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ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o makroobezretnostnim prezkumu pro tivérové instituce a o systémovych rizicich
souvisejicich s nebankovnimi finanénimi zprostiedkovateli a jejich propojenosti s
uvérovymi institucemi, predkladana podle ¢lanku 513 nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezretnostnich pozadavcich na
uvérové instituce a o0 zméné narizeni (EU) ¢. 648/2012
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Jak vyzaduje ¢lanek 513 natizeni (EU) ¢. 575/2013 (nafizeni o kapitalovych pozadavcich, CRR) a po
konzultaci s Evropskou radou pro systémova rizika a Evropskym organem pro bankovnictvi tato zprava
prezkoumava makroobezi‘etnostni rimec EU stanoveny v natfizeni CRR a ve smérnici 2013/36/EU
(CRD). Piezkum mél byt piivodné proveden do ¢ervna 2022 a v pfipadé potieby mél byt do prosince
2022 Evropskému parlamentu a Radé piredloZzen legislativni navrh!. Komise se rozhodla pfezkum
odlozit, aby mohla 1épe posoudit dopady makroekonomickych podminek béhem pandemie (a po
pandemii), ristu nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani a bankovni krize v USA v bfeznu 2023.

Zpréva vychdzi z ¢etnych studii provedenych EU a mezinarodnimi organy, jakoz i z rozsahlého procesu
vetejnych konzultaci vedenych Komisi a také z cilené zadosti o konzultace adresované Evropskému
organu pro bankovnictvi, Evropské centralni bance a Evropské radé pro systémova rizika, které byly
dokonceny v roce 20212 Kromé toho probéhla fada dvoustrannych jednani mezi Gtvary Komise a
zuCastnénymi stranami, jeZ zahrnovala i jednani v rdmei Odborné skupiny Komise pro bankovnictvi,
platebni styk a pojistovnictvi.

Globalni financni krize v letech 2008—2009 odhalila zranitelnost bankovniho sektoru po celém svété,
protoze mnoho finan¢nich instituci bylo nadmérné zadluzeno, mélo velké expozice vici rizikovym
aktiviim a nemélo dostatec¢né zdroje stabilniho financovani. V obdobi pted krizi bylo obtizné posoudit
expozice a potencialni vedlejsi ucinky, mimo jiné kvili tomu, Ze transparentnost rostouci paky a
propojeni mezi finanénimi institucemi byla omezena. Uvérova rizika, rizika financovani a rizika trzni
likvidity byla do zna¢né miry podhodnocena a regula¢ni ramec mél omezené mechanismy k feseni
pobidek systémové vyznamnych instituci. V disledku toho se ukazalo, Ze ramce dohledu a regulaéni
ramce, které se soustiedily predevSim na zajisténi stability jednotlivych financnich instituci, nejsou
dostate¢né pro to, aby feSily problémy, které pro finan¢ni stabilitu pfedstavuji systémové Soky.
Zranitelnd mista se v celém finan¢nim systému mohou vytvaret i v ptipadé, Ze jsou jednotlivé finan¢ni
instituce odolné®. Bylo proto nutné vyvinout dalsi politické nastroje, véetné makroobezietnostnich
nastroju, které by omezily nadmérny rast tvéri a posilily by celkovou odolnost finan¢niho sektoru viici
systémovym Soklim.

Cilem makroobezietnostnich politik je zachovat finan¢ni stabilitu tim, Ze zvy$i odolnost finanéniho
systému a omezi vznik zranitelnych mist, ¢imz zmirni (strukturalni a cyklickd) systémova rizika a
zajisti, aby finanéni sluzby mohly i nadéale podporovat ekonomiku. Systémové riziko se miiZe projevit
v rlznych formach. MiZze naptiklad pramenit z existence velkych a slozitych bankovnich skupin,
nadmérného rastu Gvérd, paky, ktera zesiluje Gvérovy cyklus na trzich s bydlenim, a strukturalni
zranitelnosti bankovniho sektoru (napt. vysoce koncentrovany nebo rozsahly bankovni sektor v poméru
k HDP). Cilem makroobezietnostnich politik je v konecném disledku omezit etnost a zavaznost
finan¢nich krizi zmirfiovanim systémovych rizik. Tim, Ze makroobezietnostni politiky dopliuji
mikroobezietnostni dohled, zajist'uji plynuly finan¢ni cyklus, omezuji ucinky Sifeni krize a vytvareji
spravné pobidky pro Ucastniky trhu. Bankovni sektor je tak dostatecné odolny a v ptipadé krize
neomezuje poskytovani uvérli domacnostem a podnikiim, coz zesiluje negativni Soky v ekonomice a
muze prohloubit nebo prodlouzit hospodaisky pokles.

! Zprava byla odlozena, coz umoznilo zohlednit krizi COVID-19 a jeji dopad na finanéni systém.

2 Viz Evropska komise (2021), Cilen4 konzultace o zlepSeni makroobezietnostniho rAmce EU pro bankovni
sektor, listopad 2021; Evropska komise (2022), Shrnuti odpovédi obdrzenych v ramci cilené konzultace, Eerven
2022; Evropska komise (2021), Zadost o konzultace k prezkumu makroobezietnostniho ramce pro bankovni
sektor, zafi 2021.

3 Viz IMF (2011), ,Macroprudential Policy: An Organizing Framework* (Makroobezietnostni politika:
organiza¢ni ramec), k dispozici na adrese https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.
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https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-06/2021-banking-macroprudential-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf

Soubor makroobezietnostnich nastrojii zahrnuje pozadavky nebo postupy, jez jsou uréené k
minimalizaci negativniho dopadu systémovych udalosti* a k ochrané finanéniho systému jako celku®.
Mikroobezietnostni nastroje mohou systémové riziko zmirnit pouze nepiimo, a to tim, Ze fesi rizika na
urovni subjektil nebo transakci®. Makroobezietnostni nastroje maji obvykle podobu preventivnich
opati‘eni (tj. opatfeni ex ante ptijatych pred vznikem systémového rizika, jako jsou strukturalni limity
pakového efektu nebo kapitalové rezervy pro kryti systémoveého rizika) a opati‘eni ex post (tj. opatieni
pfijatych po vzniku systémového rizika, jako je pozastaveni prdv investord na vyplaceni podilovych
jednotek investi¢nich fondu).

1. Revidovany makroobezietnostni ramec pro banky

V situaci po globalni finan¢ni krizi méla opatfeni pfijatd na mezinarodni Grovni a na urovni EU k
posileni mikroobezietnostniho ramce pro banky a k vytvofeni ramce makroobezietnostni politiky za
nasledek, Ze byl pfijat komplexni program reforem. Basilejsky vybor pro bankovni dohled vypracoval
ramec Basel III, ktery zvysil kvalitu kapitalu, zavedl nové kapitalové rezervy a rezervy v oblasti
likvidity a limity pakového poméru pro banky, zlepsil fizeni rizik, spravu a transparentnost a vytvoril
ramec makroobezietnostni politiky.

Na Urovni EU de Larosiérova zprava’ doporucila, aby se ramce dohledu a regulaéni rdmce jiz
nezamé&fovaly pouze na dohled nad jednotlivymi finanénimi institucemi®, ale také na stabilitu celého
finan¢niho systému. Zprava uvadi, ze ,.cilem makroobezfetnostniho dohledu je omezit potize
finan¢niho systému, a chranit tak celou ekonomiku pied vyznamnymi ztratami realné produkce [...].
Makroobezietnostni analyza [...] musi vénovat zvlastni pozornost spole¢nym nebo korelovanym Sokim
a Soktim v téch castech financéniho systému, které maji fetézové nebo zpétné ucinky zplsobujici Sifeni
krize. Makroobezietnostni dohled nema vyznam, pokud nemtize n¢jakym zpiisobem ovliviiovat dohled
na mikrourovni, pfi¢emz mikroobezietnostni dohled nemuize ucinng zajistovat finan¢ni stabilitu, pokud
dostate¢né nezohledni vyvoj na makrourovni.*

EU podnikla vyznamné kroky k posileni svého makroobezietnostniho ramce tim, Ze zavedla reformy
doporucené v de Larosiéroveé zprave a standardy vypracované na mezinarodni urovni. Ptijala naptiklad
opatieni ke snizeni procyklickych ucinkl opatfeni ramce Basel II a ziidila Evropskou radu pro
systémova rizika (ESRB) a evropské organy dohledu, ¢imz zajistila fadné sledovani rizik pro finan¢ni
stabilitu v celém finan¢nim systému a dalSich rizik.

V roce 2014 se na uvérové instituce (dile jen ,banky”) zadal vztahovat soubor
makroobezietnostnich nastrojii, ktery vychazi z mezinarodnich standardi vypracovanych
Basilejskym vyborem pro bankovni dohled. Tento soubor nastroji stanoveny ve smérnici o
kapitalovych poZadavcich a nafizeni o kapitalovych pozadavcich (smérnici CRD / natizeni CRR) byl v
roce 2019 pouze okrajové revidovan®. Smérnice o kapitalovych pozadavcich a natizeni o kapitalovych

4 ,Systémova udélost“ je udalost velkého rozsahu s negativnim dopadem na finanéni systém (napiiklad systémova
krize likvidity, jako byla krize COVID-19, nebo vyznamna tvérova udalost, jako byl upadek banky Lehman
Brothers) nebo série udalosti mensiho rozsahu (selhani jedné nebo nékolika stfedné velkych finanénich instituci,
jako byly udalosti vyvolané upadkem banky Silicon Valley), které odhali vznik velké finan¢ni nerovnovahy (v
podobeé velkych expozic nebo vzajemného propojeni mezi organizatory trhu).

® Skupina na vysoké arovni pro finanéni dohled v EU. De Larosierova zprva (europa.eu).

6 Naptiklad limity pakového efektu jsou obezietnostni opatieni, ktera maji mikroobezietnostni povahu, pokud
jsou navrzena a zavedena tak, aby sniZzovala idiosynkratické riziko na urovni subjektu nebo transakce, avsak jsou
makroobezietnostnimi ndastroji, pokud jsou navrzena a zavedena na urovni celého odvétvi bez ohledu na
individudlni obchodni model nebo ¢innost. To je ptipad strukturalnich limitt u fonda poskytujicich ivéry v ramci
nedavno schvaleného prezkumu smérnice AIFMD/SKIPCP, které Ize povazovat za makroobezietnostni nastroj.
" Skupina na vysoké arovni pro finanéni dohled v EU. De Larosiérova zprva (europa.eu).

