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Péce o finan¢ni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢. 6/1993 Sb. ve znéni poz-
déjsich predpist jako jeden z jejich kli¢ovych cild:

§2
(2) V souladu se svym hlavnim cilem Ceska narodni banka
d) vykonava dohled nad osobami pusobicimi na finan¢nim trhu, provadi analyzy vyvoje finan¢-

niho systému, pecuje o bezpeéné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a pfispi-
va ke stabilité jejiho finan¢niho systému jako celku.

CNB definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce bez zavaznych poruch
a nezadoucich dusledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou
miru odolnosti vii¢i $ok(im. Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v ddsled-
ku procest uvnitr finan¢niho sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Soka,
jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodar-
ské politiky nebo zmeény v institucionalnim prostredi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Sok( pfitom
mUze vést ke kolapsu systémové vyznamnych financnich instituci a k naruseni funkci finan¢niho systému
pfi zajisténi financniho zprostfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finan¢ni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana
rizika vzniku finanéni nestability. K plnénf tohoto cile CNB jako mé&nova i dohledové autorita vyuZiva na-
strojd, které ji dava k dispozici zakon o CNB. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace s ostatnimi na-
rodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi pInéni cile finan¢nf stability snazi pdsobit predeviim pre-
ventivné a sSiroce komunikovat s verejnosti potencidlni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finan¢ni stability.
Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o financni stabilité.

V reakci na globalni finan¢ni krizi dochazi v centrdlnich bankach nejen k posileni vyznamu cile financni
stability, ale i k zavadéni makroobezretnostni politiky, kterd by méla k udrzovani finan¢ni stability prispivat.
Hlavnim cilem makroobezietnostni politiky je omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability financni-
ho systému jako celku. Na mezindrodni Urovni je intenzivné vedena diskuze o nastrojich makroobezret-
nostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finan¢ni nestability. Na
Urovni Evropské unie ptsobi od roku 2011 spolecna instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroo-
bezretnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera
spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvori Evropsky sys-
tém financ¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V pripadé identifikace zvyse-
nych rizik systémového charakteru ESRB vydava varovani a doporuceni vedouci ke zmirnéni rizik. Pfedstavi-
telé CNB se na ¢innosti ESRB pifmo podileji, a to jak na trovni guvernéra CNB a dalsiho ¢lena bankovni
rady v Generalni radé ESRB, tak i expert(l v pracovnich skupindch. CNB je od roku 2011 zastoupena rov-
néz v Regiondlnf konzultativni skupiné Rady pro financnf stabilitu (Financial Stability Board) zfizené skupi-
nou G20.

CNB vyvoj ve viech oblastech relevantnich pro finan¢ni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje.
Clenové bankovni rady CNB se pololetné schazeji s experty klicovych GtvarC na pravidelnych jednanich
o otazkach financnf stability. Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik
v domacim financnim systému i v zahranici, je vyhodnocena pozice ceské ekonomiky v ramci financniho
cyklu a v pripadé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovdna moznost pouziti nastroji regulace,
dohledu nebo jinych slozek hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik ¢i jejich potencidlnich dd-
sledkd.
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Ceska narodni banka predklada vefejnosti v pofadi devatou Zpravu
o finan¢ni stabilité (dale Zprava), jejimz cilem je analyza a identifikace rizik
pro finan¢ni stabilitu Ceské republiky. V leto3nim roce se Zprava zamétuje
zejména na rizika, kterd mohou vznikat v souvislosti s moznym pokraco-

vanim recese a napjatou situaci v zemich eurozony.

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového rdmce a jeji
nedilnou soucasti jsou zatézové testy klicovych segmentl financniho
sektoru (tj. bank, pojistoven a penzijnich fond() a zatézovy test domac-
nosti. Metodika vsech testl je postupné zpfestiovana a oproti minulé
Zpravé doslo k nékolika Upravam. V pripadé testd bankovniho sektoru byl
doplnén vypocet Urokovych zisk( jednotlivych bank na zékladé vyvoje
Urokovych sazeb a drzenych Uvérovych portfolii. Doslo rovnéz k Upravé
a zpfisnéni testd mezibankovni nadkazy. V zatéZovych testech pojistoven
a penzijnich fondd jsou ve stale vétsi mife vyuzivany individualni Gdaje
za jednotlivé testované instituce. Hlavnim zdokonalenim zatéZového testu
domdacnosti je modelovani pozice domacnosti na trhu prace nikoli jen
v zavislosti na vzdélani, ale i daldich sociodemografickych proménnych.
Nové jsou také do testu domacnosti zaclenény Soky do Urokovych sazeb.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana na zakladé alternativniho zaté-
zového scénare makroekonomického vyvoje s nazvem Viekld deprese.
Scénar predpoklada déletrvajici Gtlum ekonomické aktivity zapficinény
vyraznym poklesem spotfeby domacnosti a investic v domaci ekonomice
a nizkou zahrani¢ni poptavkou. Uvedeny zatézovy scénar je porovnan se
Zékladnim scéndfem, ktery vychézi z oficidlni kvétnové prognézy CNB.
Dopady obou scénart jsou hodnoceny nejen z pohledu finan¢niho sekto-
ru, ale také s ohledem na trh nemovitosti a sektor nefinan¢nich podnik
a domacnosti.

V souvislosti se snahou postupné preorientovat Zpravu na oblast makroo-
bezretnostni politiky a jejich nastrojd dochazi i k dil¢im zménam v jeji
strukture. Jako v minulém roce je Zprava rozdélena do ¢ty hlavnich kapi-
tol, které jsou nasledovany tematickymi ¢lanky. Kapitola Realna ekonomi-
ka se vénuje zahrani¢nimu i domacimu makroekonomickému prostredi
a dale analyzuje finan¢ni situaci nefinan¢nich podnikd a domacnosti.
Kapitola Trhy aktiv blize rozebird vyvoj rizik v oblasti financnich trha
a trhu nemovitosti. V kapitole Financni sektor jsou popsany klicové ten-
dence charakterizujici vyvoj ve finan¢nim sektoru a hlavni zdroje potenci-
alnich rizik. Do druhé casti kapitoly jsou vsak nové zafazeny i zatézové
testy jednotlivych segmentl finan¢niho sektoru (bank, pojistoven
a penzijnich fondd). Zavérecna kapitola se zamérfuje predevsim na celkové
vyhodnoceni indikatord finan¢ni  stability a rizik prezentovanych
v predchozich kapitolach Zpravy. V névaznosti na provedené vyhodnoceni
prinasi zavérena kapitola dale informace o tom, jak Ize na tato rizika
reagovat nastroji makrobezretnostni politiky, mikroobezretnostni regulaci
nebo vykonem dohledu nad finan¢nim trhem.

Tematické clanky reaguji na vybrané aktualni otazky tykajici se problema-
tiky finaneni stability. Clanek s ndzvem Dodatecny kapitélovy poZadavek
vazany na stuperi domaci systémové vyznamnosti banky se zaméfuje



na vypocet miry systémové vyznamnosti bank, na jejimz zakladé kvantifi-
kuje dodate¢né kapitalové prirdzky pro jednotlivé banky v CR. V ¢lanku
Fiskalni udrzitelnost a financni stabilita jsou diskutovany oboustranné
vazby mezi finan¢nim a vladnim sektorem spolu s obezietnostnimi politi-
kami ke snizeni svrchovaného rizika v bilancich finan¢nich instituci. Cla-
nek ZatéZové testy domacnosti s vyuZitim mikrodat predstavuje uprave-
nou metodiku zatéZovych testl, v ramci které zkouma dopady makroe-
konomickych scénarll na podil predluzenych domécnosti dle prijmovych
skupin. Clanek Dopady vyvoje cen nemovitosti do financni situace do-
macnosti zkouma vliv cen nemovitosti na spotfebu a miru zadluzeni do-
macnosti v zavislosti na typu bydleni. Ve studii Modelovani bankovnich
uvérd poskytnutych nefinancnim podnikim autofi zkoumaiji vliv poptav-
kovych a nabidkovych faktord na vyvoj bankovnich Gvérl nefinan¢nim
podniklm a zaroven predstavuji predikéni model pro wvyvoj Uvér
v budoucnosti.

Predklddana Zprava o financni stabilité byla schvalena bankovni radou
CNB na jejim pravidelném jednani o otdzkach finan¢ni stability dne
23. kvétna 2013 a zvefejnéna dne 18. Cervna 2013. V elektronické verzi
je dostupna na internetové adrese http:/Awww.cnb.cz/.
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Vyvoj svétové i ceské ekonomiky byl v roce
2012 zklamanim

Ménové politiky zlstaly uvolnéné a klicové
centralni banky pokracuji v nestandardnich
podpurnych opatienich

CELKOVE HODNOCENI

V [été letosniho roku vstoupi svétova ekonomika jiz do sedmého roku
od zacatku krize, avsak v Evropé ji zejména kvali vyvoji v eurozoné stéle
neni mozné oznacit za ukoncenou. Extrémni napéti na financnich trzich
zkonce roku 2011 utlumila kombinace opatreni ECB zamérena
na masivni dodavani dlouhodobé likvidity bankam. V lété 2012 byla
finan¢ni stabilita eurozény ale znovu ohroZena prudkym zvySenim
poZadovanych vynosti ze statnich dluhopist Spanélska a Italie. Zklidnéni
prinesla opét aZ ECB prostrednictvim prislibu svého prezidenta udélat
cokoli pro udrZeni eura a pfipravenosti provadét stabilizacni intervence
na trhu statnich dluhopisq, bude-li to k dosaZeni tohoto cile nezbytné.
PrestoZe na financnich trzich doslo ke stabilizaci a obnovila se likvidita
ina trzich rizikovéjsich aktiv, vyhlidky realné ekonomické aktivity se
naopak dale zhorsily. Situace proto zUstavad znacné napjatd, existujici
stabilita je velmi kiehkéd a nelze vyloucit navrat silného napéti v ddsledku
vzdjemné interakce mezi riziky v bankovnich bilancich, klesajici
ekonomickou aktivitou a svrchovanym rizikem. Rizika pro financni
stabilitu v eurozoné zistavaji vysoka.

Cesky financni sektor zistal i v roce 2012 proti vnéjsim rizikim vysoce
odolny a v nékterych parametrech posilil svou robustnost. Navrat domaci
ekonomiky do recese a vyse uvedeny vyvoj v eurozoné prinasi fadu rizik
pro budouci udrzeni finan¢ni stability i v CR. Hlavnim rizikovym scéndfem
pro Ceskou ekonomiku v nasledujicich dvou letech zistava vyraznéjsi
propad ekonomické aktivity. Nepriznivé vyhlidky prijmové situace podnikt
i domdacnosti souvisejici nejen s poklesem vnéjsi poptavky, ale i se slabou
domadci poptavkou, vytvareji potencial pro zvyseni tvérového rizika. Toto
riziko Ize prozatim oznacit za kratkodobé aZ stfednédobé. Nelze vsak
vyloucit ani scénar, Ze evropska ekonomika bude vystavena dlouhodobéjsi
stagnaci hospodarského rdstu. V' nékterych zemich toto riziko vznika
v ddsledku makroekonomickych nerovnovéah a poruch ve financnim
systému, které maji své kofeny v predkrizovych C&asech. V jinych
ekonomikach, vcetné Ceské, prevazuji nepifimé dopady slabého ristu
u obchodnich partnerG a strukturdini prekazky, které brani vnitini
dynamizaci ekonomické aktivity. Toto riziko posiluji také nékteré evropské
requlatorni iniciativy i urcité prvky projektu bankovni unie.

VYVOJ V ROCE 2012 A V PRVNiM CTVRTLETi ROKU 2013

Optimistickd ocekavani ohledné oziveni rlstu ve vyspélych zemich se
v roce 2012 nenaplnila. Na poklesu ekonomické aktivity v nékterych ze-
mich eurozény se podilela i zhorSend dostupnost Gvérd pro soukromy
sektor. Némeckd ekonomika pokracovala v hospodarském ristu, ale i zde
byly na po¢atku roku 2013 zaznamenany signaly zpomaleni. Ceska eko-
nomika v roce 2012 upadla opét do recese a podle predbéznych tdajl
0 vyvoji HDP v prvnim ctvrtleti 2013 v ni setrvava i nadale.

Hlavni svétové centralni banky udrzovaly vzhledem k absenci poptavko-
vych inflacnich tlakl své ménovépolitické sazby na historicky nizkych
Urovnich. Nad rdmec standardnich nastrojd pokracovaly v politice kvanti-
tativniho uvolriovani nebo zavedly specifické nastroje na podporu fungo-



vani segmentd financnich trhl ¢i redlné ekonomiky. Kromé neoddiskuto-
vatelnych stabiliza¢nich ucink( vsak tyto politiky mohou pfispivat k pfiji-
mani nadmeérného rizika v urcitych ¢astech finan¢niho trhu a mohou mit
nepfiznivé preshrani¢ni dopady. Zplosténi vynosové kfivky a souvisejici
omezeni trznich prileZitosti vedlo k dalsimu poklesu aktivity na penéznich
trzich. Mé&novépolitické sazby CNB se od listopadu 2012 nachazi na drov-
ni ,technické nuly”. Vyvoj na ceském mezibankovnim trhu zUstal klidny,

co? doklada i nevyuzivani dodavacich repo operaci CNB.

Snizeni ekonomické aktivity se negativné promitlo ve vykonnosti podni-
kového sektoru, predevsim pak v poklesu marzi a ve zhorseni ziskovosti.
Plati to nejen v sektorech stavebnictvi a sluzeb, které byly pod tlakem
zhor3enych financnich podminek uz v predchozich letech, ale nepfiznivé
signaly se zacinaji objevovat i v odvétvich, kterd doposud rostla, a to
vCetné zpracovatelského primyslu. Rizikovou se zde jevi predevsim vyso-
ka citlivost ekonomiky na poptavku v automobilovém prlmyslu, kterd je
silné ovliviiovana hospodaiskym cyklem v EU. Uvérové riziko podnikd se
v roce 2012 sice vyvijelo pomérné priznivé, kdyz doslo k dalsimu poklesu
podilu Gvér( v selhani, nékteré predstihové ukazatele vsak signalizuji
obnoveni jeho narlstu a Ize vysledovat i mirné indikace odkladani pfizna-
ni tohoto rizika. Celkova zadluZzenost podnikového sektoru je ale v case
stabilni a také diky snizenym Urokovym nakladdim se jevi jako udrzitelna.

Sektor doméacnosti se v roce 2012 potykal predevsim se zhorSenou situaci
na trhu prace, kde doslo jednak k narlstu miry nezaméstnanosti a pokle-
su poctu volnych pracovnich mist, jednak k poklesu readlnych mezd. Podil
uvérl v selhani poskytnutych domacnostem se i diky poklesu Urokovych
sazeb stabilizoval. Vyjimkou je segment spotrebitelskych Gvért. Dopady
do celkového Uvérového rizika jsou viak omezeny pomérné nizkym a dale
se snizujicim podilem téchto Gvérd na celkovém objemu Gvérd. Pro dalsi
vyvoj Uvérového rizika sektoru domacnosti bude podstatna financni situa-
ce mladych domacnosti v Praze, Brné a okoli, které maji nejvétsi objem
Uverl. Zatézové testy sektoru domacnosti indikujf citelné vy3si zranitelnost
nizkopfijmovych doméacnosti a rostouci miru jejich predluzeni ve vSech
testovanych scénafich.

Ceny reziden¢nich nemovitosti pokracovaly i v roce 2012 v sestupném
trendu minulych let, pfi¢emz jejich poklesy byly v souladu s vyvojem
redlné ekonomiky. Pokles cen byl doprovazen snizenim poctu a objemu
nemovitostnich transakci. Zlepseni nenastalo ani v sektoru komercnich
nemovitosti. Soubézné dochazelo ke zlepSovani ukazatelt udrzitelnosti
cen reziden¢nich nemovitosti, coz spolu s dalsimi odhady indikuje, ze se
ceny s nejvétsi pravdépodobnosti pohybuiji blizko svych fundamentéalnich
hodnot. V rdmci trendu poklesu aktivity na ceském trhu nemovitosti je
nicméné ziejmy diferencovany vyvoj cen i poctu transakci podle rdznych
regiond, kdy v Praze klesaji mirng&ji nez ve zbytku CR nebo dokonce mirné
rostou.

Vyvoj v roce 2012 byl z pohledu ceského finan¢niho sektoru pozitivni,
nicméné vlivem poklesu ekonomické aktivity se snizil meziro¢ni rdst jeho
bilan¢ni sumy. V bankovnim sektoru doslo ke zvy3eni kapitalové
pfiméfenosti, ziskovosti a k narGstu objemu klientskych depozit

Vykonnost a finan¢ni pozice podnikového
sektoru se zhorsila

Zhorsena pfijmova situace domacnosti se zatim
projevila v avérovém riziku jen mirné,
nizkopfijmové domacnosti se viak staly velmi
zranitelnymi

Pokracoval pokles cen nemovitosti a snizovani
poctu nemovitostnich transakci

Vyvoj ve finan¢nim sektoru byl v pribéhu roku
2012 i pfes nepfiznivy ekonomicky vyvoj
pozitivni...



... rast aktiv zaznamenaly témér vsechny
segmenty financniho trhu, segment
druzstevnich zaloZen vsak zlistava vysoce
rizikovy

Skladba vnéjsich rizik se nezménila, zménil se
vSak pohled na jejich relativni vyznam:

do popredi se dostala rizika spojena s poklesem
ekonomické aktivity

Vysoka zadluzenost soukromych sektorti i viad
ve vyspélych zemich brani obnoveni davéry
investoru a spotrebitelll

Ceska ekonomika ziistane v roce 2013 v recesi,
oziveni v roce 2014 je nejisté

domdcnosti, pficemz jejich nejvétsi absolutni prirGstky zaznamenal
segment malych bank vzhledem k prdmérné vyssim drokovym sazbam,
které tyto banky nabizely. Z pohledu vzajemné provazanosti ceskych bank
a jejich matefskych skupin byl vyvoj v poslednim obdobi spise priznivy
a celkové expozice domécich bank na jejich materské skupiny poklesly,
k ¢emuz prispéla i zména regulatornich limitd stanovenych CNB.

Zvyseni poctu klientl spojené s vyznamnym rdstem bilan¢ni sumy zazna-
menal rovnéz segment druzstevnich zalozen, a to navzdory svému rizi-
kovéjsimu profilu. U stavebnich spofitelen pokracoval pokles trzniho podi-
lu v oblasti avérl na bydleni, ktery je v rozhodujici mife zpUsoben vyssi
cenovou konkurenceschopnosti Uvérll na bydleni poskytovanych banka-
mi. Pojistovny vykazuji nadale solidni kapitalovou vybavenost a ziskovost,
sektor penzijnich fondd je ovlivnén zménami v navaznosti na ddichodovou
reformu, nicméné je i nadale vysoce stabilni. Fondy kolektivniho investo-
vani presly v roce 2012 po predeslych ztratach do kladnych ziskd, naproti
tomu nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv zaznamenali mirny
pokles poskytnutych Uvér(, ale i mirné snizeni Gvérového rizika.

RIZIKA PRO FINANCNIi STABILITU A HODNOCENi ODOLNOSTI
FINANCNIHO SEKTORU

Ve vyspélych zemich a obzvlasté v eurozoné pretrvava vysoka mira nejis-
toty ohledné dalsiho vyvoje redlné ekonomiky, zejména ohledné horizon-
tu, v némz dojde k obnoveni hospodarského rdstu. Situace na jare 2013
se tak pfilis nelisi od té, kterd panovala pred rokem. Zménil se viak Cas-
te¢né pohled na vyznam jednotlivych rizik. Silnéji jsou akcentovana ta,
kterd souvisi se slabou ekonomickou aktivitou. Naopak se snizilo vnimani
zavaznosti svrchovaného rizika a zacind byt akceptovana nezbytnost
zpomalit fiskalni konsolidaci ¢i ji dokonce odlozit. Zaroven nar(staji obavy
ohledné stavu bilanci bank v eurozéné a jejich odolnosti vici existujicim
rizikm. Prohlubuje se zde neddvéra ve vykazovanou kvalitu aktiv, zvySuji
se pochybnosti o dostatecnosti opravnych poloZek vytvarenych oproti
avérdm v selhani a zvétsuji se obavy, Zze dochazi k systematickému odkla-
danf pfiznani Gvérového rizika. Odrazem téchto obav jsou vyzvy k prova-
déni pfisnych zatézovych testld a koordinovanych hodnoceni kvality aktiv
a nasledné rekapitalizaci ¢ restrukturalizaci téch bank, které ,nepro-
jdou”.

Snizovani nerovnovah, které vznikly v fadé evropskych zemi v letech pred
krizi, probihd pomalu. Mira a zplsob napravy téchto nerovnovah se mezi
jednotlivymi zemémi vyznamné lisi. Pro nékteré je nadale charakteristicka
vysoka zadluzenost soukromého sektoru branici obnoveni divéry investo-
rll a spotrebiteld. V nékterych se k tomu pfidava rostouci zadluzenost
vefejného sektoru, kterou se v prostfedi slabého hospodarského rlstu
nedaff nejen zastavit, natoz pak snizovat. Pokud by se potieba refinanco-
vani vyrazné zadluzenych statl zacala opét zvySovat, mohly by se vratit
obavy ohledné dopadl svrchovaného rizika a obecny narlst Urokovych
sazeb by mohl zabranit obnoveni hospodarského rdstu.

Kvétnova prognéza CNB predpoklada pro letosni rok dalgi mirny pokles
redlného HDP o0 0,5 %, avsak v roce 2014 je ocekdvan nastup pomérné



robustniho oZiveni reprezentovaného zvysenim HDP o 1,8 %. Vzhledem
ke stavajicimu vyvoji v eurozoné je viak nezbytné pocitat s rizikem, Ze
Ceska ekonomika setrva v recesi del3i dobu. Pfekazkou pro dynamictéjsi
oziveni domaci poptavky v nejblizsim obdobi bude napjata situace na trhu
prace a prevladajici pesimistickd ocekavani soukromého sektoru.

Vyvoj v nékterych vyspélych zemich vykazuje urcité znaky bilancni recese
v dsledku zvy3ené nabidky Uspor, po kterych neexistuje dostate¢na po-
ptavka. V CR vznika potencial pro bilaneni recesi v sektoru domacnosti,
jejichz financni prebytky se citelné zvysily. Nicméné tyto prebytky jsou
zatim vyuzity podnikovym a zejména vladnim sektorem. Proti realizaci
tohoto scénafe hovofi i pomérné pfiznivy vyvoj Uvérovych podminek,
obzvlasté jejich Urokové slozky.

Vn&jsi bilance CR se v roce 2012 vyvijela vcelku piiznivé. Vyjimkou je vyvoj
Cistého zahrani¢niho zadluzeni vlady, které jiz ¢tvrtym rokem pokracovalo
v trendovém nardstu. | kdyz z hlediska Grovné i rychlosti zvy3ovani vladni-
ho dluhu dosahuje v sou¢asnosti CR mezi vysp&lymi evropskymi zemémi
pfiznivych hodnot, rizikem pro finan¢ni stabilitu by se v budoucnosti
mohla stat pravé snaha ziskavat zdroje pro financovani vladniho dluhu
ve vyrazné vétsim rozsahu na zahranicnich trzich.

U Gvérd na bydleni se v dlsledku velmi nizké Urovné kratkodobych Uro-
kovych sazeb v minulém roce zvysil podil hypotec¢nich Gvérl s kratkou
fixaci, coz zvySuje citlivost domacnosti na vyvoj Urokovych podminek.
Tento vyvoj by viak nemél prerlst ve vyznamné riziko, nebot znamena
snizeni nakladd na obsluhu hypotecnich Gvérd. Pokud by zéarover byl
narlst Urokovych sazeb postupny, banky a jejich klienti by méli cas se
zménéné situaci prizpUsobit. Narlst Urokovych sazeb by znamenal vy-
znamnéjsi riziko nesplaceni pouze v pfipadé, Ze by refixace na kratké
obdobi ¢i variabilni sazby vyuzivaly spiSe nizkopfijmové doméacnosti.

V sektoru reziden¢nich nemovitosti je vzhledem k vyhleddm realné eko-
nomiky a demografickym faktordm v nejblizsim obdobi pfedpokladana
stagnace nebo mirné poklesy cen bytd s tim, Ze k obnoveni rlistu cen by
mohlo dojit v poloviné roku 2014. Rizika pro vyvoj cen nemovitosti jsou
ale zna¢nd a vychyluji se spise na stranu nizsiho rlstu cen. Vzhledem
k narlstu rozdilu mezi vynosem z ndjemného a urokovych sazeb z Gvérd
na bydleni se otevirda moznost ndkupu nemovitosti jako financni investice.
Pokud by tato moznost zacala byt ve vétSim rozsahu vyuZzivana, ve stfed-
nédobém horizontu by mohlo dojit k nadhodnoceni cen v nékterych regi-
onech. Toto nadhodnoceni by pfitom mohlo mit i charakter bubliny , ze-
zdola”, kdy by sice samotné ceny nemovitosti rostly mirnymi tempy,
soubézné by se ale zhorsovaly jejich fundamentalni faktory (tj. situace
na trhu prace, demograficky vyvoj atd.) a ceny by se tak stavaly dlouho-
dobé neudrzitelnymi.

V dobé napéti na finan¢nich trzich se mohou na trzich dluhopist projevo-
vat efekty ,utéku ke kvalité a likvidité”, v disledku kterych maze dojit
k neadekvatnimu vychyleni cen kvalitnich statnich a korporatnich dluho-
pist smérem nahoru. Pfipadny skokovy nardst dlouhodobych urokovych

Pravdépodobnost vzniku bilan¢ni recese
z(stava pomérné nizka

Rizikem ceskych verejnych financi by se mohlo
stat rostouci financovani rozpoctového deficitu
ze zahranici vedouci k narustu ¢istého
zahranicniho zadluzeni vlady

Zkracovani délky fixaci u hypote¢nich avért
zvysuje citlivost domacnosti na zmény
urokového prostiedi

Rizika pro vyvoj cen nemovitosti zlistavaji
vychylena smérem dolu

Orientace finan¢nich investort na kvalitu
a likviditu vytvafi riziko fundamentalniho
nadhodnoceni nékterych statnich

a korporatnich dluhopist



Hlavnim rizikem pro bankovni sektor je
pokracujici recese vedouci k citelnému poklesu
ziskovosti

Uvérové riziko se v pribéhu roku 2012
stabilizovalo, ale vyhled pro dal$i obdobi neni
pfilis optimisticky

Uroven kryti Gvéra v selhani opravnymi
polozkami nemusi zcela odpovidat ristu
uvérovych rizik v bankovnich bilancich

S prodluzovanim délky recese by se dopady
uvérového rizika mohly nelinearné zvysovat

Nadale se zvysuje koncentrace portfolii bank,
pojistoven a penzijnich fondd na domaci vladni
dluhopisy

sazeb by kromé trznich ztrat mohl vyvolat vinu vyprodejd a krizi trzni
likvidity.

Hlavni rizika pro bankovni sektor prameni z pokracujictho ekonomického
zpomaleni vedouciho k nardstu Gvérovych ztrat a k vyznamnému poklesu
ziskovosti bankovniho sektoru. Poprvé od pocatku krize dochazi k mezi-
ro¢nimu (ackoli jen mirnému) poklesu stabilnich slozek zisku — zejména
Urokového zisku a zisku z poplatk( a provizi — a tento vyvoj Ize ocekavat i
v nasledujicich letech. Zakladni scénar predpoklada na horizontu scénéare
dalsi meziro¢ni pokles Urokového zisku o cca 5 %.

Rizikem pro cesky bankovni sektor zlstava vyraznéjsi zhorseni kvality
Uvérového portfolia v dlsledku nepfiznivého vyvoje redlné ekonomiky.
Uvérové riziko v bankovnich bilancich, vyjadfené podilem Gvér(i v selhani
na celkovych Uvérech rezidentdm, pokracovalo v roce 2012 v pozvolném
sestupném trendu poslednich dvou let. Nepfiznivé vyhlidky pfijmové situ-
ace podnikl i domdcnosti ale vytvari potencial pro jeho opétovné zvyseni.
Z vyvoje dynamiky aveérQ v selhdnf a tvorby opravnych polozek k nim Ize
dovodit, ze pfiliv nové klasifikovanych avérd v selhani v poslednich dvou
Ctvrtletich jiz mirné zrychlil, a Ize predpokladat, ze tento trend bude dale
pokracovat.

