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Vyvoj na trhu, ktery by mohl vyZadovat pouZiti ¢lanku 459 natizeni o kapitélovych
pozadavcich

Ugelem této zpravy je informovat Evropsky parlament a Radu o vyvoji na trhu
V uplynulém roce, v jehoz dtsledku by mohlo byt nutné pouzit ¢lanek 459 natizeni o
kapitalovych pozadavcich (CRR)!. Tato zprava vychézi z posouzeni, jeZ vypracovala
Evropska rada pro systémova rizika (ESRB).

1. SOUVISLOSTI

Clanek 459 CRR stanovi, ze Komise za pfispéni ESRB piedlozi minimalné jednou
ro¢né¢ Evropskému parlamentu a Rad€ zpravu o vyvoji na trhu, na zaklad¢ kterého by
mohlo byt potiebné pouzit tento ¢lanek. Podle téhoz ustanoveni CRR je Komise za
zvlastnich podminek, zejména na zaklad¢ doporuceni ¢i stanoviska ESRB nebo EBA,
opravnéna ulozit bankdm na dobu jednoho roku ptisn€j$i pozadavky na uroven kapitalu,
velké expozice a zvefejiovani informaci. Témito zvlastnimi podminkami se rozumi
jednak, ze tato opatfeni musi byt nezbytna k zohlednéni zmén ve velikosti
mikroobezietnostnich a makroobezietnostnich rizik, kterd vyplyvaji z vyvoje na trhu v
Unii nebo na trhu mimo Unii, jenz ma dopad na vSechny ¢lenské staty, a jednak, Ze k
feSeni téchto rizik nepostacuji nastroje CRR/smérnice o kapitalovych pozadavcich.

2. ZAVER A DALSI POSTUP

Evropskéd komise dosud nezaregistrovala okolnosti, které by pouziti ¢lanku 459 CRR
vyzadovaly. Vychdzi zejména ze skuteCnosti, ze uvedeny c¢lanek umoziuje pouze
zptisnit opatfeni, ze piednost maji jiné nastroje CRR/smérnice o kapitalovych
pozadavcich a Ze opatfeni podle ¢lanku 459 CRR lze ulozit pouze v piipadé, ze dany
vyvoj na trhu ovliviluje vSechny clenské staty. V souladu s timto posouzenim
neobdrZzela Komise od ESRB ani organu EBA doporuceni, aby opatieni podle ¢lanku
459 CRR v této fazi ptijimala.

Relevantni vyvoj na trhu v Unii 1 mimo ni, na jehoz zdkladé¢ by mohlo byt nutné
uvedeny ¢lanek pouzit, bude Komise v tésné spolupraci s ESRB i nadéle sledovat.

3. ANALYZA
3.1. Obecny prehled

Situace, v niZ se finan¢ni systém EU v lofiském roce nachazel, se podle nazoru Komise
znaén¢ odliSovala od okolnosti, které by vyzadovaly pfijmout opatieni podle ¢lanku 459
CRR. Regeno konkrétngji nedochazi k piehiivani ekonomiky, které by bylo tazeno
uvéry. Mira financovdni z cizich zdroju v ekonomice je sice historicky i podle
mezinarodnich meéfitek vysoka, avSak neroste, a znamky rostouci paky nejsou
pozorovany ani v bankovnim sektoru. Lze o¢ekavat, ze tento trend bude pokracovat.

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést.

L 176, 27.6.2013, s. 1).

