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PROPOJENOST A NAKAZA VE FINANCNIM SYSTEMU CR

Adam Kucera, Milan Szabo'

Propojenost ve finanénim systému v podobé primych ¢&i neprimych finanénich vazeb predstavuje jeden
z aspektu systémoveého rizika, a to pfedevsim v jeho strukturalni dimenzi. Financni vazby mezi jednotlivymi
subjekty umozriuji Sifeni nepriznivych Soku z jednoho subjektu na druhy, ¢imz zapfi¢iriuji postupné rozsireni
néakazy napfi¢ celym finanénim systémem. V pripadé finanéniho systému CR jsou zékladnim zdrojem pfimé
propojenosti domaci banky, které jsou vétSinou soucasti mezinarodnich finanénich skupin a zaroveri
pfedstavuji protistranu pro vétsinu domacich finanénich subjektl. Vyznamnou roli v . domacim finanénim
systému hraje i nepfima propojenost, jelikoz domaci finanéni subjekty drzi ve svych portfoliich totozna ¢i
podobné aktiva. K vy3si propojenosti domaciho financniho systému pfirozené prispivaji i sektory realné
ekonomiky, a to zejména sektor domacnosti angazovany napfic celym financnim systémem.

. UvOoD

Bankovni a nebankovni financ¢ni instituce ve vyspélych zemich jsou propojené. Tato propojenost vyplyva z pfirozenych
ekonomickych potfeb finanénich instituci (provadéni plateb prostfednictvim bankovnich G¢&tll, investice na financnich
trzich, potfeba Uvérového financovani, poskytovani finanénich produktt totoZnym zakaznikim apod.). Propojenost je
ovlivnéna také vlastnickym a uavérovym usporadanim finanéniho systému prostfednictvim finan€nich skupin, které
umozniuji realizovat Uspory z rozsahu, ekonomickou i finanéni diverzifikaci a nabizet spotfebitelim komplexni finanéni
sluzby.

Propojenost finanéniho systému tak ma své opodstatnéni. Zaroven vsak zaklada Sirokou $kalu moznych kanalu, skrze
které muze dochazet k nakaze, tj. k Sifeni nepfiznivého Soku mezi ekonomickymi subjekty (Glasserman a Young, 2016).
Nakazu Ize chapat jako preliv plivodné izolovaného (idiosynkratického) Soku do celého finanéniho systému a/nebo
nasobeni Soku mezi zasazenymi sektory finan¢niho systému.2 Propojenost proto predstavuje dullezitou dimenzi
systémového rizika, resp. jeho strukturalni slozku (Frait a Komarkova, 2011). Identifikace moznych podob propojenosti
a hodnoceni s nimi spojenych sitovych rizik jsou tak nedilnou soucasti péce o finanéni stabilitu. V poslednich letech Ize
sledovat rostouci snahu monitorovat sitoveé riziko (Abad et al., 2019; FSB, 2020; ESRB, 2019) a naslednou implementaci
prvku propojenosti do zatéZovych testl sektort finanéniho systému (Caccioli, Ramadiah a Ferrara, 2020).

Tento tematicky &lanek si klade za cil zmapovat propojenost ve finanénim systému CR a seznamit vefejnost s hlavnimi
zdroji a formami rizika nakazy v domacim prostredi. Clanek navazuje na predchozi praci CNB v této oblasti zamérenou
prfedevSim na bankovni sektor.® Clanek zaroven slouzi jako pfiblizeni motivace CNB pro probihajici vyvoj &i revize
zatézovych testll jednotlivych sektor(l finanéniho systému, pro které predstavuje propojenost dulezity zdroj nepfiznivych
Soku ¢&i zpUsob jejich nasobeni. V nasledujici ¢asti je nejprve nabidnut prvni pohled na propojenost domaciho finanéniho
systému jako celku prostfednictvim vzajemnych expozic. Nasledné je obecné popsana pfima propojenost hlavnich
sektord domaciho finan¢éniho systému. Ve Ctvrté Casti je obdobné charakterizovana nepfima propojenost. Pata ¢ast
nasledné detailngji diskutuje nékteré vyznamné kanaly Sifeni nakazy nepfiznivého Soku prostfednictvim pfimé Ci
nepfimé propojenosti a jeji dlsledky pro strukturalni slozku systémového rizika.

1 Adam Kuéerg, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, adam.kucera@cnb.cz,
Milan Szabo, Ceska narodni banka, sekce finan¢ni stability, milan.szabo@cnb.cz.
Autofi dékuji Zlaté Komarkové, Vaclavu Brozovi a Liboru Holubovi za pfipominky k ¢lanku.

2 Tento ¢lanek se zaméfuje na nepfiznivé disledky Sifeni Soku napfi¢ finanénim systémem. Je nicméné vhodné zduraznit, Ze toto Sifeni muze mit
i pfiznivy efekt, napf. v podobé ,rozmélnéni* Soku. Mira propojenosti rovnéz muze ovlivnit motivaci verejného sektoru pro podplrna opatfeni v obdobich
nepriznivého vyvoje. Vice napf. viz Deutsche Bundesbank (2019), str. 87—-88.

3 Viz naptiklad Dingova, Hausenblas a Komarkova (2014), Komarkova, Hausenblas a Frait (2012), Plasil a Kubicova (2012).
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Il. AGREGATNiIi POHLED NA PROPOJENOST

Propojenost domaciho finanéniho systému byla nejdfive zmapovana pomoci agregatnich finan¢nich vazeb mezi
jednotlivymi sektory domaci ekonomiky a vigi zahraniéi. K tomu byly vyuzity &tvrtletni finanéni usty. Udaje z téchto uétd
umoznuji zmapovat finanéni vazby z hlediska fyzickych expozic, pfi€emz poskytuji informaci o protistrané i finanénim
aktivu zakladajicim danou vazbu.

Propojenost finan&nich instituci ptisobicich v CR k 30. 6. 2020* prostfednictvim vzajemnych expozic shrnuje sitovy graf
(Graf 1). Vrcholy v siti vazeb v podobé finan¢nich sektord jsou zachyceny jako €ervené kruhy, modré kruhy pfedstavuji
nefinanéni sektory. Plocha kruh(i odpovida objemu drzenych finanénich aktiv vrcholll. Vazby mezi vrcholy vyjadfuji hrubé
expozice, pfiCemz Sifka vazby odpovida jejich objemu. Smér propojenosti je naznacen Sipkou od vlastnika &i véfitele.