NarGst Gvérového rizika naznacuji i dalsi doplnujici ukazatele. V ramci
avérd v selhani klesa podil uvérd bez faktického prodleni a pokracuje
narlst avérd, které jsou v prodleni se splacenim vice nez tfi mésice.
V nasledujicim obdobi bude déle pokracovat migrace Gvér( v selhani
do nejrizikovéjsi kategorie ztratovych tvérl. Ty v Case navic vykazuji mirné
klesajici miru zajisténi. Riziko mlze predstavovat i soucasna Uroven kryti
uvérl v selhani opravnymi polozkami, kterd je v poslednich letech témér
neménna a nemusi tak plné korespondovat s popsanym vyvojem riziko-
vosti bankovnich Uvérd. V obezretnosti kryti Gvérd v selhani existuji navic
napfi¢ bankami vyznamné rozdily. Rovnéz soucasna Uroveri Uvérovych
marzi u nékterych typl Gvérl nemusi byt konzistentni s adekvatnim oce-
nénim Gvérového rizika.

Bilance ceskych bank se mohou pfi pokracovani ¢i dokonce prohlubovani
recese stat vice citlivymi na vyvoj pfijmové situace podnik a domacnosti,
coz by se mohlo odrazit v nelinedrné rychlém narQstu miry Gvérového
selhani i ztratovosti z pohledavek, u nichz k Gvérovému selhani dojde.
Zatimco Zékladni scénar predpoklada mirny narlst Uvérového rizika, setr-
valy ekonomicky pokles predpokladany ve scénafi Viekld deprese by zna-
menal vice nez 2,5nasobné zvyseni Uvérovych ztrat bankovniho sektoru
na triletém horizontu testll. Zaroven nelze opomenout, Ze v soucasnosti
nizka hladina urokovych sazeb z Gvérd mize do jisté miry maskovat na-
pjatou situaci fady dluznikd, pokud jde o schopnost obsluhovat dluhy pfi
existujicich pfijmovych tocich.

Ve finan¢nim sektoru pokracuje rlist koncentrace portfolii bank, pojisto-
ven i penzijnich fondd na domaci statni dluhopisy, coz dale zvysuje pro-
pojenost finan¢niho a vladniho sektoru. Vzhledem k poklesu vynosu Ces-
kych statnich dluhopist v pribéhu roku 2012 tak domaci finan¢ni
instituce zaznamenaly nardst ziskd plynoucich z precenéni ¢asti téchto



nastrojd na redlnou hodnotu. Do budoucna tento stav mize predstavovat
riziko poklesu trznich cen drzenych cennych papirli s negativnim dopa-
dem do ziskovosti instituci, pokud by se vyvoj na financnich trzich nahle
obratil.

| pres relativni meziro¢ni zlep3eni nékterych agregatnich ukazateld riziko-
vosti ¢i miry kryti avér( v selhdni druzstevnich zéloZen se vyvoj téchto
ukazatell v prvnim ctvrtleti roku 2013 podstatné zhorsil. Rizikem pro
druzstevni zélozny je zejména udrzovani relativné vysokych Urokovych
sazeb na vkladech v souc¢asném obdobi nizkych sazeb, coz vytvafi podnét
poskytovat rizikové Gvéry s vyssi Urokovou sazbou. Segment druzstevnich
zalozen zaroveri vykazuje vysokou koncentraci poskytnutych Gvérd. Pri-
padné problémy se splacenim zavazkd u vyznamnych klientd by mohly
ohrozit stabilitu zalozen. Nékteré instituce by také mély vyrazné zvysit
obezietnost svého podnikani a kvalitu fizenf rizik.

V ndvaznosti na vySe identifikovana rizika byla standardné hodnocena
odolnost domaciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testl bank,
pojistoven a penzijnich fondl za pouziti Zakladniho scéndfe budouciho
vyvoje a zatézového scénare Vlekla deprese. Zakladni scénar predstavuje
vyvoj, ktery povazuje CNB za nejpravdépodobnéjsi. ZatéZovy scénar za-
chycuje riziko dlouhotrvajictho a vyrazného poklesu domaci ekonomické
aktivity, ktery je zapficinén nizkou zahrani¢ni poptavkou a poklesem do-
maci spotfeby a investic. Dlouhotrvajici nepfizniva ekonomicka situace se
projevi vyCerpanim finan¢nich rezerv doméacnosti i nefinancnich podnik
a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté zavazky,
coz zpUsobi zna¢né Uvérové ztraty bankovniho sektoru. Tento scénar je
v citlivostnich analyzach dopinén o dalsi Soky, napf. o predpoklad nepfiz-
nivého vyvoje na financ¢nich trzich, odpisy pohledavek za zadluzenymi
zemémi EU, pad nejvétsich dluznikd kazdé banky ¢i predpoklad déletrva-
jici recese, kterad zpUsobi vyrazny narlst Gvérovych ztrat bankovniho sek-
toru.

Provedené zatézové testy dokladaji, ze bankovni sektor zlstava i v recesi
vysoce odolny vUci scénafim nepfiznivého vyvoje. Banky disponuji vyso-
kym kapitalovym polStafem, ktery umoznuje absorbovat negativni Soky
a udrzet celkovou kapitdlovou pfiméfenost sektoru dostatecné nad 8%
regulatorni hranici i v pfipadé velmi nepfiznivého scénare. Banky obstaly
také v zatéZovém testu likvidity. Rovnéz sektor pojistoven vykazal diky
svému vysokému kapitdlovému polstari dostate¢nou miru odolnosti vUci
nepfiznivému vyvoji. Sektor penzijnich fondd zlstava citlivy na volatilitu
cen drzenych cennych papirl, navyseni kapitalu v pribéhu roku 2012
viak jeho odolnost ve srovnani s minulym rokem posililo.

SYSTEMOVE RIZIKO A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Domadci finan¢ni sektor se v soucasné dobé nachazi ve fazi finan¢niho
cyklu, v niz se v rozhodujici mife projevuji rizika, kterd souviseji se slabou
ekonomickou aktivitou v nékolika poslednich letech. | kdyz Gvérova kapa-
cita sektoru neni omezena nedostatkem bilan¢ni likvidity ¢i kapitalu, zvy-
send averze k riziku a absence optimistickych ocekavani nevytvareji pod-
minky pro zvy3enou Uvérovou aktivitu promitajici se do pfijimani

Druzstevni zalozny zlstavaji vysoce rizikové
a nékteré instituce by mély zvysit obezretnost
svého podnikani

Domaci financ¢ni systém byl v zatézovych
testech vystaven razantnim sokim

Banky, pojistovny a penzijni fondy jsou dle
provedenych zatézovych testli odolné vici
nepfiznivému vyvoji

Faze mirného uvérového oziveni skoncila
s nastupem recese a soucasna uverova
dynamika je utlumena



Urokova slozka tGvérovych podminek pusobi
proticyklicky

Propojenost mezi finan¢nimi institucemi se
zvysuje

Pozornost vyzaduji potencialni rizika spojena
s drzbou vyznamné casti aktiv bank ve statnich
dluhopisech

Segment financovani nemovitosti je pro banky
vyznamnym zdrojem Gvérového rizika

nadmérného rizika. FAze mirného pokrizového Uvérového oziveni, kterou
bylo mozno pozorovat v letech 2010-2011, skoncila s nastupem recese
a poptavka po Uvérech a rizikovych aktivech je nyni i pres historicky niz-
kou Uroven Urokovych sazeb utlumena. Vzhledem k tomu tak pro cesky
finan¢ni sektor nevznikajf rizika z titulu nadmérného rdstu Uvérd a v pfi-
padé moznosti vyuZit proticyklicky kapitalovy polstar by CNB pro obdobf
nasledujicich dvou let nastavila jeho vy3i pro expozice v domaci ekonomi-
ce na nulovou hodnotu.

Za pozitivni skute¢nost Ize oznacit to, Ze Urokova slozka Uvérovych pod-
minek se dale uvolnila, tlumf rizika spojena s poklesem ekonomické aktivi-
ty a plisobi tak proticyklicky. Urokové sazby z nové poskytovanych avér(
dosahuji historickych minim u obou rozhoduijicich kategorii bankovnich
avérl a umoznuji podnikdm i domacnostem postupné prejit na nizsi hla-
dinu nakladl na obsluhu dluhl, kterd odpovida novému makroekono-
mickému prostredi. Jak v3ak bylo uvedeno vy3e, velmi nizké Urokové saz-
by mohou nékdy implikovat Uvérové marze, které nemusi byt v souladu
s vyvojem Uvérového rizika.

Zdrojem strukturaini slozky systémového rizika je vzajemna propojenost
jednotlivych segmentd finan¢niho trhu. V pribéhu let 2011 a 2012 doslo
k opétovnému zrychleni dynamiky vétsiny pfimych vazeb mezi sektory.
Nepiimé vazby prostfednictvim expozic vici stejnym sektordm byly posi-
leny rostouci expozici viech segmentd vaci viadnimu sektoru. Uvnitf sek-
toru financnich instituci pak Ize v poslednich letech vysledovat narQst
propojeni mezi nebankovnimi finan¢nimi institucemi. Strukturalni slozku
systémového rizika tlumi robustni likvidita bankovniho sektoru. V prostre-
di nizkych vkladovych drokd vsak narGstd podil zavazk( splatnych
na pozadani na celkovych zavazcich, ¢imz se zvySuje splatnostni trans-
formace. Celkové tak vyznam strukturalni slozky systémového rizika po-
zvolna nar(sta.

Ceské banky maji vyznamnou ¢ast aktiv umisténou v domdcich statnich
dluhopisech a maiji tak znacnou expozici vici svrchovanému riziku.
Vzhledem k tomu, Ze soucasna fiskalni situace CR je stabilnf a udrzitelna,
nepredstavuje tato expozice i pfi svém rozsahu bezprostfedni hrozbu pro
finan¢ni stabilitu. Presto je u nékterych bank mozno hovorit o zvyseném
riziku koncentrace. Ke zmirnéni tohoto rizika mlze v pfipadé potreby
reguldtor pozadovat po bance dodatecny kapitdlovy poZzadavek
prostfednictvim Pilife 2. Kromé svrchovaného rizika pfinasi drzba statnich
dluhopist i riziko urokové. Nelze vyloucit, Ze soucasné velmi nizké vynosy
z domécich vladnich dluhopist se ukazi byt z dlouhodobého hlediska
neudrzitelng nizké. CNB bude intenzitu tohoto rizika priibézné hodnotit,
a pokud dojde k zavéru, ze kapitalovy pozadavek k pokryti obecného
urokového rizika obchodniho portfolia v rdmci Pilite 1 neni priméfeny,
zvaZi jeho navyseni v ramci Pilite 2.

| pres relativni stabilizaci situace na nemovitostnim trhu a oziveni prodejd
rezidencnich developerskych projektl pretrvava podil Gvérl v selhani
v tomto segmentu na vysokych Urovnich. S tim do jisté miry kontrastuje
asymetrické uvolnéni Gvérovych podminek pro prevazujici ivéry na bydle-
ni v minulém i soucasném roce, coZ je pravdépodobné dano konkuren¢-



nim bojem mezi poskytovateli téchto Gvérd. Vzhledem k vyznamnému
podilu Gvérll na financovani nemovitosti v bilancich bank CNB pfipravuje
sadu vhodnych nastrojl, které umozni na pfipadna rizika spojend s vyvo-
jem cen nemovitosti i Uvérd do tohoto sektoru reagovat.

Udrzeni vysoké miry dlvéry vefejnosti a investord ve stabilitu ceského
bankovniho sektoru v soucasném nepfiznivém ekonomickém prostiedi
vyzaduje zachovani vysoké schopnosti bank absorbovat potencidlni
Gvérové a trzni ztraty. CNB proto bude pokracovat v pravidelném
vyhodnocovani dostatecnosti vytvarenych opravnych polozek pro kryti
oCekdvanych ztrat i adekvatnosti kapitalovych polstard pro kryti ztrat
neocekdavanych, a to na individudlni i konsolidované bazi.

Obzvlasté dulezité je udrzovani robustnich kapitalovych polstard u bank,
které jsou systémové vyznamné. Nedavno schvalend smérnice EU
o kapitalové pfimérenosti, znama pod zkratkou CRD IV, dava narodnimu
regulatornimu orgdnu moznost Caste¢né nastavit pozadavky na domaéci
banky také v zavislosti na jejich velikosti a vyznamu, a tedy na vysi
dasledkd, které by jejich pad mél na stabilitu finan¢niho sektoru,
potazmo celé ekonomiky. Pro systémové vyznamné banky mize narodni
regulator stanovit dodate¢né kapitalové prirdzky. Vzhledem k dominantni
roli bank v ceském finan¢nim sektoru a k vysoké koncentraci ceského
bankovniho sektoru je CNB pfipravena tyto kapitalové pfirazky
v budoucnosti vyuZit. Smérnice CRD IV a nafizeni CRR umozni CNB
v budoucnosti pouzit i dalsi dfive nedostupné makroobezfetnostni
nastroje. Prekazky pro vykon makroobezretnostni politiky v EU vsak
mohou byt vytvareny nékterymi prvky projektu bankovni unie.

Banky by si mély zachovat vysokou schopnost
absorbovat potencialni Gvérové a trzni ztraty

Odolnost systémové vyznamnych bank podpofi
moznost regulatora stanovit specifické
kapitalové prirazky
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GRAF 1.1

Hospodafsky rist ve svété a ve vyspélych zemich
(mezirocni riist v %; skute¢nost a prognézy z fijna 2011 a dubna 2013)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2013) a makroekonomicka prognéza ¢NB
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GRAF 1.2

Hospodafsky rust v rozvojovych a rozvijejicich se zemich
(mezirocni riist v %; skute¢nost a prognézy z fijna 2011 a dubna 2013)
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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Optimisticka ocCekavani ohledné oziveni rastu ve vyspélych zemich
se vroce 2012 nenaplnila. Eurozéna zaznamenala pokles hospodarské
aktivity, ktery byl v nékterych zemich doprovézen zhorsenou dostupnosti
uvéra pro privatni sektor. Nepriznivy prijmovy vyvoj nefinancnich podnik(
a domdacnosti ve vyspélych zemich napomdahaji resit znacné uvolnéné
ménové politiky, které prostrednictvim nizkych drokovych sazeb snizuji
naklady na obsluhu dluhu. Velmi nizké kratkodobé Grokové sazby vsak
mohou v nékterych ekonomikdch podporovat prijimani nadmérného
rizika v urcitych segmentech financniho trhu. K pomérné citelnému po-
klesu ekonomické aktivity doslo vroce 2012 ivdomdaci ekonomice
a hospodarské vyhlidky pro rok 2013 zdstavaji také neptiznivé. Vzhledem
ke stabilité bankovniho sektoru vsak nehrozi snizena dostupnost Gverd
a uvolnénd drokova slozka Gvérovych podminek bude nadéle tlumit na-
rist Gvérového rizika, které je zesilovdno pokracujici recesi. VV CR se rov-
néZ nenaplriuji podminky pro hlubsi rozvinuti procesu bilancni recese.
Hlavnim rizikem pro Ceskou ekonomiku tak ztstava dalsi zpomaleni hos-
podarského rastu v Némecku a dalsich zemich, které jsou dulezitymi ob-
chodnimi partnery Ceskych podniky, a to v ddsledku pokracujicich potizi
eurozony.

Optimisticka ocekavani ohledné oziveni svétové ekonomiky se
nenaplnila

Ekonomicka aktivita ve vyspélych ekonomikach vroce 2012 stagnovala
a zUstala pod pGvodnimi progndzami (Graf 1I.1). HorSich neZ predpokla-
danych vysledkd dosahly také rozvijejici se ekonomiky, které sice pokra-
Covaly v dynamickém rQstu, ale jeho tempo mezirotné zpomalilo
(Graf 11.2). USA tak jsou jedinou vyznamnou vyspélou ekonomikou, jejiz
oziveni predcilo vyhledy pro rok 2012 av niz existuji robustni znamky
zlep3eni  situace. Hospodarstvi eurozény naopak pokracovalo
v postupném poklesu.

Prognézy na letosni rok pocitaji s pokracujicim poklesem realného
HDP eurozdny, delsi vyhled je velmi nejisty

Predpovédi z konce loriského a zacatku letosniho roku pocitaji s dil¢im
ozivenim svétové ekonomiky jiz v roce 2013. Obnoveny rlst by mél byt
tazen hlavné vyvojem v rozvijejicich se ekonomikach (Zluty a Sedy sloupec,
Graf 1.1 a Graf 11.2), naopak v eurozéné je ocekavan dalsi mirny pokles
ekonomické aktivity s moznym ozZivenim nejdfive ke konci roku 2013
(v mezictvrtletnim vyjadreni). Pro ¢eskou ekonomiku pozitivni prislib pred-
stavovala prevladajici optimisticka ocekavani ohledné hospodarské situace
v Némecku, aviak vysledky dubnového 3etfeni obchodnich podminek
posunuly tato ocekavani spise smérem k pesimistickému vyvoji.
Ve vyspélych zemich zlstavaji predstihové indikatory ekonomické aktivity
i indikatory davéry vyrazné pod Urovnémi, které jsou obvyklé pred nastu-
pem oziveni. V Evropé pretrvava vyrazné napjata situace na trhu prace,
o CemZ svéd¢i nadale rostouci mira nezaméstnanosti. Pro rok 2014 je
ocekavano zvydeni redlného HDP prakticky ve vSech regionech svétové
ekonomiky, z ¢ehoz by mély téZit zejména proexportné orientované ze-



mé. Predpovédi pro rok 2014 se vsak mohou opét ukazat jako pfilis op-
timistické. Globdalni oziveni bude brzdit vysoka zadluzenost vlad a privat-
niho sektoru ve vyspélych zemich, ktera je doprovazena rostouci zadluze-

nosti v rozvijejicich se ekonomikach.

Ceska ekonomika setrvava v recesi

Doméci redlny HDP se vroce 2012 snizil o 1,2 %, pficemZ pokles se
v jednotlivych Ctvrtletich mezirocné prohluboval. Jediny pozitivni pfispé-
vek k redlnému HDP vykazal Cisty export, naopak nejvyznamnéji tlumila
poptavkovou stranu ekonomiky spotfeba domacnosti (viz ¢ast 2.3). Mezi
faktory poklesu domaci poptavky vroce 2012 Ize kromé nepfiznivého
pfijmového vyvoje fadit také prevladajici pesimismus a rostouci miru
Uspor. Nepfiznivy vliv na poptavku mélo rovnéz zvyseni snizené sazby
DPH (resp. ocekavani zvyseni obou sazeb DPH od ledna 2013) a propad
vladnich investic. Aktuéini prognéza CNB z kvétna 2013 predpoklada pro
leto3ni rok dalsi mirny pokles redlného HDP, ktery by mél byt v roce 2014
v souladu s vyvojem v eurozoné vystridan nastupem pomérné vyrazného
oziveni. Vzhledem ke stavajicimu vyvoji v eurozéné je vsak nutné pocitat
s rizikem, Ze Ceskad ekonomika setrva v recesi delsi dobu. Na zakladé to-
hoto rizika byl pro vyvoj ekonomické aktivity definovan zatézovy scénar
Viekla deprese.

Rizika spojena s bilanéni recesi se v CR zatim nenapliuji

Bilan¢ni recese’ je proces vznikajici v dlsledku splasknuti dluhové finan-
cované bubliny na trzich aktiv a nasledného vyrazného zhorseni poméru
mezi trzni cenou drzenych aktiv a splatnych zavazk(d. Na tento vyvoj sub-
jekty reaguji snahou ozdravit své bilance razantnim umorovanim dluh
(existuje zvysend nabidka financnich prebytkl, kterd neni doprovazena
adekvatnim zvysenim poptavky po investicich). Tato snaha ma vétsinou
dlouhodoby charakter a mlze vyustit ve vleklou recesi doprovazenou
defla¢nimi tlaky. PrestoZze v domaci ekonomice nevznikla v predkrizovych
letech na trhu nemovitosti ¢i jinych aktiv silnd bublina, je vzhledem
k zahrani¢nimu vyvoji nezbytné ovérfovat, zda se v ekonomice neobjevuji
znaky mirnéjsi formy bilancni recese, kterou Ize charakterizovat zhorse-
nim oCekavaného poméru mezi diskontovanou hodnotou budoucich
pfijmd a splatkami dluhu. Ktomuto Ucelu Ize pouzit Ctvrtletni data
z narodnich Uctd o financnich zlstatcich jednotlivych sektor(.?

Jisté znamky, které by mohly odpovidat scénéafi bilancni recese, Ize pozo-
rovat u domdcnosti, kde se podil finan¢nich prebytkd na HDP za posledni
rok zvysil o vice nez 3 procentni body (Graf I1.3). Tento ndrdst je v ¢asové
radé velmi neobvykly, a mlze proto predstavovat skute¢nou zménu cho-

1 Bilan¢ni recese patfi v poslednich letech mezi nejcastéji diskutované pesimistické scénare
budouciho vyvoje. Koncept bilan¢ni recese byl blize vysvétlen a rozebiran v minulé Zpravé
(ZFS 2011/2012, Box 1).

2 Ekonomicky termin finan¢ni prebytek/deficit je pouZit jako ekvivalent k polozce B.9, Cisté
pujckylvypujcky, kterd prestavuje vyrovnavaci polozku kapitalového a zaroven finan¢niho
Uctu. | kdyz bilan¢ni polozka obou Gctd by se méla v teorii rovnat, v praxi tomu tak
v dUsledku statistickych diskrepanci a datovych nesouladd neni. Deficit viadniho sektoru
méreny pomodi Cistych vypuljc¢ek neni totozny s oficialné reportovanym vladnim deficitem
(EDP), a to z dtvodu mirné odlisného vymezeni finan¢nich nastrojl, které se do pfislusného
deficitu zapocitavaji.

GRAF 1.3

Finanéni zistatky podle sektoru
(rocni klouzavé thrny k HDP, v %)
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Pozn.:  FU a KU znamena vyrovnavaci polozku finanéniho, resp. kapitalového Gétu. Obé
vyrovnavaci polozky méfi financni zlistatky sektoru (prebytky/deficity) a v teorii
by se mély rovnat. Rozdily v hodnotach indikatorti jsou dany chybami méfeni a
statistickymi diskrepancemi.



GRAFIL.4

Mezera mezi prebytky soukromého sektoru a finanénim
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GRAF 1.5
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vani domdcnosti. Naopak u korporatniho sektoru (nefinancni podniky
a financni instituce) aktualni hodnoty indikatorl — pfes zvétsujici se rozdi-
ly v dostupnych statistikdch — nenaznacuji pfitomnost dfive nepozorova-
nych zmén v chovani, které by 3ly nad ramec bézné cyklické recese. Cel-
kové vyhodnoceni rizika vzniku bilan¢ni recese je v dusledku nesouladu
datovych zdrojd nejednoznacné (Graf Il.4). Presto se Ize spiSe priklonit
k zavéru, ze vyse uvedené Udaje zatim nelze interpretovat jako napliiova-
ni scénafe bilancni recese, a to s ohledem na (vtomto pfipadé zfejmé
spolehlivéjsi) data kapitdlového Uctu. Ta naznacuji, Ze prebytky domac-
nosti byly utraceny zvy3enym deficitem vladniho sektoru, u kterého
v poslednim ¢tvrtleti 2012 doslo k prohloubeni zapornych finan¢nich
zUstatkl. To Ize interpretovat tak, Ze v souc¢asnosti nedochazi k zavaznym
vypadkdm v domaci poptavce na ukor vyuziti prebytk( v zahranic¢i a pre-
bytky domacnosti byly v dostate¢né mire vyuzity sektorem viadnich insti-
tudi.

Ménové politiky vyspélych ekonomik pokracuji v nastaveném
uvolnéném kurzu

Klicové centralni banky pokracovaly v roce 2012 v podpurnych politikach,
pfipadné je jesté dale rozsifily. Evropskd centralni banka (ECB) predstavila
program OMT (Outright Monetary Transactions), kterym deklaruje svou
pripravenost nakupovat na sekundarnim trhu dluhopisy problémovych
zemi eurozény v piipadé, ze o to pozadaji a zavdzou se k napravnym
opatfenim (viz ¢ast 3.1). ECB rovnéz uvolnila néktera pravidla pro pfijima-
ni kolateralu v ménovych operacich. Vedlejsim efektem aktivniho pfistupu
ECB je v3ak vznik ocekavani, Ze tato instituce je klicem k Feseni vétSiny
problém( eurozény, coz snizuje tlak na politické struktury provadét ra-
zantni stabilizacni opatfeni a strukturaini reformy. Obdobné jako ECB
reagoval americky Fed, ktery nejprve prodlouzil program Twist na odkup
dlouhodobych dluhopist financovany z prodeje cennych papir( kratsich
splatnosti a posléze program Twist nahradil pfimym nakupem aktiv. Dalsi
sérii podpurnych operaci s umyslem zvysit dlouhodobé velmi nizkou infla-
ci ohlasila na jafe 2013 i Bank of Japan. Bank of England prodlouzila svij
program ,Funding for Lending” zamérfeny na poskytovani vyhodnych
avérd privatnimu sektoru s cilem podporit vice sektor malych a stfednich
podnik{.

Financni prostiedi eurozény je fragmentovano

V roce 2012 se déle zvysila fragmentace nékterych segmentd finan¢niho
trhu eurozény i EU jako celku. Navzdory spole¢né ménové politice jsou
podniky v rlznych zemich eurozény schopny ziskat Gvér pfi znacné odlis-
nych Urokovych sazbach. Je to dano tim, ze banky v nékterych ¢lenskych
zemich Celi v dUsledku krize davéry zvysenym nakladlm na financovani,
které pfendseji na Uvérované podniky. Ty jsou pak ve vétsi mife ohrozeny
Upadkem nejen kvali poklesu ekonomické aktivity, ale i kvdli zvysenym
nakladdm na dluhovou sluzbu. Prlizkumy Uvérovych podminek v zemich
eurozony indikuji vyrazné prisnéjsi tvérové podminky pro malé a stfednf
podniky ve srovnani s témi velkymi. Fragmentovan z{stdva nadéle také
trh vladnich dluhopistl, kdy nékteré zemé eurozédny financuji své verejné
dluhy velmi levné, zatimco jiné naopak pomérné draze (viz ¢ast 3.1).
Ne vzdy lze pfitom rozdily v pozadovanych vynosech vysvétlit v plném



rozsahu vysi verejného dluhu vici HDP a dalSimi determinantami svrcho-
vaného rizika.

Uvérovani v ¢asti eurozoény je znaéné naruseno

| pfes podplrnou ménovou politiku ECB a velmi nizkou hladinu uroko-
vych sazeb penézniho trhu vyse Gvérl soukromému sektoru v eurozéné
jako celku velmi mirné klesa, pficemz v nékterych zemich je pokles obje-
mu Uvérd pomérné znacny (Graf I1.5). Dlvody stagnace Uvérovani Ize najit
nejen na poptavkové, ale i na nabidkové strané. Ackoli k hlavni viné
zptisnéni doslo podle Setfeni Gvérovych podminek ECB (Bank Lending
Survey) jiz na zacatku roku 2012, k urcitému zpfisnovani dochdazi i v sou-
Casnosti (Graf 11.6). Uvérova dynamika ve vyspélych evropskych zemich
mimo eurozénu je rovnéz zna¢né heterogenni, nicméné vétsinou vykazu-
je kladné prirGstky a pfitomnost vyraznych nabidkovych omezeni neni
pozorovana.

V CR je situace na trhu s Gvéry prizniva

V domaci ekonomice byly podle Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek
bank (SVUP) tvérové podminky pro nefinan¢ni podniky v roce 2012 také
mirné zpfisnény, presto se vsak poptavka podnikl po Uvérech mirné zvy-
Sila. Podobny vyvoj Uvérovych podminek bylo mozZno vysledovat
i vprvnim Ctvrtleti tohoto roku. Domacnosti svou poptavku po Uvéru
béhem roku 2012 nezvysily a jeji mirny narlst byl zaznamenan az
na pocatku roku 2013. Asymetrickym jevem je uvolnéni Gvérovych pod-
minek pro prevazujici Gvéry na bydleni v minulém i soucasném roce, coz
je pravdépodobné dano zejména konkurenénim bojem mezi poskytovateli
tohoto typu avéra (Graf I1.7).

