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GraF IV.1

Podily na aktivech financniho sektoru
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GraF IV.2
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Pozn.:  Podilové fondy zahrnuiji i investi¢ni fondy a spole¢nosti, ostatni
finan¢ni instituce (FI) zahrnuji obchodniky s cennymi papiry,
sménarenské podniky a dalsi vyse neuvedené nebankovni

finan¢ni instituce.
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Globalni financni krize zapocaté v 1été 2007 se v pribéhu roku 2008 dale pro-
hloubila a projevila se i padem nékolika vyznamnych financnich instituci. Za jeden
z vrchold krize ve finan¢nim systému Ize povaZovat pad americké investicni banky
Lehman Brothers v zafi 2008, ktery radikalnim zpUsobem zvysil averzi k riziku.
V jeho dUsledku doslo k likviditnim problémdm v celém globdlnim finan¢nim sys-
tému, a to vetné rozvijejicich se ekonomik, které do té doby nebyly krizi vyraznéji
zasazeny. Na prelomu let 2008/2009 se financni krize dostala do druhé faze, ktera
je spojena s nastavajici ekonomickou recesi. Hlavnim rizikem pro globalni finan¢ni
systém v nasledujicim obdobf je ndrlst nesplacenych Uveérd v situaci, kdy finan¢ni
instituce do nepfiznivé faze kreditniho cyklu vstupuji oslabeny ztratami z drzenych
toxickych a dal3ich rizikovych aktiv.

Vlady a centralni banky reagovaly na akumulaci ztrat v globalnim finan¢nim systé-
mu Fadou opatfeni na posileni bilan¢nf likvidity a solvence klicovych instituci. Tato
opatfeni zahrnuji nové nastroje poskytovani penézni likvidity, uvolnéni podminek
pro pozadovany kolaterdl v rémci dodavacich operaci, zvysené (¢i neomezené)
pojisténi vkladd, kapitalové injekce, odkupy toxickych aktiv ¢i garance bankovnich
zavazkl, napt. vydanych dluhopist (viz ¢ast 2.1). Zavazky vlad v EU vyplyvajici
z garanci bankovnich zavazkd se ke konci roku 2008 pohybovaly kolem 20 %
HDP, kapitalové injekce a dalsi opatfeni na posileni kapitédlu cinily cca 5% HDP.%°
CR jako jedna z mala zemi OECD nebyla nucena pfijmout zadna opatieni na po-
sileni solvence bankovniho sektoru, jedinym opatfenim v CR (s vyjimkou nové
zavedenych dodavacich operaci CNB, viz ¢ast 3.1) tak zlistava pouze zvyseni limitu
pojisténi vkladu.

Cesky finan¢ni sektor si v prabéhu roku 2008 ved| dobfe a bankovni i nebankovni
finan¢nf instituce si udrzely pomérné vysokou ziskovost.®' Pfesto doslo u nékte-
rych vyznamnéjsich subjektl na finan¢nim trhu k poklesu ziskd z ddvodu odepsani
nékterych rizikovych aktiv. Globalni finan¢ni krize se v CR projevila na trhu vlad-
nich dluhopist a na pen&znim trhu (viz ¢ast 3.1), naopak bankovni systém v CR
nezaznamenal vyznamnéjsi potize s bilancni likviditou. V souvislosti s nepfiznivym
vyvojem cen na trzich aktiv v pribéhu poslednich dvou let téZ doslo ke zménam
relativnich podili jednotlivych typt finan¢nich instituci v CR. Ve struktufe aktiv
Ceského financniho systému si upevnily postaveni banky, které tvorf{ jadro financ-
niho systému a které nebyly znatelné zasaZzeny nepfiznivym vyvojem na financnich
trzich (Graf IV.1). Doslo k pfesunu prostfedk( drobnych investor z podilovych
fondl a z investi¢nich portfolii spravovanych obchodniky s cennymi papiry, které
ztracely hodnotu z ddvodu poklesu cen aktiv na finan¢nich trzich, do korunovych
vkladovych Uc¢td u bank (Graf IV.2).

60 Viz State Aid Scoreboard — Spring 2009 Update — Special Edition on State Aid Interventions in the Current
Financial and Economic crisis. Evropska komise, 2009.

61 Rentabilita kapitdlu bank, pojistoven a penzijnich fondd v roce 2008 ¢inila 21,7 %, 14 %, respektive
21,9 %.
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Bankovni sektor CR i nadéle zGstavéa ve velmi dobré pozici, kterd je podepfena
vysokou ziskovosti, dobrou bilan¢ni likviditou, vysokym pomérem vkladd
na Uvérech, velmi nizkym (v pfipadé domacnosti nulovym) podilem Gvérd v cizich
ménach a nezavislosti na externim financovani. Nepotvrdily se obavy z prelivu
problém( od zahrani¢nich matefskych instituci. Mozna i diky standardnim regu-
latornim omezenim platnym jiz pred financni krizi nedochdazelo v prabéhu krize
k pfesundm likvidity z ¢eskych dcefinych spolecnosti do zahrani¢nich matefskych
bank. Banky i dalsi finan¢ni instituce se i nadale orientuji na tradi¢ni konzervativni
obchodni model, ktery na relativné nenasyceném ceském finan¢nim trhu dosud
generoval dostate¢né vynosy pro zahrani¢nivlastniky. Chovani bank v CR pFi posky-
tovani Uvérl vsak bylo do urcité miry ovlivnéno zpfisnénim Gvérovych standardd
na urovni globalné pUsobicich financnich skupin, do kterych ceské banky patfi.

4.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Financni sektor v CR zatim dobre prestal dopady globalni financni krize, vyzvou vsak
zustava dopad nastavajici ekonomické recese na bankovni portfolia. Bankovni sek-
tor docilil v roce 2008 relativné vysokych ziskG pfi zpomaleni tempa rdstu uvérovani
realné ekonomiky. Pojistovny a penzijni fondy byly jen minimalné zasaZeny toxicky-
mi aktivy a byly schopny pokryt celkovymi vysledky a kapitdlem ztraty z trzniho pre-
cenéni majetku. Dale vsak u nich rostly naklady na zprostredkovani novych smluy,
které by mohly negativné ovlivnit budouci rentabilitu. Podilové fondy vyznamné
tratily na poklesu cen aktiy, coZ vedlo k presunu casti prostfedkd do bankovnich
vkladd, u kterych se zvysil limit pojisténi. Leasingové spolecnosti a spolecnosti ostat-
niho uvérovani obdobné jako banky snizZily tempo v poskytovani uverd a pujcek.

4.1.1 Bankovni sektor

Pro bankovni sektor byl rok 2008 stdle UspéSnym obdobim pro realizaci zisk(.
V porovnani se zahrani¢nimi finan¢nimi skupinami, do kterych hlavni banky v CR
patfi, neutrpély domaci banky vyznamné ztraty z pfecenéni rizikovych aktiv a jejich
zisky tak klesly jen mirné (Graf IV.3). Bankovni sektor dosahl v roce 2008 ¢istého zis-
ku 45,7 mld. K¢, coz je ve srovnani s rekordnim rokem 2007 o pouhd 3 % méné. To-
muto vyvoji odpovidaji relativné vysoké hodnoty rentability kapitalu 21,7 % a aktiv
1,2 % dosazené v roce 2008. Hlavnim zdrojem ziskd byly u vétsiny bank rostouci vy-
nosy z financni ¢innosti (predevsim cisté Urokové vynosy a Cisté vynosy z poplatk(),
zvysily se v3ak ztraty ze znehodnoceni aktiv z dlvodu nartstu nesplacenych Gverd.

Podobné jako v dalsich novych ¢lenskych zemich EU ze stfedni a vychodni Evropy
s prevazujicim zahrani¢nim vlastnictvim bank tvofi zisky domacich bank v fadé pfipa-
dd vyznamnou ¢ast konsolidovanych ziskd evropskych bankovnich skupin. Zhorsent
vyhlidek ekonomického vyvoje tohoto regionu v pribéhu 2. poloviny roku 2008
a zavislost nékterych z téchto ekonomik na externim financovani Uvérové expanze
vyvolaly v zavéru roku 2008 obavy o dostupnosti externich financi v situaci vysoké
averze k riziku. Tuto obavu dale posilila depreciace narodnich mén a vysoké procen-
to Uvéra poskytovanych v cizich ménach v nékterych ekonomikach, coz by v kombi-
naci s nizkym ekonomickym rtstem mélo za nésledek vyrazny nartst nesplacenych
avérd v nékterych ekonomikéch regionu stredni a vychodni Evropy. MoZnost tohoto
nepfiznivého scéndre reflektoval i vyvoj cen akcif a cen kontraktl CDS bankovnich
skupin s vyznamnymi expozicemi vici stfedni a vychodni Evropé (viz ¢ast 3.1).

Grar IV.3
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Pramen: CNB, zvefejiiované vysledky bankovnich skupin
Pozn.:  Agregované hodnoty za skupiny zahrani¢nich matefskych bank
(Erste Group, KBC Group, Société Générale Group, UniCredit Group).

GraF IV.4

Cista externi pozice bankovnich sektoril vybranych zemi EU
(v % HDP, 2008)
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Pozn.:  EU je véaZenym pramérem zemf{ EU, kde jako véhy byly pouZity
podily na HDP.

GraF IV.5
Hruby externi dluh bankovnich sektord vybranych zemi EU
(v % HDP, 2008)
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EU je vazenym priimérem zemi EU, kde jako vahy byly pouZity podily
na HDP.
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GraF IV.6
Pomér primarnich vkladu k tvérim ve vybranych zemich EU
(v %, 2008; rezidentské tvéry a vklady, nebankovni subjekty)
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Pramen: ECB
Pozn.: EA = eurozona; EU = primér viech zemi EU.

GraF IV.7

Uvéry v cizi méné ve vybranych zemich EU

(v % celkovych Gvérti danému segmentu, 2008)
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Pozn.: EA = eurozona. Sl — data k unoru 2008; BE — domacnosti pouze Uvéry
na bydleni, podniky zahrnuji veskeré klientské tvéry mimo Gvéra
na bydlenf.

GraF IV.8
Zahranicni pohledavky za vybranymi zemémi EU z dat BIS
(v % HDP, 2008)
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Pozn.:  Jedna se vypocet zaloZeny na datech BIS v obou dostupnych metodikach.

Data za EU a eurozénu (EA) nejsou konsolidovana.

| kdyz Ceskéa republika patii k novym ¢lenskym zemim EU z regionu stfedni a vy-
chodni Evropy, je jiz mezinarodnimi institucemi a fadou globalnich investi¢nich
bank klasifikovédna jako rozvinutd (advanced), a nikoli jako rozvijejici se zemé
(emerging market), nebot nesdili nékteré ekonomické a financni charakteristiky
vétsiny novych ¢lenskych zemf EU.%2

CR je kromé Slovinska jedinou novou ¢lenskou zemi EU ze stfedni a vychodni
Evropy, kterd je nezavisld na externim financovani bankovniho sektoru, a to i pres
vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi domacich bank. To potvrzuje kladna cista
externi pozice bankovniho sektoru (Graf IV.4). Viyznamné ceské banky jsou tak
Casto Cistymi véfiteli evropskych bankovnich skupin, do kterych patfi. | kdyz si do-
maci banky vypujcuji v zahranici (Graf IV.5), tyto externi vypUjcky jsou ve srovnani
s ostatnimi zemé&mi regionu i EU pomérné malé. Riziko refinancovani je v CR nizké
i diky faktu, Ze i kratkodoba cistd externi pozice bankovniho sektoru je kladna
a banky by tak pfipadny vypadek externiho kratkodobého financovani dokdzaly
resit likvidaci kratkodobych externich pohleddvek.

Dlvodem nezavislosti bankovniho sektoru CR na externim financovani je i na ev-
ropské poméry vysoky pomér vkladd na Uvérech (Graf IV.6). Uvérova expanze
je tak financovana predeviim z primarnich vkladd, zbyvajici penéznf likvidita je
stahovdna centrdlni bankou prostfednictvim pravidelné provadénych repo operaci
(viz ¢ast 3.1). Previs vklad nad Uvéry zaroven pfispiva k dobré bilan¢ni likvidité
domaécich bank.

Dalsi silnou strankou ceského bankovniho sektoru a jednim z ddvodd, proc se
CR vyhnuly likviditni problémy vyspélych trhd ve 4. Cturtleti 2008, je velmi nizky
podil uvérl poskytovanych v cizi méné (Graf IV.7). V pfipadé Uvérd domacnostem
je tento podil prakticky nulovy, u nefinan¢nich podnikd c¢inil tento podil na konci
roku 2008 zhruba 18 %. Tato konzervativni strategie zadluZovani domacnosti
i podnikl v domaci méné vyraznym zpUsobem omezuje zavislost bank na vyvoji
na mezibankovnim trhu eur nebo Svycarskych frankd a sniZuje citlivost dluznik(
na depreciaci kurzu a vyvoj Urokového prostredi v zemich véritele.

