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Abstrakt

Na zacatku prispevku stala uvaha, jaky dopad maji dlouhodobé nizké urokové sazby na bilance
obchodnich bank a pojistoven, popripade jakym zpiisobem oviiviuji jejich fungovani
a rozhodovani. Bude zajimavé odlisit dopad v kratkém a dlouhém obdobi a odlisit dopad zmény
ocekavanych, a naopak neocekavanych zmen. Pri hledani odpovédi na dané otazky dojdeme
minimalné ke trem dopadiim. Pokles uirokovych mér ma zaprvé dopad na precenéni dluhovych
instrumentii napriklad v pripadé precenéni na fair value dle IFRS standardu. Za druhé,
necekany dlouhodoby pokles urokovych mér vytvari tlak na urokovou marzi, ktera je jednim
,,manévrovactho prostoru pri rizeni urokové pozice bank. Za treti, v dlouhém obdobi miize
neocekavany pokles urokovych sazeb pusobit problémy pro nastavené hedgingové
pozice/strategie pro urokové riziko a problémy s rizenim likviditni a urokové pozice banky.
V pripadé pojistoven se jedna o rizika spojend s rizenim portfolia na kryti pasiv. V této

souvislosti tedy hovorime o dopadech do ALM strategil.
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Uvod

Celkovy dopad do pohybu trznich urokovych mér (déale jen urokovych mér) do vykazu ziski
a ztrat komer¢nich bank a pojiStoven zavisi na objemech obchodu, resp. aktiv a pasiv, které
maji obvykle pro-cyklicky charakter. Vyrovnani se finan¢nich instituci s poklesem urokovych
mér muze byt rizné. Je nutné vzit v potaz rovnéz casové hledisko, zda se finan¢ni instituce
potykaji s kratkodobé nebo naopak s dlouhodob¢ nizkymi tirokovymi sazbami, kdy napiiklad
bankam obecné klesd manévrovaci prostor presunout zménu trokovych sazeb na své klienty.
Svou dulezitou roli hraji o¢ekavani ohledné vyvoje urokovych sazeb v dlouhém obdobi.

Tento ptispévek svym rozsahem nemize obsahnout popsani komplexné celé problematiky
a nemuze se zabyvat do detailu vSemi jiz nastinénymi dopady. Proto se zde budeme zabyvat
pouze dopady do hodnoty ucetnictvi finan¢nich instituci a do urokovych marzi a ALM strategii
bank. Mimo oblast naseho zajmu zlstane problematika zajisténi (hedging) proti pohybu

urokovych mér a zajistovacich strategii. Oblasti zajisténi se dotkneme jen okrajove.

1. Problematika urokovych sazeb

1.1.Definice vynosové kiivky
Vynosova kiivka spojuje trokové sazby pro rizné doby splatnosti a reprezentuje meénici se
urokovy vynos s ménici se dobou do splatnosti [Kaplan, Inc. d.b.a. Kaplan Schweser, 2013].
Typicky tvar vynosové kiivky je rostouci, coz znamena, ze dluhopisy s delsi splatnosti nesou
vétsi urokovy vynos!. Existuji viak i jiné typy vynosovych kiivek. Ceska vynosova kiivka je
strm¢ rostouci. Jako ptiklad v grafu ¢. 1 uvadime prazské mezibankovni nabidkové sazby,
tzv. PRIBOR. Jedna se o sazby, za které si banky navzijem poskytuji uvéry na ceském
mezibankovnim trhu. PRIBOR je naptiklad klicova vynosova kiivka pro stanoveni vyse uroki
u hypote¢nich uvéri. Neexistuje jen jedna vynosova kiivka. Pojistovny nejvice zajima
pro ucely diskontovani penéznich tokil plynoucich z dlouhodobych zavazkl vynosova kiivka

sestavena ze statnich dluhopisi.