Dynamika pfijma zGstava i v CR znaéné utlumena

Makroekonomicky vyvoj nevytvafi podminky pro oZiveni Uvérového trhu
a snizeni Uvérového rizika. Dynamika nomindlnich pfijmd silné zaostava
za predkrizovymi oCekavanimi, kterd odrazela tehdejsi tempa rdstu nomi-
nalniho HDP (Graf 11.8). Zatimco nefinancni podniky byly jiz v roce 2011
schopny klesajici nebo slabé rostouci prijmy ¢astecné kompenzovat pokle-
sem pracovnich nakladl a ¢asto tak udrzuji dostate¢nou Uroven ziskovos-
ti, domacnosti maji moznosti k pfizplsobeni méné a vyse popsany vyvoj
na né dopadd mnohem silngji. Situace domacnosti v roce 2013 se bude
nejspise nadale zhor$ovat. Predikce CNB z kvétna 2013 predpoklada pfi
rlstu podilu nezaméstnanych osob (o 1,4 p.b. mezi roky 2012 a 2014)
primérny pokles realnych hrubych disponibilnich dichodd doméacnosti
v letech 2013 a 2014 0 0,5 %. Tento vyvoj bude pravdépodobné nejvice
dopadat na nizkopfijmové domacnosti (Cast 2.3). Pfi naplnéni predpokla-
da zatézového scénare Viekla deprese by potom zminény pokles byl jesté
mnohem siln&j3i (fialové sloupce v Grafu 11.9).

Nizké urokové sazby pusobi pfiznivé na naklady obsluhy dluhu

Naklady na obsluhu dluhu v roce 2012 klesly u podnikovych Gvéra i Gvérd
poskytnutych doméacnostem jak v CR, tak i ve v&tiiné zemi eurozény.
Pokles téchto nakladd nastal u existujicich (Graf 11.10) i novych Gvérl
(Graf 11.11), a to diky uvolnénym ménovym politikdm a dostate¢né nabid-
ce Uspor. Jednim zrizik soucasnych pfiznivych Urokovych podminek —
jakkoli odpovidaji aktualnimu vyvoji inflace a ekonomické aktivity — maze

GRAF 1.6

Uvérové podminky v eurozéné dle Bank Lending Survey
(rozdil trzniho podilu bank v p.b.)
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Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které uvedly zpfisnéni
uvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni v uplynulych trech
mésicich.

GRAF 1.7

Vyvoj vieobecnych tvérovych podminek v R
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Pozn.:  Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které uvedly zpfisnéni
uvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni v uplynulych tiech
mésicich. Blizsi informace o metodice ukazatele je mozné nalézt na webovych
strankéach CNB.
GRAFIL.8
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GRAF 1.9

Vyvoj pfijmovych makroekonomickych agregata v CR pi
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Urokové sazby z novych Gvéri v CR a eurozéné
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V tdajich nejsou zahrnuty kontokorentni ani revolvingové tvéry.

byt vznik urc¢ité nomindlni iluze vedouci u dluznikd k pfecenéni vlastni
Uvérové kapacity. Toto riziko se tykd nejen podnikd a doméacnosti, ale
rovnéz vlad (viz ¢ast 3.1).

Pokracuje narust cisté zahrani¢ni zadluzenosti viady

Externi bilance CR se v roce 2012 vyvijela vcelku pfiznivé. Zlepsilo se krytf
zahrani¢niho dluhu zahrani¢nimi aktivy bank z 53 % na 59 %, obdobné
se zwysil i podil Cistych zahrani¢nich aktiv k zahrani¢nimu dluhu z 68 %
na 71 % (Graf 1.12). Cista investi¢ni pozice se mirné zlepgila, ¢ista inves-
ticni pozice bez pfimych zahrani¢nich investic a vnéjsiho vladniho zadlu-
Zeni potom zaznamenala dokonce vyrazné zlep3eni. Zaroveri pokracovalo
snizovani Cisté dluznické pozice nefinancnich podnikl vaci zahranidi
a zlepsovani Ccisté véfitelské pozice bankovniho sektoru (v poslednich
6 Ctvrtletich se distd dluznickd pozice bank zlepsila o vice nez
100 mld. K¢&). Naopak jiz ¢tvrtym rokem pokracoval trend rdstu cistého
zahrani¢niho zadluzeni vlady, které se mezi roky 2008 a 2012 zvysilo
z 291 mld. K¢ na 548 mld. K¢ (Graf 11.13). Z dlouhodobého hlediska by se
nardst Cistého zahrani¢niho dluhu vlady mohl stat zdrojem systémového
rizika (viz rovnéz ¢ast 3.1 a tematicky clanek Fiskalni udrZitelnost a fi-
nancni stabilita).

Vladni dluh v CR roste jen pomalu...

Rostouci vladni dluh nadale predstavuje v Evropé jednu z hlavnich hrozeb
pro finan¢ni stabilitu. Z hlediska Urovné i rychlosti zvySovani viadniho
dluhu dosahuje v soucasnosti ¢eska ekonomika mezi rozvinutymi evrop-
skymi zemémi pfiznivych hodnot a nizky zlstava rovnéz podil kratkodo-
bého dluhu, ktery je obecné povazovan za obtiznéji refinancovatelny nez
ten dlouhodoby. Diky opatfenim na pfijmové i vydajové strané verejnych
rozpoctd se domaci vladni deficit pohybuje na relativné nizkych Grovnich
a pokracovani rozpottové konsolidace by podle kvétnové predikce CNB
mélo v roce 2013 zajistit jeho pokles na 2,9 % HDP. V letech 2014
a 2015 by se mél deficit dale mirné snizovat. O skute¢né dynamice vlad-
niho dluhu v3ak lépe nez bézny schodek vefejnych rozpoctl vypovida
schodek strukturalni, tj. schodek ocistény o vliv hospodarského cyklu. Ten
by mél i pfes konsolida¢ni Usili viady setrvat zhruba na drovni 2 % HDP,
a to minimalné do roku 2015. Lze ocekavat, Zze podil vladniho dluhu
na HDP piekro¢i na konci roku 2015 hranici 48 % HDP (Graf I1.13). Uro-
ven vladniho dluhu se tak zacne bliZit Grovnim, pfi nichz mohou za urci-
tych okolnosti vznikat pochybnosti o jeho dlouhodobé udrzitelnosti (po-
drobnéji viz tematicky clanek Fiskalni udrzitelnost a financni stabilita).
Strukturalni charakteristiky Ceského vlddniho dluhu viak toto riziko vy-
znamné snizuji.

... a fiskalni situace CR je hodnocena jako stabilni

Soucasna fiskalni situace CR je trznimi Ucastniky vniméana jako stabilni.
Hruba vypuj¢ni potreba vlady v roce 2012 dosahla trovné 309 mld. K& -
to znamena oproti roku 2011 asi pétinovy ndrdst, avsak tento narlst byl

3 Ministerstvo financi CR, Strategie financovani a fizeni statniho diuhu CR 2013.
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mimo jiné dan tvofenim dluhové rezervy,* kterd by se v letech 2013 az
2015 méla dle odhadd Ministerstva financi CR sniZit zpét pod Uroveri
roku 2011. | kdyZ se cizomé&nova expozice vefejného dluhu v CR oproti
predkrizovému stavu vice nez zdvojndsobila, ve srovnani s ostatnimi ev-
ropskymi zemémi je stale relativné nizka (odhad MF CR pro konec roku
2012 ¢ini 10 % a dluhova strategie stanovuje adekvatné pfisny strop
na urovni 15 %). Jak bylo uvedeno vy3e, rizikem pro finan¢ni stabilitu by
se tak mohla stat zejména snaha ziskavat v budoucnosti ve vyrazné vét-
3im rozsahu zdroje pro financovani viddniho dluhu na zahrani¢nich trzich.

Stav verejnych financi v eurozéné zlstava silnym zdrojem
nejistoty

Vyvoj verfejnych financi v eurozéné nevytvari nutné predpoklady pro rych-
ly konec dluhové krize. Podobné prozatim neziskal dostate¢nou kredibili-
tu ani zamér narusit smycku mezi vefejnymi financemi narodnich vlad
a narodnimi  bankovnimi sektory ustavenim bankovni unie eurozény
(vizBox 1 v kapitole 4 a Box 2 v kapitole 5), a to zejména kvdli spor@im
a pochybnostem ohledné prosazeni jeho nékterych klicovych prvkd. | kdyz
zemé eurozény podobné jako ostatni vyspélé ekonomiky deklaruji, ze
budou v nasledujicich letech pokracovat v konsolida¢nim Usili, aktualni
predikce Mezindrodniho ménového fondu naznacuji®, ze Uroveri jejich
vladniho dluhu k HDP se bude obecné dale zvySovat.® Tento vyvoj mize
byt do jisté miry zesilen také aktudlnimi tlaky na Upravu fiskalnich plan
ve sméru ,konsolidace pratelské pro hospodarsky rdst”, kterd mdze jen
obtizné probéhnout bez zvysenych narokd na dluhové financované vladni
vydaje. Za této situace mUze v nékterych ekonomikach dojit k znovuob-
noveni nepfiznivé reakce finan¢nich trhG a tim i projevi dluhové krize
(viz ¢ast 3.1).

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Mozné varianty dalstho makroekonomického vyvoje se staly spolu
s identifikovanymi riziky zakladem alternativnich scénard vyvoje ekonomi-
ky. Tyto scénare jsou pouZzity zejména v ¢asti 4.2 k testovani odolnosti
Ceského financniho sektoru. Vyvoj zakladnich proménnych v jednotlivych
scénafich dokumentuji Grafy 11.14 a—d.” Vyvoj daldich proménnych zavis-
lych na vyvoji makroekonomického prostredi, které jsou relevantni pro
zatézové testy (tempo rlstu Uvérl, mira defaultu, podil uvérd v selhani®
a vyvoj cen nemovitosti), je postupné prezentovan v dalich ¢astech Zpra-
vy.

Jeji dopad ¢inil 1,8 % HDP.

International Monetary Fund, Fiscal Monitor, April 2013.

Vyjimkou by podle zminéné predikce mélo byt napf. Némecko, jehoz rozpocet byl prebyt-

kovy jiz v roce 2012.

7 Trajektorie pro Zakladni scéndr je v prvnich dvou letech zaloZena na oficialni predikci CNB,
za timto horizontem je pouzito jeji prodlouzeni smérem k predpoklddanym dlouhodobym
rovnovaznym hodnotam.

8 Mira defaultu i podil Uvérl v selhani se vztahuji k identické udalosti, tj. k poruseni platebni
moralky dluznika. Dlvodem pro pouzivani anglického terminu u prvniho indikatoru a ces-
kého u druhého je potfeba vyhnout se riziku potencialni zamény obou terminl. Zatimco
mira defaultu je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméreny na vyvoj v pribéhu urdi-
tého ¢asového horizontu (viz Slovnicek), podil Uvérl v selhani je stavovy indikator vypovida-
jici o Urovni uvérd klasifikovanych jako v selhdni v daném casovém okamziku.

o Ul b

GRAF11.12

Podil hrubého zahrani¢niho dluhu €R na HDP a jeho kryti
zahrani¢nimi aktivy finan¢nich instituci
(v %)
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Pramen: CNB
Pozn.: U zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru (v¢&. CNB) jde o Gdaje ze statistiky
platebni bilance a cista zahranicni aktiva MFI pochazeji z ménového prehledu.

GRAFII.13

Vyvoj podilu vliadniho dluhu na HDP a hrubé vypujéni potieby

vlady

(v % na levé ose, v mld. K¢ na pravé ose)
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Pramen: CSU, CNB, MF CR
Pozn.:  Byly pouzity odhady CNB pro podil dluhu na HDP pro 2013-2015 a odhady MF
CR pro vyplijéni potreby UstFedni vlady.

GRAF 11.14A

Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
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GRAF11.148

Alternativni scénare: vyvoj inflace
(mezirotné v %)
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GRAF I1.14¢

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
(v %)
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GRAF I1.14D

Alternativni scénare: vyvoj nezaméstnanosti
(v %)
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Zakladni scénaf¥ je zaloZen na oficialni kvétnové makroekonomické pro-
gnéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 11/2013 a predpoklada
v letoSnim roce pokles ekonomické aktivity zapfricinény celkovou slabou
domdci poptavkou a jen mirné ozivujici poptavkou v zahranic¢i. Pro rok
2014 se jiz predpoklada odeznéni tlumicich faktorl z predchozich let
a navrat ekonomiky k pomérné robustnimu ristu. Obecnd mira neza-
meéstnanosti bude v pribéhu roku 2013 pokracovat v rdstu a na zvy3ené
Urovni kolem 8 % se bude pohybovat do konce roku 2014. Prognéza
dale pocita s tim, Ze inflace se bude i pres zvy3eni nepfimych dani pohy-
bovat pod 2% cilem CNB. S prognézou je zaroveri konzistentni mirny
pokles trznich Urokovych sazeb a jejich postupny rlst od konce roku
2013. Kurz koruny vG¢i euru bude z oslabené vychozi Grovné na horizon-
tu progndzy velmi pozvolna posilovat.

Zatézovy scénar Vlekla deprese predpokladd dlouhotrvajici a vyrazny
pokles doméci ekonomické aktivity, ktery je zapficinén nizkou zahrani¢ni
poptavkou a poklesem domaci spotfeby a investic. Tento vyvoj je spojen
s pretrvavajici nejistotou ohledné reseni dluhové krize eurozény a ztratou
davéry ve schopnost autorit zajistit oziveni ekonomiky prostrednictvim
hospodarské politiky. Pokracujici zvysend nejistota se odradzi v narlstu
negativnich ocekavani privatniho sektoru, coz vede jak k vysoké rizikové
averzi domdacnosti a jejich snaze vytvaret opatrnostni Uspory, tak
i k dalsimu odkladani podnikovych investic. Kombinace nizké zahrani¢ni
a domaci poptavky pak zplsobi vyznamny propad ekonomické aktivity
v CR, ktery déle doléh& predeviim na sektor domacnosti z titulu rostouci
nezaméstnanosti a poklesu mezd. Dlouhotrvajici nepfiznivd ekonomicka
situace se projevi vycerpanim zdrojl domacnosti i nefinan¢nich podnikd
a zapficini vyrazné zhorsenf jejich schopnosti splacet dfive pfijaté zavazky,
¢imz zpUsobi vysoké Uvérové ztraty bankovnimu sektoru. Situace se zac¢ne
zlepSovat az vroce 2016, kdy dojde k obnoveni hospodarského rlstu.
Ménova politika zlstavd uvolnéna a tfimésicni sazba PRIBOR setrvava
na konstantni Urovni na celém horizontu testd. Intervence na devizovém
trhu nejsou predpokladany.

Zatézovy scénar Vlekla deprese je dale rozsiten o dopliujici citlivostni
analyzy, které rozsifuji skalu testovanych rizik a ilustruji odolnost vybra-
nych segmentd finan¢niho sektoru (bank, pojistoven a penzijnich fondd)
vQ¢i dalSim alternativdam nepfiznivého vyvoje. Citlivostni analyzy predpo-
kladajici ztratu davéry investor( vici Ceské ekonomice, odepsani Casti
expozic bankovniho sektoru vici zadluzenym zemim EU nebo zesilenou
variantu Vleklé deprese jsou prezentovany v ¢asti 4.2.



2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Nepriznivy hospodéarsky vyvoj se promitl do horsicich se financnich vysled-
kG podnikového sektoru a predstavuje hlavni rizikovy faktor pro financni
stabilitu podnik( v dalsim obdobi. Negativni signaly se zacinaji objevovat
také v odvétvich, které drive patrily k tém, které ekonomiku tahly.
S prodluzovanim doby trvani nepfiznivého vyvoje Ize ocekavat dalsi nardst
rizik a posun k jejich materializaci. Uvérové riziko se v roce 2012 pohybo-
valo na prijatelné urovni, ale predstihové indikatory naznacuji jeho bu-
douci nardst. Ten maze byt déle znasoben nékterymi formami podhod-
noceni Gvérového rizika napfic bankovnim systémem a naplriovanim
predpokladi zatézového scénédre Viekla deprese. Omezené investicni
prileZitosti vedly k umirnénému vyvoji celkové zadluZenosti a pfibrzdéni
uvérové dynamiky. Nizké Grokové sazby prispély ke zlepsSeni ukazatel(
udrzitelnosti dluhu a zabranily vyostreni Gvérovych problémdl podnikd.
Dalsi vyvoj bude pfi rostouci zavislosti sektoru na vyvozech z velké miry
ovliviiovan situaci v zemich obchodnich partnerd.

Pokles ekonomické aktivity negativné ovliviiuje finan¢ni vysledky
sektoru...

Obnovena recese vyustila u nefinan¢nich podnikd ve zhorseni ukazateld
jejich vykonnosti. Slabnouci domaci poptavka a zpomalujici Cisty vyvoz
omezily skrze pokles marZi prostor pro ziskovy potencial sektoru a vedly
k poklesu rentability vlastniho kapitalu i aktiv (Graf 11.15). Klesajici hodno-
ty indikatoru podnikatelské davéry naznacuji, Zze podniky ani v roce 2013
neocekdvaji zlepseni situace a finan¢ni zatéz se tak bude spise zvySovat.
Prodluzovani doby, po kterou sektor zlstava vystaven nepfiznivym pod-
minkam, mU0ze pfiblizit materializaci nakumulovanych rizik a ohrozit
zejména mensi a stfedné velké podniky. V souladu s tim vysledky vybéro-
vého Setfeni u nefinan¢nich podnikl predpokladaji v tomto roce snizovani
investi¢nich vydajl, omezeny rist mezd a celkovy pokles zaméstnanosti.

Povaha samotnych rizik se proti minulému roku pfilis nezménila a nepfiz-
nivy hospodarsky vyvoj nadale predstavuje hlavni rizikovy faktor pro fi-
nancni stabilitu sektoru. Délka trvani recese viak posouva Uroven rizik
smérem vzhlru a vzhledem k nelinedrnimu vztahu mezi finan¢nim zdra-
vim sektoru a kumulujicimi se riziky mdze v pfipadé pokracujictho nepfiz-
nivého vyvoje dojit k rychlému a skokovému zhorseni podnikovych roz-
vah. Podle predpokladl Zakladniho scénare by se méla situace podnikd
zlepsit az v roce 2014, k ¢emuz prispéje postupné ozivovani zahranic¢ni
poptavky ve druhé poloviné roku 2013. S ohledem na soucasnou situaci
v eurozéné je viak tento vyvoj zatizen znacnymi nejistotami. Nejisty vy-
hled se tyka i domaci poptavky, kterd je vedle horsici se piijmové situace
domdcnosti (¢asti 2.1 a 2.3) ovliviiovana obtizné predikovatelnym spotie-
bitelskym sentimentem.

Pokles vykonnosti sektoru na druhou stranu utlumil tempo rlstu pfijatych
avérl a napomohl k umirnénému vyvoji celkové zadluzenosti. Vyostreni
Uvérovych problém0 branily zejména nizké Urokové sazby, které prispély
ke zlepseni ukazatell (kratkodobé) udrzitelnosti dluhu (Graf 11.15). Nefi-
nancni podniky diky nizsim Urokovym sazbam vykazaly oproti roku 2011
Usporu pres 3,5 mld. K¢ a schopnost ceskych podnikd obsluhovat dluh je

GRAF 11.15

Vyvoj zakladnich finanénich ukazateld nefinanénich podnikt
(2010 = 100, zvy3eni indexu znamena zlepseni)
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Pozn.:  Vysledky jsou zalozeny na vybérovém souboru podniki.
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GRAF11.16

Vyvoj RoE po zdanéni ve vybranych odvétvich
(v %)
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Pozn.. E, P, T a KV jsou elektfina, plyn, teplo a kanaliza¢ni vody. Vysledky jsou
zalozeny na vybérovém souboru podnikd, segment developerskych projektd je
zahmut do vysledki stavebnictvi. Automobilovy primysl zahrnuje podniky
v odvétvi NACE 29.

GRAF11.17

Obchodni marze ve vybranych odvétvich
(v % trzeb)
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Pozn.:  Vysledky jsou zalozeny na vybérovém souboru podnikd. Automobilovy primys!
zahrnuje podniky v odvétvi NACE 29.

GRAF11.18

Podil bankovnich uvéra v selhani v sektoru nefinanénich

podniku
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pfizniva i v mezinarodnim srovnani (viz také Tabulka indikator(, radek
NP.7). Ztrata investi¢nich pfilezitosti ¢aste¢né vedla k akumulaci financ-
nich prostredkd, ktera se promitla do narlstu celkové likvidity.

... vedle stavebnictvi hrozi pokles také odvétvim, ktera v minulych
letech tahla ekonomiku

Hospodarsky pokles se pres rozdilnou situaci v jednotlivych segmentech
dotkl ziskovosti témér viech odvétvi (Graf 11.16). Vyznamny propad opét
zaznamenalo stavebnictvi, které se jiz nékolik let potykad s nedostatkem
zakazek, a to hlavné v oblasti inzenyrského a pozemniho stavitelstvi. Ob-
rat ke zlepseni neni v nejblizsim obdobi pfilis pravdépodobny a signaly
oziveni nepfindseji ani dil¢i statistiky pro tento segment. Vyvoj ve staveb-
nictvi je na rozdil od ostatnich odvétvi, ve kterych je preferovana redukce
pracovni doby, navic spojen s vyraznym Ubytkem pracovnich sil. Vleklym
problémdm celi vedle stavebnictvi také segment sluzeb, jejichz pridana
hodnota nepretrzité klesé uz od roku 2009.

Vysledky z konce roku 2012 ukazuji, Ze do sestupné faze se vlivem po-
kracujici recese zacinaji dostavat rovnéz dfive silné rostouci odvétvi, vcet-
né zpracovatelského pramyslu. Ze strukturalniho hlediska se pro budouci
obdobi jako rizikova jevi hlavné vysoka citlivost ekonomiky na automobi-
lovy pramysl, ktery sice za cely rok 2012 jesté zaznamenal mirny rdst, ale
v poslednim ctvrtleti jiz vykazal v rdmci pradmyslu nejvyssi propad. Za timto
vyvojem stoji nepfiznivé podminky panujici na zahrani¢nich automobilo-
vych trzich, které se projevily vyraznym poklesem zahranicnich zakazek
ve druhém pololeti 2012 a naslednym snizovanim hodnoty vyvozd.
Znamky zpomaleni se uz nicméné objevuji také na domacim trhu, coz
doklada citelny pokles poctu vyrobenych, prodanych a registrovanych
vozidel v CR v potate¢nich mésicich roku 2013. Dosavadni prodeje auto-
mobill a jejich prislusenstvi jsou v soucasnosti navic stimulovany za cenu
klesajicich obchodnich marZi a pfiznivych cenovych podminek pro konco-
vé spotiebitele. | kdyz marZe jsou ve srovnani s jinymi odvétvimi stale jesté
pomérné vysoké a existuje tak alespont ¢astecny prostor pro jejich dalsi
pokles, mlze v blizké budoucnosti dojit k situaci, kdy prodejci narazi
na své bariéry (Graf 11.17). Vzhledem k vyrazné orientaci ¢eského primys-
lu na toto odvétvi® by prohlubovani obtizi vedlo k dlouhodobéj3i stagnaci
sektoru aznacnym ztratdm také u navézanych odvétvi. V souvislosti
s vyvojem v automobilovém prlmyslu Ize jiz pozorovat pokles produkce
v gumarenstvi a vyrobé plastd.

Indikatory uvérového rizika zatim nevykazuji vyrazné zhorseni, ale
v budoucnu budou rist

Uvérové riziko se navzdory obtizné ekonomické situaci vyvijelo pomérné
pfiznivé, avdak dosavadni tendence ve vyvoji sledovanych ukazatell nelze
pfecefovat. PfestoZe v roce 2012 pomér Uvérd v selhani k celkovym avé-
rim dale klesal (Graf 11.18), v poslednim obdobi za timto vyvojem stoji
zejména vyrazovani Spatnych Gvér( z rozvah bank, nikoli nizsi materiali-

9 Automobilovy primysl se podili na celkové pfidané hodnoté sektoru téméf 10 % a podil
na vyvozu pramyslovych vyrobkd presahuje 50 %.
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zace Uvérového rizika (blize viz ¢ast 4.1). Sldbnouci schopnost splacet
Uvéry je indikovana vyvojem tokového ukazatele 12mésicni miry defaultu,
jehoZ posledni (¢aste¢né odhadované) hodnoty ukazuji na mirny nardst
Uvérového rizika u podnikového sektoru (Graf 11.19). Tento vyvoj je do-
provazen soucasnym rdstem poctu Uveérd, u kterych je evidovano prodleni
v rozmezi 1-30 dni (Graf V.10). V predkrizovém obdobi tento ukazatel
indikoval zvysujici se napéti v podnikovych rozvahach' a s pfiblizné ro¢-
nim predstihem prfedznamenaval budouci narlst Gvérd v selhani. Vzrista-
jici napéti se odrazi rovnéz v pokracujicim narlstu poc¢tu podanych insol-
vencnich navrhl a vyhlasenych konkurz{.

V pribéhu roku 2013 Ize ocekavat narlst hodnot viech sledovanych
indikatord a dalsi posun ke zhmotriovani Uvérového rizika. Navzdory ne-
pfiznivym podminkdm by v3ak zhorseni podle Zdkladniho scéndre mélo
byt spiSe pozvolné a nepfilis silné. Naopak v pfipadé napliiovani podmi-
nek scénare Vlekld deprese by se problémy se splacenim uvérl v sektoru
stupniovaly a Uvérové riziko by zacalo vyrazné rdst. Zlom v nepfiznivé
tendenci by byl zaznamenan az koncem roku 2014 v navaznosti na po-
stupné oziveni ekonomiky. Uvérové riziko by viak zlstalo vysoké i v prd-
béhu dal3ich dvou let.

Do celkové vyse Uvérového rizika se i nadale promita rozdilnd vykonnost
jednotlivych odvétvi (Graf 11.20). Vlivem nizké poptavky, klesajicich marzi
a rostoucich cen vstupl patfi mezi nejvice ohrozena odvétvi dlouhodobé
stavebnictvi (véetné oblasti developerskych projekt(). Vici tomuto seg-
mentu viak maji expozice zejména vétsi a kapitalové silné banky, které
maji kapacitu pfipadny narlst rizik lépe vstiebat. Na rozdil od predcho-
zich dvou let nedoslo v pribéhu roku 2012 mezi odvétvimi k prohlubova-
ni rozdill a heterogenita sektoru zUstala z pohledu Uvérového rizika
v podstaté nezménéna.

Cast bankovnich pujéek poskytnutych podnikiim maze mit vyssi
nez deklarovanou rizikovost

Celkova vyse uvérového rizika mize byt podhodnocena z divodu rozdil-
né prisné Uvérové klasifikace u jednotlivych bank, kterad svéd¢i o rostouci
diferenciaci v jejich obezfetnostnim chovani (viz také cast 4.1). | kdyz
v ramci jedné banky jsou vsechny Gvéry vici jedinému klientovi zafazeny
do kategorie Uvérl v selhani uz v pfipadé potizi u kteréhokoli z Uvérd,
napfi¢ bankami tomu tak vzdy neni a klient mGze byt u dvou bank hod-
nocen z hlediska rizikovosti rozdilné. Data z Centralniho registru Gvérd
(CRU) dokladaji, ze v soucasnosti existuje v bankovnim systému téméF
8,5 mld. K¢ standardnich (bezproblémovych) Gvéra poskytnutych klien-
tam, ktefi maji u nékteré z bank alespori jeden Uvér v selhani (Graf 11.21,
modréa ¢ara). To se mlze s jistym zpozdénim odrazit také v kvalité Gvéro-
vého portfolia zbytku bankovniho sektoru, nebot této casti uvérl hrozi
z dvodu problémd dluznika prevedeni do kategorie ,v selhani” v blizké
budoucnosti.