Pro ilustraci rizika refinancovani novych clenskych zemi EU ze stfedni a vychodni
Evropy vyuZivala investi¢ni komunita, nékteré mezinarodni instituce i renomovana
ekonomicka média predevsim data Banky pro mezinarodni platby (BIS) o tzv. za-
hrani¢nich pohledavkach (foreign claims) za jednotlivymi zemémi. Tyto pohledavky
zahrnuji nejen pfimé preshrani¢ni expozice mezinarodné aktivnich bank vaci jed-
notlivym zemim, ale i celd portfolia lokélnich pohleddvek dcefinych spole¢nosti
a pobocek téchto bank v danych zemich.®® | kdyz je takto definovany vliv zahra-
ni¢nich bank v novych ¢lenskych zemich EU ve stfedni a vychodni Evropé relativné
vysoky, nelisi se vyznamné od nékterych dalsich zemi EU (Graf IV.8). Analytici
viak v fadé pripadd mylné pouzili takto definované ,zahrani¢ni” pohledavky jako
indikator zavislosti domaécich ekonomickych subjektd na financovani ze zahranici
a zobecnili problém refinancovani na cely region stfedni a vychodni Evropy.

62 HDP na obyvatele vyjadieny v parité kupni sily je v CR mirné vy3si nez 80 % priiméru EU-27, co? je
hodnota vys$i nez napfiklad v Portugalsku. Svétova banka i MMF zafazuji CR do skupiny rozvinutych
zemi (advanced countries).

63 Udaje BIS o zahrani¢nich pohledavkéach jsou konsolidovany, tzn. preshrani¢ni pohledévky nezahrnuji
pujeky matefskych institucf jejich vlastnim dcefinym spole¢nostem a poboc¢kdm. CNB tato data vyuzivala
jiz pro Zpravu o finan¢ni stabilité 2005 (Box 2: Dlsledky pfilivu kapitélu a riziko preshrani¢ni nakazy, str.
24-25).
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Data BIS o ,zahrani¢nich” pohleddvkach neberou v Uvahu, z jakych zdroju je
financovdna Uvérova expanze dcefinych spolecnosti a pobocek mezindrodné
aktivnich bank. V pfipadé CR a nékterych dal3ich zemi EU, kde jsou tvéry poskyt-
nuté zahranicné vlastnénymi bankami prevazné financovany z domacich vkladd,
by pouzivani objemu ,zahrani¢nich” pohledavek jako indikatoru rizika externiho
refinancovani implikovalo, Ze by de facto hrozil masivni odliv vklad( od lokalnich
vkladatell domécich bank a materské banky by musely dodat chybéjici prostfedky
z vlastnich zdrojl. Proti tomuto velmi hrubému zjednoduseni a nedostate¢nému
rozlisovani mezi jednotlivymi zemémi regionu CNB razantné vystoupila v prvnich
mésicich roku 2009.54

Vyvoj uvérového portfolia

Rust celkové bilan¢ni sumy bankovniho sektoru pokrac¢oval v roce 2008 nizsim tem-
pem (mezirocné 7,9 %), byl viak stale podporen relativné vysokym tempem rdstu
Gvérl redlnému sektoru. Zatimco v eurozéné tempo rlstu Uvérd radikalné klesa
k hodnotdm kolem 6 % a v pfipadé domdacnosti dosahuje poc¢atkem roku 2009
dokonce hodnot blizkych nule (Graf 1V.9), Gvérova dynamika v CR i pfes citelné
zpomaleni dosahla na konci roku 2008 relativné vysokych 16,4 % (Graf IV.10).

Mezirocni rlst Gvérd nefinanénim podnikldm zpomalil jen mirné. Na konci
roku 2008 dosahl hodnoty 14 %, v 1. Ctvrtleti 2009 se tento rdst v prdméru po-
hyboval kolem 12 %. Cést tohoto relativné vysokého riistu je viak zplsobena
narlstem stavu existujicich dvérd v cizich ménach z ddvodu depreciace koruny.®®
V situaci zhorsujiciho se zahrani¢niho i domaciho ekonomického vyhledu a klesa-
jicich zakazek doslo na strané nefinancnich podnikd k omezeni poptavky zejmé-
na po investi¢nich Uvérech a Uvérech na obchodni pohledéavky. Nizkd poptavka
po Uvérech zapficinila i mezimési¢ni poklesy celkového objemu bankovnich Gvéra
nefinanénim podnikdim od prosince 2008.

V souladu s vyvojem v eurozéné vyrazné zpomalil rlst Uvérd domacnostem, ze-
jména obyvatelstvu. Ten v pribéhu roku 2008 klesl o 10 p.b. a dosahl v prosinci
2008 hodnoty 21 %, v 1. Ctvrtleti 2009 pak dale mirné klesl na zhruba 19 %.
RUst uvérl obyvatelstvu byl taZzen predevsim Gvéry na bydleni, které predstavuji
cca 75 % celkovych uvérl obyvatelstvu a které v roce 2008 rostly 20% tempem
(v bfeznu 2009 pak 18% tempem). Tempo rlstu spotrebitelskych Gveérd v pribé-
hu roku 2008 klesalo a v prosinci 2008 dosahlo zhruba 23 % (v bfeznu 2009 pak
kolem 20 %).

Nepfiznivy ekonomicky vyvoj plsobi negativné na schopnost podnikd i domacnos-
ti splacet zdvazky. Podil nespldcenych uvért na celkovych Uvérech se v prabéhu
roku 2008 postupné zvysoval a ke konci roku 2008 dosahnul 3,2 %, v bfeznu 2009
pak 3,8 % (Graf IV.11). K narlstu doslo jak v segmentu nefinancnich podnikd, kde
podil nesplacenych Gvéra v bfeznu 2009 ¢inil 5,1 %, tak v segmentu domdacnosti

64 Viz napf. tiskova zprava CNB ze 24. inora 2009 , Vyjadreni CNB k zavadéjicim informacim uvefejnénym
v ¢lancich Financial Times a The Economist”, dostupna na www.cnb.cz.

65 Lednovy rst ve vysi 13,6 % mezirocné by se snizil na 10,8 %, pokud by kurz koruny nedeprecioval
a zUstal stabilni na hodnoté pfed rokem.

GraF IV.9
Meziro¢ni dynamika rdstu Gvérd v eurozoné
(v %)
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Grar IV.10 .
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GrAF IV.11
Nesplacené tvéry
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Grar V.12
Uvéry nefinancnim podnikim
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GraF V.13
Uvéry na bydleni domacnostem

(nové Gvéry, mzr. v % a sazba v %)
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Grar IV.14
Spotfebitelské uvéry domacnostem
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(3% v bfeznu 2009). Kvalita uvér obyvatelstvu je ovlivnéna dominantnim za-
stoupenim méné rizikovych Gvért na bydleni, kde vsak podil nespldcenych dvérd
taktéz velmi mirné vzrostl z 1,5 % na konci roku 2007 na 1,8 % v bfeznu 2009.

VétSina Uvérd na bydleni je tvofena Uvéry, které jsou plné zajistény nemovitosti.
Ukazatel LTV (loan-to-value) na konci roku 2008 za cely bankovni sektor dosahl
44 %, v ptipadé bank (bez stavebnich spofitelen) pak 56 %. Analyza hypotecnich
uvért poskytnutych v prlbéhu poslednich tfi let v3ak indikuje zvyseni LTV pro
nové Uvéry k hodnotdm kolem 80 % az 90 %. Obzvlasté tyto nové poskytnuté
Uvéry s vyssim LTV se tak mohou stat problematickymi v pfipadé jejich nesplaceni
a paralelniho poklesu cen nemovitosti (viz ¢ast 4.2).

Banky se postupné pfipravuji na ndrlst ztrat z Gvérového rizika. Podil opravnych
polozek vici nesplacenym Uvérdm banky dlouhodobé udrzuji na obezfetné drovni
kolem 57 %. Zaroven v pribéhu celého roku 2008 banky v CR pfitvrzovaly Gvé-
rové standardy pfi nabidce novych dvért. Nizsi tempo rdstu novych korunovych
uvért podniklim se zac¢atkem roku 2009 zménilo v absolutni pokles novych ban-
kovnich uvér podnikové sfére (Graf IV.12). Urokové sazby z uvérl nefinanénim
podnikim kopirovaly vyvoj sazeb na mezibankovnim trhu, které vsak reagovaly
na snizeni ménovépolitické sazby s urcitym zpozdénim (viz ¢ast 3.1), a klesaly tak
zejména ve druhé poloviné roku 2008. Zpfisnéni se ve vétsi mife odehravalo spise
v neudrokovych podminkach uvérd, jako je napf. pozadované zajisténi financo-
vanych projektd ¢i podil vlastniho financovani. Zpfisnéni nedrokovych podminek
bylo znatelné zejména v sektoru developert (viz ¢ast 3.2).

V pribéhu roku 2008 absolutné klesaly objemy novych Gvér na bydleni obyvatel-
stvu (Graf IV.13) a v zavéru roku 2008 se k poklesu pridaly i Gvéry spotrebitelské
(Graf IV.14). V segmentu domdcnosti doslo k vyraznéjsSimu zpfisnéni Urokovych pod-
minek, a to zejména v pfipadé uverd na bydleni. Zatimco dlouhodobé sazby se v pri-
béhu roku 2008 snizily (viz ¢ast 3.1), uroky z novych Uvérd na bydleni s fixaci mezi
1 a 5 lety se zvysily o vice nez 50 bazickych bodu. Zptisnéni probéhlo i v netirokovych
podminkdch, zejména v oblasti zajisténi Uvérd (nizsi pomeér LTV) & vyssim poZzadova-
ném piijmu doméacnosti na dany objem Gvéru (tj. nizsi pomér LTI — loan-to-income).

Jako jedno z vyraznych rizik globalniho bankovniho systému pro budouci obdobf
je identifikovéna negativni smycka (negative loop) mezi nepfiznivym makroekono-
mickym vyvojem, ndrlstem nespldcenych GvérQ a absolutnim snizenim Uvérovani
ekonomiky za Ucelem snizeni rizikovych aktiv, které by vsak mélo za nasledek dalsi
prohloubeni ekonomického poklesu (feedback effect). Tento vyvoj by mohl nastat
zejména v piipadé vyrazné vétsiho nez ocekavaného poklesu globaini ekonomické
aktivity a vyraznéjsiho narastu rizik v bankovnich institucich, na které by banky
reagovaly zamrznutim nabidky uvért (credit crunch). | kdyz dosavadni indikatory
z financni i redlné sféry zatim toto riziko ve vyznamné mife s vyjimkou citelnych
poklest novych uvért v eurozéné neindikuji (Graf IV.15), nelze jej predem vylou-
Cit. Za ucelem testovani odolnosti ¢eského bankovniho sektoru jsme tedy sestavili
vyrazné nepfiznivy alternativni scénar ,ekonomicka deprese”.

66 S novelou zakona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, U¢innou od 1. ¢ervence 2008, je za hypotecni Gvér
povazovan Uvér, ktery je alespori z 50 % zajistén zdstavnim prdvem k nemovitosti. Pfed timto datem
byl za hypotecni Gvér povazovan Uvér s minimalné 100% zajisténim zéstavnim pravem k nemovitosti.
Spolehliva data o podilu Uvért na bydleni pIné zajisténych nemovitosti (tj. 100 % a vice) jsou tak
k dispozici naposledy za ¢erven 2008, kdy tento podil ¢inil 65 %.



4 FINANCNI SEKTOR | s3

Alternativni scénar C: ,,ekonomicka deprese”

Scénar C predpoklada velmi vyrazné zpomaleni domaci i zahranicni eko-
nomické aktivity, ¢aste¢né i z ddvodu zamrznuti nabidky Gvérd rediné
ekonomice. Pokles ceského HDP by byl vsak vétsi nez v pripadé eu-
rozény a dosahl by v 1. ctvrtleti 2010 hodnoty -10 %. ECB by reagovala
na zpomaleni ekonomického vykonu eurozény snizenim sazeb, uvolnéni
ménové politiky CNB by viak bylo omezeno depreciaci ménového
kurzu. Vyrazny pokles rdstu domaci ekonomiky a jen mirné snizeni
ménoveépolitickych sazeb by pasobily smérem k vyraznému nardstu de-
faultu v sektoru nefinanc¢nich podnikt i doméacnosti, proexportni efekt
depreciovaného kurzu by byl tlumen nedostatkem zakdzek v zahranici.
Celkovy rlst uverd by radikalné zpomalil a dosahl by v druhé poloviné
2009 zdpornych hodnot, zaroven by doslo k vyraznému poklesu cen akcif
a nemovitosti. Zaporné hodnoty ekonomického rdstu by tlacily na pokles
¢istych vynost finan¢niho sektoru, které by dosahly pouze 70 % praméru
poslednich dvou let.

