkrétnich CP. Zatimco repo
obchody vétSinou vyuzivaji dluhopisy a jiné pevné urocCené nastroje, diilezitym
segmentem plijcovani cennych papiri jsou i akcie. Pljc¢ovatel plijcuje CP za popla-
tek, ale jelikoz si preje byt zajistén pro pripad selhani vyptjCovatele, piebira od
vypujcovatele kolateral také ve formé CP. Vyména je tedy ptijckou specialnich cen-
nych papirii proti plijcce obecného kolateralu s tim, Ze ptijcovatel specialnich CP
obdrzi poplatek (Jilek, 1999, s. 121).

5.1.2  Repo obchody v kontextu stinového bankovnictvi

V kontextu stinového bankovnictvi a systémové stability jsou dileZité GC repo ob-
chody, jelikoZ predstavuji zdroj financovani a likvidity. Jejich systémova role jesté
vzrostla po finan¢ni krizi 2008, kdy se na penéznich trzich zvysil zajem o zajisténé
financovani na ukor nezajisténého (ECB, 2012, s. 17). Finan¢ni krize také zptisobila
odklon od vyuZivani strukturovanych produkti jako kolateralu diky poklesu jejich
divéryhodnosti a strizlivéjSimu pristupu k ocenovani rizika, které takovéto pro-
dukty predstavuji.

FSB (20123, s. 8) uvadi, Ze financovani skrze repo trhy zahrnujici kolateral
v podobé sekuritizovanych aktiv vytvari pakovy efekt a umoZiuje transformaci
splatnosti a likvidity. Repo obchody dovoluji bankdm, brokertim, obchodnikiim
s cennymi papiry, penzijnim fondiim a jednotkdm pro specialni ucel vytvaret krat-
kodobé kolateralizované zavazky. Riziko transformace splatnosti vychazi z toho, Ze
repo transakce jsou svym charakterem kratkodobé, ale byvaji zajiStény aktivy
s dlouhou dobou splatnosti. K transformaci likvidity pak dochazi podle typu pod-
kladového aktiva vyuZitého jako kolateral.

Jako dalsi problém vidi FSB swapy kolateralu, které zahrnuji ptijcovani vysoce
kvalitnich cennych papiri (naptiklad vladnich dluhopisti) proti kolateralu méné
kvalitnich aktiv (napiiklad ABS), Casto s delSi dobou splatnosti a vy$$im haircutem.
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Banky pak vyuzivaji vyptjc¢end aktiva k repo financovani, které dale prodlouZi re-
tézec transakci, nebo ke splnéni regulatornich poZadavk na likviditu.

Obava regulac¢nich organi vyplyva i z nadmérného pakového efektu, kterého
lze skrze repo transakce dosahnout. Teoreticky lze totiZ ,repovat” do nekonecna.
Z prostredkd ziskanych prodejem cennych papiri vrepo transakci nakoupime
v jiné tranakci dalsi CP, které vyptjcime v nové repo transakci, ze které budeme
mit dal$i zdroje financovani, za které miizeme nakoupit dalsi aktiva. Dle Comotta
(2012, s. 3) si ale v praxi firmy nejsou ochotny ptijcovat do nekonecna, a to ani pfti
zajisSténi tim nejbezpecnéjSim kolateralem. VSichni vyptjcovatelé jsou velmi citlivi
k nadmérné urovni ptjcovani vzhledem kriziku protistrany. Comotto tvrdi, Ze
hlavnim Gvérovym rizikem pfi repo financovani neni riziko daného kolateralu, ale
riziko nedostani svym zavazkim protistranou.

Z pohledu finan¢ni stability fadi FSB (2012a, s. 14) mezi problémy repo ob-
chodili a ptjcovani cennych papirti nedostatecnou transparentnost, prohlubovani
procyklicnosti spolu se vznikem nadmérného pakového efektu celého systému
a vyprodeje aktiv slouZicich jako kolateral pro repo obchody. Vznik nadmérného
pakového efektu byl popsan v odstavci vySe. Procykli¢nost vyplyva dle ICMA
(©2015) ze spiraly ocenéni podkladovych aktiv fizené zménami ve vysi haircutu.
Vrecesi ¢i financni krizi dochazi ke zvySovani haricutli v reakci na snizeni davéry
na trzich. Nasleduje sniZeni likvidity ucastnikl trhu, ktefi prodavaji sva aktiva. Vy-
prodeje cennych papirt snizuji hodnotu kolateralu a zvysuji jeho riziko, coZ zptso-
buje dalsi nartst haircutt. Pfi dobré naladé na trzich pak dochazi k presnému opa-
ku, dlivéra se zvysSuje, ceny aktiv rostou a haircuty se snizuji, coZ podporuje dalsi
transakce.

Nedostatecna priihlednost celého systému je zptisobena dlouhymi ivérovymi
Fetézci, komplexnosti celého systému a bilaterdlni povahou obchodt (FSB, 2012a,
s. 14). Dalsi problémy s priihlednosti repo obchodii nékdy vznikaji z dvodu Spat-
ného zauctovani. V nékterych ucetnich standardech je tézké v rozvaze rozeznat,
kterd aktiva prodejce byla prodana a slouZi tak jako kolateral, tento problém ale lze
vytesit vyuZzitim IFRS, kterad problém resi zvlastni kategorii pro kolateral (Comotto,
2012, s. 4).

5.2 Sekuritizace

NeZz bude v dalsi kapitole predstaven proces zprostiedkovani uvéru, musi byt
predstaveny zakladni aspekty sekuritizace. Znalosti zakladnich charakteristik
sekuritizaCnich struktur jsou nezbytné pro spravné pochopeni pomérné komplex-
niho procesu zprostredkovani uvéru ve stinovém sektoru. Této podkapitole je vé-
novana znacna ¢ast prace, protoZe stinové bankovnictvi jako takové dle vSech do-
stupnych poznatki stoji pravé na sekuritizacnich aktivitach a ty jsou tak pro jeho
fungovani naprosto klicoveé.

Sekuritizace jako finan¢ni produkt vznikla v 70. letech 20. stoleti v USA, kde
byla hojné vyuzivana zejména u hypotecnich avért. Do Evropy pronikla az béhem
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90. let s tim, Ze zacatkem prvni dekady 21. stoleti dosSlo zejména na vyspélych tr-
zich k boomu, ktery zastavila aZ finan¢ni krize v roce 2008.

5.2.1 ZAakladni mechanika sekuritizace - struktura transakci a ucastnici

Tradic¢ni sekuritizace popisuje ECB (2008, s. 82) jako pooling finan¢nich aktiv
(napf. reziden¢nich hypotecnich uvérd, nezajisténych uvérl fyzickym osobam,
uvérti malym a strednim podnikiim, pohledavek z kreditnich karet) a jejich na-
sledny prodej jednotce pro specialni tucel (SPV). Tento odkup musi probéhnout
jako true sale (viz poznamka po carou v kapitole 4.3), aby skute¢né doSlo
k oddéleni podkladovych aktiv od jejich ptivodce. SPV pak emituje pevné drocené
zajiSténé cenné papiry (ABS). Ty jsou dle kvality rozdéleny do jednotlivych transi
(tranSovani se vénuje nasledujici podkapitola), které nasledné ohodnoti ratingové
agentury. Po zhodnoceni jsou emitované ABS nakoupeny investory. Platby plynou-
ci z drzby téchto dluhovych cennych papirti jsou odvozeny z portfolia podklado-
vych aktiv (tzv. referencni portfolio). Hotovost obdrzena od investori je nasledné
pireposlana piivodci ptijcek (bance ¢i jiné finan¢ni instituci, kterd ptjcku poskytla).
SPV dale ustanovi obsluhovatele (servicer), ktery shromazd'uje droky a platby
z podkladovych aktiv a pieposila je investortim. Jednad se o administrativni funkci,
kterou v Evropé obvykle zastava sam ptivodce podkladovych pujcek.

DalSimi subjekty jsou swapova protistrana (swap counterparty), ktera je zapo-
jena kvili zajisténi arokové miry a ménového rizika poolu aktiv a spravce (trustee),
ktery dohlizi na to, aby byly penize pirevedeny od servicera k SPV a aby byli inves-
tori vyplaceni dle dohodnutych podminek prednostniho prava.

Jako velmi vhodna se jevi Jilkova (2000, s. 506) definice sekuritizace, ktery
princip popisuje nasledovné:

»~Sekuritizace znamena prevzeti relativné nelikvidnich aktiv, které vytvori-
la finanéni instituce, a jejich preménu na cenné papiry, jeZ je mozZné na kapita-
lovém trhu prodat investoriim.”

Z vyse uvedenych odstavca vyplyva dalsi zakladni charakteristika sekuritiza-
ce, coZ je oddéleni uvérového rizika podkladovych aktiv od avérového rizika jejich
ptivodce, k ¢emuZ dochazi jejich prodejem jednotce pro specialni tcel. Investoii
jsou tak chranéni pred tvérovym rizikem ptvodce pijcek, jelikoz v pripadé jeho
defaultu nejsou podkladova aktiva (tedy plijcky samotné) ohrozeny a obsluhovatel
dale shromaZzd'uje a vyplaci penéZni prostiedky investortim. Na druhou stranu na
né ale prechazeji rizika plynouci z podkladovych aktiv samotnych (ECB, 2008,
s. 82).

DalSim charakteristickym znakem sekuritizace je uvérové posileni (credit
enhancement). To napomaha snizit uvérové riziko ABS nakupovanych investory,
jelikoZ ti vétsinou nejsou ochotni podstoupit veskera rizika poolu Gvérd. Uvérové
posileni ma rtzné formy a vétSinou je stanoveno jako nékolikanasobek historické
miry selhani podkladovych aktiv (Jilek, 2000, s. 513). Uvérovému posileni se po-
drobnéji vénuje kapitola 5.2.3.
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Transfer of assets SPV issues debt
from the originator to securities (asset-
the issuing vehicle backed) to investors
D Issuing agent Capital market
Asset originator (e.g., special purpose investors
wvehicle [SPV])
Underlying assets ' '
Reference * Assets immune Typically structured
 Portfolio fram bankruptey into various
("collateral) of seller classes/tranches,
* Originator rated by one or
retains no legal mare rating
interest in assets agencies

Obr. 7: Zakladni schéma procesu sekuritizace (Jobst, 2008, s. 48)
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Obr. 8: Tvorba ABS — ucastnici a jejich funkce v procesu (ECB, 2008, s. 82)
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5.2.2 Transovani

Pii emisi ABS dochazi k rozdéleni priorit cennych papird, kdy se penézni toky
z podkladovych aktiv déli do nékolika trid. Kazda trida se nazyva transi a liSi se
svym rizikem, vynosem, ratingem a dalSimi charakteristikami. Pfi tranSovani do-
chazi k rozdéleni vétSinou do dvou aZ péti trid, které jsou si navzajem podrizeny.
Jilek (2006, s. 40) déli tranSe nasledovné:

transSe penézniho trhu (money market tranche)
vy ] . SENIOR
tranSe prednostni (senior tranche)

PRIORITA transe stfedni (mezzanine tranche) MEZZANINE

transe podtizena (subordinated tranche)

v JUNIOR
tranSe akciova (equity tranche, first loss tranche)
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Prvni tfi tranSe zaujimaji nejvétsi objem sekuritizovanych aktiv s podilem 80 az
85 %. Podtizena transe dosahuje vétSinou 10 az 15 % a akciova transe 1 az 10 %.
Nejvyssi postaveni maji senior transe, které obvykle vyplaceji pevné ¢i proménné
urokové platby. Na opacné strané stoji akciové transSe, které jako prvni nesou pfri-
padnou ztratu pri sniZeni penéZnich tokl plynoucich z podkladového portfolia.
Toto schéma, kdy ¢im seniornéjsi je transe, tim vyssi je pravo na penézni toky
z podkladovych aktiv, se nazyva waterfall scheme. Nejrizikovéjsi tranSe jsou tedy
tranSe akciové, které maji ale na druhou stranu potencial nejvyssiho vynosu (Jilek,
2006, s. 40).

Jednotlivé transSe ziskavaji rating. Rating se odviji od jejich charakteru, kredit-
niho rizika a uvérového posileni. Akciové transe neobsahuji Zadné uvérové posile-
ni, dosahuji vétSinou velmi $patného ratingu, nebo se viibec neohodnocuji. Proda-
vaji se tak velmi tézko. Casto si je necha sam piivodce pijéek, ¢imZ dava najevo
svou dlivéru v podkladova aktiva a poskytuje tak castecné avérové posileni, jelikoz
prvni ztraty by zasahly jeho. Senior transe dosahuji nejvyssich hodnoceni AAA,
mezzanine tranSe pak stupné okolo BBB. I kdyZ pocet transi neni omezen, neni
ucelem vytvorit co nejvice transi, ale transe takové, které se boudou dobte proda-
vat a svou charakteristikou budou odpovidat potfebnym ratinglim a poptavce ze
strany investoru.

Mezzanine Tranche

Z Senior Tranche

Z

Probability of a credit default

Z L00v,

T T T T T T T 1 —
X X X X X X X X X X X
o o N (+2] < w [(o] ~ [oo] (o] o
S

Loss distribution in an ABS

Obr. 9: Typické pravdépodobnostni rozdéleni vzniku ztraty u jednotlivych transi ABS. Osa y piedstavuje
pravdépodobnost ztrat a osa x velikost mozné ztraty v %. Akciové tran$e maji nejvétsi pravdépodobnost
vzniku ztraty, pravdépodobnost ztrat u senior transi se naopak blizi nule. V naSem piipad¢ se predpoklada
ztrata kolem 2 % (nejvyssi bod pravdépodobnostniho rozdéleni). Cenné papiry jsou rozdéleny pro zjed-
noduseni do tfech transi. Akciova transe nese ztraty do vyse 4 %, mezzaninova transe bude zasazena pfi
ztraté od 4 do 6 % a ztraty nad 6 % dolehnou i na senior transi. (SAFE, ©2014)
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Obr. 10: Rozdilné riziko a vynosnost jednotlivych transi, ¢im lepsi rating, tim niZsi riziko a niz$i vynos-
nost. P¥ipadné ztraty dopadaji nejdiive na transe bez hodnoceni. (Wikipedia, ©2015, upraveno)

Principal Amount/Initial Percentage Weighted
Issued Amount as of of all Ratings Average Life
Class of Notes Issue Date Securities (Moody's/S&P) (1) Stated Maturity
A-1 U.S.$800,000,000 80.0% "Aaa"/ "AAA" 6.2 years July 2041
A-2 U.S.$112,000,000 11.2% "Aaa"/ "AAA" 6.7 years July 2041
B U.S.$35,000,000 3.5% "Aa2"/"AA" 6.7 years July 2041
C U.S.$26,000,000 2.6% "A3"/"A-" 6.7 years July 2041
D U.S.$13,000,000 1.3% "Baa2"/ "BBB" 6.7 years July 2041
Income Notes U.S.$14,000,000 1.4% Not applicable Not applicable July 2041

Obr. 11: Vzorova emise riznych tran$i cennych papiri spole¢nosti Ambassador Structured Finance CDO,
LTD. Emise je rozd€lena do Sesti transi, pficemz dvé nejkvalitnéjsi transe dosahuji ratingu AAA a zauji-
maji pies 90 % emise. Akciova tranSe zde nese nazev Income Notes, nema rating a zaujima 1,4 % objemu
emise. (Irish Stock Exchange, ©2006)

5.2.3  Uvérové posileni a dalsi vlastnosti sekuritizovanych aktiv

Vlastnosti skoro veSkerych ABS je uvérové posileni. Jedna se o zvySeni vérové
kvality zajiSténych cennych papiri a tim zvysSeni jejich atraktivity pro investory
(ESF, 1999, s. 4). Uvérové posileni zvys$uje pravdépodobnost, Ze investoti dosah-
nou na penézni toky z drzby ABS, na které maji pravo. VétSina ABS by byla bez
uvérového posileni neprodejng, jelikoZ rating jednotlivych emisi zavisi do znacné
miry pravé na mnoZstvi a vySi uvérového posileni. Samoziejmé plati, Ze
s uvérovym posilenim jsou spojeny urcité naklady, takZe ¢im vySsi je avérové posi-
leni, tim niZs$i je vynos pro investory. Zlaty investi¢ni trojuhelnik je stale platny.
Jilek (2000, s. 513) i ESF (1999, s. 4) rozdéluji formy dvérového posileni na vnéjsi
a vnitini.

Mezi vnéjsi formy uvérového posileni se radi pojiSténi treti stranou (third-
party guarantess), coz muze byt napiiklad slib pojistovny ¢i zajiStovny, Ze pripad-
né ztraty odSkodni do urcité maximalni vySe nebo Ze odkoupi nesplacené pohle-
davky z nekvalitnich ptjc¢ek. Obdobné funguje i neodvolatelnd bankovni zaruka
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(letter of credit), ktera je poskytovana vétSinou bankou, jeZ za poskytnuti zajisténi
inkasuje poplatek. Ratingové hodnoceni ABS pak casto prebira ratingové hodnoce-
ni subjektu, ktery je zajistuje. DalSimi typy vnéjsSiho uvérového posileni jsou napft.
Surety Bonds, Cash Collateral Account a Collateral Invested Account (ESF, 1999, s. 5).

Mezi vnitini formy Gvérového posileni radi Jilek (1999, s. 514) starsi podtize-
né dluhy (subordination), které jsou zaroven také nejpopuldarnéjsi. Jedna se
v podstaté o jiZ zminovanou strukturu tranSovani waterfall scheme, kdy se emituje
vice trid cennych papirQi, pricemZ jsou ztratami nejdiive zasaZeny junior transe
(podrizené tranSe a transSe akciové) a az nasledné senior transe. DalSim typem
vnitintho uvérového posileni je prekolaterizace (overcollaterization). Jak uZ
z nazvu vyplyva, hodnota kolateralu (poolu aktiv, piij¢ek) je v tomto pripadé vyssi
nez hodnota emitovanych cennych papirt. Rozdil mezi hodnotou podkladovych
aktiv a hodnotu emitovanych ABS pak predstavuje bezpecnostni polStar na pokryti
piipadnych ztrat. K dalSim vnitinim Gvérovym posilenim patii napi. excess spread,
yield spread, Gcet hotovostniho kolateralu a rtizné rezervni fondy.