Graf 1: Propojenost domaciho finanéniho systému,
realné ekonomiky a zahranici
(Sifka Sipek a velikost vrcholt v mid. K¢&; data k 30. 6. 2020)

Graf 2: Eigenvektor centralita pro sektory domaciho
finanéniho systému

(mira centrality, vy$$i hodnota znamena vy3§i vyznamnost sektoru
v kontextu propojenosti domaci ekonomiky; data k 30. 6. 2020)
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Poznamka: Do grafu nejsou pro prehlednost zahrnuty (1) vazby pod
20 mid. K&, (2) vzajemné vazby mezi nefinan¢nimi sektory (domacnosti,
nefinanéni podniky a vladni sektor), (3) vazby nefinanénich sektord na CNB

sektorovych finan¢nich Uctu (vyjma vazeb danych z drzby obéziva a zlata).
Vysledné hodnoty byly vzhledem k bezrozmérné povaze Skalovany tak, aby
maximalni hodnota byla rovna jedné. Kaptivni finanéni instituce jsou
zahrnuty v sektoru nefinanénich podnikd. CNB neni zobrazena, jelikoz

a zahranici. Kaptivni finanéni instituce jsou zahrnuty v sektoru nefinan¢nich
podnikd. IF = investi¢éni fondy, PF = penzijni fondy, OFZ = ostatni finan¢ni
zprostredkovatelé.

vzhledem ke své specifické roli neni kanalem nakazy. IF = investi¢ni fondy,
PF = penzijni fondy, Poj. = pojiStovny, OFZ = ostatni finan¢ni
zprostredkovatelé.

Pomoci Grafu 1 jsou ilustrovany dva typy propojenosti mezi finanénimi institucemi ptisobicimi v CR: pFima a nep¥ima.
Pifima propojenost je obecné definovana jako souhrn pfimych expozic mezi dvéma finan€énimi institucemi
(tj. vzajemna drzba dluhovych ¢i majetkovych cennych papirQ, vklady, Gvéry, finanéni derivaty, poskytnuté zaruky apod.).
PFfima propojenost je v Grafu 1 zobrazena pomoci Cervenych Sipek mezi Cervenymi vrcholy (viz také Graf 3).

Neprima propojenost mezi finan¢nimi institucemi je na rozdil od pfimé zprostfedkovana, a to urcitym pro né spoleénym
faktorem. Vyznamnym zprostfedkujicim faktorem jsou nefinanéni subjekty (domacnosti, nefinanéni podniky, vefejny
sektor — modré vrcholy v Grafu 1) i zahrani¢ni subjekty.5 Nepfima propojenost je postavena na faktu, ze urcitda zména
vazby mezi timto subjektem ajednou konkrétni finanéni instituci se muze projevit zménou vazby daného subjektu
i k ostatnim finanénim institucim. DUlezitym zprostfedkujicim faktorem jsou i trhy financnich ¢&i realnych aktiv, nebot do
téch finanéni instituce ¢asto investuji nebo jim slouzi jako zajisténi jejich expozic.

4 Blize viz https://www.cnb.cz/cs/statistika/stat-fin-uctu/.

5 Napf. vazba mezi bankou a domacnosti na zakladé Uvérového vztahu predstavuje pfimou vazbu. V kontextu propojenosti ve finanénim systému nicméné
pfima vazba stejné domacnosti na investi¢ni fond (drzba podilu) zaklada sou¢asné nepfimou propojenost mezi danou bankou a investi¢énim fondem.
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Dalsi zprostredkujici faktory nepfimé propojenosti nesouvisi s expozicemi, a tedy nejsou vycislitelné prostfednictvim dat
o finan¢nich vazbach. Mezi né patfi tzv. informacni kanal pfenosu Soku souvisejici s asymetrii informaci, v némz je
zprostfedkujicim faktorem sentiment ekonomickych subjektu ¢i obdobné vzory jejich chovani (lyer a Peydré, 2011; ESRB
2016). Dalsimi moznymi zprostfedkujicimi faktory jsou technologicky postup sdileny vice finanénimi institucemi ¢i sektory
a souvisejici kybernetické riziko (ESRB, 2020c), propojenost prostfednictvim pravniho prostfedi apod. Prestoze
pochopeni ¢&i dokonce kvantifikace téchto kanall propojenosti je netrividlni, rizika se jejich prostfednictvim mohou
prenaset a nemusi byt zanedbatelna.

KomplexnéjSi srovnani vyznamu jednotlivych vrchold finanéniho a realného sektoru pro sitové riziko miize nabidnout
rovnéz mira eigenvektor centrality (Bonacich, 1987). Podle té je vrchol v siti vazeb tim vyznamnéjsi (v centru), ¢im jsou
postaveni zahrani¢nich subjekt(i, bank a domacnosti spolu s vyznamnosti dluznického postaveni sektort nefinanénich
podnikt a bank v CR. Tyto vyznamné sektory mohou byt podle zvolené metody oznadeny za potencidlni hlavni zdroje &i
zprosttedkovatele sitového rizika v CR.

lll. PRIMA PROPOJENOST MEZI FINANCNIiMI INSTITUCEMI

V pfimé propojenosti doméciho finanéniho systému hraji kliCovou roli banky (Graf 3), nebot predstavuji
nejvyznamnéjsi protistranu ve finanénich transakcich realizovanych v CR. Ostatni domaci finanéni instituce
z dlvodu potfeby drzet urcity objem likvidnich prostfedk( ukladaji své prostfedky v podobé bankovnich vkladu.®
K 30. 6. 2020 ¢inil celkovy objem bankovnich vkladi v pfipadé pojistoven 53 mid. K&, v pfipadé investi¢nich fondl
82 mld. K¢ a v pfipadé penzijnich fondt 83 mid. K&.

Domaci banky jsou rovnéz propojeny se zahrani¢im. Finanéni pasiva domaciho bankovniho sektoru s protistranou
v zahrani¢i dosahovala k 30. 6. 2020 hodnoty 2,24 biliont K& — absolutni ¢astkou se jednalo o nejvyznamnéjsi pfimou
vazbu v domacim finanénim systému. 71 % téchto financnich pasiv vG¢i zahranic¢i predstavovaly vklady a dluhové cenné
papiry, z nichZz 54 % bylo realizovano uvnitf vlastnické skupiny (Graf 4). Zbylych 29 % finanénich pasiv domacich bank
vuci zahranici tvofily pfedevsim akciové Ucasti, opét drzené pfevazné uvnitf vlastnickych skupin.

Graf 3: Pfima propojenost Graf 4: Objem zavazk( domacich bank ve vztahu
(Sitka Sipek a velikost vrchold v mld. K¢; data k 30. 6. 2020) k zahranici
(mld. K&; data k 30. 6. 2020)
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= Mimo bankovni skupinu
= Ostatni banky
Komer¢ni banka, a. s.
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
u Ceska spofitelna, a. s.
m Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Zdroj: CNB, vetejné vykazy jednotlivych bank dle informaéni povinnosti

‘aﬁ‘ci Poznamka: Zahrnuty jsou korunové i cizoménové zavazky (v prepoctu na
korunové vyjadreni)

Zdroj: CNB
Poznamka: viz Graf 1.

6 Vzhledem k relativné vysokému vynosu, kterym domaci banky urocCily v roce 2019 vklady instituciondlnich investor(, bézné Ucty rovnéz predstavovaly
vynosnéjsi alternativu napf. k drzbé statnich dluhopisu, coz bylo patrné zejména v bilancich penzijnich fondu.
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Domaci banky jsou rovnéz propojeny mezi sebou navzajem (viz smycka vrcholu bank v Grafu 3). Vzajemné
expozice mezi bankami jsou tvofeny predevsSim skrze drzbu hypotecnich zastavnich listd (HZL), nejastéji uvnitf
vlastnické skupiny (blize naptiklad CNB, 2020, Tab. 1). Vazby mezi bankami mimo vlastnickou skupinu jsou relativné
nevyznamné. Graf 5 znazorfiuje pfimou propojenost mezi bankami prostfednictvim vklad(, uvéra a drzenych HZL.
po¢tem osamocenych dvojic vrcholl, které predstavuji pusobeni nékterych zahrani¢nich  pobocek
s objemové vyznamnou vazbou pouze na svou zahraniéni matefskou banku, viz poznamka u grafu. Pouze nékolik
vétSich domacich bank je ve vztahu k zahrani€nim bankam mimo svou vlastnickou skupinu ¢istym dluznikem
(viz zahusténa Cast sité, €erné spojnice), pfitemz se jedna predevsim o vklady.