Kapitalova primérenost, bilancni likvidita a vyvoj indexu bankovni stability

Bankovni sektor CR zUstavé dostate¢né kapitalizovan. Kapitalova priméfenost
na konci roku 2008 dosahla 12,3 % (v brfeznu 2009 pak 12,9 %), kapitalova
primérenost Tier 1 dosahla 11,8 % (12,3 % v breznu 2009, Graf IV.16). Mirny
rlst obou ukazatelt v roce 2008 souvisi s vysokou tvorbou zisku z predchozich
let, navysenim kapitdlu a s postupnym prechodem na koncept Basel Il, ktery
diky presnéjsimu ocenéni rizik umoznil stanoveni nizsich kapitdlovych pozadavk
k Uvérovému riziku u bank. Globalni finan¢ni komunita se v soucasné dobé
soustfedi pfedevsim na ukazatel kapitdlové primérenosti Tier 1, pficemz za mini-
malni bezpecnou hodnotu je povazovana urover kolem 10 %. Tuto hodnotu cesky
bankovni sektor bez problému spliuje.

Zejména pro malé ekonomiky s rychle rostoucim finan¢nim sektorem muze mit
smysl dodatecné zavedeni regulatorniho minima pro podil kapitélu vci (rizikové
nevazenym) aktivim bank, tzv. kapitdlovy pomér.5” Riziko, které vyplyva z pfilis
velkého finan¢niho sektoru, jehoz aktiva nékolikrat presahuji HDP zemé, ukazuje
napt. zkusenost Islandu.%®

67 Nékdy téZ nazyvany jako kapitalové vybaveni. Jeho inverzni hodnota (tedy podil celkovych aktiv
na kapitalu — respektive aktiva jako nasobek kapitdlu) je nazyvana financni pakou (leverage ratio).

68 Kapitalovy pomér je nékterymi mezindrodnimi institucemi (OECD, Financial Stability Forum) diskutovéna
vedle zpfisnéni stavajicich rizikové vézenych kapitalovych pozadavkl jako komplementdrni instrument
k posileni kapitalové vybavenosti bank a zmirnéni procyklického plsobeni finan¢niho zprostredkovani.
| pres své nedostatky — predevsim nezohlednéni rizikovosti expozic a tim nemoznost reflektovat
strukturdini rozdily v obchodnich modelech bank — Ize kapitdlovy pomér vyuzit jako jednoduchy
a transparentni, i kdyz hruby, ukazatel pro posouzeni adekvatnosti kapitdlového vybaveni banky.

GraF IV.16
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GRraAF IV.18
Kapitalové poméry hlavnich zahranicnich bank
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GrAF V.19
Poméry likvidity v bankovnim sektoru
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GraF V.20
Vyvoj indexu bankovni stability
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GraF IV.21
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Ceské banky se v tomto ohledu v porovnani se zahrani¢nimi jevi jako velmi kon-
zervativni (Graf IV.17). Primérny kapitalovy pomér pro nejvétsi ceské banky cinil
6,8 % v roce 2007%, byl tedy vyrazné vyssi nez napft. u francouzskych, belgic-
kych nebo 3vycarskych bank.”® Zatimco kapitélovy pomér pro zahrani¢ni banky
od roku 2003 vyrazné klesal, u ¢eskych bank rostl az do roku 2006 a i po mirném
poklesu v roce 2007 se udrzel nad 7 % (Graf IV.18). | kdyz tento koncept jde
do jisté miry proti trendu posledni dekddy odhadovat rizikovost a vysi kapitalu
pomoci sofistikovanych modeld, jako dopliujici kritérium pro posuzovani kapita-
lové vybavenosti bank ma urcity vyznam.

Zakladni likviditni poméry bankovniho sektoru se v pribéhu roku 2008 a v 1. Ctvrtleti
2009 vyrazné nezménily a banky v CR tak zlistavaji velmi likvidni (Graf IV.19). V bfeznu
2009 dosahoval pomér rychle likvidnich aktiv k celkovym aktiviim drovné 25 %, kterou
je moZné povazovat za pfijatelnou. Obdobné to plati i pro podil Gvér( na primarnich
vkladech ve vy3i zhruba 80 %, ktery od konce roku 2007 vzrostl o 5 procentnich bodu
bez podstatného vlivu na likviditu bank a stabilitu bankovnich obchodu.

Data o zdravi bankovniho sektoru vyuzita pfi konstrukci indexu bankovni stability
indikuji v 1. ¢tvrtleti 2009 obdobnou Uroveri stability bankovniho sektoru CR jako
na konci roku 2007 (Graf IV.20).”" Mirny pokles ziskovosti, narlst nesplacenych
Uvérd a mirné horsf indikatory urokového, likviditniho i ménového rizika jsou vy-
rovnavany vyssi kapitalovou pfimérenosti.

Podrozvahové expozice bankovniho sektoru

Rychlejsi tempo rlstu podrozvahovych (mimobilan¢nich) poloZek ve vztahu k bi-
lanci tuzemského bankovniho sektoru bylo od roku 2004 spojeno jednak s rlstem
ménovych a Urokovych derivatl, jednak s nardstem dalsich polozek v podrozvaze
(Graf IV.21). Derivaty, které tvofi podstatnou ¢ast podrozvahy (90 % podrozva-
hovych aktiv a 75 % podrozvahovych zavazk( ke konci roku 2008), rostly, jak se
postupné zajistovaly nejvétsi exportni podniky. K nim se v letech 2007 a zejména
2008 priradili i stfedné velci a néktefi mensi exportéfi, aby snizili riziko plynouci
z volatility kurzu. Cést derivatovych kontrakt( jde na vrub mezibankovnich deriva-
tovych operaci, které banky vyuzivaji pfi fizeni pfedevsim ménového a Urokového
rizika, dalsi ¢ast je odrazem protismérného zajistovani domdcich bank a uzavirani
jejich otevienych pozic se zahrani¢nimi (materskymi) bankami. Kromé derivatd
byly dynamicky rostouci polozkou podrozvahovych zavazkd i sluzby custody’?
(cca 13% podil v roce 2008) a pfijaté zastavy (zbyvajicich 12 %).

69 Analyza byla zdmérné provedena na datech za rok 2007, pfed navysovanim kapitdlu bank v rdmci
protikrizovych opatfeni. Za rok 2008 dosahl kapitalovy pomér pro ¢esky bankovni sektor bez pobocek
zahrani¢nich bank v prdméru 8,3 %.

70 Pravé Svycarsky bankovni sektor pres vyrazné prekroceni regulatorni pozadavku dle Basel Il je z pohledu

kapitdlového poméru podvybaven kapitdlem, proto také v roce 2009 v reakci na problémy v sektoru

zavedla Svycarské narodni banka povinné sledovani tohoto ukazatele (min. 3 % na Grovni skupiny) jako

doplnék k regulaci podle Basel II.

Index bankovni stability je agregatnim ukazatelem zdravi bankovniho sektoru, ktery je konstruovan

jako vazeny pramér indikatort kapitdlové primérenosti, rentability, kvality aktiv, bilan¢ni likvidity,

ménového a urokového rizika. Metodologie konstrukce indexu je podrobné popséna ve ¢lanku Gersl,

A. - Hefmanek, J. (2007): Indikatory finan¢ni stability: vyhody a nevyhody jejich vyuziti v hodnocenf

stability finan¢niho systému. CNB, Zprava o finanéni stabilité 2006, str. 69-79.

72 Uschova a sprava cennych papir( pro klienty, viz Slovni¢ek pojma.

7
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Rozdil kladnych a zépornych redlnych hodnot derivatd se v prabéhu poslednich tfi
let stabilné udrzuje na kladnych hodnotéach (Graf IV.22). To indikuje, Ze z deriva-
tovych operaci banky inkasuji zisk nezavisle na vyvoji podkladového aktiva, napt.
ménového kurzu v pripadé zajistovani exportérd (viz Box 2 Exportné orientované
podniky, volatilita ménového kurzu a zajistovani v ¢asti 2.2). Zaroven tento vyvoj
potvrzuje, Ze banky své derivatové operace zpravidla pIné uzaviraji a zajistuji s ma-
tefskou ¢i jinou zahrani¢ni bankou.

Stavebni spofitelny

Stavebni spofitelny jsou relativng vyznamnou soucasti bankovniho sektoru v CR,
jejich obchodni model je viak omezen na aktivity v ramci systému stavebniho
spofeni se statni podporou podle specidlniho zakona. Zarucené zhodnoceni Uspor
ve stavebnim spofeni pfispiva ke stabilni vkladové zakladné (zhruba 20 % vkladu
v celém bankovnim sektoru) a umoziiuje stavebnim spofitelnam, aby zdroje nepo-
uzité k uvérm na bydleni pouzily k dodani likvidity na mezibankovnim trhu.

Vyvoj systému stavebniho spofeni je do znacné miry zavisly na nastaveni statni
podpory. Ta dosahla v roce 2008 zhruba 14,2 mld. K¢ a podle ocekavani se bude
zvolna snizovat v zavislosti na poctu Gc¢td a prechodu na smluvni podminky s niz-
sim ndrokem cerpani statni podpory (Tab. IV.1).7

Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami predstavuji téméi 40 % Gvérd na byd-
leni a v roce 2008 rostly rychleji (27% tempem) nez Gvéry na bydleni poskytnuté
celym bankovnim sektorem (20% tempem). Na rdstu Uvérd ve stavebnich spofi-
telnach se v rozhodujici mife podilely Uvéry preklenovaci, které jsou do jisté miry
alternativou bankovnich hypotecnich Gvérd. Jejich podil na celkovych Uvérech sta-
vebnich spofitelen dosahl 80 % koncem roku 2008 (Graf 1V.23). Uvéry na bydleni
poskytnuté stavebnimi spofitelnami se vyznacuji velmi konzervativnim pomérem
LTV, ktery ¢inil na konci roku 2008 v primeéru zhruba 35 %.

4.1.2 Nebankovni financni instituce
Pojistovny

Ekonomicky vyvoj a vyvoj na trzich aktiv se téz odrazil v sektoru pojistoven. Tempo
rlstu predepsaného pojistného zvolnilo z 8,9 % v roce 2007 na 5,2 % v roce 2008,
pficemz tento vyvoj byl taZzen predevsim poklesem tempa ristu Zivotniho pojisténi
z témér 15 % v roce 2007 na zhruba 5% v roce 2008 (Graf IV.24). Vysoky rlst
predepsaného pojistného (ve vysi 17,4 %) vsak zaznamenalo investi¢ni Zivotni po-
jisténi, coZ kontrastuje s vyvojem v eurozéné, kde pravé tento segment zaznamenal
pokles poptavky vzhledem k nepfiznivému vyvoji na finan¢nich trzich.” Vysoky rdst
investi¢niho Zivotniho pojisténi v pripadé CR byl pravdépodobné ovlivnén faktem,
Ze krize na finan¢nich trzich ve stfedoevropském regionu a tedy dopad na vynosy
v ramci investi¢niho Zivotniho pojisténi se pIné projevilo az v zavéru roku 2008.

73 Za celou dobu (tj. od roku 1994) existence stavebniho spofeni dosahla kumulovand statni podpora
136 mld. K¢.
74 Viz ECB Financial Stability Review June 2009.
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Grar V.24
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GrAF IV.25
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GrAF 1V.26
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Podil na hrubém pojistném z novych smluv 519 545 55,9
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2. Pofizovaci néklady na smlouvy jako naklad pfistich obdobf

Mezirocni rlist 229 43,6 25,0

Podil na zisku po zdanénf 269 431 72,4
Podil nékladd (1.+2.) z ro¢niho hrubého pojistného 17,2 19,4 20,7
Podil ndkladi (1.+2.) na celkovych nakladech 8,0 8,5 82
Kryti celk. nakladd ro¢nim pojistnym (v letech) 2,2 2,3 2,5
Pramen: CNB

Sektor pojistoven zaznamenal v roce 2008 vy33i néklady na pojistna pInéni, zejména
v segmentu zivotniho pojisténi, kde doslo k narlstu o témér 22 % (Graf IV.25).
To souvisi s vy33im poctem ukoncenych a vyplacenych smiuv. Cast z téchto ukonce-
nych smluv by mohla indikovat postupny pokles zdjmu o investi¢ni Zivotni pojisténi
vcetné vyssi miry stornovani jiz existujicich smluv v situaci o¢ekdvaného ekonomic-
kého ochlazeni a slabsich vynost z investic.