1 Jako jeden z divodu se ¢asto uvadi implicitni zakomponovani prémie za urokové riziko.
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Graf €. 1: PRIBOR ze dne 15.11.2013
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Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp

1.2.Posun vynosové krivky
Pokles urokovych sazeb chapeme jako posun vynosové kiivky smérem dolii. Zcela obecné bez
ohledu na dobu do splatnosti miizeme tvrdit, ze pokles trokovych sazeb (v priméru pokles

vynosové kiivky smérem dolit) zptisobuje rist hodnoty dluhovych instrumentt.

2. Dopady posunii vynosovych krivek (lirokové riziko)
2.1.Dopad do bilance a vykazu zisku a ztrat banky

Posun vynosové kiivky smérem dold v priméru pro vSechny doby do splatnosti se projevi
v bilanci a vykazu zisk@ a ztrat banky skrze pfecenéni dluhovych instrument na readlnou
hodnotu (fair value), napiiklad dle standardti IFRS pro ur¢itou skupinu aktiv. Dopad je pfitom
na obou stranach rozvahy. Vzdy zalezi jakou strukturu aktiv a pasiv banka ma, tzn. jakou
maturitu, cash flow a arokovy vynos.

Bilanéni struktura nejvétsich bank v Ceské republice je velice zjednodusené slozena na strané
aktiv dluhovymi instrumenty typu tvéra (okolo 2,8 bilionu korun v roce 2013), nakoupenych
dluhopisit a dalSich, pfevazn€ financnich aktiv. Na strané pasiv se pak jednd piedev§im
o bankovni depozita (pies 3 biliony korun v roce 2013), dluhové instrumenty bankou vydané
a vlastni kapital. Vice o struktuie rozvahovych polozek bank v Ceské republice v tabulce ¢. 1
Vv ptiloze. Zda bude mit pokles trokovych sazeb v ekonomice na banky pozitivni ¢i negativni
dopad zcela zavisi na vySe popsané struktufe bankovnich aktiv a pasiv, ¢asové strukture

(maturit€) téchto bilan¢nich polozek, a rovnéZ na dalSich faktorech. Napiiklad zda se banka
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proti pohybim arokovych sazeb zajist'uje, jakym zptisobem a na jak dlouhé obdobi jsou zajistné
instrumenty sjednavany, nez se musi zajisténi znovu obnovit atd.

Zavérem k této ¢asti mizeme konstatovat, ze pro pochopeni a fizeni dopadii pohybu
urokovych sazeb je dulezité rozumét struktufe bilance finan¢ni instituce, a svlij vliv ma rovnéz

ucetni standard/metoda, podle kterych finan¢ni instituce uctuji.

2.2.Piecenéni dluhovych cennych papiri

Pfi pfecenéni na redlnou hodnotu dluhovych cennych papiri zavisi vysledny efekt na dvou
faktorech. Zaprvé, jaky je pomér, pruiméma durace a convexita nakoupenych dluhovych
cennych papird s porovnanim s emitovanymi dluhovymi cennymi papiry. V piipadé bank pak
nestaci jen sledovat Cisté pomér dluhopisti na strané aktiv a pasiv, ale rovnéz jejich maturitu.
Primérnou maturitu lze méfit pres duraci, a jeste presnéji lze zmény trokovych sazeb zachytit
ukazatelem convexity. Tzv. Macaulayho durace dluhopisu je interpretovana jako stiedni délka
zivota dluhopisu [Cipra T., 2002]. Durace méfi citlivost dluhopisu na zménu trokovych mér.
Ptedpokladejme ted’, Ze banka drzi vice dluhovych instrumentdl na strané¢ aktiv a primérna
durace aktiv je podobné primérné duraci pasiv. Vysledny efekt pfecenéni na redlnou hodnotu
pti poklesu urokovych sazeb bude mit za pfi¢inu vétsi zvySeni hodnoty aktiv ve srovnani
s pasivy banky a naopak. Rozdil bude na stran¢ pasiv kompenzovan ve vysledku hospodateni
za dany rok.