10 ProtoZe zatim vyraznéji roste pouze pocet Uvérd v prodleni, a nikoli samotny objem, Ize
predpokladat, ze se zatim do problémd dostavaji hlavné mensi podniky, které obecné cer-
paji Uvéry s nizsi hodnotou.
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GRAF 11.23
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Celkovy objem uvérd s potencialnim rizikem brzkého prefazeni do kate-
gorie v selhani se jesté zvysi, pokud jsou rozdily ve vnimani rizikovosti
posuzovany nikoli na drovni jednotlivych klientl, ale na drovni Gvér(
poskytnutych ekonomicky spjatym skupindm. Takto vytvorené'" skupiny
sdruzuji do vétsich ekonomickych celkl Uzce majetkové a/nebo hospo-
darsky propojené subjekty. V pripadé Gvérovych obtizi subjektu patficiho
do nékteré z vymezenych skupin nenesou stejnou rizikovou klasifikaci
Uvéry vOci skupiné nejen napfi¢ bankami, ale ani vramci jednotlivych
bank. Opét tak hrozi, Ze ¢ast Uvérd vnimanych jako bezproblémové bude
nutné v disledku silného propojeni firem a problém0 u nékterych z nich
v budoucnu preklasifikovat do kategorie Uvérd v selhani. Prestoze celkova
Uroven téchto Gveérd v poslednim obdobi spise klesala, stale se pohybuje
nad hranici 11 mld. K¢ (Graf 11.21). BlizSi analyza dat prozrazuje, ze
nedostatecné prisnou klasifikaci mohou mit zejména Gvéry poskytnuté
firmdm zaloZzenym pro realizaci jednotlivych developerskych projektd,
které majetkové patfi do vétsi developerské skupiny.

Za hypotetické situace, kdy by celd hodnota vy3e uvedenych uavérd
(8,5 + 11 mld. K¢) byla prefazena do kategorie Uvérl v selhani, vzrostl by
pomérovy ukazatel NPL o vice nez dva procentni body. | kdyZ je tento
rizikovy scénar nepravdépodobny a banky by dokazaly nardst o tomto
rozsahu absorbovat bez dramatickych disledkd pro finan¢ni sektor, pred-
stavuji data orozdilné rizikové klasifikaci uvérl v bankovnim systému
dalezity zdroj informaci a CNB se bude touto oblasti v budoucnu blize
zabyvat.

Vedle projevl podhodnoceni Gvérového rizika Ize u bank rovnéz pozoro-
vat ndrlst nékterych forem shovivavosti v(ci klientdm a tendence pfiznani
pfipadného rizika odkladat. Na tuto praxi bank mlze poukazovat po-
stupny narlst objemu uvérd, které jsou hodnoceny jako bezproblémové,
i kdyz celkova splatka za posledni ¢tyfi mésice nepokryva ani vysi Urokd
z Uvéru (Graf 11.22). Prestoze velka ¢ast téchto Gverl predstavuje specialni
druh pujcek, u kterych jsou tyto podminky zakotveny pfimo v Uvérové
smlouvé (tzv. baloon nebo bullet loans), dalsi akcelerace rostouciho tren-
du a zvysujici se podil takovych uvérl na celkovych Gvérech nefinan¢nim
podnikim by mohly predstavovat urcité riziko.” Spole¢né stim roste
pramérnd doba mezi zafazenim Uvéru do kategorie sledovanych a na-
slednym prefazenim do uvér( v selhdni. To sice na jedné strané muze
prispivat k lepsi anticipaci budouciho Gvérového rizika podnikl a umoz-

11 Seznam skupin byl vytvofen samotnymi bankami pro Ucely analyz Gvérového rizika
a nemusi byt zcela vycerpavajici. Dale prezentované vysledky je proto nutné brat jako ori-
entacni. Ekonomicky spjatou skupinu mohou tvofit firmy s holdingovou strukturou, firmy
se stejnym vlastnikem, ale také podniky se znacnou vzajemnou propojenosti
v odbératelsko-dodavatelskych vztazich. Informace o pfipadném zafazeni klienta do skupi-
ny je k dispozici v Centralnim registru Uvérd.

12 Jednd se o soucet Uvérl s rizikem potencidlniho prefazeni do Uvérd v selhani, které byly
poskytnuty subjektim v ekonomicky spjaté skupiné v rdmci jedné banky a napfi¢ bankami.
Celkova hodnota mdZe byt podhodnocena, protoze vycet ekonomicky spjatych skupin neni
vycerpavajici a nemusi zahrnovat vsechny subjekty nélezici do skupiny. Naopak celkovy ob-
jem mUze byt nadhodnocen, nebot vztahy mezi subjekty ve skupiné nemusi v pfipadé pro-
blémU jedné spolecnosti vzdy nutné vést k problémdm viech subjektl.

13 Tento druh pdjeek podléha specilni regulaci (viz Uredni sdéleni CNB ze dne 27. kvétna
2011).
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fuje bankam se na pripadny default Gvéru lépe pfipravit, na druhou stra-
nu v3ak tato praxe mlze signalizovat riziko odkladani klasifikace Spatnych
avérl, které by jinak jiz mély byt zafazeny do Uvérl v selhani (viz také
¢ast 4.1). Primérna doba mezi zafazenim Uvérd do kategorie , sledované
uvéry” a jejich naslednou reklasifikaci do kategorie ,Uvéry v selhani” se
v poslednich péti letech u nefinan¢nich podnikd téméF zdvojnasobila
(Graf 11.23).

Celkova vyse zadluzenosti a struktura dluhu nepredstavuji pro
sektor rizikovy faktor...

V dusledku slabé uvérové aktivity se celkovad zadluzenost sektoru mezi-
ro¢né v zasadé nezménila a diky nizkym urokovym néakladdm se nadale
jevi jako udrzitelna. Z hlediska splatnostniho profilu dluhu vyrazné preva-
Zuji avéry s dlouhodobymi splatnostmi, které umoziuji stabilngjsi a bez-
nu k financovani formou emise dluhovych cennych papird' (Graf 11.24),
pficemz nejvétsim ceskym podniklm se podafilo na trh umistit dluhopisy
za vyhodnych Urokovych podminek, coz prispélo k optimalizaci nakladd
na obsluhu dluhu. Okruh subjektl emitujicich dluhopisy je viak omezeny
a kapitalovy trh hraje ve srovnani s financovanim prostfednictvim puUjcek
minoritni roli. V rdmci sektorové struktury pfijatych pljcek dlouhodobé
pfevazuji Uvéry poskytnuté bankovnim sektorem, které obecné predstavu-
ji levnéjsi alternativu k nebankovnim zprostfedkovateldm a jsou zarover
|épe monitorovany.

... tempo ristu avérd i pres nizké trokové sazby stagnuje

Urokové sazby nefinan¢nim podniktm vykéazaly daldi pokles na historicka
minima, ovsem ani toto snizeni nepfineslo v pokracujici recesi dostate¢ny
stimul pro oZiveni Uvérové dynamiky (Graf I1.25). Protoze vysledky Setreni
u nefinan¢nich podnikl ukazaly, Ze nizké Urokové sazby byly doprovaze-
ny obecné dobrou dostupnosti Gvér( ze strany bank, Ize vyvoj Uvérové
dynamiky pfipsat na vrub slabé poptavky po Gvéru.'® Tento stav (odrazeji-
ci Spatnou investi¢ni naladu a nejistotu ohledné budouciho vyvoje) bude
podle Zakladniho scéndfe nadale pokracovat a Uvérova dynamika zlstane
i v pristim roce velmi slaba. V pfipadé naplnéni predpokladd scénare Viek-
1 deprese dojde pfi eskalaci obtizi s nedostatecnou poptavkou
k vyraznému propadu meziro¢niho tempa rdstu a posunu v Uvérovém
cyklu smérem k sedlu recese.

Citlivost sektoru na vyvoj ve vnéjsim prostredi se zvySuje

| pres klesajici vykonnost ekonomiky zaznamenal cisty vyvoz ve vsech
Ctyrech Ctvrtletich roku 2012 kladné (i kdyz postupné klesajici) prirGstky.
Proexportné orientovanym firmam tento vyvoj umoznil dosdhnout relativ-
né dobrych financnich vysledkl (rentabilita vlastniho kapitalu o 3 p.b.
vy38i nez sektor jako celek) a prispél ve srovnani scelym sektorem
k vyrazné  pfiznivéjsimu  prdbéhu materializace  Uvérového rizika

14 Do jisté miry této tendenci napomohly vyhodné dariové podminky pro emisi dluhopist
s jednokorunovou nominélni hodnotou.

15 Blize tuto problematiku rozebird rovnéz tematicky ¢lanek Modelovani bankovnich uvérd
poskytnutych nefinancnim podnikGm na konci této Zpravy.

GRAFI1.24
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Pozn.:  Externi zdroje nezahrnuji kategorii ostatni zavazky (obchodni Gvéry, zalohy,
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GRAF 11.26
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GRAF 11.27
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(Graf 11.26). Na druhou stranu posileni role vyvozu na Ukor ochabuijici
domdci poptavky vedlo k zvySeni potencidlnich rizik spojenych s rls-
tem zavislosti sektoru na podminkach v zemich obchodnich partnert.
Celosvétové se pritom situace v tradi¢né silnych odvétvich, jako je auto-
mobilovy prlmysl, vyviji spide nepfiznivé. Pozitivnim rysem je naopak silné
tempo rdstu vyvozl do zemi mimo Evropskou unii'®, které pfispiva k vy3si
teritorialni diverzifikaci a rozloZenf pfipadnych rizik na vice geopolitickych
celkll. Uspokajivy je rovnéz vyvoj v oblasti kurzového rizika. Béhem uply-
nulého roku nedoslo k zavaznym a nepredpokladanym vykyvdm ménové-
ho kurzu a Zékladni scéndr predpoklada jeho stabilitu i v dalSim obdobi.
V souladu s tim zlstava v Case zhruba konstantni ukazatel prirozeného
zajisténi (podil Gvérd cerpanych v cizich ménach) a také podil vyvozu
zajistény proti kurzovému riziku derivatovymi operacemi.

Zahranic¢ni matefské spole¢nosti zvysily investice do tuzemskych
podniku

Nardst expozic nefinancnich podnikd vi¢i zahranici se projevil silnym
pfilivem pfimych zahranicnich investic do ceskych podnik(. V roce 2012
doslo meziro¢né k vyraznému narlstu reinvestovaného zisku, ktery tak
nebyl pouzit pro financovani zahrani¢nich materskych spole¢nosti. Sou-
Casné stim byl rovnéz zaznamenan solidni priliv ostatniho kapitalu
ze zahranidi (napf. ve formé pujcek materskych spole¢nosti tuzemskym
dceram). V soucasnosti tento stav prispiva k dobré kapitalové pozici ces-
kych dcefinych spolecnosti, avsak v dalSich letech mize jejich finan¢ni
kondice zaviset ve zvysené mife na finan¢nim zdravi matefskych spolec-
nosti, a tedy i na hospodéarském vyvoji v zemi vlastnikd.'” Soucasny uspo-
kojivy stav velkych podnikd, které jsou témér vyhradné v rukou zahranic-
nich vlastnik, dokumentuje nizkd Uroveri Uvérového rizika u velkych
uvérl, které jsou témito podniky v ramci domaciho bankovniho sektoru
Cerpany (Graf 11.27). Zvysené problémy velkych podnikl — at jiz zplsobené
problémy matefskych spole¢nosti nebo problémy na domacim trhu — by
se promitly vyraznym zpUsobem do celkové Urovné Gvérového rizika.

16 Zejména do Ruska a v prvnim pololeti také do Ciny.
17 Je vsak mozné, ze Cast vlastnikG bude Fesit své pripadné financni obtize spise prodejem
Ceské dcefiné spole¢nosti nez postupnym odsavanim jejich ziskd.



2.3 DOMACNOSTI

V souladu s obecnym vyvojem ekonomiky se v roce 2012 zhorsila situace
na pracovnim trhu a opét se sniZily realné mzdy domacnosti. V reakci
na horsici se prijmové podminky domdacnosti sniZily svou spotfebu a ome-
zily ¢erpani novych uvérG. Uvedeny vyvoj napomohl spolecné s nizkou
urovni urokovych sazeb ke stabilizaci Gvérového rizika domacnosti. Jeho
budouci vyse bude ovlivnéna zejména financni situaci mladych domac-
nosti v Praze, Brné a okoli, které maji nejvétsi objem Gvérd. Splaceni jejich
zavazka je zatim diky nadprdmérnym prijmam relativné bezproblémové,
ohroZeny jsou tak v soucasnosti predevsim nizkopfijmové domacnosti.
Ty vsak z hlediska bilanci bank nepredstavuji prilis velké riziko, protoZe
celkovy objem jejich zavazka je nizky.

V souladu s negativnim vyvojem na pracovnim trhu se snizily
redlné mzdy domacnosti

Pokles ekonomické aktivity v roce 2012 se promitl nepfiznivé do situace
na trhu prace a obecna mira nezaméstnanosti mirné vzrostla. V nékterych
krajich sice mira nezaméstnanosti zaznamenala pokles, av3ak v krajich,
které se jiz vroce 2011 potykaly s vysokou mirou nezaméstnanosti, dale
rostla a pfispéla k prohloubeni nepfiznivého regionalniho vyvoje neza-
méstnanosti. Zvyseni po¢tu nezaméstnanych osob bylo zarovers doprova-
zeno také poklesem poctu volnych pracovnich mist. Horsicim se podmin-
kdm na trhu prace potom odpovidal vyvoj pfijm& domacnosti, kdyz
pramérna mzda realné poklesla 0 0,6 %'® (Graf 11.28). Zhorsovani situace
na pracovnim trhu doprovazené poklesem kupni sily je podle kvétnové
predikce CNB o¢ekavano i pro rok 2013 a bude pravdépodobné hlavnim
zdrojem rizik pro sektor domacnosti. Dil¢im pozitivnim signdlem na trhu
prace byl mirny rdst zaméstnanosti, kterého bylo pfi rostouci mife neza-
méstnanosti dosazeno diky zvy3eni poc¢tu osob pracujicich mimo hlavni
pracovni pomeér

Zadluzeni domacnosti rostlo jen mirné, coz vedlo k znaénému
narustu ¢€istych finanénich aktiv

Zadluzeni doméacnosti vici jejich hrubym disponibilnim ddchodlm vzrost-
lo v roce 2012 jen velmi mirné, kdyz dosahlo hodnoty 57,7 % (Graf 11.29).
Tato Uroveri fadi CR mezi vyspélymi staty stale k zemim s nizkym zadlu-
Zenim sektoru obyvatelstva. Rast absolutni vyse Gvérovych zdvazk( do-
macnosti byl v minulém roce také velmi pozvolny (Graf 11.30), pficemz
nejvétsi dynamiku vykazaly Uvéry na bydleni, které se v roce 2012 mezi-
ro¢né zvysily o 4,8 %. Spotfebitelské Uvéry a zavazky vici nebankovnim
finan¢nim institucim naopak mirné klesaly. RUst objemu Uvérd domacnos-
tem by mél v budoucich dvou letech zpomalovat i jako celek a v pfipadé
naplnéni scénare Viekla deprese by od roku 2014 dokonce dosahoval
zapornych hodnot (Graf 11.30). Diky omezenému rastu zadluZzeni domac-
nosti pokracoval pfi prakticky nezménéné Urovni nomindiniho HDP jiz
Ctvrtym rokem trend nérlstu ukazatele podilu Cistych finan¢nich aktiv

18 Odli$na data poskytuje Statistika rodinnych G¢td CSU, podle které redlné penézni piijmy
obsahujici i mimomzdové slozky vzrostly v roce 2012 0 1,6 %.

GRAF 11.28
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predikci CNB.
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GRAF 11.30

Meziroéni tempo riistu bankovnich avér obyvatelstvu
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GRAF 11.31

Podil domacnosti s Gvérem podle rizné definovanych
pfijmovych kvintila

(v %)
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Pozn.:  Pfijmové kvintily byly vytvoreny jak podle absolutni vy3e pfijmd — svétle modré
a oranZové sloupce, tak podle pfijmd na spotebni jednotku (SJ) — tmavé modré
a Cervené sloupce. SJ je definovana dle OECD, kde celou spotfebni jednotku tvo-
fi jen hlava domacnosti.

GRAF 11.32

Objem uvérd domacnostem v ¢lenéni podle kraja a uvérové
riziko
(v mld. K¢ podil problémovych tvérdi v %)
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Pramen: SILC 2011, vypocty CNB
Pozn.:  Objem uvérd k 31. 12. 2011. Problémovy vér byl béhem roku 2011 alespoii
jednou po splatnosti.

na HDP, a to na hodnotu 69,6 % (na konci roku 2011 cinil tento pomér
64,7 %)'". Struktura financnich aktiv zUstala v roce 2012 témér stejna
jako v predeslém roce, kdyz prevladajicim finan¢nim néastrojem je nadale
polozka obézivo a vklady, kterd ke konci roku 2012 predstavovala
54,5 % finan¢nich aktiv. Jistou zménu struktury financnich aktiv domac-
nosti predstavuje narlst podilu statnich spoficich dluhopisd z 2,0 %
na 3,3 %.

PFi zohlednéni poctu ¢lenti domacnosti je podil nizkopfijmovych
domacnosti s Uvérem vyssi

V ZFS 2011/2012 byl prezentovan vztah mezi podilem domacnosti
s Uvérem a piijmovym kvintilem, ze kterého bylo patrné, Ze podil domac-
nosti s Uvérem pomérné silné roste v zavislosti na vysi pfijmad. Vysi prjmad
domacnosti viak Ize definovat také vzhledem k poctu osob v domacnosti
(resp. spotrebnich jednotek definovanych OECD), nebot vice ¢lend do-
macnosti znamena rovnéz vyssi nezbytné vydaje. Alternativné proto byly
v této Zpravé domacnosti rozdéleny do pfijmovych kvintild nejen podle
vyse absolutnich cistych pfijma celé domacnosti, ale i podle ¢istych prijma
na spotiebni jednotku. | kdyz tento pfistup také vede k zavéru, Ze nizko-
pfijmové domacnosti maji Uvéry méné casto, vztah mezi Cerpanim averl
a prijmy jiz neni tak silny (Graf 11.31). Pro spotrebitelské ¢i jiné Gvéry do-
konce plati, Ze domdcnosti z nejnizsiho pfijmového kvintilu maji Castéji
Uvér nez domacnosti ve dvou vyssich kvintilech. Jednim z potencidlnich
vysvétleni mlze byt, Zze tyto domacnosti vyuzivaji spotrebitelské Gvéry
k preklenuti aktualniho nedostatku financ¢nich prostredkd, protoze jejich
pfijmova situace je v primeéru jesté horsi nez v pfipadé kvintil( ziskanych
na zakladé absolutni vyse pfijm0. Pravé Uvéry poskytované tomuto typu
domaécnosti jsou nejrizikovéjsi a mohou v budoucnu vést k defaultu. Do-
pady na financni sektor by vsak byly vyrazné tlumeny skutecnosti, ze

celkova vyse téchto Uvérd je v absolutnim vyjadreni pomérné nizka.

Pro udrzeni nizké arovné uvérového rizika je podstatny financni
vyvoj u mladych domacnosti v Praze, v Brné a jejich okoli

Data obsazenad ve Vybérovém Setfeni pfijmG a Zivotnich podminek do-
méacnosti (SILC) umoznuji na zakladé podilu tzv. problémovych Gveérd?®
zmapovat rozdélenf Uvérd a Uvérového rizika v zavislosti na kraji a vékové
skupiné. Podle ocekavani byla nejvy3si mira Uvérového rizika zaznamena-
na v krajich, které jsou vieobecné zndmé vysokou mirou nezaméstnanosti
— Karlovarsky, Ustecky a Liberecky (podil nezaméstnanych osob 8,0 %,
10,0 %, resp. 7,4 % k 31. 12. 2012).2' Mezi nejméné rizikové kraje pak
patfi Stfredocesky kraj a Praha?? (Graf 11.32), kde Zije vysoky podil vysoko-

pfijmovych domacnosti, které tradi¢né maji mensi problémy se splacenim

19 Diky pomérné razantnimu rlstu finan¢nich zévazk( domacnosti mezi roky 2004 a 2008
doslo v tomto obdobi k pfechodnému poklesu ¢istych finan¢nich aktiv vaci HDP.

20 Navrzeny ukazatel je konceptudiné podobny podilu NPL, aviak pfimé srovnani s timto

ukazatelem neni kv(li odlisné konstrukci odpovidajici polozky v SILC a ve vykazech CNB

mozné.

Naproti tomu Moravskoslezsky kraj s tradi¢né vysokou mirou nezaméstnanosti se mezi

regiony s vysokym podilem problémovych Gvéru nezaradil.

22 Jednoznacné rozliseni mezi témito kraji neni mozné, protoze mnoho osob s trvalym poby-
tem ve Stfedoceském kraji jezdi za UcCelem sjednani Uvéru do hlavniho mésta Prahy nebo
v Praze pracuje.

N



svych zavazk(. Lze rovnéZ pozorovat negativni zavislost mezi objemem
avérl v daném kraji a jejich rizikovosti, coz Ize zfejmé vysvétlit tim, ze
vysokopfijmové domacnosti vykazuji nizsi Uvérové riziko a zaroven abso-
lutné nejvyssi objem zavazk(. Z hlediska véku jsou vice rizikovi obyvatelé
do 24 let, pficemz u ostatnich vékovych skupin se mira Gvérového rizika
jiz prilis nelisi (Graf 11.33). Objem zavazkd je nejvyssi pro vékovou skupinu
30-39 let. Data ze SILC ukazuji, ze pro finan¢ni stabilitu sektoru je
do budoucna podstatné udrzeni nizké Urovné Uvérového rizika doméc-
nosti ve véku 30-39 let v Praze, v Brné a v jejich okoli, které maji relativné
vysoké mzdy a aktudlné nizkou miru nezaméstnanosti. Vyvoj v tomto
segmentu domacnosti je klicovy zejména vzhledem k dominantnimu
podilu jejich zavazk( na celkovém dluhu sektoru.z

Kromé véku a trvalého bydlisté ovliviuji vysi uvérového rizika

i dalSi proménné

Datovy soubor SILC obsahuje kromé véku a mista trvalého pobytu také
dalsi sociodemografické charakteristiky domacnosti, které je mozné pou-
Zit k identifikaci domacnosti se zvysenou pravdépodobnosti nesplaceni
zavazkd. Pro Ucely této analyzy byly vytvofeny bindrni proménné, které
nabyvaji pouze hodnot 1, resp. 0, a to v zavislosti na tom, zda je ¢i neni
spinéno predem specifikované kritérium (Tab. 1I.1). Volba tohoto typu
proménnych umoznuje ziskat snadno interpretovatelné vysledky. Splnéni
podminky dané délicim kritériem v Tab. II.1 vzdy znamena vy33i pravdé-
podobnost nesplaceni Gvéru. V poslednim sloupci je uveden Giniho koefi-
cient, ktery ukazuje, jak dobfe je schopna dand proménnd separovat
domdcnosti v prodleni od téch, které splaci své zavazky vcas. Giniho koe-
ficient ve vysi 0 % znamena nulovou schopnost dané proménné prispét
k odliseni defaultujici domacnosti od zbylych domacnosti a koeficient
ve vysi 100 % znamena absolutni schopnost proménné dosahnout sepa-
race obou skupin. Vysledky ukazuji, Zze nejvhodnéjsi proménnou pro iden-
tifikaci domacnosti neschopnych splacet své zavazky je Cisty pfijem do-
macnosti. Silnym prediktorem problému se splacenim je také vlastnictvi
nemovitosti, ve které domacnost bydli, a vzdélani hlavy domacnosti. Na-
opak je ziejmé, Ze vék hlavy domacnosti neni pfilis dobrym indikatorem
problém se splacenim Gvérd. Domacnosti s hlavou mladsi nez 25 let sice
vykazuji velmi vysoké riziko nesplaceni, avsak jejich podil na celkovém
poctu domacnosti s Uvérem je velmi nizky.2* Ddle je patrné, ze 7adna
proménna nema samostatné pfilis vysokou schopnost predikovat (vysvét-
lit) nesplaceni Gvérd.

Uvérové riziko domacnosti se zvysilo jiz jen mirné

Uvérové riziko domacnosti z pohledu ukazatele 12mési¢ni miry defaultu
vroce 2012 témér stagnovalo (Graf 11.34), a to jak vsegmentu avérd
na bydleni, tak u spotfebitelskych tvérd. Ukazatel podilu Uvérd v selhani
v segmentu Uvérd na bydleni také setrval téméF na stejnych hodnotach
jako v roce 2011, avsak u spotfebitelskych Gvérl vzrostl o vice nez 1 p.b.

23 Tvofi zhruba polovinu celkového objemu Gveérd.

24 Obdobné tomu tak je u doméacnosti, které maji vice nez dvé déti. Tyto domacnosti sice jsou
vyrazné rizikovéjsi, avsak jejich pocet je prilis maly na to, aby pocet déti vyssi nez dvé sam
0 sobé byl dobrym indikatorem rizikovosti domacnosti.

GRAFI11.33
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jednou po splatnosti.

Objem Gveérd k 31. 12. 2011. Problémovy Gvér byl béhem roku 2011 alespori

Tas. II.1
Vyznamnost binarnich proménnych pro uvérové riziko
domacnosti
Giniho
Proménna Délici kritérium koeficient
(%)
Cisty piijem domacnosti < 21 000 K¢/mésic 27,5
Vlastn|;tV| Qbyvane NE 23,4
nemovitosti
Vzdélani hlavy domacnosti Bez maturity 20,0
Existence partnera Hlavg domacnosti 19,8
nema partnera
Pohlavi hlavy domacnosti Hleivou domacnosti 15,6
je zena
Nikoli Praha, Stfedo-
Kraj pobytu Cesky, Pardubicky, 12,1
Vysocina
Zaméstnanost hlavy Hlava doméacnosti 16
domacnosti je nezaméstnana '
Zaméstnanost partnera Partnervje , 8,6
nezaméstnany
Vék hlavy domécnosti <25 let 2,3

Pramen: SILC 2011, vypocty CNB
Pozn.:

Splnéni déliciho kritéria znamena vy3si riziko nesplaceni tvéru.



GRAF11.34

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich avéra obyvatelstvu
(v %)
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GRAF 11.35

Podil bankovnich uvért v selhani v segmentu obyvatelstva
(v %)
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GRAF 11.36

Podil pfedluzenych domacnosti podle pfijmovych kvintild
(v %)
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Pramen:  Vypocty CNB, SRU 2011
Pozn.:  Pfijmové kvintily byly vytvoreny na zakladé vyse Cistych piijmi na spotfebni
jednotku (SJ). SJ je definovana dle OECD.

Celkové tak podil avérl v selhani pro Uvéry domacnostem zaznamenal
mirné zvydeni (Graf 11.35). Stabilizace Uvérového rizika domacnosti byla
do znac¢né miry dana vyjimecné nizkou Urovni Urokovych sazeb z Gvérd
na bydleni, které jsou nejvyznamnéjsi slozkou financnich zavazk( obyva-
telstva. Budouci vysoky rlist Urokovych sazeb by v kombinaci s utlumenou
dynamikou pfijmd zfejmé znamenal znacné zvy3eni Gvérového rizika do-
macnosti. Zatézovy scénar Viekla deprese by implikoval narlst obou uka-
zatelU Gvérového rizika o témér 3 p.b.

Spotiebitelské Uvéry jsou vyrazné rizikovéjsi nez hypotéky

Zatimco podil Uvérd v selhani pro Gvéry na bydleni mél k 31.3.2013
hodnotu 3,5 %, u spotfebitelskych vérd cinil 12,4 %. Z toho dlvodu
podil spotrebitelskych Gvérl na objemu Gvérd v selhani celého sektoru
domdcnosti ¢inil ke stejnému datu priblizné 44 %, ackoli podil této slozky
uvérl na celkovych Gvérovych zdvazcich domacnosti tvofi jen zhruba
18 %. V&tsi uvérové riziko je u spotrebitelskych Gvérl zohlednéno pro-
stfednictvim nastaveni Urokovych sazeb (pfipadné formou RPSN), které
nékolikanasobné prevysuji Urokové sazby z Gvérl na bydleni. Tento rozdil
je pfitom vyraznéjsi nez v pfipadé vyspélych ekonomik eurozény. Lze se
domnivat, Ze se ze strany ceskych bank nejednd o nespravné ocenéni
rizika, ale Ze vy3e Urokovych sazeb ze spotiebitelskych Uvérd odrazi jejich
skutecnou rizikovost. V Polsku a Madarsku jsou jak Urokové sazby, tak
podily Uvérd v selhani spotrebitelskych Gvérd na obdobnych trovnich jako
v CR. A¢koli mezi spotFebitelskymi Gvéry existuje urita heterogenita, byly
spotrebitelské Gvéry ke konci roku 2012 tvoreny ze 73,2 % spotfebitel-
skymi Gvéry neucelovymi. Diky tomu byl podil tvérd v selhani pro viechny
spotrebitelské Uvéry ke konci minulého roku ve vysi 12,3 % témér totoz-
ny s podilem Gvérd v selhani pro spotrebitelské Uvéry neucelové.

domacnosti®®

Oproti ZFS 2011/2012 byla metodika zatéZzovych testd domacnosti opét
zdokonalena. Testy v této Zpravé vyuzivaji Statistiku rodinnych aetd CSU
za rok 2011 a byly obohaceny zejména o druhou dospélou osobu
v domacnosti a podrobnéjsi model trhu prace, ktery prihlizi k sociodemo-
grafickym charakteristikdm jednotlivych domacnosti. V testech jsou dale
nové uvazovany urokové 3oky a doSlo ke zméné stanoveni predluzené
domacnosti, ktera je nyni definovana podle mési¢niho finan¢niho prebyt-
ku nizsiho nez 0 K¢.