Je dilezité si uvédomit, ze ivérova posileni se v naprosté vétSiné piipada na-
vzajem rizné kombinuji a pokryvaji tak pripadné ztraty z celkového portfolia né-
kolikanasobné. Ztoho ovSem vyplyva, Ze poskytovatel uvérového posileni je
z pohledu rizika ve stejné pozici, jako kdyby vlastnil vSechna aktiva. Pfi vice avéro-
vych posilovatelich dochazi ¢asto opét k urcité podrizenosti, kdy ztraty na jednotli-
vé poskytovatele posileni doléhaji v urcitém poradi. Toto je pak diileZité pti dohle-
du nad kapitalovou primérenosti jednotlivych uvérovych posilovatelt (Jilek, 2000,
s. 514).

Nasledujici tabulka udava prehled poZzadovanych a naopak nezadoucich vlast-
nosti sekuritizovanych aktiv.

FAKTORY USNADNUJICI FAKTORY BRANICI

SEKURITIZACI SEKURITIZACI

uvéroveé posileni maly pocet aktiv v poolu

predpovéditelné penézni toky nedostatek standardni dokumentace aktiv

historie stalého nizkého selhani a nizké mala frekvence plateb
arovné ztrat

demograficka a geograficka riznorodost | moznost dluzniki modifikovat platebni

aktiv podminky
vysoka likvida¢ni hodnota nedostatek historickych udaji o selhani a
ztratach

nezkuSeny a podkapitalizovany drzitel
aktiv

Tab. 2: Piehled pozadovanych a nezddoucich vlastnosti sekuritizovanych aktiv (vlastni tvorba).
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5.2.4  Zakladni typy sekuritizovanych cennych papiri

Asset-backed securities
(ABS)

I ]
Mortgage-backed Non-mortgage-
securities (MBS) backed ABS

Residential mortgage- Commercial mortgage-
backed securities backed securities
(RMBS) (CMBS)

Obr. 12: Rozdéleni zajisténych cennych papiri dle hypote¢niho ¢i nehypoteéniho charakteru podklado-
vych aktiv (vlastni tvorba)

Existuje mnoho riznych ¢lenéni sekuritizovanych cennych papird. Clenéni vychazi
vétSinou z podkladovych aktiv, kterymi jsou cenné papiry kryty. ESF (1999, s. 7)
rozliSuje CP podloZené hypotecnimi pljckami (mortgage-backed securities, MBS),
CP podloZené jinymi aktivy (non-mortgage ABS) a ostatni cenné papiry, kde mtze
dochazet k riznym kombinacim.

MBS miiZou byt dale rozdéleny podle toho, jestli byly podkladové hypotéky
poskytnuty na koupi rezidenc¢nich staveb (residential-mortgage-backed securities,
RMBS), nebo jestli penéZni toky plynou zhypoték komercénich (commercial-
mortgage-backed securities, CMBS). Existuje i dal$i déleni MBS dle zptisobu rozdé-
lovani penéznich toki a dle poméru distribuce jistiny a uroki (pass-trough a strip-
ped mortgage-backed securities).

V reakci na odstranéni rizika pred¢asného splaceni MBS vznikly v roce 1983
tzv. kolateralizované hypotec¢ni zavazky (collaterised mortgage obligations, CMO),
jinak nazyvany real-estate mortgage investment conduits (REMICS), pricemz kazda
emise CMO obsahuje sérii obligaci s rozdilnou dobou splatnosti (Jilek, 2006, s. 50).

Rozdil mezi béZnymi MBS a CMO je v tom, Ze CMO jsou strukturovany podle
Fady pravidel, aby 1épe vyhovovaly pozadavkim investorti. Miizou napftiklad zahr-
novat pravidla pro alokaci predc¢asnych splatek na jednotlivé transe. Investofri oce-
kavajici rast predcasnych splatek mohou pak nakupovat pouze jistinné transe
(principal only), kdeZto investori spekulujici na pokles predcasného splaceni mo-
hou preferovat urokové transe (interest only). Mezi dalSi druhy CMO patii napfri-
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klad PACs, TACs, [0ettes, VADMs a Z-bonds, pricemz obvykle plati, Ze ¢im , divocej-

$i“ je nazev dané transe, tim je transe rizikovéjsi (Jilek, 2006, s. 50).

Cenné papiry zajisténé jinymi aktivy, nez jsou hypotecni uvéry, mohou byt
podloZeny napiiklad pohleddavkami z kreditnich karet, zleasingovych obchodq,
z pUjcek na automobil, ze spotiebitelskych uvérl a z jinych nehypotecnich avéri.
ESF (1999, s. 8.) dale tyto cenné papiry déli na umofrované a neumoiované, pri-
¢emZ u umorovanych dochazi ke splatkam jistiny i uroku a jistina je tak Casem
splacena, kdeZto neumorované obsahuji vétSinou jen platby arokl a vyuZivaji re-
volvingovych struktur (jedna se napriklad podkladova aktiva v podobé revolvingo-
vych uctl napojenych na kreditni karty).

Dalsi dtlezité sekuritizované cenné papiry jsou zajisténé dluhové obligace
(collateralized debt obligation, CDO), které umoziuji finan¢nim zprostiedkovate-
lim prenaset velmi vysoké tivérové riziko na investory (vétSinou s vyuzitim vyso-
kého pakového efektu). Stejné jako ostatni zajiSténé cenné papiry premeénuji ne-
likvidni ¢i priliS komplexni finan¢ni aktiva, o které by normalné investoii neméli
zajem, na likvidni strukturované cenné papiry s rliznymi vlastnostmi dle pozadav-
ki investori. Od ostatnich ABS se lisi velkou rliznorodosti podkladovych aktiv
a tim padem Sirokou diversifikaci. CDO mohou byt podloZeny vSemi vysSe uvede-
nymi druhy pijcek, pricemz se ale mtize stat podkladovym aktivem i jiny zajistény
cenny papir (napi. MBS), ale i jiné CDO (vznik CDO2). Na rozdil od tradi¢ni sekuriti-
zace, poCet podkladovych aktiv CDO byva spiSe nizsi, zato jsou ale aktiva velmi he-
terogenni s velmi vysokou rizikovou expozici vii¢i jednotlivych ptvodctim aktiv.

Technikou sekuritizace byva u CDO nejen true sale, ale banky pri strukturova-
ni CDO vyuzivaji i kreditnich derivatli (napt. kreditnich swapt uvérového selhani)
k ,,odtrZeni“ avérového rizika od poolu aktiv. Jedna se o tzv. syntetickou sekuritiza-
ci10. Nasledujici tabulka obsahuje nejbéznéjsi typy CDO.

TYP CDO PODKLADOVE AKTIVUM
Collateralized Loan Obligation (CLO) bankovni uvéry
Strucutred Finance CDO (SFCDO) strukturované produkty
Collateralized Bond Obligations (CBO) dluhopisy

Collateralized Synthetic Obligations (CSQ) | uvérové derivaty

Vv wew

Tab. 3: Nejb&znéjsi typy zajisténych dluhovych obligaci

10 Synteticka sekuritizace se od bézné odliSuje tim, Ze nedochazi k prevodu aktiv od ptivodniho
drzitele na spravce, ale pouze k prevodu uvérového rizika pomoci ivérovych derivatt. Napriklad
pri vyuziti swapil uvérovych selhani za prenos rizika pivodni drzitel aktiv plati spravci urcity po-
platek. Poté investoii nakupuji avérové dluhopisy jedné ¢i vice transi s tim, Ze spravce za vynos
z jejich prodeje nakoupi statni dluhopisy (Jilek, 2000, s. 515).
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Structured credit

Obr. 13: Postaveni CDO jako strukturovaného finan¢niho produktu vyuZivajiciho swapy uvérového se-
Ihani (MMF, 2008)

Sekuritizaéni schéma MMF

Schéma na nasledujici strané bylo uvedeno Mezindrodnim ménovym fondem
vroce 2008 jako soucast zpravy o globdlni financ¢ni stabilité. Schéma podle mého
nazoru jednoduse, ale zaroven velmi efektivné vystihuje podstatu sekuritizace hy-
poteCnich uvérd, kterd CasteCné zpusobila vznik globalni finan¢ni Krize v roce
2008.

Ve finan¢nim systému jsou aktiva s hodnocenim AAA nejcenné;jsi, jelikoZ jsou
feni cennych papirt zajisténych hypotékami (MBS) s hodnocenim AAA ,zabalova-
ly“ (packaging) sva portfolia nekvalitnich subprime hypoték a vyuZzivaly je tak jako
podkladova aktiva. Systém fungoval do té doby, neZ se dostala pfilis velkd cast
platct takovychto hypoték po celych Spojenych statech do platebni neschopnosti.
KdyZ majitelé nemovitosti po celé zemi neméli na zaplaceni splatek hypoték, neby-
lo dostatek penéz na vyplatu vSech cennych papira zajisténych pravé témito hypo-
tékami.
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Obr. 14: Sekuritizaéni schéma tvroby CDO z nekvalitnich subprime hypoték (IMF, 2008, upraveno)

1 V celych Spojenych statech jsou vydavany hypotéky. Financni instituce sesku-
puji stovky subprime hypoték do MBS.

2 MBS jsou roztridény do transi podle stupné rizika a vynosového potencialu.
Dokud je kazdy schopen splacet svoji hypotéku v plné vysi kazdy mésic, pe-
nézni toky plynou k drzitelim kazdé z transi v plné vysi.

3 Splatky hypoték jsou vybirany finan¢nimi institucemi a platby rozdélovany
drziteldm MBS. Senior transe jsou proplaceny prioritné. Pokud finan¢ni insti-
tuce nékteré splatky od dluzniki nedostanou, nejdiive se zastavi penézni toky
plynouci k drziteliim junior transi.

4 Zajisténé dluhové obligace (CDO) byly vytvoreny tak, Ze se ,zabalily” (packa-
ging) junior transe MBS. Vysledny ,balik“ cennych papird se opét rozdélil do
transi, z nichZ nejvyse postavené tranSe dosahly opét na vysoky rating AAA,
i kdyZ byly postaveny na velmi nekvalitnich podkladovych aktivech.

5 Vextrémnim pripadé se mohou junior transe CDO opét ,zabalit (repacka-
ging) do dalsich CDO s rliznymi transemi, ¢imz vzniknou velmi rizikové CDOZ2.
Proces miiZe pokracovat teoreticky do nekonecna.
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5.2.5 Rizika sekuritizovanych cennych papiri

Tato podkapitola se vénuje jednotlivym typim rizik spojenych s nakupem a drzbou
ABS, pritemzZ popis vychazi z poznatkl ESF (1999, s. 13).

Riziko predéasného splaceni

Investoii do ABS se typicky zajimaji o pravdépodobnost a rozsah predc¢asného
splaceni podkladovych aktiv jejich zajiSténych cennych papiri. Riziko pred¢asného
splaceni predstavuje riziko obdrzeni celé jistiny z podkladovych ptijcek pred jejich
splatnosti (v pripadé umorovanych aktiv), respektive jednoduse diive, neZ je oce-
kavano (u neumorovanych aktiv). Napriklad u hypotec¢nich uvéri je zvySeni pied-
casnych splatek spojeno s poklesem urokovych mér v ekonomice. Investoriim je
pak vyplacena vyssi Cast jistiny, neZ ocekavali a ta musi byt nékde reinvestovana.
Urokové sazby jsou ale niZe, nez pti pocatku investice do ABS, takZe uZ nemuseji
najit stejné vynosné aktivum, coz ma za nasledek celkovou vynosnost nizsi, nez
ocekavali. Znalost pravdépodobnosti piredcasnych splatek je tudiz kritickd. Tento
aspekt rizika predcasnych splatek je nékdy nazyvan jako reinvesti¢ni riziko.

Riziko urokovych mér

Stejné jako u ostatnich pevné urocenych cennych papiri jsou ceny ABS ovliviiova-
ny vysi arokovych sazeb v ekonomice. Pri poklesu urokovych sazeb dochazi k na-
ristu jejich ceny a naopak pri zvySovani sazeb jejich ceny Klesaji. ABS
s pohyblivym Urokem samoziejmé nejsou timto faktorem zdaleka tolik ovlivnény.
Riziko uUrokovych mér velmi souvisi i srizikem predcasné splatnosti, jak bylo
popsano vyse.

Riziko predéasného umoreni

Toto riziko se tyka ABS s revolvingovou strukturou (napf. u revolvingovym ucti
spojenych s kreditni kartou) a je spojeno snastdnim udalosti zvané early-
amortization event (payout event, early call). Tato situace nastava napriklad pfi
poklesu platebni moralky nebo pti zvySeni miry Spatnych ptjcek a defaultti u pod-
kladovych aktiv. Dalsim divodem miize byt pokles vySe uvérového posileni pod
urcitou hranici nebo bankrot jeho poskytovatele. KdyZ dojde k early-amortization
event, prestavaji platit revolvingova obdobi, splatkovy kalendar a jind omezeni
a pravidla dohodnuta p¥i sjednavani ABS, nacez veskeré splatky jistin a irokt jsou
na vétSinou meésicni bazi zasilany investorim. DileZitym prvkem je také to, Ze
jakmile dojde ke spusténi early-amortization event, nelze tento krok vzit zpét, ani
nijak zastavit. I kdyZ je predCasné umoreni uvadéno mezi riziky z obdobnych du-
vodu jako riziko predc¢asnych splatek, jedna se v podstaté o urychleni plateb a tim
padem o urcity druh ochrany investort pied nepfiznivym vyvojem podkladovych
aktiv jejich investice. Z tohoto divodu je takovyto druh ochrany primo vyzadovan
ratingovymi agenturami, pokud chce emitent danych ABS dosahnout na dobré
hodnoceni.
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Riziko defaultu

Riziko defaultu predstavuje riziko, Ze podkladové ptijcky nebudou splaceny, neboli
ze dojde k defaultu ptijcovatele. Tim padem nebudou investorovi placeny ani dro-
kové splatky, ani splatky jistiny. Jak je popsano v kapitole 5.2.2, kvalita ABS je ur-
¢ovana jednotlivymi tranSemi a jejich ratingem. U junior tran$i je samozrejmé
mnohem vétsi pomér nesplacenych Uvérl nez u senior transi. Investor se pak sam
musi rozhodnout, jestli mu piipadné vyssi vynosy niZe postavenych transi stoji za
jejich vyssi rizikovost

Riziko likvidity

Riziko likvidity popisuje jako u jinych cennych papiri moznost s danym ABS ob-
chodovat a prodat ho v jakékoli dobé za cenu bliZici se jeho vnitini hodnoté (tedy
bez vétsich ztrat). Likvidita jednotlivych ABS je fizena mnoha riznymi faktory, kte-
ré zahrnuji napriklad vztah poptavky a nabidky po daném ABS, vysi urokovych
sazeb a velikost celkového trhu s danym ABS. Jednim z méftitek likvidity je spread
mezi poptavanou a nabizenou cenou (bid-ask spread), priCemz ¢im vyssi je spread,

-----

az do splatnosti nenf samoziejmé riziko likvidity prilis dilezité.

5.2.6  Ucel sekuritizace a jeji benefity
Z pohledu emitenta ABS

Sekuritizace umoZnuje emitentovi transformovat relativné nelikvidni jednotliva
finan¢ni aktiva na likvidni obchodovatelné instrumenty kapitalového trhu. Pomoci
sekuritizace si emitent miZe doplnit svoje zdroje financovani a ty pak vyuzit pro
své dalsi aktivity.

Sekuritizace mnohdy také predstavuje pro emitenta efektivnéj$i a méné na-
kladny zdroj financovani ve srovnani s tradi¢nimi bankovnimi plijckami a jinymi
zdroji financovani na kapitalovych trzich (napfr. emisi klasickych dluhopisti). Di-
vodem tohoto je fakt, Ze pomoci sekuritizace vznikaji cenné papiry, které mohou
kové naklady. Sekuritizace také piredstavuje zplisob, jak emitent miiZe své financni
zdroje diversifikovat.

Dal$im hlavnim diivodem pro vyuziti sekuritizace je moznost vyjmuti téchto
aktiv z uCetni rozvahy emitenta. Nasledkem je zlepSeni rtiznych finan¢nich ukaza-
teld (napt. ROE), efektivnéjsi vyuziti kapitalu a snadnéjsi dodrzovani kapitalovych
poZadavku. Napriklad financni instituce ve vétSiné evropskych jurisdikci podléhaji
Basilejskym dohodam, tedy zejména urcitym pozadavkim na kapitalovou primé-
renost, které musi dodrzovat. Sekuritizace se pak stava pro banky velice atraktivni,
jelikoZ pro né predstavuje levnéjsi cestu ke splnéni téchto pozadavkii ve srovnani
s navySovanim vlastniho kapitalu. Na tomto prikladu je pomérné pékné vidét, jak
miZe snaha o zvySeni stability financniho systému pomoci regulace bankovnich
domt zptlisobit navyseni stinovych aktivit ve finanénim systému.
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Posledni vyhodou je také flexibilita a adaptibilita financovani pomoci sekuriti-
zace ve srovnani stradi¢nimi alternativami. Napriklad moZnost emitenta rtzné
délit a presmérovavat penézni toky z podkladovych aktiv ¢asto umozZnuje lepsi
kontrolu jeho finan¢ni rozvahy a umoziiuje mu dosahnout lepSiho souladu splat-
nosti pohledavek a zavazkd. Mnoho emitentti se také diky sekuritizaci vice specia-
lizuje na urcité druhy ptijcek a vyuziva tak svych komparativnich vyhod.