Rentabilita kapitélu se snizila na 14 % (21,7 % v roce 2007) a rentabilita pramér-
nych aktiv na 2,7 % (3,7 % v roce 2007). Niz8i ziskovost v roce 2008 Ize pricist
na vrub ztrdtdm z precenéni aktiv. Pojistovny investuji technické rezervy vytvo-
fené pro budouci pojistnd plnéni predevsim do vlddnich dluhopist a dluhopist
vydanych bankami a mezinarodnimi institucemi (53 % technickych rezerv ke konci
roku 2008). Dal3i investice sméfovaly do podnikovych a komunélnich dluhopisd,
hypotecnich zastavnich listd, podilovych listl, nemovitosti a vefejné obchodova-
telnych akcif (Graf IV.26). Nepfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich zasahnul témér
viechny oblasti investic v¢etné rady dluhopist, do kterych pojistovny investuiji.

Pojistovny Ize povaZovat za dobre kapitalizované, nebot i v roce 2007 pohodIné
splrovaly kritéria solventnosti, tj. mély vlastni zdroje vy3si nebo na Urovni pozado-
vané miry solventnosti. Agregovana disponibilni solventnost podle stavajici pravni
Upravy dosahovala 2,7ndsobku pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojis-
téni a 3,3nasobku na trhu nezivotniho pojisténi.”

Propocet novych kapitdlovych pozadavkd podle Solventnosti Il absolvovalo v lon-
ském roce ve kvantitativni dopadové studii (QIS4) 14 tuzemskych pojistoven.
Pojistovny stanovovaly kapitalové poZadavky podle pfipravovanych pravidel, a to
solventnostni kapitalovy poZadavek (SCR) a minimalni poZadavek na kapital (MCR).
V celkovych vysledcich vybranych pojistoven solventnostni pomeér v primeéru klesl
z pavodnich 335 % na 235 % vzhledem k rizikim z umisténi technickych rezery,
pojistnym rizikdm a dalsim (napr. operacnim) rizikim. Obdobné jako v zatéZovych
testech (¢ast 4.2) se potvrdilo, Ze pro Zivotni pojistovny byly urcujici kapitalové
pozadavky k trznim rizikdm (Urokovému a akciovému) a také k riziku storna pojis-
téni, pro nezivotni pojisténi pfevazoval kapitalovy poZzadavek k neZivotnimu pojist-
nému riziku a akciovému riziku.’®

| v roce 2008 znacné rostly naklady na pofizeni smluv, které negativné ovliviuji
rentabilitu pojistoven a vynosy pro klienty zejména v Zivotnim (investi¢nim nebo
kapitalovém) pojisténi (Tab. IV.2).

Pokles ekonomické aktivity v roce 2009 se na sektoru pojistoven do urcité miry
odrazi zejména v poklesu poptavky po nékterych druzich pojisténi (pramyslové
pojisténi, havarijnf pojisténi, investi¢ni Zivotni pojisténi) a tedy nizsim rlstem pre-
depsaného pojistného. To se pravdépodobné projevi na nizsi rentabilité. V oblasti
Zivotniho pojisténi téZ mlze dojit k narlstu stornovosti s ohledem na preferenci
likvidnich prostfedkd nékterych domacnosti. Poptavka naopak roste po pojisténi

75 Data za rok 2008 budou dostupna az v ¢ervenci 2009.

76 Viz CEIOPS” Report on its fourth Quantitative Impact Study (QIS4) for Solvency Il, CEIOPS, November
2008. Vysledky studie za cesky pojistny trh jsou popsany v Justova, Kotaska (2008): Studie QIS poctvrté:
vyhodnoceni vysledkd. Pojistny obzor 4/2008.
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pohledavek, zde se vsak pojistovny vzhledem k nejistoté ohledné miry platebni
neschopnosti v podnikovém sektoru chovaji velmi obezretné. Ztraty Ize ocekdvat
téZ z dlvodu narlstu vynosd statnich dluhopist (viz ¢ast 3.1) v prvnich mésicich
roku 2009 a tedy poklesu cen drzenych dluhopist (viz ¢ast 4.2), a to i pres Uroko-
vou citlivost pasiv, kterd dopady zmén Urokovych sazeb ¢astecné snizuje.

Penzijni fondy

Sektor penzijnich fond zaznamenal v roce 2008 ¢astec¢ny pokles tempa rlstu cel-
kové bilan¢ni sumy. DGvodem bylo nejen snizeni tempa pfilivu novych prispévku
ve prospéch Ucastnikd, ale téZ snizeni bilan¢ni sumy v ddsledku poklesu trzni hod-
noty zvlasté majetkovych cennych papirQ. Svou roli hrél i odliv prostfedkd, nebot
meziro¢né bylo vyplaceno o 37 % vice zejména na jednordzovém vyrovnani a od-
bytném (Graf IV.27). Vy3si pocet klientl, ktefi uplatnili moZnost vybéru prostredkd,
mUZe souviset s preferenci likvidity u domdacnosti postizenych ekonomickou recesi
a relativné nizkymi vynosy pfipisovanymi penzijnimi fondy, podobné jako v seg-
mentu investicniho Zivotniho pojistént.

Na uctech ucastnikl penzijniho pfipojisténi bylo ke konci roku 2008 evidovano
186,7 mld. K¢ pfispévkl, coZ reprezentuje zhruba 5 % HDP. V mezindrodnim srov-
nani se jedna o relativné nizkou hodnotu. V eurozéné dosahuiji prostfedky pen-
zijnich fondd v prdméru 11 % HDP, je tfeba ovsem vzit v Uvahu, Ze systémy jsou
v jednotlivych zemich podle podpory a objemu zna¢né diferencované.

Penzijni fondy na bazi legislativné vymezenych limitl umistuji prostfedky ucast-
nikda do relativné bezpecnych aktiv. Celkem 87 % investic sméfovalo v roce 2008
do dluhopist vydanych vladdnimi institucemi, do vkladd u bank a do ostatnich
dluhopist (Graf IV.28). Do akcii, ale i podilovych listd, které mohou byt oproti
dluhopistim vice volatilni, bylo umisténo 6,2 % prostfedk. Investice do akcii i po-
dilovych fondd vsak nebyly priznivé pro tvorbu zisku. V roce 2008 fondy tratily
z finan¢niho umisténi prostredkd do akcii a do podilovych listd desitky procent.”
Dalsi ztraty vyplynuly z nezajisténych nebo jen castecné zajisténych ménovych
expozic. Ztraty (ocenovaci rozdily) v souctu precefiovaného majetku penzijnich
fondd, zévazk( a zajistovacich derivatl se prohloubily z -4,4 mld. K¢ v roce 2007
na -8,2 mld. K¢ v roce 2008.

V pribéhu roku 2008 doslo ze strany akciondft fondd k navySeni kapitélu
0 6,5 mld. K¢ Zlepsily se tim podminky pro stabilitu fondt a pro kompenzaci
ztrat z precenéni aktiv. Pfesto se ocCekava, Ze ze strany akcionard dojde v pra-
béhu roku 2009 k dalsimu navy3eni kapitalu. Nepfiznivy vyvoj na trzich aktiy,
zejména dluhopist, v 1. Ctvrtleti 2009 prohloubil nerealizované ztraty penzijnich
fondl o dalSich zhruba 6 mld. K¢. | kdyZ tyto ztrdty mohou byt zpétné vymaza-
ny poklesem vynost dlouhodobych dluhopist po snizeni vysoké averze k riziku,
penzijni fondy jsou povinny disponovat dostate¢nym kapitdlem pro kryti volatility
na trzich aktiv tak, aby se nedostaly do situace negativniho vlastniho kapitalu
(viz Cast 4.2).

77 Redlna cena drzenych akcii byla ke konci roku 2008 o zhruba 50 % nizsi nez cena pofizeni, v pfipadé
podilovych listd Slo o pokles o vice nez 30 %.

GraF V.27

Zdroje penzijnich fondi a vyplacené prostiedky
v daném roce
(v mld.K¢)

35

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—— Statni prispévky
——— Pfispévky Ucastnika*
Celkové piispévky placené Ucastniky a zaméstnavateli
—— Vliyplacené prostredky

Pramen: CNB
Pozn.: * Pfispévky Ucastniki zahrnuji od roku 2005 téZ predplatné.

GraF V.28

Struktura umisténi investic penzijnimi fondy
(v %, 2008)

63,7 % = Dluhopisy vydané CR
329% Dluhopisy ¢lenskych statd
’ OECD a mezinarodnich

instituct
m Ostatni obchodované
12,0 % dluhopisy
m Akcie, podilové listy
a nemovitosti
o Vklady na Uctech bank
7% [ ] Ostatryﬁ aktiva

8,1 %

6,0 %
Pramen: CNB

Tas. IV.3

Naklady na smlouvy o penzijnim pfipojisténi
hrazené zprostiedkovateltim a vliv pfecenéni aktiv
(v %)

2006 2007 2008

1. Naklady na smlouvy k thradé v daném roce

Mezirocni riist 20,2 30,2 286

Podil na zisku (ztrété) z finan¢nich operaci 36,0 61,6 -385

Podil na zisku po zdanéni 174 212 1672
2. Pofizovaci néklady na smlouvy jako naklad pfistich obdobf

Meziroéni rdst 295 202 17,0

Podil na zisku po zdanéni 69,6 78,5 5622
Pomér nakladd (1.+2.) k ro¢ni statni podpoie 889 1144 89,1

Oceflovaci rozdily

Podil na kapitélu penzijnich fondd 13,3 -112,7 -2499
Pomér k rocni statni podpore 299 -96,4 -166,3
Pramen: CNB
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GraF IV.29
Vlastni kapital domacich otevienych podilovych fondl

(v mld.K¢)

L N

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 4/2009

= Akciova = Dluhopisové = Penézni
Smidené Fondy fondd ——— Celkem

Pramen: AKAT CR

Grar IV.30

Cisté prode*e podilovych listd domacich otevFenych
podilovych fondi

(v mld.K¢)
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u Penézniho trhu Fondy fond&  m Smisené

Pramen: AKAT CR
Pozn.:  * Od 1.1.2009 do 15.5.2009.

Grar IV.31

Sruktura zakazniki podle objemu obhospodaienych
ohchodi v roce 2008

(v %)

25,56 % ™ Banka
m Institucionalnf investofi

Druzstevni zélozna
m Obchodnik (nebankovni)
m Ostatni zékaznik

0,95 %

9
36,5 % 14,88 %
Pramen: CNB

Vedle ztrat z prfecenéni aktiv by urcitym negativnim zasahem do systému a tvorby
zisku mohly byt rostouci naklady na pofizeni smluv ze strany zprostfedkovateld,
které dosahuji zhruba 90 % objemu kazdoroc¢né vyplacené statni podpory
(Tab. IV.3).

Investi¢ni spolecnosti a podilové fondy

Situace u domdcich podilovych fondl se vlivem negativniho vyvoje na financnich
trzich oproti loriskému roku podstatné zhorsila (Graf 1V.29). Zatimco vlastni kapi-
tal domdacich otevrenych podilovych fondd dosahoval na konci roku 2007 témér
162 mld. K¢, ve srovndni s koncem dubna letosniho roku se snizil o 93 mld. K¢
na 69 mld. K¢. Vysoké poklesy byly zaznamenany nejen u akciovych a dluhopiso-
vych fondd, ale téZ u relativné bezpec¢nych fondd, jakymi jsou fondy penézni.

Snizeni vlastniho kapitdlu fondt bylo taZzeno jak poklesem trznich cen aktiv, tak
odlivem prostiedkl a pfesunem investic do bezpecnéjsich a likvidnéjsi instrumen-
t0, napt. vkladl bank (viz ¢ast 4.1). Celkova hodnota fondy odkoupenych podi-
lovych listl prevysila v lofiském roce celkovou hodnotu jimi prodanych listd, a to
0 29 mld. K¢, coZ je oproti roku 2007 zasadni obrat (Graf IV.30). Nejvyssi odkup
pak byl zaznamenan pravé u penéznich fondd, ktery Cinil téméf 20 mid. K¢&. Stav
Cistého odkupu pretrvavd i v prvnich mésicich letosniho roku a dosahl vyse témér
10 mld. Ke¢.7®

Hlavnim investorem do podilovych listd jsou predevsim domdécnosti, jejichZz podil
na viech podilovych listech drzenych ¢eskymi rezidenty byl v roce 2008 vyssi nez 60 %.
Pokles vynost z drzby podilovych listd nicméné nepredstavuje velké riziko, nebot
tento instrument predstavuje pouze 5% celkového financniho majetku doméacnosti.

Nebankovni obchodnici s cennymi papiry

Nebankovni obchodnici s cennymi papiry (OCP) byli stejné jako jiné financni
instituce zasazeni vyvojem financnf krize.”® ZvySena volatilita na trhu aktiv a rychly
pokles jejich cen (viz ¢ast 3.1) ved! v souvislosti s ristem trzniho rizika k poklesu
zajmu o investi¢ni zprostfedkovani ze strany mensich klientl, ktefi obchoduiji pre-
vazné na uvér poskytnuty OCP a tvofi témér 40% podil viech jeho zakaznikl
(Graf IV.31).

