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Abstrakt

Institucim spadajicim do kategorie G-SIBs je od propuknuti finanéni krize z roku
2008 veénovéana zvySena pozornost, a to nejen ze strany regulatornich organt.
Nedostatecna regulace v oblasti OTC derivati spole¢né¢ s moralnim hazardem,
projevujicim se vysoce spekulativnim chovanim ze strany G-SIBs, byly vyznamnymi
faktory, jez pfispély ke vzniku finan¢ni krize. Regulatorni organy USA na danou situaci
reagovaly piijetim Dodd-Frankova zakona, ktery mél mimo jiné zavést dodate¢na
pravidla na trhu OTC derivatl a vyrazné regulovat ¢innost G-SIBs. Prace analyzuje
vybrané ukazatele vztahujici se k expozici OTC derivati a celkové finanéni kondici
zvolenych G-SIBs. Na zaklad¢ analyzy vyvoje zkoumanych ukazatelti po zavedeni DFA
prace potvrzuje, ze v obdobi 2010-2015 doSlo ke snizeni rizika plynouciho ze
spekulativnich derivatovych obchodi G-SIBs, posileni finanéni kondice zvolenych

instituci a potlaceni tak systémového rizika.
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riziko, regulace
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Abstract

Institutions from the G-SIBs category have been under greater scrutiny not just by
regulatory authorities since the beginning of the financial crisis in 2008. Insufficient
regulation in OTC derivatives combined with moral hazard expressed in the highly
speculative behaviour by G-SIBs were major factors contributing to the development of
the financial crisis. The regulatory bodies in the USA responded to the situation by
adopting the Dodd-Frank ACT with the aim to introduce additional rules for the market
with OTC derivatives and regulate the activities of G-SIBs significantly. The paper
analyses selected indicators related to the OTC derivative exposure and the overall
financial condition of the selected G-SIBs. The thesis analyses the development of the
monitored indicators following the implementation of the DFA to confirm that the risk
arising from speculative derivative deals by G-SIBs was reduced, the financial condition
of the selected institutions was strengthened, and the systemic risk was thus suppressed
during the period 2010-2015.

Keywords: G-SIBs, OTC derivatives, financial crisis, Dodd-Frank Act, systemic risk,

regulation
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Uvod

Finanéni krize zroku 2008 podnitila otdzku dislednéjsi regulace subjekti
pusobicich na kapitalovych trzich. Analyza pti¢in, vedoucich ke globalni finan¢ni krizi,
poukazala na velmi zavazné nedostatky v oblasti regulace OTC (over-the-counter)
derivatovych trhii. OTC derivaty, zejména pak uverové derivaty, mohou vyrazné piispét
ke zvySeni systémového rizika, které miize zdsadn€ narusit stabilitu finan¢niho systému.
Derivatovy trh se po propuknuti krize dostal do popiedi z4jma regulatornich organi.
Nejen zcela neregulovany trh s OTC derivaty, ale také moralni hazard finan¢nich
instituci, obchodujicich s témito rizikovymi ndstroji, mély velky podil na finanéni krizi,
ktera dosahla globalni velikosti.

Snaha o restrukturalizaci regula¢niho systému v souvislosti s financni krizi za
ucelem obnoveni diivéry vefejnosti a zabranéni opakovani se podobné situace, byla patrna
ze vsech stran. V reakci na dané udalosti z roku 2008 vznikla fada novych regulatornich
opatfeni, mezi néZ se fadi také vznik tzv. Dodd-Frankova zakona (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act), zkracené¢ DFA (2010), ktery je zasadni
odezvou USA na finan¢ni krizi, avSak do zna¢né miry se doplituje a prolina s regulaci
Basel Ill. Pravé snaha o dosaZzeni transparentnich a stabilnich trhi s OTC derivaty
spole¢né se snizenim systémového rizika patéi k prioritnim cilim nové vzniklych
opatteni, které jsou bankovni instituce povinny zavest.

Teoreticka Cast se vénuje nejen samotnym OTC derivatim, ale také identifikaci
finan¢nich rizik spojenych s jejich obchodovanim a jejich vzdjemné interakci.
Diskutovany jsou rovné€Z metody jejich méfeni. Provazanost jednotlivych rizik
demonstruje podstata systémového rizika, které v disledku téchto dil¢ich negativnich
dopadu ovliviiuje finan¢ni systém jako celek, coz dokazuje situace z roku 2008. Soucasti
teoretické kapitoly je analyza jednotlivych aspektt, které vedly k finan¢ni krizi a rovnéz
analyza samotného regulatorniho opatieni DFA, které je zde zkoumano pievéazné
z hlediska jeho vlivu na zkoumanou oblast OTC derivati a systémové vyznamnych
instituci.

V ramci praktické ¢asti je provedena analyza ukazatelti, zamétujicich se na oblast
derivatu z hlediska uvérového rizika, centralniho zGctovani a také velikosti obchodniho

portfolia OTC derivatli. Analyza je provedena na tzv. ,,ptilis velkych na selhani” bankach



USA, které spolecné drzely ptes 90 % pomyslné hodnoty vSech derivatovych obchodii
k poslednimu ¢tvrtleti roku 2015. Zkoumana je rovnéz jejich kondice z pohledu
kapitalové struktury a pakovych ukazatelt, které podléhaji zminéné regulaci.
Analyzovéno je také trzni riziko, kterému dané instituce Celi. Analyza je provedena za
obdobi let 2010-2015.

Prace si klade za cil zhodnotit, zda po zavedeni regulace prostiednictvim Dodd-
Frankova zékona z roku 2010 doslo k posileni financni stability spole¢né s potlacenim
systémového rizika a bylo tak dosazeno cilii v oblasti G-SIBs a trhu s OTC derivaty, které

zakon reguluje.



1 Teoreticka ¢ast

1.1 OTC derivaty

Derivaty jsou vyznamnou soucasti finan¢niho svéta, hodnota podkladovych aktiv
otevienych derivatovych pozic jiz davno né¢kolikanasobné piekonala velikost svétového
HDP (Hull, 2012). Trh s OTC derivaty zazival exponencialni rust az do ¢ervna roku 2008,
kdy se z hodnoty 72 biliont dolarti, které dosahoval v roce 1998, vysplhal az na
rekordnich 648 bilioni dolart (ECB, 2009). Rust byl ziejmy ve vSech segmentech
derivatového trhu, avSak nejstrméjsi nariist byl patrny na trhu S uvérovymi derivaty.

Koncovi uzivatelé na trhu s OTC derivaty jsou nejéastéji hedgeové fondy,
korporace, spole¢nosti spravujici aktiva a institucionalni investoti. Vzhledem k vysokym
transak¢énim nakladim a nedostatku zkuSenosti z hlediska analyzy moznych rizik tyto
subjekty neobchoduji mezi sebou, ale vyuzivaji sluzeb dealert. Velké finan¢ni instituce
v pozici dealert pak realizuji obchody na finanénich trzich na vlastni ucet, pficemz mezi
zakladni motiv patii provedeni pfikazu klienta, ale podstatnou Cast tvoti také vlastni
investice. Rozdily mezi obchodnimi a investicnimi bankami se zacaly podstatné stirat,

coz vedlo k vyusténi situace v roce 2008.

1.1.1 Derivatové nastroje

Derivatem se podle Mezinarodniho Uéetniho standardu IAS 39 (European
Commission, 2011) rozumi finanéni nastroj, ktery soucasné spliuje nasledujici
podminky:

e jeho realnd hodnota se méni v zavislosti na zmén¢ urokové sazby, ceny
cenného papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na
uvérovém hodnoceni (ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné
proménné

e vyzaduje malou, nebo zadnou pocatecni investici, ve srovnani s ostatnimi
typy kontraktii s podobnou reakci na zmény trznich podminek

e bude vypotadan v budoucnosti

Mimoburzovni operace, které piedstavuji naprostou vétSinu derivatovych

obchodu, sehraly dulezitou roli v nedavné finan¢ni krizi z roku 2008. Nepruhlednost



spekulativnich derivatovych obchodu a jejich nedostate¢na kontrola byly vyznamnymi
faktory, které se na ni podilely. Diky znacné finan¢ni péace, hojné¢ vyuzivané
Vv predkrizovém obdobi, se vzniklé ztraty podstatné navySovaly.

Derivaty mohou byt obchodovany bud’ na OTC trzich, nebo prostfednictvim
klasickych burzovnich domi, které piedstavuji bezpeénéjsi formu obchodovani. U
burzovné obchodovanych nastroji existuje garance piedem stanovenych pravidel.
Standardizované transakce zajistuji minimalizaci Gvérvého rizika protistrany, které
piebira burzovni instituce a obecné poskytuji vyssi miru transparentnosti v porovnani
s OTC derivaty.

Derivaty lze ¢lenit dle (Jilek, 2010) podle druhu na pevné terminové operace
(forwardy, futures a swapy) a opéni terminové operace (tj. opce)®. Na zakladé druhu rizika
(resp. tvérového a trzniho) a rovnéz kategorii trzniho rizika (tj. urokové, ménové, akciové
a komoditni) je mozné derivaty d¢€lit na derivaty urokové, ménové, akciové, komoditni a

avérové?.

Obrazek €. 1: Rozdé&leni derivati dle druhi a kategorii

OTC derivaty
1
| 1
pevné terminové opéni terminové
operace operace (opce)
1
| 1
- trokova
forwardy swapy o
- ménova
T - akciova
- komoditn{
- urokovy drokovy verov
- ménovy . 3 .
_ V7 - ménovy - ostatnf
- akciovy -
i - akciovy
- komoditn{ .
L - komoditn{
- uverovy L.
5 - tavérovy
- ostatn{ 5
- ostatn{

Zdroj: Jilek, 2010, vlastni zpracovani

1 Charakteristickym znakem nepodminénych pevnych terminovych operaci je povinnost obou protistran uskutecnit dany
obchod. V pfipadé opénich terminovych operaci zavisi uskuteénéni obchodu na jedné z protistran.

2 Rozdéleni odpovida ¢lenéni dle podkladového aktiva
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Mezi zékladni typy OTC derivatl patfi:

Forward — pevny nestandardizovany kontrakt obchodovany na OTC trzich za
ucelem koupé, ¢i prodeje urcitétho mnozstvi podkladového aktiva k predem
stanovenému datu v budoucnosti a za cenu sjednanou pfti uzavieni kontraktu.
Subjekt v dlouhé pozici se zavazuje ke koupi podkladového aktiva K urcitému
datu v budoucnosti. Druha strana vstupuje do kratké pozice a souhlasi, Ze dané
aktivum ke stanovenému datu a za stejnou cenu proda.

Swap — swapy se fadi svym vznikem v 80. letech k nejmlad$im druhdm derivati.
Swap je rovnéz bilateralni obchod spocivajici ve vyméné nejcastéji finan¢nich
tokdi ve specifikovanych casovych intervalech po stanovenou dobu platnosti
dohody. Konkrétné uvérové swapy se vyznamnou mirou podilely na finanéni krizi
2008.

Opce — predstavuje kontrakt, jehoz zakoupenim subjekt ziskd pravo, ne vSak
povinnost na realizaci obchodu v buducnosti za pfedem sjednanych podminek.
Kupujici ma pravo opci uplatnit, a pozadovat tak plnéni dle parametrii opcniho
kontraktu. V ptipad¢ kupni opce ma majitel pravo koupit podkladové aktivum za
realiza¢ni cenu. U prodejni opce naopak majitel ziska pravo prodat vypisovateli
podkladové aktivum za realizacni cenu. Opce mohou byt evropského, c¢i
amerického typu. Evropska opce umoziuje uplatnéni pouze v den splatnosti, na

rozdil od americké, kterd miZe byt uplatnéna kdykoli v priibéhu splatnosti.

Mezi burzovni derivaty se fadi futures, které piredstavuji standardizované

forwardy obchodované na derivatové burze. Jejich vyhodou v porovnani s klasickymi

forwardy je vysoka likvidita a eliminace Gvérového rizika. Na pocatku futures kontraktu

je nutné slozit marZi, kterou je nezbytné nasledné udrZovat. Futures podléha

kazdodennimu trznimu pfeceniovani. Rozdil oproti pfedchozimu trznimu ocenéni tvoii

variaéni marze.

VySe zminéné derivaty lze separatné rozliSovat na zakladé podkladového aktiva

Vviz obrazek ¢. 1. Tato prace se vSak primarn¢ zaobira uvérovymi derivaty (viz kapitola

1.2).
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1.1.2 Hodnota derivatu

Informace o zptsobu vykazovani derivatovych obchodii jsou nezbytné jednak ke
spravné interpretaci ziskanych vysledkd, a jednak za Ucelem spravného ucetniho
zachyceni kontraktu. Zakladem je identifikace hodnoty, kterd vychazi z ocenéni
derivatového kontraktu. Na vyjadieni velikosti derivatového kontraktu lze nahlizet
nekolika zplisoby. Prvnim je méfeni trzni hodnoty, jez zahrnuje ¢astku, kterou je mozné
ziskat p¥i vyrovnani kontraktu za aktudlni trzni cenu k danému dni.® Trzni hodnota je
rovna realné hodnoté v piipadé€, Ze je pozorovana na tzv. aktivnim trhu, kde je nastroj
kétovan. Redlna hodnota derivatl je shodnd pro obé strany a lisi se pouze ve znaménku.
Pti stanoveni realné hodnoty je Casto opomijeno Gveérové riziko partneri.

S rozdilnym postojem se pfistupuje k derivatim sjednanym mezi bankovnimi
institucemi, jinak v piipadé¢ dalSich subjektt. V piipadé nebankovnich subjektl se
rozliSuje, zda se jedna o kolateralizovany OTC derivat, ¢i nikoli. Nekolateralizovany
derivat je navic ovlivnén jak Gveérovou kvalitou jednotky, tak rovnéz ivérovou kvalitou
partnera (Jilek, 2010). Pro vykazovani udajii o derivatovych obchodech je rovnéZ casto
vyuzivana tzv. pomysina hodnota (notional value), ktera predstavuje dle (Mandel a
Duréakova, 2016, str. 193) , hypoteticky celkové dluzné castky* .

1.2 Uvérové riziko

Radi se mezi jedno z nejvyznamngjsich rizik na finanénim trhu. Uvérovym
rizikem se rozumi ,riziko ztraty banky vyplyvajici ze selhani smluvni strany tim, Ze
nedostoji svym zavazkiim podle podminek smlouvy, na zaklade které se banka stala
véritelem smluvni strany™ (CNB, 2004, str. 1). Uvérové riziko® vyplyva z veskerych
Gvérovych aktivit véfitele. Lze jej délit podle (Jilek, 2010) na &tyii ¢asti®, pricemz se zde
soustfedime primarné na tzv. riziko uvérovych ekvivalentli, do kterého spada rovnéz

riziko plynouci z derivatovych obchodi. V porovnani s tradiénimi rozvahovymi

V piipadé burzovnich derivati se ocenéni a vypofadani otevienych pozic provadi denné, a to po uzavieni burzy.

4 . . . oo o s . L o

Termin notional value je vyuzivan v pfipadech, kdy se hodnoty derivatovych kontraktd nevyménuji a slouzi pouze ke
stanoveni plateb, na rozdil od tzv. nominal value, kde dochazi k vyméné hodnot.
5 Uvérové riziko lze pievadét prostiednictvim sekuritizace, ktera sehrala vyznamnou roli p¥i vzniku finanéni krize z roku

2008 (viz kapitola 1.6.2). Podstata sekuritizaéniho procesu spociva v pfevedeni rizika na dalsi subjekty prostfednictvim

strukturovanych finan¢nich intrumenta.

Piimé uvérové riziko, vyporadaci riziko, riziko angazovanosti a riziko uvérovych ekvivalentti
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polozkami bylo u této kategorie Gvérovych ekvivalenti ¢asté riziko ztraty ze selhani pii
ucetnim zachyceni v podrozvaze, coz eliminovala snaha regulatornich opatieni o ti¢etni
zachyceni hodnoty v rozvaze (viz kapitola 1.7).

S vyuzitim avérovych derivati se poji mnoha dodate¢na rizika. Podle (Jilek,
2010) jimi lze rozumét uveérové riziko referenéni jednotky, dale pak tvérové riziko
protistrany a také riziko, Zze prodavajici uv€rového rizika nesplni své zavazky viaci
kupujicimu. Uvérové riziko plynouci z derivatovych aktivit se li§i v porovnani
s uvérovym rizikem, kterému celi finan¢ni subjekty z ostatnich uvérovych pohledavek.
Prikladem muize byt poskytnuti Givéru subjektu ze strany financni instituce, ktera celi
jednostrannému riziku, ze protistrana nedostoji svym zavazkum. Naopak ve vétSing
derivatovych operaci’ je riziko derivitového obchodu oboustranné a finanéni instituce
ztraty vyplyvajici z uveérového rizika jsou ovlivnény vyvojem trznich kotaci, které se
vztahuji k podkladovému aktivu, schopnosti protistrany vyrovnat své zdvazky na zaklade

smluvenych podminek a vyvojem likvidity podkladového aktiva.