Z pohledu investora

Prvni vyhodou ABS oproti napt. stdtnim dluhopisiim je jejich vyssi vynosnost pri
porovnatelné dobé splatnosti. VySe rozdilu ve vynosnosti zaleZi na vice faktorech,
ale nejvice je samoziejmé ovlivnéna uvérovou kvalitou konkrétniho kupovaného
ABS.

Dals$im z diivodi oblibenosti ABS u investort je v podstaté neomezena rozma-
nitost jejich vlastnosti ve smyslu splatnosti, ivérového rizika a rtiznych moznosti
penéznich toki z nich plynoucich. Investoriim tak nabizi obrovsky vybér investic-
nich produktd, ze kterych si mohou vybrat presné ten, ktery odpovida jejich vyno-
sové-rizikovému profilu. ABS s vysokym ratingem se naptiklad staly velmi oblibe-
né u penzijnich fondi pravé diky tomu, Ze pri nizkém riziku generovaly vys$si vynos
nez statni dluhopisy, ze kterych se vétSinou investi¢ni portfolio penzijnich fondt
sklada. Tyto fondy maiji totiZ skoro vZzdy zakonem velmi omezeny vybér produktd,
do kterych mohou investovat. Obecné lze tedy rici, Ze sekuritizace rozsituje a pro-
hlubuje kapitalovy trh a zvySuje jeho likviditu.

Socialni a ekonomické benefity

vV

Na trzich s vys$si mirou sekuritizace byly empiricky prokazany urcité pozitivni so-
cidlné-ekonomické jevy. Zaprvé existence sekundarniho trhu s témito druhy seku-
ritizovanych CP se projevila zvySenim dostupnosti a sniZenim nakladd na financo-
vani na primarnich financnich trzich. Nakonec se toto snizeni nakladi projevilo i ve
zvySené dostupnosti napiiklad ptlijcek na bydleni, takze i ze socidlniho hlediska
doslo k pozitivhimu jevu.

Na druhé strané miize také existence sekundarniho trhu se sekuritizovanymi
CP prispét ke snizeni geografickych a regionalnich disparit v dostupnosti financ-
nich prostredkd, jelikoZ dojde k propojeni tvérovych fetézcli na globalni kapitalo-
vé trhy.

5.2.7 Rizika sekuritizace

Ackoli s sebou sekuritizace nese spoustu vySe zminénych vyhod pro skoro vSechny
subjekty financ¢niho trhu, krize v roce 2008 vSem ukazala, Ze sekuritizacni techniky
mohou znamenat znacné nebezpeci pro cely finan¢ni systém. Z tohoto divodu byly
zarazeny mezi Cinnosti stinového bankovnictvi a ocitly se pod drobnohledem Rady
pro finanéni stabilitu.
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Jednim z problémi je podle FSB (2011b, s. 21) vyrazna zavislost sekuritizova-
nych cennych papirt na vyrocich ratingovych agentur, nedostatek due diligencel!
ze strany investorli, zejména kvili znacné komplexité téchto produktli, a neade-
kvatni hodnoceni jejich rizika (coz je zfejmé ze schématu v podkapitole 5.2.4, kdy
nékteré CDO zaloZené na junior transich MBS dosahuji ratingu AAA). Sekuritizace
také nezavdava piiliS divodi k tomu, aby plivodci ptjcek disledné provérovali
schopnost zadatelii o pijcky splacet, jelikoz je pak obratem prodavaji investortim.
Takto sniZend motivace a agresivita prodejci hypoték nakonec vedla az
k nechvalné zndmym NINJA (no income, no job, no asset) hypotékam, které mizZeme
volné popsat jako piijcky osobam bez piijmu, bez prace a bez majetku. Proces veri-
fikace bonity klientli tésné pred krizi u nékterych financnich instituci v podstaté
neexistoval a Ize tak obrazné tici, Ze ,kdo mél dvé nohy a mohl si prijit podepsat
pujcku, tak ji dostal”. Banky mezitim vyuZzivaly sekuritizaci k regulatorni arbitrazi
podkopavajice tak efektivitu regulac¢nich opatieni vzeslych z Basilejskych dohod.

Dalsi uZ ne natolik zavaznou nevyhodou sekuritizace je fakt, Ze jsou s ni spo-
jeny nemalé transakcni naklady ve formé provizi spravciim, investi¢nim prostied-
niklim a pravnim firmam (Revenda, 2012, s. 79). Tim padem se sekuritizace vyplati
jen ve velkém objemu sekuritizovanych aktiv (fddové stovky milionii dolarti).

5.3 Zprostredkovani uvéru

Stejné jako bankovnictvi tradi¢ni, stinové bankovnictvi vykonava funkci zpro-
stredkovani avéri. Zatimco v tradi¢nich bankach zprostiedkovani probiha ,pod
jednou strechou“ dané bankovni instituce, ve stinovém bankovnictvi se jedna
o nékolik kroktli provadénych retézcem nebankovnich finan¢nich zprostredkovate-
1G. Béhem tohoto procesu dochazi diky sekuritizaci k transformaci splatnosti, uve-
rového rizika a likvidity. Dal$im rozdilem je zptisob financovani, kde tradi¢ni ban-
ky vyuzivaji vkladi svych klientli, kdezto stinové bankovnictvi vyuziva velkoob-
chodniho financovani skrze komerc¢ni cenné papiry a repo obchody (Pozsar, 2010,
s. 10).

Z ekonomického pohledu je tedy proces zprostiredkovani ve stinovém ban-
kovnictvi analogii k procesu v bankovnictvi tradicnim. Ve stinovém sektoru ale
dochazi krozkladu jednoduchého (tradi¢niho) procesu rozptjcovani deposit
avznikd komplexni velkoobchodné financovany proces puajcovani zalozeny na
sekuritizaci. Vtomto procesu stinové banky transformuji riskantni pijcky
s dlouhou dobou splatnosti (napriklad tzv. subprime hypotéky) na zdanlivé bezri-
zikové kratkodobé instrumenty penéZniho trhu emitované fondy penézniho trhu
se stabilni ¢istou hodnotou aktiv (NAV) a vysokou likviditou (Pozsar, 2010, s. 12).

Pozsar (2013, s. 6) proces zprostiredkovani v systému stinového bankovnictvi
rozdéluje do sedmi kroki s pevné danou posloupnosti. Nékteré kroky jsou prova-

11 Due diligence miZeme v tomto pripadé chipat jako miru provéreni danych aktiv ze strany inves-
tord, neboli jako miru jejich obezretnosti.
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dény jen specializovanymi stinovymi bankami, nékteré aktivity zahrnuji i tradi¢ni
finan¢ni zprostredkovatele (napt. komercni banky, pojistovny). Stejné tak jsou pro
kazdy krok charakteristické urcité typy financovani. Konkrétni kroky jsou nasledu-
jict:
1 Poskytnuti avéru (loan origination)
Pljcky (napt. plijcky na nakup automobilu, hypotéky atd.) jsou poskytovany komer¢ni-
mi bankami nebo finan¢nimi spole¢nostmi, které jsou financovany prostrednictvim ob-
chodnich cennych papirt ¢i sttednédobych smének (medium-term notes, MTN).

2 Shromazd'ovani avéri (loan warehousing)
Shromazd'ovani pdjcek je vykonavano pridruzenymi mimorozvahovymi subjekty (con-
duits) a financovano pomoci komercnich papirt zajisténych aktivy (ABCP).

3 Emise ABS (ABS issuance)

Pooling a strukturovani pijcek do cennych papiri zajisténych aktivy jsou provadény tzv.
ABS syndicate desks, coz jsou specializovana oddéleni obchodnikl s cennymi papiry.

4 ShromaZzdovani ABS (ABS warehousing)

Shromazd'ovani ABS probiha v obchodnich knihdch a je financovano repo obchody,
swapy na celkovy vynos!Z nebo jinymi hybridnimi kanaly.

5 Emise ABS CDO (ABS CDO issuance)

Pooling a strukturovani ABS do CDO je provadén stejné jako v kroku ¢. 3 tzv. ABS syndi-
cate desks.

6 Zprostiredkovani ABS (ABS intermediation)

ABS zprostifedkovavaji zvlastni investi¢ni jednotky a jiné jednotky pro specialni tcel,
uvérové hedgeové fondy a dalsi subjekty. Financovani je zabezpecfeno nejriiznéjs$imi
zplisoby od repo obchodi pres ABCP az po dluhopisy.

7 Velkoobchodni financovani (wholesale funding)

Financovani vSech predchozich aktivit a subjektd probihd na velkoobchodnich trzich
riznymi regulovanymi i neregulovanymi subjekty penéznich trht, jako jsou fondy pe-
néznich trhd, enhanced cash funds a pfrimi investofi penézniho trhu. Jako doplnék
k témto penéZnim investorim, ktefi poskytuji financovani skrze kratkodobé repo ob-
chody a komer¢ni cenné papiry, financuji stinovy sektor i dluhopisové podilové fondy,
penzijni fondy a pojiStovaci spolecnosti, které investuji svoje prostiedky do stifednédo-
bych smének a dluhopisti stinovych subjekt.

12 Swap na celkovy vynos (total return swap) je druh kreditniho derivatu. Zavazuje obé dvé strany
vyménit si ekonomicky vynos finan¢niho aktiva vyménnou za platbu plovouci irokové miry zaloZze-
né na referencni indexu (Investopedia, ©2015).
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“Asset flows” —=

Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5 Step 6 Step 7
Credit, maturity, Credit, maturity, Credit Credit, maturity, Credit Credit, maturity, Maturity and
and liquidity and liquidity transformation and liquidity transformation and liquidity liquidity

transformation transformation (blending) transformation (blending) transformation transformation
Loan Loan ABS ABS ABS CDO ABS Wholesale
origination warehousing issuance warehousing issuance intermediation funding
Loans Loans Loans ABS ABS ABS CDO ABCP $1 NAV
/ﬁ | /! || /ﬁ | /J || /ﬁ || /4 | 4
CP ABCP Repo ABCP, repo CP, repo ABCP, repo
-+—— “Funding flows”
Obr. 15: Proces zprostiedkovani uvéru ve stinovém bankovnictvi (Pozsar, 2013, s. 8)
Step Function Shadow Banks Shadow Banks’ Funding Techniques
1 Loan origination Finance companies CP, MTNs, bonds
2 Loan warehousing Single- and multiseller conduits ABCP
3 ABS issuance SPVs, structured by broker-dealers ABS
4 ABS warehousing Hybrid, TRS/repo conduits, broker-dealers’ trading books ABCP, repo
I ABS CDO issuance SPVs, structured by broker-dealers ABS CDOs, CDO-squareds
6 ABS intermediation LPFCs, SIVs, securities arbitrage conduits, credit hedge funds ABCP, MTNs, repo
7 Wholesale funding 2(a)-7 MMMFs, enhanced cash funds, securities lenders, etc. $1 NAV shares (shadow bank “deposits™)

Obr. 16: Piiklady jednotlivych kroku, zapojenych subjektd a zplisobl financovani v procesu zprostiedko-
vani Gvéru (Pozsar, 2013, s. 9)

[ kdyZ je posloupnost jednotlivych krokd pevné dana, je diilezité podotknout,
Ze ne vSechny retézce zprostiedkovani obsahuji presné 7 zminénych kroki. Napii-
klad ABS CDO mohou byt znovu ,zabaleny“ do CDO? (viz schéma v kapitole 5.2.4),
coz prodlouZi retézec na osm kroku. Stejné tak miize dojit k situaci, Ze se fetézec
o nékolik krokt zkrati. Obecné lze fici, Ze ¢im nizsi je kvalita podkladovych aktiv na
pocatku retézce, tim delsi musi fetézec byt, aby doslo k naleZité transformaci dlou-
hodobych riskantnich aktiv na kratkodobé méné riskantni cenné papiry, které mo-
hou byt pouzity jako kolateral na penéZnich trzich.

Celkem vzato, zprostiedkovani nekvalitnich dlouhodobych piijcek (napft. sub-
prime hypoték) zahrnuje sedm a vice krokf, kdeZto zprostiedkovani kratkodobych
a strednédobych pujcek (napt. kreditni karty, ptijcky na automobily) zahrnuje ob-
vykle jen tri kroky a zridkakdy vice. Faktem vSak ziistava, ze retézec zprostiedko-
vani vzdy zacCina prvnim krokem (poskytnuti uvéru), konc¢i krokem sedmym (vel-
koobchodnim financovanim) a kazdy ze zdicastnénych stinovych subjekti vystupu-
je v procesu pouze jednou.
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6 Stinové bankovnictvi v souvislostech

Z predeslych kapitol je ziejmé, Ze stinové bankovnictvi ma dalekosahlé dopady na
cely finan¢ni systém. Tato kapitola se proto vénuje dvéma aspektiim téchto dopa-
dl. Prvni ¢ast predstavuje vzajemné propojeni stinového a tradi¢niho bankovniho
systému, nacez druha obsahuje popis zdkladnich makroekonomickych dopadi
rozvoje stinového sektoru, které se nejvice projevily pri finan¢ni krizi v letech
2008-2009 a jejichz nasledky si globalni ekonomika nese aZ do soucasnosti.

6.1 Vazby tradic¢niho a stinového bankovnictvi

Z predeslych kapitol je ziejmé, Ze Cinnosti stinového bankovnictvi nemohou byt
zcela izolovany od tradi¢niho bankovniho sektoru. Financovani pomoci fondt pe-
nézniho trhu a repo obchodii je soucasti bézné bankovni praxe jiz radu let. Proces
sekuritizace velmi c¢asto zac¢ina u tradi¢nich bankovnich instituci, stejné tak jako
tyto instituce investuji do produktd ze sekuritizace vzeslych. V soucasné dobé se
proto Ize divat na tyto dva sektory jako na dvé spojené nadoby, které dohromady
tvori globalni financni systém.

Tabulka ¢. 4 predstavuje zadkladni vazby mezi stinovym a tradi¢nim sektorem.
FSB (2013d, s. 21) rozdéluje vazby mezi sektory na vazby pfimé a neprimé. Pirimé
vazby vznikaji pfi vzajemné propletenosti uvérovych retézcl, kdyz se tradicni
banky zapojuji do tvérovych retézci stinovych subjektd. Mnohdy nelze ani piresné
urcit, do jakého sektoru dany uvérovy retézec spada a jaké vSechny subjekty v ném
vystupuji. K dalSimu typu primého propojeni dochazi ve chvili, kdy je stinovy sub-
jekt vlastnén tradi¢ni bankou!3, nebo kdyZz mu tradi¢ni banka poskytuje néjaky
druh podpory ¢i garance. Poslednim typem piimého spojeni je vzajemna zavislost
na financovani, coz miize naptiklad znamenat, Ze subjekty tradi¢niho a stinového
bankovnictvi maji ve vzajemné drzbé svoje dluhové cenné papiry.

Neptimé vazby vznikaji, kdyZ oba sektory investuji do podobnych typt aktiv ¢i
maji uzavirené kontrakty se stejnymi protistranami a jsou tak vystaveny stejnému
riziku. Takovéto chovani pak zvySuje procykli¢nost na trzich (viz dalsi kapitola
o makroekonomickych dopadech), ktera zptisobuje vznik bublin na trzich s danymi
aktivy, nebo naopak jejich vyprodeje (fire sales). V dobach strachu a velké trzni
nervozity pak mize nasledovat ,vyschnuti“ tvérovych kanali (credit crunch),
k ¢emuZ doSlo béhem nedavné financni krize. Celkové lze tedy frici, Ze pripadné
problémy jednoho sektoru se velmi rychle a vyrazné promitnou do sektoru druhé-
ho. Z tohoto diivodu vzajemna propojenost obou sektorii predstavuje systémové

13 Jak je popsano v minulych kapitolach, prikladem muze byt SPV vytvorené tradi¢ni bankou pro
vyvedeni poolu aktiv z jeji rozvahy a nasledné umoznéni procesu sekuritizace. Vlastnicka struktura
SPV mnohdy nebyva viibec jasna a jsou Casto zakladany v danovych rajich s jurisdikcemi nakloné-
nymi anonymité. V pripadé, kdy banka skutecné vlastni SPV, tak by samoziejmé méla byt konsoli-
dovana do jeji rozvahy. Této tematice se proto vénuji pokrizova regula¢ni opatieni.
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riziko, které by mélo byt kvantifikovano a monitorovano. Této tematice se vénuje
dalsi podkapitola.

tradi¢ni banky soucasti uvérovych fetézcu stinovych subjektd

stinové banky vlastnény tradi¢nimi

Pyl
ms

PRIME VAZBY podpora (garance) poskytovana tradi€nimi bankami stinovym

subjektum

zavislost obou sektorli na vzajemném financovani

investice do stejnych €i podobnych aktiv

NEPRIME VAZBY

uzavirani kontraktu se stejnymi protistranami

Tab. 4: Vzajemné vazby tradi¢niho a stinového bankovnictvi (vlastni tvorba)

6.1.1 Pristup FSB ke kvantifikaci vzajemné propojenosti obou sektorti

Ve své prvni monitorovaci zpravé o stavu globalniho stinového bankovnictvi FSB
(2012b, s. 20) navrhuje mérit potencialni riziko vzeslé z propojenosti stinového
a tradi¢niho sektoru pomoci podilu agregovanych aktiv/zavazki a celkovych aktiv
v daném sektoru. Jinak feCeno, urcit tzv. prfimou uvérovou expozici (direct credit
exposure) a vzajemnou financni zavislost (funding interdependence). Tradi¢ni ban-
ky a subjekty stinového bankovnictvi tedy Celi ivérovému riziku a riziku financo-
vani, které zavisi na vysi a struktuie splatnosti jejich vzajemnych aktiv a zavazkd.
Agregovana data tykajici se primo sektoru stinového bankovnictvi jsou nedostup-
na, nicméné jako konzervativni nadhrada se pri statistikach vyuzZivaji data tzv.
ostatnich finan¢nich zprostredkovateld (OFI)14.

a (aktiva bank v OFI)

Y

BANK OFI

A

b (zdvazky bank k OFI)
aktiva bank = BA aktiva OFI = OA

Méfitka rizika:

a b a b
BA BA OA OA
Uvérové riziko pro riziko financovéni pro riziko financovani pro Uvérové riziko pro
banku banku OFI OFI

Obr. 17: Koncept analyzy rizika vzajemného propojeni tradi¢nich bank a subjektii stinového bankovnic-
tvi. Zkratka BA predstavuje celkova aktiva tradi¢nich bank, zkratka OA celkova aktiva OFI. Jednotlivé
podily dle obrazku pak urcuji uveérové riziko a riziko financovani pro dany sektor (FSB, 2013d, s. 22,
upraveno).