Graf 11.36 ukazuje vysledky testl v rozdéleni podle pfijmovych kvintild.
Oproti vySe uvedenému ¢lanku viak rozdéluje domacnosti do pfijmovych
kvintild podle cistych pfijm0 na spotfebni jednotku definovanou OECD,
nikoli podle absolutni vy3e Cistych prijm0. Zavéry jsou nicméné velmi po-
dobné a shoduji se vtom, Ze nejcastéji jsou predluzené nizkoprijmové
domacnosti. Domacnosti celkové vykazuji rostouci miru predluzeni v ¢ase
a nejsou pfilis citlivé na zvoleny typ zatézového scénare, protoze ten

25 Jde o predbézné vysledky vyzkumného projektu CNB C1/11 (Hlavae, Jakubik, Galuscak).
Podrobnéji jsou zatézové testy rozebirany v tematickém clanku Zatézové testy domacnosti
s vyuZitim mikrodat v této Zpravé.



predstavuje spiSe zatéz z pohledu bankovniho sektoru. Opét plati, Ze vici
povaze scénafe vykazuji nejvyssi citlivost nizkopfijmové domacnosti.
Na druhou stranu ztraty financniho sektoru vzniklé spInénim predpoklad
scénafe Viekld deprese by byly vzhledem k relativné nizké hodnoté celko-
vé dluzné castky téchto domacnosti omezené. Rozdilem ve vysledcich
proti verzi zatézovych testl pouzitych v tematickém c¢lanku je, Ze Urover
predluzenosti se mezi jednotlivymi pfijmovymi kvintily nelisi tak vyrazné
jako v pripadé vyuziti klasickych pfijmovych kvintilQ.

Zvysuijici se podil hypoték s kratkou fixaci by nemél prertst

ve vyznamné riziko

V dlsledku velmi nizké vyse kratkodobych urokovych sazeb se zvySuje
zajem domdcnosti o refixace hypotecnich Gvérl na kratsi obdobi (objem
novych Gvérl s dobou fixace do 1 roku vcetné Gvérl s variabilni Grokovou
sazbou na celkovém objemu novych Uvérd byl na konci roku 2012 témér
10 %).26 Tomuto vyvoji kromé nizké vyse kratkodobych Urokovych sazeb
nahraval také vysoky pocet hypotec¢nich avérl s koncici dobou fixace.
Urcitym rizikem by mohl byt scénar, kdy by velky pocet domacnosti refi-
xoval své Uvéry na bydleni na velmi kratké obdobi (s fixaci do 1 roku,
pfipadné s variabilni Urokovou sazbou) pfi nizké hladiné Grokovych sazeb
a nasledné by doslo k jejich vyraznéjsimu narlstu. Soucasné tendence je
viak mozno hodnotit stale jako prevazné stabilizujici. Pfi refixaci sazeb
dosahuji dluznici v soucasnosti obecné vyhodnéjsich urokovych podminek
a snizeni nakladd na obsluhu hypotecnich Uvérd snizuje riziko jejich de-
faultu. Navic, pokud by doslo k postupnému rdstu Urokovych sazeb, ban-
ky i klienti by se pravdépodobné nové situaci pfizplsobili a nastal by od-
klon od kratkych fixaci a variabilnich Urokovych sazeb. Rust hladiny
Urokovych sazeb by mohl mit negativni dopad zejména na domacnosti,
jejichz avéry maji vysoké hodnoty poméru LTV a LTI (viz kapitola 5).2

K vyznamnému nardstu nesplaceni v reakci na zvy3eni hladiny drokovych
sazeb by doslo pouze v pfipadé, Ze by refixace na kratké obdobi vyuzivaly
spise nizkopfijmové domacnosti, které disponuji pouze minimalni financni
rezervou. Soucasné by musela nastat kombinace rychle rostoucich uroko-
vych sazeb a stagnujicich nomindlnich pfijmd, pfipadné zvysuijicicich se
nezbytnych vydaji domdcnosti alespori ve stejném objemu jako jejich
prijma. Ktomu by mohlo dojit zejména pfi ztraté dlvéry v udrzitelnost
verejnych financi, ktera by vedla k narlstu kreditnich prémif (a tedy Uro-
kovych sazeb) i pfi nezvy3ujicich se ménovépolitickych sazbach z ddvodu
nepfiznivého vyvoje ekonomické aktivity. Podil hypotecnich uvérd s fixaci
do 1 roku na celkové hodnoté hypotec¢nich Uvérd je stale relativné nizky
(podle odhadu trznich Gcastnikd se podil hypotecnich Uvérd na bydleni
s variabilnimi Grokovymi sazbami na celkové hodnoté hypotecnich Gvérd

26 V Rakousku bylo ve 3. ¢tvrtleti roku 2012 poskytnuto dokonce 87 % vsech novych Gvér(
domaécnostem s dobou fixace do jednoho roku, viz Oesterreichische Nationalbank (2012):
Financial Stability Report 24.

27 Rizika hypotecnich Gvérd s variabilni Urokovou sazbou spojena se vzadjemnou interakci
Uvérového a trzniho rizika popisuje Breuer T., Jandacka M., Rheinberger K., Summer M.
(2008): Compounding Effects between Market and Credit Risk: The Case of Variable Rate
Loans, In Andrea Resti, editor, The Second Pillar in Basel Il and the Challenge of Economic
Capital. Risk Books.



pohybuje pod 5 %), proto se riziko zminéného scénare zatim jevi jako
velmi omezené.?® Obdobné jako v pfipadé refixaci na kratké obdobi by
mohly nové poskytnuté hypotéky byt v budoucnu vice rizikové pro do-
macnosti s minimalni finan¢ni rezervou za soucasnych nizkych Grokovych
sazeb, a to v dobé, kdy skondi jejich plvodni fixace. K omezeni tohoto
rizika by banky mély pfi hodnoceni bonity svych soucasnych i potencial-
nich klientd vychazet z historického vyvoje Urokovych sazeb, a ne pouze
z jejich aktudlnich nizkych drovni.?®

28 Ackoli je popsané riziko identifikovano v nékolika evropskych zpravach o financ¢ni stabilité,
7adna z téchto zprav ho neidentifikuje jako vyznamné.

29 Tento princip je obsazen také v doporucenich FSB, viz Financial Stability Board (2012): FSB
Principles for Sound Residential Mortgage Underwriting Practices.
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3 TRHY AKTIV
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Svétové financni trhy jsou vyrazné ovlivnény podparnymi politikami cen-
tralnich bank, které kombinuji velmi nizké ménovépolitické sazby s apli-
kaci rGznych nekonvencnich opatreni. Nicméné jejich dlouhotrvajici plso-
beni mdze vytvaret zdroje systémového rizika a posilovat nejistotu na
financnich trzich. Nepriznivy vyvoj ekonomické vykonnosti vzbuzuje
veurozoné obavy ohledné financni stability bankovniho sektoru
a ve spojeni s vysokou urovni verejnych dluhG rady zemi vede
k pretrvavajici nejistoté ohledné prenosu rizik mezi bankovnim a viadnim
sektorem. Poptdvka po bezpelnych aktivech tlali pfi jejich nedostatecné
nabidce na pokles vynosd, ato misty aZ do zdpornych hodnot. Nizké
vynosy v kombinaci s dostatkem likvidity pak vedou investory k hledani
vyssiho vynosu, coZ se promitd do vyrazného ristu akciovych indexd
a zdjmu o kvalitni statni a korporatni dluhopisy. Poptavka po bezpecnych
aktivech a hledani vyssich vynosG se projevuje také na trhu Ceskych viad-
nich dluhopisG a v jejich vynosech.

Ménovépolitické sazby na historickych minimech...

| v prvni poloviné roku 2013 zlstavaji klicové finan¢ni trhy nadéle pod
vlivem politik centradlnich bank G4.' Pretrvavajici past likvidity
a segmentace nékterych financnich trh( pfiméla tyto centraini banky
k dalsimu snizovani ménovépolitickych Urokovych sazeb, které se tak jiz
pohybuji na historicky nizkych drovnich blizko nuly.2 Dosazeni nulové
hranice ménovépolitickych sazeb v podminkach, kdy dochazi opakované
k napéti na dluhopisovych trzich vyspélych zemi s vy3simi vliadnimi dluhy
a zaroven pretrvava vysokd nezaméstnanost souvisejici s vleklou recesi, si
postupné vyzadalo zavedeni nekonvencnich ménovych opatfeni. Tato
opatfeni, at jiz v podobé dodavani delsi likvidity ¢i kvantitativniho nebo
cileného uvolnovani (¢ast 2.1), méla znacné pozitivni vliv na kratkodoba
rizika financni stability. Doslo ke zklidnéni situace na klicovych trzich
a celkova rizikova averze se snizila (Graf Ill.1). Také ménovépolitické sazby
CNB se v reakdi na slabou domaci poptavku, nepfiznivy hospodarsky vyvoj
a fiskalni konsolidaci (kap. 2) nachézi na historickych minimech, kdy
dvoutydenni repo sazba zlstava od listopadu 2012 na Urovni ,technické
nuly” 0,05 % (Graf Ill.2).

... vedou k dalSimu poklesu aktivity na penéznich trzich...

Poskytovani levné i dlouhodobé likvidity provadéné formou nabidkového
fizeni s plnym pfidélenim bylo zavedeno predeviim v reakci na zamrznuti
mezibankovnich penéznich trhl. V dlsledku likviditni krize se zvysilo
riziko protistrany a doslo k vyznamnému nardstu kreditni prémie na své-

1 Oznaceni G4 zahrnuje Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ), European Central Bank
(ECB) a Federal Reserve System (Fed).

2 Od ledna 2009 drzi FED ménovépolitickou sazbu v rozpéti 0-0,25 %, BOE od bfezna 2009
na Urovni 0,50 %, BoJ drzi dlouhodobé svou hlavni sazbu na drovni 0-0,1 % a ECB ji snizi-
la v kvétnu 2013 na 0,50 %.
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10letych viadnich dluhopisii DE a USA. Nérdist indexu pro CR na konci roku
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GRAF I11.4
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tovych trzich, coz se projevilo poklesem trzni aktivity. Potfeba stabilizace
penéznich trhl si vyzadala prodlouzeni poskytovani likvidity ze strany
centralnich bank. Tato mimoradna likvidita caste¢né nahrazuje funkci
penézniho trhu a centralni banky se tak nyni nachazi v daleko vyznamnéj-
i roli pfi redistribuci finan¢nich zdrojl bank nez dfive. ECB zavedenim
tfletych repo operaci s plnym pfidélenim likvidity (LTRO) pomérné vy-
znamné snizila napéti na mezibankovnim trhu v eurozoné (Graf Ill.3).3
Avsak ani kombinace vysokého agregatniho prebytku eurové likvidity
a velmi nizké trzni drokové miry doposud nevedla k poklesu fragmentace
na eurovém penéznim trhu. Vzhledem k délce trvani zavedenych opatreni
na ném doslo spiSe ke snizeni aktivity (Graf Ill.4).4 Pretrvavajici zavislost
nékterych bank na dodavané mimoradné likvidité tak naznacuje, ze doda-
te¢né riziko protistrany je zfejmé stale vysoké. Navic plochd vynosova
krivka snizuje trznf prilezitosti (Graf II.6). Niz3i aktivita a zvySena preferen-
ce zajisténych obchodl oproti nezajisténym mUlze byt rovnéz reakci na
pozadované pfisnéjsi regulatorni poZadavky, které pravdépodobné pove-
dou k redukci nabidky nezajisténého mezibankovniho Gvérovani.

Na ceském mezibankovnim trhu nepanuje vyraznéjsi napéti, o cemz svéd-
¢ nevyuzivani mimoradné dodavaci repo operace (Graf IIl.5). Vyznam
Ceského penézniho trhu je navic dlouhodobé ovlivnén Sirokou vkladovou
zakladnou Ceskych bank (kap. 4), kterd ve spojeni s pomérné konzerva-
tivnimi obchodnimi modely snizuje jejich zavislost na trznim financovani.
Na rozdil od vétsiny evropskych trhd, kde Ize pozorovat zvysuijici se prefe-
renci zajisténych obchodl a domadcich protistran, na ceském meziban-
kovnim trhu stale dominuji nezajisténé operace, pfi¢emz s poklesem ob-
chodovéani na domdacim trhu postupné prevladaji operace s nerezidenty
(Graf 1I1.4). Splatnostni profil doklddd na nezajisténém trhu dominanci
transakci overnight, resp. do 1 tydne, zatimco na zajisténém prevazuji
obchody splatné do jednoho mésice.> Vzhledem ke sniZeni dvoutydenni
repo sazby na Uroven diskontni sazby zacaly ceské banky pro ulozeni
prebytecné likvidity vyuzivat ve vétsi mife depozitni facilitu.® Zarover po-
kracuje mirny trend ndrlstu obéziva, ktery je srovnatelny s obdobim pred
finan¢ni krizi a ktery dokumentuje vliv Urokovych sazeb na poptavku po
penézich (Graf IIl.5).

Z perspektivy penézniho trhu byla zavedenim nekonvencnich opatfeni na
dodani likvidity kratkodobd rizika financni stability vyrazné snizena,
nicméné stfednédobd rizika pretrvavaji. Nekonvencni aktivity centralnich
bank na dodani likvidity mohou aktudlné zakryvat nékteré dysfunkce
penézniho trhu a zkreslovat redlnou vysi likviditniho rizika ¢i protistrany.
Jsou-li zavedena opatfeni aktivni po delsi dobu, mohou si na né finan¢ni
instituce vytvofit urcitou zavislost.

3 Bankam byla nabidnuta v prvni poloviné roku 2013 moznost pred¢asného splaceni, kterou
¢aste¢né vyuzily a ve dvou terminech splatily ¢ast téchto pujcek.

4 Euro money market survey, ECB, zafi 2012.

Vice informaci na http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni trh.

6 Podobnou zkudenost s preferenci ukladani prebytecné likvidity do depozitni facility ma
rovnéz ECB (FSR, prosinec 2012).
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... a spolu s nekonvenénimi nastroji ke zplosténi vynosovych
kfrivek...

Pokles dlouhodobych urokovych sazeb zplsobeny realizovanymi & zamys-
lenymi nakupy statnich dluhopist ze strany nékterych centralnich bank
(G4), utékem ke kvalité a predpokladanym setrvanim ménovépolitickych
Urokovych sazeb na velmi nizkych Grovnich se projevily snizenim urovné
a sklonu vlddnich vynosovych krivek nékterych zemi (Graf III.6). Plo3si
vynosova kfivka je patrnd rovnéz v pripadé ceskych statnich dluhopisd,
prestoze CNB cilené nakupy statnich dluhopisti na sekundarnim trhu
neprovadi. Tento stav souvisi predeviim s oCekavanim velmi nizkych tro-
kovych sazeb i v budoucnosti, ale také s vyraznou poptavkou po ceskych
statnich dluhopisech ze strany investord. Nizké dlouhodobé sazby na
jedné strané plsobi pozitivné, nebot snizuji naklady financovani vladniho
dluhu a nepfimo i kreditni riziko Gvérovych portfolii bank. Zaroveri se
trvale rostouci ceny vladnich dluhopist promitaji do vy3si ziskovosti véfite-
[0 vlady, ktefi dluhopisy ve svych portfoliich trzné precenuji. Nicméné
pomérné dlouhé obdobi nizké a ploché vynosové krivky prinasi dodatecna
rizika. Sektor Zivotniho pojisténi je v takovém prostfedi vystaven nesoula-
du mezi aktivni a pasivni stranou bilance, nebot zatimco vynosy z investic
neustale klesaji, garantované miry zhodnoceni se méni jen velmi pomalu.
Prostredi nizkych sazeb mudze motivovat k investicim do rizikovéjsich aktiv
¢i k vy33i financnf pace (kap. 4).

... €0z za pomoci dalsich politickych zavazka zlevnilo financovani
vlad

Po rozhodnuti o detailech restrukturalizace feckého dluhu v brfeznu 2012
se pozornost trh prenesla na ostatni staty Evropy. A to jak na zemé,
které jiz dosahly vyssiho vladniho zadluzeni (napf. Belgie a Italie), tak také
na zemé, jejichz verejné finance se dostaly pod tlak z dlvodu nardstu
podminénych zavazk( pramenicich ze slabého bankovniho sektoru (Irsko,
Kypr, Slovinsko ¢& Spanélsko, Graf Ill.7). Obavy trh@ ohledné dluhové
udrzitelnosti se promitly do rizikovych prémii nékterych zemi. Kreditni
prémie zejména jizniho kfidla Evropy dosahly znacné vysokych drovni, kdy
v Cervenci 2012 v pfipadé Spanélska dosahl vynosovy spread oproti né-
meckym vladnim dluhopism az 719 b.b. a v pfipadé Italie 599 b.b. Vy-
razny a skokovy nardst rizikovych prémii svrchovaného dluhu se promita
do vyssich nakladd na jeho obsluhu. Pokud se investofi z d@vodu jiz vyso-
kého vladniho zadluzeni obavaji vyssiho rizika selhani daného vladniho
sektoru, pozaduji vyssi rizikové prémie, resp. vy3si vynos. Tim vsak dale
rostou naklady na obsluhu dluhu, coz vladnimu sektoru zplsobuje vétsi
potize s financovanim a obavané riziko selhani se tak zvysuje. Obavy in-
vestord se stanou sebenapliiujicimi a zvySuje se tzv. riziko vicenasobnych
rovnovah. Navic rlst svrchovaného rizika zpétné ovliviiuje také stabilitu
finan¢nich instituci. Jednak pfimo prostfednictvim ztrat z drzenych stat-
nich dluhopist a rdstu nakladd financovani, ale také nepfimo skrze zmé-

GRAFIIL.7
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nejvétsich bank prislusnych zemi.



40 | 3 TRHY AKTIV

GRAF 119

Domaci vladni dluhopisy v aktivech MFI
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GRAFIIIL10

Zména zahrani¢nich vkladd u bank ve vybranych zemich
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Spanélska).

GRAF 11111

Srovnani vladnich dluht a jejich vynost pro vybrané
ekonomiky v roce 2012
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Pozn.:  Dluh je vyjadien v poméru k HDP ke konci roku; primérné vynosy zahrnuiji
pétileté generické vladni dluhopisy.

ny Ucetni hodnoty ostatnich domacich aktiv. Mezi finan¢nim a vladnim
sektorem se tak vytvari vyznamny oboustranny vztah (Graf I11.8).”

Tento stav pfimél ECB k bezprecedentnim opatrenim,® a to predevsim
k zavedeni nového nastroje spocivajiciho v neomezenych, avsak podmi-
nénych nakupech vlddnich dluhopist na sekundarnich trzich (Outright
Monetary Transactions, OMT).® Tento nastroj obdobné jako dfive operace
LTRO vedl kvyraznému poklesu svrchovanych rizikovych — prémii
(Graf 11.7). Ur¢ité riziko v souvislosti s timto programem muze nastat
vsituaci, kdy by program zklamal aktudlné vysokd trzni ocekavani.
K poklesu napéti pfispélo pozdéji také spusténi Evropského stabiliza¢niho
mechanismu (ESM).™ Ten byl poprvé vyuZit v prosinci 2012, kdy Spanél-
sko ziskalo 39 mld. EUR za Ucelem restrukturalizace bankovniho sektoru.

| pfes pokles agregatniho likviditniho rizika, svrchované uvérové
riziko v eurozéné pretrvava...

Likviditni riziko vladniho sektoru vyrazné kleslo, k ¢emuz nemalo pfispél
i efekt ,home bias” (Graf 1I.9)."" Fundamentaini faktory (vySe dluhu,
primarni deficit, ekonomicky vyhled, splatnostni délka zdroji ¢i bilan¢ni
recese bankovniho sektoru) budou nicméné i nadale prevladat a snizovat
efektivnost zavedenych opatfeni. Vyvoj na trzich vladnich dluhopis se
bude odvijet pfedevsim od dodrzeni aktudlnich zavazk( na Urovni eu-
rozény (vznik bankovni unie) i na Urovni jednotlivych zemi (dodrzeni sli-
bené fiskalni konsolidace). Od bankovni unie, kterd predpoklada jednot-
nou regulaci adohled bankovniho sektoru, spolecny systém pro
ozdraveni a restrukturalizaci bank a spole¢ny fond pojisténi vkladd (viz
Box 1 v kapitole 4), se ocekava, ze pfispéje ke snizeni rizika odlivu vkladl
(Graf 1IIL10) avyrazné zmirni obousmérnou vazbu mezi viadnim
a bankovnim sektorem jednotlivych zemi (Graf 111.9)."2 Tato ocekdavani se
vsak mohou ukazat neadektdvné optimistickymi (viz Box 2 v kapitole 5).

... ackoliv trhy neposuzuji absolutni, ale relativni vysi vladniho
dluhu

Z vyvoje vynost vladnich dluhopist je patrné, ze z pohledu udrzitelnosti —
tak jak ji vnimaji a ocenuji trhy — neexistuje bezpecny absolutni prah vyse
dluhu. Bezpecna uroven dluhu je relativni a trhy do svrchované kreditni
prémie promitaji schopnost vlady dluh dlouhodobé obhospodafovat.
Dominantni pozici maji fundamenty dané ekonomiky a odhady podminé-

7 Viz ¢lanek Fiskalni udrzitelnost a financni stabilita v této Zpravé.

8 Trhy vyrazné reagovaly jiz na samotné oznameni nového zachranného mechanismu
v Cervenci 2012, kdy prezident ECB M. Draghi prohlasil ,Within our mandate, the ECB is
ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough”
(http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html).

9 Podminkou pro spusténi a provadéni nakupl dluhopist v rdmci OMT je Ucast emitujiciho
stdtu v programu ESM/EFSF a Uspé3né plnéni jeho podminek. Nakupy se zaméfi na vladni
dluhopisy se splatnosti jeden aZ tfi roky.

10 ESM byl oproti pavodnim plantim spustén az v zafi 2012 po ratifikaci Némeckym Ustavnim
soudem. Pro podrobnéjsi informace o ESM viz ZFS 2011/2012 a www.esm.europa.eu.

11 Preference domdcich vlddnich dluhopisti ze strany domécich finan¢nich instituci zuzuje
vztah mezi vladnim a finan¢nim sektorem, ¢imz zvysuje riziko moralniho hazardu, které se
projevuje v oCekavani obou sektord, Ze v pfipadé potizi se budou moci spolehnout na po-
moc ze strany centrdlni banky.

12 Viz http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2013/sdn1301.pdf.
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nych zavazk(l. Mezi ddlezité faktory vsak také patfi: charakter véfitelské
zakladny dluhu (zda se jednd o domaci ¢i zahrani¢ni subjekty, banky i
institucionalni investory), ¢asova struktura splatnosti emitovaného dluhu
a ména, ve které je dluh emitovan. Nemalou roli hraje rovnéz schopnost
a moznost vlady ovliviiovat emisi penéz. Tyto skutecnosti se odrazi
i v poZadavcich investorQ, ktefi napfiklad za drzeni italskych ¢i $panél-
skych dluhopisti pozaduji mnohem vy33i rizikovou prémii, nez je tomu
u britskych ¢i japonskych dluhopist, ato navzdory tomu, Ze 3panélsky
dluh dosahuje 85 % aitalsky 127 % HDP, zatimco dluh Velké Britanie
88 % a Japonska dokonce 214 % (Graf lll.11).

Uklidnéni trhi je kiehké s pfetrvavajici fragmentaci...

Fragmentace evropskych trhd i pres uklidnéni pretrvava (Graf IIl.7). Za
mozné ddvody Ize povazovat jednak rozdily ve vyvoji redlné ekonomiky,
ale také rozdily v ivérovani podnik(, které mohou byt disledkem poten-
cidlniho nedostatku kapitalu ivy3siho Uvérového rizika daného klesajici
ekonomickou aktivitou (viz ¢ast 2.1). K fragmentaci rovnéz prispiva pretr-
vavajici nejistota ohledné dostatecnosti Uvérové kapacity zachrannych
mechanism{ EFSF/ESM a také chovani investor(, ktefi na jedné strané
vyhledavaji bezpecna aktiva a na druhé strané se snazi najit prostor pro
finanéni zhodnoceni v prostredi dlouhodobé nizkych sazeb.

... a obavou ohledné nakazy

Trzni nestabilita se zejména v Evropé objevila opét v souvislosti
s programem na podporu Kypru v prvni poloviné roku 2013. Plan na
restrukturalizaci kyperského finan¢niho sektoru, ktery obsahoval nastroj
odepsani zavazkl ze strany investor( a vkladatell (tzv. bail-in), na urcitou
dobu rozpohyboval trhy, ackoliv v pfetrvavajicim prostfedi s prebytkem
likvidity kontrolovangjsim zpUsobem nez u dfivéjsich pfipadd pomoci.
Zejména plvodni program v podobé progresivni dané na viechny vklady
byl pro trhy znacnym prekvapenim. Nadale z(stava neujasnéno, zda ode-
psani zavazk( mize byt pouzito pfi feSeni problém( se stabilitou finan¢-
niho sektoru i v jinych zemich a jaky mize mit dopad na fungovani ban-
kovni unie. Trhy znepokojuje rovnéz implementace kapitalovych kontrol
na Kypru. Riziko se spojuje zejména s pohybem kapitalu v okamziku, kdy
budou tyto kontroly odstranény. Kyperska krize zaroven pritdhla pozor-
nost k problémdm mensich ekonomik s relativné vyznamnym finan¢nim
sektorem. Vyraznéjsi reakci zaznamenaly zejména vynosy slovinskych
vladnich dluhopist (Graf I11.7). Problémy Kypru, podobné jako dfive krize
na Islandu, ukdazaly na obtiznost feSeni krize bankovniho sektoru
z domacich verejnych rozpoctd v pfipadé, kdy velikost bankovniho sekto-
ru vyrazné prevysuje vystup dané ekonomiky (Graf I11.12).

Poptavka po bezpecnych aktivech tlaci vynosy k nizkym az
zapornym hodnotam...

Nékterd pfipravovana regulatorni pravidla (napf. povinnost vyporadani
nékterych kontraktd pres centralni protistrany ¢ likviditni standardy),
kvantitativni uvolfovani ¢ udrzovani pevného kurzu meény provadéné
nékterymi centralnimi bankami, pfesun investord z nezajisténych trhd na
zajisténé z dlivodu obavy o riziko protistrany a zvy3ena averze nékterych
konzervativnich investord v reakci na budouci hospodafsky vyvoj vyznam-
né zvysuji poptavku po bezpec¢nych aktivech a tlaci vynosy z téchto aktiv

GRAF 111.12

Podil aktiv MFI na HDP ve vybranych zemich
(ke konci roku 2011, v %)
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GRAF III.13

Kreditni prémie na trhu vladnich dluhopist a trhu
svrchovanych CDS
(vb.b.)
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Pozn.:  Kreditni prémie na trhu dluhopisi je vyjadiena jako pétilety ASW spread, tedy
jako rozdil mezi vynosem pétiletého dluhopisu a pétiletym IRS.

CDS spread
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GRAFIIL.14

Vyvoj vynosu vladnich dluhopist vybranych zemi stfedni

Evropy

(mési¢ni priméry spreadd k némeckému bundu; 30. 4. 2012 = 100)
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Pozn..  Vynosové spready pétiletych benchmarkovych statnich dluhopisti pfislusnych
zemi a némeckého bundu.