1.2.1 Méieni Givérové angaZovanosti

Uvérova angazovanost predstavuje celkovy objem soucasnych a budoucich
pohledavek vici ostatnim skupindm. Meéfeni Uvérové angaZovanosti souvisejici
s derivatovymi aktivitami zahrnuje identifikaci kontraktti, u kterych finan¢ni instituce
utrpi ztradtu Vv ptipad€, Ze protistrana selze a neuskuteéni tak veSkeré naleZitosti
vyplyvajici z uzavieného kontraktu. Soucet veskerych kontrakti s kladnou hodnotou (tj.
pohledavky z derivati) tvoii tzv. hrubou kladnou redlnou hodnotu (GPFV?®) a piedstavuje
pocatecni méfeni uveérové angazovanosti. Jedna se o maximalni ztratu, které by cCelila
bankovni instituce v pfipad¢ platebni neschopnosti protistrany. Naopak soucet kontraktt
se zapornou hodnotou (tj. zavazky z derivatll) piedstavuji hrubou zapornou realnou
hodnotu (GNFV?®), kterd mé&fi maximalni ztratu veskerych protistran za predpokladu

selhani dané finanéni instituce.

! Ptikladem mohou byt swapy, které tvoii pfevaznou ¢ast bankovnich derivatovych aktivit.

8 Gross positive fair value

9 . .
Gross negative fair value
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Primérni metrikou, vyuzivanou k méteni Givérové angazovanosti a k vyhodnoceni
Gvérového rizika z derivatovych aktivit bankovnich instituci vyuzivanou Ufadem pro
kontrolu mény'? (Office of the Comptroller of the Currency, OCC), je indikator tzv. &ista
soucasna uvérova expozice (Net Current Credit Exposure, NCCE). Vzhledem k tomu, ze
protismérné penézni toky obou transakci mezi obéma stranami jsou komplikované,
vétsinou dochazi pouze k zapocteni salda z kontrakt se zapornou a kladnou hodnotou
navzajem.

Nekteré transakce vSak mohou podléhat jurisdikci, kterd zminéné zapocteni
neumoziuje, a tudiz je zapotiebi pocitat s nimi odd€lené. Zatimco banky mohou stanovit
Cistou Gvérovou expozici v ramci skupiny transakci se stejnou protistranou na zakladé
jedné dohody o zapocteni, nemohou stanovit celkovou €istou Givérovou expozici, aniz by
disponovaly témito dohodami s kazdou protistranou. Bankovni NCCE vu¢i urcité
protistrané je tedy rovna celkové sumé uv€rové expozice pii zohlednéni vSech skupin
transakci se zapoCtenim s danou protistranou. Bankovni NCCE vaci veskerym
protistrandm je pak rovna sumé dil¢ich NCCE vici jednotlivym protistrandm (OCC,
2016). NCCE navic nezahrnuje kolateral, o ktery lze nasledné tivérové riziko snizit. Pfi

méfeni tveérového rizika je tedy dilezité zohlednit kolateral, drzeny proti celkové sumé
NCCE.

1.2.2 Kolateral

Aktiva slouzici jako kolateral snizuji uvérové riziko protistrany, které kupujici
nese ve vztahu K prodavajicimu. Kvalita kolateralu nyni vyplyva z regulatornich
pozadavkii. Pozadavky na kolateral by tedy mély kryt potencionalni ztraty plynouci ze
selhani protistrany. Jako kolateral jsou ¢asto pfijimana vysoce likvidni aktiva, zpravidla
hotovost, aby byla zajisténa moznost rychlé likvidace v pfipadé selhani protistrany.

Kolateral slouzi k eliminaci tivérového rizika a rizika likvidity. Pro ptimy prodej
kolaterdlu by mél existovat aktivni trh, ¢i by mél byt snadno pteveditelny do likvidni
podoby, a to i za krizovych podminek. Rovnéz se velice aktivné monitoruje Gvérova

kvalita, cenova volatilita a trzni likvidita kazdého aktiva, pfijatého jako kolateral.

1OTento utad vznikl v roce 1863 jako nezavisly Gifad ministerstva financi. Fed spole¢né s OCC vykonava dohled nad
narodnimi bankami, jez pisobi na celém uzemi USA.
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Pozadavek na kvalitu kolateralu nebyl pied vypuknutim finan¢ni krize tak ptisny,
jako je nyni. Ve velké mife zalezelo pfevazné na pozadavcich a preferencich trznich
ucastnikli. Byly pfijimany jak jednoduché finan¢ni nastroje ve formé dluhopist, ¢i
které vsak zdaleka nesplnovaly pozadavky nizkého tivérového a trzniho rizika a vysoké
likvidity. U jednoduchych finan¢nich nastroji obvykle existuje jen trzni riziko kolateralu
existenci skrytych a Casto zietézenych rizik, jimiz mohou byt Gv€rova rizika drzitela
podkladovych aktiv ptevedenych kolateralti a trzni i1 likviditni riziko jak daného nastroje,
tak i pivodniho podkladového aktiva.

Pti hodnoceni kvality aktiv vykazuje finanéni sektor procykli¢nost. Ve fazi
rostouciho cyklu jsou vétitelé mnohem optimisti¢téjsi pii posuzovani rizika protistrany a
bonity emitentd aktiv akceptovanych jako kolateral. Roste poptavka po aktivech, ktera
jsou akceptovana jako kolateral, klesa iivérové rozpéti a rovnéz volatilita cen, roste cena
aktiv a celkovd hodnota kolaterdlu. V¢étitelé zaznamendvaji zvySeni disponibilnich
ptispivaji k akumulaci systémového rizika.

Potize nastavaji pti zméné hospodarského cyklu. ZvySuje se averze k riziku a jsou
prehodnocovany podminky Gvérovani. Trzni nejistota a nadhodnoceni rizika protistrany
vedou ke zptisnéni standardd kvality kolateralu. Dluznik se s rostoucim finanénim
zajisténim a uz8im portfoliem ptijatelného kolateralu mize dostat do likviditnich potizi,
coz se nasledné¢ mize prenést rovnéz na véftitele. V piipade selhani dluznika vstupuje
véfitel na trh s cilem prodat kolateral. U kolateralu nizsi kvality se s dal§im jeho prodejem

v

likvidity ve finan¢nim systému (Dingovéa, Hausenblas, Komarkova, 2014).

1.3 Likviditni riziko

Likviditni riziko je tzce spjaté se solventnosti. ,,Zatimco uvérové riziko se
kumuluje v systému pozvolna s postupnym dopadem do likvidity bank, likviditni Sok
nastdava nahle s rychlym dopadem do solventnosti.* (Komarkova a spol, 2016, str. 125)
Rovnéz pozitivni vztah mezi tivérovym a likviditnim rizikem je podpoten fadou studii viz
Diamond a Rajan (2005), Acharya a Viswanathan (2011), He and Xiong (2012) a také jej

potvrzuji zkuSenosti z nedavné finan¢ni krize. Model, ze které¢ho vychazi autoti Diamond
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a Rajan (2005), je zaloZen na piedpokladu, Ze banky ziskavaji penize od nezkuSenych
investori. Problém nastdva pfi generovani ztrativérového portfolia, coz zpusobi
dodate¢né komplikace pii snaze splnit poptavku vkladatelti. Vyssi uvérové riziko je tak
doprovazeno vyssim likviditnim rizikem prostiednictvim poptavky vkladateld. Studie
autort Gorton a Metrick (2009) uvadi, Ze ke zvyseni likviditniho rizika ve finan¢nich
institucich mize vést jiz vnimané uvérové riziko ze strany investora.

Finan¢ni krize rovnéz ukazala, ze bankovni instituce hojné pracovaly s vysokym
pakovym efektem, Casto vyuzivanym pii derivatovych obchodech a financovaly své
aktivity velmi nestabilnimi zdroji. Nasledné ztraty vychazejici z Givérového portfolia
mély v dlouhém obdobi velmi tésny vztah s likviditou finan¢nich instituci, zejména téch,
kde prave nelikvidni aktiva tvofila zna¢nou ¢ast portfolia. Obtize spojené se ziskdvanim
zdroju spole¢né s nizkou likviditou aktiv na trhu v pribéhu finan¢ni krize zna¢né ztizily
bankam povinnost udrZzovat pfiméfenou uroven likvidity. Regulatorni organy zacaly po
propuknuti krize klast zvySeny diraz na pravidla likvidity a zietelnéjsi zacaly byt vazby
rizika likvidity k avérovému a systémovému riziku (Blahova, Briina, 2015).

Banka je likvidni, pokud je schopna v kazdém okamziku dostat svym splatnym
zavazkim, zejména pak vyplatit vklady klientim za sjednanych podminek a zajistit
stabilni financovani svych aktivit. Vyznamnym problémem pak muze byt narusSeni
likvidity formou hromadnych pozadavkl na stdhnuti financnich prostfedkii ze strany
klientt. Likviditni riziko Ize rozdélit na dv¢ dil¢i rizika. Prvnim je tzv. riziko financovani,
které predstavuje riziko ztraty vyplyvajici z vyssi urokové sazby, za kterou je instituce
nucena si pujcit v ptipadé momentalni platebni neschopnosti. Druhym rizikem je tzv.
riziko trzni likvidity, které zna¢i ptipadnou ztratu spojenou s nizkou likviditou na trhu
s finan¢nimi nastroji.

Priméarni ulohou fizeni likviditnich rizik je adekvétni posouzeni mnoZstvi
finan¢nich prostiedkd, potiebnych na splnéni veSkerych zéavazkti a zabezpeceni
dostupnosti zajisténi slouziciho ke splnéni téchto zavazkl ve stanovené lhiité. Dostate¢na
mira likvidity zavisi na schopnosti instituce U¢inn¢ fidit ocekavané a neocekavané
penézni toky spole¢né se schopnosti zabezpecit kvalitu zajisténi, aniz by byla ovlivnéna
kratkodoba ¢i dlouhodoba stabilita finan¢ni instituce.

Soucasti efektivniho tizeni likviditniho rizika je drZeni vysoce likvidnich aktiv.
Financ¢ni instituce za ucelem fizeni likviditniho rizika aktivné monitoruji ukazatele
likvidity, provadi zatézové testy zastiténé regulatornimi pozadavky a sleduji zmény ve

struktufe financovani.
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1.4 Trzni riziko

Vzristajici trend obchodovéani ze strany finan¢nich instituci s sebou piinasi
rostouci trzni riziko, které se zvySuje S rostouci angazovanosti bankovnich instituci na
finanénich trzich a které je rovnéz neodmyslitelnou soucasti pii procesu fizeni rizik.
Trznimi riziky se rozumi: ,, vizika ztraty banky vyplyvajici ze zmen cen, kurzii a sazeb na
financnich trzich. Jedna se o souhrnny pojem pro urokové, ménové, akcioveé riziko a jina
rizika! spojend s pohybem trznich cen* (CNB, 2004, str. 1).

Trzni riziko je uzce spjaté s tvérovym rizikem a existuje mezi nimi nelinearni
vztah. V piipadé derivatového trhu se jedna o riziko poklesu realné hodnoty kontraktu na
zakladé zmén mnoha trznich faktort. Riziko je velmi vyznamné zejména u spekulativnich
transakci a v extrémnich pfipadech mize potencionalni ztrata plynouci z toho rizika

prevysit nomindlni hodnotu kontraktu.

1.4.1 VaR

Nejpouzivangjsi metodou k méfeni trznich rizik je metoda VaR (Value at Risk),
ktera odhaduje nejvyssi potencialni ztratu z daného portfolia finanénich nastrojii béhem
urcitého ¢asového obdobi a pfi urcité hladiné spolehlivosti. Jedna se tedy o statisticky
odhad maximalni ztraty portfolia zpisobeny vlivem trznich faktord na zakladé nejhorsiho
scénare.

Kli¢em pii stanoveni ¢asového obdobi je frekvence, s jakou se piecenuji financni
nastroje. Pro ucely fizeni rizik je vhodnéjsi volba kratSiho ¢asového horizontu, zatimco
pti stanoveni regulatornich vykazi je efektivnéj$i volit delsi casovy usek. Hladina
pravdépodobnosti se standardné vyjadiuje na 95 aZ 99procentni hladin€ vyznamnosti.
S vyssi hladinou spolehlivosti souvisi rovnéZ vyssi ocekdvana ztrata, nejednd se tedy o
miru pfesnosti odhadu. Zndzornéni metody VaR je zobrazeno na nasledujicim obrazku €.

2.

S vyse zminénymi riziky existuji rovnéz odvozena trzni rizika. Jedna se o riziko korela¢ni, vyvolané porusenim historické

korelace mezi rizikovymi nastroji a riziko ivérového rozpéti, spojené se zménou rozpéti u cennych papirti rizného uvérového

hodnoceni (Jilek, 2010).
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Obrazek €. 2: Vypocet VaR z pravdépodobnostniho rozdéleni na hladiné vyznamnosti X %

(100 -X)%

Zdroj: J. Hull, 2012

V praxi vSak lze pozorovat pravdépodobnostni rozdéleni, které je podobné obrazku ¢. 3.

Obrazek ¢. 3: Alternativni situace znazornéni VaR

o (100 X)%
A

VaR

Zdroj: J. Hull, 2012

Normalni (resp. Gaussovo) rozdé€leni totiz neni vZzdy v praxi dodrZeno, coz
pfedstavuje nedostatek v metodé VaR. Hodnota VaR je v obou pfipadech totoznd, av§ak
na druhém obrazku je potencionalni ztrata mnohem vyssit? (J. Hull, 2012).

Existuje n€kolik metod, jak 1ze VaR méfit. Prvnim pfistupem je metoda historické
simulace, jejiz vyhodou je nezdvislost na normalnim rozdéleni, diky cemuz se Casto
oznaduje jako neparametricky VaR3, a také pouzitelnost pro Sirokou $kalu finanénich
nastrojl, jez zahrnuji i nelinearni rizikova aktiva. Metoda vychézi z historickych dat,
ktera by v sobé méla zahrnovat rizikovy faktor. Dalsi metodou je varian¢né kovarianéni

metoda, kterd se jiz zafazuje k parametrickému pfistupu. Metoda vyuziva opét

Tento nedostatek je ¢astecné eliminovan tzv. conditional VaR (CVaR), ktery se zaméfuje spiSe na primérnou ztratu

Vv ptipadé, Ze je VaR piekrocena.

3 Slozit&jsi verze jiz jsou parametrické, a dochazi tak k tipravé pravdépodobnostniho rozdéleni
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historickych ¢asovych fad, ze kterych pocita volatilitu a korelaci mezi zménami hodnot.
Vyhodou muze byt relativné snadny vypocet ovlivnény moznosti variabilné¢ manipulovat
s hladinou spolehlivosti, resp. hodnotou VaR. Posledni hojné vyuzivanou metodou je
metoda Monte Carlo, kterd jiz nutn¢ nemusi simulovat potencialni ztraty z historickych
hodnot!4, ale pracuje se simula¢nimi rovnicemi, jejichz vysledkem je ndhodné rozdéleni
vynosi a ztrat. Simulace zahrnuje stanoveni rizikovych faktori, nasledné urceni
parametri a poctu scénarii, samotnou simulaci danych rizikovych faktorti a v posledni
fazi precenéni portfolia pro kazdy scénar a urceni VaR. Vyhodou je zde relativni
nenaro¢nost na historicka data, nevyhodou pak slozitost samotného vypoctu, jenz
zahrnuje podstatné slozitéjsi matematické algoritmy. Metoda Monte Carlo je nejvice

vyuzivéana u derivatovych portfolii.

1.4.2 Meéreni obchodovatelnych aktiv

Dal$im moznym piistupem Kk ohodnoceni trzniho rizika je sledovani objemu a
zmén v mnozstvi obchodovanych aktiv. Obchodovatelna aktiva jsou aktiva, zakoupena a
drzena ptevazné za ucelem jejich prodeje v blizké budoucnosti, resp. za ucelem zisku
z kratkodobych cenovych vykyvi. Jako obchodovatelna aktiva jsou klasifikovany rovnéz
derivaty, které nesplituji podminky pro zajiStovaci G€etnictvi, jimiZ mohou byt napiiklad
urokové swapy, uv€rové derivaty a FX forwardy. Bankovni instituce pfi stanovovani

realné hodnoty aktiv vyuzivaji svych vlastnich ocenovacich modelia (OCC, 2016).

1.5 Systémové riziko

Systémové riziko bylo ze strany finan¢nich instituci a regulatornich orgéni
dlouhodobé podcenovano. AZ financni krize v roce 2008 ukéazala nezbytnost hlubsi
analyzy zaméfené na pochopeni provazanosti dil¢ich rizik. Zatimco Gvérové a likviditni
riziko se vztahuje piimo k dané instituci, systémové riziko lze pficist pouze nepfimo.

Pravé interakce mezi jednotlivymi riziky vede ke vzniku systémového rizika.
V ptipad¢ rizika na urovni konkrétni instituce jsou naklady hrazeny danou instituci. Pfi
vzniku systémového rizika jiz ndklady nejsou drzeny na tirovni jednotlivych instituci, coz

muze vést k problému tzv. cerného pasazéra a nadmérnému riskovani.