Dany efekt je dlivodem pro uvahy v ucetnich piistupech, které dluhové cenné papiry pieceniovat
na realnou hodnotu. Pokles urokovych sazeb miize byt zaptic¢inén kratkodobym ekonomickym
Sokem nebo jednorazovym opatienim vlady s kratkou dobou Gé¢innosti, nebo se mize jednat
0 jev souvisejici s finanénim a hospodarskym cyklem. V extrémnim piipadé by mohlo dojit
k takovému nadhodnoceni aktiv finan¢ni instituce vedoucimu K tzv. dluhopisové bubling, ktera
by pozdé€ji mohla velmi rychle splasknout. V ptipad€, Ze by finan¢ni instituce prostiedky
plynouci z pfecenéni vyplatila akcionaiim, anebo masivné investovala do dluhopisi bez
zajisténi oproti pohybu trokovych mér, mohlo by dojit téZz pii pozd&jsim prudkém ristu
urokovych sazeb k ohroZeni finan¢ni stability finan¢ni instituce, potazmo celého finan¢niho
sektoru. Vzdy je nutné sledovat, zda finanéni instituce typu bank a pojistoven drzi dluhové
cenné papiry na aktivech az do splatnosti a zda je ma takto klasifikovany v ucetnictvi.

Klasifikace ma dopad na Gc¢tovani o vynosech a ztratach z precenéni, zda se Gctuji rozvahoveé

nebo vysledkové. V minulosti zakon v Ceské republice umoznil pfecenéni dluhovych cennych



papira vysledkové, coz mélo za nasledek pomérné¢ znacny odliv finan¢nich prostfedka
do zahrani¢i formou dividend.

Banky a pojistovny by mély byt v tomto ohledu opatrné a pii fizeni struktury aktiv a pasiv
(tzv. ALM) dbat na zajisténi oproti vlivu urokového rizika. Zajisténi lze fidit pfes sladéni
struktury a durace aktiv a pasiv, sladéni fix a float portfolia a jejich pfipadného zajisténi skrze

finan¢ni Girokové derivaty.

2.3.Urokova marze a druhy tirodeni
Velice dulezitym ukazatelem profitability obchodni banky, ktery zasadné ovliviiuje zisk
z bankovniho portfolia, je urokova marze. Urokova marze je rozdil mezi urokem placenym
bankou za ziskdni zdrojii k financovani Uvérové Cinnosti (poskytovani Gverid) a Urokem
ziskanym z bankou vydanych Gvéri. Urokova marze byva hlavnim zdroje zisku obchodnich
bank.
Na stran¢ pasiv (zdroju financovani) jsou, jak uz bylo fe¢eno vyse, nejvétsi polozkou depozita.
Opét pro praktické fizeni tirokové marze v bankovnictvi je extrémné dilezité, jakou ¢asovou
strukturu bankovni depozita maji a jak jsou UroCeny. Jak uvadi napiiklad Dvotdk P., 2005
existuji riizné formy tro¢eni bankovnich depozit. Jde o:
- uroceni fixni (pevné)
- uroceni pohyblivé
o vazba na urcitou referencni trokovou sazbu s nepravidelnym ptizpiisobovanim
(floating rate)
o vazba na urcitou referencni urokovou sazbu s pravidelnym pfizpisobovanim
(variable rate)
Ptedpokladejme, ze dojde k poklesu trokovych mér v ekonomice. Dojde tim k tlaku na cenu
uveéra poskytovanych obchodnimi bankami v souvislosti se zlevnénim financovani tGvéra
na trhu. To se projevi poklesem urokového vynosu z GveérG pro banku pro nové uvéry
a pro staré uvéry, které klienti refinancuji, naptiklad u fixné Grocenych hypotecnich uvért
Vv dobé refixace. Je vice neZ zfejmé, Ze zaleZi na typu, struktufe a objemech uvért, které banka
poskytuje (hypotéky, spottebitelské uvéry, korporatni uvéru, atd.) na stran¢ aktiv a na strané
pasiv zalezi, jak jsou soucasné zdroje banky financovany. U depozit pak zalezi, jakou maji
casovou strukturu (terminované vklady, bézné vklady, atd.), jak jsou depozita tro¢ena (fixni,
floatova, variabilni sazba). U dluhovych instrumentli jde opét na obou strandch rozvahy o doby

maturit, cash flow (kuponovy vynos) a velikost sjednané¢ho tirokového vynosu. Manévrovaci



prostor bank v kratkém a v dlouhém obdobi je determinovan pravé vySe popsanymi faktor
a strukturou aktiv a pasiv, pfiCemz lze jen t€Zko najit univerzalni néstroj obrany vici vyse
zminénym vliviim. Strukturu financovani a avérovou politiku je potieba fidit a prizptisobovat

vzhledem k ménicimu se prostfedi a ekonomické situaci.