14 QOstatni finanéni instituce (other financial intermediaries) je jedna z kategorii narodnich financ-
nich toktl (Flow of Funds) zahrnujici financ¢ni instituce, které nejsou banky, centralni banky, verejné
finan¢ni instituce (public financial institutions), pojistovny, ani penzijni fondy.
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6.1.2  Vyvojvletech 2011-2013

Grafy na strané ¢. 51 predstavuji vyvoj v propojenosti tradi¢niho a stinového ban-
kovnictvi v letech 2011-2013 v zemich, které poskytnuly podkladova data FSB. Na
ose X jsou vyznaceny jednotlivé jurisdikce. Osa y predstavuje u grafti na levé strané
(skupina A) dle vySe zminéné metodiky FSB procentudlni podil aktiv/zavazki tra-
di¢nich bank?!> ke stinovému sektoru a jejich celkovych aktiv. Grafy na pravé strané
(skupina B) pak ukazuji podil aktiv/zavazk OFI k bankdm a celkovych aktiv OFL.
Legenda predstavuje vZdy jen aktiva a zavazky ze strany bank (banks’ assets to OFI,
banks’ liabilities to OFI), jelikoZ zavazky bank viic¢i OFI jsou samoziejmé vzZdy aktiva
OFI a stejné tak bankovni aktiva jsou zavazky OFI vic¢i bankam.

Od roku 2011 doslo i diky postupné zvysujici se regulaci v sektoru stinového
bankovnictvi ke zvySeni kvantity a podrobnosti dat poskytovanych jednotlivymi
narodnimi jurisdikcemi®. Hlavni zmény se tykaly sekuritizaCnich aktivit tradi¢nich
bank, které jim vytvarely expozice vici jimi vlastnénym stinovych subjektim
(napt. SPV). Tyto subjekty tedy byly konsolidovany do rozvah jejich materskych
bank a odstranény ze statistik OFI. Kdekoli byly narodni jurisdikce schopny
a ochotny poskytnout dostatecné podrobna data, ktera prokazovala konsolidaci do
jedné rozvahy, byly takovéto subjekty vyclenény z daného méieni propojenosti.
Timto se postupné zvySuje presnost méreni rizika plynouciho z propojeni tradic-
niho a stinového bankovnictvi.

Béhem let také pribyvaji staty zapojené do sbéru a analyzy dat FSB.
V prizkumu 2012 se pripojilo Spanélsko a o rok pozdéji Rusko. Hned po prvnim
roce naopak prestal poskytovat data Singapur.

Porovnani miry propojeni v jednotlivych jurisdikcich na konci roku 2011 uka-
zalo vyrazné rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Napriklad mira rizikové expozice
vlci stinovym subjektlim byla pomérné vysoka v nizozemském a britském ban-
kovnim sektoru, kde aktiva vazana na stinové subjekty predstavovala pies 10 %
celkovych bankovnich aktiv (FSB, 2012b, s. 21). Zajimavé je taky to, Ze stejné tak
vysoké byly jejich zavazky vii¢i témto subjektim. Vzajemna zavislost obou sektori
v téchto statech tak byla pomérné vysoka a tim padem by piipadné problémy jed-
noho sektoru mély silné dopady i v sektoru druhém.

V ptipadé stinovych subjektii je z grafii patrnél?, Ze jsou pro né rizika plynouci
z propojeni sektorti mnohem vyssi. Stinovy sektor v Italii, Indonésii a Velké Britanii
byl v roce 2011 zavisly na bankovnim financovani skoro z 30 %, pricemZ v Kanadé,
Singapuru a Australii se zavazky k tradi¢cnim bankam pohybovaly kolem 20 %.

15 V této podkapitole budu pro zjednoduseni vyuzivat pojmy ,banka“ ¢i ,bankovni“ jen pro tradi¢ni
finan¢ni instituce operujici na bazi prijimani deposit, ne pro stinové subjekty.

16 Priloha 1 obsahuje Sablonu FSB pro sbér dat, kterou jednotlivé jurisdikce vypliuji.

17 Je tfeba upozornit na ménici se méritko osy y u grafii v jednotlivych letech. Nejlepsiho celko-
vého porovnani mezi obéma sektory lze dosahnout pii pohledu na rok 2011, kde maji osy y pro oba
sektory stejné maximum.
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V Brazili, Chile a Indonésii pak i aktiva stinovych subjektli vdzana na tradi¢ni ban-
kovnictvi prekracovala hranici 30 %, coZ znamena silny stupein ,zainvestovani“
stinovych subjektli do aktiv tradi¢nich bank a tim padem i silné propojeni sektorii
v téchto zemich (FSB, 2012b, s. 21).

Vroce 2012 se poprvé projevily vySe zminéné konsolidacni dpravy a to
zejména v UK a Nizozemsku, kde v tradi¢nim bankovnictvi vyrazné pokleslo jak
uvérove riziko, tak riziko financovani vyplyvajici z propojeni se stinovymi subjek-
ty. Tento jev naznacuje, Ze stinové subjekty byly v téchto zemich mnohdy vlastnény
tradi¢nimi bankami, které je ovSem drive udrzovaly mimo své rozvahy. Rok 2012
také charakterizoval nartist uvérového rizika i rizika financovani v bankovnim sek-
toru rozvijejicich se ekonomik Indonésie, Indie a Saudské Arabie, i kdyZ z nizkych
zakladnich hodnot. Pfi pohledu na rozvijejici se ekonomiky je také vidét vyrazna
zavislost financovani brazilského bankovniho systému na stinovych subjektech,
kde doSlo k mirnému poklesu az v datech z konce roku 2013. Na druhou stranu se
zvysila i zavislost stinovych subjektd v rozvijejicich se ekonomikach (Brazilie, In-
donésie, Indie a Saudska Arabie) na tradi¢nich bankovnich institucich. Celkové da-
ta naznacuji zvySeni propojenosti stinového a tradi¢niho sektoru v téchto rozvijeji-
cich se ekonomikach a tim padem i zvysené systémové riziko s tim spojené (FSB,
2013d, s. 21).

Vroce 2013 doslo k poklesu celkové rizikové expozice plynouci z propojeni
mezi stinovym a tradi¢nim bankovnictvim, kdyZ se dle agregovanych dat napric¢
vSemi sledovanymi zemémi sniZila bankovni aktiva vazana na stinové subjekty
ze 4,3 triliont dolart na konci roku 2012 na 3,9 trilionti dolart o rok pozdéji (FSB,
20144, s. 25). Stejné tak se snizily agregované zavazky vici stinovému sektoru ze
4,7 na 4,4 triliond dolara (FSB, 20144, s. 25). Pomér aktiv i zavazki tradi¢nich bank
ke stinovym subjektim se tedy ve vétSiné zemi sniZil, nebo nedoslo k vyraznéjsi
zméneéls,

Riziko financovani se snizilo u stinovych subjektti v Argentiné, Australii, Chile,
Indonésii a eurozoné jako celku, kdyz klesnul podil zavazki k tradi¢nim bankdm na
celkovych aktivech. K nartistu naopak doslo v Hong Kongu, Mexiku, Rusku, §panél-
sku a Svycarsku. Zejména v Rusku je dle grafu (viz obr. 18, posledni graf skupiny B)
zavislost stinovych subjekti na tradicnim bankovnictvi opravdu vysok3, jelikoz
pies 80 % aktiv stinového sektoru je vazanych na tradi¢ni banky a vyse bankovni-
ho financovani dosahuje 50 % vySe celkovych aktiv. V téchto jurisdikcich by se te-
dy mély regulacni organy pri analyze svych finan¢nich systémi zabyvat také ana-
lyzou rizika propojenosti tradi¢niho a stinového bankovnictvi.

18 Vyjimku predstavuje UK, kde ale doslo k urcitym tpravam. Aktiva a zavazky bankovniho sektoru
v UK viici sektoru stinovému tak tvori z velké ¢asti riizné derivatové instrumenty, z tohoto diivodu
jsou data s ostatnimi jurisdikcemi za toto obdobi Spatné porovnatelna (FSB, 20144, s. 26).
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AR = Argentina; AU = Australia; BR =Brazil, CA =Canada; CH = Switzerland; CL = Chile; ES = Spain; UK = United Kingdom;
HK = Hong Kong; ID = Indonesia; IN = India; IT = Italy; MX = Mexico; NL = Netherlands; RU = Russia; SA = Saudi Arabia; TR = Turkey;
SG = Singapore; FR = France; XM = Euro Area.

Obr. 18: Vyvoj vzajemného propojeni tradiéniho a stinového bankovnictvi ve sledovanych zemich v
letech 2011-2013. Na ose x jsou jednotlivé jurisdikce, osa y pfedstavuje procentni podil aktiv/zavazku
bank (A) a OFI (B) na jejich celkovych aktivech. (upraveny a konsolidovany grafy z jednotlivych Global
Shadow Banking Monitoring Report vydavanych od roku 2012 FSB, zdroj pivodnich podkladovych dat
National flow of funds a ECB)
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6.2 Makroekonomické dopady

6.2.1 Vysoka procykli¢nost stinového bankovnictvi

Procykli¢nost je ve finanénim sektoru endemicka, ale zvlasté vysoka je v sektoru
stinového bankovnictvi, coz miiZze mit vyrazné dopady na redlnou ekonomiku.
Sekuritizované ptijcky cennych papirt a repo obchody jsou vyporadavany na denni
bazi dle trZznich cen (mark-to-market prices), navic se vysSe (a nékdy i podoba) hair-
cuti méni dle vyvoje finan¢niho cyklu. V extrémnich ptipadech béhem velkych trz-
nich vykyvi (finan¢nich krizi) mGzou byt nékteré druhy kolateralu neakceptova-
telné (Claessens, 2012, s. 27).

Obecné teceno, investice finan¢nich zprostiedkovateld do obchodovatelnych,
na denni bazi dle trznich cen vyporadavanych aktiv, nebo vyuZivani takovychto
aktiv jako kolateralu, vyvolava procyklicnost v podobé uvolnénéjsiho puijcovani
v dobé konjunktury a naopak riziko prudkych vyprodeji (fire sales) béhem recesi
a krizi. Prudké vyprodeje pak zptisobi pokles hodnoty kolateralu a neochotu ptj-
Covat, neboli zamrznuti uvérovych kanall (credit crunch), kterého jsme byli svédky
pri nedavné finan¢ni krizi.

Stinové bankovnictvi navic pomaha k vétsi propojenosti celého finan¢niho
systému, coZ ma za nasledek sniZeni idiosynkratického rizikal® jednotlivych sub-
jektl diky diversifikaci, ale naopak vystavuje systém efektu pielévani20 (spillover
effect) v pripadé velkych trznich vykyvi (Soki).

6.2.2 Interakce s ménovou politikou

Stejné jako miiZe byt transmisni mechanismus drokovych sazeb oslaben, kdyzZ je
bankovni systém slaby, tak je spolu s dal$imi transmisnimi mechanismy ménové
politiky zavisly na dobre fungujicich kapitalovych trzich, do kterych spada sektor
stinového bankovnictvi. Stav nabidky soukromych bezpecnych aktiv a vyse kolate-
ralu proto mohou ovlivnit transmisi ménové politiky a tudiZ mit makroekonomické
dopady (Claessens, 2012, s. 28).

Ménova politika miliZe ovlivnit schopnost prijimat riziko ve stinovém bankov-
nictvi. KdyZ jsou urokové sazby nizko, vynosové kiivky se stavaji strméjsimi2!

19 [diosynkratické riziko je riziko specifické pro urcité aktivum nebo malou skupinu aktiv. Jedna se
o riziko s nizkou korelaci s celkovym trznim rizikem, a tudiZ redukovatelné za pouZiti nalezité di-
versifikace.

20 Efekt prelévani nastava v okamziku, kdy jedna ekonomicka udalost uskute¢néna v urcitém kon-
textu je vyvolana ¢i silné ovlivnéna jinou udalosti v kontextu zdanlivé nesouvisejicim.

21 Tvar vynosové kiivky dluhopisd vychazi z toho, Ze kratkodobé dluhové cenné papiry nesou nizsi
vynos, nez dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti. Pokud dochazi ke zvySeni strmosti vynosové
krivky, rozdil ve vynosech mezi kratkodobymi a dlouhodobymi dluhopisy nartista. Typicky tento
stav nastava pii oCekavani investord, ze dojde ke zvySeni inflace nebo k silnému ekonomickému
rastu.
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a zvySuji tak vynosy z transformace splatnosti, stinové banky jsou ochotny podstu-
povat vyssi riziko a cely stinovy bankovni sektor rychle expanduje, coZ miZe po-
tencialné vést ke kirehkosti celého systému. Stav stinového bankovnictvi by tak mél
byt zohledniovan pri provadéni ménové politiky.

6.2.3 Fiskalni dopady

Béhem a po finané¢ni krizi 2008 Fed musel podpofrit banky, které zastavaly funkci
dealerti (skrze Primary Dealer Credit a Term Securities Lending Facilities) a také
fondy penézniho trhu (skrze Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity a Commercial Paper Funding Facilities). Fed a Department of the
Treasury také musely nabidnout piimou podporu pii restrukturalizaci Bear Stea-
rns a pri zachovani Zivotaschopnosti zajiStovny AIG. V dalSich zemich musely byt
banky také cCastecné podporeny kvili jejich aktivitim spadajicim do stinového
bankovnictvi, pricemz casto vysoké naklady této pomoci nesli danovi poplatnici.
Zatimco v nékterych pripadech byly konecné fiskalni disledky spiSe nevyrazné,
piipadné zavazky a rizika spojena se zachrannymi opatienimi jsou zna¢na. Dokud
nebude prozkoumano a stanoveno systémové riziko stinového bankovnictvi, tyto
pripadné zavazky ziistanou hrozbou s mozna jesté vyssSimi skuteCnymi naklady
béhem budoucich krizi (Claessens, 2012, s. 28).
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7 Metodickeé postupy pro méreni objemu
stinového bankovnictvi

Prvni cast predchozi kapitoly se vénovala kvantifikaci rizika plynouciho
z propojeni tradi¢niho a stinového bankovniho sektoru s vyuZitim vzajemnych ag-
regovanych aktiv a zdvazkd v jednotlivych zemich. Tato kapitola pokracuje ve
kvantifikaci stinového bankovnictvi, jelikoZ se vénuje jeho objemu v celém financ¢-
nim systému, piistuptim k jeho méreni a konkrétnimu vyvoji v poslednich letech.

Je treba brat v potaz, Ze otazka objemu stinového bankovnictvi se objevila
pomérné nedavno v reakci na posledni finan¢ni krizi. Z tohoto diivodu jsou analy-
zovana data, jejimZ primarnim ucelem nebylo zachytit objem stinového bankovnic-
tvi. Nicméné se jedna i pres urcita omezeni o dostacujici kvantitativni charakteris-
tiku stinového sektoru, ktera se navic rok od roku zpiesnuje.

Hlavnim subjektem zkoumajicim rozsah stinového bankovnictvi v ramci fi-
nancniho systému je Rada pro Finan¢ni stabilitu (FSB), ktera od roku 2012 vydava
kaZdorocni zpravu tykajici se této problematiky, tzv. Global Shadow Banking Moni-
toring Report. Prvni podkapitola je tedy vénovana metodice, kterou FSB pouziva
a vysledkiim, ktera ptinesla jeji posledni zprava z roku 2014. Druha podkapitola se
pak vénuje alternativni metodice, kterou v roce 2012 predstavila globalni pora-
denska spolecnost Deloitte Touche Tohmatsu Limited. Kapitolu uzavira prehled
vyvoje v objemu sekuritizace v Evropé a USA v letech 2006-2014.

7.1 Metodicky postup Rady pro finan¢ni stabilitu

FSB (20144, s. 4) vyuZiva pro zachyceni velikosti stinového bankovnictvi kazdo-
ro¢ni sbér dat z narodnich finan¢nich ucth (Flow of Funds) a dopliiuje je dalSimi
zdroji dat (rtzné databaze regulacnich organt i soukromého sektoru). V posledni
zpraveé z roku 2014 se prizkum tykal 25 jurisdikci a eurozény jako celku.

Metodika FSB se sklada ze dvou krokit. V prvnim kroku je snaha zachytit ves-
keré nebankovni zprostiedkovani Uvéru, aby bylo zaruceno, Ze data obsahuji
vSechny oblasti stinového bankovnictvi, které mohou potencidlné predstavovat
riziko pro finan¢ni systém.