GRAF IIL.15

Vladni dluh €R ve vztahu k zahranici
(v %)
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Pozn.:  Podil zahranicni emise Ceskych statnich dluhopisii je vypocitan na zakladé
nominélnich hodnot. Ctvrtletni data do roku 2010 véetné jsou u této ¢asové Fa-
dy odhadnuta z dat s ro¢ni frekvenci.

GRAF II1.16

Rozdéleni zahranicnich investori investujicich do ¢eskych
eurobondu na primarnim trhu
(v %)
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Pozn.: Vazeny primér za posledni dvé emise (24. 2. 2012 a 5. 10. 2012).

k nizkym az zapornym hodnotam. Korelace mezi rizikovou prémif statnich
dluhopisti zemi s nejvyssim ratingem a jejich vynosem nabyva od pocatku
dluhové krize negativnich hodnot, nebot ceny bezpec¢nych aktiv se
v dlsledku tlaku na pokles dlouhodobych urokovych sazeb ¢ honby za
kvalitou odchyluji od fundamentélnich faktor(, které odrazeji jejich sku-
te¢nou rizikovou prémii (Graf 1ll.13)."* V reakci na tento anomalni trzni
vyvoj maze dochézet k budovani novych nerovnovah v podobé pfilis vy-
sokych (uméle vytvofenych) trznich cen ostatnich aktiv (napf. korporatni
dluhopisy ¢i statni dluhopisy ostatnich zemi, Grafy Ill.14 a 11.19), nebot
vynosova kfivka zvolenych bezpecnych aktiv jiz mohla zacit byt pouzivana
jako pevny zéklad (benchmark) pro ocerovani ostatnich aktiv. Pokud by
se pokfivené ceny aktiv navazané na tento benchmark zacaly narovnavat,
mohlo by to mit dosti nepfiznivé dopady. Pro finan¢ni stabilitu mohou
vznikat istfednédoba rizika v souvislosti s drzbou bezpec¢nych aktiv
v bilancich centralnich bank, resp. s otdzkou pevnosti statutu bezpecnych
aktiv, pokud si ekonomické podminky vyzadaji odvolani nekonvencnich
ménovych stimull. Trhy mohou v tomto pfipadé ocekavat, ze centraini
banky nejenze prestanou bezpecnd aktiva dale nakupovat, ale ze je mo-
hou zacit i prodavat. Takova ocekavani by mohla mit za nasledek prudké
pfizplsobeni cen benchmarkovych aktiv s negativnim dopadem na ceny
ostatnich aktiv.

... pokles vynostli zaznamenavaji i ¢eské vladni dluhopisy...

Vynosy ceskych vladnich dluhopist se dostaly také na sva historickd mi-
nima (Graf 11.2). VIadni vynosova kfivka se zploStuje v navaznosti na sil-
néjsi poptavku po domdcich dluhopisech. Dlvodem je relativné nizky
pomér dluhu k HDP (Graf 111.12), vladni Gsili o fiskalni udrZitelnost, ale
také nedostatek alternativ pro investice v ceskych korunach. Trvale velky
zajem o Ceské dluhopisy projevuji domaci investofi (viz kapitola 4). Jejich
obliba oviem roste i v zahrani¢i, coz je patrné ze zajmu o emise Ceskych
statnich dluhopist denominovanych v eurech (Graf Ill.15). Mezi zahranic-
ni investory poptavajici ceské dluhopisy se fadi nejcastéji financni instituce
z jadra zemi eurozoény a z regionu stfedni a vychodni Evropy (Graf I11.16).

... ale trzni cena se muize v budoucnu snizit

Zajmu investorl se t&si i statni dluhopisy dalSich zemf stfedni Evropy, coz
se odrazi v jejich uzsim vynosovém rozpéti oproti némeckému bundu
(Graf 1ll.14). Pokles vynosl se Casto vysvétluje predpokladem, Ze centralni
banky budou drzet kratké sazby na velmi nizké urovni po delsi dobu.
Vynosy ceskych vliddnich dluhopist vsak klesly u nej¢astéji zastoupenych
splatnosti (tj. splatnost 1-5Y, viz ¢ast 4.1) vyrazné vice, nez by bylo moz-
né objasnit vyhradné plsobenim tohoto faktoru. Zaroven neni mozné tak

13 Za normalnich podminek je korelace mezi vynosem z vladniho dluhopisu a svrchovaného
CDS spreadu shodné splatnosti kladnd, nebot jejich pohyb odrdzi v obou pfipadech vyvoj
svrchovaného rizika defaultu. S rdstem svrchovaného rizika by mél rdst vynos vliadniho dlu-
hopisu a rovnéz cena zajisténi. Negativni vztah pak upozoriiuje na prekazky arbitréze a na
vyskyt anomalie na jednom z uvedenych trhli. Viysokéd poptavka po téchto kvalitnich akti-
vech, zejména pak ze strany zahranicnich investord, zvySuje zéjem o zajisténi se proti riziku
defaultu. Z tohoto ddvodu rostou ceny zajisténi (CDS spread) a klesa vynos z aktiva (vynos
vladniho dluhopisu), korelace je tak zaporna.



vyrazny pokles vysvétlit ani zafazenim ceskych viddnich dluhopist mezi
bezpecnd aktiva. Volnéjsi vztah mezi vynosy Ceskych statnich dluhopist
a pfislusnych CDS neni zfejmé zplsoben tak jako v pfipadé Némecka
honbou zahrani¢nich investor(l za , Ceskou kvalitou”, ale spiSe jiz zminé-
nou investi¢ni prilezitosti umistit volné finan¢ni zdroje do vynosnéjsich
aktiv s aktualné nizkym rizikem selhani (Graf .11 nebo Graf 11.2)."* Tato
situace se mdze pomérné rychle zménit. Vzhledem k tomu, Ze Cesky trh
vladnich dluhopisd neni prilis likvidni, narovnani cen by navic nemuselo
byt nutné spojeno se zménou faze cyklu. Mohlo by byt vyvolano pouhou
zménou investi¢ni strategie vétsi banky, kterd statni dluhopisy obvykle
nakupuje. Tato situace by mohla vést ke stadnimu chovani. Pfi hromad-
nych vyprodejich by pozadované vynosy mohly vyrazngji vzrist a vladni
sektor by se mohl dostat do potizi s likviditou. PfestoZe je riziko vicena-
sobnych rovnovah relevantni spiSe v pfipadé vysokého zadluzeni, neni
vylouceno ani v pfipadé nizsi Urovné dluhu. Pravdépodobngjsi je toto
riziko u dluhu s kratsi prmérnou splatnosti (Graf 1Il.17), nebot ¢im vyssi
objem dluhu je nutné v dany rok refinancovat, tim pravdépodobnéjsi je
obava soucasného investora o budouci refinancovani, coz mize vést
k jeho neochoté refinancovat dluh jiz nyni.

Svétové akciové trhy zaznamenaly vyrazny rast

Prostfedi velmi nizkych Urokovych sazeb se promitd rovnéz do vyvoje na
akciovych trzich. Poptavku po akciich mohou vytvaret kromé investord
hledajicich vy3si vynos také podniky vyuZivajici prilezitosti nizkych naklad
dluhového financovani k odkupu emitovanych akcii. | zde je v3ak patrny
rozdilny vyvoj mezi zemémi, resp. kontinenty (Graf 11.18). Akcie na trzich
v USA se kromé zminénych pficin tési rlstu také z ddvodu pozitivnich
zprav prichazejicich z redlné ekonomiky. V pfipadé financnich titull bylo
dokonce poprvé v bfeznu 2013 zaznamenano dosazeni predkrizovych
Urovni. Naopak v Evropé pravé financ¢ni tituly (které dosahuji pfiblizné
40 % predkrizové Urovné) zplsobuji vyrazné pomalejsi rdst akciovych
indext. Na trzich s témito akciemi je navic patrna vysoka volatilita odraze-
jici nejistotu ohledné stability bankovniho sektoru a pfipadného obnoveni
dluhové krize. To potvrzuje i propad akcii bank v souvislosti s kyperskou
krizi a nejistotou ohledné pripadného zdanéni vkladd. Vliv na ddvéru
investor ma vtomto segmentu také nejistota ohledné podoby
a nacasovani planovanych regulatornich zmén, jako je napfiklad zavedeni
dané z financnich transakci.’

14 Zaroven souvisi rozdilny vyvoj kreditni prémie CDS a podkladového dluhopisu s rozdily ve
strukture Ucastnikl na obou trzich (viz Box 4 ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2011/2012).

15 Zavedeni dané z finan¢nich transakci se ocekava od pfistiho roku v 11 zemich EU: Belgie,
Estonsko, Francie, Italie, Némecko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko, Rakousko
a Recko.

GRAF .17

Primérna splatnost ve vztahu k vysi zadluzeni
(osa x: primérna splatnost v letech; osa y: vladni dluh k HDP v %; ke konci roku 2012)
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GRAF 11118

Vyvoj svétovych akciovych trhi a hospodaisky cyklus
(Q1 1995 = 100)
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Pozn.:  Pro akciovy index USA byl vyuzit index S&P 500, pro Evropu DJ STOXX Europe.

GRAF 11119

Vyvoj hlavnich indext akcii, dluhopisti a drahych kovi
(2.1.2009 = 100)
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GRAF 111.20

Ceny nemovitosti — realiza¢ni ceny
(absolutni index; 1Q 1999 = 100)
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Pozn.:  Data za rodinné domy a byty za 1. pol. 2012 predbézné Udaje, ostatni Udaje za
2012/13 dopocet z alternativnich zdrojii dat o realizacnich cenach (HB index
aj.).
GRAFI11.21

Ceny bytd dle €SU - realizaéni a nabidkové ceny
(meziro¢ni indexy)
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Udaje o realiza¢nich cenach bytd pochézeji ze dvou nezavisljch zdrojd. Prvnim
jsou tdaje z danovych priznani k dani z nemovitosti (fady ,starsi 1), druhé po-
chazeji z Setfeni ¢SU v realitnich kancelafich (fada ,starsi 1, ale také ,nové”).

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Ceny nemovitosti v roce 2012 dale klesaly, u nékterych trid nemovitosti
uz Ctvrtym rokem. V souladu s tim také klesal pocet transakci na nemovi-
tostnim trhu. Pokles cen byl v souladu s vyvojem fundamentéalnich faktor(
a byl obdobny poklesu cen v ekonomikach srovnatelnych s CR. Pfi regio-
nalnim pohledu je ziejmy dosti diferencovany vyvoj, kdy ceny v Praze
klesaji mirngji nez ve zbytku CR, nebo dokonce mirné rostou. Obdobné
pak pocet transakci v Praze roste, coZ je v souladu s oZivenim prodeji
rezidencnich developerskych projektd. Celkova financni situace v sektoru
developert vsak zlstava nadale neprizniva, kdyz zde podil uvéra v selhani
pretrvava na vysokych urovnich a dle nékterych propocti dokonce dale
roste. Ukazatele udrzZitelnosti cen nemovitosti, které se v prabéhu roku
2012 dale zlepSovaly ve vleku zminéného poklesu cen, naznacuji spolu
s jinymi odhady mirné podhodnoceni cen nemovitosti. Vzhledem
k vyhleddm jejich fundamentélnich faktord je vsak pro dalsi obdobi nada-
le predpokladana spise stagnace, resp. mirné poklesy cen bytd. K ristu
cen by mohlo dojit v poloviné roku 2014. Rizika rdstu cen nemovitosti
jsou ale znacna, pricemz se vychyluji spise na stranu nizsiho rastu cen.

Ceny nemovitosti celkové pokracovaly v sestupném trendu
minulych let...

Ceny nemovitosti v CR v priib&hu roku 2012 pokracovaly napfi¢ kategori-
emi v sestupném trendu zaznamenaném v minulych letech (Graf 111.20).
Klesaly predevsim realiza¢ni ceny bytd (na konci roku meziro¢né
02,9 %), které jsou nyni vUc¢i svym maximdm z konce roku 2008 nizsf
022 %. Relativné nejstabilngjsi ceny rodinnych domd korigovaly svij
mirny nardst z roku 2011 a mezirocné poklesly o 1,8 %, takZze se pohy-
buji 05 % nize od svych maxim. V roce 2012 klesaly i ceny stavebnich
pozemkd, které si doposud jako jediné v ramci finan¢ni krize udrzovaly
rstovou dynamiku. Ceny pozemkd dopocitané z dostupnych nabidko-
vych cen vroce 2012 meziro¢né poklesly o 3,7 %, od svého maxima
v prvnim Ctvrtleti roku 2011 jsou pak nize celkem 06,9 %.'® Celkové se
pokles cen nemovitosti vroce 2012 mirné prohluboval, v porovnani
s pfedpokladem Zakladniho scénare loriské ZFS 2011/2012 byly ceny byta
o cca 2,4 % nizsi. To bylo dano predevsim horsim nez prfedpokladanym
vyvojem ekonomické aktivity, ¢imZ se naplnila rizika nizSich cen nemovi-
tosti, ktera byla akcentovana v ZFS 2011/2012.

... vyvoj cen vsak byl diferencovany napfic regiony

Z Udajl o cenach bytl, pro které existuje vice alternativnich zdroji dat
pro rlizné regiony, vyplyva, Ze vyvoj téchto cen byl pomérné diferencova-
ny. Zatimco ceny bytd v Praze zmirfiovaly své poklesy a pro nékteré typy

16 Na zékladé alternativnich ukazatell realiza¢nich cen pozemk( dle HB indexu (viz
http://www.hyposvet.cz/hb-index/) ceny pozemkd nicméné pokracovaly ve svych narlstech
i v roce 2012, kdy rostly o0 6,4 %. Udaje HB indexu jsou viak dostupné pouze v pomérné
kratké casové radé (pouze od roku 2010), navic bez podrobnéjsiho regiondlniho clenén.
Vyvoj cen pozemkU dle tohoto zdroje pfitom pfilis neodpovidal ostatnim zdrojam dat ani
v minulosti.




nemovitosti predly i do meziro¢nich ristd'?, ceny za CR bez Prahy své
poklesy dale prohlubovaly (Graflll.21). Srovndni vyvoje cen novych
a starsich (,pouzitych”) bytd v Praze také ukazuje, Ze ceny novych bytd,
které v prvnich fazich financni krize reagovaly na snizenou poptavku svy-
mi poklesy pouze velmi pozvolna, klesaly vletech 2011-2012 zfejmé
v reakci na pomaly postup prodejd podobné jako ceny starsich bytd. Pro
rok 2012 navic anekdotickd evidence nasvédcuje skute¢nosti, ze doslo
k ,,cenové valce” vyznamnych developer( v nékterych ¢astech Prahy. Ta
se projevila v celkovém indexu za Prahu, i kdyZ pouze ¢astecné (historické
vahy) a v alespori ¢aste¢ném rozpohybovani trhu s byty v Praze.

Vyvoj cen byth v CR je podobny jako v jinych srovnatelnych
zemich

Vyvoj cen nemovitosti v CR se pfilis nevymykal vyvoji cen v zahrani¢f
(Grafy 111.22 a lll.23). Podobné jako v CR (pokles 0 5,6 %) klesaly reainé
ceny bytl i ve vétsiné zemi EU s podobnou Urovni ekonomické vyspélosti.
V nékterych byly poklesy vredlném vyjadieni oproti CR vyrazngjsi
(v Polsku, Madarsku, Slovinsku, Rumunsku a v Litvé), v nékterych naopak
mirnéjsi  (Portugalsko, Bulharsko, Slovensko a Lotyssko). Jedinou
srovnatelnou zemi, kterd zaznamenala rlst cen, je Estonsko. V tomto
pfipadé se ale spise jedna o korekci masivniho poklesu cen nemovitosti
v pribéhu let 2007-2009, jenz dosahl témér 60 %. Celkové jsou ale
odchylky mezi uvedenymi zemémi dobre vysvétlitelné rozdilnou situaci
jejich ekonomik véetné situace na trhu prace.

V rdmci skupiny vyspélych zemi byl vyvoj cen nadéle velmi diferencovany.
Zatimco redlné ceny nemovitosti dale klesaly v zemich, ve kterych nadale
panuje vysokd mira svrchovaného rizika (vedle jiz zminéného Portugalska
pokles cen ve Spanélsku 0 12,8 %, v Recku 0 13,2 % a v Irsku 0 6,2 %),
v nékterych zemich, kde v prdbéhu poslednich nékolika let doslo
k vyrazné korekci predchozich cenovych narlstl, se v poslednim roce
situace stabilizovala a ceny dokonce zacaly rdst (predevsim rlst cen ne-
movitosti v USA 0 6,4 %). Ceny pokracovaly v rlstu i v nékterych zemich
s doposud umirnénymi narlsty cen (Rakousko 06,3 %, Némecko
03,4 %, Svycarsko 03,9 %), pfitemz jiz vystoupaly na relativné vysoké
Urovné, které oteviraji otazku, zda to neni dlsledkem honby za vynosem
a zda tyto ceny nejsou jiz nadhodnoceny. | pres dil¢i cenové poklesy pre-
trvavad moznost nadhodnoceni cen nemovitosti také v zemich, ve kterych
poklesy cen v poslednich letech plné nezkorigovaly svij predkrizovy rychly
narist (naptiklad ve Francii, Belgii ¢i Svédsku).

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se v CR zlep3ovaly

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se vroce 2012 opét zlepSovaly,
prficemz samy o sobé naznacuji spise podhodnoceni cen nemovitosti.
Ukazatel podilu ceny bytu a mzdy (price-to-income) pro vétsinu regiont

17 Pomérné vyrazny rdst nabidkovych cen bytt v Praze, ktery dle CSU ke konci roku 2012
dosahl az témér 10 %, nicméné nenf pfilis prikazny, nebot neodpovida alternativnim zdro-
jlm dat o nabidkovych cenach. Kupfikladu nabidkové ceny v Praze dle IRI klesaly ke konci
roku 2012 mezirocné o 4,3 %.

GRAF 111.22

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani — vybrané zemé EU
(v realném vyjadreni; absolutni index; primér 2005 =100)
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Pramen: BIS, narodni statistické urady a centralni banky

GRAF111.23

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani - rozvinuté zemé
(v realném vyjadreni; absolutni index; prmér 2005 =100)
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Pramen: BIS, Nation Wide (UK), narodni statistické Grady

GRAF lll.24

Ukazatel podilu ceny bytu a mzdy
(Price-to-income; podil ceny bytu 68 m? a klouzavého souctu mzdy za jeden rok)
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Pozn.:  Data za 2012 predbézné udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen.



GRAF 111.25

Vynosy z pronajmu bytu
(priméry za obdobi v %; 2003-2006 ro¢ni data, dale ctvrtletni)
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Pozn.:  Porovnani s vynosy desetiletého vladniho dluhopisu a se sazbami novych avérd
na bydleni.

poklesl na urovné nizsi, nez byly hodnoty z obdobi pred poslednim ceno-
vym narlstem a je blizko historickym minimGm (Graf 1ll.24). Od svého
maxima z poloviny roku 2008 jiz ukazatel poklesl o vice nez 31 %. Snize-
ni ukazatele meziro¢né 05,4 % bylo tazeno predeviim poklesem cen
nemovitosti, ¢astecné muize pUsobit i jednorazovy narlst mezd na konci
roku 2012 ovlivnény dariovymi dlvody.' Indikator tak ukazuje na dalsi
zlepSeni dostupnosti bydleni, pretrvavaji v ném vsak vyrazné regionalni
rozdily, kdyz v Praze vydélavaji domacnosti na typicky byt zhruba dvakrat
del3i dobu nez v CR jako celku.

Vynosy z pronajmu bytu v roce 2012 dale rostly (za CR ke konci 1. ¢tvrtle-
ti 2013 v prliméru meziro¢né o 2,1 %, resp. 0,1 procentniho bodu;
Graf l1.25), ato jak navzdory poklesu vynosl statnich dluhopisd, tak
Urokd z avérl na bydleni (poklesy o 1,5, resp. 0,3 procentniho bodu).
Vynosy z prondjmu bytu se tak dostaly pro viechny regiony pomérné
vysoko nad vynosy alternativnich aktiv i nad naklady dluhového financo-
vani bydleni. Vysoké hodnoty vynosu z pronajmu bytu (pro vétsinu regio-
n0 nejvyssi za poslednich 5,5 roku) na jednu stranu naznacuji nizké tlaky
na dalsi pokles cen nemovitosti, na stranu druhou jesté vice oteviraji pro-
stor pro spekula¢ni ndkupy nemovitosti. Zvyseny podil ndkupd nemovitos-
ti jako finan¢ni investice pfitom indikuji i stylizovana fakta zverejnéna
samotnymi developery.’ Investice do nemovitosti byva obvykle investory
vnimana jako nizkorizikova ajako ochrana proti inflaci. Tomuto typu
investic v soucasnosti napomaha také zlevnéni hypotecnich avérl, zvyse-
na mira Uspor domacnosti souvisejici s potfebou zabezpecleni se na staf,
relativni nedostatek najemniho bydleni a vnimané podhodnoceni cen
bytl. Jak je nicméné uvedeno nize, rizika horsiho vyvoje zakladnich fun-
damentalnich faktord ovliviujicich ceny nemovitosti zlstavaji znacna.
Rovnéz scénére dlouhodobéjsiho demografického vyvoje predstavuji spise
tlak ve sméru nizsich cen nemovitosti.

Celkovy pokles cen nemovitosti v roce 2012 byl v souladu s vyvojem fun-
damentalnich faktord, pficemz stejné jako v minulych letech byly ceny
ovliviiovany predevdim vyvojem na trhu prace. Vroce 2012 doslo
k nardstu obecné miry nezaméstnanosti o cca 0,6 p.b., vedle toho mezi-
ro¢né poklesl pocet volnych pracovnich mist 0 2,5 %. Po vétsinu roku byl
dale zaznamenan velmi nizky rdst nominalnich mezd a redlné mzdy klesa-
ly (blize viz ¢ast 2.3, p¥ipadné Zpréava o inflaci CNB). Demografické de-
terminanty cen nemovitosti se také zhor3ovaly, kdyz dale pokles! pfiroze-
ny pfirGstek obyvatelstva, ktery je prakticky nulovy aje nejnizsi za
poslednich 7 let. PfirGstek obyvatelstva stéhovanim sice zlstava kladny
(pfirGstek cca 1 osoba na 1000 obyvatel), mezirocné se vsak snizil

18 V poslednim ¢tvrtleti 2012 primérné mzdy nominainé prekvapivé rostly o vysokych 3,7 %.
Tento rast byl viak silné ovlivnén vyraznym narGstem mimoradnych odmén u nejlépe pla-
cenych pracovnikt, kdy nékteré podniky vyuzily na konci loriského roku pfilezitost
a z daffovych dlvodu v pfedstihu vyplatily svym manazerim mimoradné odmény.

19 Napfiklad dle Setfeni spole¢nosti Ekospol mezi svymi zékazniky se v roce 2012 zvysil podil
bytd koupenych pro investici z 10,8 na 24,1 %.



039 % a je nejnizsi od roku 2002.2° Demografické faktory pfitom dobre
vysvétluji i regionalni rozdily v dynamice cen, kdyz je kladny pfirdstek
obyvatelstva tazen témér vyhradné prirstky v Praze a pfilehlém Stfedo-
Ceském kraji.

| kdyZ je pokles cen nemovitosti v poslednich letech do zna¢né miry vy-
svétlitelny na zakladé zhorSovani jejich determinant, ¢ast tohoto poklesu
zUstava nevysvétlena. Tento fakt se pak projevil ve ,statistickém” pod-
hodnoceni cen nemovitosti dle vétSiny uvazovanych metod (Graf I11.26),
které je viak mozno pficist spide urcité vzadhledicnosti aplikovanych me-
tod. Pro pfisti obdobf je tak v Zakladnim scénari vzhledem k ocekavané-
mu makroekonomickému vyvoji a vzhledem ke zhor3ovani finanéni situa-
ce domdcnosti nadale predpokladana spise stagnace, resp. mirné poklesy
cen bytl stim, Ze by tyto ceny mohly zacit rdst v poloviné roku 2014
(Graf 1Il.27). Rizika tohoto scénére jsou vsak znacnd, pficemz se podobné
jako v minulych letech vychyluji spise na stranu nizsiho rdstu cen. Riziko
dopadu mozného horsiho makroekonomického vyvoje je ilustrovano
v zatézovém scénafi Vieklad deprese, ve kterém ceny nemovitosti v letech
2013-2014 dale klesaji o0 zhruba 17 %. Vedle toho zUstavaji rizikem niz-
sich  cen inucené prodeje bytd predluzenych  domacnosti
a developerskych spolec¢nosti, a to i pres relativni zlepSeni postupu pro-
dejl bytl z developerskych projektd. Vyvoj cen nemovitosti bude ziejmé
i v pristich letech diferencovany, pficemz v regionech, kde se ve vétsi mire
prosazuji nakupy nemovitosti pro investici (pfedevsim Praha), neni vylou-
Cen wvznik kratkodobé spekulativni  bubliny. Ta midze vzniknout
i ,zezdola”, kdy by ceny nemovitosti stagnovaly nebo rostly pouze mirné
pfi soub&zném zhorsovani jejich fundamentélnich faktord.

Vyvoj byl diferencovany mezi regiony také u poctu transakci

V roce 2012 pokracoval i celkovy pokles poctu transakci na nemovitost-
nim trhu (Graf 111.28), a to jak pocet vkladd vlastnickych prav k domdm
a bytdm (meziro¢né pokles o0 10,9 %), tak i poCet nové zahajenych bytd
(pokles 0 13,4 %), ktery je nejnizsi za poslednich 15 let. Pocet dokonce-
nych bytd sice mirné vzrostl (o0 3 %), ¢imz doslo k poklesu rozestavénosti
bytového fondu, nicméné také zlstdva na velmi nizkych Urovnich.
Z vysokych Urovni minulého roku pak v prvnim Ctvrtleti 2013 pokles| po-
Cet novych hypoték na koupi nemovitosti (mezirocné o 3,1 %) i primérna
vy3e hypotéky (0 2,8 %). Vyvoj poctu transakci na nemovitostnim trhu
nicméné potvrzuje hypotézu o , dvojrychlostnim” trhu nemovitosti, kdy
v CR bez Prahy a Stfedoceského kraje klesal za cely rok 2012 pocet vkla-
d vlastnického préva pro domy a byty o vyraznych 15,7 % (zdroj CUKZ),
zatimco v Praze tento ukazatel naopak rostl 05,4 %. Obdobné byl
v Praze zaznamendn také vyssi rlst poc¢tu dokoncenych bytl (meziro¢né
0 15,6 %, za byty v bytovych domech o vyraznych 26,6 %), resp. nizsi
pokles poctu zahajenych byt (meziro¢né o 3,2 %). OZiveni poptavky po

novych bytech v developerskych projektech v Praze potvrzuji iudaje

20 PrirGstek obyvatelstva stéhovanim je oproti svym maximim zroku 2007 na Urovni
cca 12 %.

GRAF 11126

Mezery cen byth v €R — odchylky skute¢nych cen od odhadu
(v tis. K¢ na m? kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni)
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GRAF 111.27

Index cen nemovitosti podle jednotlivych scénait
(4Q 2007 = 100)
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GRAF 111.28

Pocty transakci na nemovitostnim trhu
(v tis. transakci; klouzavé soucty za posledni rok)
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GRAF 111.29

Podil avéra v selhani v sektoru developert
(v %; pro ceny bytd meziro¢ni riist)
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GRAF [11.30

Planovana nabidka a realizovana poptavka na trhu
komerénich nemovitosti
(maximum = 100)
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Pozn.:

Nabidka logistickych nemovitosti a nakupnich center pocitana z nové nabidky v
m? za CR celkem, nabidka kancelafi v m? za Prahu; realizované investice z idajli
v EUR. Maximum za kancelaiské budovy a nakupni centra za rok 2008, za lo-
gistické nemovitosti a objemy transakci za rok 2007.

samotnych developerskych spole¢nosti, podle kterych se za cely rok 2012
pocet prodanych byt zvysil.2" Oziveni pak pokracovalo i na poc¢atku roku
2013, pricemz klesal i pocet neprodanych dokoncenych byt.