Uvéry poskytnuté nefinan¢nim klientim pro nékup cennych papird klesly oproti
roku 2007 témér o 60 %. Tento pokles byl tazen jak poklesem cen akcif, tak nizsi
poptavkou po ndkupu cennych papirl na Uvér a nizsi nabidkou tohoto typu ob-
chodovani ze strany OCP. V souvislosti s rdstem rizika bilancni likvidity totiz doslo
k celkovému poklesu (pfedevsim bankovnich) uvér poskytovanych obchodnikdim
s cennymi papiry.

78 Podobny vyvoj, tedy pokles trznich cen jednotlivych podilovych listd a odliv investic z podilovych fondu,
byl zaznamenan i v pfipadé zahrani¢nich otevienych podilovych fondd, do kterych cesti rezidenti
taktéz investuji.

79 Devét nebankovnich OCP je aktivnimi ¢leny prazské burzy CP a jejich objem obchodU za rok 2008 dosahl
1224 mid. K¢ s akciemia 1 mld. K¢ s dluhopisy. Oproti loriskému roku jde 16% pokles objemu obchod
s akciemi a 65% pokles s dluhopisy.
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Celkové obhospodarovany majetek zakaznikd v bilanci nebankovnich OCP presahl
v loriském roce 10 mld. K¢ (méné nez 1% HDP). Tento financni sektor nepred-
stavuje vyznamné riziko pro financni systém jako celek. V pfipadé domacnosti,
které vyuZzivaji OCP pro individuaini investice do cennych papird, pfedstavuje podil
drzenych dluhopist a obchodovanych akcii na celkovém financnim majetku
pouhd 2 %, zatimco v eurozéné se tento podil pohybuje kolem 10 %.

Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

Nejistota ohledné vyvoje ekonomické aktivity v CR zaséhla rovnéz nebankovni
zprostredkovatele financovani aktiv. Zatimco v pfedchozim obdobi rostl mezirocné
objem financovanych aktiv prostfednictvim leasingovych spole¢nosti, spole¢-
nosti ostatniho Uvérovani a faktoringovych a forfaitingovych spole¢nosti zhruba
0 20 %, v lonském roce se situace znac¢né zhorsila (Tab. IV.4).

Na leasing bylo loni ptjceno 242 mld. K&, coz predstavuje mezirocni rlst pouze
0 5,6 % a ve srovndni s rlstem celkovych bankovnich Gvérd (16,4 %), které jsou
konkuren¢nim zdrojem financovani, jde o rlst znac¢né nizky. Nizsi zajem o leasin-
gové financovani zejména ze strany domdcnosti bylo vedle snizené ekonomické
aktivity ddno rovnéz zménou danového rezimu finan¢niho leasingu provedenou
v lonském roce, vcetné dopadu urychleného sjednavani financnich leasingt pred
Uc¢innosti téchto zmén v roce 2007. | pres tento pokles je podil pdjcek na leasing
k HDP okolo 6,5 %, coz se nevymyka evropskému praméru (pro EU-27 za rok 2007
byl podil okolo 5,7 %).%°

Box 7: Mapa financni stability

Mapa financni stability je jednim ze zpUsobd, jak agregovat informace
o financni stabilité ceské ekonomiky.®" Zobrazuje kombinaci klicovych
rizik pro financnf stabilitu, ménové a financni podminky a stav (odolnost)
finan¢niho a realného sektoru.

Mapa finan¢ni stability pro CR obsahuje 3est kompozitnich indikétord,
z nichz tfi zachycuiji rizika (makroekonomicka rizika, kreditni riziko a trzni
rizika), jeden ménové a financni podminky a zbyvajici dva pak zranitelnost
redlného a financniho sektoru. Jednotlivé indikatory jsou normalizovany
do stupnice 1 az 10, pficemz vyssi hodnota znamena vétsi riziko, prisnejsi
podminky a vétsi zranitelnost (nizsi odolnost).

80 Pro srovnani; podil v Madarsku je okolo 11 %, v Polsku asi 3 %, v Némecku je to stejné jako v CR okolo 6 %.

81 Diskuzi snah o sestaveni agregétnich indikdtord finan¢ni stability a konstrukci experimentdlniho
indikatoru bankovnf stability v CR obsahuje ¢lanek Gersl, A. — Hefmanek, J.: Indikatory finanéni stability:
vyhody a nevyhody jejich vyuziti v hodnoceni stability finan¢niho systému. Zpréva o finan¢ni stabilité
2006, CNB.

Tas. IV.4
Aktivita spolecnosti leasingovych, ostatniho
uvérovani, faktoringovych a forfaitingovych
(v mld. K&, meziro¢ni zména v %)
meziro¢ni
zména
2006 2007 2008 07/08

Spolecnosti finan¢niho leasingu

Paijcky celkem 192,0 2296 2424 56

Pjcky nefinan¢nim podnikim 131,2 146,9 168,2 14,5
Pjcky domacnostem 573 788 69,6 -11,7
Spolecnosti ostatniho tvérovani

Puijcky celkem 639 786 889 131
Pjcky nefinanénim podnikim 33 4,7 5.7 21,3
Pijcky domacnostem 57,5 70,2 81,7 16,4
Faktoringové a forfaitingové spolecnosti

Pjcky nefinan¢nim podnikim 169 220 191 -13,2
Pramen: CNB

GraF IV.1 (Box)
Mapa financni stability

Kreditni riziko

Makroekonomicka
rizika

Trzni rizika

Ménové a financni Bankovni sektor

podminky

Realny sektor

—— ZFS 2007 = 7FS 2008/2009
Pramen: Vypocty CNB
Pozn.:  Body déle od centra grafu znadi vétsi riziko, prisnéjsi podminky
nebo vétsi zranitelnost sektoru.
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GraF 1V.32
Alternativni scénafe: vyvoj ristu realného HDP
(v %)
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Grar 1V.33

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
(v %)
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Kompozitni indikatory byly sestaveny nasledovné. Indikator makroekono-
mickych rizik je prGmérem predpovédi rdstu HDP na pfisti rok pro euro-
zonu a CR a rizikovych prémii (spreadd CDS) pro zemé stfedoevropského
regionu. Indikator kreditniho rizika je sestaven s vyuzitim aktudlnich
a ocekavanych mér nesplacenych uvérl domacnosti a podnikd, zatimco
indikator trznich rizik je zaloZzen na indexu volatility, a indexu trznf likvi-
dity ceskych financnich trhl a ocekdvané volatilité kratkodobych sazeb
a ménového kurzu.

Indikator zranitelnosti financniho sektoru vyuziva indexu bankovni stabi-
lity a vysledkl standardizovanych zatézovych testd bank, zatimco indika-
tor zranitelnosti realného sektoru zahrnuje mnozstvi ukazatelt z oblasti
zadluzeni jednotlivych redlnych sektort a ekonomiky jako celku, jakoZ i in-
dikdtor bonity podnikového sektoru. Ménové a financni podminky jsou
spocteny jako pramér rizikové prémie CR, bankovnich drokovych sazeb
redlného sektoru, aktudlniho i o¢ekdvaného rdstu novych Gvérd realnému
sektoru a ocekdvané zmény ménového kurzu na ro¢nim horizontu. Mapa
je konstruovdna k prvnimu ctvrtleti daného roku a obsahuje jak indikatory
dosavadniho vyvoje dostupné v tomto obdobi, tak nekteré vpredhledici
indikatory zachycujici rizika nasledujiciho obdobi.

Mapa finan¢ni stability pro CR naznacuje, Ze ve srovnani s minulym rokem
vyznamné nardstaji rizika, zejména rizika makroekonomicka a riziko Uveé-
rové (Graf IV.1 Box). Odolnost redlného sektoru se mirné snizuje z titulu
dopadll ekonomické recese a ménové a financni podminky jsou obecné
prisngjsi. K tomu dochazi i pres uvolfiovani ménové politiky a znehod-
noceni ménového kurzu zejména v dusledku nardstu rizikovych prémif,
klientskych Urokovych sazeb a pokles temp Uvérovani redlného sektoru.
Bankovni sektor vsak zUstava odolny v podobné mife jako v minulém roce,
coz vytvari predpoklady pro absorpdi rizik plynoucich z oc¢ekavaného nepfi-
znivého makroekonomického vyvoje.

4.2 HODNOCENI ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Financni sektor je podle vysledk( zdtéZovych testa s vyuZitim alternativnich mak-
roekonomickych scénarti odolny vaci trznim, uvérovym i nékterym dalsim rizikam.
Zaroverni vsak plati, Ze pri realizaci alternativnich scénara by nékteré financni insti-
tuce utrpély ztraty, které by si mohly vyzadat nutné kapitalové injekce. S prodlou-
Zenim horizontu negativniho ekonomického vyvoje se tyto ztraty zvysuji a uroven
kapitalové pfimérenosti se dale snizuje.

Cilem této &asti je zhodnotit odolnost ¢eského financniho sektoru. K tomu vyu-
Zivame zatézové testy kvantifikujici dopad rdznych 3okt do financnich instituci.
V rdmci zatézového testovani jsou analyzovany dopady modelové konzistentnich
alternativnich scénara. Tato ¢ast téz prezentuje vysledky nového zatézového testu
likvidity bankovniho sektoru.



4 FINANCNI SEKTOR | &1

V loriské ZFS 2007 byly predstaveny tfi alternativni scénére (bezpecny pfistay, krize
trhu nemovitosti a ztrata davéry). Pozdéjsi ekonomicky vyvoj ukazal, Ze se napl-
nila rizika zachycena ve dvou ze tfi uvedenych scénérd. Do zafi 2008 se Ceska
ekonomika vyvijela do zna¢né miry v souladu se scénafem ,bezpecny pfistav”,
jehoz hlavni charakteristikou byla velmi silnd koruna a postupné snizovani tem-
pa rGstu HDP z dlvodu vyssiho nez ocekdvaného poklesu zahrani¢ni poptavky.
Tento scénai nemél vyznamné dopady do zdravi finan¢niho sektoru, coz realita
potvrdila. Ve 3. Ctvrtleti 2008 se situace obratila a skutec¢ny vyvoj se blizil spise
scéndfi ,ztrata davéry” s vyraznym ochlazenim ekonomické aktivity a postupnou
depreciaci koruny. Tento scénar v zatézovém testu vytvarel vyssi rizika pro finan¢ni
sektor, kterd do znac¢né miry souvisela s prfedpokladanym vyraznym zvyseni sazeb
v reakci na infla¢ni tlaky z ddvodu znehodnocené koruny. Ve skutecnosti vsak
byla tato rizika utlumena diky tomu, Ze s poklesem infla¢nich tlakt CNB ménoveé-
politické sazby naopak sniZila a nasledné klesaly i trzni sazby. Zaroveri v prabéhu
roku 2008 doslo k posileni kapitalu bank, takze kapitdlova primérenost oproti
konci roku 2007 vzrostla.

Podobné jako v minulé ZFS 2007 byly v pfedchozim textu predstaveny tfi alter-
nativni scénare nepfiznivého vyvoje, tentokrate pod ndzvem ,Evropa v recesi”
(scénar A), ,nervozita trha” (scénar B) a ,ekonomickad deprese” (scénar C).8?
Alternativni scénare reaguji na identifikovana rizika v domacim redlném i financ-
nim sektoru a v zahranici a reprezentuji mozny nepfiznivy vyvoj sou¢asné globalni
ekonomické recese. 8

Vsechny scéndfe byly primarné definovany vyvojem klicovych ekonomickych
parametrd, predevsim HDP (Graf IV.32), krdtkodobych Grokovych sazeb (Graf IV.33),
ménového kurzu (Graf 1V.34) a inflace (Graf IV.35) a konstruovany modelové kon-
zistentnim zpUsobem pomoci predikéniho modelu CNB.8* Do z&téZovych testd
s jednorocnim horizontem dopadu 3ok vstupuji praimérné hodnoty predikovanych
makroekonomickych veli¢in pro rok 2009. Dalsi parametry vstupujici do zatézovych
testd byly odvozeny s vyuzitim hodnot vyse uvedenych makroekonomickych pro-
ménnych pomoci dil¢ich modeld (Tab. IV.5). V pfipadé zatéZovych testl pojistoven
a penzijnich fondl byly nékteré Soky (napft. specificky Sok v pojistovnictvi) nastaveny
na zakladé expertnich odhadu zaloZenych na historickych primeérech ¢i zahrani¢nich
zkusenostech.®> U vsech financnich instituci dale predpokladdme, Zze budou v pri-
béhu roku generovat pozitivni ¢isté vynosy (u bank zejména cisté Urokové vynosy
a Cisté vynosy z poplatkd), které pouziji jako prvni linii obrany pred dopady Sokd.
Tyto Cisté vynosy jsou stanoveny jako urcité procento priméru pfedchozich dvou let
odlisné pro kazdy ze scénarll v zavislosti na vyvoji ekonomické aktivity (Tab IV.5).