2 Posouzeni, jez ESRB vypracovala, je k dispozici na adrese
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20160502_letter_md.en.pdf?90e22809ce71729e2d5902d9aa7d
bf46. Dale tato zprava vychazi z hospodaiské prognozy Evropské komise a z analyzy, kterou vypracovaly
Evropska centralni banka, evropské organy dohledu, Evropsky organ pro bankovnictvi a Mezinarodni
ménovy fond.
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Ekonomika EU vykazuje tlumeny rust, coz znamenda, ze riziko jejiho ptehiati je
omezené. Podle posledni prognézy Komise poroste redlny HDP v EU i eurozoné v roce
2016 1 2017 tempem pod 2 %. Mezera vystupu se udrzi v zaporném pasmu a inflace
spotiebitelskych cen by podle prognéz méla zistat pod hranici 2 %, jiz ECB poklada za
konzistentni s cenovou stabilitou. Nizké mife inflace a podminkam tlumeného ristu
odpovidaji sazby centralnich bank, jez dosdhly velmi nizkych Grovni. Spolu s nakupy
aktiv, jez centralni banky provadéji, se tento jev promitl do nizkych trokovych sazeb na
dluhopisovych a uvérovych trzich. Navzdory nizkym urokovym sazbam vykazuje
zadluzeni nefinan¢nich podnikii a domacnosti v poméru k HDP ve vétsing Clenskych
stath EU nerostouci trend, ktery by se mél podle ofekavani zménit v trend klesajici,
jakmile ekonomicky rast zrychli. V aktudlnich podminkéch tlumeného ristu by
poptavka po tvérech neméla nahravat nadmérné pace ve finanénim sektoru. Pokud jde o
vnéjsi vyvoj, je nepravdépodobné, Ze by v kratkodobém vyhledu vyvoléavalo tlak na
prehrati ekonomiky EU, nebot’ rist svétového HDP 1 svétového obchodu by se podle
prognozy mél pohybovat vyrazné pod dlouhodobymi trendy. Vysledek referenda ve
Spojeném kréalovstvi o ¢lenstvi v EU vyznamné zvysil nejistotu (méfenou indexem
S. Bakera a N. Blooma), zvysil rizika zpomaleni ristu pro ekonomiku EU a muze
omezit ochotu mnoha aktérti se vice zadluZovat. Bankovni sektor, ktery tvoii patef
finanéniho systému EU, nezvySuje svou paku. Regulatorni kapitalové poméry bank v
roce 2015 vzrostly a podle ptfedbéznych udaji organu EBA se v roce 2016 udrzely
zhruba na stejné urovni. Uvedené plati pro poméry kapitalu core tier 1 (CET 1) 1 pro
celkové kapitalové poméry. Vazeny primér poméru CET 1 v EU dosahoval v poloviné
roku 2016 hodnoty 13,5 %, pti¢emz pomér pod 11 % vykazovalo mén¢ nez 5 % bank.
Ze statistik ECB vyplyva, Ze se bilancni suma ménovych finan¢nich instituci (MFI) s
vyjimkou Evropského systému centralnich bank (ESCB) v letech 2015 a 2016 témét
nezvétSila. Pro srovnani rostla celkova aktiva MFI v ptredkrizovém obdobi 2001-2008
tempem 10 % roc¢né€. Utlumena byla v EU rovnéz tivérova ¢innost bank — naptiklad
poskytovani bankovnich Gvért soukromému sektoru v eurozoné rostlo v letech 2015 a
2016 mén¢ nez nominalni HDP. Mezera uvéra k HDP je podle ESRB zéporna a je
objemem uvéra v selhani, jez pro banky znamenaji vicendklady na spravu uvéri, a
snizuji tak pobidky k rozifeni nabidky Gvérd. Uvéry v selhani jsou rovnéz znamkou
previsu dluhu v sektoru podniki a domécnosti. Podniky a domécnosti, za nimiz jsou
nedobytné pohledavky evidovany, budou zifejmé véhat s investicemi, nebot’ védi, Ze si
banky budou jako kompenzaci za vyssi riziko uctovat vyssi uvérové naklady.

Podle vysledkli zatézového testu, jejz organ EBA provedl v roce 2016, vykazuje
bankovni sektor EU v agregovaném vyjadifeni uspokojivou odolnost viici otfestim.
Podle neptiznivého scénate, ktery piedpoklada zavaznou recesi v kombinaci s velkymi
cenovymi Soky u Sirokého spektra finan¢nich aktiv, by primérny pomér kapitalu CET 1
klesl na 9,4 %. Tato hodnota je vyssi nez srovnatelny vysledek zatézového testu z roku
2014, ktery ¢inil 8,5 %, a znamend, Ze bankovni sektor EU pokracoval s vytvafenim
ze zatézovy test odhalil mezi institucemi z hlediska expozice vii¢i negativnim otfesim
zna¢nou riznorodost. Zmény rizik v této oblasti by tudiz bylo mozno fesit vhodné&ji
pomoci opatieni ¢lenskych statt podle CRR/smérnice o kapitalovych pozadavcich nezli
pomoci obecnéjsich opatfeni podle ¢lanku 459 CRR.