V druhém kroku FSB zuZuje vybér dat na subjekty a ¢innosti, které zvysuji sys-
témové riziko (konkrétné transformace splatnosti a likvidity, nedokonalé transfery
uvérového rizika a pakovy efekt) a které indikuji snahu o regulatorni arbitraz osla-
bujici dopady finan¢ni regulace. Pro prvni krok se nékdy vyuZziva oznaceni macro-
mapping, pro druhy pak risk-focused step. Cely koncept je zobrazen na zjednodusSe-
ném schématu na nasledujici strané.
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Obr. 19: Zjednoduseny koncept méfeni rozsahu stinového bankovnictvi (FSB, 2014a, s. 5)

Data v této praci vychazeji, jak jiz bylo zminéno vyse, z posledni zpravy FSB
z roku 2014, tudiZ se tykaji stavu ke konci roku 2013. Nebankovni finan¢ni zpro-
stredkovani je méreno stejné jako v podkapitole 6.1 pomoci celkovych finan¢nich
aktiv ostatnich financ¢nich zprostiredkovatelli (OFI), které zahrnuji vSechny finan¢ni
zprostiedkovatele kromé pojistoven, penzijnich fonda a verejnych financ¢nich in-
stituci. Toto SirSi méritko je nazyvano Monitoring Universe of Non-Bank Financial
Intermediation (MUNFI) a je dale rozdéleno do nékolika rtznych sekci. V uzsim
méritku jsou pak vyfiltrovany subjekty, které nejsou soucasti fetézcl uvérového
zprostiredkovani a také ty, které jsou naleZité konsolidovany do rozvahy dané ban-
kovni skupiny (napf. akciové a realitni investi¢ni fondy aj.).

MERENiI ROZSAHU
STINOVEHO BANKOVNICTVI

DEFINICE MERITKA

Monitoring Universe of Non-Bank
Financial Intermediation (MUNFI)
- Siroké méfitko, macro-mapping

globalni financni aktiva OFI

Shadow banking system
- uzsi méfitko, risk-focused

globalni finan¢ni aktiva OFl minus:

- finan&ni aktiva nebankovnich finan¢nich
subjektl nezapojenych do uvérovych fetézcu
- finan&ni aktiva nebankovnich finan¢nich
subjektd nalezité konsolidovanych do
bankovnich skupin

- aktivity nezahrnuijici rizika spojena se
stinovym bankovnictvim (transformace
splatnosti a likvidity, pakovy efekt)

Tab. 5: Dva druhy méfeni rozsahu stinového bankovnictvi (FSB, 20144, s. 6)
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23-group 20+EA-group

Argentina Argentina

Australia Australia

Brazil Brazil

Canada Canada

Chule Chule

China China

Hong Kong Hong Kong

Indonesia Indonesia

India India

Japan Japan

Korea
Mexico Mexico
Russia Russia
Saudi Arabia

Singapore Singapore

Switzerland Switzerland

Turkey Turkey

United Kingdom | United Kingdom

Umnited States Umnited States

South Africa South Africa
“Germany “Euro Area

France

Ttaly

Netherlands

Obé formy sledovani rozsahu stinového
bankovnictvi jsou dle FSB stejné dilezité a je
tedy tfeba do budoucna  pokracovat
v monitoringu obéma zplisoby. Metoda uzsiho
sledovani je ovSem zavisla na podrobnosti a kva-
lité podkladovych dat poskytnutych jednotlivymi
jurisdikcemi. Z tohoto diivodu bylo nutné rozdé-
lit jurisdikce na dvé skupiny. Prvni skupina
(20+EA-group) slouzi pro povrchovou analyzu
nebankovnich finan¢nich zprostredkovatelt
v ramci globalniho finan¢niho systému (viz kapi-
tola 7.1.1). Druha skupina (23-group) pak po-
skytla detailnéjsi data a dovoluje tak hlubsi ana-
lyzu danych jurisdikci z hlediska stinového ban-
kovnictvi (viz kapitola 7.1.2). Celkové tak sledo-
vani zahrnuji zhruba 80 % globalniho HDP, re-
spektive 90 % aktiv globalniho finan¢niho sys-
tému.

Tab. 6: Kompozice podkladovych dat pro jednotlivé varianty sledovani (FSB, 2014a, s. 7)

7.1.1 Monitoring nebankovniho finan¢niho zprostredkovani
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Obr. 20: Celkova aktiva finanénich zprostfedkovateld Vv trilionech dolart a jejich procentni podily v letech
2002-2013 (podkladova data viz ptiloha 2, vlastni tvorba grafu)



Metodické postupy pro méieni objemu stinového bankovnictvi 57

130 90
120 75
110 60 2

5 2

I c

[=]
X 100 45 =
=

90 30

80 15

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

aktiva OFI jako % HDP aktiva OFI v trilionech dolard

Obr. 21: Celkova aktiva ostatnich finan¢nich zprostfedkovateld Vv trilionech dolart a jejich podil na HDP
v letech 2002-2013 (podkladova data viz piiloha 2, vlastni tvorba grafu)

Data pro macro-mapping vychazeji ze souboru jurisdikci 20+EA-group. Predchozi
grafy ukazuji, Ze celkova aktiva ostatnich financnich zprostredkovatelt (OFI)
pokracovala vristu, kdyz oproti roku 2012 vzrostla o 4,8 trilioni USD na
celkovych 75,2 triliond USD. Naproti tomu vySe bankovnich aktiv je stabilizovana
na urovni kolem 139 triliond USD a priliS se neméni, to ma za nasledek mirné
zvySovani podilu OFI na celkovych aktivech. Koncem roku 2013 dosahnul podil OFI
25 %, zatimco podil bankovnich aktiv poklesnul poprvé od roku 2006 pod 46 %.

Podil aktiv OFI se také zvysil ve vztahu k velikosti celé ekonomiky (viz obr.
¢. 21), kdyZ se meziro¢né zvysil o 6 % na 120 % HDP. BliZi se tak svému vrcholu
zroku 2007, kdy dosahovala vyse aktiv ostatnich finan¢nich zprostredkovatell
necelych 124 % celkového HDP sledovanych 20 statl a eurozdny.

Tabulka ¢. 7 na nasledujici strané zobrazuje jurisdikce??, které nabyvaly nej-
vysSich absolutnich hodnot aktiv OFI v roce 2013. Prvni dvé mista zaujimala eu-
rozéna spolu s USA, pricemz aktiva OFI v obou jurisdikcich prekracuji hranici 25
triliont USD a dohromady tak tvoii v roce 2013 dvé tretiny celkovych sledovanych
aktiv OFI. Na tretim misté je s velkym odstupem Velka Britanie s 9,3 triliony dolari
aktiv, nasledovana Japonskem a rychle rostouci Cinou. Oproti roku 2007 je vidét
vroce 2013 znatelné sniZeni podilu USA na celkovych aktivech OFI, kdyZ poklesnul
béhem téchto $esti let z ptivodnich 41 % na 34 % (viz obr. & 22 a 23). Podil Ciny se
naopak v tomto obdobi zvysil z 0,6 % na 4 %. Faktem vsak zlstava, zZe 80 % veske-
rych aktiv ostatnich financ¢nich zprostiredkovatelti spadalo vroce 2013 pod ju-
risdikce rozvinutych zemi USA, eurozdny a Velké Britanie.

22V pripadé eurozdny se samoziejmeé jedna o soustavu vice jurisdikci.
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VELIKOST AKTIV OFI
WIRiSeliNe = (TRILIONY USD)
eurozoéna 25,3
USA 25,2
Velka Britanie 9,3
Japonsko 3,6
Cina 3,0

Tab. 7: Jurisdikce s nejvétsim objemem aktiv OFI v roce 2013
(podkladova data viz piiloha 2, vlastni tvorba tabulky)

Korea Australie Brazilie Cina zhytek
2% 1% 1% _1% 1%

Svycarsko

2%
Kanada

2%
Japonsko

5%
Velka Britanie

11% 2007

Obr. 22: Podil aktiv OFI v jednotlivych jurisdikcich na celkovych aktivech v roce 2007
(data viz ptiloha 2, vlastni tvorba grafu)

Svycarsko Korea Australie w zbytek
2% 1% 2%

Japonsko
5%

2013
Velka Britanie
12%

Obr. 23: Podil aktiv OFI v jednotlivych jurisdikcich na celkovych aktivech v roce 2013
(data viz ptiloha 2, vlastni tvorba grafu)
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Rozkladem agregatnich cisel se 1ze dostat k porovnani v ramci jednotlivych ju-
risdikci (viz obr. 24). Takové porovnani ukazuje zna¢nou heterogenitu mezi jed-
notlivymi zemémi. V poméru ke svému HDP ma zdaleka nejvyssi podil aktiv OFI
Nizozemsko. Dosahuji vcelku extrémni hodnoty 760 % HDP. DalSimi ,rekordmany*
jsou Velka Britanie a Svycarsko se 348 % HDP, respektive 261 % HDP23. Na chvos-
tu se naopak ocitaji rozvijejici se ekonomiky, kde vyse aktiv OFI nedosahuje ani
10 % HDP. Jedna se napriklad o Rusko, Satidskou Arabii, Argentinu a Indonésii
(FSB, 20144, s. 11).
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Obr. 24: Vyse aktiv nebankovnich finanénich zprostfedkovateli (OFI) v poméru k HDP v jednotlivych
jurisdikcich v roce 2013 (podkladova data viz pfiloha 2, vlastni tvorba grafu)

Celkova aktiva OFI v rdmci sledované skupiny vzrostla meziro¢né o 7 %, coZ
znamend zhruba stejny rist jako vroce predchozim. Rist aktiv OFI je ¢astecné
zplUsoben celkovym nartstem hodnoty finan¢nich aktiv na globalnich finan¢nich
trzich (napf. rast akciovych trhli), nicméné i pres to si nelze nevSimnout
nadprimérného ristu aktiv OFI na rozvijejicich se trzich (viz obr. 25). Argentina,
Cina i Turecko zaznamenaly meziro¢ni nartist aktiv OFI o vice neZ 20 %. I kdyz
podil aktiv OFI téchto zemi v globdlnim méfitku neni velky, mély by mistni
regulacni organy bedlivé sledovat vyvoj tohoto sektoru v nasledujicich letech, aby
predesly pripadnému nartstu systémového rizika (FSB, 20144, s. 12).

23 Je treba podotknout, Ze v pripadé Nizozemska tvoii dvé tretiny aktiv OFI tzv. Special Financial
Institutions (SFI) a tvori tak zna¢nou c¢ast stinového bankovniho sektoru v Nizozemi. Téchto SFI je
v Nizozemsku asi 14 000, typicky jsou vlastnény nadnarodnimi firmami a jsou vyuzivany k zajisténi
externiho financovani a k vnitropodnikovym transakcim. Ve Velké Britanii je zase jedna tretina
aktiv OFI tvoiena aktivy obchodnikd s cennymi papiry, ktefi jsou ale nasledné vesmés kompletné
konsolidovani do rozvah bankovnich skupin (viz kapitola 7.1.2, kde dojde k ,vyfiltrovani®).
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Obr. 25: Procentni zména ve vysi aktiv nebankovnich finan¢nich zprostiedkovatelti v jednotlivych ju-
risdikcich mezi koncem roku 2012 a koncem roku 2013 (data viz ptiloha 2, vlastni tvorba grafu)

7.1.2 Monitoring stinového bankovnictvi

Nasledujici statistika je zaloZena na skupiné jurisdikci 23-group (viz tab. €. 6, s. 56),
jelikoZ jen ty dodaly dostate¢né podrobna data, ktera umozZnila nasledujici rozklad
a hlubsi analyzu sektoru OFI provést. Nasledujici graf ukazuje, jak se celkova aktiva
MUNFI (OFI) 23 zkoumanych jurisdikci zmensuji o dané polozky spadajici mimo
uzsi pojeti stinového bankovnictvi, jak je popsano v metodice (viz tab. €. 5, s. 55).
Z ptvodnich 62,3 trilionti USD se aktiva OFI sniZila na 35 trilionti USD (FSB, 2014a,
s. 3).
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Obr. 26: Znazornéni zuZeni sledovanych subjektl a aktivit o self-securitisation, nalezité konsolidované
subjekty, akciové a realitni fondy a vnitroskupinové aktivity (FSB, 2014a, s. 21)
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Po oCiSténi dat lze obecné mluvit primo o aktivech stinového bankovnictvi,
které predstavuji potencidlni systémové riziko. Tato aktiva dosahuji nejvyssich
hodnot ve vyspélych ekonomikach. Na prvnim misté stoji USA se 14 triliony USD
aktiv stinového bankovnictvi, nasleduje Velka Britanie se 4,7 triliony USD aktiv
a oproti vysledk@im v $ir§im pojeti je piekvapenim tieti misto Ciny s aktivy stino-
vého bankovnictvi ve vysi 2,7 triliona USD.

Ocisténi aktiv OFI mélo pomérné vyrazny dopad na nékolik jurisdikci. Zejmé-
na v Singapuru, Nizozemsku, Australii, Japonsku a Itdlii tvorila vytrazenda aktiva
pres 50 % celkovych aktiv OFI. V absolutnim méritku byl pak dileZity také pokles
aktiv OFI v USA o 11 triliont USD a ve Velké Britanii o 4,5 trilionu USD.
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Obr. 27: Aktiva stinového bankovnictvi v jednotlivych jurisdikcich ke konci roku 2013 v bilionech USD
(podkladova data viz ptiloha 2, vlastni tvorba grafu)

Zavérem lze rici, Ze podil nebankovniho finan¢niho zprostredkovani je obecné
vysoky ve vyspélych ekonomikach evropskych zemi a USA. Zvlasté 1ze vyzdvihnout
Velkou Britanii a Nizozemsko, kde dosahuje objem aktiv OFI nékolikanasobek HDP.
Toto miiZe byt zptisobeno u Velké Britanii tim, Ze je svétovym finan¢nim centrem,
sidlem mnohych hedgeovych a jinych investi¢nich fondl a obecné dlouhou tradici
finan¢niho sektoru a financ¢nich inovaci. U Nizozemska miiZe byt tento stav zptiso-
ben priznivym nastavenim danové legislativy, coZ ma za nasledek velky pocet nad-
narodnich firem se sidlem v Nizozemsku. Takovéto firmy pak mimo klasickych
bankovnich uvért vyuzivaji i financovani skrze nebankovni instituce.
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7.2 Metodicky postup Deloitte

Pred samotnym seznamenim s indexem spolecnosti Deloitte je tfeba zopakovat si
definici stinového bankovnictvi, jak jej tato firma chape. Deloitte formulovala pod-
statu stinového bankovnictvi v roce 2012 jakoZto ,trZné financovany systém zpro-
stredkovdni uvéru zahrnujici transformaci splatnosti nebo likvidity skrze sekuritizaci
a mechanismy zajisténého financovdni".

Index Deloitte sleduje objem stinového bankovnictvi pouze ve Spojenych sta-
tech americkych a tyka se obdobi let 2004-2011. Index je zahrnut do této prace
zaprvé kviili vyznamné roli, kterou USA sehraly pii nedavné financni krizi a zadru-
hé kvili celkové vysokému objemu nebankovniho financ¢niho zprostiedkovani
a rozsahu sekuritiza¢nich aktivit v USA. Dale je zajimava i samotna skladba indexu,
ktera zahrnuje nasledujicich osm komponent:

e zajisténé cenné papiry (ABS);

e komercni papiry zajisténé aktivy (ABCP);

e 7ajiSténé dluhové obligace (CDO);

e pljcovani cennych papird;

e cenné papiry podloZené hypotékami (MBS);
e repo obchody a

e fondy penézniho trhu.

Podily jednotlivych komponent vroce 2011 symbolizuje obrazek ¢. 28, pfri-
cemz si lze povSimnout, Ze spolecnost Deloitte nezahrnuje do stinového bankov-
nictvi napriklad hedgeové fondy a jiné investi¢ni fondy. Pres dvé tretiny objemu
stinového bankovnictvi v USA tak zaujimaly v roce 2011 repo obchody, fondy pe-
néznich trhl a cenné papiry zajisténé hypotecnimi avéry (MBS).
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Obr. 28: Jednotlivé komponenty indexu stinového bankovnictvi Deloitte (Deloitte, ©2015, upraveno)
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Obr. 29: The Deloitte Shadow Banking Index (FT Alphaville, ©2015, upraveno)

Na obrazku ¢. 29 je moZno pozorovat vyvoj indexu stinového bankovnictvi
(nejsilnéjsi krivka) a jeho jednotlivych komponent béhem let 2004-2011
v trilionech USD. Lze si povSimnout vyrazného poklesu objemu prakticky vSech
komponent v pokrizovych letech, kdyZ se hodnoty stinovych aktivit v€etné samot-
ného indexu propadly pod 50 % svych maxim z roku 2008. V poslednim sledova-
ném roce 2011 se objem stinového bankovnictvi v USA drzel pod 80 % hodnoty
roku 2004.
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Obr. 30: Srovnani objemu tradi¢niho a stinového bankovnictvi v USA dle metodiky Deloitte v letech
2004-2011 (FT Alphaville, ©2015, upraveno)

Graf na obrazku ¢. 30 porovnava objem stinového a tradi¢niho bankovnictvi
v USA ve stejném Casovém intervalu, priCemz je z néj patrné vyssi tempo riistu sti-
nového sektoru v predkrizovych letech. V dobé dosaZeni maxima v roce 2008 pre-
konaval objem stinového sektoru tradi¢ni bankovnictvi zhruba o 6 trilionti USD.
Nasledné doslo v roce 2009 k padu na hodnoty kolem 9 trilion USD, na kterych se
stinovy sektor drzel aZ do roku 2011.

Kapitola vénovana objemu stinového bankovnictvi ukdzala rGzné pristupy
k méteni nebankovniho zprostiedkovani a obecné stinovych aktivit. Z heterogenity
predeslych grafti a ukazatelli je patrné, Ze stale neni dosaZeno uplné jednotného
nazoru, jaké komponenty, aktiva a aktivity do méteni zahrnovat. Z pohledu regula-
ce by bylo vhodné jednotlivé postupy k méreni objemu stinového bankovnictvi co
nejdiive sjednotit, aby byla data z jednotlivych jurisdikci dobie porovnatelna a aby
byla pouzitelna pti zavadéni pripadnych regulacnich opatieni na narodni i mezina-
rodni drovni.