Graf 5: Bilan¢ni propojenost bank Tab. 1: Aktiva domacich bank vzhledem k dcefinym
(data k 30. 6. 2020) spolec¢nostem dle jejich ¢innosti
" (% z celkovych pasiv vi&i dcefinym spole€nostem; data k 30. 6. 2020)
% (f &O . v 7w .

% Financni Cinnost: 96,35

f .. " Investi¢nifond 0,25

0 Investicnifond (realitni) 0,86

o o« Investicni spolecnost 7,36

o’. Ostatni (napf. leasing a factoring) 18,69

Penzijni spole¢nost 2,52

% Banka 66,67

o Ostatni nefinanc¢ni ¢cinnost 0,66

¢ Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,99

J Zdroj: Verejné vykazy jednotlivych bank dle informaéni povinnosti

Zdroj: CNB

Poznamka: Spojnice jsou zobrazeny pouze pro expozice nad 1 mid. K¢&.
Cervené vrcholy predstavuji banky a zahraniéni pobocky plsobicim v CR.
Sedé vrcholy predstavuji zahraniéni banky. Spojnice mezi $edymi vrcholy
nezobrazeny vzhledem k datové nedostupnosti. Sitka spojnic odpovida
objemu expozic. Fialové spojnice znaci vazbu uvnitf bankovni skupiny,
&erné spojnice znaci vazby mimo skupinu.

Expozice domacich bank viéi ostatnim finanénim zprostfedkovatelim (OFZ, Graf 3) byly ze 77 % tvofeny pujckami,
zatimco expozice OFZ vG¢i bankam tvofily z97 % bankovni vklady. | zde se jednalo pfedevSim o vazby uvnitf
vlastnickych skupin, v nichz matefské banky poskytuji finance svym dcefinym spole¢nostem, které u nich ukladaji volné
finanéni prostredky.

Nejvyznamnéjsi vrchol v pfimé propojenosti domacich nebankovnich finan€nich instituci jsou investi¢ni fondy
(Graf 6). Nékteré pojistovny a penzijni fondy drzi podily v investi¢nich fondech za ucelem umisténi svych investi¢nich
aktiv na finanénich trzich & pro uc€ely investovani do nemovitosti. Relativné vyznamna je rovnéz propojenost mezi
investi¢nimi fondy navzajem. Ta odrazi jednak jejich investiéni strategii, v jejimz ramci investi¢ni fondy namisto pfimych
investic nakupuji podily v jinych investi¢nich fondech, a jednak ob&asné vyuzivani tzv. strukturovani fondu’.

Prestoze pohled na stavové finanéni UCty umoziuje zachytit jadro pfimé propojenosti a vysvétlit kliCové vazby mezi
finanénimi institucemi, je nutno zdudraznit, Ze nezahrnuje vSechny mozné podoby pfimé propojenosti. Stavové ucty
neposkytuji kompletni informaci o souvisejicich finanénich tocich. To se tyka zejména komponent zisk( &i ztrat
jednotlivych finan&nich sektor(i. Sok se v tomto pfipadé &i¥i toky dividend mezi finan&nimi institucemi uvnitf vlastnickych
skupin.

7 Tzv. struktura master-feeder je technika strukturovani investi¢nich fondu. Zjednodusené jeden ¢i vice ,feeder” fondu jsou vyuzity ve skupiné fondu pro
ziskani prostfedku od investorl. Tyto prostfedky jsou nasledné umistény do dal$iho ,master” fondu, ktery je investuje na finan¢nich trzich.

5/2020
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Graf 6: Pfima propojenost jednotlivych domacich Graf 7: Nepfima propojenost prostrednictvim
finanénich instituci nefinanénich subjektt
(data k 30. 6. 2020) (Sifka Sipek a velikost vrchol v mld. K¢&; data k 30. 6. 2020)
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Poznamka: Kazdy bod na kruznici pfedstavuje individualni finanéni instituci.

Zahrnuty jsou pouze ty instituce, které jsou propojené s jinymi domacimi

financnimi institucemi. Graf vzhledem k nedostatku dat nezahrnuje B
(1) vklady investicnich fondd u bank, (2) aktiva OFZ, (3) vazby vyplyvajici Zdroj: CNB
z pojistnych produktd a (4) vazby zfinan¢nich derivatd a mimobilanéni Poznamka: Zpracovani dat stejné jako v Grafu 1.
vazby (zaruky, pfisliby apod.).

IV. NEPRIMA PROPOJENOST MEZI FINANCNIiMI INSTITUCEMI

Dtlezitym zdrojem nepfimé propojenosti v CR je pfirozen& sektor domacnosti (Graf 7). Jeho nejsilngjsi vazbu na
finanéni systém predstavuji bankovni vklady. Domacnosti zaroven umistuji své finanéni prostfedky do produkti
pojistoven, investi¢nich fondl a penzijnich fondd. Alokace finan¢nich zdroju domacnosti mezi tyto finanéni produkty
obecné je ovlivnéna vnimanim celkového bohatstvi domacnosti. Z toho divodu muze zména hodnoty finanénich
produktl vyvolat realokaci finanénich zdroji domacnosti a tim ovlivnit i ostatni poskytovatele finanénich produktd. Roli
v reakéni funkci domacnosti ¢i jinych nefinanénich subjektd ukladajicich své finanéni zdroje do finanénich produktd ma
rovnéz tzv. informacni kanal, v némz pfipadna nakaza vyplyva ze zmén sentimentu spiSe nez ze zmén bilan¢nich
hodnot. Pfikladem nakazy prostfednictvim informaéniho kanalu jsou hromadné vybéry vklad( klientd u bank (Diamond
a Dybvig 1983).