3.2. Rizika pro finanéni stabilitu EU, jeZ zjistila ESRB

V poslednim roce ESRB identifikovala ¢tyfi hlavni rizika, jez evropské ekonomice
hrozi. Jedné se o zménu cen rizikovych prémii na svétovych finan¢nich trzich, kterou
umociiuje nizkd likvidita trhu, dal$i oslabovani rozvah bank a pojiStoven, oslabovani
udrzitelnosti dluhu v sektoru vladnich instituci, podnikii a domacnosti, jakoz i Soky a
Sifeni krize ze stinového bankovnictvi. Potencialni relevanci téchto rizik pro opatieni
podle ¢lanku 459 CRR podrobnéji rozebiraji nasledujici body.

a)  Zména cen rizikovych prémii

Za vyznamné makrofinancni riziko pro evropsky finan¢ni sektor je poklddana mozna
zmé&na sazeb, jimiZ svétové financni trhy oceniuji prémie za riziko, v kombinaci s nizkou
likviditou, kteréd tuto zménu sazeb umociuje.

Uvedené riziko je ddno mimo jiné tim, Ze se ceny fady kategorii aktiv pohybuji oproti
historickym primériim na vysoké hlading. Tyto vysoké ceny aktiv jsou do zna¢né miry
vyvolany nizkymi urokovymi sazbami, v jejichz disledku hledaji mnohé tfidy investorti
nové¢ zdroje vynosti. Prestoze jsou tyto jevy zndmkou pfijimani vysokého rizika na
nékterych trzich podnikovych dluhopisti a na trzich nemovitosti, jsou pfi porovnani
trznich segmentl a Clenskych statii heterogenni. Uvedené plati zejména pro znamky
ptrehfivani, jeZ vykazuji trhy nemovitosti v n¢kterych ¢lenskych statech, ale témét zcela
chybi ve statech jinych.

Kapitdlové pozice finanénich instituci, na néZ se vztahuje smérnice o kapitalovych
pozadavcich/CRR, by mély byt dostatecné vysoké, aby dokazaly odolat v ptipadé, ze se
toto riziko naplni. Pfi zatézovém testu, jejz provadél organ EBA, zptisobilo trzni riziko
v ptipad€ neptiznivého scénafe snizeni poméru CET 1 pouze o jeden procentni bod z
celkem 3,8 procentniho bodu, o néz tento pomér v uvedeném scénari poklesl. Z
uvedeného vyplyva, ze trzni riziko nebylo hlavnim faktorem podilejicim se na erozi
kapitalu, kterou zatézovy test zjistil. Samoziejmé plati, Ze se trzni riziko mize naplnit v
jiné formé¢, nez jakou zatézovy test predpoklada. K jistot¢ nicméné piispiva, ze v
poslednich letech prokazal finan¢ni sektor dostate¢nou odolnost v pfipadech, kdy
na svétovych trzich dochéazelo k prudkym korekcim rizikovych prémii. K témto
udélostem patiilo bleskové zotaveni kratkodobych a stiednédobych vladnich dluhopist
USA (US Treasuries) v fijnu 2014, vyprodej némeckych vladnich dluhopisti (Bund) v
kvétnu a ¢ervnu 2015, korekce sménného kurzu a cen akcii po referendu Spojeného
kralovstvi v ¢ervnu 2016 a nahly nartst vynosi z japonskych titulti v srpnu 2016. Tyto
udalosti mely jen kratkodoby efekt na ceny dalSich financnich aktiv a v Zadné z
finanénich instituci nevyvolaly chaos. Dals$i vyznamny vyvoj na trhu souvisi s
ptilezitostnymi prudkymi cenovymi reakcemi akcii bank z EU°. MiZzeme litovat
skutecnosti, ze je obtizné sledovat expozice vici trznimu riziku, nicméné politické
navrhy v této oblasti se jiz pfipravuji a spolu s nimi zasadni ptezkum obchodniho
portfolia, jejZ inicioval basilejsky ramec. Ocekava se, Ze tyto navrhy budou ucinnéjsi
nez libovolné opatieni podle ¢lanku 459 CRR usilujici o vétsi transparentnost.

b)  Dalsi oslabeni rozvah bank a pojistoven

? JelikoZ vyvoj cen akcii je izce navazan na riziko daliiho oslabeni rozvah bank a pojistoven, je tento
vyvoj vyhodnocen v nasledujicim oddile.