Obecny zavér dosavadniho monitoringu je takovy, Ze nejvétsi podil na global-
nim stinovém bankovnictvi mély a porad maji vyspélé ekonomiky. Pred finan¢ni
krizi doslo k rapidnimu ristu stinového sektoru, ktery v nékterych zemich dokon-
ce prekonal svymi aktivy velikost tradicntho bankovnictvi. Po finan¢ni krizi pak
dosSlo k prudkému poklesu hlavné v oblasti vyuZiti sekuritizace, ale i jinych stino-
vych aktivit. Systémové riziko by se mélo dle podkladovych dat v budoucnu moni-
torovat hlavné v rozvijejicich se ekonomikach, kde dochazi k vy$simu tempu rastu
objemu stinovych aktivit a jejichZ regulacni organy nemusi byt na vzestup stinové-
ho bankovnictvi pripraveny (stejné tak jako na néj ocividné nebyly pripraveny re-
gulacni organy vyspélych ekonomik pred posledni finan¢ni krizi).



Metodické postupy pro méreni objemu stinového bankovnictvi 65

7.3 Vyvoj objemu sekuritizace v Evropé a USA
v letech 2006-2014

Vzhledem ke klicovému postaveni sekuritizace v aktivitach stinového bankovnictvi
je velmi vhodné podivat se také na vyvoj objemu sekuritizace béhem poslednich
nékolika let. Takovato data shromazd'uje Asociace pro financni trhy v Evropé (AF-
ME) a zahrnuji objem evropskych a americkych sekuritizac¢nich aktivit (neboli ob-
jem emisi sekuritizovanych cennych papirti) od roku 2006 do soucasnosti.
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Obr. 31: Objem sekuritizace v Evropé a USA v letech 2006-2014
(podkladova data viz piiloha 2, vlastni tvorba grafu)

vvvvvv

v predkrizovém obdobi roku 2006 emitovany cenné papiry ve vysi necelych 2500
bilionti EUR. Béhem nasledujicich dvou let pak objem emisi v USA prudce klesnul
na minimum ve vysi 915 bilioni EUR v roce 2008. V letech 2009-2014 se pak ob-
jem sekuritizace ustalil na hodnotach mezi 1000 a 1500 biliony EUR, pficemzZ
v poslednim sledovaném roce 2014 dosahla sekuritizace irovné 1070 biliont EUR.

Objem evropské sekuritizace naproti tomu rostl do roku 2008, kdy celkova
hodnota vydanych sekuritizovanych cennych papirii dosahla 819 bilioni EUR
a priblizila se tak vySi americké sekuritizace vdaném obdobi. Od té doby objem
pozvolna klesa. V roce 2014 dosahovala sekuritizace v Evropé 216 bilioni EUR.
Tento vyvoj mlzeme prisoudit obezretnéjSimu pristupu, jisté skepsi k sekuritizaci
v Evropé a vy$simu dohledu regulac¢nich organti od posledni finan¢ni krize.
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8 Regulace stinového bankovnictvi

Finan¢ni krize v roce 2008 celému svétu ukazala, Ze soucasny finan¢ni systém je
velmi krehky a zavdala diivod k zevrubnému piezkoumani stavu finan¢ni regulace.
Evropska komise (2012, s. 2) konkrétné zminuje nedostatky typu regulacnich me-
zer, neucinného dohledu, priliSnou sloZitost nékterych finan¢nich produktti a s tim
spojeny nedostatek transparentnosti. Takovéto charakteristiky napliiuje sektor
stinového bankovnictvi, jenZ se ukazal byt béhem financ¢ni krize velkym rizikem
pro stabilitu celého finan¢niho sektoru.

Pracovat na doporucenich ohledné regulace stinového bankovnictvi ma za
ukol Rada pro finan¢ni stabilitu (FSB), kterou timto ilkolem povérila skupina G20
na summitu v Soulu vroce 2010. FSB pak ve svych ranych nalezech poukazala na
skutecnost, Ze nerizeny upadek subjektli stinového bankovnictvi miize piedstavo-
vat diky své propojenosti s tradi¢nim bankovnictvim systémové riziko.

8.1 Zelenakniha 2012 a rany rozvoj regulace

Vroce 2012 vydala Evropska komise zelenou knihu zamérenou na problematiku
stinového bankovnictvi, kterd méla za tkol predstavit jednotlivym zemim a riz-
nym narodnim i nadnarodnim dohledovym orgadnim jeho definici, rizika, prinosy
a pristup k jeho regulaci. Zelena kniha slouZila zaroven jako konzulta¢ni material,
ke kterému se mohly jednotlivé oslovené subjekty vyjadrit.

Zelena kniha doporucuje regula¢nim orgadniim urcité kroky, kterymi by se mé-
ly pti zavadéni opatreni regulujicich stinovy sektor ridit. Zaprvé je nutné identifi-
kovat a monitorovat prislusné stinové subjekty a jejich Cinnosti. V EU existuje
nékolik instituci, které maji sbér dat a shromazd'ovani odbornych znalosti na sta-
rosti, patfi mezi né napriklad Evropska centralni banka (ECB), Evropsky organ pro
bankovnictvi (EBA) a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA). Je také po-
tieba Uizkd mezindrodni kooperace a vyména potrebnych informaci, kvili propoje-
nosti nebankovnich financnich zprostredkovateld a tradi¢nich bankovnich domt
a to i na nadnarodni drovni. Dlouhé uvérové retézce stinového sektoru maji vétsi-
nou diky sekuritiza¢nim aktivitAm a rlznym pieprodejlim zajiSténych cennych
papirti mezinarodni charakter.

Zadruhé by si mély regulacni organy stanovit pristup k dohledu nad stino-
vymi subjekty. Podle Evropské komise (2012, s. 6) by mél byt dohled:

¢ vykonavan na prislusSné urovni;
e piiméreny;

e mél by zohlediovat stavajici kapacity a odborné znalosti organi do-
hledu a

e mél by byt integrovan s ramcem obezietnostniho dohledu na makro-
urovni.
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Zatreti Evropska komise pievzala sedm obecnych zasad (viz obr. ¢. 32) vyda-
nych Radou pro finanéni stabilitu, které by regula¢ni organy mély uplatiiovat pii
tvorbé a provadéni regulacnich opatteni pro stinové bankovnictvi.

PODLEHAJI:Ci
POSOUZENI A
PREZKUMU

REGULACNI
OPATRENI

ZAMERENE DO
BUDOUCNOSTI
A PRIZPUSO-
BITELNE

Obr. 32: Obecné zasady pii tvorbé a provadéni regulaénich opatieni (FSB, 2011b, s. 15)

Kromé predchozich krokl by také regulacni organy mély zvolit spravnou
kombinaci trech vzajemné se doplnujicich prostiedkd, jimiz jsou nepiima regulace
(tj. regulace vazeb mezi bankovnim systémem a subjekty stinového bankovnictvi),
revize stavajicich opatieni a regulace zcela nova, specificky zamérena na subjekty
stinového bankovnictvi.
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Jiz pred vydanim zelené knihy podnikla EU nékteré dtlezité kroky vedouci
k regulaci stinového bankovnictvi. Co se tyce nepfimé regulace, byla provedena
nékolikanasobna revize smérnice o kapitalovych pozadavcich pro banky (credit
requirements regulations and directive, CRD), ktera ve své prozatim finalni verzi
CRD IV zavadi explicitni poZadavky na likviditu od roku 2015, v€etné likviditnich
facilit pro SPV a pro veskeré ostatni produkty ¢i sluZby spojené s rizikem ztraty
dobré povésti banky (Evropska komise, 2012, s. 8). Komise dale schvalila urcité
zmény Mezinarodnich standardi dcetniho vykaznictvi (IFRS) s cilem posilit poza-
davky na zvetejiiovani udaji v souvislosti s prevodem finan¢nich aktiv (IFRS 7)
a také stale probiha analyza standardi pro konsolidaci (IFRS 10, 11 a 12). Rozsiie-
ni plsobnosti stavajicich opatifeni probéhlo zejména v pripadé smérnice o trzich
finan¢nich nastroji (MiFID) za ucelem zahrnuti novych subjektii a také s cilem
zvySit transparentnost. Pfimou regulaci se pak zabyva smérnice o spravcich alter-
nativnich investi¢nich fondt, ktera se tyka sledovani a rizeni likvidity, a dale pravni
piredpisy o subjektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP), které reguluji fondy penéznich trhii a fondy obchodované na burze. Pii-
ma regulace je provadéna Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy (ESMA),
ktery dohliZi napriklad na ratingové agentury.

V této podkapitole je také vhodné uvést i zakladni rizika a pfinosy stinového
bankovnictvi, o kterych se Evropska komise v zelené knize (2012, s. 5) zminuje.
[ kdyZ je stinové bankovnictvi spojovano hlavné s ohrozenim financ¢ni stability
a systemickym rizikem, ma i nasledujici uZitecné funkce:

e poskytuje investortim alternativu k bankovnim vkladiim;

o diky vétsi specializaci efektivnéji usmérnuje zdroje pro specifické po-
treby;

e predstavuje alternativni financovani pro realnou ekonomiku a
e predstavuje mozny zdroj diversifikace rizika mimo bankovni systém.

Rizika stinového bankovnictvi jsou kromé aktivit spojenych se zprostredko-
vanim avéru (transformace uvérového rizika, splatnosti a likvidity) zplsobena
zejména slozitosti subjektl a ¢innosti stinového bankovnictvi, kratkodobé povaze
jejich financovani a tim padem i nachylnosti k nahlym hromadnym vybértim fi-
nancnich prostredki. Konkrétné Evropska komise vyjmenovava nasledujici rizika:

e struktury financovani s vlastnostmi vkladii mohou vést k ,runtim®;
e masivni a skryté vyuzivani pakového efektu;
e obchazeni pravidel a regulatorni arbitraz;

e nefizeny upadek s dopadem na bankovni systém.
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8.2 Postup Rady pro financni stabilitu

Jak jiZz bylo Castecné zminéno v kapitole 7 o objemu stinového bankovnictvi, nara-
zila FSB v zacatcich svych regulatornich snah na nedostatek statistickych dat tyka-
jicich se této oblasti. Z tohoto dlivodu FSB vénuje od roku 2010 az do soucasnosti
znacné usili stanoveni spravné metodiky sbéru dat (kapitola 7.1) a sjednoceni dat
poskytovanych jednotlivymi jurisdikcemi. K této tematice pak kazdoroc¢né vydava
monitorovaci zpravu Global Shadow Banking Monitoring Report.

DalSimi klicovymi dokumenty vydanymi FSB jsou jeji doporuceni tykajici se
dohledu a regulace stinového bankovnictvi. Prvni obsahly dokument, ve kterém
FSB popsala zakladni principy regulace a planované kroky do budoucna, byl vydan
v Ii{jnu 2011 pod nazvem Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation.
Pribézna zprava pod stejnym ndzvem byla vydana v srpnu 2013, nacez nejaktual-
néjsi poznatky o stavu regulace stinového bankovnictvi pochazeji z listopadu 2014
z dokumentu Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Financing.
Kromé téchto hlavnich dokumenti FSB vydala i nékolik studii, které se tykaly spe-
cifické problematiky napftiklad repo obchodt ¢i metodiky shromazd'ovani dat.

Ve svych hlavnich dokumentech navrhuje FSB ostatnim regula¢nim autoritam,
jak uz bylo castecné popsano v kapitole 7, rozdélit jejich snahy do dvou krokd.
V prvnim kroku (macro-mapping) je nutné sledovat a zaznamenat veskeré subjek-
ty a Cinnosti podilejici se na nebankovnim finan¢nim zprostiredkovani. V druhém
kroku (risk-focused) je cilem soustredit pripadna regulacni opatieni jen na neban-
kovni finan¢ni zprostredkovani predstavujici zvySené systémové riziko (zvlasté ve
smyslu transformace uvérového rizika, splatnosti, likvidity a vysokého pakového
efektu) nebo indikujici regulatorn{ arbitraz.

[ kdyZ je pravni prostredi v kazdé zemi odlisné, diky mezinarodnimu rozsahu
stinového bankovnictvi bylo nutné pristup k regulaci urc¢itym zptisobem sjednotit a
vyvazit, aby nedochazelo k regulatorni arbitrazi mezi jednotlivymi staty, ktera by
nasledné degradovala vliv uz zavedenych regulac¢nich opatreni. Podle FSB je tedy
nutné zamérit se na nasledujicich pét oblasti stinového bankovnictvi predstavuji-
cich zvySené systémové riziko:

e PROPOJENi TRADICNIHO A STINOVEHO BANKOVNICTVi
o FONDY PENEZNiHO TRHU

o SEKURITIZACE

o REPO OBCHODY A PUJCOVANI CENNYCH PAPIRU

e OSTATNIi SUBJEKTY STINOVEHO BANKOVNICTVi
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8.2.1 Propojeni tradi¢niho a stinového bankovnictvi

Rozvoj regulatornich doporuceni v oblasti interakce tradi¢niho a stinového ban-
kovnictvi dostal na starosti Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Cimmittee
on Banking Supervision, BCBS). Hlavnim cilem regulace by mélo byt redukovani
rizika prelévani (spill-over risk) mezi témito dvéma sektory. BCBS jiZ implemen-
toval jisté Upravy pro posileni bankovnich instituci do pravidel Basel II.5
a Basel III, nicméné dalsi kroky byly nutné prijmout v nasledujicich tiech podoblas-
tech (FSB, 20134, s. 2).

Rozsah konsolidace

BCBS rozviji smérnice pro zlepSeni mezinarodni konzistence v oblasti konsolidace.
Cilem je zajistit, aby veskeré bankovni aktivity, v€etné rozvahovych a mimorozva-
hovych stinovych subjektti, byly spravné konsolidovany do ucetnich rozvah a za-
hrnuty tak do obezretnostniho regulatorniho ramce. Timto se nasledné zajisti lepsi
viditelnost hranic mezi obéma sektory, coz by mélo nasledné zajistit vétsi trans-
parentnost systému a omezeni regulatorni arbitraZe. BCBS tuto tematiku stale
zpracovava a koncem roku 2015 by mél pripravit navrhy reSeni ke konzultaci
s vefejnosti a doty¢nymi bankovnimi institucemi.

Investice bank do majetkovych fondu (equity funds)

Regulace se dale tyka investic tradi¢nich bank do majetkovych fond{i, mezi nimiz
jsou subjekty zapojujici se do aktivit stinového bankovnictvi. Byly urceny nové ri-
zikové-obezretnéjsi vypocty kapitadlovych pozadavkli pro bankovni investice, do
kterych jsou zahrnuta rizika podkladovych investic daného fondu a jeho vyuziti
pakového efektu. Clenové BCBS implementuji tyto nové pozadavky od 1. 1. 2017
u vSech investic do majetkovych fondt, které nejsou drzeny za tcelem obchodova-
ni.

Vysokeé rizikové expozice

V dubnu 2014 byl predstaven regulatorni koncept, jehoZ ikolem je omezit vysokou
rizikovou expozici dané banky vici jedné protistrané. U¢elem bylo zabranit pro-
blémlim dané banky v pripadé defaultu jediné soukromé protistrany, pficemz pro-
tistranou muze byt napriklad investi¢ni fond, sekuritiza¢ni struktura a jiné entity
zahrnujici subjekty stinového bankovnictvi. Banky by mély mit navic od 1. 1. 2019
pevné stanoveny limit pro vysokou rizikovou expozici na 25 % Tier 1 kapitalu
(v pripadé systémové dileZitych bank 15 %). Dojde tak ke zprisnéni podminek,
jelikoZ v soucasnosti se stale vychazi z doporuceni BCBS z roku 1991, kde je uve-
den sice stejny limit 25 %, ale z kapitalu celkového (BCBS, 2013, s. 7).
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8.2.2 Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu (MMF) jsou jak dilezitym zdrojem financovani pro neban-
kovni zprostiedkovatele, tak i zdrojem velkoobchodniho financovani bankovniho
systému. Predstavuji pro investory instrumenty podobné depositiim, jelikoZ je
moZzné jejich podilové listy kdykoli odprodat za nominalni hodnotu. Ve finan¢ni
krizi se ovSem zminéné charakteristiky ukazaly jako vysoce nebezpecné, nebot
diky nim jsou MMF velmi nachylné Kk ,,runtim”.

Doporuceni pro regulaci MMF zpracovava Mezinarodni organizace sdruzujici
komise pro cenné papiry (IOSCO). Mezi jeji zadkladni navrhy pro regulaci a ma-
nagement MMF patfi prevedeni fondii se stabilni ¢istou hodnotou aktiv (NAV) na
fondy s variabilni NAV (FSB, 2014c, s. 4). Tyto zmény jiZ v Cervenci 2014 aplikovala
napiiklad americka Komise pro cenné papiry SEC, ktera od té doby poZaduje, aby
primarni MMF, do nichZ investuji instituciondlni investori, fungovaly na bazi varia-
bilni NAV. Takovyto krok ma za nasledek, ze ceny podilovych listli budou denné
fluktuovat spolu s hodnotou podkladovych aktiv ve fondu a fondy tak budou méné
nachylné kndhlym hromadnym vybértim. Nachylnost k,runim“ by dale méla
omezit moznost nevladnich penéznich fondl vyuzit v dobach finan¢ni tisné urci-
tych zachrannych siti (redemption gates). Mezi dalsi ndvrhy ochrannych mecha-
nismi patii napriklad zvyseni pozadavkil na likviditu a nutnost podstoupeni zaté-
zovych testd, které prokazou kvalitu a odolnost daného fondu. DalSim doporuce-
nim je také zvysena diversifikace fond.