Nepfima propojenost vznika i na strané aktiv finan¢nich instituci, pokud jsou tato aktiva totozna nebo alespon
obdobna (existuje vysoka korelace ve vyvoji jejich hodnoty). Muze se jednat o expozice v podobé poskytnutych
uveért subjektim realné ekonomiky &i zahrani€nim protistranam, jimi emitovanych dluhopist ¢i akcii. Mira podobnosti
aktiv urCuje povahu této propojenosti. V pfipadé totozného aktiva drzeného vétSim mnozstvim financnich instituci
(napt. akcie jedné spole¢nosti ¢i statni dluhopis stejné emise) je zejména v pfipadé kotovanych cennych papird jejich
propojenost velmi silna, nebot vSechny financni instituce ocefiuji danou expozici stejnou cenou.® vV pfipadé riznych
expozic vic€i jedné ¢i vice protistranam muzZe byt rovnéZz mira propojenosti mezi finanénimi institucemi vysoka, pokud
tyto protistrany sdileji urcitou spole¢nou charakteristiku a jsou nachylné vagi spoleénému Soku. MiZze se jednat
o nefinanéni subjekty spadajici do shodného subsektoru (napf. nizkopfijmové domacnosti) €i odvétvi (napf. ropny
primysl) a vykazujici v hospodarském cyklu obdobné vzorce chovani. Podobné i geografickd koncentrace portfolii
finanénich instituci mize zakladat relativné vyznamnou korelaci hodnot expozice, pfi¢emz spole¢nou charakteristikou
jsou pfevazné geopoliticka rizika a vyvoj ménovych kurzd. Spole¢nou charakteristikou zpUsobujici nepfimou propojenost
rdznych protistran, resp. expozic mlze byt i jejich totozny rating (ESRB, 2020a). V nejsir§im smyslu mize byt nalezena
relativné vysoka korelace expozic i na Urovni typu aktiv. Pomérné vysoka korelace se objevila v priibéhu nemovitostni

8 Pri abstrahovani od riznych zpusobl Gcetni klasifikace daného aktiva.
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krize v USA v letech 2007-2009, kdy byly pfecenény spolecné expozice zajisténé rezidenénimi nemovitostmi spolu
s odvozenymi finanénimi nastroji (finanénimi derivaty) sou¢asné napfi¢ globalnim finanénim trhem (BIS, 2009; tzv.
mortgage-backed securities vyrazné ztracely napfi¢ globalnimi trhy svou hodnotu).

Jak ukazuje Graf 7, na agregatni urovni existuji spole¢né expozice na strané aktiv domacich finan¢nich instituci
predevsim ve vztahu k vladnimu sektoru. Bankovni Uvéry domacnostem a nefinanénim podnikiim a sou¢asné expozice
téchto sektord vucéi nebankovnim finanénim institucim predstavuji také relativné vyznamnou soucast nepfimé
propojenosti. Rovnéz se na financovani domacich nefinanénich podnikll na agregatni Grovni podileji kromé& bank
i nékteré dalSi domaci financni instituce. VSechny sektory domaciho finanéniho systému také drzi expozice vici
zahranici, které mohou byt rovnéz korelované.

Ke zmapovani nepfimé propojenosti v podobé totoZnych cennych papir( lze vyuZzit kvantifikaci podobnosti portfolii
domacich finan¢nich sektor(, tzv. kosinové podobnosti (Girardi et al., 2017). Kosinovou podobnost (s; ;) mezi sektory i a j
pres jednotlivé expozice v portfoliu Ize pak vyjadfit jako: s;; = X w; ow;j o / (IIwill |Iwj]]) , kde w; , znaci objem expozice
sektoru i v cenném papiru a a ||lw;|| znaci euklidovskou velikost vektoru expozic sektoru i pfes vSechny cenné papiry
(Schéma 1). Vysledné hodnoty jsou z intervalu 0 a 1. Vy383i hodnota znaci vy$8i podobnost portfolii mezi porovnavanymi
sektory.

Schéma 1: Sit’ pro vypocet podobnosti portfolii

Pojistovny Investiéni fondy Penzijni fondy

Whanky,a
Pramen: CNB
Poznamka: ZjednoduSené schéma pouzité sité portfolii. Jednotlivé sektory finanéniho systému jsou spojeny s jednotlivymi cennymi papiry
(znaceny a,b,c, ..., m). Tloustka vazby je dana objemem drzenym v portfoliu (Wsektor, cenny_papir)-

Na urovni jednotlivych sektorl domaciho finanéniho systému jsou si znaéné podobna portfolia cennych papird bank,
pojistoven, penzijnich fondl a dluhopisovych investiénich fondd (Tab. 2). To odrazi pfedevsim investice téchto sektor(
do ¢eskych statnich dluhopist. Naopak relativné nizka podobnost portfolii pro akciové, nemovitostni &i ostatni investiéni
fondy je dana vysokou mirou diverzifikace jejich portfolii. Cenné papiry (Casto i v podobé nekotované ucasti
v nefinanénich podnicich) drzené témito typy investi¢nich fondd nejsou pfilis zahrnuty v portfoliich ostatnich sektord.

Tab. 2: Podobnost portfolii
(v %; data k 30. 6. 2020)

Banky Akciovy IF  |Dluhopis. IF Nemovit. IF Ostatni IF  |Smieny IF |Pojistovny |U&ast. PF |Transf. PF
Banky - 0,0 67,0 0,0 0,4 34,4 67,0 74,4 75,5
Akciowvy IF 0,0 - 0,7 0,0 2,5 10,6 1,1 1,5 0,0
Dluhopis. IF 67,0 0,7 - 0,0 1,3 52,3 60,0 81,3 76,3
Nemouvit. IF 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Ostatni IF 0,4 2,5 1,3 0,0 - 3,1 0,7 0,6 0,7
Smiseny IF 34,4 10,6 52,3 0,1 3,1 - 30,8 44,0 38,3
Pojistovny 67,0 1,1 60,0 0,1 0,7 30,8 - 68,3 83,8
Ucast. PF 74,4 1,5 81,3 0,0 0,6 44,0 68,3 - 82,0
Transf. PF 75,5 0,0 76,3 0,0 0,7 38,3 83,8 82,0 -

Pramen: CNB

Poznamka: IF = investiéni fondy, PF = penzijni fondy.

Tabulka vy$e naznaduje miru nepfimé propojenosti na Urovni sektorli domaciho finanéniho systému. Detailnéjsi pohled
optikou distribuce kosinovych podobnosti na urovni jednotlivych finan€nich instituci nabizi grafickd matice v Grafu 8.
Jednotlivé grafy zachycuji rozlozeni podobnosti portfolii domacich finanénich instituci ze sektoru i (fadek
matice) a j (sloupec matice) na drovni jednotlivych cennych papird. Diagonalni grafy zobrazuji distribuci podobnosti
portfolii instituci z totozného sektoru. Na grafu je zobrazen jen tzv. dolni trojuhelnik matice, jelikoz je matice
symetricka: rozdéleni podobnosti portfolii mezi bankami a pojistovny je stejné jako mezi pojisStovny a bankami. Prvni
panel tak napfiklad zachycuje podobnosti portfolii mezi bankami a ukazuje nenulovou koncentraci podobnosti cennych
papirl i okolo vysSich hodnot. Ta je pfedevsim zplUsobena bankami, které investuji pfevazné do statnich cennych papira
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CR a jejichz portfolia cennych papirtl si tak jsou velmi podobna. Druhé mody se vyskytuji u ostatnich parti sektort, napt.
v podobnosti mezi bankami a transformovanymi penzijnimi fondy. Podobnost portfolii cennych papird mezi jednotlivymi
investi¢nimi fondy (druhy diagonalni panel) je koncentrovana v blizkosti nuly a potvrzuje znac¢nou diverzifikaci uvnitf
sektoru. Zaroven vSak lze pozorovat maly pocet vysoce podobnych portfolii investi¢nich fondd. Tato pozorovani
predstavuji dvojice investi¢nich fondl s vysoce podobnymi cennymi papiry. Jedna se pfedevsim napf. o fondy investujici
do velkych ETF fondd nasledujicich hlavni akciové indexy.