14 Simulace mize standardni rozdéleni upravit dle historickych dat
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Definice systémového rizika neni jednoznana a existuje pro né¢j mnoho
vysvétleni. Dle Rady pro finan¢ni stabilitu (2009, str. 2) se jedna o ,,riziko naruseni
financnich sluzeb, které je zpusobeno narusenim casti, nebo celku financniho systému
S potencidlnimi negativnimi dusledky pro celou redlnou ekonomiku.* Podle Mishkin
(1995, str. 32) je systémové riziko definovano jako ,, pravdépodobnost nahlé a
neocekavané uddalosti, ktera narusuje informace na financnich trzich a znemoziuje
efektivne smerovat prostredky k subjektium s nejefektivnéjsimi investicnimi prileZitostmi. “

Systémové riziko ma dveé zakladni dimenze, které se vSak do urcité miry vyviji
spole¢n¢ a nelze je proto striktn¢ oddélit. Prvni je tzv. Casova dimenze, kterd odrazi
akumulaci systémového rizika v ¢ase. Zahrnuje rizika, ktera vyplyvaji z procykli¢nosti
V chovéni finan¢nich instituci a vedou ke zvyseni volatility ve finan¢nim sektoru. Tento
typ systémového rizika se projevuje prevazné diky korelovanym expozicim vuci
totoznym makroekonomickym faktordm. Druhd dimenze systémového rizika ma tzv.
prafezovy rozmér a odrazi ptidélené systémové riziko ve finanénim systému k danému
okamziku. Zdrojem rizika tohoto charakteru je existence systémov¢ vyznamnych instituci

(Systemically Important Financial Institution, SIFI) a vzajemné provazané rizikové

expozice napfic témito finanénimi institucemi.

1.5.1 Koncep¢ni model

Koncepcni model systémového rizika (viz obrazek ¢. 4) se sklada z nasledujicich
faktorti:
i.  Sok (druh nakazy)
ii.  kanaly nakazy
iii.  instituce (ovlivnény systémovym rizikem)

iv.  strukturalni zranitelnost (zvySovani rizika)

Proces zacind ur¢itym typem Soku, ktery miize byt endogenniho, nebo exogenniho
charakteru a vyplyva z mikroekonomickych, ¢i makroekonomickych zakladd. Prvotni
Sok muze byt zapii¢inén nestabilitou konkrétni finanéné vyznamné instituce, nebo
nestabilitou vétsiho mnozstvi mensich bankovnich domu.

Sok je dale pienasen diky vzajemn& provazanym kanalim, mezi které patii:
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Vi.

bilateralni kanal — pienos probiha prostfednictvim navzajem propojenych
rozvahovych polozek, ¢i podrozvahovych polozek (derivatl) na
mezibankovnim trhu

trzni kanal — impulsem je trzni selhani, které ovlivituje vSechny instituce,
roli zde hraji rovnéz behavioralni faktory napf. iracionalni chovani
investort

strukturalni kanal — problémem je zde podobna struktura aktiv, tudiz je
mezinarodni kanal — vzdjemna propojenost prostfednictvim financnich
tokti mezi domacimi a zahrani¢nimi bankami

kanal produkti — vyzivani derivati a procesu sekuritizace, jejichz
vysledkem je neprithlednost majetkové propojenosti finan¢nich trh
platebni kandl — vzajemné vazby mezi subjekty diky vypotfadacim

systémim

Obrazek €. 4: Proces vzniku systémového rizika

Strukturalni vykyvy
finanéniho systéma

[ Systemove
riziko
Endogenni
Exogenni
Druhy rizik: Kanaly:
- kreditni - bilateralni
Mikro - likviditni - trini
Makro - solventnosti - strukturdlni
- ménové - mezinarodni
- operatni - produktovy
- platebni

Zdroj: Pawel Smaga, 2014, vlastni zpracovani

Jestlize Sok zplsobi vyrazné zhorSeni finan¢ni kondice jedné, nebo vice

finan¢nich instituci, nakaza se zminénymi kanaly miize ptenést do dalSich instituci. Poté

postupné dochazi k akumulaci systémového rizika ve finan¢nim systému. Potencionalné
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negativni vliv jednotlivych finan¢nich ukazateli na systémové riziko lze vidét v

nasledujici tabulce ¢. 1.1°

Tabulka ¢. 1: Potencionalni vliv zmén dil¢ich finan¢nich ukazateli na systémové riziko

Finan¢ni indikatory Zména Potencialni vliv na systémové
riziko

Koncentrace Rust Rist (posileni trzni moci (G-
SIBs)

Makroekonomicka nerovnovaha Rast Rust

Financovani na mezibankovnim trhu Rast Rist

Finan¢ni integrace/Globalizace Rust Nejednoznaéné®®

Ekonomické podminky Zhorseni | Rust

Homogenita fungovani financ¢nich instituci ZvySovani | Rust

Stinové bankovnictvi Rozvoj Rust

Velikost finan¢niho systému Rast Rast

Hospodatska soutéz Rast Nejednoznacné

Vypotadani transakci prostiednictvim CCP Rust Nejednoznaéné!’

Procykli¢nost Rist Rust

Meénovy kurz Rist Nejednoznacné

Urokové mira Rist Nejednoznacné

Likvidita Pokles Nejednoznaéné

Finan¢ni inovace Rozmach |Nejednoznaéné

Rist uvért Rast Rast

Ceny aktiv Rust Rust

Zdroj: Pawet Smaga,2014

Pro zajiSténi finan¢ni stability je nezbytné sledovat vziajemné vazby mezi
jednotlivymi finan¢nimi institucemi, které mohou slouzit jako kanaly, kterymi se S§ifi
nakaza. ,,Vedle tradicniho paradigmatu ,,too big to fail “ se jako diisledek soucasné krize

objevilo paradigma nové ,, too interconnected to fail “ (Frait, Komarkova, 2011, str. 101).

5 Abstrahujeme od moznosti zajisténi instituce proti volatilité¢ a nebreme v potaz pozitivni vliv nékterych dil¢ich ukazateld.
Vysledny efekt by tak mohl byt odlisny v zavislosti na struktufe finan¢niho systému.

6 Dominuje zde efekt zvySeni systémového rizika diky vzajemné propojenosti finanénich instituci a nachylnosti na
zahranicni Soky, ¢astecné snizovan diverzifikaci rizik.

17 Pokles v dané instituci, akumulace v CCP
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Finan¢ni instituce jsou soucasti finan¢ni sité a nesou tzv. sitové riziko, proti kterému se
nemohou samostatné zajistit. Disledky vzniku systémového rizika samoziejmeé
neziistavaji pouze na trovni finan¢nich instituci, ale v nasledujici fazi je dopad systémové
udalosti pfenesen na realnou ekonomiku s dopadem do investic, spotfeby a celkového

ekonomického rustu.

1.5.2 Systémové vyznamné instituce

., Béhem poslednich dvou desetileti expandovaly banky ve vyspélych ekonomikach
do vyznamnych velikosti, které v rade pripadu jiz mozna prekrocily hranici, za kterou
uspory z rozsahu ddle nerostou” (Komarkova, Hausennlas a Frait, 2012, str. 100).
Spole¢nym znakem v chovani systémové vyznamnych instituci bylo obzvlasté v obdobi
pred krizi zvySeni finan¢ni paky, nartst podrozvahovych aktivit a vysoky podil vynost
z obchodovani  slozit¢ strukturovanych produktti. Charakteristiku systémove
vyznamnych instituci Ize dle Financial Stability Board (2017) z makroobezietniho'®
pohledu obecné shrnout jako ,, instituce, jejichz upadek by diky vzajemné provizanosti a
velikosti danych instituci negativne ovlivnil cely financni systém. "

Termin SIFI oznacuje systémové dulezitou financni instituci, kterd zahrnuje
kromé bankovnich instituci i pojistovny a dalsi poskytovatele finan¢nich sluzeb. V této
praci je Cast&ji vyuzivan termin G-SIBs, ktery se zaméfuje pouze na systémove dulezité
bankovni instituce, a to globalniho vyznamu. Rovnéz se lze setkat s terminy D-SIBs
predstavujici systémové dulezité banky pro domadci trh a R-SIBs, jenz je vyuzivan pro
regionalné systémove dilezité banky.

Zvysenou pozornost regulacnich organu si G-SIBs ziskaly po propuknuti finan¢ni
krize, jejimz dusledkem byla mimo jinych fada reforem, zaméiujicich se na zvySeni
odolnosti G-SIBs vué¢i systétmovému riziku. Metodika pro méfeni systémové
vyznamnosti, stanovena Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS, 2011) a
vyuzivana rovnéz americkymi regulaénimi orgény, se sklada z 12 ukazateld, které jsou
seskupeny do péti kategorii. Kazda z kategorii pfispiva do vysledného skore dvaceti
procenty, a ma tak na vysledném skore stejny podil vlivu. Maximélni mozné skore za

predpokladu koncentrace veskerych indikatorti do jediné banky je pét. Vybrané ukazatele

18 Z mikroobezietniho pohledu Ize SIFIs definovat jako instituce, jejichz upadek by zpusobil vyznamné ztraty véfitelim, &i

akcionarim
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jsou voleny tak, aby odrazely rlizné aspekty, které mohou piispét k vytvareni negativnich

externalit.

Zminénymi kategoriemi jsou nasledujici:

Velikost — métena prostfednictvim celkové expozice, ktera piedstavuje
zaroven faktor koncentrace. Srostouci velikosti instituce se zvysuje
obtiznost nalezeni nahrady v piipadé upadku, tudiz roste pravdépodobnost
naruseni finan¢nich trhii, kde dana instituce operuje.

Propojenost finan¢nich instituci — méfena prevazné prostiednictvim
pohledavek!® a zavazkG® vici cizim avérovym institucim. Vzijemna
provazanost vytvaii riziko pfimé nadkazy z jedné instituce na druhou, resp.
rizika pfenosu idiosynkratického Soku.

Nenahraditelnost instituce — ptedstavuje informaci o zastupitelnosti dané
instituce, v pripad¢ jejiho upadku. Je méfena objemem zavazki z hodnot
ptijatych do tschovy a objemem plateb vypofadanych platebnim
systémem, ktery pfimo ovliviiuje likviditu finanéni instituce a piipadné
ostatnich instituci.

Slozitost — byva méfena pomoci jmenovité hodnoty OTC derivati a sumou
nelikvidnich aktiv, jejichZ hodnota nemtiZze byt ur¢ena pomoci trznich cen,
tudiz je vyuZivana metoda rizikoveé vazenych aktiv, ¢i stanoveni odhadu.
Ptreshrani¢ni aktivita — zamé&fujici se na zachyceni globalni ptisobnosti
instituci. Je méfena prostrednictvim pohledavek za nerezidenty a zavazkl

vuél nerezidentim.

1.5.3 Teorie vztahu systémového rizika a derivati

Bez ohledu na zatazeni OTC derivati do kategorie podilejici se na vyznamnosti

G-SIBs, tvrzeni, ze slozitost a komplikovana struktura derivati podnécuje riziko a

zvySuje potencial vzniku dalsi systémové krize, obhajuje mnoho dal$ich praci. Vztahu

mezi rostouci mirou derivatii a zvySujicimu se systémovému riziku se vénuje naptiklad

9 s N . ‘o . . . . e e
Méiena jako soucet cennych papiri, emitovanych dal§imi finan¢nimi institucemi, poskytnutych uvéri finanénim

institucim a trzni hodnotou OTC derivati

0 Meéiena jako soucet vkladu cizich finanénich instituci, vydanych cennych papird v bilancich cizich instituci, pfijatych

uvért a trzni hodnotou OTC derivatu
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prace (Koehler, 2011), ¢i publikace vytvorend autory IMF (Kiff a spol, 2009), ktera
rovnéz shledava derivaty jako velmi rizikovy néstroj a vénuje se jejich vhodné regulaci.

Opacné tvrzeni, tedy ze Gcinky derivatt byvaji pfeceniovany ve smyslu jejich vlivu
na zvySovani systémového rizika, zastava napiiklad studie (Hunter, 1999). Je nezbytné
zdaraznit fakt, ze se jednd o studii, kterd vznikla relativné davno, resp. davno pted
vznikem prvnich zarodku finan¢ni krize 2008. Tato studie zastava nazor, ze obchodovani
s derivaty pouze zvySuje informacni efektivitu v ramci finan¢nich trhii a derivaty jsou
snizovat nebezpe¢i systémovych krizi. Autor vSak poukazuje na fakt, Zze slozitost
derivatovych kontraktl zna¢né komplikuje efektivni regulacni ¢innost.

Dalsi studie (Stulz, 2004), ktera vznikla také pied vypuknutim finanéni krize, je
rovnéz relativné optimistickd. Autor tvrdi, Ze vyhody derivati pievazuji nad jejich
potencionalni hrozbou, byt zaroven potvrzuje, ze se derivaty stavaji nebezpecnym
nastrojem v piipadé, ze se ucastnik trhu stdva velkym a vyznamnym hracem. Studie
(Markose, 2012)* vyuzivé k analyze propojeni globalnich OTC trh@i analyzu finanénich
siti. Tato prace pfinasi jasné sdéleni, a to ze globalni derivatové trhy v postkrizovém
obdobi pfedstavuji nestabilitu a bezprostfedni hrozbu pro globalni ekonomiku.
Propojenost bankovnich instituci a soustfedénost expozice derivati mezi ne€kolik takto
propojenych bank navySuje zminénou hrozbu. ZkuSenosti z neddvné finan¢ni krize se
rovn&Z promitly do studie (Cecchetti a spol, 2009). Tato prace obhajuje nutnost zlepSeni
v oblasti fizeni rizik OTC derivatd, a to zavedenim ustfednich protistran s cilem zvysit
transparenci a sniZit rizika spojovana s obchodovanim s mimoburzovnimi derivaty.

Dostupné materidly vénujici se OTC derivatlim a jejich potenciondlnim rizikiim
neopomenou ve vetsSing piipadii zdiraznit vliv regulatornich instituci na zmirnéni rizika
vedouciho v nejhor§im pfipad€ az k propuknuti dalsi globalni krize. VétSina praci se
shoduje na nedostate¢né regulaci v obdobi, které pifedchazelo vypuknuti finanéni krize.
ohledné potencionalnich rizik spojenych s derivaty nez studie, které vznikly aZ po roce
2008.

Pro zvySenou regulaci na trhu s OTC derivaty hovoii jednoznaéné fakta.

Ptikladem muze byt skute¢nost, Ze objem finan¢nich derivati nékolikandsobné prevysuje

21 Analyzu finanénich siti zkouma i studie (Markose, 2010), kterd se zamétila na zmapovani CDS, jakozto hlavniho hrace

v globalni finanéni krizi.
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vysi svétového HDP. Rovnéz se jedna 0 financni néstroje spekulacni povahy, které
cenové destabilizuji finan¢ni trhy. Vyznamnym problémem je existence pakového efektu,
umoziujiciho minimalni likviditu v dob¢ sjednani kontraktu. Dale pak slozitost a
netransparentnost derivatovych obchodu, ktera ptispiva k neznalosti investort ohledné
skute¢né hodnoty podkladovych aktiv a ktera umoznuje vznik systémového rizika

prostfednictvim vzéjemné propojenych bilanci finan¢nich instituci.

1.6 Aspekty finan¢ni krize

Krize ptredstavuje vice, ¢i mén¢ drastickou korekci nerovnovah, které vznikly
vV minulém obdobi. Stejné tak je tomu v ptipadé globélni financni krize z roku 2008, ktera
nejprve zasahla finan¢ni trhy a nasledné vedla az k hospodarskému propadu. Negativni
dopady jednotlivych aspektt se kumulovaly po dobu nékolika let. Roli zde sehraly jak
ekonomické a finan¢ni aspekty, tak nedostate¢na regulace, kterd selhala hned v n¢kolika
oblastech.?? Jednotlivé aspekty finan¢ni krize miizeme rozdélit dle (Singer, 2008) na

ekonomické, finan¢ni a institucionalni.

1.6.1 Ekonomické aspekty

Ekonomické aspekty byly patrné zejména v podobé nizké miry trokovych sazeb
Fedu, které byly stanoveny v reakci na hrozbu z deflace po prasknuti akciové bubliny
z pelomu tisicileti. Pokles zakladni Grokové sazby a uvolnéni uvérovych standardi se
projevil ve zvysené spotiebé na dluh spolecné S nartistem investi¢ni ¢innosti. Pokles
hypote¢nich trokovych sazeb zapfi¢inil rozmach na trhu nemovitosti a zpiistupnil
hypote¢ni tvéry méné bonitni skupiné obyvatel. Dal$im aspektem byla dlouhodob¢ nizka

mira Gspor v USA a ochota zahrani¢nich investorti financovat spotfebu americkych

domacnosti.