3. Dopad nizkych tirokovych sazeb na bankovni sektor v Ceské

republice
V této Casti se budeme vénovat fenoménu posledni doby, nizkym trokovym sazbam, ktery byl
a je zapti¢inén ekonomickou a finan¢ni krizi z roku 2008, snahou centralnich bank a vlad
o oziveni ekonomik, jehoz disledkem jsou nejnizsi diskontni sazby centralnich bank
za posledni dekadu. V reakci na politiku ECB i CNB snizila diskontni sazby na historické
minimum. Odlisime dopad v kratkém a dlouhém obdobi a odlisime dopad zmén ocekavanych

a naopak neocekavanych.

3.1.Dopad nizkych arokovych sazeb v kratkém obdobi

Jesté nez odlisSime vliv o¢ekdvany a neocekavany, popiSeme zde, jakym zplisobem dopadaji
nizké Grokové sazby na bankovni domy v kratkém obdobi.

Piedstavme si situaci, kdy CNB dodasné snizi diskontni, lombardni a repo sazby. Dopad
na bankovni instituce bude zcela jisté zaviset na postaveni komerénich bank vici centralni
bance. Pokud by platilo, Zze nemaji banky dostatek vlastnich zdroji a likvidity a jsou zavislé
na centralni bance, pak by doc¢asné sniZeni urokovych sazeb mélo pravdépodobné za diisledek
pokles turokovych nakladii komer¢nich bank. Jinymi slovy, zlevnéni zdroji financovani
uveérové funkce bank. Ve velmi kratkém obdobi by se pak nejspise toto zlevnéni nestihlo
projevit ve zlevnéni uvért pro klienty. Je ovS§em mozné, ze by banky, které by se timto dostaly
Kk novym finanénim zdrojim, vyuzily snizenych twrokovych sazeb Kk zaptjceni téchto
dodate¢nych finan¢nich prostfedkti a doslo by k pomérné rychlé tivérové expanzi. V takovém
ptipadé by pfichdzelo v Givahu 1 rozsiteni poskytovani Givéri na méné bonitni klienty, ktefi si
diive za vysoky urok nemohli pujéit. Takto je i uvérova expanze popsana v ucebnicich
pro ekonomy a je popisovana jako pobidka ekonomické aktivity, kdy jsou subjekty
v ekonomice véetné i mensich nebo méné ,,avérove kvalitnich® (ve smyslu bonity) subjektt
nove Uvérovani a vytvaieji diky levnéjsim penézim nova pracovni mista, zvySuji agregatni
poptavku, a v disledku toho dojde i k rozhybani spotieby v kratkém az sttednédobém horizontu

(ptedpoklady, vlivy a dusledky tvérové expanze dale nebudeme nerozvadét). V kratkém



obdobi vSak jiz nedochézi diky takovémuto vlivu k zdsadnim zméndm na trhu hypoték a véra
ze stavebniho spofeni, protoze ty jsou zpravidla vazany fixa¢ni dobou na vice let, a ptilezitost
k refinancovani se tak tyka pouze ¢asti z téchto klientli/subjektt.