82 V piipadé scénare ,Evropa v recesi” se jedna o oficialni makroekonomickou prognézu CNB z kvétna
20009, kterd je podrobné popsana ve Zpravé o inflaci 1/2009.

83 Srovnani s vysledky v ZFS 2007 neni mozné, nebot v mezidobi doslo k fadé Uprav ve vyuzivanych
modelech i testech samotnych. Tyto zmény byly provedeny v disledku zpétného testovani modelt
a testd na redlnych datech z minulych let, ze kterych vychézelo, Ze zatézové testy prilis nadhodnocuji
rizika. | kdyz nadhodnoceni rizik je z hlediska finan¢ni stability vitangjsi formou odchylky nez jejich
podhodnoceni, pfesto bylo nutné vyuzité modely a pfedpoklady zredlnit. Doslo tak zejména k Upravém
modelu rdstu Gvérd a modeld kreditniho rizika, predpokladd o odlivu nesplacenych Gvérd, jakoz
i k zabudovéni realnéjsich predpokladli o mite a alokaci ¢istych vynost bankovniho sektoru.

84 Jedna se o oficialni makroekonomicky predikeni model CNB ,,g3", jehoz zakladni rysy byly pfedstaveny
ve Zpravé o inflaci 11/2008.

85 Metodika zatéZzovych testd bank, pojistoven a penzijnich fondd byla podrobné popsana v predchozich
Zpravach o finan¢ni stabilité.

GraF IV.34
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GraF IV.35
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Tae. IV.5
Typ scénare a velikost Soku v zatéZzovém
testu bank

ey Evropa v Nervozita Ekonomicka
Typ scénare

recesi trha deprese
Zména Urokovych sazeb CZK 186 032 165
(vp.b)
Zména Urokovych sazeb EUR 292 382 363
(vp.b.)
Zména mén. kurzu CZK/EUR 4,86 13,58 9,57
(- apreciace, %)
Mira defaultu tvéra
domécnostem (v %) 24t L2 B
Mira defaultu Gvérd podnikim 13,04 13,48 16,98
(v %)
RUst Gvérd doméacnostem (v %) 0,76 -0,68 -4,44
Rast Gvérd podnikdm (v %) -5,38 -6,74 -10,29
Cisté vynosy ve srovnani s %0 20 70

primérem 2007-2008 (v %)

Pramen: CNB
Pozn.:  Zmény parametrd jsou rozdilem stavu mezi 4Q2008
a primérnou hodnotou roku 2009.
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Tas. IV.6
Vysledky zatéZzovych test bank

Evropa v Nervozita Ekonomicka

Typ scénare recesi trha deprese

Vyvoj klicovych makroekonomickych proménnych v roce 2009

Reélny rlst HDP (%, y-o-y) -2,4 -3,9 -6,2
Mira inflace (%, y-o-y) 1,2 1,7 1,3
Urokova sazba 1Y PRIBOR (%) 2,4 4,6 2,6
Meénovy kurz CZK/EUR 26,6 28,8 27,8
Kapitalova pfimérenost (CAR) " 12,3 12,3 12,3
Celkovy ucinek soku (p.b. CAR) -3,2 -5,4 -5,0
Urokovy ok 1,3 0,0 1,2
Ménovy sok 0,0 0,1 0,1
Uvérovy 3ok -4,4 -5,4 -6,2
... domécnosti -1,3 -1,5 -1,8
... nefinancni podniky -3,0 -3,1 -3,9
Mezibankovni nékaza -0,1 -0,1 -0,1
Alokace vynost? 2,2 31 2,4
CAR po testu 11,3 10,0 9,7
Kapitalova injekce (v mld. K¢) ¥ 8,0 15,7 15,5
Kapitalova injekce (% HDP) * 0,2 0,4 0,4
Pocet bank s CAR pod 8 % 4 8 4
Podil bank s CAR pod 8 % ¢ 8,2 21,8 5,0
Pocet bank s negativ. kapitalem 0 0 1
Podil bank s negativ. kapitalem * 0,0 0,0 5.2

1/ CAR je kapitélova pfiméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi
predpisy CNB zejména o pravidlech obezfetného podnikani.

2/ Pfedpokladédme, Ze i pfi nepfiznivém vyvoji by banky generovaly
vynosy, kterymi by posilily svéij kapitél. Uroveri vynosti pro jednotlivé
banky odhadujeme na zékladé minulého vyvoje i parametrl
nepfiznivého scénare. Banka se pfi alokaci vynost snazi dosahnout
vychozi hodnoty CAR.

3/ Kapitél potiebny k tomu, aby kazdd banka méla po testu CAR
alespon 8 %.

4/ Podil bank s CAR 0 az 8 % po pulsobeni 3okil (v % celkovych aktiv).

5/ Podil bank se zépornym kapitalem po ptsobeni 3okt (v % celkovych
aktiv).

GrarF IV.36
Vysledky scénari makro zatézového testu bank
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Jako nejhorsi scénar Ize oznacit scéndr B ,nervozita trhd”, jehoZ agregované
dopady na vsechny tfi testované segmenty finan¢niho sektoru (banky, pojistovny
a penzijni fondy) ¢inf témér 110 mld. K¢. Dlvodem je kombinace vyznamnych ztrat
z Uvérového rizika u bank se ztratami z poklesu cen aktiv (dluhopist, akcii) u ostat-
nich financnich instituci. Ostatni scénare maji dopady nizsi (scéndrf A 47 mld. K¢,
scéndr C 86 mld. K¢), nebot predpokladaji pokles urokovych sazeb a tedy rlst cen
drzenych dluhopisl, coZ snizuje ostatni ztraty.

Vysledky zatéZovych testi bankovniho sektoru

Bankovni sektor jako celek by ustal Soky ve viech tfech alternativnich scénafich,
i kdyZ v rdmci jednotlivych scénarl se vyskytuji banky, které by po testu nedosahly
regulatorniho minima kapitalové pfimérenosti. Celkové dopady SokU ze scénére
A, Evropa v recesi” by cCinily cca 60 mld. K¢ (zhruba 25 % kapitalu bank, respek-
tive 125 % rocnich pramérnych hrubych ziskd za poslednich pét let). Tyto ztraty
jsou zpUsobeny pomérné velkym Gvérovym Sokem, pozitivnim smérem ale pUsobi
pokles urokovych sazeb. Pfedpokladéame ale, Ze banky vytvori Cisté vynosy (prede-
vsim cisty Urokovy vynos a cisty vynos z poplatkd) ve vysi 90 % praméru let 2007—
2008, které vyuziji pro kryti ztrat. V tomto scéndfi by se do situace nedostatecné
kapitalové primérenosti dostalo nékolik mensich bank, coz by si pfipadné vyzadalo
kapitalovou injekci ve vysi 0,2 % HDP (cca 8 mld. K¢). Celkové by viak bankovni
sektor Soklm odolal s vyslednou kapitalovou pfimérenosti 11,3 %, a to i pres
narlst podilu nesplacenych avért ze 3,5 % ke konci roku 2008 na témér 8 %
na konci roku 2009 (Graf IV.36). Vzhledem k tomu, Ze scénar A reprezentuje nej-
pravdépodobnéjsi vyvoj, Ize spoctené ztraty interpretovat jako horni odhad oceka-
vanych ztrat v roce 2009, nebot zatézové testy rizika zpravidla nadhodnocuiji.

V piipadé scénare B ,nervozita trh(”, ktery simuluje kombinaci poklesu ekono-
mické aktivity se znatelnéjsi depreciaci koruny a je tak urcitou obdobou loriského
scénare , ztrata davéry”, by celkové dopady Soku ¢inily témér 100 mld. K¢ (zhruba
45 % kapitalu bank, respektive 210 % ro¢nich prdmeérnych ziskd za poslednich
pét let). V tomto scénéfi dochazi k mirnému priimérnému narlstu Urokovych
sazeb, jejich dopad je vsak velmi maly. Pfedpokladame, Ze banky by dosahly cis-
tych vynost pouze vy vysi 80 % prameéru dvou predchozich let. V tomto scénafi
by se do situace nedostatecné kapitélové primérenosti dostal dvojndsobny pocet
bank nez ve scénéfi , Evropa v recesi”, a to v¢éetné nékolika vyznamnéjsich hraca.
Pripadné kapitalové injekce by si vyzadaly cca 0,4 % HDP (15 mld. K¢). | tento So-
kovy scéndr by bankovni sektor ustél s celkovou kapitalovou pfimérenosti po testu
ve vysi 10,0 % a nardstem nesplacenych uvér k hodnoté 8,6 %.

Celkové dopady sokU ze scénare C , ekonomicka deprese” ¢ini zhruba 90 mld. K¢
(zhruba 40 % kapitélu bank, respektive 200 % rocnich prameérnych zisk za pos-
lednich pét let). Dopady jsou tak zplsobeny témér vyhradné Uvérovym Sokem
z titulu poklesu rastu HDP do vyraznych zapornych hodnot, pozitivnim smérem
pusobi mirny pokles Urokovych sazeb a mirnd depreciace kurzu. Nizsi dopad
nez ve scéndfi B ,nervozita trh(” je dan predevsim pozitivnim vlivem velmi niz-
kych urokovych sazeb. Predpokladdme, Ze banky by vydélaly na cistych vynosech
z Urok( a poplatkd pouze 70 % priméru let 2007-2008. V tomto scénafi by se
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do situace nedostatecné kapitalové primérenosti dostalo nékolik mensich bank
citlivych na Uvérové riziko, jejichz stabilizace by si pfipadné vyZadala kapitdlovou
injekci ve vy3i 0,4 % HDP (cca 15 mid. K¢). | zde by v3ak bankovni sektor jako celek
Soky obstal s vyslednou kapitélovou pfimérenosti 9,7 %, a to i pfes vyrazny nardst
podilu nesplacenych Gvérl ze soucasnych na 11,2 % na konci roku 2009.

Vysledky zatéZovych testl nejsou na predpoklad o dosahovanych cistych vynosech
prilis citlivé. Napfiklad v nejhorsim scéndfi ,, ekonomicka deprese” by tyto vynosy
musely cinit pouhych 15 % priméru predchozich dvou let, aby se kapitalova pri-
mérenost celého sektoru po testu dostala na regulatorni minimum 8 %. Takto
nizké vynosy nejsou prilis pravdépodobné, nebot v krizovych obdobich naopak
banky dosud zazivaly pfesun prostfedkl z rizikovéjsich investic do (nizko Uroce-
nych) neterminovanych bankovnich vkladd, coz posililo schopnost bank generovat
dostatecné urokové i nedrokové vynosy.

U vysledkl zatéZovych testl bank je nutné mit na paméti jednoro¢ni horizont
dopadu 3Sokd. Vzhledem k tomu, Ze uUvérové riziko se vétsinou materializuje
postupné a s jistym zpozdénim za vyvojem ekonomického cyklu, miry defaultu
i podil nesplacenych Gvérd se mohou zvySovat i v pribéhu roku 2010. To ukazuijf
i vysledky nové vytvarenych dynamickych zdtézovych testl, které byly pro vyse
uvedené alternativni scénare spocitany (Box 8).

Box 8: Dynamické zatézové testy bank

Soucasna metodologie zatéZovych testd, které CNB a dalsi narodni i mezina-
rodni instituce vyuzivaji pro testovani odolnosti finan¢niho sektoru, je ome-
zend schopnosti zachytit dopady jednotlivych SokU v case a jejich moznou
zpétnou interakci s makroekonomickym prostfedim (tzv. feedback effect).
Toto omezeni Ize nejlépe ilustrovat na rozdilu dopadu trznich versus Gvéro-
vych rizik. Zatimco dopad zmeény Urokové sazby ¢i dalsich trznich velicin (mé-
nového kurzu, cen akcif) do bilanci financ¢nich instituci je v podstaté okamzi-
ty (precenéni trznich papirt), Uvérové riziko se kumuluje v pribéhu delSiho
Casového obdobi (jednoho az tfi rokd), kdy se Uvéry postupné presunujf
do kategorie nesplacenych Uvérd. Standardni zatéZové testy tento nesoulad
resi urcitym kompromisem tak, Ze predpokladaji horizont dopadu jednoho
roku. Globalni Gverova krize i nastavajici celosvétova ekonomicka recese
vsak ukazuji, ze tento kompromis nenfi idealni. Trzni Soky ochromily finan¢ni
instituce s dopadem nékolika dni, na druhou stranu ztraty z nesplacenych
uverl se budou postupné nacitat v pribéhu delsiho obdobi nez jeden rok.