Graf 8: Rozdéleni nenulovych podobnosti portfolii jednotlivych finanénich instituci
(osa x: podobnost portfolii v %; osa y: hustota pravdépodobnosti; data k 30. 6. 2020)

Banky IF Pojistovny Transf. PF Ugast. PF
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Pramen: CNB

Poznamka: Graf pfedstavuje matici distribuci podobnosti portfolii jednotlivych finanénich instituci. Osa y (pravdépodobnostni hustota) neni zobrazena pro
lepsi Citelnost grafu. IF= investi¢ni fondy, PF = penzijni fondy.

NepFimou propojenost prostfednictvim korelovanych cennych papirl dle odvétvi, resp. ekonomickych ¢innosti emitenta
naznacuje Graf A.1. Doméci institucionalni investofi drzi relativné vyznamny objem zahrani¢nich aktiv finanénich
spole¢nosti a zahraniénich statnich dluhopist, jejichz ceny mohou byt zejména v nékterych pfipadech znaéné
korelovany (finan¢ni krize, zména vnimani svrchovaného rizika apod.). Koncentraci vi¢i jednotlivym odvétvim realné
ekonomiky jsou prostfednictvim drzenych nekotovanych U€asti vi¢i nefinanénim podnikiim vystaveny zejména investi¢ni
fondy.

V. VYBRANE SCENARE SIRENi NAKAZY A DUSLEDKY PRO SYSTEMOVE RIZIKO

V této Easti diskutujeme vybrané scénare Sifeni nakazy s didrazem na dlsledky pro systémové riziko ve finanénim
systému CR.

VA NAKAZA VE FINANCNICH SKUPINACH

VySe potvrzené vazby domacich bank na ostatni domaci finanéni instituce a na zahrani¢ni instituce v€etné matefské
spole¢nosti mohou byt hlavnimi kanaly Sifeni zahrani€éniho Soku napfi¢ celym domacim finan€nim systémem. Zména
zahrani¢niho Urokového prostfedi ¢i vyvoj ménovych kurzd mohou ovlivnit parametry mezibankovnich vkladd (doba do
splatnosti, urokova mira apod.) ¢i jinych aktiv vyuzivanych ve vnitroskupinovém financovani a tim zprostfedkované
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ovlivnit cenu zdroju domacich bank &i jejich likviditni pozici. Za pfenos negativniho Soku ve finanéni skupiné lze
povazovat i Sifeni ztrat, pfi némz jsou materializace rizik a s ni spojené ztraty u jedné instituce kryté kapitalem jiné
instituce, pficemz obé dvé se dostanou blizko svého regulatorniho pozadavku nebo dokonce pod néj. Z dlouhodobého
pohledu by mohla byt za urcity nepfiznivy dlsledek pfimé propojenosti povazovana i dividendova politika uvnitf
finanénich skupin, ktera vede u nékterych finanénich instituci k omezeni moznosti jejich dal$iho ristu ¢i rozvoje, a to na
Ukor kapitalové podpory jiné nevykonné instituce ve skupiné. Obdobné ,sdileni“ dopadu nepfiznivého vyvoje
prostrednictvim parametrd vnitroskupinového financovani ¢i fizeni kapitalu se muze tykat i domacich finan€nich skupin.
Relativné vyznamnym kanalem nepfimé nakazy prostfednictvim finan€nich skupin je informacni/reputaéni kanal nakazy.
Vnimani finanénich instituci na drovni jedné vlastnické skupiny, resp. jedné znacky ze strany realného i finanéniho
sektoru ekonomiky mulze v pfipadé nepfiznivého vyvoje financéni situace jedné instituce ze skupiny prenést $ok na
ostatni finanéni instituce skupiny (tzv. krize jména). K tomuto maze dojit i v pfipadé, Ze samotna pfima vazba ¢i velikost
nepfiznivého Soku by materialni ndkazu nezakladaly.

V.2 PODOBNOST PORTFOLIi: HROMADNE VYPRODEJE A SIRENI ZTRAT

Podobnost portfolii finanénich instituci mize zakladat vznik nakazy dvéma zplsoby: (1) nepfiznivou spirdlou mezi trznim
a likviditnim rizikem v podobé hromadnych vyprodeji finan¢nich aktiv z portfolii (tzv. fire sales) a (2) Sifenim ztrat
z dlvodu precenéni Uvérového rizika.

Vznik nakazy u prvniho zpUsobu je relativné rychly. V pfipadé drzby totoZnych ¢&i podobnych aktiv se pokles jejich ceny
muZe téméFr okamzité projevit v portfoliich v podstaté vSech jejich drzitelll. Ztraty z pfecenéni aktiv se nasledné mohou
odrazit v chovani finanénich instituci z dlivodu zhorseni jejich solventnostni &i likviditni pozice. U finanénich instituci
investujicich na vlastni vrub ztrata z pfecenéni aktiv ovliviiuje jejich solventnostni pozici. Vyznamnéjsi ztrata zde mize
vyvolat potfebu snizit finanéni paku (financovani aktiv na dluh) a finanéni instituce mohou pfistoupit k vyprodeji aktiv (tzv.
riziko nadmérné paky, Adrian a Shin, 2010). U investi¢nich fondd mohou drzitelé podili zareagovat na pokles jejich
hodnoty utékem z fondu.® To vyvola likviditni potfebu na strané fondu z dGvodu vyplaty hodnoty podilu, kvili které
mohou fondy rovnéZ pristoupit k vyprodeji drzenych aktiv (viz také zat&Zovy test investiénich fond(i predstaveny v CNB,
2020).

Soubé&h nahlého vyprodeje aktiv vétSiho mnozZstvi subjektll mGze vést k nutnosti prodavat tato aktiva s cenou pod
fundamentalni hodnotou z divodu chybéjici obchodni protistrany a nedostateéné hloubky trhu (Shleifer a Vishny, 2011).
DalSi pokles cen aktiv tak nasobi plvodni trzni Sok a miZze spustit sebenapliiujici sestupnou spiralu poklesu cen
vyprodavanych nebo i podobnych aktiv a nasledné dalSich vyprodejl aktiv. Pokles cen zaroveri muze ovliviiovat hodnotu
kolateralu ve finan€nich transakcich €i derivatech. Pokles hodnoty kolateralu nasledné snizuje moznost finanénich
instituci vyuzivat zajisténé transakce pro ziskani dodateénych likvidnich zdrojl &i vyvolava nutnost doplnit marzi.

Duvodem k vyprodeji mize byt také regulace i zavazna investi¢ni strategie ve statutu investi¢niho fondu. Ta napfiklad
mulze omezovat investovani do dluhopist nizkych ratingl. Dojde-li ke snizeni ratingu drzenych dluhopisti mimo pasmo
dovolené v investi¢ni strategii fondu, muze dojit ke zvySené snaze dané dluhopisy prodat (Ellul et al., 2011). Riziko ztrat
spojenych se zhor$ovanim ratingovych hodnoceni korporatnich dluhopisli je zesileno jiz fadu let rostouci drzbou
dluhopist s ratingem na hranici investi¢niho stupné v portfoliich vyznamnych globalnich institucionalnich investord, ktefi
v prostfedi nizkych vynosu hledali rizikovéjsi investice (IMF, 2019). Tyto dluhopisy jsou citlivéjSi na potencialni rozsahlé
vyprodeje, nebot pfipadné snizeni jejich ratingu by znamenalo pfechod do spekulativniho pasma.