Podil nesplacenych uvéra developeri zlstava vysoky

| pres urcité oziveni poptavky a obnoveni postupu prodejd bytl
z developerskych projektd?? nenf celkova financni situace developerd pfilis
pfizniva. Zatimco v sektoru nefinanc¢nich podnik@ podil Gvérd v selhani
v prabéhu roku klesal (od konce roku 2011 0 0,8 p.b.), v sektoru develo-
perd podil nesplacenych uveérl stagnuje na vysokych Urovnich a pro sku-
pinu vybranych developerl dokonce dale roste (od konce roku 2011
nardst o 2,3 procentniho bodu; Graf 11l.29%3). Data CRU také naznacuji, ze
banky pred zafazenim developerskych Uvérd do kategorie nesplacenych
uvérl sleduji potencidlné rizikové klienty v prméru delSi dobu nez
v minulosti (Graf 11.23). Zatimco v letech 2007-2008 byla prdmérna doba
sledovani Gvéru, ktery byl nakonec klasifikovan jako v selhani, zhruba
3,5 mésice, v roce 2012 tato doba cinila 9,7 mésice (v roce 2011 to bylo
v prdméru 8,8 mésice). Obdobné jako v pfipadé celého sektoru nefinanc-
nich podnik (viz ¢ast 2.2) mze byt tento vyvoj na jednu stranu projevem
obezfetnéjsiho chovani bank, na druhou stranu to muze byt projevem
urcitého zmékcovani Uvérovych podminek a odkladani priznani problém
do budoucnosti. Kazdopadné je ale zfejmé, Ze zejména u developerskych
projektl je rizikovost spojena s aktudlnim vyvojem odvétvi nadale zvyse-
na.

Po vyrazném oziveni investi¢ni aktivity v segmentu komercnich nemovi-
tosti v roce 2011 tato aktivita v roce 2012 opét vyrazné poklesla (témér
0 2/3) a pohybuije se jen tésné nad Grovni z roku 2009, kdy ceny nemovi-
tosti klesaly nejrychleji (Graf 11.30). Na celkovém objemu transakci se
pfitom z 63 % podilely transakce s kancelarskymi nemovitostmi. Nova
nabidka kancelarskych budov viak mezirocné klesla 0 2,2 %, podobné
jako novéa nabidka logistickych nemovitosti (-16,7 %). Nabidka v sektoru
maloobchodnich prostor naopak vyrazné rostla (na 2,6nasobek nabidky
zroku 2011). Celkova hruba poptéavka v sektoru kancelarskych nemovi-
tosti (objem pronajatych ploch) zdstala v roce 2012 blizko vysokych hod-
not z roku 2011 (meziro¢ni pokles o 16 %). Podil renegociaci meziro¢né
vzrostl 0 12,2 p.b. na 43 %, v disledku ¢ehoz cistd poptavka poklesla

vyraznéji (meziro¢né o 38,6 %), zlstava vsak kladna a zhruba na urovni

21 Podle spole¢nosti Ekospol vzrostl pocet prodanych bytl v developerskych projektech v roce
2012 0 16,2 % na 4 014 bytl, podle spole¢nosti Trigema o 20,8 % na 4 578 bytd a podle
spolec¢nosti Skanska o 2,5 % na 4 720 bytd. Celkovy pocet prevodu bytl podle katastral-
niho Ufadu (tedy v¢etné starsich byt() byl nicméné o Fad vy3si a Cinil témér 38 tis. bytd.
Zatimco pred vypuknutim finan¢ni krize bylo u typického projektu prodano pred jeho
dokoncenim témeér 95 % vsech bytl, v roce 2011 tento ukazatel poklesl na 54 %. V roce
2012 pak opét narostl na 63 %. Zaroven vsak pretrvava vyrazna diferenciace v Uspésnosti
jednotlivych developerskych projektl, kdy zakaznici vice rozliduji projekty podle kvality i ce-
ny.

23 Podil uvérd v selhani pro developery je v Grafu I11.l29 pocitdn dvéma zpUsoby, pro oba je
zdrojem dat Centralni registr Gvért CNB. Jednak se jednd o vybrané nejvyznamnéjsi deve-
lopery veetné jejich piibuznych firem (celkem cca 1 300 subjektt). Druhé fada pak ukazuje
Gvéry poskytnuté viem podnikdim v odvétvich ,¢innost v oblasti nemovitosti” (NACE 68)
a ,Developerska ¢innost” (NACE 411) stim, ze do vybéru nebyly zahrnuty spolecenstvi
vlastnik(l jednotek a bytové druzstva.

2
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pramérné cisté poptavky za poslednich 5 let. Poptavka pak narostla GRAF 1131
i v segmentu pramyslovych a logistickych nemovitosti (hruba poptavka se Celkova plocha a miry neobsazenosti
zvyéila 089 0/0, Cistd 026 0/0). Oziveni popta’vky se pI’OjEV”O také (neobsazenost v %; plocha v tis. m? na pravé ose; 20032009 ro¢ni data, dale ctvrtletni)
v nardstu cen a souvisejicim meziro¢nim poklesu vynosd kancelarskych 181 L 4000
nemovitosti 0 0,4 procentniho bodu. Vzhledem k jesté vyraznéjsimu po- 16 -
klesu vynosd alternativnich aktiv viak nadale pretrvava otaznik, zda ne- 1
mUze byt dil¢i zlepSeni projevem honby za vynosem bez vazby na situaci L 3000
domaéci ekonomiky. Takovy vyvoj by mohl vést k prehfati trhu a k narlstu 121
miry neobsazenosti, kterd se v roce 2012 projevila u kancelafskych nemo- 10 -
vitosti (Graf IIl.31). g | L 2000
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4 1000
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Neobsazenost kancelare

Neobsazenost logistické
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GRAF IV.1

Uvéry v selhani v éeském bankovnim sektoru
(v mld. K¢ a v %,; klientské tvéry rezidentiim)
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GRAF IV.2

Rozklad zmén stavu podnikovych Gvéra v selhani
(v mld. K¢ ; klientské tvéry rezidentiim)
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4 FINANCNIi SEKTOR
4.1 VYVOJ VE FINANCNiIM SEKTORU

| pres pokles ekonomické aktivity v roce 2012 byl vyvoj z pohledu ceského
finan¢niho sektoru pozitivni. Bankovni sektor si nadale udrzuje dostatec-
nou kapitdlovou pfimérenost, ziskovost i likviditu. Obdobné pojistovny
vykazuji solidni kapitdlové vybaveni a rast ziska, sektor penzijnich fondd
posilil viastni kapital a fondy kolektivniho investovani presly po predeslych
ztratdch do kladnych zisk(. Hlavni rizika pro financni sektor prameni
z pokracujiciho ekonomického zpomaleni vedouciho k nardstu Gvérového
rizika a k moznému poklesu ziskovosti bankovniho sektoru. Ackoli agre-
gdtni ukazatele bankovniho sektoru naznacuji mezirocni zvyseni jeho
odolnosti, mezi jednotlivymi institucemi vzrostly rozdily a nékteré z nich
tak mohou byt méné odolné vici nepriznivému vyvoji. Neuspokojiva situ-
ace je nadéle v segmentu druZstevnich zaloZen, kterému rostou ukazatele
rizikovosti a nékteré instituce vykazuji nizkou miru obezretnosti svého
podnikani.

| pfes pokles realné ekonomiky aktiva finanéniho sektoru v roce
2012 rostla

Nepfiznivy vyvoj redlné ekonomiky v pribéhu roku 2012 se projevil
v nizSim meziro¢nim rlstu bilancni sumy finan¢niho sektoru. Ve srovnani
srokem 2011, ve kterém byl procentudlni nardst aktiv nejvyznamnéjsi
zejména v bankovnim sektoru a v segmentu druzstevnich zélozen, doslo
vroce 2012 k rdstu aktiv napfi¢ viemi segmenty finan¢niho sektoru
s vyjimkou nebankovnich zprostredkovatell financovani aktiv (NZFA),
ktefi stejné jako v predchozich letech sv(j trzni podil ztraci. Z pohledu
velikosti aktiv patfi nadale k nejvyznamnéjsim segmentim financ¢niho
sektoru bankovni sektor s podilem presahujicim 77 % celkovych aktiv
(Tabulka indikatord, T. FS.2).

Uvérové riziko v bankovnim sektoru se za¢alo po svém poklesu
opét zvysSovat

Uvérové riziko v bankovnich bilancich vyjadrené podilem avérdi v selhani
(NPL) na celkovych uvérech rezidentim pokracovalo vroce 2012 v po-
zvolném sestupném trendu poslednich dvou let a v bfeznu 2013 dosahlo
Urovné 5,7 % (Graf IV.1). Sektory nefinan¢nich podnikd a domacnosti
vsak zaznamenaly protichddny vyvoj, zatimco v sektoru nefinancnich
podnikl podil NPL meziro¢né klesl z 8,2 % na 7,4 %, v sektoru domac-
nosti naopak mirné vzrostl z4,9 % na 5,1 % (Tabulka indikator(, fadek
BS.30)."

1 Kromé uvedeného vyvoje pro sektor rezidentd doslo v poslednim ctvrtleti 2012 ke skoko-
vému narlstu Gvérd v selhani u podnikovych Gvérd poskytnutych nerezidentim, a to
05,5 mld. K¢ Tento vyvoj byl viak zplsoben jednorazovou klasifikaci nékolika velkych po-
hledavek, a nesouvisi proto se systémovym rlstem rizik Uvér( poskytnutych nerezidentdm,
které tvofi na celkovém objemu poskytnutych Gvér( necelych 10 %.
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51
K poklesu Gvérd v selhani v sektoru nefinancnich podnikd v pribéhu roku Tag. IV.1
25)12 pr|s’pe| nejen Pokleg novych’selh.an’l (:q.omzy rr?lr? deofaultu)'oprofu Struktura Gverd v selhani
pfedchozimu obdobi, ale i rostouci odliv Gvéra v selhani zpsobeny odpi- (v %)
sem Uvér( z bilance banky ¢i preklasifikovanim pdvodnich Gvérd na Gvéry R Zeela
L, o B . . . Dobfre zajis- nezajisténé
bez selhani (Graf IV.2).2 V poslednim ¢ctvrtleti 2012 v3ak doslo k opétov- téné avéry avéry Uvéry v
nému nardstu novych selhani ve srovnani s hodnotami za cely rok 2012 domécnostem  domécnostem  Ostatni selhani
o i . i 3 PN ) a podnikim a podnikiim uvéry celkem
a zvysené hodnoty miry defaultu by mély v Zékladnim scénafi pretrvavat 2009 310 325 365 100.0
iv na.sledUJ.mm roce, a to jak pro sektor doméacnosti, tak nefinancnich 9010 35,1 315 334 100,0
podnik (viz kapitola 2). 2011 36,8 30,6 326 100,0
. L . . L 2012 354 29,4 35,1 100,0
Pokracuje migrace uvéra v selhani do kategorie ztratové
Vramci avérd v selhani klesé podil Gvér bez faktického prodleni a po- Uvéry v
v o Lo 4 r v o L P . P . v oav o w s selhani
kraCuje nardst uvérd, které jsou v prodlgm se splacenim vice nez tfi mési- Nestandardni  Pochybné Ztratové celkem
ce (Tab. IV.1). Tato skutecnost naznacuje nizsi pravdépodobnost radného 2009 374 21,1 M4 100,0
splaceni Gvér(, resp. alespon jejich ¢asti, v budoucnosti. Z pohledu struk- 2010 39,2 13,4 47.4 100,0
tury GvérG v selhani proto nadéle probihd — vsouladu s ocekavanimi 2011 26 140 535 100.0
zllonslfevZJ:S 201’1/2012 —.JEJICh postupna Imgrface dov kategorie ztralto- 2012 271 143 586 100,0
vych uvérl, kterd ke konci roku 2012 tvorila vice nez 58 % celkovych
Uvérd v selhani.? Dle provedenych odhadd s vyuzitim matic prfechodl by Uvéry v
méla navic migrace Uvérd v selhani do kategorie ztratové pokracovat Bez prodleni ~ Prodienido  Prodieni selhani
) N . ] L y 3M nad 3M celkem
ivroce 2013 (Graf IV.3), coZz mlzZe vést k potfebé dodatecné tvorby 2009 524 9,2 384 100,0
opravnych polozek s naslednymi negativnimi dopady na ziskovost bank.* 2010 516 99 385 100.0
bezfetns krvii mi poloskami . 2011 46,1 94 44,5 100,0
Ov ezlretne ryt| I\VIPOL opra\{nyml po c:)z . ami sve sn!zuj’e... 5 , . 5012 437 o5 468 100,0
Ackoliv se kryti tvérd v selhani opravnymi polozkami stale drzi na Grovni R
Pramen:  CNB, vypocty CNB

kolem 50 % jako v predeslych letech, v prlbéhu roku 2012 se zvysil po-
Cet bank, které nedosahuji této prdmérné hodnoty a nékteré z nich vyka-
zuji rizikovou kombinaci podprdmérné miry kryti a vysokého podilu NPL
(Graf IV.4). Je proto otazkou, zda je vy3e kryti vzhledem k této skutecnos-
ti a vzhledem ke zminéné pokracujici migraci Uvérd v selhani smérem ke
ztratovym Uvérdm stale dostatecné obezietna. Jisté pochybnosti naznacu-
je i urcitd divergence mezi skutecnou a pozadovanou mirou kryti GvérQ
v selhdni, ktera byla na agregatni Urovni vypoctena pomoci metody koefi-
cientl (Graf IV.5).5 Pfestoze timto zplsobem stanovena mira pozadova-
ného kryti zohlednuje strukturu Uvérl v selhani (tj. i migraci do kategorie
ztratovych Gvérd), nezohledruje kvalitu zajisténi, kterd ma pfi tvorbé

2 Analyza byla provedena na datech z Centralniho registru Gvérd, ktery zahrnuje pouze
podnikovy sektor. Udaje pro sektor domacnosti nejsou pro tento typ analyzy k dispozici.

3 Uvéry v selhani jsou kategorizovany dle jejich zhor3ujici se kvality na nestandardni, pochyb-
né a ztratové.

4 Implikované migrace uvérl byly ziskany odhadem matice prechodd nefinan¢nich podnikd
v ramci Centralniho registru Uvérl a jejim propojenim s makroekonomickymi daty na za-
kladé oficialni prognézy CNB. Pro vice informaci k metodologii viz Wei, Z. J. (2003): A Mul-
ti-factor, Credit Migration Model for Sovereign and Corporate Debts, Journal of Internatio-
nal Money and Finance, ¢. 22, s. 709-735 a Otani, A., Shiratsuka, S., Tsurui, R.,
Yamada, T. (2009): Macro Stress-Testing on the Loan Portfolio of Japanese Banks, Bank of
Japan Working Paper Series, ¢. 9.

5 Dle vyhlasky 123/2007 par. 201 mohou banky stanovit ztraty ze znehodnoceni pomoci (i)
diskontovani ocekavanych budoucich penéznich tokd, (i) metody koeficientd nebo (iii) sta-
tistickych modelt. Metoda koeficientl spociva v tom, Ze ztratu ze znehodnoceni stanovuje
jako 1 % ze sledovanych, 20 % z nestandardnich, 50 % z pochybnych a 100 % ze ztrato-
vych pohledavek. Koeficienty se v3ak aplikuji pouze na nezajisténou ¢ast pohledavky, coz
v uvazované analyze nebylo mozné ucinit z divodu nedostate¢nych informaci ohledné
hodnoty zajisténi Gvérd v selhani.

Pozn.:

Dobfe zajisténé Gvéry = Gvéry na bydleni + avéry podnikim zajisténé nemovi-
tosti a alespon dalsimi dvéma typy zajisténi (zastavy pohledavek, movitych véci,
cennych papird, ruceni, zaruky apod.).

GRAFIV.3

Struktura avéra v selhani a odhad pro rok 2013 dle Zakladniho
scénare
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GRAFIV.4

Kryti avéri v selhani
(v %; klientské tvéry, k 31.12.2012)
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Pozn.:  Banky bez pobocek zahrani¢nich bank. Hranice kvadrantd byly zvoleny jako

priimérna hodnota kryti NPL v sektoru a jako 75% kvantil podilu NPL v sektoru,
ktery je roven 8,8 %.

GRAF IV.5

Opravné polozky a kryti uvért v selhani opravnymi polozkami
(v %)
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opravnych poloZek podstatnou roli a mdze potrebu jejich tvorby snizovat.
Z agregatniho pohledu v3ak nelze pozorovat zlepsujici se Uroven zajisténf
uvér v selhani a podil dobfe zajisténych Gvérl v selhani dokonce mezi-
rocné poklesl (Tab. IV.1). Rostouci hodnoty zajisténi v poslednim roce
nelze vyvozovat ani z agregované hodnoty zajisténi Gvérl poskytnutych
na bydleni (viz ¢ast 5.5).

... a mezi bankami se zvysuje rozdilnost v mire kryti

Aby byla pfi odhadu dostate¢né urovné kryti zohlednéna i pfipadna roz-
dilnd droveni zajisténi Gvérd v selhani, byla na Urovni jednotlivych bank
provedena analyza dostate¢né Urovné kryti s vyuzitim hodnot ztratovosti
ze selhani (LGD) rdznych Gvérovych segment(.® Vysledky ukazuji, ze se
rozdil mezi skutecnou a pozadovanou vysi kryti mezi roky 2011 a 2012
v prdmeéru sice mirné navysil (z 8,4 na 9,4 p.b.), vzrostl viak rozptyl mezi
bankami a pocet bank, pro které by jejich mira kryti NPL nebyla dostacuji-
ci (Graf IV.6).

Data ziskana z Setfeni mezi vybranymi bankami z pocatku roku 2013
ohledné mér vytéznosti z Gvér v selhani naznacuji, Zze vyuzité zakladni
hodnoty LGD pro analyzu dostate¢ného kryti jsou zvoleny napfi¢ Uvéro-
vymi segmenty konzervativné a banky v poslednich letech zaznamenaly
vy8si miru vytéznosti, nez odpovida uvazovanym hodnotam LGD. Nicmé-
né ocekavané hodnoty LGD pro pohledavky v selhani, pro které jesté
nebyl proces vymahani ukoncen, jsou v nékterych pfipadech vy3si a odpo-
vidaji spise navysenym hodnotdm LGD v analyze dostatecnosti kryti.
Pro tyto zvy3ené hodnoty LGD v3ak mUze byt soucasna drovenr kryti NPL
pro nékteré banky skute¢né nedostatecna (Graf IV.6, prava ¢ast).”

Alternativné Ize nahliZet na tvérové riziko pomoci podilu Gvéra se
znehodnocenim...

Alternativnim konceptem k méreni Gvérového rizika k tradi¢nimu ukaza-
teli Uvérd v selhani jsou Uvéry se znehodnocenim, tj. Gvéry, u kterych
doslo ke snizeni Ucetni hodnoty vzhledem k Uvérovému riziku. Zatimco
uvéry vselhani de facto poukazuji na kvalitu dluznikd banky, Gvéry
se znehodnocenim zohlediuji rovnéz zajisténi Uvérd, a jednd se tak

6 Analyza je zalozena na srovnani mezi skute¢nou a pozadovanou Urovni kryti, kterd by méla
pokryt ztraty z Uvérl v selhdni. PoZzadovana uroven kryti byla spoctena vynasobenim hod-
not LGD a objemu GvérQ v selhani hlavnich Gvérovych segmentd (nefinan¢ni podniky, tvéry
na bydleni, spotiebitelské Gvéry, ostatni). Zakladni hodnoty LGD pro jednotlivé kategorie
portfolii se shodovaly s hodnotami nahlasenymi pfislusnou bankou v rdmci projektu spo-
le¢nych zatézovych testd. Pro ostatni banky (bez pobocek zahrani¢nich bank), které se pro-
jektu nelcastni, byly pouzity primérné hodnoty participujicich bank. Vyuzité hodnoty LGD
pro rok 2012 tak ¢ini 39,4 % pro Uvéry nefinan¢nim podnikdm, 20,7 % pro Gvéry na byd-
leni, 44,7 % pro spotiebitelské Gvéry a 39,9 % pro ostatni Uvéry. Vypocltend prdmérna
hodnota poZzadovaného kryti pro zékladni hodnoty LGD ¢ini 35,2% pro rok 2011 a 33,9 %
pro rok 2012.

7 Celkova suma expozic zdefaultovanych pohledavek v obdobi 2008-2012 s ukongenym
a neukoncenym vymahanim je pro vétsinu Uvérovych segmentd obdobné s tim, Ze v pfipa-
dé novéjsich defaultd roste objem zdefaultovanych expozic s neukonc¢enym vymahanim.



4 FINANCNI SEKTOR | s3

o Uvéry, ze kterych banka ocekava ztratu i po zohlednéni zajisténi.® Vyse
znehodnoceni, tzn. vy3e ocekdvané ztraty, je vyjadrena vytvofenymi
opravnymi polozkami k témto Gvérdm. Ukazatel podilu Gvérl se znehod-
nocenim k Uvérlm celkem je vyuZitelny zejména k identifikaci Gvérového
rizika v rdmci konsolidovaného bankovniho sektoru, pro ktery neni tra-
di¢né vyuzivany ukazatel podilu NPL k dispozici.

... ten indikuje vyssi ivérova rizika pro bankovni sektor na
konsolidované bazi

Ke konci roku 2012 ¢inil podil Uvérd se znehodnocenim na celkovych
klientskych Gvérech za bankovni sektor na sélo bazi 8,5 % a presahoval
tak podil avérd vselhani o 2,5 p.b., dynamika obou ukazatell
v poslednich letech v3ak byla obdobnd (Graf IV.7). Vy3si hodnota Gvér( se
znehodnocenim oproti Uvérdm v selhdni je zplsobena i tim, Ze soucasti
uvérl se znehodnocenim jsou také Gvéry zafazené do kategorie sledova-
nych Gvérd a v urcitych pfipadech i do kategorie Uvér( standardnich,
pficemz ani jedna z téchto kategorii nenf soucasti Uvérl v selhani.® Zahr-
nuti ostatnich finan¢nich instituci tvoficich s povinnou osobou (reportujici
bankou) takzvany regulovany konsolida¢ni celek (RKC)™® zvy3uje podil
uvérl se znehodnocenim na konsolidované bazi na 9,7 %, coz naznacuje
vy33i Uvérové riziko v bilancich finan¢nich subjektl spadajicich do RKC ve
srovnani s Uvérovym rizikem bank na sélo bazi.

Uvérové riziko spojené s podrozvahovymi polozkami se mirné
zvysilo a nemusi byt dostatecné kryto rezervami

Ekonomicky pokles v roce 2012 se projevil i v podrozvahovych operacich
bankovniho sektoru, které pro banky také predstavuji expozice spojené
s Uvérovym rizikem. Zatimco objem poskytnutych zaruk za pravnickymi
a fyzickymi osobami podnikateli mezirocné mirné klesl a dosahl
209 mld. K& na konci roku 2012, objem takzvanych rizikovych zaruk,
tj. zaruk poskytnutych bankou klientdm, ktefi se dostali do stavu selha-
ni,"" naopak meziro¢né vzrostl o 0,6 mld. K¢ na 4,9 mld. K¢ (Graf IV.8).

8 PIné zajisténé Uvéry nemusi byt oznaceny jako Uvéry se znehodnocenim vzhledem k tomu,
Ze v pripadé snizeni Uvérové kvality dluznika bude banka plné uspokojena ze zajisténi. Ke
znehodnoceni téchto Gvérd mize dojit pouze v pfipadé, ze by zaroveri doslo ke snizenf
kvality dluznika a k poklesu hodnoty kolaterdlu, resp. k poklesu kvality poskytovatele zajis-
téni (napf. rucitele).

9 Standardni Uvéry mohou zvy3ovat objem znehodnocenych Uvérd v pfipadé, Ze banka
na urcitou ¢ast portfolia Uvérl pouziva portfoliovy pristup k posuzovani znehodnoceni po-
hledavek. Prikladem mohou byt pohledavky vici odvétvi s nepfiznivym vyvojem. Na tyto
pohledavky jako celek mohou byt vytvoreny opravné polozky, ackoliv jednotlivé pohledavky
zatim nevykazuji znamky znehodnoceni, jsou fadné splaceny, a proto jsou zafazeny do ka-
tegorie standardn.

10 Konsolida¢nimi celky mdze byt kromé skupiny ovladajici banky rovnéz skupina finan¢ni

holdingové osoby anebo skupina smiSené holdingové osoby. Konsolidacni celek je tvoren

ovladajici osobou a ji ovlddanymi a pfidruzenymi subjekty. Regulovany konsolida¢ni celek

(RKC) je konsolidac¢ni celek po vyjmuti zejména nefinan¢nich subjektd (pfi zahrnuti podnikl

pomocnych sluzeb), pojistoven a zajistoven ¢i pridruzenych osob, které nejsou spole¢né

fizenymi podniky. RKC je tedy podmnoZzinou konsolida¢niho celku a podléha pravidldm

obezfetného podnikani (viz zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankéch a vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o

pravidlech obezfetného podnikani bank, sporitelnich a Uvérnich druzstev a obchodnikll s

cennymi papiry).

Rizikové zaruky jsou definovany jako objem poskytnutych zaruk a ruceni klientim, ktefi

maji u dané ¢i jiné banky Uvér v selhani. U téchto zaruk se zvySuje nejen pravdépodobnost

pInéni ze zaruky bankou treti osobé, ale i vy3e oCekavané ztraty banky z nasledné vzniklé
rozvahové pohledavky za danym klientem, pokud by bylo pInéni ze zaruky zapficinéno

Upadkem klienta (viz téZ Zprava o finan¢ni stabilité 2011/2012, str. 63-64).

GRAFIV.6

Rozdily mezi skute¢nou a pozadovanou mirou kryti opravnymi
polozkami
(v p.b.; pro dodatecnou zatéz bylo LGD navyseno 0 10 p.b.)
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GRAFIV.7

Kvalita klientskych uvért na konsolidované (RKC) a sélo bazi
(v % celkovych klientskych Gvérd)
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Pozn.:  RKC = regulovany konsolidacni celek.
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GRAFIV.8

Rizikové zaruky
(v mld. K¢ pravnickeé a fyzické osoby podnikatelé)
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Pozn.:  Rizikové zaruky = objem poskytnutych zaruk a ruceni klientlm, ktefi maji
u dané ¢i jiné banky tvér v selhani.

GRAFIV.9

Zména aktiv a rizikové vazenych aktiv vybranych ceskych
bank a jejich matek

(v p.b.; zména mezi koncem roku 2010 a 2012)
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PFi pIné materializaci tohoto rizika by vytvorené rezervy v objemu 4,4 mld.
K¢ nepostacovaly ke kryti ztrat z téchto rizikovych zaruk.'? Analyticky
koncept rizikovych zaruk navic mdze rizika do urcité miry podhodnoco-
vat, protoze rizikové zaruky dle jejich definice nezahrnuiji rizikové klienty,
ktefi v daném obdobi bankovni Gvér necerpali.

Kapitalova pfiméfenost bank miuze rist v disledku optimalizace
rizikovych vah...

Dulezitou informaci pfi posuzovani rizikovosti portfolii bank predstavuji
rizikové vahy a rizikové vazena aktiva (RVA)."”> Doporuceni EBA ohledné
navyseni kapitalu evropskych bank na 9 % Core Tier 1 do ¢ervna 2012
vedlo na evropské Urovni k diskuzim, do jaké miry banky vyuziji k dosaze-
ni vyssi kapitalové primérenosti tzv. optimalizaci RVA (tj. Upravu rizikové-
ho profilu portfolia). Optimalizace RVA mUze mit ,zadouci” i , nezadou-
ci" formu. Jako ,Zadouci” Ize vkontextu navySovani kapitalové
pfiméfenosti povazovat pfesun aktiv smérem k méné rizikovym aktivitam.
.Nezadouci” optimalizaci RVA reprezentuje primarné rekalibrace stavaji-
cich modell pro vypocet rizikovych parametr( s cilem snizit RVA bez
odpovidajictho poklesu realné rizikovosti portfolia.

... ke které mohlo dochazet i u nékterych ¢eskych bank...

Na agregované urovni doslo v CR mezi koncem roku 2010 a 2012
k celkovému poklesu rizikovych vah ze 44,8 % na 42,2 %.' Tento vyvoj
mohl byt v pfipadé nékterych bank motivovan i jejich materskymi banka-
mi, které musely v ndvaznosti na doporuceni EBA svou kapitalovou pfimé-
fenost navysit. Jistou souvislost naznacuje srovnani péti vybranych ces-
kych bank a jejich matefskych spole¢nosti v oblasti vyvoje jejich RVA
a celkovych aktiv mezi konci let 2010 a 2012 (Graf IV.9). Za uvedené
obdobi rizikové vahy mérené jako podil RVA a celkovych aktiv klesly ¢i
stagnovaly u vsech sledovanych ceskych bank a jejich matek. Zatimco
v pfipadé Banky 1, 2 a 3 byl rlst aktiv doprovazen alespon castecnym
navysenim RVA, u Banky 4 a 5 doslo i pres rlst aktiv k poklesu RVA. Dy-
namika RVA i celkovych aktiv se navic u poslednich dvou zminénych bank
kvalitativné nelisi od jejich matefskych bank, jez usilovaly o navyseni kapi-
talové primérenosti pro spinéni doporuceni EBA.