Jednim z moznych feSeni vySe uvedenych nevyhod je prechod na urcity typ
~modelovani” financniho, respektive bankovniho sektoru. Bilance bank by
byly dynamicky modelovany napf. po jednotlivych ¢tvrtletich tak, jak na né
dopadaji jednotlivé Soky. To by dovolilo i prodlouzeni horizontu dopadu
Sokl na del3i obdobi, napf. 6-8 ctvrtleti. Ztraty by pak byly postupné ku-
mulovany, pficemz pokud by nékteré z klicovych hodnot (napf. kapitalova
primérenost) presahly pfedem danou , prahovou hodnotu” i v ramci celého
cyklu, byly by generovany dalsi Soky (napf. mezibankovni nakaza, odliv
likvidity apod.). Vyzvou tohoto pfistupu ovsem zUstava, jak co nejlépe mo-
delovat chovani bank v prostfedi pomalu se kumulujicich ztrat.

Grar V.2 (Box)
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Grar IV.3 (Box)
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Grar V.4 (Box)

Akumulace 3okl v dynamickych zatéZovych testech bank
v pripadé scénare B ,nervozita trhi”
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Pozn.: Jednd se o akumulovany dopad 3ok, ktery nebere v tivahu cisté
vynosy a pripadné doplnéni kapitalu v pribéhu testovaného obdobi

Grar IV.37

Jednoduchy test pro hypotecni tvéry
(v %, 2008)
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~— CAR po 30oku v tvérech na bydleni

——— CAR po uvérovém 3oku a prodeji zastav se ztratou
Pramen: CNB

Pozn.:  Scéndfe s dodatecnym selhanim 7-25 % hypotecnich tvérad,
které byly hrazeny prodejem zéstav nemovitosti za 93-75 % hodnoty.

Tento box prezentuje prvni pokus o dynamické zatézové testy bank v CR s vy-
uzitim alternativnich scénard, které byly sestaveny pro standardni zatézové
testy. Vysledky naznacuji, ze s prodlouzenim horizontu dopadu na 6 Ctvrt-
leti se Uroveri kapitdlové primérenosti ve srovnani se standardnimi testy
dale snizuje (Graf IV.2 Box). Dlvodem je zejména dalsi narlst Gveérového ri-
zika, které vrcholi v prvnich dvou ctvrtletich roku 2010 (Graf IV.3 Box). Testy
vsak vyuzivaji extrémné konzervativniho predpokladu, Ze banky na dopady

SokU nereaguji, proto jsou vysledky nerealisticky pesimistické.

Dynamické testy téz dovoluji identifikovat rozdilné prispévky jednotlivych
Sokl v case. To je nejlépe vidét v pripadé scénare B, ktery predpokladd
ztraty z titulu nepfiznivého vyvoje Urokovych sazeb v nékterych ctvrtletich,
zatimco v dalSich obdobich jsou tyto ztraty zcela vymazany a ve 2. Ctvrtleti
2010 prevazuje pozitivni kumulovany dopad vyvoje Urokd (Graf IV.4 Box).
Je to pravé tato dynamika zmén sméru jednotlivych Sokl v case, ktera
muUZe generovat stresové situace ve financnim sektoru i v prabéhu delSiho
horizontu dopadu a kterou standardni zatézové testy vyuzivajici prdmeérné
hodnoty celého testovaného obdobi nedokazi postihnout.

Nastupujici ekonomickd recese zvysila nejistotu ohledné narlstu miry nesplace-
nych Uvért z davodu poklesu prijma doméacnosti (viz ¢ast 2.3) a vyvoje cen rezi-
denc¢nich nemovitosti. Pfitom pravé kombinace vysoké miry nesplacenych uvért
na bydleni a soucasny pokles cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2) by mohl mit na ban-
kovni sektor vyznamny dopad.

V citlivostnim zatézovém testu na portfoliu Uvért na bydleni predpokladame,
Ze nové vzniklé nesplacené Gvéry na bydleni maji pomér hodnoty LTV ve vysi
100 %. To je radikéIni predpoklad, protoze primérné hodnoty LTV podle jednot-
livych bank se pohybuji od 35 % do 100 %. Na druhou stranu tento predpoklad
odpovida zjisténim, Ze v poslednich dvou letech se fada hypotecnich Gvérl po-
skytovala s priimérnym LTV ve vysi 80-90 % (viz ¢ast 4.1). Analyza predpoklada,
Ze narGst podilu nesplacenych uvért na bydleni by byl doprovézen poklesem
cen nemovitosti ve stejném rozsahu. Problémovi dluznici nebo pfimo banky by
prodejem vétsich objemU zastav na trhu nemovitosti mohli plsobit na vyraznéjsi
pokles cen nemovitosti.

Jednoduchy test potvrdil odolnost bankovniho sektoru vici Soku do portfolia
hypotecnich uvérl pfi uvedenych radikdlnich pfedpokladech. S pfihlédnutim k vy-
tvofenym opravnym polozkdm a dostatecné kapitalové primérenosti by banky
mély odolat zatézi nartstu nesplacenych hypotecnich tvért na celkovych hypotec-
nich avérech az 25 %, pokud by banky nebyly schopny realizovat zadné zastavy.
V ptipadé, Ze by realizace zéastav probihala se ztratou hodnoty nemovitosti ve vysi
cca 25 %, by kapitdlova prfimérenost poklesla jen mirné (Graf IV.37).

Jednim z rizik, které by mohlo v pfipadé realizace vyrazné nepfiznivych scénard
B a C nastat, je panika na domdacich financnich trzich. Ta by se mohla projevit
zejména v pfipadé, kdy by se nékteré z bank dostaly pod regulatorni minimum
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kapitalové pfimérenosti. Panika by se pak odrazila nejen v mezibankovni nakaze,
kterd je v zatéZovych testech zohlednéna, ale i ve vybirani vkladd (run na banky)
a problémech na trzich aktiv. Toto riziko bilan¢nf likvidity testuje pokrocilym zpu-
sobem Box 9.

Na zakladé zkusenosti jednotlivych zemi s plany na zachranu bankovniho sektoru
postizeného vyznamnymi ztratami pfipravila CNB ve spolupraci s Ministerstvem
financi preventivné novelu zékona o bankach, kterd rozsifuje pravomoci CNB
jako regulatora a dohledového organu nad finan¢nim trhem. Navrh zjednodusuje
napriklad proces navyseni kapitalu banky a umozfiuje centralni bance pruznéji rea-
govat na problémy bank pomoci fady novych ndstrojd (napf. rychly pfevod banky
v problémech na zdravou instituci ¢i na vefejnou banku zvlastniho urceni). Tim
se CNB preventivné pfipravuje na sice relativné nepravdépodobnou, ale moZnou
situaci, Zze by v budoucnu mohlo dojit z divodu akumulace ztrat z dvérovych rizik
¢i kvali panice a problémm s bilan¢nf likviditou k potizim nékterych bank.

Box 9: Zatézové testovani bilancni likvidity bank

Pro testovani likviditniho rizika bank jsme pouzili makrozatézovy testovaci
model zaloZzeny na modelu centralni banky Nizozemska, ktery byl upraven
pro ceské podminky.® Pridana hodnota modelu spociva v zohlednéni vazby
mezi bilan¢ni a trznf likviditou, kterd je generovana reakci bank na likviditni
Sok. Zdrojem testovaného likviditniho rizika nenf pouze bilancni likviditni
riziko (schopnost banky ziskat financni prostredky), ale také silnd vazba
bilance banky na likviditu trzni (schopnost banky zpenézit aktiva za sta-
novenou cenu). Zohlednénf této vazby znacné zvysilo citlivost testovanych
bank na makroekonomické a finan¢ni Soky a oproti loriskému velmi jedno-
duchému modelu priblizilo zatéZovy test bilancni likvidity vice realité.

Model vyuziva data o likvidnich polozkach aktiv a pasiv bilanci vSech bank
pusobicich v CR ke konci roku 2008. V modelu jsou Sokm vystaveny vsechny
likvidni' (aktivni a pasivni) polozky bilanci bank najednou, dochdzi tedy jak
k poklesu trznich hodnot drzenych financnich aktiv, tak k vybéru vkladd, které
nejsou vraceny zpét do bankovniho systému, ale jsou drzeny v hotovosti.®”

V modelu se uvazuji tfi casové kroky, které na sebe logicky navazujf
(vizObr V.1 Box). Nejprve predpokladame, Ze zdravy bankovni systém (s pre-
dem definovanym likviditnim polStarem B ) zasahne likviditniSok (vybér vkla-
du, pokles cendrzenych cennych papirt). Tento Sok negativné dopadne na bi-
lancnf likviditu bank, které budou reagovat, pokud pokles jejich likviditniho
polStare presahne urc¢itou prahovou hodnotu.®® Reakce bank na jedné

86 Podrobny technicky popis zvoleného modelu viz Van den End, J.W. (2008): Liquidity Stress-Tester:

A macro model for stress-testing banks’ liquidity risk, DNB WP, No. 175/May 2008.

87 Velikost Sokl byla odvozena pomoci Monte Carlo simulace na zékladé dat o mozné variabilité

jednotlivych likvidnich polozek.

88 Prekroci-li pokles likviditniho polstare 40 % vychoziho likviditniho polstére, pak bude banka reagovat.
Hranice je stanovena na relativné nizké Urovni, coZ zajiStuje dostatecny pocet bank, které reaguiji

na zhorsenou likviditni situaci.

Osr IV.1 (Box)
Schéma zatézového testu likvidity

Likvidni e . Likvidni
POIStaF (Bo) — Scénaf —» 1. vina Soku —) pOIStaF (B;)

Prahovéd hodnota

Likvidni ]
polStaF (8,) & Zmimnéni soku €= Reakce banky

Reputacni riziko
Kolektivni chovani

Likvidni pol3taF (B;) <= 2. vina Sokl

Pramen: Van den End, J.W. (2008): Liquidity Stress-Tester: A macro model for
stress-testing banks' liquidity risk, DNB WP, No. 175/ May 2008

Tas. IV.1 (Box)
Shrnuti vysledkl zatéZzového testu likvidity
(v mld. K&)

Celkem Va’bien_)'l
pramér
Pocétecni lik. polstar (B,) 3902 388,6
Lik.polstaF po 1. viné Soku (B,) 2382 2295
Pocet reaguijicich bank 14 14
Lik.pol3taF po reakci bank (B,) 2998 302,7
Lik.polstéF po 2. viné Soku (B,) 2041 202,7

Pramen: CNB
Pozn.:  Vahou priiméru jsou celkové aktiva bank.

GraF IV.5 (Box)
Zména likviditniho polStafe bank
(v %)

11T

Velké Stredni Malé Pobocky  Stavebni
banky banky banky zahrani¢nich spofitelny
bank
B, B,
— B, B3

Pramen: CNB
Pozn.: B = vyjadfuje velikost likviditniho poltare, By = pred Sokem,
By po 1. vIné Sokd, B = po reakci bank na 1. vinu Soku, B3 = po 2. viné Soku.
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GraF 1V.6 (Box)

Zména likviditniho polstare jednotlivych bank
1,21
1,0 e— -
081
061 i X
0,41 .
0.2

0,0
H B m B H B B3
Pramen: CNB

Pozn.:  Bod vyjadfuje podil pislusného likviditniho polstére k vychozimu
poldtari kazdé banky.

Tas. IV.7
Typ scénare a velikost Soku v zatézovém testu
pojistoven a penzijnich fondt

Evropa v Nervozita Ekonomicka

recesi trha deprese

Zména Urokovych sazeb CZK 1,86 0,32 165
(vp.b.)

Zména Urokovych sazeb EUR 2,92 382 363
(vp.b.)

Zména men. kurzu CZK/EUR 4,86 13,58 9,57
(- apreciace, v %)

Zvy3eni Gvérd v selhanf 5,43 6,35 7,85

(reklasifikaci, v %)
Zména hodnoty akcii (v %) -10 -20 -30
Zména cen nemovitosti

(+ raist, - pokles, v %) e 2 =0
Zvysen( rizika v ZPY (riziko 3 3 3
epidemii, v %)

Zvy3eni rizika v NP" (riziko

klimatickych zmén, v %) =0 o0 o0
Pramen: CNB

Pozn.: 1/ Pouze pro test pojistoven. ZP = Zivotni pojisténi,

NP = neZzivotni pojisténi
Pozn.: Zmény parametr( jsou rozdilem stavu mezi 4Q2008
a prémérnou hodnotou roku 2009.

strané zmirni dopad Soku na bilan¢nf likviditu jednotlivych bank, na strané
druhé vsak zvysuje reputacni riziko kazdé reagujici banky a systémové riziko
v systému jako celku prostfednictvim simultdnni reakce bank na finan¢nich
trzich. Reputacni riziko banky spociva v signalizaci potizi s likviditou dané
banky. RUst systémového rizika v modelu nastava pfi nadmérném jedno-
stranném tlaku na finan¢nim trhu ze strany bank (napf. vSechny banky
chtéji prodat dluhopisy) vedouciho k poklesu trzni likvidity. Rast obou
téchto rizik pak zpétné dopada ve formé druhotného Soku na bilanci bank
(dalsi pokles cen dluhopist, dalsi odliv vkladt).