Z Grafu A.1 v priloze ¢lanku je patrné, zZe nejvétSi podil na dluhopisovych portfoliich finan¢nich instituci maji dluhopisy
emitované domacim vladnim sektorem (vice viz &ast V.3), domacimi finan¢nimi institucemi (pfima propojenost
diskutovana vySe) a zahrani¢nimi finan¢nimi institucemi. Z grafu A.1 dalSi pfiliSna koncentrace cennych papird
finan¢nich instituci do jinych odvétvi nevypI)'/vél.11 Celkovy objem drzenych domacich korporatnich dluhopisu (banky diky
drzenym HZL az 373 mld. K&, investi¢ni fondy 20 mlid. K¢, pojistovny 33 mid. K& a penzijni fondy 15 mid. K¢&
k 31. 3. 2020) je znac¢né nizsi v porovnani s objemem drzenych statnich dluhopisu, jejich pfipadné vyprodeje by vSak
mohly pfispét k nasobeni ztrat ve finanénim systému. Graf 9 ilustruje rozdéleni ratingdl u dlouhodobych korporatnich

9 Obdobné riziko existuje i v pfipadech poskytovatell dal$ich investi¢nich produktl — investi¢ni Zivotni pojisténi s investicnim rizikem na strané pojistnika
a investovani prostfednictvim penzijnich fondl. Pravdépodobnost odlivu investord je zde nicméné nizs§i vzhledem k souvisejici ztraté dafiového zvyhodnéni
¢i statni podpory.

10 Viz napfiklad Brunnermaier a Pederson (2009), Georgescu (2015) a ESRB (2020b). Vzhledem k dobreé likviditni pozici domacich finan¢nich instituci
nicméne rizika zhorseni pfistupu k financovani a nutnosti doplnit marze nenabyvaji v domacim prostfedi systémového vyznamu (CNB, 2020).

11 Odvétvova koncentrace v Uvérovych portfolii bank je zkoumana v Holub, Nyklicek a Sedlaf (2014). Omezena dostupnost nékterych dat neumozriuje
plné zhodnotit riziko koncentrace pro v8echny finanéni instituce. Napfiklad investice domacich finan¢nich instituci v zahrani€nich investi¢nich fondech by
bylo vhodné hodnotit podle aktiv v drzeni daného fondu — tato informace je nicméné ¢asto nedostupna.
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dluhopisu v drzeni domaciho finanéniho systému. Relativné vyznamny podil dluhopist nizsiho investi¢niho stupné (A az
BBB, tedy v¢etné ratingu tésné nad spekulaénim stupném) je patrny zejména u penzijnich fond(i a pojistoven. Vysoky
podil dluhopist bez ratingu drzenych investi¢nimi fondy, pojiStovnami a bankami (Graf 9) je dan jednak vysokym
podilem HZL drzenych domacimi bankami, pfipadné i pojisStovnami, a jednak drzbou dluhopist nefinanénich podnika,
jejichz pfedevSim domaci emise nemaji rating (Graf 10).

Graf 9: Rozdéleni ratingli dlouhodobych korporatnich  Graf 10: Rozdéleni ratingt dlouhodobych korporatnich

dluhovych cennych papirt dle drzitele dluhovych cennych papirt dle emitenta
(v % trzni hodnoty; data k 30. 6. 2020) (v % trzni hodnoty; data k 30. 6. 2020)
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Pramen: Moodys, CNB Pramen: Moodys, CNB
Poznémka: IP (vysoky) = investiéni pasmo slozeno z ratingi AAA az AA. I Poznamka: Zobrazeny sektory émiten@ s hodnotou vy$si nez 1 mid. K&.
(stfedni) = investiéni pasmo sloZeno z ratingi A az BBB. SP = spekulativni Ul = Uvérové instituce. Pasma ratingl viz poznamka u grafu 9.

pasmo (BB az C). BR = bez ratingu.

Druhym zplsobem vzniku nakazy z ddvodu nepfimé propojenosti je zminéné Sifeni Uvérového rizika. Diléi potize
jednoho subjektu se splacenim Gvéru jedné bance (dluhopisu jedné finanéni instituci) mohou vést k reklasifikaci uvérQ
(dluhopisu) daného subjektu u v8ech dalSich bank (dluhopist v drzeni v8ech ostatnich finanénich instituci). K Sifeni
uvérového rizika mlze dojit rovnéz na udrovni korelovanych expozic — pfecenéni &asti aktiv reprezentujicich urcité
odvétvi, tfidu aktiv ¢i rizikovou kategorii z dGvodu narlstu Uvérového rizika. To maze vyvolat hromadnou zménu rizikové
averze bank ¢&i drzitel( dluhopist, pfecenéni rizikovych prémii a aktiv u celé skupiny instituci. Dochazi tak k nasobeni
plvodniho Soku, ktery mize nabyt az pfipadného systémového rozméru.

V pfipadé domaciho finanéniho systému je riziko nakazy prostfednictvim nepfimé propojenosti ve formé podobnosti
portfolii spojeno zejména s drzbou Ceskych statnich dluhopis(, pfipadné rizikovych korporatnich dluhopist. V Sir§im
pojeti podobnosti portfolii ve vztahu k urcité tfidé aktiv Ize spatfovat v domacich podminkach rovnéz narlist objemu
expozic navazanych na domaci nemovitostni trh. Banky jsou navazany na nemovitostni trh prostfednictvim poskytovani
Gvér(l zajisténych nemovitostmi (CNB, 2020) a nepfimo rovnéZ prostfednictvim financovani developerskych projekto.
V prostfedi nizkych vynosU rovnéz dochazi v posledni dekadé k narQstu investic nebankovnich institucionalnich
investord do nemovitosti, které mohou nabizet atraktivnéj§i zhodnoceni prostfedkd nez v pfipadé finan¢nich investic.
V podminkach do€asného poklesu poptavky po nemovitostech, pfipadné jejich vysoké nabidky, by mohlo v obdobi
zhorSené ekonomické situace dojit na nemovitostnim trhu ke korekci cen. Ta by mohla byt &aste¢né nasobena
prostfednictvim sou¢asnych vyprodeju nemovitosti ze strany bank, domacnosti, institucionalnich investor a developer(
a vést aZz k realizovanym ztratam z jejich drzby.

V.3 PODOBNOST PORTFOLIi: PRIPAD CESKYCH STATNICH DLUHOPISU

Struktura agregovaného portfolia domacich finanénich instituci se vyznacuje vysokym podilem cennych papira viadniho
sektoru. K 30. 6. 2020 dosahoval drzeny objem 1 435 mlid. KE. Z daného objemu bylo 95 % alokovano do finanénich
aktiv emitovanych ¢eskymi vladnimi institucemi'?. Relativné vyznamny podil z tohoto objemu (847 mid. K¢) drzely
domaci banky spolu s pojistovnami (166 mlid. K&) a penzijnimi fondy (357 mlid. K¢&). Preference drzby statnich dluhopist
v bilancich domacich finan¢nich instituci je mimo jiné motivovana zvyhodnénim téchto expozic v regulaci13 a nizkou

12 Jednalo se v prvni fadé o Ceské statni dluhopisy (1 356 mld. K&), kromé toho do této kategorie spadaji i statni pokladni¢ni poukazky (78 mid. K¢).