8 Pojem ,,finanéni instituce* se vztahuje jak na banky (tj. vérové instituce), tak na nebankovni zprostfedkovatele.
% Jak je obsaZeno v naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013, ve znéni
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/876 ze dne 20. kvétna 2019 (nafizeni o kapitalovych
pozadavcich — natizeni CRR), pokud jde o makroobezietnostni ustanoveni, smérnici Evropského parlamentu a
Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/878 ze
dne 20. kvétna 2019 (smérnice o kapitalovych pozadavcich — smérnice CRD), pokud jde o makroobezietnostni
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pozadavcich uznavaji, ze makroobezietnostni politika je nezbytnym doplitkem mikroobezietnostniho
dohledu. Vzhledem k tomu, Ze se systémova rizika mohou v jednotlivych ¢lenskych statech lisit, mely
by mit vnitrostatni organy moznost zohlednit specifické potieby svych bankovnich sektord. Prestoze
byla pro banky zavedena jednotna mikroobezietnostni pravidla (,,jednotny soubor pravidel®), byla
vnitrostatnim orgdniim pfizndna vedouci uloha a wurcitd mira flexibility pii provadeéni
makroobezietnostnich politik, ¢imz byly zohlednény riizné zdroje a slozitd povaha systémového rizika.

Soubor makroobezi‘etnostnich nastroji EU pro banky zahrnuje nékolik nastroj, jejichz cilem je
FeSit vice aspekti systémového rizika. Smérnice o kapitdlovych pozadavcich zavedla rezim
makroobezietnostnich kapitalovych rezerv (tj. pét rezerv tvoficich dohromady pozadavek
kombinovanych kapitalovych rezerv), ktery bankam umoziuje ptizptsobit svou kapitalovou pozici
konkrétnim makroekonomickym podminkam a podminkam finan¢niho sektoru (viz priloha I).
Naptiklad by mély vytvatet proticyklickou kapitdlovou rezervu, pokud je rtst Giveérti spojen s ristem
cyklického systémového rizika, pii¢emz rezervy pro jiné vyznamné instituce a pro celkova systémova
rizika lze pouzit ke zmirnéni strukturalnich systémovych rizik pro finan¢ni stabilitu. V ptipad¢€ potieby
by pak mély kapital pouzit k absorpci ztrat a k uspokojeni poptavky po tvérech v dobé hospodaiského
poklesu a krizi. Pouzitelnost a uvolnitelnost kapitalovych rezerv musi byt efektivni a umoznit, aby
kapital proudil zpét do ekonomiky, jakmile se zlepsi makroekonomické podminky, a nemélo by dojit k
jeho zpomaleni v disledku ptedzasobeni s ohledem na poSkozeni dobré povésti. Regulacni reformy
provedené po financni krizi posilily odolnost bankovniho sektoru EU a jeho schopnost odolavat
systémovym Sokim. Nicméné nedavné krizové epizody, zejména pandemie COVID-19, ukazaly, Ze
dostupnost uvolnitelnych kapitalovych rezerv v dobé krize, které by absorbovaly ztraty, jsou i nadale
nevyfeSenym problémem (viz dodatek 2). V ptipadé, ze dojde k vyznamnému $oku, mohlo by snizeni
pozadavki na kapitalové rezervy zmirnit problémy a oslabit motivaci bank ke snizovani zadluzenosti a
rizika. Hospodatské vysledky se mohou podstatné zlepsit, pokud jsou kapitalové rezervy uvolnény nebo
pouzity k zachovani poskytovani uvérti ekonomice.

Naftizeni CRR obsahuje také diskre¢ni makroobezietnostni nastroje, jejichZ cilem je ieSit specificka
systémova rizika, napitiklad rizika plynouci z odvétvi nemovitosti. Tato rizika lze zmirnit tim, ze se
zvysi rizikové vahy a parametry primémé ztratovosti ze selhani (LGD) vaZené expozicemi v piipadé
modelt interniho ratingu. Kromé tradi¢nich systémovych rizik, ktera plynou napiiklad z trhi s
nemovitostmi, je bankovni sektor stale ¢astéji vystaven novym rizikim, jako jsou rizika spojena
se zménou klimatu a rizika prechodu, a také kybernetickym rizikiim. Obezietnostni regulacni
organy a organy dohledu zatim nenasly zadny vhodny zptsob feSeni téchto rizik, ktera se v piipadé, ze
nejsou feSena proaktivné, mohou stat systémovymi. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni systémy jsou stale
propojen¢jsi, slozitéjsi, ale také nachylné€jsi k Sokiim a nejistot€ vyvolanym geopolitickym vyvojem a
dalsimi faktory, je tieba zachovat politické nastroje a flexibilitu, které dostatecne podpoii tok uvért do
ekonomiky. Dosazeni spravné rovnovahy mezi makroobezietnostnimi nastroji a preventivnimi
opatfenimi na jedné strané a nastroji krizového fizeni na stran¢ druhé vyzaduje vyhodnoceni a ditkladné
posouzeni, aby se piedeslo nezadoucim dopadiim na ucinnost opatieni a ndstroji krizového fizeni.
Jakakoli pfipadna reforma makroobezietnostnich nastroji by proto méla nalezit¢ zohlednit sviij dopad
na obezfetnostni ramce a ramce pro feSeni krize a neméla by vést k tomu, ze se zvysi celkova Groven
kapitalu nebo minimalni pozadavek na kapital a zplsobilé zavazky (MREL).

Institucion&lni ramec EU pro provadéni makroobezietnostnich politik je viceiroviiovy a podileji
se na ném razné vnitrostatni organy a organy EU. Aby byla zachovana integrita jednotného trhu,
vyzaduje provadéni makroobezietnostnich opatfeni na vnitrostatni Grovni ¢asto zapojeni riznych
organt EU (napt. Evropské komise, rady ESRB atd.). Ackoli je makroobezietnostnim dohledem nad
finan¢nim sektorem v EU povéiena rada ESRB, nafizeni o jednotném mechanismu dohledu svéiuje
makroobezietnostni pravomoci jak vnitrostatnim orgadntim, tak Evropské centralni bance (ECB). Tato
sdilend odpovédnost posilila schopnost EU a clenskych statti identifikovat, monitorovat a fesit
systémova rizika v rozmanitém financnim prostiedi EU. V tomto modelu je vSak k tomu, aby byly
zajistény rovné podminky a uréita mira zjednodusSeni pfi uplatiovani makroobezietnostnich opatieni,

ustanoveni. Bankovni balicek z roku 2019 zavedl urcité cilené zmény makroobezietnostnich ustanoveni, které
zacaly platit ode dne 29. prosince 2020.



nutnd harmonizace nékterych aspekti souboru makroobezietnostnich néstroji. Rozdilné ptistupy pfi
identifikaci jinych systémové vyznamnych instituci (J-SVI) a kalibraci sazeb kapitalové rezervy J-SVI
nelze napiiklad pIné vysvétlit ekonomickymi specifiky nebo specifiky financniho trhu clenskych stat,
jako je velikost nebo koncentrace bankovniho sektoru, a mohly by byt zdrojem obav pro jednotny trh a
bankovni unii (vice viz dodatek 2).

S ohledem na vyse uvedené skute¢nosti bude Komise pokraovat v praci na makroobezietnostnich
politikach pro banky, pfic¢emz zajisti soulad s rAmcem Basel III a vezme v uvahu, ze celkova uroven
kapitalovych pozadavki a pozadavkt MREL je povazovana za pfiméienou. V této souvislosti se Komise
zameéri predevsim na: 1) sledovani pouzitelnosti a uvolnitelnosti kapitalovych rezerv na podporu
poskytovani uveri ekonomice v pripade, Ze dojde k systémovému Soku, a to pri soucasném zachovani
financni stability; 2) prosazovani soudriného pouzivani makroobezietnostnich nastrojii vnitrostatnimi
organy a 3) posouzeni moznosti zjednoduseni makroobezretnostniho ramce a jeho ucinnost a schopnost
Fesit tradicni i novd rizika. Kromé toho Komise posoudi zpuisoby, jakymi lze aktualizovat zpétnou vazbu
obdrzenou v ramci cilené konzultace v roce 2021, a zajisti dalsi zpétnou vazbu k aspektiim prezkumu,
které jsou v této zprave zahrnuty pouze castecne.

2. Makroobezietnostni rimec pro nebankovni finan¢ni zprostiredkovatele

Pocet nebankovnich finan¢nich zprostiredkovatelii v poslednich letech vyrazné vzrostl, protoze
nebankovni financovani se stava stale dilezitéjsim pro financovani ekonomiky. Rada ESRB odhaduje,
ze nebankovni finan¢ni zprostfedkovani predstavuje nejméné 41,5 bilionu EUR (39 %) aktiv
evropského finan¢niho sektoru’®. Nebankovni finanéni zprostifedkovatelé pisobi ve velmi riznorodych
sektorech, vcetné spolecnosti spravujicich aktiva a investi¢nich fondl, nebankovnich investi¢nich
podnikt, kancelafi pro rodiny, spole¢nosti pro financovani v ramci dodavatelskych fetézct, penzijnich
fondli, pojistoven a dalSich nebankovnich subjektd!’. V Evropé hraji nebankovni finanéni
zprostiedkovatelé klicovou roli pfi podpote finan¢ni rozmanitosti a snizovani zavislosti na bankovnim
financovani, zejména v souvislosti s unii kapitalovych trhii a rozvojem odolného jednotného trhu.
Ptispivaji proto kladné k finan¢ni stabilité (prostfednictvim soukromého sdileni rizik) a k inovacim.

Rychla expanze nebankovnich finan¢nich zprostiedkovatelii v§ak muZe také vytvaret nova rizika
a vyzvy pro finan¢ni stabilitu. Rast nebankovnich finan¢nich zprosttedkovatelti jde ruku v ruce se
zvysenim rizikovosti nékterych portfolii aktiv, rostouci transformaci likvidity a zvySenim paky, coz je
umocnéno také ,,hledanim vynosu“ béhem delsiho obdobi zapornych realnych tGrokovych sazeb'?,
Rovnéz se neustile rozsifuje vzajemné propojeni mezi bankami a nebankovnimi finan¢nimi

10 ESRB (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (Monitorovani rizik nebankovniho
finan¢niho zprostfedkovani v roce 2022), cerven 2023. Tato statistika se zvysi na 49 %, pokud rozsifime zabér na
globalni finanéni systém; viz FSB, Non-Bank Financial Intermediation - Financial Stability Board (fsb.org)
(Nebankovni finanéni zprostiedkovani — Rada pro finanéni stabilitu).