Evropska komise $la na druhou stranu cestou kapitalovych polStart ve vysi
3 % pro fondy se stabilni hodnotou NAV. Mezi jeji navrhy dale patfi pozadavky na
diversifikaci aktiv a nakonec i poZadavky na denni a tydenni likviditu. Zmény se
dotykaji i valuaCnich metod, vyuzivani externtho uvérového ratingu, reportingu
a s tim spojené transparentnosti fondd. Navrhy jsou v soucasné dobé diskutovany
Evropskou radou a Evropskym parlamentem.

Pristupy ke zménam v regulaci MMF nadale monitoruje I0SCO, ktera pak své
zjiSténi reportuje pravidelné Radé pro finan¢ni stabilitu.

8.2.3 Sekuritizace

Regulaci v oblasti sekuritizace ma na starosti stejné jako MMF Mezinarodni organi-
zace sdruzujici komise pro cenné papiry (IOSCO), ktera v listopadu 2012 vydala
zpravu Global Developments in Securitization Regulation, jenZ je ovSem spiSe jen
souhrnem nazort na problematiku jednotlivych narodnich organt a instituci po-
hybujicich se v oblasti sekuritizace. VétSina doporuceni tykajicich se sekuritizace
se tyka pozadavkl na plvodce sekuritizace, aby si musel ponechat alespon cast
uvérového rizika sekuritizovanych aktiv a nemohl tuto minimdlni ¢ast Zadnym
zplsobem prevést na jiny subjekt. ZlepsSit by se také meéla podle navrhi trans-
parentnost sekuritizace a mélo by dojit k urcité standardizaci produktt. Diskuze na
téma regulace sekuritizace stale probihaji.
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8.2.4  Repo obchody a pitij¢ovani cennych papiri

Hlavnim cilem v této oblasti je sniZeni rizik a procyklickych stimulli spojenych
s finan¢nimi transakcemi s cennymi papiry. Této problematice se vénuje samostat-
ny dokument vydany FSB v srpnu 2013 Policy Framework for Addressing Shadow
Banking Risks in Securities Lending and Repos, ve kterém spadaji navrhovana dopo-
ruceni do tff kategorii. Prvni kategorie se tyka vylepSeni transparentnosti, druha
samotné regulace a tfeti strukturalnim aspektiim repo trhii (FSB, 2013b, s. 1).

Co se tyCe transparentnosti, narodni regulac¢ni autority by mély urychlené
zacit shromaZzd'ovat podrobnéjsi data od velkych mezinarodnich financnich insti-
tuci ohledné jejich expozic na repo trzich a trzich pajcovani cennych papiri. Tato
data by méla obsahovat jak udaje o obchodovani v ur¢itém casovém intervalu (to-
kové veliciny, flow data), tak i stavy obchodni bilance (stavové veliciny, stock data).
Na mésicni bazi by se pak méla tato data z jednotlivych narodnich jurisdikci zasilat
FSB, ktera by pak mohla nasledné monitorovat globalni trendy ve finan¢nich
transakcich s cennymi papiry. Postup ke sbéru pozadovanych dat by mél byt mezi-
narodné co nejvice standardizovany, aby vysledky mezi jednotlivymi jurisdikcemi
byly porovnatelné a aby naptiklad nedochazelo k dvojitému zapocitavani.

Kategorie doporuceni tykajicich se regulace se vénuje zejména implementaci
minimalnich pozadavkl na ptijcovatele (v piripadé repo obchodli prodejce) cen-
nych papiri, ktery by mél dodrZovat urcité minimalni pozadavky na reinvestovani
penézniho kolateralu pii plijcovani (prodeji) cennych papirti na velmi kratkou do-
bu ¢i na pozadani. Mélo by tak dojit ke sniZeni nesouladu mezi splatnostmi jeho
aktiv a zavazki (sniZeni rizika transformace splatnosti) a dale pak i ke sniZent rizi-
ka likvidity. Finan¢ni zprostiedkovatelé, ktefi vyuzivaji kolateral svych klienti (re-
hypothecation) ke svym dal$im aktivitim by méli poskytnout témto klientiim do-
statek informaci o piipadnych rizicich s tim spojenych. Tyto aktivity by mély byt
nakonec povoleny jen zprostiedkovatellim, jejichz likviditni riziko je naleZité regu-
lovano. V neposledni radé by mély byt zavedeny standardy pro hodnoceni a ma-
nagement kolateralu.

Doporuceni ohledné struktury repo trhii a trhii plijcovani cennych papirii se
tykaji zavedeni tzv. Ustrednich protistran (central counterparty), které by mély za
ukol centralni vypoiadani obchodi (central clearing). V jurisdikcich vyuzivajicich
centralnfho vyporadani tak vSechny obchody prochazi pres ustiedni protistranu,
ktera v pripadé problémi jedné ze stran daného obchodu zaruci vypotradani druhé
strané, coZ sniZuje celkové systémové riziko. Tato ustredni protistrana taky shro-
mazd'uje pripadné zaruky jednotlivych stran pro doty¢né obchody. Nevyhodou
tohoto systému je samoziejmé spoléhani se na jednu velkou centralni instituci,
ktera by musela byt v ptipadé finan¢ni tisné ,udrzena nad vodou“ (pravdépodobné
vladou), jinak by doSlo ke zhrouceni systému. Jednotlivé jurisdikce by mély analy-
zovat klady a zapory (naklady) pripadného zavedeni takového systému. Jurisdikce
jiZ tento systém vyuzivajici by pak mély analyzovat moZnosti jeho rozsireni.
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8.2.5 Ostatni subjekty stinového bankovnictvi

Ostatnimi subjekty stinového bankovnictvi mysli FSB (2013c, s. 1) nebankovni fi-
nancni subjekty jiné nez fondy penéZniho trhu. Regula¢ni koncept takovychto sub-
jektl vychazi z dokumentu vydaného v srpnu 2013 s ndzvem Policy Framework for
Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities. Jedna
z pracovnich skupin FSB pak vyfiltrovala nasledujicich devét typtl téchto subjekti:

e uvérové investi¢ni fondy (credit investment funds);

e burzovné obchodovatelné fondy (exchange traded funds);
e uvérové hedgeové fondy (credit hedge funds);

e fondy soukromého kapitalu (private equity funds);

e obchodnici s cennymi papiry (securities broker-dealers);
o sekuritiza¢ni jednotky (securitization entities);

e poskytovatelé avérového posileni a finan¢ni rucitelé
(credit insurance providers and financial guarantors);

e financ¢ni spolecnosti (financial companies) a
e svérenecké spolecnosti (trust companies).

Pii zhodnocovani a porovnavani raznych subjekti z tohoto vybéru byla patr-
nad znacnd heterogenita v business modelech a rizikovych profilech jednotlivych
subjektil. Tato diverzita nebyla jen mezi riznymi typy subjektd, ale dokonce byly
znacné rozdily i mezi vice subjekty stejného typu. Heterogenita byla samoziejmé
prohloubena i diky rozdilnym jurisdikcim a regulatornimu prostredi v riiznych
zemich. Dalsi charakteristickou vlastnosti subjekti vySe byla zna¢nd dynamika
a pozitivni pristup k finanénim inovacim. Ze vSech zminénych divodt FSB zavadi
hodnoceni téchto subjektii na zakladné péti ekonomickych funkci (assessment
based on economic functions), nikoliv na zakladé jejich pravni formy. Takovyto styl
hodnoceni by mél byt dostatecné flexibilni p¥i vzniku novych inovativnich subjekti
a i vpripadé, Ze by takovyto novy subjekt nebylo moZné zaradit pod Zadnou
z nabizenych ekonomickych funkci, miize se v ptipadé nutnosti ptidat po zevrubné
analyze funkce nova. Navrhované ekonomické funkce jsou:

e Tfizeni jednotek kolektivniho investovani s prvky, které je ¢ini nachylné
k ,runtim“;

e poskytovani uvért zavislych na kratkodobém financovani;

e zprostifedkovani ¢innosti na trhu zavisejicich na kratkodobém financo-
vani nebo zajisténém financovani aktiv;

e podpora tvorby uvéru a

e zprostiredkovani uvéra zavislé na sekuritizaci a financovani finan¢nich
subjekti.
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FSB (2013c, s. 14) nasledné zavadi pro kazdou ekonomickou funkci soubor
nastroju (adoption of policy tools), ze kterych miiZou pri zavadéni regulace dohle-
dové organy Cerpat. Nastroje zahrnuji riizné typy poZadavkl na kapital a na likvidi-
tu, stejné tak likviditni polStare, limity na zadluZeni, omezeni volby investi¢nich
nastrojl a jiné omezujici nastroje. Dohledové organy v rliznych jurisdikcich si tak
mohou vybrat nastroje, které nejlépe odpovidaji pravnimu prostredi jejich zemé
a které snizuji ten typ rizika, na ktery se v danou chvili chtéji zamérit.

Treti fazi je pak proces vzajemné vymény informaci (information-sharing
process) mezi dohledovymi organy v jednotlivych jurisdikcich. Vyménované infor-
mace budou popisovat, jakému typu subjektu byla prifazena jaka ekonomicka
funkce a soucasné bude i vysvétleno, jakym zplisobem je dany subjekt zapojen do
aktivit stinového bankovnictvi a tedy jaky druh rizika predstavuje. Jednotlivé ju-
risdikce si musi také sdélovat, jaky nastroj k regulaci daného subjektu vyuzily, aby
byla zajisténa konsistence v regulaci naptic jurisdikcemi a zamezilo se tak regulac-
ni arbitrazi.

Cely koncept regulace ostatnich subjektii stinového bankovnictvi je zndzornén
na schématu nize.

Entities with shadow banking risks (Le. other shadow banking entities)
Economic Economic Economic Economic Economic
function 1: function 2: function 3: function 4: function 5:
1. Assessrrjent ba?ed on Manage- Loan Inter- Facilitation Securitisat-
economic functions ment of provision mediation of credit tion-based
collective that is of market creation credit
investment dependant activities interma-
vehicles an shart that is diatinn and
with term dependent funding of
features funding on short financial
that make term ontitics
them funding or
susceptible on secured
10 runs funding of
assets

Owerarching Principles

2. Adoption of policy

tools
Pulicy Pulicy Pulicy Pulicy Pulicy
toolkit for toollit for toolkit for toolkit for toolkit for
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3. Information sharing with other jurisdictions through FSB pracess

Obr. 33: Schéma konceptu regulace ostatnich subjektti stinového bankovnictvi (FSB, 2013c, s. 5)
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9 Zaveér

[ kdyZ pojem ,stinové bankovnictvi“ pouZil ekonom Paul McCulley azZ v srpnu 2007,
subjekty a ¢innosti stinového bankovnictvi se zacaly objevovat uZ na prelomu 70.
a 80. let 20. stoleti. Vzestup stinového bankovnictvi zapricinil dle studii zaprvé
prudky rozvoj informacnich technologii spojeny s moZnosti konstruovani velmi
komplexnich finan¢nich nastroji a zadruhé snahy financnich instituci vyhnout se
stupniujici se regulaci bankovniho sektoru. Takovéto snahy jsou jinak nazyvany
yregulatorni arbitraz“ a tykaly se zprvu obchazeni povinnych minimalnich rezerv
a urokovych stropti pomoci fond@ penézniho trhu. Druhym faktorem vedoucim
k regulatorni arbitraZi bylo postupné zvySovani kapitalovych a jinych pozadavki
na banky v tradi¢nim bankovnim sektoru, coZ znevyhodiiovalo jejich pozici viici
investicnim bankam a nebankovnim institucim.

Na zacatku prace byly stanoveny nejdileZitéjsi rysy stinového bankovnictvi.
Prvni charakteristickou vlastnosti stinovych ¢innosti je jejich pozice mimo radny
(tradi¢ni) bankovni systém, i kdyZz diky silnému propojeni a splyvani stinového
a tradi¢niho sektoru je nékdy velmi tézké urcit, jaké aktivity jesté spadaji do aktivit
stinovych. Pevna a zretelnd hranice mezi obéma sektory vétSinou neexistuje. Dalsi
charakteristikou je, jak bylo popsano vySe, regulatorni arbitraz, ktera se stala hnaci
silou rozvoje stinového bankovnictvi a jeho inovaci. DilezZitou vlastnosti je také
trzni (velkoobchodni) financovani stinového sektoru na rozdil od tradi¢niho ban-
kovnictvi financovaného prevazné deposity.

Zakladnimi piliti stinového bankovnictvi jsou sekuritizace, repo obchody
a ptjc¢ovani cennych papir(i, skrze néz dochazi k transformaci splatnosti, likvidity
a urokového rizika. Vznikaji dlouhé spletité iivérové retézce a jsou vyuzivany velmi
komplexni finan¢ni nastroje, coZ ma za nasledek znacnou netransparentnost celé-
ho systému. JelikoZ je stinové bankovnictvi financovdno prevazné kratkodobymi
zdroji a nepodléha vladnim zarukam a garancim, je v pripadé finan¢nich turbulenci
velmi nachylné k ,runtim®, coz se ukazalo i p¥i finan¢ni krizi v roce 2008.

V pribéhu prace byly popsany hlavni subjekty a ¢innosti stinového bankov-
nictvi. Znacny prostor je vénovan sekuritizaci, na které dle studif cely stinovy sek-
tor stoji. To je i velmi dobie vidét z popisu procesu uvérového zprostiedkovani,
jemuz se vénuje diilezita kapitola 5.3. Zakladnich sedm krokt v tomto procesu jsou
poskytnuti avéru, shromazd'ovani uvért, emise ABS, shromazd'ovani ABS, emise
ABS CDO, zprostredkovani ABS a velkoobchodni financovani.

Hlavni cil prace byl naplnén v Sesté kapitole, kde byl zhodnocen vliv stinového
bankovnictvi na traditni bankovni sektor a zméfen rozsah tohoto vlivu
v jednotlivych jurisdikcich. Systémové riziko stinového bankovnictvi je spojeno
s jeho interakci s tradicnim bankovnim sektorem. Existuji pfimé vazby mezi obéma
sektory, které vznikaji napriklad tim, Ze jsou tradi¢ni banky mnohdy soucasti uvé-
rovych retézcii stinovych subjektl. Stinové banky jsou Casto také vlastnény tradic-
nimi bankovnimi domy a jsou jimi skrze rizné garance podporovany. V neposledni
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fadé dochazi k vzajemnému financovani obou sektorti. Nepiimé vazby zpiisobuje
fakt, Ze oba sektory investuji do stejnych ¢i podobnych aktiv a uzaviraji kontrakty
se stejnymi protistranami. Pokud dojde k finan¢nim problémim na trhu, problémy
jednoho sektoru se velmi rychle preleji do sektoru druhého (spill over effect) a tim
se celkova situace na trzich jesté zhorsi. Dle dat z konce roku 2013 se sice propoje-
nost obou sektord o néco snizila oproti roku 2012, nicméné stale je vzajemna ex-
pozice obou sektori faktorem zvySujicim systémové riziko a musi byt regula¢nimi
organy naleZité monitorovana. Méreni vlivu stinového bankovnictvi na tradi¢ni
bankovni sektor a rizik z toho vyplyvajicich provadi FSB pomoci tzv. prfimé dvéro-
vé expozice (direct credit exposure) a vzajemné financni zavislosti (funding interde-
pendence) obou sektort.

Jak ukazala financni krize 2008, stinové bankovnictvi mize mit velké dopady
i z makroekonomického pohledu. Stinovy sektor je napriklad vysoce procyklicky.
V dobach konjunktury dochdazi k uvolnénéjSimu phjcovani a narlistu pakového
efektu. BEhem recesi hrozi naopak prudké vyprodeje (fire sales), které se diky vyse
popsanému propojeni s tradicnim bankovnictvim rychle preleji do celého financ-
niho systému a mize dojit k zamrznuti tvérovych kanalli na trzich kratkodobé li-
kvidity (credit crunch). Schopnost prijimat riziko ve stinovém bankovnictvi je pak
ovlivnéna ménovou politikou, kterd by méla tudiZ brat pti svych ¢innostech ohled
i na vliv jejich krokd na nebankovni subjekty a ¢innosti. V neposledni fadé miize
mit stinové bankovnictvi i fiskalni dopady, kdyZ se systémové dulezité stinové sub-
jekty (zejména dileziti dealeri, institucionalni fondy penézniho trhu, zajistovny
atd.) dostanou do finan¢nich problémt a vlada je nucena poskytnout jim finan¢ni
podporu (bailout).

Co se tyka objemu stinového bankovnictvi, obecné lze rici, Ze nejvyssi abso-
lutni vySe dosahuji stale rozvinuté ekonomiky v ¢ele s USA a Velkou Britanii. Podil
nebankovniho zprostredkovani je pak pomérné vysoky také v Nizozemsku a Ja-
ponsku. Rozvijejici se ekonomiky jsou v Cele naopak svymi meziro¢nimi prirtstky,
kdy? napiiklad Argentina, Cina i Turecko zaznamenaly meziro¢ni nardist aktiv
ostatnich finanénich zprostredkovatelii o vice neZ 20 %. Zejména v piipadé Ciny je
tfeba celou situaci naleZité monitorovat, jelikoZ se z globalniho hlediska jedna
stinovy a nasledné nevyhnutelné i tradi¢ni bankovni sektor dostal do jakychkoli
problémti, pocitily by to velmi rychle ekonomiky po celém svété.