13 Viz napriklad regulatorni postaveni svrchovanych expozic dle CRD IV / CRR, Solventnosti Il nebo zakona o doplitkovém penzijnim spofeni. Clanek 10
nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 2015/61 dale vyzaduje, aby banky drzet objem vysoce likvidnich aktiv, za ktera se mimo jiné povazuji
i statni dluhopisy.
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rizikovosti. Jejich trh je zaroven likvidni a podléhaji nizkym srazkam, jsou-li pouzity jako finanéni kolateral." Koncentrace
portfolia do jednoho aktiva vSak neni obecné Zadouci a mize pfispét k pfenosu Sok napfi¢ finanénim systémem
(Komarkova, Dingova a Komarek, 2013).

Zahrani¢ni investofi drzeli k 30. 6. 2020 Ceské statni dluhopisy v hodnoté téméf 788 mid. KE a méli tak 35% podil na
celkovém objemu emitovaného dluhu. Z rozkladu drzby éeskych statnich dluhopis(i zahraniénimi investory (Graf 11) je
patrny znaény podil zahrani¢nich bank. Pomérné vysoky podil zahrani¢nich drzitell ceského statniho dluhu predstavuje
mozné riziko pro domaci finan¢ni stabilitu. Zahrani€ni investofi byvaji citlivéjSi na trzni volatilitu a sentiment, zohledfiuji
rovnéz nejistotu ohledné vyvoje ménového kurzu, orientuji se spiSe na kratkodobégjsi zisk a jejich investi¢ni strategie
byvaji korelované. U téchto investord mize dojit relativné rychle ke zméné preferenci (nalezeni pro né vhodné&jsi
investice) €i nahlé zméné vnimani rizik. Pfipadné vyraznéjSi vyprodeje Ceskych statnich dluhopisu ze strany téchto
investor mohou pfi stavajicim drzeném podilu destabilizovat trzni ceny téchto dluhopisli a tim pfenést negativni Sok do
portfolii domacich finan¢nich instituci. Nahly pokles ceny statnich dluhopist spolu s naristem jejich volatility muze
dodate¢né vyvolat vinu potfeb doplnit marzové G&ty u derivatovych pozic &i repo operaci, u kterych statni dluhopisy
slouzi jako kolateral, a tim prfispét ke zhorSeni likviditni pozice nékterych domacich instituci. Zaroven lze v pfipadé
narlstu volatility a nejistoty na trhu statnich dluhopisi o¢ekavat narlist kotovanych bid-ask spreadu ze strany tvlrcu
seku1ndérn|’ho trhu (primarnich dealer(l), tzn. omezeni trzni likvidity téchto dluhopist a pfipadné i dalSi pokles jejich
cen.”

Vysoka koncentrace domacich statnich dluhopisu v bilancich domacich finanénich instituci zaroven posiluje jiz tak silnou
vazbu mezi zdravim verejnych financi a zdravim finanéniho systému.16 Ztrata duveéry v bezrizikovost statnich dluhopist
napr. diky pochybam ohledné udrzitelnosti vefejnych financi by mohla vyustit v narist vnimané rizikovosti domacich
finan&nich instituci drzicich podstatnou &ast viadniho dluhu. CNB si je védoma téchto rizik a kaZzdoro&né vyhodnocuje
rizika koncentrace svrchovanych expozic v bilancich Gvérovych instituci se sidlem v CR. Expozice viéi domacim vladnim
institucim jsou jiz dlouhodob& vnimany jako systémové vyznamné a v navaznosti na tato zjisténi provadi CNB zaté&Zové
testy domacich vetejnych financi (CNB, 2020). V pfipad& neptiznivych vysledkd testt ma CNB moznost na zakladé
Pilite 2 pozadovat dodate¢ny kapitalovy pozadavek ke kryti rizika této koncentrace. "’

Graf 11: Drzba statnich dluhopist CR nerezidenty Graf 12: Rozklad zmény hodnoty aktiv fondl
(v %, data k 30. 6. 2020) kolektivniho investovani
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Poznamka: Graf predstavuje pololetni zmény.

14 Novela zakona o CNB z prvniho pololeti 2020 umoznila CNB dogasné rozsifit seznam protistran pro dodavaci repo operace, pro které jsou statni
dluhopisy obvyklym kolateralem. Novela rovnéz umoznila CNB doCasné provadét operace na volném trhu bez omezeni z hlediska moznych instrumentd,
doby jejich splatnosti i protistran. Diky tomu ma CNB v piipadé nutnosti moznost vstoupit na trh ¢eskych statnich dluhopisti a podpofit tak jeho stabilitu.

15 Uvedena rizika byla ¢astedné snizena prostrednictvim novely zakona o CNB z prvniho pololeti 2020, ktera dodasn& umoznila CNB v pripadé nutnosti
zasahnout na trhu ¢eskych statnich dluhopist za Gcelem jeho stabilizace.

16 Ta mimo jiné spociva v obvyklém postaveni statu jako tzv. spodni hranice pro kreditni ratingy v ekonomice. Pfipadné snizeni ratingu statu pak casto
mUze vyvolat dodate¢né snizeni ratingi dal$ich firem v ekonomice.

17 Viz https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/sektor-verejnych-financi/
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V.4 ZHORSENI SENTIMENTU A NARUST ZTRAT DOMACNOSTI

Domacnosti pfedstavuiji vyznamny zdroj financovani domécich finan&nich instituci i tvorby jejich zisku. Casto alokuiji své
finanéni prostfedky ve vztahu k vyvoji svych pfijma a bohatstvi ¢i vnimanym rizikiim. Z Grafu 7 je patrna dominantni role
bankovnich vkladli v alokaci finanénich prostfedkd domacnosti (pfedstavuji 41 % celkovych finan¢nich prostfedk
domacnosti). Podil finan¢nich prostfedkd umisténych v produktech investi¢nich a penzijnich fondl a pojistoven nicméné
rovnéz neni zanedbatelny (18 %).