11 Rada ESRB do monitorovéni nebankovniho finanéniho zprostiedkovéni zahrnuje také hodnoceni ekosystému
kryptoaktiv, protoze ,,mohou byt soucasti mnoha typti finanniho zprostfedkovani, které vedou ke vzniku
podobnych zranitelnych mist a vystavuji je podobnym rizikim*, viz ESRB (2023), EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor 2022 (europa.eu) (Monitorovani rizik nebankovniho finan¢niho zprosttedkovani v
roce 2022), s. 6. Rada pro finanéni stabilitu definuje ,,sektor nebankovniho finan¢niho zprostiedkovani* jako
,,Siroky sektor zahrnujici vSechny nebankovni finan¢ni subjekty, které predstavuji vSechny financni instituce, jez
nejsou centralnimi bankami, bankami nebo vetejnymi finanénimi institucemi.“ FSB (2022), Global Monitoring
Report on Non-Bank Financial Intermediation: 2022 (Zprava o celosvétovém monitorovani nebankovniho
finanéniho zprosttedkovani: 2022), s. 3. Tato kategorizace zahrnuje také infrastrukturu finan¢niho trhu v kategorii
Htrzni zprostfedkovatelé“. Viz FSB (2022), Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation:
Progress report (ZvySovani odolnosti nebankovniho finanéniho zprostfedkovani: zprava o pokroku), s. 18. Rada
pro finanéni stabilitu v§ak také uréila ,,0zky sektor* pro nebankovni finanéni zprostfedkovani, ktery neni zalozen
na subjektech, ale na ¢innosti, ktera je obdobna ¢innosti bankovni. FSB (2022), tamtéz, s. 3.

L2 Transformace likvidity je proces pouziti kratkodobych zavazk® podobnych hotovosti k ziskani dlouhodobé&jsich
aktiv, jako jsou uvéry. Pékou se rozumi bud’ vypujceni finan¢nich prostiedkti na ndkup aktiva (fyzickd nebo
finan¢ni péaka), nebo zahrnuti marzi do smlouvy, kdy strana usilujici o paku obdrzi finan¢ni vynos z aktiva
vyménou za platbu nebo poplatek (napt. swap veskerych vynost nebo opce), tzv. ,,synteticka“ paka.
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zprostiedkovateli a zvySuje se riziko $ifeni krize napfi¢ finan¢nim sektorem, coz mize mit negativni
vedlejsi G¢inky na ekonomiku.

Ackoli je makroobezietnostni ramec pro banky na mezinarodni Urovni od doby globalni finan¢ni krize
vypracovavan a aktualizovdn stabilnim tempem, prdce na makroobezietnostnich politikdich pro
nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele probihaji ve vinach. Rada pro finan¢ni stabilitu, Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry a Mezinarodni asociace dozorti v pojiStovnictvi se postupné
zaméfily na vypracovani makroobezietnostnich analyz a néstroju, jejichz cilem je zmirnit systémova
rizika spojena s nebankovnimi finanénimi zprostfedkovateli. Tato ¢innost nabyla v poslednich letech
jesté na vétsim vyznamu, a to po riznych epizodach trznich otiesti (napt. po snaze rychle ziskat hotovost
béhem pandemie COVID-19 v bieznu 2020 a po krizi s vladnimi dluhopisy na trhu Spojeného krélovstvi
v z4i1 2022) a Spatného finan¢niho fizeni (napt. Archegos nebo Greensill Capital), které odhalily dopad,
jenz rast systémového rizika a zranitelna mista nebankovnich finanénich zprosttedkovatelti miize mit
na celou ekonomiku.

Rada pro finan¢ni stabilitu’®* a rada ESRB!* identifikovaly tfi strukturalni zranitelna mista, které
prispivaji k riistu systémového rizika a které jsou nyni pokryty makroobezietnostnimi politikami jen
¢astecné. Jedna se o systémovy nesoulad likvidity®, nadmérnou paku a vzéjemnou propojenost mezi
jednotlivymi nebankovnimi finanénimi zprostfedkovateli a mezi nebankovnimi finan¢nimi
zprostiedkovateli a bankovnim sektorem. Tato zranitelna mista zt¢zuji dohled nad takto vzajemné
propojenymi sektory a zdlraznuji, ze je potieba zvazit soudrznéjsi a koordinovangjsi
makroobezietnostni dohled nad nebankovnimi finan¢nimi zprostiedkovateli (viz dodatek 2).

V dusledku toho mohou stejna tradi¢ni a nove vznikajici rizika, kterym celi banky, spolu s rozmanitosti
a slozitosti sektorti nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani zpisobovat specifickd zranitelna mista
nebankovnim finan¢nim zprostiedkovatelim, kterd vyplyvaji z:

1) strukturalniho nesouladu likvidity;

2) vzniku nadmérné paky u nebankovnich finan¢nich zprostiedkovateli;

3) vzajemné propojenosti mezi jednotlivymi nebankovnimi finanénimi zprosttfedkovateli a mezi
nebankovnimi finan¢nimi zprostfedkovateli a bankami, jez muze riziko skryt¢ zesilovat a
prenaset riziko z bankovniho sektoru do nebankovniho sektoru, a

4) nedostate¢né soudrznosti a koordinace makroobezietnostnich ramct v EU.

Vzhledem k tomu, Ze neexistuje komplexni makroobezietnostni ramec EU, ktery by se vztahoval na
nebankovni finan¢ni zprostiedkovatele, a Ze je zapotiebi fesit néktera specificka nove vznikajici rizika
v dtlezitych sektorech nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani, obsahuje jiz fada smérnic a natizeni
EU, které se vztahuji na nebankovni financni zprostiedkovatele, makroobezietnostni nastroje, jejichz
cilem je zmirnit rust systémového rizika nebo tidit dopad systémové udalosti (viz dodatek 1). Byly
napiiklad vypracovany nastroje a ustanoveni pro fizeni likvidity, paky a operacnich rizik v sektoru
investi¢nich fondt (pro alternativni investi¢ni fondy, subjekty kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papird a fondy penézniho trhu), v sektoru pojistovnictvi a pro postupy
stanovovani marzi a fizeni rizik souvisejicich s Gstfednimi protistranami. Vzhledem k tomu, Ze avérova
¢innost a rizika se stale vice pfesouvaji z bankovniho sektoru do nebankovniho sektoru, bude Komise
shromazd’ovat dalsi dikazy o chybé&jicich nastrojich, moznych nedostatcich u stavajicich nastroju, aby
mohly byt dosazeny makroobezietnostni cile, a o ucinnosti a soudrznosti makroobezietnostnich politik

13 FSB (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (Zprava o celosvétovém
monitorovani nebankovniho finan¢niho zprostiedkovani), prosinec 2022, s. 31.

14 ESRB, NBFI Monitoring (Monitorovani nebankovniho finan¢niho zprostiedkovani), cerven 2023, s. 11, k
dispozici na adrese Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (europa.eu) (Monitorovani rizik
nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani v roce 2022).

15 Nesoulad likvidity je nesoulad v nabidce nebo poptavce po cenném papiru nebo v datech splatnosti cennych
papirti. Nesoulad likvidity vznika, pokud fondy nabizeji svym investorim moznost kratkodobého odkupu a
zaroven investuji do aktiv, kterd nelze snadno v kratké dob¢ zpenézit.

Liquidity mismatch in open-ended funds: trends, gaps and policy implications (europa.eu) (Nesoulad likvidity u
otevienych fondu: trendy, nedostatky a politické dusledky).

5


https://www.fsb.org/2022/12/global-monitoring-report-on-non-bank-financial-intermediation-2022/=WSEDSE
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202211_06~1caf5f3bca.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202211_06~1caf5f3bca.en.html

pro nebankovni finanéni zprostfedkovatele v EU, Tato ¢innost bude zakladem a oporou jakéhokoli
politického rozhodnuti, které mize Komise v této oblasti pfijmout v obdobi let 2024—2029.

Komise proto planuje v roce 2024 provest cilenou konzultaci tykajici se makroobezretnostnich politik
pro nebankovni financni zprostiedkovatele. Cilem bude shromdzdit dalsi poznatky o obchodnich
modelech klicovych nebankovnich financnich zprostiedkovatelii a o jejich vzajemné propojenosti a o
propojenosti mezi bankami a nebankovnimi financnimi zprostredkovateli a identifikovat nedostatky
makroobezietnostniho ramce a dalsi faktory, které mohou prispivat k ristu systémovych rizik v
nebankovnim financnim zprostredkovani. V roce 2024 Komise rovnez usporada konzultaci ohledné
prezkumu narizeni o obchodech zajistujicich financovani (SFTR). Cilem narizeni SFTR je zvysit
transparentnost financovani a uverovych transakci a umoznit lepsi monitorovani rizik, ktera planou z
nebankovniho zprostredkovani uveril.

16 ECB zejména vyzvala k ,ucelené reakci [makroobezietnostni] politiky, jez zvysi odolnost sektori
nebankovniho finanéniho zprostfedkovani, a také k ,novému zaméteni stavajicich nastroji (tj. k zaclenéni
makroobezietnostnich hledisek) a k vytvofeni dalSich makroobezietnostnich politik, jakoz i k posouzeni tlohy
organt pfi jejich provadéni.“ Viz ECB,Financial Stability Review Report (Zprava o pfezkumu finanéni stability),
listopad 2023. Francouzské centralni banka (Banque de France) uvedla, ze ,,zranitelnd mista nebankovniho
finan¢niho zprostfedkovani vyzaduji, aby byla na mezinarodni urovni harmonizovanym zptisobem zavedena
vhodna opatieni. [...] Dosavadni ¢innost se v§ak zamétovala na mikroobezietnostni opatieni, pfi¢emz uplatiiovani
nékterych nastroji bylo na uvazeni fondl, a soustfedila se na ochranu investord. Je tfeba vymezit
makroobezietnostni pfistup, ktery by zahrnoval rizika, jeZ nesou kohorty fondd, a jejich dopad na finan¢ni systém
jako celek, pfipadné véetné nastroji, jez maji organy k dispozici.“ Viz Banque de France, Non-bank financial
intermediation:_vulnerabilities and challenges (Nebankovni finanéni zprosttedkovani: zranitelna mista a vyzvy),
14. listopadu 2023. Irské centralni banka (Central Bank of Ireland) zvetejnila v ervenci 2023 diskusni material s
nazvem ,,An approach to macroprudential policy for investment funds* (Ptistup k makroobezietnostni politice pro
investi¢ni fondy), v némz se mimo jiné zabyva systémovym rizikem plynoucim z investi¢nich fondd a zkouma
myslenku ucelenéj§iho makroobezietnostniho ramce pro investi¢ni fondy.
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Dodatek 1

STAVAJICI SOUBOR MAKROOBEZRETNOSTNICH NASTROJU EU PRO BANKY A NEBANKOVNI
FINANCNi ZPROSTREDKOVATELE

Hlavnimi makroobezietnostnimi nastroji pro banky jsou kapitélové rezervy, které predstavuji dalsi
vrstvu kapitalu nad ramec minimalnich kapitalovych pozadavka. Kapitalové rezervy zvySuji odolnost
bankovniho sektoru tim, ze bankdm umoziuji absorbovat vétsi ztraty, aniz by porusily minimalni
pozadavky, a tim zachovat poskytovani kli¢ovych finan¢nich sluzeb a zmirnit zesilujici G¢inky, které
muize mit bankovni sektor na hospodarsky cyklus. Makroobezietnostni ramec EU podporuje akumulaci
kapitalu bank v dob¢ vysokého tivérového rizika a finan¢ni zranitelnosti. Tento kapitadl mtze byt pozdéji
v ptipadé potieby vyuzit k absorpci ztrat a k uspokojeni poptavky po uvérech v dobé hospodaiského
poklesu a krizi.