Dals$im vyznamnym rizikem pro finan¢ni stabilitu EU, jez ESRB zjistila, je pokracujici
oslabovani rozvah bank a pojistoven. Trend poklesu cen akcii bank v EU, jenz trval po
vetsinu roku 2016, vyznam tohoto rizika jen zdlraziuje, nebot’ je znamkou podstatné
ztraty trzni hodnoty bank. Vyvoj tendujici k poklesu cen akcii akceleroval zejména v
situacich, kdy trhy promitaly do cen pfichdzejici zpravy o ekonomickych rizicich, coz
potvrzuje tésnou vazbu mezi prvnimi dvéma polozkami na seznamu systémovych rizik,
jejz ESRB vypracovala. Z podrobné¢jsiho zkoumani vSak vyplyva, ze vyrazny pokles
cen akcii bank nebyl primarné zplisobovan skeptickym ptredpokladem o nastavajici
insolvenci bank, nybrz predpokladanym vyhledem jejich ziskovosti. Pokud by trhy
byvaly znepokojeny kvilli solventnosti bank, byly by musely prudce vzrist i ceny
swapt uveérového selhani a vynosy dluhovych nastroji bank. Takovyto vyvoj vSak
zaznamenan nebyl, s vyjimkou né€kterych financ¢nich nastroji konkrétnich instituci.

Z udalosti roku 2016, z nichz lze Cerpat informace o vyhledu zisku u bank, stoji za
zminku zejména 1) zvefejnéni slabych ekonomickych wvysledkti v unoru 2016,
i) vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi v ¢ervnu 2016 a iii) vysledky zatéZzovych
testll, jeZ provedl orgdn EBA v srpnu 2016. Béhem téchto tfi epizod se ceny akcii
vetsiny bank vyvijely vyrazné hiife nez v pripad¢ ostatnich subjektd, s tim, Ze pti kazdé
z nich poukazovali analytici trhu na determinanty ziskovosti. Zvefejnéni slabych
vysledka v tunoru 2016 zesililo dojem, Ze urokové sazby zlstanou nizké na dlouhou
dobu, coz by jen posililo trend nizkych ziskovych rozpéti a nizkych pfijma z
transformace splatnosti. Vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi vyvolava otazku,
zda bude Londyn i nadéle efektivné plnit svou tlohu finan¢niho centra EU. Vystoupeni
Spojeného krélovstvi z EU mtze mit za nasledek vyss$i naklady na velkoobchodni
financovani z jinych stath. Zat€zovy test, jejz organ EBA provadél, odhalil citlivost
bank na scénaf nepriznivého hospodatského vyvoje.