V Ceské republice maji bankovni instituce dostatek likvidity, kterou ani v dobé krize plné
nevycCerpaly, a tudiz jsou v naprosto odli$né situaci od vySe popsaného modelového piikladu.
Dopad kratkodobého snizeni urokovych sazeb centralni bankou tak neni jednoznacény, a je
sazby centralni banky. V piipadé, kdy jsou komercni banky véfitelem centralni banky, tj. maji
velké depozitni tlozky u centralni banky, dojde pii kratkodobém poklesu trokovych sazeb
k poklesu trokovych vynost komer¢nich bank. V takovém piipadé mtze dojit ke stahovani
likvidity komer¢nich bank z centralni banky a jejich umisténi jinde, naptiklad na trhu cennych
papirt. Nebo miuze dojit k efektu popsaném vyse, kdy komer¢ni banky nizsi tirokové sazby
promitnou do urokovych sazeb nabizenych svym klientim. To by byl ten piipad, kdy by
na pokles trokovych sazeb ze strany centralni banky reagoval i mezibankovni trh poklesem
naptiklad vynosové kiivky PRIBOR. Protoze PRIBOR je casto pouzivan jako referencni
vynosova kiivka predevsim k hypote¢nim tivérim, mélo by dojit ke zlevnéni téchto uvéra. Aby
bylo mozné duasledek nizsich urokovych sazeb v kratkém obdobi spravné odhadnout, je nutné
analyzovat a poznat konkurené¢ni tlaky na bankovnim trhu a miru anticipace komer¢nich bank
ohledn¢ dal$iho vyvoje trokovych sazeb v ekonomice. Na druhou stranu je ziejmé, ze sazby
centralni banky vymezuji ,,hfi§té* pro mezibankovni sazby.

Dtlezitym faktorem je rovnéZ mira o¢ekavani pohybu trokovych sazeb komerénimi bankami.
Muze se jednat o pfedem ocekavanou zménu, kdy naptiklad plati ve vétSiné ptipadi korelace
rozhodnuti ECB a CNB. CNB s jistym ¢asovym zpozdénim reaguje na snizeni urokovych sazeb
ECB z mnoha pochopitelnych diivodil. Finanéni instituce v Ceské republice proto mohou
predpokladat kratkodobé sniZeni tirokovych sazeb a ptizplsobit jiz dopiedu nabidku trokovych
sazeb na depozitech a uverech pro své klienty nebo se oproti pohybiim urokovych sazeb vcas
zajistit. V takovém piipadé hraje stézejni roli strana pasiv. Ma-li banka vétSinu depozit
od klientl iro¢enou sazbou, ktera je vdzana na referen¢ni irokovou sazbu (naptiklad PRIBOR)
S pravidelnym pfizpisobovanim, lze takto urocena depozita jednoduSe =zajistit oproti
urokovému riziku. Banky mohou vyuzit ptimo trokovych derivati typu FRA, swap atd., které
jsou vazany rovnéz na stejnou referen¢ni trokovou sazbu. Tyto ¢innosti vV ramci komer¢nich

bank zajiStuje oddéleni ALM.



3.2.0¢ekavany versus neocekavany dopad nizkych urokovych

sazeb v kratkém obdobi

Protoze uvéry jsou bankou poskytovany zpravidla na del$i obdobi nez je ¢asova struktura pasiv
na jejich kryti (depozit), mize se neocekdvany dopad nizkych trokovych sazeb projevit
ve volatilit¢ zisku obchodnich bank pies tlak na trokovou marzi. Banky zpravidla nejsou
schopné v kratkém obdobi pienést ndklady spojené s pohyby trokovych sazeb na své klienty.
Paklize je ovSem banka dobie zajiSténa oproti Grokovému riziku, pak se v kratkém obdobi
dopad nizkych urokovych sazeb témét neprojevi. Banka se urokovému riziku muize branit
sladénim cCasové struktury aktiv a pasiv, napiiklad kryt dlouhodoba aktiva typu hypotéky
dlouhodobymi pasivy, jako tfeba emitovanymi dluhovymi cennymi papiry. Protoze vSak
nejveétsim zdrojem financovani obchodnich bank jsou bankovni depozita od klientt, je potieba
spravné namodelovat jejich splatnost, a poté se oproti pohybiim urokového rizika zajistit.
V kratkém obdobi klienti zpravidla nezatnou okamzité substituovat bankovni vklady
za investice na kapitalovych trzich, a banky tak nejsou ovlivnény odlivem zdrojii financovani.
Jsem toho nézoru, ze v kratkém obdobi v soucasné dobé neni velky rozdil mezi ocekavanou
zménou urokovych sazeb a zménou neocekavanou. V kratkém obdobi banky dopady zmén
urokovych sazeb na své klienty zpravidla nepienéseji, a snizuji tak volatilitu irokovych sazeb
na klientském bankovnim trhu.