Zavérecna Cast prace se vénuje regulaci stinového bankovnictvi. Primarni
problém, ktery musela FSB v poslednich letech resit, je nedostatek a nejednotnost
dat ohledné objemu stinového bankovnictvi. V této oblasti jiz doSlo k pomérné vel-
kym pokrokiim, kdyz byla urcena jednotna metodika pro sbér dat a postupem c¢asu
se rozviji i sjednoceni v oblasti konsolidace, coZ samozrejmé umoziuje lepsi po-
rovnatelnost mezi jednotlivymi jurisdikcemi. FSB dale zavedla sedm obecnych za-
sad, kterych by se mély dohledové organy drzet pri tvorbé a provadéni regulacnich
opatreni pro stinové bankovnictvi. Opatreni by tedy méla byt cilena, priméren3,
zameéiena do budoucnosti a prizpisobitelnd, efektivni a podléhajici prezkumu.
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FSB své regulatorni doporuceni soustredi do péti oblasti. Prvni oblast se tyka
propojeni stinového a tradi¢niho bankovnictvi, kde by mélo byt redukovano riziko
prelévani. Druhou oblasti je nachylnost fondi penézniho trhu k ,runtim® kde se
nabizi reSeni v podobé transformace fondd se stabilni NAV na fondy s variabilni
NAYV a dale zavedeni urcitych zachrannych siti pro fondy penézniho trhu. Treti ob-
last zahrnuje velmi problémovou sekuritizaci, u které by mélo dojit k omezeni
moznosti prevodu uvérového rizika z plivodce na jiné subjekty. Dale je tieba zlep-
$it transparentnost strukturovanych produktd a lépe je standardizovat. Ctvrtym
cilem FSB jsou repo obchody a piij¢ovani cennych papirt, kde je nutné redukovat
vyuzivani kolateralu svych klient finan¢nimi zprostiedkovateli pro jejich dalsi
aktivity (rehypothecation). Navrhy obsahuji jako v pripadé sekuritizace zlepseni
transparentnosti a dale napriklad zavedeni tzv. dstiednich protistran, které by mé-
ly za ukol centralni vyporadani obchodt (central clearing). Posledni oblasti regula-
tornich doporuceni jsou ostatni subjekty stinového bankovnictvi, pro které FSB
zavadi hodnoceni dle urcitych ekonomickych funkci a pro kazdou z téchto funkci
zavedla soubor nastroji, ze kterych si mohou dohledové organy vybrat pro dany
subjekt ty nejvhodnéjsi. Cely proces zastreSuje vzajemna vyména informaci mezi
jednotlivymi jurisdikcemi, diky niZ miiZze byt vyznamné redukovana mezinarodni
regulatorni arbitraz. Nasledujici odstavce se vénuji poslednimu cili prace, ¢imz je
zhodnoceni dosavadnich regulatornich snah a navrhnuti ptipadnych zlepSeni.

Pokud mam zhodnotit stav regulace stinového bankovnictvi, rozdélil bych
nejdrive regulatorni snahy na nasledujicich pét etap. V prvni etapé dochazi
k identifikaci subjektii a aktivit stinového bankovnictvi a ke sbéru dat. Tato etapa
probihala napriklad i za asistence Evropské komise, ktera zavedla verejnou diskuzi
na téma stinového bankovnictvi ve formeé zelené knihy, kde se dotazovala riznych
soukromych i verejnych finan¢nich instituci, jaky maji na tuto tematiku nazor.
V druhé etapé se identifikované subjekty a ¢innosti zevrubné zkoumaji na zakladé
vSech shromaZzdénych dat a na zakladé odezvy dotazovanych instituci. Druhou eta-
pu uzavira ustanoveni rizikovych oblasti stinového bankovnictvi. V etapé treti je
vytvofena metodika pro zavadéni regulacnich opatifeni v podobé doporuceni FSB,
ktera jsou zamétrena spiSe na aktivity stinového sektoru nez na jednotlivé subjekty,
aby mohly byt vyuzity napii¢ vSemi rozdilnymi jurisdikcemi. Ve Ctvrté etapé do-
chazi k zavadéni jednotlivych regulacnich opatteni a zavérecna pata etapa by podle
mého nazoru méla obsahovat zpétnou vazbu, tudiz rizné testy stability stinového
bankovnictvi (naptiklad podkapitola 8.2.2 zatéZové testy fondii penézniho trhu).

Nelze ovSem fici, Ze s prichodem nové etapy etapa predchazejici zcela kondi.
Regulace stinového bankovnictvi piredstavuje pribézny dlouhotrvajici a v podstaté
nekonecny proces. I kdyZ se v soucasnosti obecné nachazime na pomezi treti
a Ctvrté etapy, neznamena to, Ze by byl napriklad zcela vyresSen sbér a kvalita po-
skytovanych dat. V této oblasti ziistava stale velky prostor pro zlepsSeni hlavné ve
smyslu zvySeni detailnosti poskytovanych dat jednotlivymi jurisdikcemi. DalSi fakt
je ten, Ze v pribéhu financni krize nebyl dostatek ¢asu na zevrubny priizkum sti-
novych aktivit a bylo tfeba rychle jednat, tudiz doSlo k zavedeni nékterych opatre-



Zaveér 78

ni jen po kratké intenzivni analyze problému (napriklad Dodd-Frank Act). Celkové
lze navic tici, Ze Spojené staty americké reagovali na problémy spojené se stino-
vym bankovnictvim rychleji nez Evropa a regulacni opatieni byla schvalena drive.
Tuto skuteCnost prisuzuji tomu, Ze USA funguji kompaktné jako jeden stat
s centralnimi dohledovymi organy a tudiZ mohou pfijmout poZadovana opatieni
hbitéji bez nutnosti mnohych konzultaci, jako je tomu v piipadé Evropské unie.

Doporuceni FSB kazdopadné povazuji veskrze za vhodna a vyzdvihnul bych
hlavné spravnou snahu FSB zamérit se nikoli na subjekty, ale na aktivity stinového
bankovnictvi a v pfipadé subjektili na jejich ekonomické funkce. To ma za nasledek
obecnou vyuzitelnost doporuceni v rozdilnych jurisdikcich a jejich velkou flexibili-
tu, kterd je naprosto klicova pfi dynamice zmén ve stinovém sektoru. Stejné tak
souhlasim s preménou fond penézniho trhu se stabilni hodnotou NAV na fondy
s variabilni NAV, jelikoZ v ptipadé trznich turbulenci nebude dochazet ke zkreslo-
vani hodnoty fondi a ceny podilovych listli budou odrazet skute¢nou realitu. Za-
chranné sité (redemption gates) dale poskytnou alespon néjakou zaruku zachrany
prostiedki ve fondu v pripadé prudkého poklesu cen drzenych cennych papird,
coz zbrzdi problematické hromadné vybéry (,,runy*).

vvvvvv

sniZeni systémového rizika a zamezeni regulatorni arbitrazi. Z tohoto hlediska
bych zde rad upozornil na nasledujici problém. Regula¢ni Grady maji nékdy ten-
denci reSit systémové riziko skrze regulaci systémové dtleZitych (vétSinou tedy
velkych) subjektli (napiiklad v USA Systematically Important Financial Institutions,
SIFI). Takovyto selektivni pristup ale sdm podnécuje regulatorni arbitraz, jak uvadi
Roubini (2011, s. 190): ,Napristé by se financni zprostredkovdni pouze presunulo
z vétsich, nové regulovanych instituci k jejich méné vyznamnym kolegiim. Bez ohledu
na mensi velikost by se tyto méné regulované instituce postupné staly pro celkovy
systém duleZité a jejich kolektivni krach by byl také komplikovany.“ Jakakoli nova
opatfeni by tedy méla byt zavddéna ploSné ve vSech institucich s tim, Ze u systé-
mové dileZitych subjekti mohou byt opatieni jen o néco malo prisnéjsi. Z mého
pohledu by mél byt rozdil ne vylozené v regulaci systémové diilezitych a mensich
subjektli, nybrz v monitoringu. Aktivity systémoveé dilezitych subjekt je zkratka
nutné velmi pozorné a detailné sledovat. Stejné tak nemohu souhlasit s Evropskou
komisi, kdyZ ve své zelené knize (2012, s. 7) radi mezi pozitiva stinového bankov-
nictvi diversifikaci rizika mimo bankovni systém a efektivnéjs$i usmérnovani zdro-
ji. Diversifikace rizika mimo bankovni systém v mych ocich predstavuje prave re-
gulatorni arbitraZ a s tim spojené systémové riziko, které je spojené s ,vyvedenim*“
rizika mimo bankovni systém do neregulované oblasti. Efektivita usmérnovani
zdrojlii je také velmi spornd, kdyZ v dobé silné rozvinutého stinového sektoru
a sekuritizace vznikla obrovska bublina na nemovitostnich trzich USA a jeji splask-
nuti mélo fatalni nasledky pro investory na celém svété.

[ kdyZ FSB pokryva opravdu Siroké spektrum vsech moznych navrhi regulac-
nich opatfeni, nezda se mi, Ze by vénovala dostatetnou pozornost dvéma z mého
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pohledu klicovym oblastem. Prvni oblasti je regulace zajiSténych dluhovych obliga-
ci (CDO), druhou oblasti je pak soucasny model fungovani ratingovych agentur.

Pokud cilem regulacnich opatfeni v oblasti sekuritizace je zvySeni trans-
parentnosti a standardizace, v pripadé CDO k tomu lze dojit jen velmi téZce. Pro-
blémem je piiliSnd ,vzdalenost” téchto produkti od podkladovych aktiv.
K oceniovani CDO se vyuZivaji riizné strategie rizeni rizika a sloZité matematické
modely zaloZené na spousté predpokladd, pricemz pii nedavné financni krizi se
ukazaly dotycné strategie jako nedostate¢né a predpoklady modell jako mylné.
JelikoZ rizika takovychto produkti silné pievazuji nad piipadnymi (pokud viibec
néjakymi) pozitivy, doporucuji CDO prisné regulovat, pricemz dalsi , prebalovani”
CDO do CDO2nejlépe primo zakazat.

Stinové bankovnictvi postavené na sekuritiza¢nich aktivitdch a na kratkodo-
bém financovani pomoci kolaterdlu ve formé strukturovanych cennych papira by
nebylo mozné, pokud by takovéto cenné papiry nebyly povazovany za vysoce kva-
litni, neboli pokud by nemély vysoky rating.

Ratingové agentury jsou v obrovském stietu zajmu nejen proto, Ze jsou place-
ny emitenty cennych papirt, aby jejich emise co nejlépe ohodnotily a oni je tak
mohli prodat investorim za co nejvyssi cenu, ale dokonce poskytuji konzultace pro
klienty tykajici se toho, jak nejvy$siho ratingu dosahnout. Prvni regula¢ni kroky v
oblasti ratingovych agentur by tedy mély vést k zdkazu poskytovani jakychkoli po-
radenskych sluzeb investortim. Americka SEC jiZ navrhla néktera opatreni, ktera
zakazuji agenturam poskytovat konzultace svym klientim. Takovéto reSeni je
ovSem nedostatecné, jelikoz se velmi Spatné hlida. PloSny zakaz konzultacni Cin-
nosti by byl podle mého nazoru ucinnéjsi. Radikalnéjsim reSenim za Ucelem
v podstaté kompletni eliminace stretu zajmi by pak bylo navratit se k ptivodnimu
business modelu ratingovych agentur, kdy poskytovaly investi¢ni doporuceni in-
vestoriim, nikoli emitentim. Problém ¢erného pasazéra (investofi si nakupovana
doporuceni predavali) by se mohl teSit tim, Ze by instituciondlni investofi platili
pravidelné regulatorim poplatky, ze kterych by pak byl financovan nakup hodno-
ceni od schvalenych ratingovych agentur.
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Pfiloha 1: Sablona FSB pro sbér dat ohledné& objemu stinov
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Priloha 2: Podkladova data ke grafiim v podkapitolach 7.1 a 7.2%°

Data k obr. 20:

Total financial assets of financial intermediaries

20 jurisdictions and Euro Area

Insurance

Public financial

Banks companies and

MUNFI (based

Central banks

Pension funds institutions on OFls)
2002 513 254 11.2 26.4 47
2003 63.8 29.9 120 324 55
2004 751 337 121 381 6.4
2005 79.9 36.0 11.6 44.0 7.2
2006 90.4 394 115 51.8 79
2007 109.5 43.0 12.3 61.5 10.2
2008 122.6 39.9 134 58.5 14.8
2009 120.2 439 134 60.2 149
2010 126.0 479 134 65.3 16.7
2011 1383 499 13.4 67.5 209
2012 1399 525 13.0 705 22.2
2013 139.2 548 124 75.2 229

Note that ‘banks’ refer to the broader category of ‘deposit-taking institutions'.

Sources: National financial accounts data; other national sources.

Financial intermediaries' share of total financial assets

20 jurisdictions and Euro Area

Insurance

Public financial

Banks  companies and

MUNFI (based on

Central banks

Pension funds institutions OFIs)
2002 43.1 213 94 221 3.9
2003 44.4 208 83 225 38
2004 454 204 73 230 39
2005 44.7 20.1 6.5 246 4.0
2006 449 196 5.7 258 3.9
2007 46.3 18.2 5.2 26.0 43
2008 492 16.0 54 235 59
2009 474 173 53 238 59
2010 46.7 178 5.0 242 6.2
2011 476 17.2 4.6 232 7.2
2012 46.8 176 44 236 74
2013 45.6 180 4.1 246 7.5

Note that 'banks’ refer to the broader category of ‘deposit-taking institutions’.

Sources: National financial accounts data; other national sources.

25 Zdroj: databaze FSB 2014, Underlying data for exhibits,
http://www.financialstabilityboard.org/2014/11/global-shadow-banking-monitoring-report-2014
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Data k obr. 21:

MUNFI assets
20 jurisdictions and Euro Area

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Sources: National financial accounts data; other national sources.

MUNFI assets as a share of

MUNFI assets in trillion

GDP(%) usD
864 264
93.1 324
98.2 38.1

108.2 440
116.9 51.8
1234 61.5
1126 58,5
116.1 60.2
1159 65.3
1117 67.5
114.2 70.5
1201 75.2

Data k obr. 22 a 23:

Share of MUNFI assets

20 jurisdictions and Euro Area

M
AR
AU
BR
CA
CL
CN
HK
IN
ID
P
KR
MX
RU
SA
5G
ZA
CH
TR
GB
us

Sources: National financial accounts data; other national sources.

2007 2013
331 337
0.0 0.0
13 1.0
1.1 1.5
24 2.9
0.1 0.1
0.6 4.0
0.2 0.3
03 0.4
0.0 0.1
53 4.8
15 2.0
0.2 04
0.1 0.1
0.0 0.0
0.1 0.2
0.2 0.3
1.8 2.3
0.1 0.1
109 12.4
40.5 33.5
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Data k obr. 24:

Size of non-bank financial intermediaries
As a share of GDP

OF| assets in 2012 OF| assets in 2013 Banks assets in 2013
ML 757.7 759.2 3173
GB 358.2 347.9 666.1
CH 253.7 261.2 380.3
XA 133.0 1386 280.2
us 143.5 150.3 120.5
CA 115.1 1220 221.0
KR 102.0 109.3 181.8
FR 94.5 93.4 351.2
P 70.7 20.1 3633
HK T0.4 73.3 7971
ES 73.7 69.6 286.2
DE 7.7 68.4 256.0
A 53.9 59.9 111.6
BR 55.9 54.2 101.5
AU 52.9 53.0 196.2
5G 40.5 43.7 604.4
IT 40.0 40.1 234.1
cN 259 31.2 258.0
CL 26.5 274 102.0
MX 212 23.3 416
IN 16.9 17.7 88.8
TR 133 15.0 105.5
D 7.5 7.2 449
AR 45 S5 301
RU 3.8 4.1 9g
SA 31 3.5 65.6
Total 1142 1201 2222

Mote that ‘banks’ refer to the broader category of ‘deposit-talang institutions’, Total refers to the group of 20
Jjurisdictions and Eurc Area. Please refer to the country case studies in the current and past publications of the
Global Shadow Banking Monitoring Report for a detailed description of shadow banking in Canada, india, the

Metherlands, Switzerland, South Africa, the United Kingdom, and the US.
Sources: Mational financial accounts data; other national sources; IMF,
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Data k obr. 25:

Annual growth of non-bank financial intermediaries

In per cent

2012 2013

AR 427 50.3
CN 415 335
TR 136 24.0
ZA 21.5 19.8
IN 217 17.6
RU 26.8 174
SA 6.4 16.5
P 49 144
MX 181 134
SG 76 123
KR 137 111
CA 124 9.6
CL 2.5 9.2
us 8.3 8.7
HK 32 86
BR 185 7.0
ID 132 5.8
CH 7.0 49
XM 19 39
AU 43 38
ML 2.5 0.5
GB -6.8 0.5
FR 33 -01
IT -5.1 -0.2
DE 9.6 -2.1
ES -10.5 -6.1
Total 7.2 71

Total is a weighted average of 20 jurisdictions and Euro Area. The basis of calculating 2012 growth rate of
HEK's OFls is different from that of calculating 2013 growth rate. due to the data availability of HK's Finance
Companies’ assets.

Sources: Mational financial accounts data; other national sources.
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Data k obr. 27:

Narrowing down shadow banking

In USD billion, at end-2013

us
GB
NL
JP
CN
FR
DE
CA
CH
BR
ES
IT
AU
IN
MX
HK
ZA
5G
TR
RU
CL
ID
AR

Shadow banking Other OFls
14 039.6 111631
4736.1 45574
17711 49598
16583 19769
27378 2608
1853.2 8683
20746 507.6
12124 944.7
15489 2191
998.2 1224
646.0 3295
396.3 4654
2296 508.0
190.0 145.1
229.7 57.5
102.8 98.1
171.2 215
33.2 95.5
754 34.4
78.7 5.4
54.5 17.2
405 128
279 03

Note: The sum of the two columns gives the size of the MUNFI measure, 23

jurisdictions reported more granular data for narrowing down.

Sources: National financial accounts data; other national sources.

Data k obr. 31:

Rok 2006/ 2007| 2008 2008/ 2010f 2011] 2012 2013 2014
Evropa | 477.6| 593.6| 819.2| 423.8| 379.1) 375.9| 253.2] 180.2] 216.3
USA 2455.8| 1253.7) 915.8| 1351.9| 1170.1] 1031.2| 1554.7| 1495.7| 1070.3