PrestoZze je mozné, Ze ztraty z ocenéni dokazal pfi téchto epizodach zadrzet vyssi
kapitdlovy pomér bankovniho syst¢ému EU celkov€é a nejvice ohrozenych bank
konkrétné, je pravdépodobné, Ze pozadavek na zvySeni kapitdlovych pomérd, jejz
bankam adresovaly vefejné orgdny, vyvolal Skodlivé efekty. Divodem je skute¢nost, ze
nizka ziskovost mnoha bank jiZ omezila prostor k vyznamnému navySovani kapitalu v
kratkém case. Nizk4 ziskovost totiZz za prvé omezuje sumu, kterd je k navySeni kapitalu
k dispozici z nerozdéleného zisku. Za druhé, pokud banky zvysuji kapitdlovy pomér tim
zpusobem, ze urychli probihajici redukci ¢innosti ¢i ptijimani rizik, je pravdépodobné,
ze jejich ziskovost déle klesne, a ekonomice by mohlo hrozit zamrznuti tivérového trhu.
Za tteti, z nizkého ocenéni akcii jsou patrné vysoké naklady vlastniho kapitdlu, s nimiz
banky musi pocitat pii emisi nastrojii vlastniho kapitalu. Na zéklad¢ prizkumu organu
EBA odhaduje MMF, Ze primérné ndklady vlastniho kapitdlu ¢€ini v bankovnim
systému EU zhruba 9 %. Rentabilita vlastniho kapitalu ¢ini podle idaji EBA v priméru
zhruba 6 % a v ptipad¢ stfedné velkych bank pak zhruba 2 %. Vzhledem k tomu, Ze
naklady vlastniho kapitdlu u mnoha bank ptevySuji jeho rentabilitu, vedly by pozadavky
na navyseni kapitadlovych poméri k tomu, Ze by ziskovost téchto bank dale klesla.
Stejnym smérem jako tento teoreticky argument jdou i vyjadfeni n€kterych analytikt
trhu (z investi¢nich bank a ratingovych agentur) na téma faktoru, ktery ztraty na cenach
akcii v unoru 2016 pravdépodobné vyvolal. Za relevantni spoustéci faktor povazovali
tito analytici kolujici zpravy, ze organy dohledu nékterym bankdm mozna ulozily
omezeni pii vyplatach dividend akcionafiim, aby tak posilily jejich kapitadlovou pozici.
Baze investorii do kapitalovych nastroji bank je tedy citliva na politicky motivovana
opatfeni, kterd omezuji ziskovost jejich investice. Z této zkuSenosti vyplyva, Ze



politické nastroje navrzené v ¢lanku 459 CRR pravdépodobné nejsou ucinné v dobach
tlumeného ristu a pesimistickych o¢ekavani, pokud jde o vyhled zisku bank. Jak bylo
uvedeno vyse, jsou opatieni podle clanku 459 CRR pravdépodobné nejucinnéjsi naopak
v dobach nadmérného optimismu o ziskovosti a cenach akcii bank.

Nizka ziskovost bank v EU je zpusobena cyklickymi, historickymi a strukturalnimi
faktory. Vyznamnymi cyklickymi faktory jsou zde tlumeny nominalni rust ekonomiky a
nizké urokové sazby centralnich bank. Nomindlnim rastem hospodaistvi se omezil
potencial finan¢niho sektoru rozsifit poskytovani sluzeb zbytku ekonomiky. Tlumena je
vsak 1 poptavka po bankovnich uvérech. Nizké urokové sazby a plocha vynosova kiivka
implikuji, Ze finan¢ni zprostiedkovatelé¢ dociluji jen nizkych rozpéti, a nejvice se
projevuji v nizsich ziscich z transformace splatnosti. Tyto velmi nizké Grokové sazby
blizici se nule navic dopadaji na ziskovost bank, které nemohou tG¢tovat zaporné troky
retailovym vkladatelim. Ti totiz mohou alternativné namisto vkladi drZet hotovost.
Historické faktory se tykaji predev§im vysoké zatéze v podobé uvért v selhani, s niz se
potykaji nékteré casti bankovni soustavy, zejména v Clenskych statech, v nichz k
vysokému objemu téchto tvért vedl dlouhodobé nizky ekonomicky rist. Banky maji
rizné moznosti, jak avery v selhdni fesit, ale neziidka jsou pfislusné pobidky jen
nedostate¢né. Pokud by napiiklad realizovaly z téchto uvéra ztraty anebo pokud by tyto
uvéry se slevou prodaly, pfiSly by o ¢ast zisku a klesl by jim kapitalovy pomér, pokud
by na uvedené ztraty predtim jiz nevytvofily rezervy. Alternativou je ponechat tyto
uvéry v rozvaze (evergreening), coz nabizi docasnou ulevu, ale jde na Ukor kvality
aktiv. Nejistota o této kvalit¢ mize zvySovat ndklady na trzich financovani a zplisobovat
neochotu uvérovat ekonomiku. Vysoky objem uvéra v selhani znamend i1 vysoké
naklady na fizeni Spatnych avéru.