Na nepfiznivy vyvoj pfijmd a bohatstvi mohou domacnosti reagovat zménou svého chovani a prostfednictvim realokace
svych finan¢nich prostfedk( s pfimou vazbou na finanéni instituce pfispét ke vzniku nakazy napfi¢ finanénim systémem.
Riziko nakazy pfitom prameni primarné ze zmén v alokaci finanénich prostfedkl mezi rdznymi finanénimi produkty.
V ptipadé napf. realizace ztrat z nebankovnich investiénich produkti mohou domacnosti omezit poptavku po téchto
produktech nebo dokonce pfistoupit k jejich vypovédim (,run na fondy“, vypovédi v nékterych typech investi¢niho
pojisténi) a presunu financnich prostfedkl do bankovnich vklad(. Propojenost prostfednictvim domacnosti je zesilena
informacénim kanalem a roli sentimentu. Domacnosti mohou pfistoupit k hromadnym vybérim prostfedku i z investi¢nich
produkt, které byly pfipadnym nepfiznivym vyvojem na finanénich trzich zasazeny pouze v omezené mite."®

Z pohledu finanéni stability mdze byt disledkem pro zasaZzené segmenty finanéniho trhu v kratkém obdobi potfeba
dodate¢né likvidity pro vyplatu podill odchazejicim investoriim, kterd se mlze prelit i do hromadnych vyprodeju aktiv
finanénich instituci (¢ast V.2). V delS§im obdobi pak v téchto segmentech muze dojit k poklesu ziskovosti vzhledem
ke snizené poptavce po jejich produktech. Pro nékteré domacnosti rovnéz muize ztrata ¢asti finanénich prostfedki
umisténych na finanénich trzich ¢i pokles pfijmi v podobé dividend a drokovych vynos( znamenat sniZeni rezervniho
polstare, ktery by v pfipadé ztraty primarniho zdroje pfijmd domacnosti zabranil selhani ve splaceni pfijatych Gvér.
Nakaza timto kanalem tak mGze znamenat preliti trzniho rizika v Uvérové riziko realizované v bilancich poskytovatela
uvérd.

Domaci zku$enosti s reakci domacnosti na otfesy na finanénim trhu ukazaly v pribéhu poslednich 12 let snizovani
citlivosti domacnosti na vyvoj na finanénich trzich. Zatimco odliv investor( z domacich fondu kolektivniho investovani
v roce 2008 byl znaény, poklesy na finanénich trzich v prosinci 2018 a bfeznu 2020 nevyvolaly rozsahly odliv prostfedku
(Graf 12 a CNB, 2020). Domacnosti ani pfi relativné rozsahlé korekci cen na finanénich trzich v priib&hu bfezna 2020
nepfistoupily ve zvySené mife k ruSeni investiénich produktli, naopak vnimaly korekci na financnich trzich jako do¢asnou
a spiSe prilezitost k navySeni svych investic. ZkuSenosti z jarnich mésicd nicméné indikovaly ¢asteéné presouvani
prostfedkd z dluhopisovych fondu do ostatnich kategorii investiénich fondl. To ukazalo, Ze nakaza prostfednictvim
reakce domacnosti se mlze tykat spiSe jednotlivych finanénich instituci &i finanénich subsektord, pfiéemz dopad na
nebankovni finanéni sektor jako celek mize byt pouze mirny.

VI. ZAVER

Propojenost je dllezitou ¢asti strukturalni dimenze systémového rizika. Monitorovani sitového rizika a vyhodnocovani
rizika nakazy uvnitf finanéniho systému je proto nedilnou soucasti péfe o finanéni stabilitu a rovnéz vstupem do
zatéZovych testl finanénich instituci. Tento tematicky ¢lanek nabidl bliz§i pohled na pfimou a nepfimou propojenost a na
kanaly, skrze které maze byt nasoben nepfiznivy Sok uvnitf domaciho finanéniho systému (nakaza).

Klic¢ovou roli v pfimé propojenosti domaciho finanéniho systému hraji banky. Vyznam jejich pozice je dan silnymi
sitovymi vazbami na jednotlivé finan¢ni sektory, a to zejména skrze vklady. Domaci bankovni sektor ma rovnéz silné
vlastnické vazby, a to na zahrani¢ni matefské spole¢nosti a domaci dcefiné spole¢nosti. VSechny tyto vazby mohou
predstavovat kanal pfenosu negativniho Soku uvnitf systému.

Nepfima propojenost se na strané zavazk( domacich finan¢nich instituci objevuje zejména ve vztahu k alokaci
finanénich prostfedkl domacnosti. Ty mohou byt domacnostmi realokovany v reakci na pokles jejich pfijmu, bohatstvi &i
zhorSeni sentimentu, a tim mize dojit k potencialni nakaze uvnitf finanéniho systému. Nedavné zkuSenosti s reakci
domacnosti na otfesy na finanénim trhu v8ak ukazaly, Ze mira nakazy zplsobena zménou v chovani domacnosti byla
nizka.

18 Napfiklad v pfipadé otfesu na akciovych trzich muze byt medialni pozornost vénovana zejména nejvice zasazenym odvétvim a ztratdm domacnosti,
které do téchto odvétvi investovaly. Domacnosti s konzervativnéj§imi investiénimi strategiemi mohou vlivem téchto informaci do¢asné stahnout prostfedky
zinvesti¢nich produktl, pfestozZe jejich portfolia by otfesem byla zasaZena pouze mimé a bez vlivu informaéniho kanalu by ztratu daného rozsahu
nepovazovaly za materialni.
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Siroké spektrum forem nepfimé propojenosti na stran& aktiv domacich finan&nich instituci je Uzce spjato predevsim
s drzbou Ceskych statnich dluhopisti. Muze dojit k naristu volatility jejich cen vzhledem k relativné vysokému podilu
zahrani¢nich investor(i na drzbé Ceského statniho dluhu. Nahly pokles cen Ceskych statnich dluhopisti muze ovlivnit
solventnostni ¢i likviditni pozici finan¢nich instituci s vy$Sim podilem €eskych statnich dluhopist na jejich investi¢nim
portfoliu a pfipadné vést i k dalSimu nasobeni poklesu cen. Svrchované riziko spole¢né s rizikem nadmérné koncentrace
rovnéz odrazi vazbu mezi zdravim vefejnych financi a zdravim finanéniho systému. Tato silna vazba muze v pfipadé
rostouciho Uvérového rizika statu vést ke zhor§enému vnimani rizikovosti domacich drzitelt statniho dluhu, tim pfispét
ke zméné sentimentu a zprostfedkovat dodatecny kanal nepfimé nakazy.

Uvedena zjiSténi ohledné propojenosti a nastinéné scénafe mozného Sifeni nakazy pfedstavuji argument pro rozsifeni
makrozatéZovych testt nékterych sektorti domaciho finanéniho systému o strukturalni slozku systémového rizika. CNB
vtomto sméru v soucasnosti pracuje na zohlednéni pfimych vazeb mezi finanénimi institucemi. Rovnéz dochazi
k dalSimu rozSifovani modelu pro testovani hromadnych vyprodeju, ktery byl vyuzit jiz v makrozatézovém testu
investiénich fondd v roce 2020 (CNB, 2020).
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PRILOHA

Graf A.1: Drzené cenné papiry dle ekonomické €innosti emitenta
(v % z celkového objemu; data k 30. 6. 2020)
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Pramen: CNB
Poznamka: Dluhopisem jsou mysleny dlouhodobé dluhové cenné papiry (F.32 dle ESA2010). Je pouZito déleni ekonomické ¢innosti podle CZ-NACE
koédu emitenta, pokud je dostupné. Slozka ostatni zahrnuje sektory riiznych &innosti s celkovym objemem mensim nez 5 mid. K&. Udaje v zavorce
predstavuji celkovy objem ve v8ech sledovanych sektorech finanéniho systému. Kotované a nekotované akcie obsahuji jak domaci, tak zahrani¢ni
cenné papiry.
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