22 . g . o . L . . . ‘o
,»Narodné orientovani regulatofi, regulatorni a daitovy dumping a neexistence akceschopného celosvétového vétitele

posledni instance v obdobi celosvétové finan¢ni krize jsou nejen znaénou piekazkou efektivniho feSeni neustdle se
opakujicich celosvétovych finanénich panik, ale i jednou ze samotnych pfi¢in probihajici globalni finanéni krize*“(Musilek,
2008).
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1.6.2 Finan¢ni aspekty

Finan¢ni aspekty v ¢ele s rozvojem OTC derivatového trhu a procesu sekuritizace
zasadnim zptsobem formovaly vznik finan¢ni krize. Rozvoj stinového bankovnictvi
ptispél k vyraznému narastu finanéni paky ve finan¢nim sektoru, coz ve spojitosti
s nedostatecnym monitoringem Uvérového procesu piredstavovalo dlouhodobé
neudrzitelnou situaci. ,, Poskytovatel hypotéky mél po Sesti mésicich od poskytnuti nulovy
zdjem na tom, jestli hypotéka defaultuje ¢i nikoliv (riziko jiz drzel nékdo jiny).* (Singer,
2008, str. 5)

Rozsifeni sekuritizace aktiv l1ze zafadit mezi vyznamny finan¢ni aspekt, ktery
formoval finan¢ni krizi. Na po¢atku nového tisicileti pfiSel rozvoj v oblasti nového druhu
cennych papirt krytych aktivy (asset-backed-securities, ABS), a to ve formé zajisténych
dluhovych obligaci?® (collateralized debt obligation, CDO). Jedna se o dluhové zajistény
cenny papir, emitovany na zakladé podkladového aktiva, jenz je zdrojem vynosu
plynoucich z drzby CDO. Podkladovym aktivem muzZe byt také swap tv€rového selhani
(credit default swap, CDS), pak se jedna o tzv. synteticky CDO.

Bankovni instituce si prostfednictvim téchto financnich nastroji upravovaly
rozvahové polozky vzhledem ke stanovenym regulatornim pozadavkiim. S vyuzitim
CDO mohly banky rizikova aktiva ptevést na dalsi subjekty a redukovat tak uvérova
rizika spole¢né s naklady na ziskavani kapitalu. Zaroven banky ¢asto CDO nakupovaly,
jelikoz jejich emise byly vétSinou doprovdzeny vynikajicim ratingem. Ostatné vysoké
ohodnoceni renomovanych ratingovych agentur, jeZ bylo ddno ptfevdzné diky stietu
zajmu a nedostate¢né regulaci, uvedlo v omyl mnoho kvalifikovanych institucionalnich
investoru.

I presto vSak existovala moznost investovat do né€kolika investi¢nich, ¢i
spekulativnich stupiitt v ramci jednotlivych transi. Vybrana aktiva CDO byla emitovana
v nékolika transich, resp. jako akciové transe (bez ratingu), mezaninové transe (AA-BB)
a senior transe (AAA), ptficemz vzdy se nejprve uspokojily nejseniornéjsi transe. Tyto
nezajisténé velmi rizikové transe tak mohly ptinést vysoky vynos.

Jednim z nejvyznamnéjSich finanénich aspekti, které maji podstatny vliv na vznik
finan¢ni krize 2008, je rozmach na trhu s avérovymi derivaty CDS. V ptipadé CDS plati

prodavajici kupujicimu uvérového rizika prémii ve formé periodickych plateb, naopak

23 Podle typu podkladového aktiva dale miizeme délit na :Collateralized Loan Obligations (CLO), Structured Finance CDO

(SFCDO), Collateralized Bond Obligations (CBO) a Collateralized Synthetic Obligations (CSO).
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kupujici se zavazuje uhradit ¢astku hotovostniho vypotadéani pti vzniku Gvérové udalosti.
Nejhorsi scénar pro prodavajiciho uveérového rizika nastavd V piipadé soubézného
vyskytu uvérové udalosti a selhani kupujiciho Gveérového rizika.

Podle (Stulz, 2009) existuji v zasadé tii hlavni davody, pro¢ CDS priispély
K finan¢ni krizi. Prvnim argumentem je samotné umoznéni uveérové expanze za podpory
CDS. Druhym je ohromny objem uzavienych derivatovych pozic, ktery svou velikosti
generuje systémové riziko. Poslednim argumentem je jiz zmifovany nedostatek
transparentnosti trhu s CDS. Vyzkum, provadény autory Minton, Stulz a Williamson
(2009) na americkém bankovnim trhu, vztahujici se k roku 2005 ukazuje, ze pouha 2 %
hrubych CDS pozic byla uzaviena za ucelem zajisténi, zbytek byl sjednan ryze ke
spekulativnim ucelim.

Exponencialni rist na trhu s rizikovymi OTC derivaty vedl kK vyznamnym ztratam
mnoha instituci. Na podzim roku 2008 se odhadovaly ztraty spojené s cennymi papiry
vztahujicimi se k americkym hypotecnim Gvérim ptiblizné na 300 mld. dolart, zatimco
vetejn¢ vykdzané ztraty finan¢nich instituci z téchto nastroji byly ve vysi 40 mld. dolard.
Na svétovych financnich trzich propukla nejistota ohledné vyskytu zbylych ztratovych
portfolii.

Pti splasknuti nemovitostni bubliny byly diky vzajemné propojenosti, zpisobené
spekulacemi na derivatovém trhu, ztraty realizovany mnohymi finan¢nimi institucemi.
V roce 2007 utrpély nejvétsi ztraty G-SIBs jako Citigroup, Merrill Lynch a Morgan
Stanley.?* Na zacatku roku 2008 se s problémy spojenymi s podiadnymi hypote¢nimi
papiry potykala investi¢ni banka Bear Stearns, kterou posléze pievzala finan¢ni skupina
JP Morgan. V zati 2008 doslo k zestatnéni hypotecnich agentur Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) a Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) americkym ufadem Federal Housing Finance Agency. Tyto organizace ve
velké mife participovaly na sekundarnim hypotecnim trhu, kde nabizely investorim
sekuritizovana aktiva ve formé cennych papirti krytych hypote¢nimi avéry.

Stale vétsi pozornost se soustiedila smérem k derivatovému trhu a toxickym
aktivim. Ztroskotani kapitalového vstupu Korean Development Bank do investi¢ni
banky Lehman Brothers vyrazné pfispélo k naslednym vyprodejim akcii. Lehman
Brothers rovnéZ disponovala vyznamnym mnoZstvim rizikovych strukturovanych

produktli a zarovei nedostatenou kapitalovou vybavenosti. Upadek této instituce, které

24 Citigroup (11 mld. USD), Merrill Lynch (8,5 mid. USD) a Morgan Stanley (5 mld. USD)
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nebyl poskytnut nouzovy Gvér, byl Sokem pro finan¢ni trh a byl ndsledovan hromadnymi
Gitoky investorti na dal$i americké G-SIBs.?® Investiéni banku Merrill Lynch néasledné
prevzala Bank of America.

Snizeni avérového ratingu AIG (American International Group), ktera byla ve
velké mife zapojena do obchodl s uvérovymi derivaty, vyvolalo paniku ze strany
investori a nejvetsi svétova pojistovna se zaCala potykat s nedostatkem likvidity
(Musilek, 2008). V ptipadé¢ této instituce doslo k prevzeti vétSinového akciového podilu
a poskytnuti nouzového tvéru ve vysi 85 mld. dolart. Divodem k zachran¢ AIG byla
skutecnost, ze AIG byla protistranou ke kontraktim CDS pievysSujicich hodnotu vice nez
400 mld. dolarti. Mnoho instituci véetné G-SIBs tak bylo zavislych na schopnosti AIG
dostat svym zéavazkim (ECB, 2009). Pad AIG by tak vytvofil systémoveé riziko
s dalekosahlym dopadem na destabilizaci finan¢niho systému.

Paniku investorti neustaly investi¢ni banky Morgan Stanley a Goldman Sachs,
které se rovnéz potykaly s nedostatkem likvidity a pozadaly Federalni rezervni systém o
pfeménu na bankovni holdingové spolecnosti, coz jim umoznilo pfistup k likvidnim
prostfedkim. P4d dalSich instituci jako byla Lehman Brothers by prohloubil jiz tak
zavazny stav, a tak Fed poskytl béhem finan¢ni krize podporu dal§im finan¢nim
institucim oznacovanym jako ,,pfili§ velky na selhani” prosttednictvim TARP programu
(Troubled Asset Relief Program). Tento program byl vytvofen za tcelem nakupu
toxickych aktiv od finan¢nich instituci s cilem obnoveni likvidity na penéznim trhu a
posileni stability finan¢niho sektoru v pribéhu financni krize. Nejvyssi pomoc byla
poskytnuta systémoveé vyznamnym finanénim institucim jako Bank of America, skupiné
Citigroup a rovnéz AIG, které byly ve velké mife zapojeny do obchodu s derivaty (Webel,
2013).

1.6.3 Institucionalni aspekty

Institucionalnich aspektl, které pfispély ke vzniku finanéni krize, je rovnéz
nékolik. Lze napiiklad zminit pfijeti zakona CRA (Community Reinvestment Act) z roku
1977, ktery podporoval obchodni banky v uvérové aktivité ve snaze zpfistupnit
vlastnictvi bydleni vS§em skupindm obyvatel v€etné nizkopiijmovych. Velkou roli zde

sehraly rovnéZ pltivodné polostatni hypotecni agentury Fannie Mae a Fredie Mac, které

25 Zejména se jednalo o finanéni instituce jako Merrill Lynch, Morgan Stanley a Goldman Sachs.
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dlouhodob¢ hromadily hypoteéni tivéry klienti s nizkou bonitou. V roce 2004 se Komise
Spojenych statd americkych pro cenné papiry a burzy (Security and Exchange
Commission) rozhodla poskytnout vyjimku z Cisté kapitalizace péti institucim spliujicim
parametry G-SIBs, které se také pozdé&ji potykaly s problémy (viz ptedchozi kapitola),
konkrétné se jednalo o Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns a
Morgan Stanley. Témto institucim byla povolena vyssi paka, ktera predstavovala celkové
zvyseni na 40 z pavodnich 12 (debt-to-net capital ratio).

Mezi zéasadni institucionalni faktor Ize zatadit také vznik Zakona o modernizaci
komoditnich futures z roku 2000, ktery zakazal americké Komisi pro cenné papiry a

burzy regulaci OTC derivata a prakticky je vyclenil mimo statni regulaci a dohled.

1.7 Dodd-Frankuv zakon

Financni krize poodhalila vyznamné nedostatky, které se ve financnim sektoru
kumulovaly n€kolik let. Zejména zcela neregulovany trh s OTC derivaty a moralni hazard
finan¢nich instituci mély velky podil na finan¢ni krizi, kterd dosahla globalni velikosti.

Snaha ze strany politické reprezentace a regulatornich organu o restrukturalizaci
regulacniho systému S cilem opétovné ziskat duveéru vefejnosti a zabranit opakovani
podobné situace byla evidentni. V reakci na dané udalosti z roku 2008 vznikla fada
novych regulatornich opatieni, a to jak na pidé¢ USA, tak v Evrop€. Vzhledem k primarni
orientaci prace na oblast USA bude detailnéji zkouman Dodd-Frankiv zakon (2010),
ktery je reakci USA na finan¢ni krizi, avSak do zna¢né miry se dopliiuje a prolina
s regulaci Basel IlI.

Zakon byl podepsan 21. ¢ervence 2010 prezidentem B. Obamou a pokud nebylo
stanoveno jinak, nabyl ucinnosti nasledujiciho dne 22. Cervence 2010. DFA nabyva
Gginnosti postupné a je stale revidovan. U€innosti viak nabyla naprosta vétsina
regulatornich poZadavku hlavy VII. zaméfujici se na regulaci derivati v cervenci 2011,
tedy rok od platnosti zakona DFA. Jednotlivé body?® sekce 165, rovnéz diileZité pro tuto
praci, se postupné zavedly v prubéhu roku 2013 a 2014 (Board of Governors of the

Federal Reserve System, 2016a).

26 Cast upravujici pakovy pomér a likviditni pozadavky pro SIFIs v roce 2013, Volckerovo pravidlo v roce 2014
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Zakon si primarné klade za cil zvyseni financni stability v USA, které by méelo byt
dosazeno diky zvyseni transparentnosti a divéryhodnosti amerického finan¢niho
systému. Snazi se o vytvoieni pfedpokladi pro financ¢ni stabilitu, jejichz stézejni soucasti
jsou centralni monitoring systémového rizika a eliminace systémového rizika u G-SIBs?’,
zpruhlednéni trhit s OTC derivaty, omezeni stinového bankovnictvi a ratingového
hodnoceni. Dodd-Frankiv zakon rovnéz usiluje o ochranu americkych danovych
poplatnikli a snazi se zabranit vzniku dodate¢nych nékladu, vytvorenych pravé nadmérné
spekulujicimi a kapitalové nevybavenymi finan¢nimi institucemi, které v zavéru dainovy
poplatnik ponese.

Vzhledem Kk charakteru prace se nasledujici ¢ast bude vénovat konkrétnim
oblastem zakona upravujicim prevazné fungovani trhu s OTC derivaty a regulaci G-SIBs.
Mezi zésadni mezery v regulaénim systému, které financni krize odhalila, patii
nedostatecné limity uvérové expozice. Pied vznikem finan¢ni krize byly nastaveny limity
vici jedné protistrané a investi¢ni limity, avSak tyto limity ¢asto nezahrnovaly vérové
expozice vytvoiené obchodovanim s derivaty (Office of the Federal Register, 2016).
Vyznamnou soucasti iniciativy DFA je kontrola nad derivatovym trhem, které se vénuje

hlava VII DFA.

1.7.1 Centralni za¢tovani

Cilem v oblasti regulace OTC derivatu je zvySeni transparentnosti na trhu
S derivaty, a to diky povinnosti vypotfadani derivatovych transakci prostfednictvim
centralni protistrany (Central Counterparty Clearing, CCP). Ugelem tohoto opatieni by
mélo byt omezeni rizika protistrany pro finanéni instituce?, a tudiz snizeni systémového
rizika.

V ramci nového regula¢niho ramce je zavedena povinnost centralniho za¢tovani
pro standardizované OTC derivaty. Dodd-Frankuv zakon (2010, str. 300-301) v této

souvislosti uvadi ,,zapojeni do derivatového kontraktu, jenz mneprochazi clearingem

27 SIFIs, na které DFA sméfuje, pfedstavuji vzhledem k pozadavku drzeni 50 mld. USD a vice globalné systémové vyznamné

instituce
28 Konzultaéni dokument CNB, vyjadiujici se k zavedeni CCP (2011): ,,(...) zavedenim povinného vypotadani a

navrhovanym pfistupem k regulaci centralnich protistran poroste jejich systémovy vyznam, pravdépodobné do Grovné, kdy
systémové riziko dosahne ¢i pfesahne vyznamné finanéni skupiny EU. Centralni protistrany potom mohou byt ,,too big to
fail“. Dusledky pfedlozenych navrhl jdou tedy proti sou¢asnym uvaham k omezeni systémového rizika vyplyvajiciho z

aktivit velkych spole¢nosti ptisobicich na finan¢nim trhu.”
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prostrednictvim sjednaného clearingového domu, je nezakonné pro jakykoli subjekt.”
Rovnéz zakon DFA (2010, str. 389) ,,povéruje prislusné instituce stanovenim pravidel
zabranujicim uniku subjektu z povinného clearingu.” DFA zavedla povinnost centralniho
zuctovani v ne€kolika fazich v pribéhu roku 2013. I pfes realizaci povinnosti zi¢tovani
prostiednictvim tietich stran existuje nadale ¢ast vétSinou nestandardizovanych OTC
derivatu, které nelze centralnimu zuctovani podrobit.

Studie (ISDA, 2013) definuje skupiny nestandardizovanych derivatt zahrnujici
vetsinu urokovych swapt a opci, kiizové ménoveé swapy, single —name CDS a dalsi, které
nejsou zuctovany prostiednictvim clearingovych domd, jelikoz nesplituji pozadavky na
CCP. Studie, vytvofena pracovniky MMF Kiff a spol. (2010) ptedpoklada, ze jedna
¢tvrtina Urokovych swapt, jedna tetina swapti tvérového selhani a dvé tretiny ostatnich
OTC derivati nebudou standardizovany. Studie ptfedpoklada, Ze tyto derivaty obecné
nebudou dostate¢né likvidni na to, aby mohly byt centralné zaétovany. Standardizace
urCitych podminek je nezbytnd pro moznost zuctovani prostiednictvim tieti strany.
Ugastnici trhu tak v poslednich letech investovali mnoho prostfedkii na dosaZeni této
standardizace.

DFA v oddile 731 a 764 ptidal novou sekci, zamétujici se na vytvoreni dodatecné
marze. Tato ¢ast se zamétuje na swapy, které zatim neprochdzi centralnim zuctovanim.
Tato skupina derivatovych kontrakti by méla podléhat vy$$im kapitalovym pozadavkim.
Dodate¢né marzové pozadavky odrazeji obecné vyssi riziko spojené s témito derivaty.
Dodate¢ny kapital by mél slouzit ke kryti ztrat zptusobenych selhdnim protistrany
derivatového kontraktu. Rovnéz by mél zamezit hromadéni nezajiSténych expozic
v ramci finan¢niho systému (BCBS, 2013). Dodate¢na marze se sklad4 ze dvou prvki,
jimiZ jsou variacni marZe a poc€atecni marze. Variacni marZze je mechanismus, ktery je
pouzivan za UcCelem zabranéni vytvofeni nezajiSténych rizikovych expozic mezi
protistranami. Po¢ate¢ni marze slouzi naopak jako bezpecnostni polstar, ktery je vyuzivan
ke kryti reprodukcnich nakladii v ptipad€, ze protistrana selze. Pozadavek na zavedeni
dodate¢né marze byl zaveden ve dvou fazich dle skupiny ucastnikti. Prvni faze zapocala
k 1.9.2016, druhda k 1. 3. 2017.