Smérnice CRD stanovi pét makroobezietnostnich kapitalovych rezerv, které dohromady tvoii
pozadavek kombinovanych kapitalovych rezerv. Kazda banka musi splnit urcity pozadavek
kombinovanych kapitalovych rezerv, jehoz slozky jsou stanoveny na riznych Grovnich. V§echny banky
musi mit bezpecnostni kapitdlovou rezervu ve vysi 2,5 % celkového objemu rizikoveé vazenych aktiv.
Velké banky, které jsou povazovany za globalni systémove vyznamné instituce, musi mit dodatecnou
kapitalovou rezervu (kapitalovou rezervu pro G-SVI) ve vysi az 3,5 % rizikové vazenych aktiv (nebo
vice, pokud to organy dohledu povazuji za vhodné). V EU stanovuji pfislusné a ur¢ené vnitrostatni
organy (dale jen ,,vnitrostatni organy*) pozadavky na kapitadlové rezervy také za tim ucelem, aby
posilily odolnost jinych (tuzemsky) systémové vyznamnych instituci (kapitalova rezerva pro J-SVI), a
to az do vyse 3 % celkového objemu rizikové expozice, zvysily odolnost bankovniho systému viéi
rozsédhlému cyklickému riziku (proticyklické kapitélova rezerva) nebo aby fesily jina strukturalni nebo
cyklicka rizika, na kterd se nevztahuji vySe uvedené rezervy, a to i na trovni sektorovych expozic
(kapitélové rezervy pro kryti systémového rizika)'’. V bankovni unii ma ECB pravomoc zvysit (doplnit)
kapitalové rezervy a zptisnit n€ktera makroobezietnostni opatfeni stanovena vnitrostatnimi organy*®.

Vnitrostatni orgdny mohou rovnéz zprisnit rizikové vahy uplatinované na urcité expozice, pokud je to
odtvodnéno systémovym rizikem. Podle stavajiciho ramce stanovi nékolik ustanoveni natizeni CRR
pravidla pro zvySeni rizikovych vah a pro zvySeni limitu ztratovosti ze selhani pro banky, které
pouzivaji interni modely, a to pro expozice vuci obytnym a obchodnim nemovitostem. Vnitrostatni
organy mohou také stanovit makroobezietnostni limity pro tvérové standardy (tj. opatfeni tykajici se
dluznika), jez jsou ve vétsing Clenskych stati EU stanoveny vnitrostatnimi pravnimi piedpisy, ale které
v soucasné dob¢ nejsou zakotveny v makroobezietnostnim ramei EU.

PrestoZe neexistuje spoleény makroobezi'etnostni ramec pro nebankovni finanéni
zprostiredkovatele, sektorové pravni predpisy EU jiZ urcité makroobezi‘etnostni nastroje a
nékolik ustanoveni pro Fizeni rizik obsahuji. Patii mezi né ustanoveni o rizicich likvidity, rizicich
pakového efektu a operaénich rizicich, ktera omezuji rist systémového rizika.

V sektoru investi¢nich fonda bylo v legislativnich navrzich Komise na zménu smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fond'® a smérnice o subjektech kolektivniho investovani do pievoditelnych

17 Kapitalové rezervy, které dohromady tvoii pozadavek kombinovanych kapitalovych rezerv, jsou zakotveny v
nasledujicich ¢lancich smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. cervna 2013 o pfistupu k
ginnosti tivérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi (Ut. vést. L 176, 27.6.2013,
S. 338): bezpecnostni kapitdlova rezerva v Elanku 129, kapitalova rezerva pro G-SVI a kapitalova rezerva pro J-
SVI v ¢lanku 131, proticyklicka kapitdlova rezerva v ¢lanku 130 a kapitalovéa rezerva pro kryti systémového rizika
v ¢lanku 133.

18 Ustanoveni ¢&l. 5 odst. 2 nafizeni Rady ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance
svetuji zvlastni ukoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezietnostnimu dohledu nad Givérovymi institucemi.
19 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondl a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.



cennych papird?, piijatych v listopadu 20212, zohlednéno doporuceni rady ESRB tykajici se rizika
likvidity a rizika pakového efektu v investi¢nich fondech??. Parlament a Rada dosahly dohody ohledné
prezkumu dne 19. ¢ervence 2023. Dohodly se na zavedeni harmonizovaného seznamu nastrojii pro
fizeni likvidity, coz jsou mikroobezietnostni nastroje, které budou mit sprévci alternativnich
investi¢nich fondl a subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri k dispozici v
celé EU. Pfezkum rovnéz stanovi strukturalni limity pakového efektu pro fondy poskytujici uvéry.
Naiizeni o fondech penézniho trhu®® obsahuje fadu makroobezietnostnich nastrojii, jako jsou
strukturdlni limity pro pakovy efekt a obchodovani s derivaty, rezervy v oblasti likvidity a zatézové
testovani podle hypotetickych scénait. Nedavno provedena cilena konzultace?* a doprovodna zprava?
dospély k zavéru, ze natizeni o fondech penézniho trhu zvysilo odolnost odvétvi, a zaroven upozornily
na nékolik zranitelnych mist, ktera by si zaslouzila dtikladngjsi posouzeni.

Pokud jde o pojistitele, Komise v zafi 2021 piijala legislativni navrh na zménu smérnice Solventnost
II. Tyto zmény piizplsobuji zavedeny obezietnostni ramec EU citlivy na rizika, ktery se vztahuje na
pojistitele a zajistitele, novému vyvoji a jesté vice posiluji jejich tlohu pii financovani hospodaiského
oziveni a soub&né digitdlni a ekologické transformaci®. Navrh obsahoval vétSinu doporudeni
formulovanych organem EIOPA (2020)* a radou ESRB? tykajicich se rozsifeni souboru nastrojl
dohledu a zavedeni novych pozadavki na feseni zdroji systémového rizika. Komise pfedevs§im navrhla,
aby byla vnitrostatnim orgdniim svéfena pravomoc ukladat dodatecnd opatieni k posileni finan¢ni
pozice pojistitele v dob¢ krize, do¢asné zmrazit prava na zpétny odkup u smluv zivotniho pojisténi za
vyjime¢nych okolnosti a dalsi opatieni ke zmirnéni rizika likvidity. Déle navrhla, aby byly rozsiteny
vlastni posouzeni rizik a solventnosti a zasada obezietné osoby tak, aby zahrnovaly makroobezietnostni
otazky, a navrhla preventivni plany (ozdravné plany a plany feSeni krize, jakoz i plany fizeni
systémového rizika a rizika likvidity). Parlament a Rada v nedavné dob¢ dosahly dohody ohledné¢ téchto
navrhi, které budou dokonceny a pfijaty v nadchazejicich mésicich.

Pokud jde o postupy pro stanoveni marzi a Fizeni rizik stfednich protistran, piijala Komise v
prosinci 2022 clearingovy balicek, kterym se méni natizeni o infrastruktute evropskych trhti (EMIR) a
dalsi pravni predpisy v oblasti finanénich sluzeb (,,pfezkum natizeni EMIR 3)?. Pfezkum zahrnuje
ustanoveni, ktera se tykaji:

- zvySeni transparentnosti vyzev k dodatkové tthradé marze pro ucastniky trhu, ktefi provadeéji
clearing jako klienti (v€etn¢ fondul a pojistoven),

- kladeni vétsiho diirazu na zamezeni procykli¢nosti snizeni hodnoty pro véftitele a

- pozadavku, aby ustfedni protistrany ucinily vse, co je v jejich silach, aby v prubéhu dne
nezadrzovaly varia¢ni marZe a misto toho je predavaly dal a vyhybaly se ,,hromadéni likvidity*.

2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. dervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich ptedpist tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri (SKIPCP)
(pfepracované znéni).

21 Evropska komise (2021), Capital markets union: Commission adopts package to ensure better data access and
revamped investment rules (Unie kapitalovych trhii: Komise pfijala bali¢ek, ktery ma zajistit lepsi pfistup k
udajim, a pfepracovala pravidla pro investovani), 25. listopadu 2021.

22 Doporuéeni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 7. prosince 2017 o riziku likvidity a riziku pakového
efektu v investi¢nich fondech (ESRB/2017/6).

23 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. ¢ervna 2017 o fondech penézniho trhu, k
dispozici na adrese EUR-Lex - 02017R1131-20190101 - CS - EUR-Lex (europa.eu).

24 Evropska komise (2022), Cilena konzultace o fungovéni nafizeni o fondech penézniho trhu, 12. dubna 2022.
2 7prava Komise o pfiméfenosti nafizeni (EU) 2017/1131 o fondech penéZniho trhu z obezietnostniho a
hospodaiského hlediska) (europa.eu).

2 Evropska komise (2021), Piezkum smérnice Solventnost II (europa.eu), 22. zafi 2021.

27 EIOPA (2020), Stanovisko k piezkumu smérnice Solventnost II v roce 2020, 17. prosince 2020.

2 Informace o nastrojich pro kryti systémového rizika pro pojistitele viz ESRB (2022), dopis predsedovi pracovni
skupiny Rady pro prezkum smérnice Solventnost II, 2. inora 2022; ESRB (2022), dopis poslancim Evropského
parlamentu, listopad 2022.

2 Evropska komise (2022), Capital markets union: clearing, insolvency and listing package (europa.eu) (Unie
kapitalovych trhii: clearingovy, insolvenéni a kotovaci bali¢ek) (europa.eu), 7. prosince 2022.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ep~8def68c373.en.pdf?10eb1d148e7ac6732fb2a98139fe3118
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en

Kromé toho navrh zfizuje meziodvétvovy monitorovaci mechanismus (,,Mechanismus spole¢ného
sledovani®), jenz ma za cil podrobnéji sledovat vyvoj v celém clearingovém ekosystému a vypracovat
zatézove testy likvidity pro cely clearingovy fetézec.

Rada mezinarodnich zasad tykajicich se nebankovnich finanénich zprostiedkovateli
vykonavajicich ¢innosti, které jsou obdobné ¢innostem bankovnim, vCetné opatieni ke zvySeni
transparentnosti obchodti zajist'ujicich financovani a opétovného pouziti, byla provedena
prostiednictvim nafizeni o obchodech zajist'ujicich financovani®® (SFTR) piijatého v roce 2015. Toto
nafizeni se vztahuje i na nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele a pomohlo zvysit transparentnost repo
operaci provadénych jak bankami, tak nebankovnimi finan¢nimi zprosttedkovateli.