Obdobné je to u pojistoven, kde maji ovSem dlouhodobou povahu piedev§im pasiva
(u zivotnich pojistoven) a aktiva jsou ptizptisobovana portfoliovému profilu pojistného kmene.
Kazda Zivotni pojistovna fesi predev§im spravné namodelovani cash flow na strané aktiv, coz
ma na starosti aktuarské oddéleni. Odpovédnosti portfolio manazera je zajistit odpovidajici cash
flow ke kryti budoucich zavazki na strané aktiv s odpovidajicim vynosem zabezpecujicim
alesponi kryti technické urokové miry. V Ceské republice je velka &ast portfolii pojistoven
umist'ovana do statnich bondd. Protoze prakticky neexistuji dluhopisy s tak dlouhou dobou
splatnosti jako je délka zivotnich pojistek a 1 splatnosti dluhovych instrument nemusi byt vzdy
vyhovujici, feSi portfolio manazer tuto situaci pravidelnym rolovanim portfolia. Pokles
urokovych sazeb v kratkém obdobi tak pojistovny v pfipadé drzeni dluhopisti do splatnosti,
¢i za pouziti zajisténi, prakticky nezasahne. Neni pfitom za téchto predpokladti opét velky rozdil

mezi zménou o¢ekavanou a neo¢ekavanou.



3.3.0¢ekavany dopad nizkych urokovych sazeb v dlouhém obdobi

V dlouhém obdobi je situace zna¢né odlisSna. Pokud banky dopiedu piedpokladaji
dlouhotrvajici nizké tirokové sazby, mohou tomuto pfizplisobit sva o¢ekavani, fizeni struktury
aktiv a pasiv a zajistit si prostor pro alespon ¢aste¢ny pienos dopadti pohybt urokovych sazeb
na své klienty. Nizké urokové sazby snizuji manévrovaci prostor bank v podobé¢ tlaku
na urokovou marzi. Banky se snazi udrzet hlavni zdroj svého financovani, tj. depozita,
a nesnizovat zbyte¢né urokové vynosy z vklada pro klienty, aby klienti nebyli motivovani
k vybirani penéznich prostfedk a jejich pfesouvani na kapitalové trhy nebo jinym alternativam.
Bylo by v tomto ohledu zajimavé sledovat a zméfit citlivost ¢eskych bankovnich klientt
na velikost irokové miry z depozit a efekt stahovani likvidity z bank. Da se vSak predpokladat,
7e na rozvinutém trhu k tomuto jevu ¢astecné dochazi.

Dutlezitou roli pii zkoumani dopadd nizkych trokovych sazeb na obchodni banky hraje
struktura pasiv. Kolik z pasiv obchodnich bank je denominovano v depozitech a s jakou
splatnosti, kolik zdrojii je Cerpdno emitovanim cennych papirG. Banky se zpravidla snazi
splatnost a duraci svého depozitniho portfolia modelovat. Zde se vSak banky dostavaji
do problému kvality predikce modell a rizika zmén ptfedpokladl a parametrti. Nizké urokové
sazby totiz zpravidla motivuji klienty k vybirani bankovnich depozit a uklddani volnych
prostiedkl na kapitalovych trzich do dluhovych cennych papirt, jejichz hodnota s poklesem
sazeb roste. ZajiSténi méniciho se portfolia je poté znacné obtizné fidit a predikéni modely
selhavaji. Da se predpokladat, ze velkd cast portfolia hypoték s fixni trokovou sazbou
a spofitelny snazi témto dtisledkiim zabranit zlevnénim zdroji financovani napiiklad v podobé
uvéri od centrdlni banky, marketingovymi pobidkami, ale i1 administrativni naro¢nosti
refinancovani pro klienta.