Pokud se nizka ziskovost bankovniho sektoru stane rozSifenym jevem, muze ve
sttednédobém horizontu zplisobovat problémy se solventnosti. Pfi feSeni cyklickych
faktorti, jez za nizkou ziskovosti stoji, mize urcitou roli sehrat makroobezietnostni
politika, pokud uvolni stavajici omezeni bankovni ¢innosti. Clanek 459 CRR vsak v
tomto ohledu neni vhodnym prostiedkem, nebot’ na obdobi jednoho roku umoziuje
obezietnostni pozadavky pouze zpfisnit, a nikoli uvolnit. Rovnéz na uvéry v selhdni ma
Clanek 459 CRR jen omezeny dopad. Historicky problém vysokého objemu avért v
selhani by bylo nejvhodnéjsi fesit cestou efektivnéjSich insolvencnich fizeni, kterd by
bankdm umoznila fesit tyto Gveéry rychleji. V souladu s navrhem Komise se uvérim v
selhani vénovala Rada ve svych doporucenich pro jednotlivé zemé z cervence 2016, a to
v ptipad¢ Sesti Clenskych statti. Komise je v Uzkém spojeni s vnitrostatnimi organy i s
evropskymi zUcCastnénymi stranami, aby zajistila nalezité kroky. Obezietnostni
pozadavky podle c¢lanku 459 CRR by mohly napomoci strukturdlni zméné, nebot
finan¢ni instituce, jez maji potize s jejich plnénim, by byly nuceny k redukci svych
rozvah ¢i podnikatelské cinnosti, anebo dokonce k opusSténi trhu. S ohledem na
docasnou povahu opatieni podle ¢lanku 459 CRR, ktera jsou ¢asové omezena na dobu
jednoho roku, se vSak nejedna o vhodny prostredek, jak Zadouci strukturalni zmény v
bankovnim systému EU podpofit.

€)  Oslabeni udrzitelnosti zadluzeni v sektoru vladnich instituci, podniki
a domacnosti

Oslabeni udrzitelnosti zadluzeni v sektoru vladnich instituci, podnikti a domacnosti se
sice tyka vcelku bez vyjimky a ve zna¢né mife vSech ¢lenskych statd, nicméné opatieni
podle ¢lanku 459 CRR by jej u¢inné netesila.
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Dopad, jaky by opatieni ke snizeni paky v bankovnim sektoru méla na udrzitelnost
dluhu nefinan¢nich aktért, je nejednoznacny. Je sice mozné, Ze by tato opatieni vedla v
nefinan¢nich sektorech hospodafstvi ke snizovani paky, které by se promitlo do vétsi
udrzitelnosti dluhu, nicméné vyvoldvat by mohla i ztizeni ptistupu k uvérim, v jehoz
dasledku by se stavajici dluhové pozice mohly stat neudrzitelnymi.

d)  Soky a Sifeni krize ze stinového bankovnictvi

Pokud jde o rizika piedstavovana stinovym bankovnictvim, jevi se ptistup pfijaty podle
rezimu pro velké expozice, jejz CRR upravuje, v této fazi jako dostatecny a k clanku
459 CRR neni tfeba se uchylovat. V prosinci 2015 byly pfijaty pokyny organu EBA o
limitech pro expozice vii€i subjektiim stinového bankovnictvi, jez se pouziji od 1. ledna
2017*. Tyto pokyny upravuji obecné zasady, jez by mély instituce dodrzovat za udelem
osetfeni rizik, jez pro né¢ mohou predstavovat expozice vic¢i subjektim stinového
bankovnictvi, hlavni pfistup ke stanoveni limitd pro tyto expozice a zaloZni ptistup pro
pfipad, Ze instituce nejsou s to pristup hlavni uplatnit. Prace, kterou organ EBA
vykonal, bude zohlednéna ve zpravé Komise podle ¢l. 395 odst. 2 CRR o vhodnosti a
dopadu ukladani takovychto limitd. Tato zprava zohledni i mezindrodni vyvoj v oblasti
rizik, jez subjekty stinového bankovnictvi predstavuyi.

* https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-
20+GL+on+Limits+to+Exposures+to+Shadow+Banking+Entities.pdf/f7e7ce6b-7075-44b5-9547-
5534c8¢39a37.
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