Mezi faktory, které ovlivituji vhodnost derivatového produktu k tomu, aby mohl
projit centralnim zuctovanim jsou:

I.  Standardizace — Ize ji ¢lenit na pravni a opera¢ni. CCP musi mit jistotu, ze veskeré
derivatové transakce maji stejné pravni podminky. Pfijeti standardizovanych

regulatornich opatfeni usnadiiuje tento proces. Operacni standardizace, ke které
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patii ziskané finan¢ni a ekonomické informace dulezité k efektivnimu fizeni a
eliminaci rizik, je dal§im dulezitym aspektem. Napiiklad wGrokové swapy
s rozdilnou dobou splatnosti a nominalni ¢astkou mohou byt centralné zactovany,
piestoze se jejich ekonomické podminky lisi.

ii.  Slozitost — je dalsim klicovym faktorem pii rozhodovani, zda dany derivat je
vhodny pro centrdlni zuctovani. Je dulezité rozliSovat mezi standardizaci
smluvnich podminek a slozitosti nastroje. Napiiklad je mozné standardizovat
podminky sofistikovanych finan¢nich néstroji v podobé exotickych opci, to vSak
nevylucuje slozitost téchto nastroja.

iii.  Likvidita — je jednim z hlavnich duvodut, pro¢ nejsou urcité derivaty centralné
zactovatelné. Vazba mezi likviditou derivatu a vhodnosti k centralnimu za¢tovani
je zfejma a likvidita ma v tomto rozhodovacim procesu rovnéz zasadni vyznam.
Likvidita mé tendenci v pribéhu casu klesat pro mnohé OTC derivatové
kontrakty. Napiiklad u derivatt, obchodovanych na burze, jako jsou futures a opce
se likvidita zvySuje s bliZici se dobou vyprSeni kontraktu. Naopak u OTC derivatt

jako je CDS se likvidita s postupem ¢asu snizuje (ISDA, 2013).

1.7.2 Regulace G-SIBs

Zédkon DFA ftesi rovnéZz kli¢ové mezery v ramci dohledu a regulace G-SIBs,
jejichz nahly pad predstavuje hrozbu pro cely finan¢ni systém. Finan¢ni krize ukazala
slabiny stavajiciho regulatorniho rdmce a poukéazala na vladni nepfipravenost celit
podobnym udélostem. Zakon DFA stanovuje posilené obezietnostni standardy jak pro
bankovni finan¢ni instituce, tak pro nebankovni finan¢ni instituce, které v minulosti
nebyly zahrnuty do regula¢niho rdmce upravujiciho pravidla pro bankovni instituce.
Zakon DFA stanovuje pravomoc jmenovat nebankovni finanéni instituce, které by mohly
pfedstavovat hrozbu pro finané¢ni stabilitu (Gibson, 2012). Stanovené instituce budou
muset spliiovat zptisnéné obezietnostni normy ze strany Federalniho rezervniho systému
a Vv prabéhu ¢asu budou revidovany.

Zakon DFA se vénuje nejen identifikaci G-SIBs, ale rovnéz ucelenému
regulatnimu rdmci, ktery se snazi omezit systémové riziko predstavované danymi
institucemi. Body 165 a 166 zakona DFA se vénuji posileni obezietnostnich standardt
jak u stanovenych nebankovnich finan¢nich instituci, tak u bankovnich instituci, které

drzi vice nez 50 mld. USD aktiv. Standardy DFA (2010, str. 49) témto institucim nafizuji:
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i.  posileni kapitdlové primérenosti a upravuji vysi pakového obchodovani®®
ii.  likviditni standardy

iii.  standardy pro rizeni celkového rizika

IV.  poskytovadni informaci zahrnujicich iivérové expozice

v.  limity koncentrace

Oddil 165 rovnéz nastavuje pozadavek zahrnuti podrozvahovych expozic do
vypoctu pro kapitalové pozadavky. Podrozvahové polozky ve znéni DFA zahrnuji mimo
jinych rovnéz Gvérové swapy, urokové swapy, forwardové kontrakty a prodeje aktiv se
zpétnym odkupem.

Fed mulze stanovit dodatecnd natfizeni bankovnim i nebankovnim finan¢nim
institucim v zavislosti na individualni kondici kazdé z nich. S pfihlédnutim ke kapitalové
struktufe, velikosti, rizikovym a dal§im faktorim. Mezi tyto pozadavky patii:

i.  podminéné kapitilové pozadavky®*
ii.  poskytnuti dodatecnych informaci
iii.  kratkodobé dluhové limity

2 DFA (2010) stanovuje pomér dluhu k vlastnimu kapitalu 15:1, coz pfedstavuje pfiblizné 6,67 % podilu vlastniho

kapitalu na celkovych aktivech.
Limity koncentrace stanovuji maximalni vys$i uvérové expozice vuci protistrané, a to na urovni, kterd neptfesahuje 25

procent sumy zakladniho kapitalu a emisniho azia. V roce 2016 se Fed rozhodl pro zptisnéni téchto limitl tykajicich se G-
SIBs. Aktualizace se detailnéji zaméfuje na konkrétni protistrany a rozsifuje skalu G-SIBs. Pfisnéjsi limit je stanoven v
ptipadé uvérové angazovanosti mezi dvéma G-SIBs. Dtiivodem je, Ze obé instituce se zabyvaji podobnymi ¢innostmi a jsou
vystaveny podobnym rizikim, a tak je mnohem pravdépodobnéjsi, ze se dostanou do finan¢ni tisné ve stejny okamzik.
Soucasné napéti u takto velkych instituci ohrozuje zasadné stabilitu finanéniho systému. V navrhované aktualizaci zakona
(Office of the Federal Register, 2016) jsou G — SIBs rozdéleny dle celkové vyse aktiv na tfi skupiny.
i. Vyse limitu Gvérové expozice pro G-SIBS vici podobné systémové vyznamné protistrané, je stanovena na 15
procent Tier 1 a 25 procent pro jiné protistrany.
ii. Vyse limitu avérové expozice pro finan¢ni instituce s celkovou vysi aktiv ptesahujici 250 mld. $, ¢i 10 $
zahrani¢nich expozic je stanovena na 25 procent Tier 1.
iii. Vyse limitu uvérové expozice pro finanéni instituce s celkovou vysi aktiv pfesahujici 250 mld. $, ¢i 10 $
zahrani¢nich expozic je stanovena na 25 procent Tier 1.
iv. Vyse limitu Gvérové expozice pro finanéni instituce s celkovou vysi aktiv nepfesahujici 250 mld. $ a neptesahujici
vysi 10 $ zahrani¢nich expozic je stanovena na 25 procent regulatorniho kapitalu a rezerv pro kryti ivérovych ztat
(Allowance for Loan and Lease Losses).

31 DFA rovnéz opraviuje pfislusné organy k pfijeti dodateénych kapitalovych pozadavku pro G-SIBs, za u¢elem zmirnéni

rizika spojeného s financni stabilitou G-SIBs. Tyto dodatec¢né kapitalové polstafe jsou kazdy rok aktualizovany pro vSechny
G-SIBs, pficemz se jimi musi povinné fidit za nasledujicich 14 mésict od zvefejnéni. Dodatecné kapitalové polstafe pro

jednotlivé G-SIBS jsou postupné zavadény od 1. ledna 2016 pro instituce identifikované v listopadu 2014.
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IV.  zavedeni jinych doporucenych standardii, které jsou uznany za vhodné vzhledem

k dané situaci

DFA rovnéz inovuje mozné ndastroje pro eliminaci negativnich disledkt
ptfipadného selhani systémové vyznamnych instituci. Bankovni a nebankovni instituce
tak pravideln¢ predkladaji Fedu zpravy, zahrnujici rychlé a efektivni feSeni v pripadé
nahlého upadku instituce, spole¢né se strukturou vlastni bilance.

Za tcelem climinace situace zroku 2008, DFA v ¢asti 171 nafizuje obecné
finanénim institucim, aby zajistily dostate¢ny kapital, ktery by v budoucnu absorboval

ptipadné ztraty.

1.7.3 Volckerovo pravidlo

Velmi Castym jevem piedchazejicim obdobi finan¢ni krize byl uréity druh
pfemény obchodnich bank, které vSak stdle piijimaly vklady od rizikové averznich
vkladatelli, na instituce provozujici spiSe rizikové investovani s vyraznym pakovym
efektem, a to navic s velmi nizkou kapitalovou vybavenosti. Tento jev byval Casto
podpofen investi¢nim optimismem. V roce 1999 navic doslo ke schvaleni Gramm-Leach-
Bliley Act, ktery umoznil definitivné zrusit bariéry mezi komerénim a investicnim
bankovnictvim.

Snaha o snizeni rizikové expozice v bankovnich institucich je v DFA
demonstrovana nejen zavedenim pravidel likvidity a pakového pravidla, ale rovnéz
kli¢ovym omezenim propojeni komer¢niho a investiéniho bankovnictvi. Dodd-Frankav
zakon pridava v sekci 619 novy oddil 13 tzv. Volckerovo pravidlo (Volcker rule) Kk jiz
diive vzniklému The Bank Holding Company Act z roku 1956, ktery obecné zakazuje
bankovnim institucim zapojeni do obchodovani a investovani s hedgeovymi a
soukromymi investi¢nimi fondy (Office of the Federal Register, 2011).

Plivodni verze Volckerova pravidla zcela zakazuje bankovnim institucim
obchodovani a investovani v oblasti rizikovych investicnich nastroji na vlastni ucet.
Jedna se tak 0 zamezeni spekulativnich obchodt s finanénimi derivaty. DFA nakonec
prosazuje mirng&j§i verzi ptivodniho znéni Volckerova pravidla®2. Zakazuje bankovnim

institucim  kratkodob& obchodovat na vlastni ucet s cennymi papiry, derivaty,

32 Detailni provadéci ptedpisy Volckerova pravidla byly zvetfejnény az v prosinci 2013.
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komoditnimi futures a opcemi. Vyrazné bylo omezeno investovani bankovnich instituci
do hedgeovych a privatnich fondt, konkrétné do vyse 3 % kapitalu odpovidajicimu Tier
1, celkova majetkova tcast banky pak soucasné nesmi piesahnout 3 % z celkového
ucastnického kapitalu hedgeového, ¢i privatniho fondu. Byly vyc¢lenény rovnéz vyjimky,
kterych se zakaz obchodovani s cennymi papiry a derivaty nemusi tykat. Téchto vyjimek
vsak nemohou vyuzit bankovni instituce, pokud disponuji vyraznou expozici rizikovych
aktiv, nebo v piipad¢, Ze mohou piispét k nestabilité finan¢niho systému. Volckerovo
pravidlo je u¢inné od 1.4.2015, pficemz velké bankovni instituce se musely plné

pfizpusobit novym piedpisim nejpozdéji do 21.7.2015 (Musilek, 2014).

2 Prakticka c¢ast

2.1 Vybrané G-SIBs

Tato ¢ast se vénuje analyze bankovnich bilanci vybranych finan¢nich instituci, za
ucelem posouzeni moznych rizik plynoucich z derivatovych obchodid a celkovému
zhodnoceni bankovni kondice za dany casovy usek.

Vybrané instituce jsou zafazeny do nejvyssich kategorii Skaly G-SIBs (viz tabulka
¢. 2). Rada pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board) kazdoro¢né aktualizuje
seznam systémoveé vyznamnych instituci, ve kterém figuruji od postkrizového obdobi
tytéz bankovni instituce, které se pouze ptesunuji v ramci jednotlivych skal. V tabulce
¢. 2 jsou uvedeny Ctyfi kategorie z celkovych péti moznych, zahrnujici instituce, které
budou nasledné detailnéji analyzovany.

U kazdé¢ kategorie je rovnéz uveden dodatecny kapitalovy polstar, ktery se kazdy

rok aktualizuje na zakladé zhodnoceni jednotlivych indikatort G-SIBS.%

3 Kapitalovy polstaf v této tabulce by mél byt postupné zaveden od ledna 2018 a vychazi primarné z Basel 111
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Tabulka ¢. 2: Kategorie G-SIBs

Kategorie G-SIBs
5 (prézdna)
(3,5%)
4 Citigroup
(2,5%) JP Morgan Chase
Bank of America
3 BNP Paribas
(2,0%) Deutsche Bank
HSBC
Barclays

Credit Suisse
Goldman Sachs

(1,;'2)%) Industrial and Commercial Bank of China
Limited
Mitsubishi UFJ FG
Wells Fargo

Zdroj: Financial Stability Board, 2016

Dale zkoumanymi bankovnimi institucemi budou Citibank, JP Morgan Chase,
Bank of America a Goldman Sachs. Zminéné bankovni instituce s vyjimkou Bank of
America, ktera ma sidlo v americkém mésté Charlotte, sidli v New Yorku.

JP Morgan Chase patii dlouhodobé mezi nejvetsi a nejvyznamnéjsi instituce,
alesponn co se tyCe velikosti aktiv. Rovnéz disponuje nejvyssi pomysinou hodnou
derivatovych kontraktl, a pfestoze svou expozici uveérovych derivati vyrazné snizil od
finan¢ni krize 2008, stale patii mezi instituce s nejvétsim mnozstvim tvérovych derivati.
JP Morgan Chase se také potykal podobné jako ostatni finan¢ni instituce s problémy
Vv obdobi krize z roku 2008 a vyuzil vladni pomoci v rdmci programu TARP.

Mezi krizi nejvice postiZzenou instituci patii Citibank, kterd rovnéz obdrzela
vyznamnou sumu prostiednictvim vladdniho zachranného programu TARP. Prvniho
ziskového roku od roku 2007 se spole¢nost dockala az v roce 2010. Matetska spole¢nost
Citigroup méla v roce 2012 rovnéz potize se splnénim povinnych ro¢nich zatéZzovych
testll, které¢ natizuje DFA. V néasledujicich letech jiz vSak dokazala veSkeré pozadavky

splnit.
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Bank of America zvysila svij trzni podil diky akvizici spole¢nosti Merrill Lynch
v roce 2009. Masivni ztraty Merrill Lynch se podepsaly také na financnich vysledcich
Bank of America, kterd byla také podpotena v ramci programu TARP.

RovnéZz Goldman Sachs jakozto investi¢ni banka, ktera vysoce spekulovala
s rizikovymi finan¢nimi nastroji V obdobi ptedchéazejicim finan¢ni krizi, cerpala velké
mnozstvi vladnich prostfedkii prosttednictvim postkrizovych balicki.

Vyznamnou soucasti v ramci DFA zakona je stanoveni zatézovych testl, které
jsou povinné pro vSechny vy$e zminéné systémové vyznamné instituce. Dodd-Frankiv
zakon chce timto zpusobem sledovat stav bankovniho sektoru a zdravi bankovnich
instituci. Zatézové testy by mély piipravit banky na zvladnuti mimotadnych situaci, za
ucelem zabranéni systémového kolapsu.

Na zaklad¢ kazdoro¢nich vysledkd (Board of Governors of the Federal Reserve
Systém, 2016b) hodnoticich zvladnuti zatéZovych testi bankovnimi institucemi ze strany
Fedu lze tvrdit, Ze odolnost bankovniho sektoru v ¢ele s G-SIBs je podstatn¢ vétsi, nez
v roce 2009, kdy Fed zacal tyto zatézové testy provadet.

VySe zminované instituce byvaji Casto oznaCovany jako hlavni bankovni
domy USA. Pro tuto analyzu vsak byly zvoleny také v souvislosti s jejich angazovanosti
na trhu s OTC derivaty, na kterém patii jednozna¢né mezi nejvétsi aktéry.

V poslednim c¢tvrtleti roku 2015 drZely tyto instituce celkem pies 90 % pomyslné
hodnoty (notional value) derivati a v 84 % se podilely na vzniku Gvérového rizika
méteného metodou NCCE (OCC, 2016). Nasledujici graf rovnéz ukazuje, ze na trhu
suvérovymi derivaty, do kterého spadaji také swapy uvérového selhdni a swapy

veskerych vynost, zastupuji tyto G-SIBs téméf 100 % pomysiné hodnoty vSech derivati.
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Graf ¢.1: Dominantni postaveni G-SIBS na trhu s OTC derivaty
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Zdroj: FFIEC, 2015

Celkovy objem tzv. pomyslné hodnoty derivati ¢inil za posledni ¢tvrtleti 164 251
mld. USD, pii¢emz celkovy objem derivati vSech bankovnich instituci v USA byl zhruba
180 973 mld. USD. Nejvétsi hodnotou do celkového objemu derivatovych kontrakta
ptispiva JP Morgan Chase, jehoz pomyslnéa hodnota derivatovych obchodi ¢inila ke konci
roku 2015 pies 50 000 mld. USD. Dalsimi v pofadi jsou Citibank s 46 400 mld. USD a
Goldman Sachs s 41 000 mld. USD. Bank of America disponuje hodnotou 25 600 mid.
USD.