Lze tedy konstatovat, ze ocekavané nizké tirokové sazby z hlediska fizeni bankovniho portfolia
zvysuji uspeSnost predikce a vlastniho fizeni ALM, spravnost zajisténi oproti irokovému riziku

a vhodné nastaveni obchodni strategie omezujici tlak na irokovou marzi.

3.4.Neocekavany dopad nizkych tdrokovych sazeb v dlouhém

obdobi
Za predpokladu neocekavanych dlouhodobé nizkych trokovych sazeb, se kterymi finan¢ni
instituce nepocitaly, fada nastrojii nespravné zafunguje nebo je jejich ucinnost omezena.

Hlavnim problémem je i fakt, Ze finan¢ni instituce v ptipadé neocekavané dlouhodobé nizkych



urokovych sazeb z poc¢atku nemohou védét, zda se jedna o dlouhodoby stav nebo jen
kratkodobou volatilitu.

Hlavnim problémem pro banky je predev$im nefunkcnost predikénich modeli, neperfektni
zajisténi a omezena moznost preneseni dopadii na klienty. Manévrovaci prostor irokové marze
se snizuje a muze vést i k problémum s profitabilitou bank. Banky v piipadé aroc¢eni depozit
na bazi float nebo variable tirokovych sazeb ptichdzeji o zdroje financovani, jejichz nadhradu
jen tézko zajisti v dlouhém obdobi. Centralni banka by proto pii neocekdvaném dlouhodobém
snizeni urokovych sazeb méla byt védoma dopadl na obchodni banky. Toto je mozné jen
v ptipadé¢ detailniho pochopeni struktury obchodnich bank a systému jejich fizeni. Zda se, Ze
v Ceské republice i navzdory nastavenému trendu nizkych trokovych sazeb ze strany CNB
nedochazi k materidlnimu dopadu z efektu odlivu depozitnich prostfedkti na klientskych
uctech. Svou roli muze sehrat i rozdéleni depozit do koSt dle ocekdvané splatnosti,
a V navaznosti na to jejich zajisténi oproti trokovému riziku.

V piipad€ zivotnich pojistoven je hlavnim rizikem dlouhodobé nizkych urokovych sazeb
predevsim nepokryti technické urokové miry a zdrazeni dluhovych cennych papirt, kterymi
jsou zpravidla kryty budouci zavazky v piipadé€, ze zavazek ma delsi splatnost nez podkladové
aktivum, které se splatnosti roluje. Urokové riziko v piipadé pojistoven je na strané pasiv, kdy
pokles diskontni kiivky smérem doli vede k nartistu hodnoty pasiv. Aktiva jsou pfitom
investovana na krat$i investi¢ni horizont a adekvatni zajisténi oproti urokovému riziku se
na trhu hleda velmi tézko.

Na zavér lze shrnout, Ze nejvétsi problém s dopady nizkych trokovych sazeb v dlouhém obdobi
je tézka predikce skutecné délky trvani poklesu vynosovych kiivek na samém zacatku, selhani
modeli K arokovému riziku, nedokonalost zajisténi oproti urokovému riziku, tlak na arokovou
marZzi bank, rolovani portfolii v pfipad¢ nedostatecné maturity investicnich nastroji kryjicich

dlouhodobé zavazky a odliv klientskych depozit z bank.
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Prilohy