S cilem objasnit vzajemné propojeni mezi nebankovnimi finanénimi zprostiedkovateli a
bankovnim sektorem obsahuje nafizeni CRR pozadavky na podavani zprav, jejichz cilem je zvysit
transparentnost expozic bank vi¢i nebankovnim financnim zprostfedkovatelim, se zvlastnim
zaméfenim na ¢innosti, které jsou obdobné ¢innostem bankovnim, provadéné nebankovnimi finanénimi
zprostiedkovateli®!. Banky jsou povinny podavat organim dohledu zpravu o svych deseti nejvétsich
expozicich vici subjektiim, které ,,provadéji bankovni ¢innosti a sluzby mimo regula¢ni ramec*2,

30 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o transparentnosti obchodi
zajist'ujicich financovani a opétovného pouziti a o zméné natizeni (EU) ¢&. 648/2012 (Text s vyznamem pro EHP)
(Uk. vést. L 337, 23.12.2015, s. 1).

31 Viz ¢1. 394 odst. 2 natizeni (EU) &. 575/2013 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1).

32 Tyto pozadavky byly zavedeny prostiednictvim aktu v pfenesené pravomoci druhé trovné, ktery Evropska
komise pfijala dne 6. zari 2023 a ktery harmonizuje kritéria pro identifikaci téchto subjektii bankami, konkrétné
stanovi akty EU, které tvoii ,,regulacni rdmec®; viz nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2023/2779 ze
dne 6. zafi 2023, kterym se dopliluje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013, pokud jde
0 regula¢ni technické normy upfesiiujici kritéria pro uréeni subjektt stinového bankovnictvi podle ¢&l. 394 odst. 2
nafizeni (EU) &. 575/2013 (Ut. vést. L, 2023/2779, 12.12.2023).
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Dodatek 2

PREZKUM MAKROOBEZRETNOSTNIHO RAMCE PRO BANKY A NEBANKOVNI FINANCNI
ZPROSTREDKOVATELE

Clanek 513 nafizeni (EU) &. 575/2013, ve znéni naiizeni (EU) 2019/876, vyzaduje, aby Komise do
cervna 2022 po konzultaci s organem EBA a radou ESRB piezkoumala makroobezietnostni ramec EU
stanoveny v nafizeni CRR a ve smérnici CRD a aby ptipadné do prosince 2022 piedlozila legislativni
navrh Evropskému parlamentu a Rad€. Pravni predpisy EU vyzaduji, aby Komise posoudila u¢innost,
efektivitu a transparentnost makroobezietnostniho ramce, a uvadéji fadu konkrétnich aspekt, které je
tteba posoudit. Ustanoveni ¢l. 513 odst. 1 pism. g) nafizeni CRR rovnéz povétuje Komisi, aby zvazila
nastroje, které by fesily systémova rizika vyplyvajici z expozic bank vii¢i nebankovnim finan¢nim
zprostiedkovatelim®, predevsim z trhli s derivéaty a s transakcemi s financovanim cennych papirt, z
odvétvi spravy aktiv a odvétvi pojistovnictvi.

Makroobezietnostni ramec EU pro banky pomohl preventivné zvysit odolnost bankovniho sektoru a
prispél k zachovani financni stability v EU tim, Ze omezil rlst systémovych rizik. V nékterych oblastech
se ukazalo, Ze stavajici ramec dokdze dosdhnout zamyslenych cilii. Poté, co vypukla pandemie COVID-
19, ptijaly vnitrostatni orgdny v souladu s doporu¢enimi ECB a rady ESRB, jez se tykala vyplaceni
dividend béhem pandemie COVID-19, systémova omezeni vyplaceni dividend, piestoze tato omezeni
nebyla zakotvena na urovni EU (jak rovnéz stanovi ¢lanek 518b natfizeni CRR). Empirické dtikazy,
studie provedené nékolika organy EU, analyzy provedené Komisi, vefejna konzultace v roce 2021 a
cilené zadosti o konzultace vsak rovnéz poukazaly na to, Ze existuji urcité nedostatky, které by mély
byt diikladnéji analyzovany, a to s ohledem na ptipadny legislativni navrh.

PouZitelnost a uvolnitelnost kapitalovych rezerv na podporu poskytovani avéri ekonomice

Ackoli jsou kapitdlové rezervy navrzeny tak, aby je bylo mozné pouzit v ptipade krize, empirické
poznatky naznacuji, ze banky je nemusi byt ochotny nebo schopny pouzit tak, jak bylo zamysleno, coz
muze mit nepfiznivé dopady na ekonomiku. Banky nemusi byt ochotny kapitalové rezervy pouZit,
protoZe se mohou obavat:

- omezeni pii vyplaceni dividend, bonusti a dalsich vyplat,

- SirSiho stigmatu trhu, pokud dojde k poruSeni natizeni CBR,

- nejistoty, zda pouziti kapitalovych rezerv bude skutecné podporovano nebo schvaleno jejich
organy dohledu, nebo zda bude zapotiebi dodatecné kontroly ze strany organti dohledu nebo
opatieni, jako jsou zatézové testy, jakoz i ekonomického vyhledu a trvani a dopadu piipadné
krize34.

Existuji také dikazy o tom, ze schopnost bank pouzivat kapitalové rezervy miize byt omezena®
dal$imi obezietnostnimi pozadavky nebo minimalnimi pozadavky na feSeni krize (pakovym pomérem
a minimalnim pozadavkem na kapital a zptisobilé zavazky (MREL®)), které se mohou stat zavaznymi

33 Nebankovni finanéni zprostfedkovani oznacuje riznorodou skupinu finanénich instituci, které nejsou bankami
a které v ekonomice usnadnuji tok finan¢nich prostfedk mezi vkladateli a dluzniky. Mezi tyto zprostiedkovatele
patii subjekty, jako jsou spolecnosti spravujici aktiva, investicni fondy, pojistovny, penzijni fondy, kancelaie pro
rodiny, organizatofi trhu a dal$i nebankovni finan¢ni instituce, které nabizeji rizné finan¢ni sluzby a produkty.
% Dalsi mozné prekazky pouzitelnosti kapitalovych rezerv viz Behn et al. (2020), Macroprudential capital buffers
- objectives and usability (Makroobezietnostni kapitalové rezervy — cile a pouzitelnost), ECB Macroprudential
Bulletin, fijen.

% Viz ESRB (2021), Report of the Analytical Task Force on the overlap between capital buffers and minimum
requirements (Zprava analytické pracovni skupiny o piekryvani mezi kapitalovymi rezervami a minimalnimi
pozadavky), prosinec 2021 a BCBS (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel Framework (Pouzitelnost
a cykli¢nost kapitalovych rezerv v ramci Basel).

3% Minimalni pozadavek na kapital a zplsobilé zavazky je stanoven organy piislusnymi k feSeni krize tak, aby
bylo zajisténo, ze banky budou mit vzdy dostatek zplsobilych nastroji, pomoci nichz budou schopny podpoftit
zvolenou strategii feSeni krize. Pokud napfiklad strategie feSeni krize zahrnuje rekapitalizaci z vnitinich zdroju a
pokracovani ¢innosti banky na trhu, je minimalni pozadavek na kapital a zptisobilé zavazky nastaven tak, aby
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pred tim, nez dojde k vycCerpani kapitalovych rezerv, zejména v piipad€ bank s nizkou rizikovou véhou.
Tato potencialni omezeni schopnosti bank pouzivat kapitalové rezervy jsou sice prvkem soucasného
ramce, vyznam téchto omezeni se v§ak mize v prubéhu ¢asu a u riznych bank ménit a omezeni mohou
ztratit na vyznamu®. K tomu muize dojit v disledku provadéni obezietnostnich reforem v ramci nedavno
schvaleného ,,bankovniho balicku®“ a postupného zavadéni minimalniho pozadavku na kapital a
zpusobilé zavazky.

Mohla by se také zlepsit uvolnitelnost (tj. uvolnéni) kapitalovych rezerv a stat se efektivnéjsi®. Podle
soucasného rdmce ma vétSina kapitdlovych rezerv (tj. bezpecnostni kapitdlova rezerva, kapitdlova
rezerva pro G-SVI, kapitélova rezerva pro J-SVI a v mensi mife i kapitalova rezerva pro kryti
systémového rizika) strukturdlni povahu, nicméné jako uvolnitelna je vyslovné navrzena pouze
proticyklicka kapitdlova rezerva. Tato kapitadlova rezerva predstavuje velmi malou ¢ast celkovych
pozadavkil na kombinované kapitalové rezervy, zhruba 5 % pozadavku kombinovanych kapitalovych
rezerv bank nebo 0,1 % rizikové vazenych aktiv v bankovni unii na po¢atku pandemie COVID-19.
Ptestoze fada Clenskych statii po pandemii zvySila miru proticyklické kapitalové rezervy, je jeji objem
stale nizsi nez objem rezerv, které nelze uvolnit. V reakci na pandemii nebylo potieba uvoliiovat vetsi
objem kapitalovych rezerv, protoze ¢lenské staty poskytly rozsahlou vefejnou podporu prostfednictvim
opatfeni fiskalni, ménové a regulacni politiky. Prvotni empirické poznatky vSak naznacuji, Ze
ekonomice by prospél vétsi objem uvolnitelnych kapitalovych rezerv, ktery by stimuloval dodatecné
poskytovani Gvéra béhem krize®.

Soudrzné pouZivani makroobezietnostnich nastroji pro banky vnitrostatnimi organy

Pfestoze maji ECB a wvnitrostatni organy v bankovni unii sdilenou odpovédnost, je uplatiiovani
makroobezi‘etnostniho ramce v EU do zna¢né miry decentralizované. Je to dano tim, Zze systémova
rizika a financni cykly se mohou v jednotlivych ¢lenskych statech liSit, pficemz se ma za to, zZe
vnitrostatni organy maji k identifikaci a i¢innému tizeni té€chto rizik vhodné nastroje. Tento model v§ak
vzdy neni zjevné v souladu s fungovanim jednotného trhu. Pro zajisténi rovnych podminek je nezbytné
harmonizovat ne¢které aspekty souboru makroobezietnostnich nastroji.

Vnitrostatni makroobezietnostni opatfeni nemusi byt na jednu stranu u¢inna, pokud je Ize napiiklad
obchazet preshranicnimi aktivitami. Tento problém Ize feSit ,reciprocitou”, tj. uplatiiovanim
rovnocennych opatfeni vnitrostatnimi organy jinych ¢lenskych statd na banky pusobici pfes hranice v
zemi, ktera zavedla vnitrostatni makroobezietnostni opatfeni. Kapitalové rezervy a rizikové vahy
mohou byt na druhou stranu pouzity také k nepifiméfenému omezeni volného pohybu kapitalu a k tomu,

absorboval ztraty a obnovil kapitalovou pozici banky a umoznil ji pokracovat ve vykonu jejich zasadnich funkci
v dobé po krizi. Pozadavky jsou podrobné popsany ve smérnici 2014/59/EU o ozdravnych postupech a feSeni
krize bank (smérnice BRRD), ve znéni smérnice (EU) 2019/879, pokud jde o schopnost ivérovych instituci a
investi¢nich podnikti absorbovat ztraty a schopnost rekapitalizace (smérnice BRRD II); natizeni 806/2014/EU,
kterym se zfizuje jednotny mechanismus pro feSeni krizi (nafizeni SRMR), ve znéni nafizeni (EU) 2019/877,
pokud jde o schopnost absorbovat ztraty a schopnost rekapitalizace tivérovych instituci a investicnich podnika
(nafizeni SRMR 1I), a natizeni CRR a smérnice CRD.