Nejvyznamngjsi bankovni domy, které se podilely v roce 2015 na zbytkové
hodnoté 16 000 mld. USD, jsou Wells Fargo Bank s necelymi 6 000 mld. USD, HSBC se
4 000 mld. USD a Morgan Stanley s 2 000 mld. USD.

2.2 Analyza avérového rizika

Kapitola bude zaméfena na ohodnoceni Uvé€rového rizika vySe zminénych
systémoveé vyznamnych instituci v USA, jejichz obchody tvofi podstatnou cast

derivatového trhu.

2.2.1 NCCE

Meéfeni uvérového rizika u vySe zminénych instituci bude provedeno pomoci
metody NCCE (viz kap. 1. 2. 1). NCCE predstavuje primarni metodu slouzici

k ohodnoceni uvérového rizika z derivatovych aktivit. Jedna se o jiz oci§ténou sumu
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uvérovych expozic vici dané instituci, resp. jedna se o celkovou dluznou ¢astku dané
instituci po vzajemném zapocteni. Distribuce NCCE zkoumanych instituci je soustfedéna
pievazné do dalSich bankovnich instituci, ale také podnikii S vyjimkou Goldman Sachs,
kde maji dominantni pozici pouze bankovni instituce. V mensSiné je pak NCCE
s hedgeovymi fondy, vladnimi institucemi a dalSimi specializovanymi finan¢nimi
institucemi.

Na nasledujicich grafech ¢&. 2 - &. 5 lze vidét obdobny pribéh kiivky NCCE. Cista
uvérova expozice vzrostla v prubéhu roku 2011, kdy doslo k nartstu GPFV z divodu
ristu pohledavek zurokovych kontraktti, diky prudkému poklesu trznich trokovych
sazeb, které panovaly v souvislosti s rostouci obavou ohledné uvérové krize v Evropé.
Dlouhodobé nizké urokové sazby, klesajici az do roku 2014, snizily rozdil mezi velmi
nizkymi trznimi sazbami swapt a pievladajici swapovou sazbou dealert, coZ se projevilo
zvySenim NCCE také v roce 2014. Obecné je vSak trend v postkrizovém obdobi klesajici
ve vSech institucich. Klesajici trend byva zdiivodiiovan novymi regulatornimi ptedpisy a
poklesem poptavky, které vedly ke snizeni GPFV. Dalsi znazornénou kiivkou je NCCE
vici ostatnim bankovnim institucim. S vyjimkou Goldman Sachs je z nésledujicich graft
rovnéz patrny trend klesajiciho poméru NCCE vici ostatnim bankovnim domim ku
prospéchu ostatnim subjektim.

JP Morgan Chase ma nejvétsi ¢istou tivérovou expozici ve srovnani s ostatnimi
institucemi, ktera ke konci roku 2015 dosahovala vyse 134,5 mld. USD, coz ptedstavuje
snizeni zhruba o 20 mld. USD v porovnani s rokem 2010. Ve srovnani s rokem 2010
poklesla v roce 2015 pfiblizné 0 12 % na celkovych 47 % celkova tivérova expozice,
kterou JP Morgan Chase drzi vici ostatnim bankovnim institucim. V roce 2015 ¢inila

uvérova expozice vici ostatnim bankam 64 560 mld. USD.
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Graf ¢. 2: Net current credit exposure, JP Morgan Chase
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U Citibank mizeme za dané ¢asové obdobi pozorovat podobny vyvojovy trend jako u JP
Morgan Chase. Citibank vSak vykazala nejmensi pokles indikatoru NCCE, jenz poklesl
pfiblizné o hodnotu 3 mld. USD na celkovych 84 mld. USD v roce 2015. Uvérova
expozice viuci ostatnim bankam kopiruje vyvoj celkového NCCE a i pies urcité vykyvy
poklesl pomér NCCE vuci ostatnim bankdm od roku 2010 o 3 % na 53 % v roce 2015.

Vyraznéjsi pokles poméru je patrny rovnéz v roce 2016.

Graf ¢. 3: Net current credit exposure, Citibank
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K piiblizné¢ podobnému poklesu NCCE v absolutni hodnoté jako vykazuje JP Morgan
Chase doslo i v pripad¢ Citibank, a to konkrétn¢ z hodnoty 85 mld. USD v roce 2010 na

41



62 mld. USD v roce 2015. Pokles je zde vSak znatelnéjsi vzhledem k celkové expozici.
Z nize uvedeného grafu ¢. 4 je patrné, ze Goldman Sachs drzi témét celou tverovou
expozici pouze vici dal§im bankovnim institucim. Pfestoze oba indikatory v Case klesaji,
je patrné postupné zvysSovani koncentrace NCCE mezi bankovni instituce na ukor jinych

subjektt.

Graf ¢. 4: Net current credit exposure, Goldman Sachs
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Pokles NCCE v hodnot¢ 20 mld. USD v rozmezi let 2010 az 2015 je ziejmy také u Bank
of America. Celkova NCCE dosahovala v roce 2015 hranice 40 mld. USD. Od roku 2011
zde lze pozorovat postupny pokles obou ukazateli. Koncentrace NCCE vii¢i ostatnim

bankam poklesla z 55 % Vv roce 2010 na 41 % v roce 2015.

Graf ¢. 5: Net current credit exposure, Bank of America
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2.2.2 Kolateral

Za ucelem kompletn€jsi analyzy je tfeba jiz Cistou uvérovou expozici
z derivatovych obchodi doplnit informaci o kvalité a velikosti kolateralu. Tato ¢ast tedy
meéii troven a kvalitu kolateralu, jez drzi G-SIBs vici celkové sumé NCCE. Kvalita
kolateralu je analyzovana podilem nejlikvidnéjsich aktiv, tedy hotovosti ve formé domaci
a zahrani¢ni mény na celkové urovni zajisténi.

Z nasledujicich grafu je patrné, ze v prubéhu zkoumaného obdobi 2010-2015
doslo ke snizeni rozdilu mezi trovni NCCE a zajisténim, v pfipadé JP Morgan Chase
doglo dokonce k piekonani velikosti kolateralu celkové avérové expozice. Uroveti kvality
kolateralu méfend podilem hotovosti, zahrnujici nejen ménu amerického dolaru, ale také
ostatni mény, vétSinou koresponduje se zménou kiivky celkového zajisténi. Vysledna
zména kvality kolaterdlu ve zkoumaném obdobi vSak neni u vSech zvolenych instituci
jednotna.

V porovnani s rokem 2010 doslo v piipadé JP Morgan Chase Kk vyraznému
nariistu podilu kolateralu na NCCE. V roce 2010 ¢inil podil kolaterdlu na NCCE 65 % a
Vv roce 2015 jiz kolateral piekonal celkovou troveit NCCE a dosahl 101 % jeji velikosti.

Rostouci trend je zifejmy i v nasledujicim roce.

Graf ¢. 6: Kolateral, JP Morgan Chase
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Podil hotovosti na celkové vysi kolateralu je vsak u JP Morgan Chase ve sledovaném ¢ase
klesajici. Konkrétn¢ doslo k poklesu 0 17 p.b. v prubéhu zkoumanych péti let. Naopak

zde narostla hodnota zajisténi ve form¢ majetkovych cennych papiri, které se podilely na
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celkové vysi kolateralu v roce 2010 pouhymi 2 % v porovnani s rokem 2015, kdy tvotily
jiz 17 %.

Graf ¢. 7: Likvidita kolateralu, JP Morgan Chase
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Vysi kolateralu via¢i NCCE zvysila rovnéz Citibank, jejiz kolateral dosahl 82 % NCCE
v roce 2015, coz piedstavuje narust o 18 p.b, ve srovnani s rokem 2010. V roce 2016 se

vyse celkového kolateralu velmi ptiblizila k pfekonani 100 % hodnoty NCCE.

Graf ¢. 8: Kolateral, Citibank
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Rovnéz u Citibank je patrny nartst méné likvidnich aktiv, drzenych jako kolateral, na

ukor téch nejlikvidnéjSich. Podil hotovosti na celkové vysi kolateralu je podobné jako u
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JP Morgan Chase niz$i v roce 2015 nez v roce 2010. Konkrétné se jednalo o pokles ve

vigi 11 %.

Graf ¢. 9: Likvidita kolateralu, Citibank
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Goldman Sachs dokazala po celé zkoumané obdobi kryt NCCE kolateralem téméf o
stejné vysi. S poklesem NCCE pokleslo také mnozstvi drzeného kolateralu vuci této

uvE€roveé expozici.

Graf ¢. 10: Kolateral, Goldman Sachs
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Na rozdil od pfedchozich dvou zkoumanych G-SIBS, v ptipadé¢ Goldman Sachs se
zvysila rovnéz kvalita drzeného kolateralu. V roce 2015 tvoftila hotovost 87 % hodnoty

kolateralu, coz ptfedstavuje nartst o 17 p.b. v komparaci s rokem 2010.

Graf ¢. 11: Likvidita kolateralu, Goldman Sachs
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Bank of America je opakem Goldman Sachs co se ty¢e schopnosti sladit trovent NCCE a
kolaterdlu drzeného viici NCCE v pribéhu let. DoSlo zde k vyraznym odchylkdm
zejména v roce 2011, kdy Bank of America drzela pouhych 62 % kolateralu viici NCCE.
V poslednich letech vSak dochazi k postupnému zapoétenini a v roce 2015 jiz Bank of
America drzela téméf stoprocentni vysi kolateralu vici dané expozici, coz predstavuje

narist kolateralu o 4 p.b. v porovnani s rokem 2010.

Graf ¢. 12: Kolateral, Bank of America
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Kvalita kolateralu ve sledovaném obdobi u Bank of America poklesla o celych 18 % ve
prospéch méné kvalitniho kolateralu, jenz je v roce 2015 podobné jako u JP Morgan

Chase nejcéastéji ve formé& majetkovych cennych papirt.

Graf ¢. 13: Likvidita kolateralu, Bank of America
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2.2.3 Uvérova expozice derivati G-SIBs

V této Casti je méfen pomer Uveérové expozice ze vSech derivatovych kontraktl
k regulatornimu kapitalu u vyse zminénych G-SIBs.?* Uvérova expozice predstavuje
celkovou sumu hodnoty OTC uvérovych derivati a centralné zi¢tovanych uvérovych
derivati.

Regulatorni kapital, rozdéleny do dvou urovni podle jeho kvality, pfedstavuje
sumu kapitalu Tier 1 (jadrovy kapital), ktery je vyuzivan pro méteni bankovni kondice a
Tier 2 (dopliikovy kapital). Tier 1 kapital se sklada z kmenového kapitalu Tier 1 (CET 1)
a z dodate¢ného kapitalu Tier 1 (AT1). CET 1 obsahuje zédkladni kapital, zadrzené zisky,
ostatni vynosy a dal$i rezervy. AT1 obsahuje prvky spliujici kritéria pro ATI1, avSak
nikoli pro CET1, naptiklad preferencni akcie (Mejstiik a spol, 2014). Tier 2 obsahuje

podiizeny dluh, rezervy a ostatni kapitalové fondy. Tier 1 absorbuje primarné ztraty v

34

Tato ¢ast vyuziva vazeny prumér celkové uvérové expozice.
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pfipad¢ zachovani bankovni cinnosti. Tier 2 ve formé podfizeného dluhu muze
absorbovat dodate&né ztraty.*

Vyvoj kiivky JP Morgan Chase je mozné vidét na nize uvedeném grafu, ze kterého
je patrny postupny pokles derivatové aveérové expozice v poméru ke kapitalu Tier 1 a Tier
2. Celkova hodnota OTC tvérovych derivati JP Morgan Chase za posledni ¢tvrtleti roku
2015 byla priblizné 282 mld. USD a hodnota centralné¢ zac¢tovanych derivati Cinila 86
mld. USD. Hodnota kapitalu Tier 1 ¢inila 169 mld. USD a hodnota Tier 2 ¢inila 7,2 mld.
USD. Uvérova expozice z derivati dosahovala ke konci roku 2015 vyse 209 %
regulatorniho kapitalu Tier 1 a Tier 2. V nasledujicim roce 2016 doslo k dalSimu poklesu

tohoto poméru.

Graf ¢. 14: Pomér uvérové expozice derivati k regulatornimu kapitalu, JP Morgan Chase
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Nasledujici graf zobrazuje totozny indikator pro Citibank. V ptipadé Citibank
dosahla hodnota OTC tuvérovych derivati ke konci Ctvrtleti vyse 205 mld. USD a
centralné zuctované derivaty dosahly na 43,6 mld. USD. Tier 1 byl na arovni 127 mld.
USD a suma polozek urcujici hodnotu Tier 2 kapitalu 11,4 mld. USD. V rozmezi let 2010-
2015 doslo k poklesu poméru aveérové expozice derivatii vici rizikove vazenému kapitalu

0 16 % coz predstavuje nejnizsi pokles ze vSech porovnavanych instituci.

3 Casové osa je zde doplnéna rovnéz o rok 2008, z diivodu zobrazeni velikosti derivatovych avérovych expozic v krizovych

letech.
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Graf ¢. 15: Pomér uvérové expozice derivatl k regulatornimu kapitalu, Citibank
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Také v piipadé Goldman Sachs je viditelny klesajici trend Gvérové expozice k rizikové
vazenému kapitalu. V poslednim ¢tvrtleti roku 2015 zde byla hodnota OTC tvérovych
derivatd 104,8 mld. USD a hodnota centralné zu¢tovanych derivati ¢inila 25,8 mld. USD.
Polozky kapitalu Tier 1 dosahly vyse 23 mld. USD a Tier 2 kapitalu 2 mld. USD.

Graf ¢. 16: Pomér uvérové expozice derivati k regulatornimu kapitalu, Goldman Sachs
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Nejvyrazngjsi pokles poméru je v piipadé Bank of America. Uvérova expozice se v roce
2016 dostala jiz téméf na tietinu hodnoty postkrizového obdobi roku 2010. Na konci roku
2015 dosahovaly OTC uvérové derivaty vySe 100 mld. USD a centralné zaétované
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uvérové derivaty hodnoty 35 988 mil. dolard. Kapital Tier 1 dosahoval arovné 144,8 mid.
USD a Tier 2 hodnoty 5,7 mld. USD.

Graf ¢. 17: Pomér uvérové expozice derivati k regulatornimu kapitalu, Bank of America
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2.2.4 Struktura avérové expozice derivati

Uvérova expozice derivati méfena v pomysiné hodnot&® je z naprosté vétsiny
tvofena CDS, a to u viech zkoumanych instituci. Uvérové derivaty, které tvoii zbytek
celkové hodnoty jsou swapy veskerych vynost a uveérové opce. Jednoznacny klesajici
trend zapocaty v letech 2011-2012 je ziejmy u vSech instituci. Pomyslna hodnota
derivatovych kontraktli v téchto letech dosahla svého maxima. Vyjimku tvoii Goldman
Sachs, u které zapocal pokles jiz v roce 2009.

Pfiblizné€ na jednu tietinu ptivodni hodnoty z roku 2010 dokazala za sledované
obdobi do roku 2015 pomyslnou hodnotu snizit Bank of America. Goldman Sachs
dokazala snizit expozici na 37 % hodnoty z roku 2010. O nejvétsi absolutni pokles se
zaslouzila JP Morgan Chase, ktera celkovou hodnotu CDS snizila ptiblizné o 4 000 mld.
USD a v roce 2015 tak dosahla jeji polovi¢ni tirovn€ nez v roce 2010. Nejmensi pokles
ve sledovaném obdobi vykazuje Citibank. Z nasledujicich grafil je zfejmy klesajici trend
I v roce 2016.

Jednoznacné nejvyssi tivérovou expozici disponoval JP Morgan Chase, jez

dosahovala v roce 2009 témét 6 000 mld. USD. Prestoze je od roku 2012 patrny rapidni

36 Celkova hodnota prodanych a nakoupenych kontraktu.
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pokles CDS a pomyslna hodnota se v roce 2015 dostala na polovi¢ni hodnotu z roku
2010, stale disponuje JP Morgan Chase nejvétsi uvérovou expozici. O jednu Ctvrtinu

poklesla také hodnota ostatnich tivérovych derivati.

Graf ¢. 18: Struktura Givérové expozice derivati, JP Morgan Chase
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy JP Morgan Chase, 2009-2016
V piipadé¢ Citibank je pokles CDS nejmensi, i tak vSak dosahuje 550 mld. USD v letech
2010-2015. O vice nez dvé tretiny na celkovou hodnotu 109 mld. USD vzrostla hodnota

ostatnich typl derivata.

Graf ¢. 19: Struktura Givérové expozice derivati, Citibank
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Hodnota CDS stejn¢ jako ostatnich derivatovych kontrakti klesa u Goldman Sachs jiz od

roku 2009. Goldman Sachs rovnéz disponuje nejnizs§i hodnotou CDS ve srovnani

S ostatnimi zkoumanymi institucemi.

Graf ¢. 20: Struktura Gvérové expozice derivati, Goldman Sachs
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy Goldman Sachs, 2009-2016
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Bank of America rovnéz dokazala snizit vyznamnym zptisobem expozici CDS. V roce

2010 dosahovala pomyslna hodnota CDS téméi 5000 mld. USD a po JP Morgan Chase

tak byla druhou bankou s nejvyssi hodnotou CDS. Na konci roku 2015 vsak jiz hodnota

CDS dosahovala zhruba 1500 mld. USD. Urovet ostatnich derivatu vzrostla zhruba o 16

mld. USD od roku 2010 do roku 2015.