Tabulka ¢. 1

k 30.6.2013 v mil. CZK

Aktiva celkem 4743168  Zavazky a viastni kapitdl celkem 4743 168

1. Pokladni hotovost a pohledavky vici 488 177  Zavazky celkem (1 az 11) 4 332 636

centralnim bankam

1.1 Pokladni hotovost 34961 1. Vklady, uvéry a ostatni finan¢ni 3114
zavazky vUci centr. bankam

1.2 Pohledavky vii¢i centralnim bankam 453 217 2. Finanéni zavazky k obchodovani 219 751

2. Finan¢ni aktiva k obchodovani 242 834 2.1 Derivaty se zapornou realnou 66 609
hodnotou

2.1 Derivaty s kladnou realnou hodnotou 63 363 2.2 Zavazky z kratkych prodejt 19 859

2.2 Kapitalové nastroje 700 2.3 Vklady, Gvéry a ostatni finan¢ni 128 162
zavazky

2.3 Dluhové cenné papiry 160830  2.3.1 avérové instituce 34 621

2.4 Pohledavky 17941  2.3.2 klienti 93541

3. Finanéni aktiva v realné hodnoté 24 819 2.3.3 sektorové neclenéné 0

vykazana do Z/Z

3.1 Kapitalové nastroje 1942 2.4 Emitované dluhové CP urcené k 5120
odkupu v kratkém obdobi

3.2 Dluhové cenné papiry 22 877 3 Finan¢ni zavazky v realné hodnot¢ 46 551
vykazané do zisku/ztraty

3.3 Pohledavky 0 3.1 Vklady, uvéry a ostatni finan¢ni 42 312
zavazky v RH vykazané do Z/Z

4. Realizovatelna finan¢ni aktiva 508 839  3.1.1 Gverové instituce 0

4.1 Kapitalové nastroje 8637  3.1.2 klienti 42 312

4.2 Dluhové cenné papiry 500201  3.1.3 sektorove neclenéné 0

4.3 Pohledavky 0 3.2 Emitované dluhové cenné papiry 4239

5. Uvéry a jiné pohledavky 2881954 3.3 Podtizené zavazky 0

5.1 Dluhové cenné papiry 46 241 4. Finan¢ni zavazky v nab&hlé hodnoté 3950 186

neobchodovatelné

5.2 Pohledavky 2835713 4.1 Vklady, Gvéry a ostatni finan¢ni 3549180
zavazky v nabéhlé hodnoté

6. Financ¢ni investice drzené do splatnosti 410491  4.1.1 uverové instituce 397 732

6.1 Dluhové cenné papiry 375858  4.1.2 klienti 3128 828

6.2 Pohledavky 34633  4.1.3 sektorove neclenéné 22 620

7. Zajistovaci derivaty s kladnou redlnou 33127 4.2 Emitované dluhové cenné papiry 381 692

hodnotou

8. Kladné zmény realné hodnoty portfolia 505 4.3 Podtizené zavazky 19314

zajiStovanych nastroju

9. Hmotny majetek 30301 5. Finan¢ni zavazky spojené s 0
pfevadénymi aktivy

9.1 Pozemky, budovy a zafizeni 30162 6. Zajistovaci derivaty se zdpornou 23 146
realnou hodnotou

9.2 Investice do nemovitosti 140 7. Zaporné zmény real. hodnoty portfolia -174
zajistovanych nastroju

10. Nehmotny majetek 15819 8. Rezervy 9491

10.1 Goodwill 2770 9. Danové zavazky 6 682

10.2 Ostatni nehmotny majetek 13049  10. Ostatni zavazky 73 890

11. Utasti v piidruzenych a ovladanych 76 734 11. Zavazky spojené s vyfazovanymi 0

osobach a ve spol. podn.

12

skupinami




12. Danové pohledavky 3282

12.1 Pohledavky ze splatné dané 430
12.2 Pohledavky z odlozené dan¢ 2 852
13. Ostatni aktiva 25 358
14. Neobézna aktiva a vyfazované 928
skupiny

Vlastni kapital celkem (12 az 19)

12. Zékladni kapital

13. Emisni azio

14. Dalsi vlastni kapital

15. Fondy z pfecenéni a ostatni
ocenovaci rozdily

16. Rezervni fondy

17. Nerozdéleny zisk (neuhrazena ztrata)
z ptedchozich obdobi

18. Vlastni akcie

19. Zisk (ztrata) za bézné ucetni obdobi
po zdanéni

410 532
88 604
41544

48
22 433

43978
179 808

2620
36 737

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/
zakladni_ukazatele_fin_trhu/banky/bs_ukazatele_tab02b.html
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