37 Viz napiiklad Leitner et at (2023), How usable are capital buffers? An empirical analysis of the interaction
between capital buffers and the leverage ratio since 2016 (Do jaké miry jsou pouzitelné kapitalové rezervy?
Empiricka analyza interakce mezi kapitdlovymi rezervami a pakovym pomérem od roku 2016), ECB Occasional
Paper ¢. 329.

% Studie ECB odhaduje, ze vétsi objem kapitdlovych rezerv a novy ramec pro feSeni krize vyrazné zvysily
schopnost bankovniho systému absorbovat ztraty. Schopnost bankovniho systému absorbovat ztraty se za
poslednich deset let zvysila vice nez trojnasobné . Viz Carmassi et al. (2019), Is taxpayers’ money better protected
now? An assessment of banking regulatory reforms ten years after the global financial crisis (Jsou penize
danovych poplatnikti nyni 1épe chranény? Hodnoceni reforem bankovni regulace deset let po globalni finan¢ni
krizi). Viz také Basilejsky vybor pro bankovni dohled (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel
framework (Pouzitelnost a cykli¢nost kapitalovych rezerv v ramci Basel), 5. fijna 2022.

39 Viz Couaillier et al. (2021, 2022), Bank capital buffers and lending in the euro area during the pandemic
(Bankovni kapitalové rezervy a Givérovani v eurozoné béhem pandemie) a Caution: do not cross! Capital buffers
and lending in Covid-19 times (Pozor: nepiekracovat! Kapitalové rezervy a tvérovani v dobé pandemie COVID-
19).
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aby byly pfeshrani¢ni bankovni skupiny donuceny udrzovat vyssi kapitalové pozadavky v hostitelskych
zemich. Tim se potencialné snizuji naklady hostitelskych zemi na selhani bank, ale zaroven by se tim
mohla snizit efektivita pfeshrani¢niho bankovnictvi. Radé ESRB, ECB, organu EBA a Evropské komisi
jsou na zdkladé podrobnych postupti svéfeny urcité pravomoci k tomu, aby koordinovaly
makroobezietnostni politiky a podporovaly integritu jednotného trhu, jejich schopnost zajistit
soudrzZnost piistupt vnitrostatnich organti je vsak omezena“.

Identifikace jinych systémové vyznamnych instituci (J-SVI) a kalibrace sazeb kapitalovych rezerv pro
J-SVI neprobiha na jednotném trhu konzistentné*.. J-SVI, ktera ma podobné hodnoceni na zakladé
standardizované metodiky organu EBA tykajici se kritérii pro hodnoceni J-SVI, musi napfiklad
udrzovat riizné sazby kapitalovych rezerv pro J-SVI. Tuto riznorodost nelze plné vysvétlit specifickymi
hospodatskymi podminkami nebo podminkami finan¢niho trhu v ¢lenskych statech, jako je velikost
nebo koncentrace bankovniho sektoru, a predstavuje proto pro jednotny trh a bankovni unii zdroj obav.
Tyto rozdily Ize do urcité miry pricist skutecnosti, Ze nékteré clenské staty pouzily k feseni téchto rizik
kapitalovou rezervu pro kryti systémového rizika, nikoli rezervu pro J-SVI nebo obé tyto rezervy
soucasné. Riiznorodé nastaveni kapitalovych rezerv pro J-SVI tedy vyZzaduje podrobné&jsi posouzeni®?.

4

Vv

flexibilita v§ak mize vyvolat obavy ze svévolného jednani a zdvojeni obezietnostnich poZzadavki.
Clanek 458 nafizeni CRR, ktery umoziiuje zvysit rizikové vahy pro expozice vii¢i nemovitostem u bank,
které pouZzivaji interni modely, by vnitrostatni organy mély pouZivat pouze v krajnim ptipadé. Byly
vsak zjistény ur¢ité nesrovnalosti ve zpusobu, jakym vnitrostatni organy toto opatieni uplatiuji, a
rovnéz by bylo vhodné zajistit, aby postup jeho uplatiiovani byl t¢inny.

ZjednoduSeni a zefektivnéni makroobezietnostniho ramce a jeho Fizeni

Utinnost a efektivita souboru makroobezietnostnich nastrojii mize byt omezena tim, Ze obsahuje
opatieni, kterd se nepouZivaji, nebo e v uréitych oblastech opatieni postrada. Clanky 138 a 139
smérnice CRD se napiiklad zaméfuji na feSeni rizik vyplyvajicich z prilisné Gvérové expanze v
konkrétnich tretich zemich, tyto pravomoci vSak nebyly nikdy vyuzity. Muze byt také zapotiebi
dikladnéji posoudit strukturu dohledu a fizeni makroobezietnostniho dohledu EU, zejména pokud jde
0 nova rizika a nastroje. Cilem by bylo pokud mozno zjednodusit postupy dohledu, a to s ohledem na
slozitost finan¢niho ekosystému a ochranu evropské ekonomiky pfed moznym narusenim.

Schopnost souboru makroobezietnostnich nastroji pro banky ieSit tradi¢ni a nova rizika

Od okamziku, kdy byl zaveden soubor makroobezietnostnich nastroji pro banky, pfijaly ¢lenské staty
opatieni k feSeni zranitelnych mist v oblasti nemovitosti, zejména pokud jde o obytné nemovitosti®, a
to jak pomoci opatieni tykajicich se kapitalu zakotvenych v pravnich piedpisech EU (kapitalovée
rezervy a rizikové vahy), tak stale ¢astéji pomoci opatieni tykajicich se dluznika. Kromé¢ ¢lanku 458

40 Rada ESRB a organ EBA maji naptiklad poskytovat stanoviska k ur¢itym opatienim a opatienim s vysokym
dopadem, ktera vyzaduji schvaleni nebo nevzneseni ndmitky ze strany Komise. ECB m4 pravo vznést ndmitku
proti jakémukoli makroobezietnostnimu opateni stanovenému v pravu EU, jez zamysli pfijmout Clensky stat
ucastnici se jednotného mechanismu dohledu. Rada ESRB ma také obecné&jsi koordina¢ni pravomoci, napiiklad
vydavat varovani a doporuceni pro vnitrostatni organy, kuptikladu v ptipadé proticyklické kapitalové rezervy
nebo dobrovolné reciprocity.

41 EBA report on calibration of OSII buffer rates (Zprava orgdnu EBA o kalibraci sazeb kapitalovych rezerv pro
J-SVI).

42 7 analyzy organu EBA vyplyvd, Ze n&které Elenské staty jsou velmi ptisné a stanovuji pro banky, které maji
relativné nizké skore J-SVI, maximalni moZnou sazbu kapitalové rezervy pro J-SVI podle CRD 1V, zatimco jiné
Clenské staty jsou relativné benevolentni a stanovuji 0% nebo nizkou sazbu kapitalové rezervy, a to navzdory
velmi vysokému skére J-SVI. Neboli velmi vysoké skore J-SVI mize vést v jednom ¢Elenském staté ke stanoveni
sazeb kapitalové rezervy pro J-SVI ve vysi 0,25 % a v jiném ¢lenském staté ve vysi 2 % (maximalni sazba v dobé
analyzy).

43 Rada ESRB provedla systematické vyhledové hodnoceni zranitelnych mist trhl s obytnymi nemovitostmi v
EHP v letech 2016, 2019 a 2022, jez se stalo zdkladem pro vydavani varovani a doporuceni pro jednotlivé zemé.

12


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2020/961796/EBA%20report%20on%20calibration%20of%20OSII%20buffer%20rates.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/161128_vulnerabilities_eu_residential_real_estate_sector.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190923_vulnerabilities_eea_countries~a4864b42bf.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf?cb8132dc3e0f0f53a4fce3292a690bd6

nafizeni CRR umoznuji ¢lanky 124 a 164 natizeni CRR ¢lenskym statim uplatilovat vyssi rizikové
vahy pro expozice zajisténé obytnymi a obchodnimi nemovitostmi a limity ztratovosti ze selhani pro
retailové expozice zajisténé obytnymi a obchodnimi nemovitostmi.

Aby se zvysila G¢innost téchto makroobezietnostnich nastroju zalozenych na tipravach rizikovych vah,
musela by byt opatieni zalozena na rizikovych vahach uplatiiovéna a pouzivana soudrznéji a musel by
byt sjednocen soubor makroobezietnostnich nastrojli zalozenych na rizikovych vahach pro banky, které
pouzivaji interni modely a standardizovany piistup. U¢innost téchto opatieni by bylo mozné zvysit také
tim, Ze se zaméii spisSe na rizikové vahy, nikoli na jednotlivé rizikové parametry (¢lanek 164 natizeni
CRR). Opatfeni tykajici se dluznika jsou preventivni makroobezfetnostni limity uveérovych standardi,
které jsou stanoveny ve vnitrostatnich pravnich piedpisech vétsiny ¢lenskych statd, ale které v soucasné
dob¢ nejsou zakotveny v pravu EU*. V soucasné dob¢ se opatieni tykajici se dluznika v jednotlivych
clenskych statech lisi, pokud jde o jejich podobu, definice zakladnich ukazatelt, rozsah, povahu (pravné
zavazné/nezavazné), vyjimky a zpusoby fizeni. Opatieni tykajici se dluznika navic nejsou zakotvena v
pravnich ptedpisech vSech Clenskych statli, coz omezuje reciprocitu a nemusi Clenskym statim
umoznovat uc¢inné fesit systémové riziko vyplyvajici ze sektoru nemovitosti. VEtsi pozornost si zaslouzi
vyvoj v sektoru obchodnich nemovitosti. Makroobezietnostnich opatieni zamérenych konkrétné na
obchodni nemovitosti neni k dispozici mnoho, mohla by byt dikladnéji posouzena a mohlo by byt
vyvinuto Usili o odstranéni nedostatkl, které v soucasné dobé vykazuji udaje o expozicich bank vuéi
tomuto sektoru.