Graf ¢. 21: Struktura uvérové expozice derivati, Bank of America
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy Bank of America, 2009-2016
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2.3 Analyza trzniho rizika

Kazda ze zkoumanych instituci vénuje pozornost trznimu riziku a jeho dikladné
analyze. Banky vyuzivaji k analyze metodu VaR, (viz kapitola 1. 4. 1) diky niZ se snazi
odhadnout maximalni moznou ztratu zptuisobenou vlivem trznich faktori. Odhad pomoci
VaR sestavuje kazda instituce za urcité obdobi a pii urcité hladin¢€ spolehlivosti, ktera
nemusi byt vzdy shodnd.®” Zatimco instituce jako JP Morgan a Goldman Sachs vyuzivaji
pfi analyze interval spolehlivosti 95 %, Bank of America a Citibank vyuzivaji 99%
interval spolehlivosti. Pokud by Bank of America, ¢i Citibank navysila svij interval
spolehlivosti na 99 %, mohl by byt indikdtor VaR mnohem vyssi.

Maximalni mozna ztrata stanovena pomoci Value at Risk tvoti pouze malou ¢ast
vlastniho kapitalu bank, ale dokaze poskytnou informaci ohledn¢ vyse aktualniho trzniho
rizika, kterému ¢eli vSechny instituce. Vzhledem ke vzajemné propojenosti G-SIBs je
vhodné monitorovat uroven tohoto rizika pro kazdou z nich a sledovat, zda odhadnuté
ztraty vyraznym zpuisobem nenaru$i jejich Cinnost. V pribéhu finanéni krize doslo
k navySeni primérnych dennich VaR ukazateld u vSech sledovanych instituci, pficemz

Vv poslednich letech je trend klesajici viz nasledujici graf.

Graf ¢. 22: Value at Risk
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37 Vzhledem k metodologickym odli§nostem pii vypocétu VaR, zahrnujici odlisné hladiny spolehlivosti a historické ¢asové

fady, je tfeba upozornit na mozné nedostatky v pfipad¢ srovnavani hodnot VaR napfi¢ riznymi institucemi.
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Nejvyssi VaR vykazuje v priibéhu zvolené ¢asové fady Citigroup®, u niz doslo
K vyraznému navyseni VaR az o 148 mil. USD v roce 2008 v porovnani s rokem 2007,
z divodu integrace portfolia z SPG®. V pribéhu zkoumaného obdobi se VaR snizila o
60 % a pokles je patrny 1 v roce 2016, coz je dano snizenim primérného tverového
rozpéti a volatility ovlivitujici avérové portfolio.

Hodnota Value at Risk v situaci JP Morgan Chase je rovnéz klesajici od finan¢ni
krize 2008. Vyjimkou byl rok 2012 u kterého JP Morgan Chase uvadi, ze zvySeni hodnoty
bylo zptisobeno zménami v syntetickém tvérovém portfoliu, jejichz negativni dopad byl
castecné kompenzovan piiznivym poklesem trzni volatility.

Témei dvojnasobny nartist VaR u Bank of America v roce 2009 oproti roku 2008
byl zplsoben akvizici spolenosti Merrill Lynch. Od roku 2009 vsak 1ze pozorovat
stabilni pokles VaR. Nejvys$si meziro¢ni pokles, ktery nastal v roce 2012, byl dle Bank of
America zpusobeny sniZzenim rizika u vétSiny tfid aktiv, pfi¢emz dominovaly tfidy
hypotecnich tvért a akcii. Rovnéz volatilni trzni udaje z roku 2008, které¢ byly vyznamné
pro vyssi VaR jeste v roce 2011 jiz do priméru roku 2012 nebyly zahrnuty.

KnérGstu VaR u Goldman Sachs doSlo v krizovém obdobi, podobné jako u
ostatnich instituci. V roce 2009 doslo k vys$§imu nartistu primérného denniho VaR, a to
diky nértstu arokovych sazeb komodit a ménovych kurzi. Goldman Sachs od roku 2010

vykazuje stabilni pokles VaR.

2.4 Obchodni portfolio derivata

Tato kapitola se zaméfi na obchodni portfolio derivati z pohledu rozdéleni
obchodt na skupiny spekulativnich a zajistovacich obchodi. Rovnéz zde bude znazornén
pomér hrubé kladné hodnoty derivatti (GPFV) na celkové hodnoté obchodovanych aktiv
a hrubé zaporné hodnoty derivati (GNPV) na celkové hodnoté obchodovanych zavazki.

K rapidnimu poklesu spekulativnich derivatovych obchodi, ktery pretrvava az do
roku 2016, doslo pocinaje rokem 2013. K absolutnimu poklesu u vSech zkoumanych
instituci doSlo také pti srovnani let 2010 a 2015. Opét nejmensi pokles spekulativnich
obchodll vykazala Citibank. Vzhledem ke své vysoké pocate¢ni hodnoté sjednanych

derivath za Gcelem spekulace vykazala nejvyssi pokles téchto ochodti JP Morgan Chase.

38 VaR analyzuje Citigroup pro celou skupinu, kde vSak podstatnou ¢ast hodnoty tvoii Citibank.

39 The Subprime Group
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Jednozna¢éné zavéry plynouci z podildi GPFV a GNFV na obchodovanych
aktivech a zévazcich nelze usuzovat a liSi se u kazdé bankovni instituce. Pfestoze
absolutni hodnota jak GPFV, tak GNFV od roku 2010 do roku 2015 celkové poklesla u
vSech zkoumanych instituci, doslo rovnéz K poklesu celkovych obchodovanych aktiv a
zavazku. Nizs§i pokles obou ukazatelit GPFV a GNFV, ¢i dokonce jejich nardst ve vztahu
k celkovych obchodovanym aktivim a zavazkiim je tedy dan celkovym poklesem
obchodovanych aktiv a zavazku, ktery byl ve zkoumaném obdobi vyraznéjsi nez u GPFV
a GNFV.

Znize uvedenych grafii zkoumajicich pomér spekulativnich a zajist'ovacich
derivatovych obchodl je zfejmy naprosto zanedbatelny podil obchodl sjednanych za
ucelem zajisténi. Objem derivatovych obchodi je zde méten v pomysiné hodnoté.

JP Morgan Chase dokazal vyrazné snizit mnozstvi spekulativnich derivatovych
obchodi. Pokles je patrny jiz od roku 2009 a pietrvava az do roku 2016. Podil
spekulativnich obchodd na celkové hodnoté vSech sjednanych obchodt byl 99,75 %.
Diky byt nepatrnému nardstu zajiStovacich obchodii v poméru ke spekulativnim
obchodlm, ¢inil podil spekulativnich obchodl v roce 2015 na celkovych obchodech jiz

99 %.

Graf ¢. 23: Obchodni portfolio derivatd, JP Morgan Chase
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Zdroj: FFIEC, 2009-2016

Vzhledem Kk vyraznému poklesu obchodovanych aktiv za sledované obdobi neni u JP
Morgan Chase tak ziejmy pokles GPFV. Hodnota GPFV z ptivodnich 71 mld. USD
v roce 2010 dosahla v roce 2015 na 59 mld. USD. Vétsi pokles v porovnani s celkovymi
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obchodovanymi zavazky je patrny u GNFV. Celkova hodnota GNFV dosahla v roce 2015
52 mld. USD.

Graf ¢. 24: Podil GPFV a GPNV na obchodovanych aktivech a zavazcich, JP Morgan
Chase
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Zdroj: FFIEC, 2009-2016

Pokles spekulativnich obchodt je v ptipadé Citibank nejmensi ve srovnani s ostatnimi
institucemi. Za sledovanych 5 let poklesla hodnota spekulativnich obchodl o 3,3 mld.
USD. Naopak zajistovaci obchody vzrostly zhruba o dvé tietiny od roku 2010 na
celkovych 68 mil. USD v roce 2015, coz predstavuje priblizné 99,8 % celkové hodnoty

veskerych obchodd.

Graf ¢. 25: Obchodni portfolio derivati, Citibank
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Od roku 2010 do roku 2015 doslo u pomérovych ukazatelti v piipadé Citibank k poklesu
GNFV na obchodovatelnych zavazcich o 5 p.b. Naopak nartstu o 3 p.b. vykazuje podil
GPFV na obchodovatelnych aktivech. RovnéZz i zde doSlo k absolutnimu poklesu
celkovych obchodovanych aktiv a zavazku v ramci sledovaného obdobi. V roce 2015
poklesla hodnota GNFV na celych 47 mld. USD ve srovnani s rokem 2010 a hodnotou
54 mld. USD. V roce 2015 GPFV dosahla urovné 50 mld. USD, coz piedstavuje rovnéz
pokles v porovnani s rokem 2010 a hodnotou 60 mid. USD.

Graf ¢. 26: Podil GPFV a GPNV na obchodovanych aktivech a zavazcich, Citibank
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Goldman Sachs vykazuje po celé sledované obdobi nejvétsi pomér spekulativnich
obchodli v poméru ke vSem sjednanym obchodim. V roce 2010 ¢inil tento podil
spekulativnich obchodl na celkovych obchodech 99,98 % a v roce 2015 €inil 99,92 %.
V piipadé Goldman Sachs lze jiz od roku 2009 sledovat klesajici trend spekulativnich
obchodd, ktery zesilil v roce 2013.
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Graf ¢. 27: Obchodni portfolio derivati, Goldman Sachs
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O vice nez jednu tietinu poklesl od roku 2010 do roku 2015 u Goldman Sachs podil GPFV
na celkovych obchodovanych aktivech. Naopak riist o 8 p.b. vykazuje podil GNFV na
celkovych obchodovanych zavazcich. Hodnota GNFV dosahla 566 mil. USD v roce 2010
a 122 mld. USD v roce 2015. Hodnota GPFV poklesla z 24 mld. USD v roce 2010 na 10
mld. USD v roce 2015.

Graf'¢. 28: Podil GPFV a GPNV na obchodovanych aktivech a zavazcich, Goldman Sachs
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Zajistovaci obchody jsou v poméru k celkové hodnoté sjednanych obchodl nejvyssi v

piipadé Bank of America. Bank of America také vykazuje klesajici trend spekulativnich
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obchodl v ramci celého sledovaného obdobi. Pokles je patrny také u zajistovacich

obchodu. V roce 2015 ¢inil podil zajistovacich obchodt na celkovych obchodech 96 %.

Graf ¢. 29: Obchodni portfolio derivati, Bank of America
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Ve sledovaném casovém obdobi vykazuje pokles o 14 p.b. podil GNFV na
obchodovanych zévazcich a o 3 p.b. podil GPFV na obchodovanych aktivech. V roce
2015 ¢inila hodnota GPFV 22 mld. USD a hodnota GNFV 16 mld. USD.

Graf ¢. 30: Podil GPFV a GPNV na obchodovanych aktivech a zavazcich, Bank of

America
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2.5 Centralni zuctovani derivatua

Pted reformou DFA byl trh s derivaty do znacné miry neregulovany a tvoftila jej
sit’ skrytych propojeni jednotlivych ucastnikli. Ztraty spojené s derivatovymi obchody a
nepiehledna propojeni trznich subjektli se vyznamnou mirou podilely na vzniku finanéni
krize.

Obrazek €. 5: Bilateralni vyporadani derivatovych obchodl

Zdroj: U.S Department of the Treasury, 2017
Reforma DFA v této oblasti nastavuje povinnost centralniho zuctovani pro
standardizované derivaty, doplnénou o odpovidajici marzi nastavenou pro swapy, které

zatim timto centralnim zi¢tovanim neprochazi (viz kapitola 1. 7. 1).

Obrazek €. 6: Vypotadani derivatovych obchodi prosttednictvim CCP
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Zdroj: U.S Department of the Treasury, 2017
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Od roku 2013, kdy doslo k zavedené prislusné regulace, se do roku 2015 zvysilo
mnozstvi centrdlné zuctovanych uvérovych a trokovych swapt ptiblizn€ o 20 % (U.S
Department of the Treasury, 2017). Vykazovat objemy centralné zictovanych derivatu
vyjadfené v pomyslné hodnot&*® za¢aly banky az v roce 2015. Pozitivni trend nartistu
centraln¢ zuctovanych derivati vyjadienych v pomysiné hodnoté lze tak sledovat ve
srovnani s rokem 2016. Samoziejmé nejvétsi podil na celkovém nartstu centralné
zaétovanych derivati maji urokové a uvérové derivaty konkrétné swapy, jez jsou
predmétem regulace.

Nejvyssi meziro¢ni nartist vykazala Citibank, a to ve vysi 9 p.b, kdy se dostala na
celkovou hodnotu 46 % vsech centradln¢ zactovanych derivati. O 4 p.b se zvysilo
mnozstvi derivati, které prosly centralnim zuctovanim Vv piipadé Bank of America,
konkrétné z 52 % v roce 2015 na 56 % Vv roce 2016. Bank of America tak patii mezi
instituce s nejvétsim podilem centralné zGétovanych derivata. V piipadé Goldman Sachs
se v roce 2016 v porovnani s rokem 2015 zvySily o 1 p.b pouze tirokové derivaty, ostatni
zlstaly téméf nezménény. Pouze u JP Morgan Chase doslo v roce 2016 k celkovému

poklesu o0 3 p.b ve srovnani s pfedchozim rokem (FFIEC, 2015-2016).

2.6 Kapitalova struktura®

Za Ucelem eliminace situace z roku 2008, DFA v ¢asti 171 nafizuje finanénim
institucim, aby zajistily dostatecny kapital, ktery by v budoucnu absorboval ptipadné
ztraty. Diraz je tedy kladen pfedev§im na rast kapitalu Tier 1. Relevantnimi ukazateli pak
budou pomérové ukazatele analyzujici strukturu kapitalu za pomoci poméru
regulatorniho kapitalu Tier 1 a rizikové vazenych aktiv (Regulatory Tier 1 capital to risk-
weighted assets)

Tier 1 (1)
RWA

Kapitalovy pomér Tier 1 =

40 Od roku 2013 vykazuji tyto banky objemy centralné zu¢tovanych derivati ve formé GPFV a GNFV.

al Ciselné udaje jsou v ramci této kapitoly Gerpany z Federal Financial Institutions Examination Council a vyroénich zprav

zkoumanych instituci.
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a celkového regulatorniho kapitalu méteného v pomeéru k rizikové vazenym aktiviim
(Regulatory capital to risk-weighted assets)

Tier 1 + Tier 2 2
RWA

Celkovy kapitalovy pomér =

Pro vySe zminéné ukazatele stanovuje Basel III minima, ktera ¢ini 6 % pro
kapitalovy pomér Tier 1 a 8 % pro celkovy kapitalovy pomér od roku 2015. Od roku
2013, kdy se ukazatele pro banky staly povinnymi, doslo ke zvySeni minimalniho
kapitalového poméru Tier 1 z 4,5 % na 6 % (FDIC, 2015).*? Pii nedodrzeni zminénych
pozadavkl jsou vyzadovany okamzité ndpravné opatieni a instituce ¢eli mnoha
omezenim udélenych ze strany regulacni instituce a rovnéz pokuté. Za i¢elem posouzeni
dobré kapitalizace bank je zavedena dalSi hodnotici Skala, kterd stanovuje Uroven
kapitalového poméru Tier 1 na 8 % a celkového kapitalového poméru na 10 % pro rok
2015 a 2016. I zde doslo k navySeni kapitalového poméru Tier 1 z 6 %, platnych k roku
2014. Danou troven tedy musi dodrzovat pojisténé depozitni instituce, aby mohly byt
povazovany za dobie kapitalizované, a ne pouze dostatecné kapitalizované.

Basel III také vyzaduje vykazovani kmenového kapitalu Tier 1 (CET 1), ktery je
vykazovan rovnéz od roku 2013. Minimalni hodnota pro CET 1 byla stanovena na 3,5 %
v roce 2013 a 4 % pro rok 2014. Od roku 2015 je stanovena nova zvySena hranice na
urovni 4,5 %. Minimalni hranice pro zajisténi tzv. dobie kapitalizované instituce je
stanovena v roce 2015 a 2016 na 6,5 %. Kmenovy kapital Tier 1 se od roku 2013 do roku
2015 zvysil u vSech zkoumanych instituci s vyjimkou Citibank, kde doslo k nepatrnému
poklesu. Vsechny instituce vSak piesahuji vice nez dvojnasobné hranici stanovenou pro
dobie kapitalizované instituce v ramci tohoto ukazatele.

Z nize uvedenych grafi ¢. 31-34 je patrné, ze od roku 2010 doSlo u vSech
zkoumanych instituci K mirnému nartistu obou zkoumanych ukazatelt, coz dokazuje
snizeni RWA v poméru ke kapitdlovym ukazateliim. Pfiblizovani obou pomérli znaci o
navySovani kapitalu Tier 1 na tkor kapitalu Tier 2. Vyjimkou je pouze Citibank, ktera

rapidné navysila kapital Tier 1 v roce 2009%.