Vychozi likviditni polstar B byl vypocten jako soucet nevazenych likvidnich
aktiv. Uroveri pramérného vychoziho likviditniho polstaie doséhla téméf
389 mld. K¢ (Tab. IV.1 Box). Prvotni Sok dopada na vsechny likvidni polozky,
pricemz jeho dopad do bilance kazdé z testovanych bank ¢inil v prameru
témér 159 mld. K¢. Novy likviditni polStar se tak snizil o cca 41 % na pra-
mérnou hodnotu 229,5 mld. K¢ (Tab IV.1 Box). Zasazeny byly az na jed-
nu vsechny banky, z toho nejvice pak velké banky, pobocky zahrani¢nich
bank a stavebni spofitelny (B, bylo v prdméru az o 40 % nizsi nez B, viz
Graf IV.5 Box). V zadném pripadé nedosahl likviditni polstar zaporné hod-
noty (Graf IV.6 Box).

Celkem 14 bank prekrocilo prahovou hodnotu poklesu likviditniho polstare
a reagovalo na financnich trzich na prvotni Sok. Pfedpoklada se, Ze typ
reakce banky v sobé odrdZi jeji specializaci a sflu angazovanosti na konkrét-
nim trhu. Konkrétni banka tak bude reagovat napt. snizenim drzby téch
cennych papird, které jsou v jeji bilanci relativné vyznamné, pfipadné pfi-
[dkdnim novych vkladd (za vy3si Groky), pokud se jedna o banku se silnou
vkladovou zakladnou. Predpokladame, ze bude existovat dostatek proti-
stran (napf. nebankovni financni instituce), které proddvané cenné papiry
i za klesajici trzni ceny koupi.

Reakci 14 bank byl likviditni polStar zvySen v primeéru o 73 mld. K¢
na urover 302,7 mld. K¢ (polstar B,). V- modelu reagovalo velmi podob-
nym zptsobem pomérné velké mnozstvi bank (témér 40 %, a to zejmé-
na pobocky zahrani¢nich bank a velké banky). Toto chovani vedlo k silné
negativni zpétné reakci (poklesu trzni likvidity a dalsim zménam trznich
cen) a vyvolalo druhotny Sok, ktery zasahl vsechny banky najednou bez
rozdilu. Sila druhotného Soku predstavovala snizeni likviditniho polstare
0 100 mld. K& na uroveri 202,7 mld. K& (polStar B,). Tento druhotny Sok
zasahl opét nejvice pobocky zahrani¢nich bank, velké banky a stavebni
sporitelny (Graf IV.5 Box).

Prestoze simulovany Sok byly znacné silny a prijaté predpoklady dosti prisné,
zadna banka z celého testovaného systému nedosahla po realizaci Soku
zaporného likviditniho polstare (tj. nemoznosti splatit vybirané zdroje proda-
vanymi aktivy a tedy de facto bankrotu). To potvrzuje velmi dobrou bilan¢ni
likviditu bank a tedy odolnost vaci potencidlnim likviditnim Soktm.
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Vysledky zatéZovych testu sektoru pojistoven

Zvysena volatilita na finan¢nich trzich a pokles cen aktiv, do kterych pojistovny
umistily technické rezervy, se projevily i v tomto sektoru. Kapitalova pfimérenost
spocitana dle bankovni metodiky pro srovnatelny vzorek 33 pojistoven klesla z po-
loleti 2007 do konce roku 2008 z 13,3% na 11,9 %.

Alternativni scénafe B ,nervozita trhd” a C ,ekonomickd deprese” by vyvolaly
urcité negativni dopady v sektoru pojistoven i pro rok 2009. Negativni Ucinek by
se projevil ve vysi 7,4 mld. K¢ ve scénéfi B (tj. cca 70 % prlmérného zisku posled-
nich dvou let) a 2 mld. K¢ ve scénafi C (19 % zisku). V méné priznivém scénari B
.nhervozita trha” by pro pfipadné dorovnani ztrat za Ucelem zachovani pozado-
vané Urovné solventnosti pojistovny pouzily vynosy, o nichz se predpoklada, ze by
dosédhly pouze 80 % primérné vyse poslednich dvou let (Tab. IV.8).

Dopad ve scéndfi A, ktery zachycuje nejpravdépodobnéjsi vyvoj ekonomiky v kom-
binaci se specifickymi Soky v pojistovnictvi, by byl v agregované podobé pozitivni
na urovni 3,8 mld. K¢ (35 % zisku). To je dano predevsim poklesem urokovych
sazeb v kombinaci s mirnou depreciaci, coz do zna¢né miry eliminuje dopad z po-
klesu cen akcii a investic z podilovych fondl, jakoZ i dopad ¢asti specifickych
rizik nepokrytych pojistnym, rezervami a zajisténim. Je v3ak nutno uvést, Ze testy
nezohlednuji Urokovou citlivost pasiv predevsim Zivotnich pojistoven. Vzhledem
k relativné vyssi duraci pasiv ve srovnani s aktivy je tak i pokles urokovych sazeb
na velmi nizké Urovné — zejména pokud by se na téchto Urovnich drzely del3i dobu
— pro pojistovny problémem.

Pojistovny by byly schopny odolat extrémni zatéZi plynouci ze specifickych Soku
(klimatické zmeény, epidemie) ve vysi cca 60 mld. K¢, pfestoze zhruba o tretinu
prevysuji naklady na likvidaci skod zplsobenych zdplavami v roce 2002. Je to déno
objemem technickych rezerv a predevsim plnénim ze strany zajistoven. Vysledky
zatézovych testl naznacuji, Zze sektor pojistoven jako celek by byl schopen obstat
ve vsech alternativnich scénarich a udrzely by si celkovy pomér disponibilni a po-
Zadované miry solventnosti na vysoké urovni nad 270 % (Tab. IV.9).

Vysledky zatéZovych testi sektoru penzijnich fondd

Z dlvodu nepfiznivého vyvoje na financnich trzich meziro¢né poklesl vlastni
kapitdl i pfes navyseni kapitalu v roce 2008 z 2,3 % na konci roku 2007 na 1,7 %

bilan¢ni sumy na konci roku 2008. Zatézové testy penzijnich fondl naznacuji
pouze c¢astecnou odolnost proti plsobeni nepfiznivych sokd (Tab. IV.10).

Vzhledem k vysoké citlivosti na uUrokové riziko by mél pokles urokovych sazeb
ve scénarich A , Evropa v recesi” a C ,,ekonomicka deprese” pozitivni vliv na cel-
kové vysledky penzijnich fondd v roce 2009. Ztraty by zpUsobil alternativni scénar
B ,nervozita trha”, ktery predpoklddé narlst urokovych sazeb. Ztraty ze scénare
B by se pohybovaly kolem 1,8 mld. K& (cca 70 % primérnych ziskl, resp. 55 %
vlastniho kapitdlu ke konci roku 2008). Vzhledem k vyvoji na trhu dluhopist
v 1. Ctvrtleti 2009 (viz ¢ast 3.1) vsak nelze vyloucit dalsi propady cen drzenych
dluhopist a tedy dalsi ztraty penzijnich fondUd (viz ¢ast 4.1). Penzijni fondy jsou
ze vsech tfi typl testovanych financni instituci nejvice citlivé na nartst drokovych
sazeb (Graf IV.38). Pokud by se roc¢ni Urokové sazby ve scéndfi B , nervozita trha”

Tas. IV.8

Vysledky zatéZzovych testl pojistoven
(kapitalova priméfenost, v % a v p.b.)

Typ scénare

CAR " pro pojistovny celkem (%)

Souhrnny Ucinek 3ok z expozic (p.b.)
Urokovy 3ok
Ménovy 3ok
Uveérovy sok
Akciovy 3ok
Sok cen nemovitosti
Souhrnny tcinek 3ok v pojistént (p.b.)
Zivotnf pojisténf
NeZivotni pojisténi
Alokace zisku a vyrovnavaci
rezervy (p.b.)
CAR po testu (%)
Kapitélova injekce (v mld. K¢)
Kapitélova injekce (% HDP)
Pocet pojistoven s negativ.
kapitalem
Podil pojistoven s negativ.
kapitalem %

Pozn.: 1/ Propocet za prosinec 2008,

recesi trha
11,9 11,9
13 -1,6
2,1 -0,2
0,1 0,2
-0,2 -0,4
-0,5 -11
-0,1 -0,1
-0,4 -0,4
-0,1 -0,1
-0,3 -0,3
-1,3 1,6
11,5 11,6
6,0 6,3
0,2 0,2
1 1
0,1 0,1

Evropa v Nervozita Ekonomicka

deprese

11,9

-0,1
1.9
0,2

-0,4

-1,6

-0,2

-0,4

-0,1

-0,3

0,2

11,5
6,1
0,2

0,1

odvozeny pro ilustraci

odmetodiky pro kapitalovou pfiméfenost bank.
2/ Podil pojistoven se zapornym kapitalem po pasobeni 3ok

(v % celkovych aktiv).

Tas. IV.9

Solventnost a vysledky testi pojistoven

(v %)
Typ pojisténi
Evropa v recesi

Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu
Nervozita trha
Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu
Ekonomicka deprese
Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu

Pramen: CNB

Tas. IV.10

Celkem  Zivotni

308 276
312 337
274 261
308 276
256 260
272 258
308 276
283 328
273 261

Nezivotni

337
292

284

337
254

283

337
247

282

Shrnuti vysledkl zatézovych testd penzijnich

fondui

(v p.b. kapitélové pfiméFenosti pocitané metodikou pro banky)

Typ scénaie

Celkovy ucinek sokd (p.b. CAR)
Urokovy 30k
Ménovy sok
Uvérovy 3ok
Akciovy Sok
Sok cen nemovitosti

recesi trha
16,0 -3,3
17,0 -2,3

1.2 3,5
0,0 0,0
-2,0 -4,0
-0,2 -0,4

Evropa v Nervozita Ekonomicka

deprese
10,9
15,1
2,4
0,0
-6,0
-0,6
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GraF IV.38

Plynula zména trokové sazby pro scénaf B
Jnervozita trhi”

(% kapitalové priméfenosti, 2008)

15
10 S

5

0

=
-10

-15

-20
0% 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0% 2,5%
— Banky = Pojidtovny == Penzijni fondy
Pozn.: U pojistoven a penzijnich fondd predpokladdme zménu

dlouhodobych trokovych sazeb (nad 5 let) ve vy3i 50 %
z daného nérastu Urokovych sazeb

zvysily o0 2 p.b. (a dlouhodobé sazby o polovinu, tj. 0 1 p.b.), pokles cen dluhopist
by eliminoval cely kapitalovy polstar. Aby se penzijni fondy dostaly na vychozi ka-
pitdlovou vybavenost, muselo by dojit k navysenf kapitalu o zhruba 8 mld. K¢, coz
viak predstavuje pouhd 0,2 % HDP.

Vzhledem k dopadlm vyvoje na financnich trzich na penzijni fondy a téz vzhledem
k absenci regulatornich predpisl pro Uroven kapitélu penzijnich fondd pfipravuje
CNB ve spolupraci s Asociaci penzijnich fond CR nové obezietnostni opatfeni.
Jejich cilem je nastavit systémové mechanismy, v jejichZ rémci dojde k automatic-
kému spusténi urcitych procesl (napf. dodani nového kapitalu akcionari), pokud
hodnota vlastniho kapitélu penzijniho fondu poklesne ve sledovaném obdobi pod
stanovenou hranici. Zaroven je v parlamentu projedndvana novela zadkona o pen-
zijnim pfipojisténi, ktera by jiz v 2. pololeti 2009 dovolila penzijnim fonddm ¢ast
drzenych dluhopist Gc¢tovat nabéhlou, nikoli redlnou hodnotou. Toto opatfeni je
v souladu s dlouhodobym investi¢nim horizontem penzijnich fondd.



	4 FINANČNÍ SEKTOR
	4.1 VÝVOJ VE FINANČNÍM SEKTORU
	4.1.1 Bankovní sektor
	Alternativní scénář C: „ekonomická deprese“

	4.1.2 Nebankovní fi nanční instituce
	Box 7: Mapa fi nanční stability


	4.2 HODNOCENÍ ODOLNOSTI FINANČNÍHO SEKTORU
	Box 8: Dynamické zátěžové testy bank
	Box 9: Zátěžové testování bilanční likvidity bank