Stale dalezit€jsSim tkolem se pro vnitrostatni organy a organy EU stava predvidani, sledovani a
zmirfiovani rizik pro finan¢ni stabilitu spojenych se zménou klimatu a zhorSovanim stavu Zivotniho
prostiedi. Rizika pfechodu a fyzicka rizika maji dopad na jednotlivé finan¢ni instituce i cely finan¢ni
sektor (vCetné nebankovnich finan¢nich zprostfedkovateltl). Tato rizika mohou stejnou mérou ovlivnit
solventnost dluzniki i hodnotu zajisténi uveéru na nemovitosti — extrémni povétrnostni jevy, véetné vin
veder, lesnich pozart a neddvnych rozsahlych povodni, které se vyskytly po celém svéteé, nazorné
ukazaly, Ze zranitelné nemovitosti a dalsi aktiva mohou utrpét zna¢né Skody. Aktiva, ktera produkuji
vyznamné emise sklenikovych plynt, by mohla podléhat zrychlenym odpisiim, protoze ekonomika
sméfuje v souladu s pravnim ramcem EU pro klima ke klimatické neutralité*. Vyznamna expozice
finan¢nich instituci vici témto aktiviim by proto méla byt kryta odpovidajicimi kapitalovymi rezervami.
V soucasné dobé¢ se finanéni rizika souvisejici s klimatem zohlednuji pfedevs§im v zatézovych testech®,
nicméné v makroobezietnostnich pozadavcich prozatim nejsou $iteji zohlednéna. O tom, jak 1épe fesit
tato rizika pomoci makroobezietnostnich nastrojii, se v soucasné dob¢ diskutuje na trovni EU i na
mezinarodnich forech (rada ESRB, ECB, Rada pro finan¢ni stabilitu, Sit’ pro ekologizaci finan¢niho
systému). V dohod¢ dosazené¢ ohledné ,,bankovniho balicku“ bylo vyjasnéno, ze k teSeni rizik
souvisejicich se zménou klimatu a klimatickou transformaci Ize pouzit kapitalové rezervy pro kryti
systémového rizika.

Velké obavy ve stile vice digitalizovaném finan¢nim sektoru, ktery je vystaven rostoucim
kybernetickym hrozbam, vzbuzuje z makroobezietnostniho hlediska systémové kybernetickeé riziko.
Spoléhani se na poskytovatele informac¢nich a komunikaénich technologii tfetich stran sice umoznuje
finan¢nim institucim dosahnout nejpokrocilejsi ochrany proti kybernetickym hrozbam, avsak spoléhani
se na kritickou infrastrukturu poskytovanou poskytovateli tfetich stran muaze také vytvaret nova
zraniteln& mista a rizika koncentrace. Pokud se kybernetické incidenty rychle rozsifi napfi¢ bankami,
nebankovnimi subjekty a infrastrukturami finanéniho trhu v disledku propojeni financnich a
informacnich technologii a spole¢né zavislosti na poskytovatelich sluzeb tietich stran, mize dojit k

44 Podrobnéjsi informace jsou uvedeny v dokumentu rady ESRB Review of the EU Macroprudential Framework
for the Banking Sector: Response to the call for advice (Revize makroobezietnostniho ramce EU pro bankovni
sektor: reakce na zadost o konzultace), bfezen 2022, a databaze vnitrostatnich opatieni rady ESRB.

45 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 ze dne 30. ¢ervna 2021, kterym se stanovi rdmec pro
dosazeni klimatické neutrality a méni nafizeni (ES) ¢. 401/2009 a nafizeni (EU) 2018/1999 (evropsky pravni rdmec
pro klima) (UF. vést. L 243 9.7.2021, s. 1).

46 Zv1a$tni mandét pro zatéZové testy klimatickych rizik ma organ EBA. Zat&Zové testy klimatickych rizik rovnéz
provadi ECB a vysledky téchto testii zahrnuje do procesu pifezkumu a hodnoceni v ramci dohledu (SREP), pficemz
vyuziva kvalitativni pfistup.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d

naru$eni finan¢ni stability. Za cil zmirnit tato rizika maji ramec DORA#, smérnice o kybernetické
bezpecnosti*® a probihajici prace v reakci na doporuceni rady ESRB o koordinaci kybernetickych
incident®, jakoZz i zatézovy test v ramci dohledu testujici odolnost bank vii¢i kybernetickym utokiim
provadény jednotnym mechanismem dohledu®.

Zranitelna mista nebankovnich finanénich zprostiedkovatela

V piipadé nebankovnich finan¢nich zprostiedkovateld identifikovaly Rada pro financ¢ni stabilitu a rada
ESRB tfi hlavni strukturdlni zranitelnd mista s riiznou intenzitou, ktera jsou stévajicimi
makroobezietnostnimi opatienimi feSena pouze castecné a kterd mohou pfispivat k ristu systémového
rizika. Tfemi zranitelnymi misty jsou systémovy nesoulad likvidity, (nadmémad) paka a vzajemna
propojenost. Dal§im zdrojem systémového rizika pro finanéni systém EU miZe rovnéz byt omezeny a
rozttistény makroobezietnostni dohled nad nebankovnimi finanénimi zprostfedkovateli v Clenskych
statech.

Systémovy nesoulad likvidity miize vzniknout v disledku velkych a neoéekavanych zmén v poptavce
po likvidite, pokud je v zatéZovych podminkach pfirozené nizsi nabidka likvidity. V bfeznu 2020 méla
preventivni poptavka po likvidité v ekonomice a souvisejici potieba hotovosti ze strany finan¢nich
instituci za nasledek rozsahly prodej finanénich aktiv (snahu rychle ziskat hotovost)s. Na strané
nabidky omezovaly poskytovani likvidity bankami a makléfi mensi ochota riskovat, regulaéni omezeni
(v souvislosti s provedenim ramce Basel I11) a provozni problémy. V zaii 2022 vyvolal prudky rust
urokovych sazeb vladnich dluhopist ve Spojeném kralovstvi (a nasledny pokles cen finan¢nich aktiv)
strach v sektoru penzijnich fondi, v némz investi¢ni strategie zamétené na zavazky vedly k vysokému
prodeji téchto dluhopisti, coz nasledné piimélo centralni banku Spojeného kralovstvi Bank of England
k tomu, aby zasahla prosttednictvim rozsahlého programu nékupu aktivs2. Dne 28. zafi 2023 oznamila
Bank of England plan na vytvofeni nového nastroje likvidity pro nebankovni finan¢ni
zprostiedkovatele, ktery se bude zpocatku tykat pojistoven a penzijnich fondd a ktery mulze byt
pfipadné rozsifen na vSechny nebankovni financni zprostfedkovatele, kteti splni urcité pozadavky na
zpusobilost (odolnost ex ante)®.

Napéti na trhu zptusobené pandemii COVID-19 v bieznu 2020 navic odhalilo, ze nékteré fondy
penézniho trhu mohou byt nachylné k ndhlym masivnim odliviim investic (coz s sebou nese vyhodu
,»prvniho hrace na tahu*), jez mohou zhorsit likviditni Soky, protoze fondy penézniho trhu jsou nuceny
za vyjimeénych okolnosti prodavat sva aktiva, aby mohly financovat rozsahly odliv finan¢nich
prostiedki. K této situaci miize asto dochéazet v souvislosti s likviditou a transparentnosti souvisejicich

47 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2554 ze dne 14. prosince 2022 o digitalni provozni
odolnosti finanéniho sektoru a o zméné nafizeni (ES) €. 1060/2009, (EU) ¢&. 648/2012, (EU) €. 600/2014, (EV)
¢.909/2014 a (EU) 2016/1011.

48 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2555 ze dne 14. prosince 2022 o opatienich k zajisténi
vysoké spolecné urovné kybernetické bezpecnosti v Unii a o0 zmén¢ nafizeni (EU) €. 910/2014 a smérnice (EU)
2018/1972 a o zruseni smérnice (EU) 2016/1148 (smé&rnice NIS 2) (Ut. vést. L 333, 27.12.2022, s. 80). Smérnice
je horizontalnim typem pravniho ptedpisu, ktery se vztahuje na fadu odvétvi a vyzaduje, aby subjekty, jako jsou
poskytovatelé cloudovych sluzeb, datovad centra, poskytovatelé¢ fizenych sluzeb nebo poskytovatelé tfizenych
bezpecnostnich sluzeb, piijaly opatfeni k fizeni rizik pro kybernetickou bezpecnost, véetn€ bezpecnostnich
opatfeni v dodavatelském fetézci. Komise musi do 17. fijna 2024 pfijmout provadéci akt, ktery upfesni opatieni
tykajici se kybernetické bezpe€nosti v souvislosti s témito typy subjektd.

49 ESRB recommends establishing a systemic cyber incident coordination framework (europa.eu)(Rada ESRB
doporucuje zfidit systémovy ramec pro koordinaci kybernetickych incidenti).

0 ECB to stress test banks” ability to recover from cyberattack (europa.cu) (ECB provede zatéZovy test schopnosti
bank zotavit se z kybernetického Gtoku).

%1 Viz FSB (2020), Holistic Review of the March Market Turmoil - Financial Stability Board (fsb.org)(Holisticky
prehled bieznovych otfest na trhu — Rada pro financni stabilitu), s. 11.

%2 Vice informaci viz Bank of England (2023), An anatomy of the 2022 gilt market crisis (Anatomie krize na trhu
s vladnimi dluhopisy v roce 2022), pracovni dokument ttvart ¢. 1019, 31. bfezna 2023.

53 A journey of 1000 miles begins with a single step: filling gaps in the central bank liquidity toolkit - speech by
Andrew Hauser | Bank of England (Cesta dlouha 1 000 mil za¢ina jedinym krokem: odstraiiovani nedostatkti v
souboru nastroji centralni banky pro zajisténi likvidity — projev Andrewa Hausera; britska centralni banka Bank
of England).
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https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr.220127~f1548f677e.en.html
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trht kratkodobych finan¢nich nastroji®. Komise se aktivné zapojuje do diskusi na mezinarodni Grovni,
jez se tykaji opatieni zaméfenych na feSeni systémového nesouladu likvidity. Diskuse vedené na
mezinarodni Urovni se zaméfuji na preventivni opatfeni v oblasti likvidity (jako jsou rezervy v oblasti
likvidity nebo nové postupy pro stanoveni marzi) a na opateni v oblasti likvidity, jejichz uéinky a
pouziti jsou zesileny systémovymi udéalostmi (jako jsou ndastroje pro fizeni likvidity v celém odvétvi
nebo pravomoc pozastavit prava na vyplaceni, oznaCovana také jako ,,opatfeni v oblasti likvidity ex
post“) v riznych sektorech nebankovniho finanéniho zprostfedkovani, véetné investi¢nich fonda,
penzijnich fondd a pojistoven®.