42 Instituce s hodnotou konsolidovanych aktiv pfesahujici 250 mld. USD, ¢&i zahraniéni expozici piesahujici 10 mld. USD

vykazuji od 1. ledna 2014 pro vypocet kapitalovych pozadavk( kromé standardizovaného pfistupu rovnéz tzv. pokrocily
y i p yp p yeh p p p p y

zpusob pro odhad rizikovych parametri (FDIC, 2015).

3 Pro vypocet formou pokro¢ilého pfistupu stanoveného Basel III.
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V porovnani se zbylymi institucemi vykazuje nejvyssi nartst ukazatele zahrnujici
pouze kapital Tier 1 JP Morgan Chase, jehoz kapitalovy pomér byl vsak zaroven na
0 5 p.b. v pribéhu let 2010-2015. Za zkoumané obdobi navysil kapital Tier 1 téméf
dvojnasob a vyrazné¢ snizil podil kapitalu Tier 2 na celkovém kapitalu. V roce 2016 Ize

rovnéz sledovat totozny trend jako v ptedchozich letech.

Graf ¢. 31: Kapitalovy pomér Tier 1 a Celkovy kapitalovy pomér, JP Morgan Chase
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Situace Citibank je pon¢kud odlisna. V prubéhu zkoumaného obdobi doslo u Citibank
k navySeni expozice rizikovych aktiv, jejichZz narst nebyl dostate¢né kompenzovan
adekvatnim narGstem kapitadlu. Ve vysledku se tak oba kapitdlové ukazatele sniZily
Vv priméru o 3 p.b. Nezbytné je vSak podotknout, Ze instituce jiz ve vychozim roce
vykazovala pomér kapitalu vi¢i RWA vyssi nez napiiklad Bank of America, ¢i JP

Morgan Chase a v roce 2015 se tak v zasad¢ ukazatele téchto instituci srovnaly.
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Graf ¢. 32: Kapitalovy pomér Tier 1 a Celkovy kapitalovy pomér, Citibank

18
16 /\ —
14 _— Q
12
© 10
8
6
4
2
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Kapitalovy pomér Tier 1 === Celkovy kapitdlovy pomér

Zdroj: FFIEC, 2009-2016

Goldman Sachs drzela ve vychozi situaci ze v§ech zkoumanych instituci nejvyssi podil
kapitdlu v poméru k RWA a toto prvenstvi udrzuje rovnéz vroce 2015 a 2016.
V porovnani s rokem 2010 doslo ke zvySeni kvalitnéjSiho Tier 1 na tkor Tier 2 kapitalu.
V roce 2012 ¢inil kapital Tier 2 pouhych 0,0018 % celkového kapitélu.

Graf ¢. 33: Kapitalovy pomér Tier 1 a Celkovy kapitalovy pomér, Goldman Sachs
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Bank of America stabiln¢ navysSuje svoji kapitalovou zakladnu Tier 1 na tikor kapitalu
Tier 2, coz doklada nasledujici graf. V porovnani s rokem 2010 se do roku 2015 zvysily

oba pomérové ukazatele a v rostoucim trendu pokracuji rovnéz v roce 2016.
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Graf ¢. 34: Kapitalovy pomér Tier 1 a Celkovy kapitalovy pomér, Bank of America
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2.7 Pakové ukazatele

Prvnim ukazatelem bude pakovy pomér (leverage ratio), ktery je stanoven jako:

Tier 1 (3)
expozice (aktiva + podrozvaha)

Pakovy pomér =

a slouzi ke sledovani rustu bilance a podrozvahovych transakci nezavisle na rizikovosti.
Citatel tohoto ukazatele tvoii vysoce kvalitni kapital Tier 1 a ve jmenovateli jsou
zachycena nejen rozvahova, ale také podrozvahova aktiva. Smyslem zavedeni tohoto
ukazatele je zamezit ptebujelému ristu bilanci bank bez dostatecného kapitalového
ristu.** Analyzované bankovni instituce by mély od roku 2014 udrzovat minimalni
hranici stanovenou na urovni 4 % a pro tzv. dobfe kapitalizované instituce je platna
hranice 5 %.

Casto uzivanym terminem je také finanéni péka (leverage), v jejiz rovnici je viak kapital
ve jmenovateli. Vysoka finan¢ni paka zaroven predstavuje nizky pakovy pomér. Nizky
pakovy pomér indikuje vyuzivani vétsi miry cizich prostfedkd k financovani expozic a

naopak.

a4 Banky totiz mohou drzet velké mnozstvi aktiv s nizkou rizikovou vahou a neni tak vyzadovano navysSeni kapitalu

z hlediska kapitalovych pozadavku, problémy pak mohou nastat v pfipad¢ $patného odhadu rizikové vahy téchto aktiv.
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Z nize uvedenych grafl je patrny narast pakového poméru, coz dokazuje nizsi
vyuzivani paky u vSech instituci s vyjimkou investicni banky Goldman Sachs, ktera
Vv prub¢hu sledovaného obdobi snizila sviij pakovy pomér zhruba o 3,5 p.b, avSak stale
patii mezi banky s nejvyssim pakovym pomérem.

JP Morgan Chase zvysila sviij pakovy pomér pfiblizn€ o 3 p.b. z hodnoty 5,7 %
v roce 2010 na 8,8 % v roce 2015. Vychozi hodnota JP Morgan Chase znaci o vyuzivani

relativné vysoké financni paky v porovnani s ostatnimi institucemi.

Graf ¢. 35: Pakovy pomér, JP Morgan Chase
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Zdroj: FFIEC, 2009-2016

Citibank rovnéz dokazala snizit svou finanéni paku. K vyraznéj§imu nartstu pakového
poméru doslo v piipadé Citibank od roku 2009 do 2010, kdy nartst hodnoty dosahl téméf
1,5 p.b. Zvyseni pakového poméru v absolutni hodnoté dosahlo ptiblizné 1 p.b. v prubéhu
let 2010-2015.
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Graf ¢. 36: Pakovy pomeér, Citibank
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Goldman Sachs v prubéhu sledovaného obdobi zvysila svou finan¢ni paku o 3 p.b, avSak
v daném ¢asovém useku patfila mezi instituce dosahujici nejvyssiho pakového poméru,

ktery v roce 2015 ¢inil konkrétné 16,5 %.

Graf ¢. 37: Pakovy pomér, Goldman Sachs
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Bank of America rovnéz dosahla zvyseni kapitalu Tier 1 v porovnani s expozici aktiv, a

tedy zvySeni pakového poméru. Nartst pakového poméru ¢inil v tomto pripadé 1,5 p.b.

od roku 2010 do roku 2015.
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Graf ¢. 38: Pakovy pomér, Bank of America
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Zdroj: FFIEC, 2009-2016

Dalsi ukazatel bude sledovat pomér dluhti vzhledem ke kapitalu (debt to equity
ratio, D/E)

Dluh (4)
Vlastni kapital

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu =

Jedna se o dal$i pakovy ukazatel, ktery vyjadiuje pomér cizich zdroji vuci
vlastnim zdrojim pfi financovani instituce. Rostouci hodnota znac¢i vy$$i pomér cizich
zdrojii vici vlastnimu kapitalu, a tudiz predstavuje zvySené riziko pro véfitele a naopak.

Vyssi zadluZenost zpravidla zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu, zaroven vSak
vyznamné zvysuje pravdépodobnost, Ze spole¢nost nedokaze ustat negativni hospodaiské
vykyvy. Hodnota 1 pfedstavuje situaci, ve které se instituce financuje vlastnim kapitalem
a cizimi zdroji ve stejné vysi.

DFA (2010) stanovuje pomér dluhu k vlastnimu kapitalu 15:1. Nutno podotknout,
ze vybran¢ G-SIBs tento pomér dodrzovaly jesté pred samotnym vznikem DFA. Pfestoze
tento pomér dodrzovaly, doslo u nékterych z nich k dal§imu snizeni.

Prikladem mize byt banka JP Morgan Chase, jenz snizila D/E 0 3,5 p.b. v pribéhu
let 2010-2015, zaroven se vsak jako jedina realné pfiblizila k relativné vysoké hranici
poméru dluhu k vlastnimu kapitalu stanovené DFA. Postupné snizovani D/E v pribéhu

zkoumaného obdobi tak bylo adekvatni reakei.
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Graf ¢. 39: Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, JP Morgan Chase
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Pomér D/E se v ptipad¢ Citibank témeét nezménil, jestlize srovndme rok 2010 a 2015.
Ukazatel podilu dluhu a vlastniho kapitalu se pohybuje kolem hranice 8 %, coz stale

dostate¢né vyhovuje pozadavku DFA.

Graf ¢. 40: Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, Citibank
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Situace Goldman Sachs zna¢i o snaze vyrovnat pomérovy indikator s ostatnimi

cvwr

zkoumaného obdobi, ptestoze zde doslo k naristu o téméf 2 p.b. v pribéhu zkoumanych

péti let. RovnéZz samoziejmé splituje kritéria, stanovend DFA.
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Graf ¢. 41: Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, Goldman Sachs
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Zdroj: FFIEC, 2009-2016

I ptes urcité vykyvy v pribéhu let zistal ukazatel D/E v roce 2010 a 2015 v situaci Bank
of America na totozné hodnoté, ktera slabé piesahuje hranici 7 %. Rovnéz Bank of
America drzi tento ukazatel na dlouhodob¢ nizsi hranici v porovnani s institucemi jako
JP Morgan Chase a Citibank.

Graf ¢. 42: Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, Bank of America
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Z.aveér

Dodd-Frankav zakon zasadné méni a posiluje pravomoci americkych
regulatornich organt a pfindsi vyrazny nartst vladni moci nad bankovnim sektorem.
Jednotliva nafizeni, postupné¢ zavadéna od roku 2010, az dodnes ovliviiuji zasadnim
zpusobem c¢innost G-SIBs. Stézejnim bodem zékona je zejména snaha o zvyseni finanéni
stability, které by mélo byt dosazeno jednak pomoci obnoveni duavéryhodnosti a
transparentnosti amerického finan¢niho systému, jehoZz soucasti je rovnéz snaha o
zpruhlednéni trht s OTC derivaty, a jednak sniZzenim systémového rizika, které
predstavuji pro finan¢ni systém nadmérné spekulujici a nedostatecné kapitalove
vybavené G-SIBS.

Po propuknuti finanéni krize z roku 2008 jiz neni pochyb o tvrzeni, ze sloZitost a
komplikovana struktura derivati podnécuje riziko a zvySuje potencidl vzniku dalsi
systémové krize. ZvysSena finan¢ni paka a vysoce spekulativni obchodovani zejména s
uvérovymi swapy byly charakteristickymi faktory pro G-SIBs v obdobi ptedchazejicim
finan¢ni krizi.

Na zaklad¢ analyzy jiz zavedenych sekci zdkona DFA, zahrnujicich problematiku
OTC derivati a G-SIBs, Ize ve zvoleném casovém tseku posoudit jejich pfipadny vliv na
vybrané ukazatele. Pfestoze na zakladé vyvoje téchto finan¢nich ukazateld nelze
jednozna¢né identifkovat kauzalni vztah mezi jejich zménami a zavedenim DFA a do
vyvoje mohou vstupovat dalsi faktory, lze porovnavat jejich celkovou zménu v ramci
sledovaného ¢asového obdobi. Vzhledem Kk nékterym povinnym jiz zavedenym
nafizenim Ize usuzovat piimy vliv DFA na G-SIBs. Pozdé&jsi zavedeni n€kterych natizeni
pouze zkracuje zkoumané ¢asové obdobi, jako je tomu v piipadé zavedeni centralniho
zuctovani a marzi.

V ramci praktické ¢asti byly zvoleny instituce Citibank, JP Morgan Chase, Bank
of America a Goldman Sachs jako zastupci G-SIBs, jez spole¢né drzely pies 90 %
pomysiné hodnoty vSech derivatovych obchodi k poslednimu ¢tvrtleti roku 2015. Prvné
bylo vramci praktické casti analyzovano tuvérové riziko plynouci z derivatovych
obchodit pomoci NCCE. Celkova €ista uveérova expozice poklesla ve sledovaném obdobi
2010-2015 u vsech zkoumanych instituci. Pokles byl patrny rovnéz u NCCE drzené vici
ostatnim bankdm. M¢&fena byla také urovenl kolaterdlu, jimz disponuji G-SIBs vici
celkové sumé NCCE. Urovenr drzeného kolateralu vykazovala nariist u vsech

analyzovanych instituci. Kvalita kolateralu métend podilem hotovosti ve formé domaci a
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zahrani¢ni mény na celkové Urovni zajisténi naopak u vétSiny instituci poklesla.
Dulezitym indikatorem vykazujicim ve sledovaném obdobi vyrazny pokles je v ramci
analyzy uvérového rizika také pomér uveérové expozice ze vsech derivatovych obchodu
k regulatornimu kapitalu Tier 1 a Tier 2. Strukturu Gvérové expozice derivatd tvori
Z naprosté vétsSiny CDS, které klesaji po celé zvolené obdobi. Analyza trzniho rizika,
kterému celi G-SIBs, je zde méfena pomoci metody VaR, jez vykazuje také dlouhodobé
klesajici trend.

Dalsi cast praktické kapitoly se zabyva obchodnim portfoliem derivatt, resp.
pomérem derivatovych obchodii sjednanych za ucelem spekulace a ucelem zajisténi.
Naprosto dominantni kategorii jsou spekulativni obchody, které v pribéhu zkoumaného
obdobi vyrazné poklesly. Soucasti DFA je také snaha o eliminaci bilateralniho zapocteni
derivatovych obchodu a jejich postupné nahrazeni centralnim zGétovanim. Tato snaha
piispiva K ptehlednéjSimu propojeni jednotlivych ucastnikii a jejim dosavadnim
vysledkem je dosazeni vy$siho mnozstvi centralné zuctovanych uvérovych a urokovych
swapu.

Zajisténi dostateéného kapitalu pro Cerpani piipadnych ztrat je rovnéz dal$im
pozadavkem DFA, ktery se dopliiuje S minimélnimi kapitdlovymi pozadavky
stanovenymi Basel III. Stézejni zkoumané ukazatele kapitdlového poméru Tier 1 a
celkového kapitdlového poméru ve sledovaném obdobi vzrostly u vSech instituci
s vyjimkou Citibank, u které nepatrné poklesly. Inciativa DFA rovnéZz upravuje vysi
pakoveho obchodovani. Ukazatel podilu dluhu a vlastniho kapitalu vykazuje prevazné
priznivy klesajici trend a rovnéz vyuzivani finan¢ni paky je s vyjimkou jedné instituce na

Na zakladé analyzovanych finan¢nich ukazateli jednotlivych G-SIBs lze
s ohledem na stanovené Casové obdobi usuzovat postupné snizeni uveérového rizika
spojeného s derivatovymi obchody. U zkoumanych G-SIBS rovnéz dosSlo K nardstu
centraln¢ zictovanych avérovych a urokovych swapl a vyraznému celkovému poklesu
obchodovanych CDS. Obecné doslo k poklesu trzniho rizika na zakladé VaR ukazatele.
Instituce disponuji podstatné kvalitnéjsi kapitalovou strukturou s postupem let. Vlivem
sniZzeni finanéni paky doslo rovnéz k posileni stability bankovniho sektoru. Cilem této
prace bylo zjistit, zda po zavedeni Dodd-Frankova zakona z roku 2010 doslo k posileni
finan¢ni stability spolecné s potlacenim systémového rizika a podatilo se tak naplnit
stéZejnich cill stanovenych pro G-SIBs a OTC derivaty, coz lze na zdkladé vySe

uvedenych ukazateld potvrdit. Vyvoj vyse zminénych ukazateld obecné znaci o posileni
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finan¢niho zdravi jednotlivych G-SIBS a potlaceni tak hrozby vzniku systémového rizika.
Samotny trh OTC derivatu v Cele s Gveérovymi jiz piedstavuje rovnéZz mensi riziko
s dopadem na finan¢ni systém, a to diky celkové eliminaci spekulativnich obchodt ze
strany G-SIBs, a také snaze zprihlednit trh pomoci CCP. Upevnéni pravomoci
regulatornich organti, povinné zatézové testy a obecné zvysend dohledova ¢innost nuti
tyto instituce eliminovat riziko moralniho hazardu. Snov€ zvolenou americkou
administrativou a zjevné snaze o deregulaci finan¢nich trhii bude zajimavé sledovat nejen

budoucnost iniciativy DFA, ale vyvoj bankovniho sektoru v USA obecné.
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Seznam pouzitych zkratek

AIG - American Internacional Group

AT 1 - Additional Tier 1

CCP - Central counterparty clearing

CDO - Collateralized debt obligation

CDS - Credit default swap

CET 1 - Common Equity Tier 1

CRA - Community reinvestment act

D/E — Debt to Equity ratio

DFA - Dodd-Frank Act

GNFV — Gross Negative Fair Value

GPFV — Gross Positive Fair Value

G-SIBs - Global systemically important banks
HDP - Hruby domaci produkt

IAS - International Accounting Standard

IMF - International monetary fund

NCCE - Net current credit exposure

OCC - Office of the Comptroller of the Currency
OTC - Over-the-counter

RWA - Risk-weighted asset

SIFI - Systemically important financial institution
SPG - The Subprime Group

TARP — Troubled asset relief program

VaR - Value at Risk
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