Nesoulad likvidity je Casto umocnén nadmérnou pakou, kterd poté, co se stane neudrzitelnou v
disledku souvisejicich nakladt na financovani, mize vést k ndhlému zruseni pozic na trhu (snizovani
pakového efektu) a k nucenému prodeji aktiv, jez maji vedlejsi ucinky na dalsi ¢asti financniho systému
a ekonomiky. Ptikladem toho, jaky dopad mize mit vyuzivani paky v kombinaci s nesouladem likvidity
nejen na nebankovni finan¢ni zprostiedkovatele je ptipad Archegos Capital Management z biezna 2021,
»~rodinné kancelare* fungujici jako hedgeovy fond. Krach rodinné kancelare Archegos zptisobil velké
ztraty velkému poctu financnich instituci (nejvice instituci Credit Suisse, jez utrpéla ztratu ve vysi 5,5
miliardy USD), a to z divodu velké (pakové) expozice vici nékolika akciim prostiednictvim swapti
veskerych vynosi a finan¢nich rozdilovych smluv, které rodinné kancelate Archegos poskytly moznost
vyuzit pakového efektu ve vysi pétinasobku az Sestinasobku investovaného kapitalu®. Obchody nebyly
dostate¢n¢ vykazovany s ohledem na regulacni postaveni rodinnych kancelati, které nebyly regulovany
ani v Evropé, ani v USA. Neékteré obchody vsak byly zjistitelné pii obchodovani s evropskymi
protistranami, na néZ se vztahuje vykazovani podle natizeni EMIR (pfedev§im banky ve Spojeném
kralovstvi), jejich vykazani vSak nestacilo k tomu, aby poskytly Gplny a v€asny piehled o situaci, na
zaklad¢ kterého mohl byt proveden zasah ze strany organu dohledu alespoii u bankovnich protistran.

Na pripady s vysokou syntetickou pakou u nékterych subjekti nebankovniho financniho
zprostiedkovani, zejména u nékterych hedgeovych fondd a fondd investic zamétenych na zavazky®’,
které v nékterych pripadech rovnéz vykazuji vysokou miru vzajemné propojenosti, rovnéz upozoriuje
Rada pro finan¢ni stabilitu. Probihajici prace na trovni EU i na mezinarodni Grovni se zamétuji na
ziskani lepsiho porozumeéni zpisobu, jakym mohou stavajici rimce pro podavani zprav a zvetejiiovani
informaci 0¢inné fesit nadmérnou paku. V ramci téchto praci se usiluje o zajisténi toho, aby pozice s
vyuzitim pakového efektu zlstaly transparentni a aby byly v souladu, a to i v pfipad¢, kdy se jedna o
slozité pravni struktury nebo komplikované derivatové nastroje. Vnitrostatni organy dohledu a organy
dohledu EU navic aktivné zkoumaji zplsoby, jakymi by bylo mozné vyuzivat vykazané udaje k
ucinnému ftizeni té€chto rizik, a podporuji sdileni tdajti, ¢imz se minimalizuje dodate¢na zatéz pro
organizatory trhu, pokud jde o vykazovani udaji®®. Vedou se rovnéz diskuse o moznych omezenich

% Viz Evropska komise (2023), Zprava Komise o pfiméfenosti nafizeni (EU) 2017/1131 o fondech penézniho
trhu z obezietnostniho a hospodarského hlediska (europa.eu) a ESRB (2022), The market for short-term debt
securities in Europe: what we know and what we do not know (europa.eu) (Trh s kratkodobymi dluhovymi
cennymi papiry v Evropé€: co je znamo a co zndmo neni).

%5 Rada pro finanéni stabilitu rovnéZz zvaZuje seznam opatieni tykajicich se postupi pro stanoveni marzi jak pro
uzivatele (pfipravenost marzi), tak pro provozovatele trzni infrastruktury, z nichz né€ktera jsou jiz zahrnuta v ramci
nafizeni EMIR. Viz FSB (2022) Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation: Progress report
(fsh.org) (Zvysovani odolnosti nebankovniho finanéniho zprostfedkovani: zprava o pokroku), s. 25.

% Vice informaci viz ESMA (2022), ESMA publishes ex-post analysis of derivatives risks in Archegos
(europa.eu) (Organ ESMA zvetejnila analyzu ex post rizik derivati v rodinné kancelafi Archegos).

5 Viz FSB (2023), The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank Financial Intermediation -
Financial Stability Board (fsh.org) (Dusledky paky pro finanéni stabilitu v nebankovnim finanénim
zprostifedkovani — Rada pro finan¢ni stabilitu).

%8 Evropska komise také v prosinci 2021 ptijala $irsi Strategii pro tidaje v oblasti dohledu ve finanénich sluzbach
EU (europa.eu), kterd se zaméfuje na sdileni a opakované pouziti udajii v oblasti dohledu v celém finan¢nim
systému.
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hromadéni paky v urcitych odvétvich, zejména v neregulovanych pravnich subjektech, jako jsou
rodinné kancelaie®.

VVzajemna propojenost mezi nebankovnimi finanénimi zprostiedkovateli a bankovnim sektorem
zvySuje riziko Sifeni krize v celém financnim sektoru a miize mit negativni vedlej$i ucinky na
ekonomiku. Nejvétsimi domdacimi investory do investi¢nich fondii v eurozéné (s vyjimkou fonda
penézniho trhu) jsou napiiklad pojistovny a penzijni fondy s pfiblizné 25 %, ndsledované domécnostmi
s 19 % a investi¢nimi fondy (které investuji do jinych fondd) s 16 %®. Naopak dulezitym zdrojem
financovani bankovniho sektoru jsou investi¢ni fondy a ostatni financni zprosttedkovatelé, nebot v
prvnim c¢tvrtleti roku 2023 drzely 14 % zavazkt bankovniho sektoru eurozony. Véetné pojistoven a
penzijnich fondt drzi nebankovni finan¢ni zprostiedkovatelé zhruba 28 % nesplacenych bankovnich
dluhovych cennych papiri v eurozongs:.

Tato vzajemna propojenost miiZze zvySovat negativni dopad vyse zminénych likviditnich $okti nebo
nadmérné paky, nebo dokonce skryt zranitelna mista a rast systémového rizika. Hlavnim rizikem, jez
se poji se vzajemnou propojenosti mezi nebankovnimi finanénimi zprostiedkovateli a bankovnim
sektorem, je potencidlni mezisektorovy pienos finan¢nich Sokti. Pokud se nebankovni finanéni
zprostiedkovatel dostane do finan¢nich potizi, mize je pfenést na své protistrany v bankovnim sektoru
a na jiné nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele prostfednictvim expozic vici aktivim i zavazkim
(napf. derivatové pozice, drzba cennych papirit bank a repo financovani). Selhani rodinné kancelate
Archegos poukazalo na vyznam silného fizeni rizik a na to, ze vzajemna propojenost mize zvySit
uverové riziko bank (jak se to stalo napiiklad instituci Credit Suisse). Banky mohou ptenaset potize i
na nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele, protoZe maji zasadni vyznam pro fungovani trhti s derivaty
a jsou rovnez hlavnimi vétiteli nebankovnich finanénich zprosttedkovatelt.

Nebankovni finan¢ni zprosttedkovatelé mohou byt s bankami propojeni prostfednictvim spolecnych
expozic, pokud investuji do podobnych aktiv nebo maji expozice vii€i stejnym protistranam. Pokud jsou
tyto spolecné expozice vystaveny financnimu tlaku, mohou byt nebankovni finan¢ni zprostiedkovatelé
a banky zasazeny soucasn¢, coZ zvySuje potencial systémové krize. Pokud navic nebankovni finan¢ni
zprostiedkovatelé a tradi¢ni banky jednaji synchronizovanym zpisobem, mohou vyvolat rozsahly
nuceny prodej spole¢nych aktiv (napi. trzni otfesy v bieznu 2020, krize likvidity energetickych
spole¢nosti zplisobena prudkym ristem vyzev k dodatkové thradé marze v disledku energetické krize
v bieznu 2022). Organy dohledu sleduji potenciélni zranitelnd mista, kterd vyplyvaji ze vzajemné
propojenosti mezi jednotlivymi nebankovnimi financnimi zprostiedkovateli a mezi nebankovnimi
finan¢nimi zprostiedkovateli a bankami, a to prostiednictvim pfimych vazeb (napt. drzba aktiv mezi
bankami a nebankovnimi finan¢nimi zprostfedkovateli a mezi jednotlivymi nebankovnimi finan¢nimi
zprostiedkovateli nebo vyzvy k dodatkové uhradé marze) a neptimych vazeb (napft. spole¢né expozice
vaci aktivim).

Vzhledem k témto strukturalnim zranitelnym mistim a ke slozitosti dohledu nad takto vzajemné
propojenymi sektory je tfeba v neposledni fadé podrobnéji posoudit vyhody, které prinasi
konzistentnéj§i a koordinovanéj§i makroobezi'etnostni ramec pro nebankovni finané¢ni
zprostiredkovatele. V soucasné dobé existuje pouze n€kolik makroobezietnostnich opatteni, jez lze
pouzit na nebankovni finanéni zprostredkovatele, a dohled nad témito nastroji pro jednotlivé sektory se
déli mezi rizné organy dohledu, a to i v ramci jedné jurisdikce. Naptiklad podle sméric AIFMD a
SKIPCP maji piislusné vnitrostatni organy pravomoc pozastavit investorim pravo na vyplaceni v
pripade€, Ze jsou fondy vystaveny rizikiim pro financni stabilitu, a vnitrostatni organy dohledu tuto

% Diskutuje se o zavedeni novych ukazatelt pro méfeni paky piizpiisobenych riiznym nebankovnim finanénim
zprostiedkovatellim, zejména téch, které byly zavedeny prostiednictvim podrozvahovych ¢innosti, jako jsou
cilené podrozvahové derivaty nebo transakce s financovanim cennych papiri. Napiiklad do jaké miry jsou
transakce zahrnujici zastaveny kolateral vykazovany v rozvaze nebankovnich financnich zprostfedkovateli a jak
1ze tyto pozice uvést do souladu pomoci stavajicich pozadavkt na vykazovani udaja.

8 ESRB (2022), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (europa.eu)(Monitorovani rizik
nebankovniho finan¢niho zprostiedkovani v roce 2022), Cervenec 2022.

61 Viz ECB, Financial Stability Review Report (Zprava o pfezkumu finanéni stability), kvéten 2023, Special
feature on “Key linkages between banks and the non-bank financial sector” (zvlastni ¢lanek ,,Kli¢ové vazby mezi
bankami a nebankovnim finan¢nim sektorem).
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pravomoc v minulosti individualng uplatiiovaly. ZkuSenosti s koordinovanym vyuZzivanim téchto
pravomoci v situaci, kdy je ve vEtsi mife ohroZena finanéni stabilita v celé EU, jsou omezené.

Pro zajisténi ucinné makroobezietnostni politiky je kliCovad podpora soudrzného uplatiovani
makroobezietnostnich nastroju a dostatecna koordinace mezi organy dohledu v ramci EU a s organy
dohledu ve tretich zemich. Roztfisténost, jez v sektorech a vnitrostatnich jurisdikcich panuje, vyvolava
potiebu odpovedi na dilezité otazky, a to jak zajistit i¢innou koordinaci mezi ¢lenskymi staty (zejména
v souvislosti se systémovymi udalostmi, které ovliviiuji vice nez jeden ¢lensky stat) a jak sdilet potifebné
udaje mezi organy v ramci stavajicich ramct pro vykazovani udaju.
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