... dopady pfipadné nezadouci optimalizace rizikovych vah
tuzemskymi bankami jsou vSsak omezené

Srovnani rizikovych vah mezi ¢eskymi bankami poukézalo na jejich zna¢né
rozdilné hodnoty napfi¢ bankami, a to i vramci relativné homogennich

12 Jedné se o vysi rezerv vytvorenych k poskytnutym Gvérovym pfislibim a zarukam, pfi¢emz
informace o rezervach pouze na poskytnuté zaruky neni v soucasnosti na agregatni Grovni
k dispozici.

13 Rizikové vahy jsou definovany jako pomér rizikové vazenych aktiv (RVA) a expozic pfi
selhani (EAD). Vyse celkovych aktiv byla pouzita jako aproximace EAD pro zjednoduieni
analyzy.

14 Zhruba polovina tohoto poklesu byla zplsobena rlstem podilu expozic vici viadnim dlu-
hopistim s nulovou rizikovou véhou.



Uvérovych segmentd.' Uvedené rozdily Ize vysvétlit odlisSnymi strategiemi
jednotlivych bank reprezentovanymi napf. preferenci vybranych trznich
segmentl, prdmérnou velikosti Uvérd ¢i délkou splatnosti Uvérd. Svou roli
zde v3ak mohou hrat i zvolené modely, pfipadné data pouzitad pro odhad

rizikovych parametr v rezimu IRB, a tudiz snaha banky o , pfiznivéjsi
kalibraci model0 (tj. ,,nezddouci” optimalizace RVA).

Pro posouzeni dopadu mozného ,nezadouciho” vylepSovani RVA byla
odhadnuta soucasna kapitalova prfimérenost jednotlivych bank s vyuzitim
(vy33ich) rizikovych vah z konce roku 2010, tj. z obdobf pfed navySovanim
kapitalu v rdmci doporuceni EBA. Takto vypoctena kapitalova pfimérenost
by pro sektor jako celek ¢inila 14,9 % a byla by tak oproti soucasné hod-
noté nizsi pouze o 1,6 p.b. To doklada, Ze i v pripadé existence nezadouci
optimalizace RVA ze strany nékterych ceskych bank by byly jeji dopady na
kapitalovou pfiméfenost bankovniho sektoru jako celku pouze dildi.

Koncentrace bankovnich bilanci vi¢i viadnim dluhopisiim roste

V prlbéhu roku 2012 pokracoval rdst podilu ¢eskych vladnich dluhopist
v bilancich bankovniho sektoru, a to z 15,1 % v 2011 na 16,8 % v 2012.
Tyto hodnoty vyrazné prevysuji hodnotu za eurozénu, kde podil vladnich
dluhopisti vydanych zemémi eurozény v bilanci ménovych financnich
instituci (bez centralnich bank) na konci roku 2012 ¢inil 5 % (Graf IV.10).
Motivaci pro drzbu rezidentskych vladnich dluhopisti doméacimi bankami
predstavuji soucasna regulatorni pravidla pro vypocet kapitalové pfrimére-
nosti, ale i moznost pouzit tyto cenné papiry v pfipadé likviditni nouze
jako kolateral v dodavacich repo operacich CNB. Koncentrace portfolif
domadcich bank na vlddu jako dluznika nadale zvySuje propojenost ban-
kovniho sektoru s vladnim sektorem (Cesky bankovni sektor drzi zhruba
44 % celkové hodnoty vlddniho dluhu) a maze posilovat zavislosti mezi
finaneni a fiskalnf stabilitou v CR, viz tematicky ¢lanek Fiskaini udrzitelnost
a financni stabilita v této Zpravé. Pfipadny nepfiznivy vyvoj fiskalni politiky
v budoucnosti by mohl ovlivnit ocenovani ¢eského vladniho dluhu inves-
tory a negativné zasdhnout banky s vyssi koncentraci vladnich dluhopist
CR ve svych portfoliich.

Bankovni sektor disponuje dostate¢nou kapitalovou pfimérenosti
s kvalitnim kapitalem

Cesky bankovni sektor vsoucasnosti drzi celkovy regulatorni kapitél
ve vysi kolem 320 mld. K¢ (kapitalova primérenost k 1. Ctvrtleti 2013
dosahovala 16,4 %). Zaroven je pfipraven na zavedeni novych kapitalo-
vych pravidel dle CRD 1V, jelikoZz v3echny banky dosahuji minimalnich
hodnot 8 % kapitalové pfimérenosti Tier 1, kterd je pro Cesky bankovni
sektor v podstaté shodnd snové pozadovanym kmenovym kapitalem
Tier 1 — Common Equity Tier 1 (Graf IV.11). V soucasné situaci je ovsem
nezbytné, aby si banky nadale udrzovaly dostatecny kapitélovy polstar pro

15 Odhady byly provedeny na vzorku bank s celkovym trznim podilem pres 86 % Uvérového
trhu. U korporatniho portfolia byly sledovany segmenty velkych, malych a stfednich podni-
kd a specializované uvérové expozice, u sektoru domacnosti pak segment zivnostnikl, tvé-
ry na bydleni, spotfebitelské Uvéry a jiné tvéry.

GRAFIV.10

Podil dluhopist vydanych domacimi vladami na bilanci

ménovych finanénich instituci bez centralnich bank
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GRAFIV.11

Vyvoj kapitalové pfimérenosti
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GRAFIV.12

Rentabilita aktiv (RoA)
(v %)
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Pozn.:  Klasifikace bank dle velikosti aktiv se vztahuje vzdy k roku, ke kterému je
hodnota ukazatele RoA reportovana. Horizontalni ¢ara znazorfiuje hodnotu RoA
pro bankovni sektor jako celek za rok 2012.
GRAFIV.13

Vyvoj klicovych komponent zisku z finanéni ¢innosti
(v mld. K¢)
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GRAFIV.14
Zména objemu vkladi domacnosti v roce 2012 a pramérné
sazby
(sazby v %, vklady v mld. K¢)
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Pozn.:  Klasifikace bank dle velikosti aktiv k 31.12.2011.

pfipadny nepfiznivy vyvoj v budoucnosti pramenici ze stéle zvysené Urov-
né rizika a zhordujicich se vyhlidek v oblasti ziskovosti. Se schvalenim
pravidel CRD IV bude v nasledujicich letech mozné kapitlovou pfimére-
nost bankovniho sektoru dale posilit s vyuZzitim kapitlovych pfirdzek
odvozenych od systémové vyznamnosti dané banky v domacim sektoru
(viz tematicky ¢lanek Dodatecny kapitalovy poZadavek vazany na stupen
domaci systémové vyznamnosti banky v této Zpravé), pfipadné stanove-
nim proticyklického kapitalového polstare (viz ¢ast 5.4).

Ackoliv ziskovost bankovniho sektoru zlGstava doposud vysoka...
Ziskovost bankovniho sektoru z pohledu navratnosti aktiv je stale vysoka
a vyznamné prevysuje prdmér statl eurozény (1,4 % versus 0,02 % ke
konci roku 2012). Mezi jednotlivymi segmenty bankovniho sektoru jsou
viak vyznamné rozdily — vy33i ziskovost vykazuji velké a stfedni banky,
nejnizsi pak pobocky zahrani¢nich bank, potazmo segment malych bank
se zapornou navratnosti aktiv —=0,5 % za rok 2012 (Graf IV.12). Nizka
vykonnost téchto segmentl (navratnost aktiv) je do jisté miry ovlivnéna
vstupem novych subjektd na domaci bankovni trh, pficemz tyto nové
subjekty obecné celi zvysenym pocatecnim nakladdim a vyssim nakladiim
na ziskani zdrojl financovani ve srovnani se zavedenymi bankami.

... vV nasledujicich letech Ize ocekavat jeji pokles

Cisty zisk bankovniho sektoru za rok 2012 v objemu 64 mld. K¢ predsta-
vuje meziro¢ni narlst o 11 mld. K¢ (Graf IV.13). K meziro¢nimu nardstu
ziskovosti prispély zisky z finan¢niho precenéni, ale zejména efekt zaklad-
ny, jelikoz v roce 2011 bylo v nékterych bankach zadc¢tovano znehodno-
ceni feckych dluhopist. Po ocisténi tohoto efektu by ziskovost bankovni-
ho sektoru nevykdzala vyznamné meziro¢ni zmény. Dokonce naopak
poprvé od pocatku krize dochazi k meziro¢nimu (ackoliv jen mirnému)
poklesu stabilnich slozek zisku — zejména urokového zisku a zisku
z poplatkll a provizi. Tento vyvoj lze ocekdvat i v nasledujicich letech
v ndvaznosti na pokles Urokovych marzi, které mohou klesat jak z dévodu
zvysujici se konkurence na trhu bankovnich Gvérd a vkladl, tak
i z dlvodu poklesu zisku spojeného se zprostredkovanim platebniho styku
v ndvaznosti na Utlum ekonomické aktivity. Zdkladni scénar predpoklada
na horizontu scénare meziro¢ni pokles trokového zisku o cca 5 %.

V bankovnim sektoru se zvysuje konkurence na trhu depozit,
jejichz objem vzrostl...

Pokles ziskovosti bankovniho sektoru je spojen i s pfichodem novych bank
soupeficich o depozita klientd. Vzhledem k vy33i primérné Grokové sazbé
nabizené mensimi bankami, kterd prevySuje velké a stfedni banky
ccao 1,5 %, se malym bankam podafilo v pribéhu roku 2012 navysit
objem prijatych vkladl domacnosti o témér 45 mid. K¢ (Graf IV.14). Cel-
kovy objem depozit uloZzenych domacnostmi vzrostl v ¢eském bankovnim
sektoru v roce 2012 o témér 56 mld. K& Objem klientskych depozit viech
rezidentl se mezirocné zvysil o zhruba 192 mid. K¢.

... a dale zlepsil ukazatele likvidity sektoru

Bankovni sektor vykazuje dlouhodobé& dobrou likviditni pozici
s vyznamnym previsem stabilnich klientskych vklad nad klientskymi Gvé-
ry (Graf IV.15). Vzhledem ke zminénému meziro¢nimu rlstu depozit se



zvysil i podil klientskych depozit na klientskych Uvérech, a to ze 126 %
v2011 na 132 % v 2012, coz déle zlepsilo ukazatele likvidity sektoru.
Previs vklad nad Gvéry umozriuje bankam vytvofit si polstar rychle likvid-
nich aktiv, ktery ke konci roku 2012 tvofil 29 % aktiv bankovniho sektoru
a ktery by mohl byt vyuzit v pfipadé vyskytu likviditniho Soku. Likvidni
pol$taF je tvofen zejména hotovosti a pohledavkami za CNB, pohledav-
kami za bankami splatnymi na pozadani a statnimi dluhopisy CR.

Cesky bankovni sektor je nezavisly na zahrani¢nich zdrojich

Z diivodu vysokého objemu depozit rezident(l je bankovni sektor v CR
jako celek nezavisly na zahrani¢nich zdrojich financovani. Od konce roku
2011 se jeho kladna cistad externi pozice zvysila o vice nez 100 mld. K¢
a ke konci roku 2012 ¢inila 7,6 % HDP. Vzhledem k jeho vlastnické struk-
tufe v3ak nelze opomijet mozna rizika souvisejici se vzajemnymi vztahy
mezi domacimi bankami a jejich zahrani¢nimi matefskymi spole¢nostmi.
To plati zejména v situaci, kdy zakladni ukazatele zahrani¢nich matef-
skych bank vykazuji v zasadé horsi vysledky, neZ jejich dcefiné banky
(Tab. IV.2).

Z pohledu vzajemné provadzanosti domacich bank a jejich materskych
skupin byl vyvoj v poslednich mésicich spiSe pfiznivy. V navaznosti na
regulatorni zmény, které probéhly v roce 2012,'® celkovéd hruba expozice
péti nejvétsich domacich bank vici jejich matefskym skupindm poklesla
2 60,4 % regulatorniho kapitalu na konci roku 2011 na 49,1 % v 2012
(Graf IV.16). Zaroven upravena expozice, kterd zohledriuje rovnéz zavazky
ve formé prijatych Uvérd a vkladl od zahrani¢ni matefské banky, je v ¢ase
viceméné neménnd. Tato skutecnost naznacuje, Ze agregatni propojenost
aktivni i pasivni strany bilance ¢eskych bank se zahrani¢nimi matkami se
snizuje. Na druhou stranu existuji mezi péti nejvétsimi bankami v expozi-
cich na své materské skupiny vyznamné rozdily, pfi¢emz nejvétsi celkova
hruba expozice ¢ini 69 % a nejmensi 21 % regulatorniho kapitalu dané
banky, navic tyto expozice jsou zpravidla z velké ¢asti nezajisténé.

16 V rdmci novely vyhlasky CNB & 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank,
spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodnikl s cennymi papiry, kterd je platna
od 1.7.2012, doslo ke snizeni vySe expozice, kterou je mozné vyloucit z angazovanosti in-
vesti¢niho portfolia instituce vici zahrani¢ni matefské skuping, a to ze 75 % na 50 %. Toto
snizeni pfi zachovani regulatorniho limitu pro angazovanost investi¢niho portfolia 25 %
kapitalu implikuje pokles faktické maximalni mozné angazovanosti investi¢niho portfolia
(po zohlednéni vytvorenych opravnych polozek, rezerv a zajisténi) vici zahrani¢ni matefské
skupiné z pavodnich 100 % kapitalu nové na polovinu pavodniho limitu, tj. na 50 %.

GRAFIV.15

Likviditni situace v bankovnim sektoru
(v %; RLA = rychle likvidni aktiva, k 31.12.2012)
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Pozn.:  Hodnota pro stfedni banky nezahrnuje Hypotecni banku a Ceskou exportni
banku vzhledem k jejich specifickému modelu financovani. Pferusovana cara
znadi hodnotu za bankovni sektor. Pomér vkladi/uvérd zahrnuje rezidenty i ne-
rezidenty.

TaB. IV.2

Situace matefskych spole¢nosti ceskych bank
(data k 31. 12. 2012, konsolidované daje)

Erste KBC Société UniCredit  Raiffeisen
Group  Group  Générale Group Bank

Aktiva celkem (mld. EUR)

2012 214 257 1251 927 136

2011 210 285 1181 927 147
Cisty zisk (% aktiv)

2012 0,3 0,2 0,1 0,2 0,5

2011 -0,3 0,0 0,2 -1,0 0,7
Ztraty ze znehodnoceni (% aktiv)

2012 0,9 0,4 0,3 1,0 0,7

2011 11 0,5 0,3 0,6 0,7
NPL (%)

2012 9,2 8,1 7.2 11,9 9,2

2011 8,5 7,6 6,9 10,4 9,0
Kryti NPL (%)

2012 63,2 45,2 58,8 57,7 71,5

2011 61,7 46,7 60,5 57,9 65,5
Naklady na riziko (b.b.)

2012 150 81 91 176 121

2011 168 92 76 106 130
Kapitalova pfimérenost (Core Tier 1, v %)

2012 11,2 11,7 10,7 10,8 10,7

2011 9,4 10,6 9,0 8,4 9,0

Pramen: Bankscope



GRAFIV.16

Hruba a upravena expozice vuci matefské skupiné
(v %; expozice k regulatornimu kapitalu)
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Graf zachycuje agregétni expozici péti nejvétsich bank v CR, které maji zahra-
nicni matky v eurozoné. Hruba expozice zahruje zejména pohledavky ve formé
poskytnutych Gvéri matefské skupiné, pohledavky z derivatovych operaci a ji-
nych podrozvahovych polozek v ramci investicniho i obchodniho portfolia.
Upravena expozice = hruba expozice minus zavazky v podobé pfijatych vkladd
¢i uvérl od zahranicni matefské banky. Hodnoty v grafu nezohlediiuji pfipadné
zajisténi.

BOX 1 - BANKOVNI UNIE

V reakci na dluhovou fiskalni krizi eurozény schvalil summit eu-
rozény v cervnu 2012 zamér posilit eurozénu vytvorenim
bankovni unie. | kdyz Ceskéa republika neni ¢lenem eurozény,
tento zameér se vyrazné dotyka stability jejiho financniho systému
a fungovani jejiho finan¢niho trhu. Kromé toho mlze mit projekt
bankovni unie nezamyslené dUsledky pro financni stabilitu
eurozony i celé EU. Cilem tohoto boxu je popsat specificka rizika
bankovni unie pro ¢esky financni sektor i jeji mozné nepfiznivé
dopady na finan¢ni stabilitu v EU.

Projekt bankovni unie je tvoren tfemi hlavnimi prvky, kterymi
jsou (i) jednotny evropsky bankovni dohled vykondvany ECB
(Single Supervisory Mechanism), (i) spolecny evropsky systém
pojisténi vkladl (European Deposit Guarantee Scheme)
a (iii) spole¢ny evropsky systém pro ozdraveni a restrukturalizaci
bankovniho sektoru (European Resolution Scheme). Bankovni
unii je nutno posuzovat v kontextu viech téchto prvkd. V prvni
fazi byla pozornost zaméfena primarné na jednotny bankovni
dohled, nicméné klicovymi body ndvrhu nového systému je
povinné zapUjceni prostfedkl jednotlivych ndrodnich systém(
pojisténi vkladl k financovani bank v problémech nebo fond
zfizeny v rdmci spole¢ného systému pro ozdraveni a restruktu-
ralizaci, jenz bude primarné financovan prispévky bank a mél by
poskytovat pomoc pfi financovani restrukturalizacnich opatreni
bank v problémech.

Vzhledem k tomu, Ze vétsina bank podnikajicich v CR je
ovldddna matefskymi bankami zemi eurozény, molze mit
bankovni unie zasadni vliv na cesky financni sektor. Prvnim
dtvodem je, Ze dohled zajistovany na unijni Urovni bude vyrazné
posilen na Ukor pravomoci narodnich organd dohledu. ECB by
méla provadét vykon dohledu na konsolidované bazi nad
materskymi  spole¢nostmi  Gvérovych instituci se sidlem
v participujicim ¢lenském staté a ddle Ucastnit se vykonu dohledu
na konsolidované bazi veetné kolegii organi dohledu ve vazbé
k matefskym spolecnostem, které maji své sidlo mimo
participujici clenské staty.

Druhym zdrojem rizik je prosazovani koncepce skupinového
zajmu a solidarni vnitroskupinové podpory, tj. preference zajma
celé bankovni skupiny tfeba i na Ukor jednotlivych autonomnich
Casti. Tato koncepce prindsi vzhledem k vyznamu bank pro
Ceskou ekonomiku a znacné koncentrovanosti bankovniho
sektoru pro CR znacna rizika. Za prvé vytvaii autonomni kanal
prfenosu pfipadnych problémd zahrani¢nich materskych bank do
bilanci  ceskych bank i do makroekonomického vyvoje
prostfednictvim vlivu na ménovy kurz a hladinu Grokovych sazeb.



Tyto zédméry vytvareji prostifedi pro snadné preneseni nakazy
krize jedné vyznamné banky nebo skupiny do dosud zdravého
sektoru bez moznosti efektivni obrany. Pritom jednou z hlavnich
lekci financni krize je, Ze velké, komplexni a preshranicné
operujici  bankovni skupiny se mohou stat silnym zdrojem
systémového rizika, pfi¢emz bariéru jeho prenosu predstavuje
pravé regulatorni ohrani¢eni segmentd jejich podnikani ve
smyslu produktovych linif i regionalnich aktivit.

Prirozenym zdjmem velkych preshranicné pusobicich bank je
centralizované fizeni kapitdlu a likvidity. Proti tomu ale stoji
zajem vefejnosti a autorit na stabilité financnich trha.
Bankovnictvi je ze své podstaty primarné lokalni ¢innost zaloZzena
na schopnosti bank spravné vyhodnotit specifické informace
o svych klientech. Finan¢ni segmentace a ohraniceni rizik vytvari
pro preshranicné pusobici instituce urcité naklady, které Ize ale
vnimat jako pomérné malou cenu za podporu finan¢ni stability.
Je to pravé snizend mira nejistoty ohledné kvality a struktury
bilanci jednotlivych ¢asti bankovnich skupin, co predstavuje
bariéru 3ifeni nakazy. Pro CNB a odolnost ¢eského bankovniho
sektoru je tak zasadni udrzeni Ucinné kontroly nad pohybem
likvidity a kapitalu v rdmci bankovnich skupin. Tim se rozumi
pravo dohledu zabranit nevyhodnym a destabilizujicim presuntim
likvidity a aktiv z domdcich bank a rizik pod hlavickou
skupinového zajmu, ne operace provadéné na zakladé bézné
obchodni ¢innosti pfi dodrzeni obezietnostnich pravidel.

Obzvlasté rizikovym trendem by se mohla stat motivace mater-
skych bank preménit velké a pfipadné i systémové vyznamné
dcery na pobocky bez pravni subjektivity. V soucasnosti jsou
dcefiné banky dohlizeny ndrodnim regulatorem, ktery kontroluje
jejich dostatecnou kapitalizaci, adekvatnost likvidity a celkovy
rizikovy profil. Pfevodem dcefiné banky na pobocku by tyto
pravomoci Vv rozhodujici mife presly na domovsky orgéan
dohledu. Dasledkem by bylo sdilenf veskerych rizik celé materské
skupiny i zahrani¢ni poboc¢kou plisobici v CR, aniz by CNB jako
hostitelsky organ dohledu mohla pfipadné negativni disledky
takového sdilenf rizik omezit." Transformace dcer na pobocky
by v CR byla rizikem i z toho dfivodu, Ze dcefiné banky jsou
v soucasné dobé sobéstacné, nebot maji znacné kapitalové
a likviditni pol3tare, které vyrazné prispivaji k dlvere verejnosti

17 Tato rizika nejsou hypoteticka. Ceské banky tradi¢n& poskytuji Gvéry z domécich zdrojd
a v rozhodujici mife v .domdci méné. V nékterych jinych zemich EU vSak matefské banky
prostfednictvim centralnich zdrojd poskytovaly Gvéry na bydleni v zahrani¢nich ménach
a podporovaly tim bublinu na trhu nemovitosti, jejiz splasknuti pak mélo zna¢né dopady
na finan¢ni stabilitu i redlnou ekonomiku pfislusnych zemi. Narodni autority pfitom mély
minimum pravomodi, jak této situaci zabranit.



Tas.IV.3

Vybrané ukazatele stavebnich spofitelen ve srovnani

s ostatnimi bankami
(v %; konec roku 2011 a 2012)

2012
Stavebni Banky | Stavebni Banky
spof. bez SS spof. bez SS
Primérny urok na klient-
skych tvérech na bydleni (1) 31 o1 5.0 4.7
Primérny urok na vkladech
obyvatelstvu (2) 2.2 0.9 2.2 0.9
Urokova marze (1)—(2) 2,8 4,2 2,8 3,8
Klientské vklady/Gvéry
(bez vladniho sektoru) 147 12 148 15
Podil gvéru na bydleni 2,7 35 2,9 35
v selhani
Podil rychle likvidnich aktiv 15,2 28,3 17,3 30,4
na aktivech celkem
Kryti Gverd v selhani 45,1 492 | 490 494
opravnymi polozkami
Kapitalova pfimérenost 14.1 14.2 16,5 15.9
Tier 1
RoE 23,1 18,6 19,1 20,8
RoA 11 1,2 0,9 1.4
Podil sektoru na nové
poskytnutych Gvérech na 25,1 74,9 22,7 77,3
bydleni
Podil stlaktoru na Uvérech na 35,1 64,9 32,9 67.1
bydleni
Podil sektoru na vkladech 27.6 72,4 26,0 74,0

obyvatelstva

Pramen: CNB

i investorl v jejich stabilitu a umoznuji plynulé financovani
privatniho i verejného sektoru. U pobocek by se tento zdroj
davéry a stability mohl znacné oslabit. Tim by se zvysila jejich
nachylnost k finan¢ni nakaze. To by v pfipadé systémovée
vyznamnych bank predstavovalo znacny zdroj rizika pro celou
ekonomiku. Pfevod dcer na pobocky by pravdépodobné také
prispél k potencialné rizikovému odklonu od domaciho vladniho
dluhu k viadnim dluhopisdm jinych zemi. Celkové by doslo ke
snizeni schopnosti narodnich autorit adekvatné reagovat na
asymetrické Soky a na vznikajici makroekonomické nerovnovahy
podporované nedostatecné obezietnym chovanim bankovniho
sektoru. Z tohoto dlivodu je dlezité, aby si CNB jako narodni
orgdn dohledu wudrzela dostatecné pravomoci nezbytné
k prosazovani finan¢ni stability a zabranéni pfipadnym
negativnim dopaddm vyvoje ve financnim sektoru na redlnou
ekonomiku.

Stavebni spofitelny i nadale zaznamenavaji pokles trzniho

podilu...

Stavebni spofitelny ztraci nadale sv{j trzni podil ve srovnani s ostatnimi
bankami a jejich podil na celkovych poskytnutych Gvérech na bydleni ¢inil
ke konci roku 2012 necelych 33 %. Klesajici trend je jesté patrnéjsi
z pohledu nové poskytnutych Uvérd na bydleni — zatimco v roce 2010 byl
podil nové poskytnutych Gvérd stavebnimi spofitelnami 35 %, v roce
2011 <inil jiz 25 % a vroce 2012 necelych 23 %. Uvedeny vyvoj
v segmentu spofitelen ¢aste¢né souvisi s nejistotou tykajici se dal3iho
nastaveni produktu stavebniho spofeni a jeho statni podpory.'®
V rozhodujici mife je vsak zplsoben vétsi atraktivitou Uvérd na bydleni
poskytovanych bankami s nizsimi Urokovymi sazbami, na coz mohou
stavebni spofitelny reagovat pouze ¢astecné z ddvodu omezené flexibility
Urokovych sazeb z vkladd stavebniho spofeni. Prebytec¢nou likviditu tak
nékteré stavebni spofitelny ukladaji na mezibankovnim trhu, pficemz
55 mld. K¢ (téméf 90 % z celkové hodnoty pohledavek za Gvérovymi
institucemi) tvofi pohledavky za domacimi matefskymi bankami.

... @ ve srovnani s ostatnimi bankami maji nizsi podil rychle
likvidnich aktiv

Z hlediska kapitalové pfimérenosti, ziskovosti & kryti GvérQ v selhani je
segment stavebnich spofitelen srovnatelny s ostatnimi bankami. Horsich
hodnot v3ak vykazuje v oblasti likvidity vyplyvajici ze specifického ob-
chodniho modelu stavebnich spofitelen. Podil rychle likvidnich aktiv na

18 V poloviné roku 2010 bylo Parlamentem CR schvéleno snizenf statni podpory z pdvodnich
3 000 nebo 4 500 K¢ (dle typu smlouvy) na maximalné 2 000 K¢ ro¢né. V soucasnosti se
zaroven zvazuje navrh tykajici se dalsich pripadnych zmén v nastaveni produktu stavebniho
sporeni, napfiklad zavedeni Gcelovosti spofeni ¢i umoznéni poskytovani stavebniho spofeni
ostatnimi bankami.



aktivech celkem se sice vroce 2012 ve srovnani s predchozim rokem
zwysil 0 2,1 p.b., zlstava vsak stale vyznamné nizsi nez u ostatnich bank
(Tab. IV.3).

Druzstevni zalozny zUstavaji nadale vysoce rizikové...

Ackoli druzstevni zalozny predstavuji stale nepatrny segment finan¢niho
sektoru s podilem necelych 0,7 % celkovych aktiv (Tabulka indikator(,
radek FS.4), béhem poslednich dvou let se jeho bilan¢ni suma vice nez
zdvojnasobila, coZ je predevsim dlsledkem poskytovanych vy3sich depo-
zitnich sazeb v porovnani s bankami. | pres relativni meziro¢ni zlepseni
nékterych agregatnich ukazatell rizikovosti ¢i miry kryti Gvérd v selhani se
vyvoj téchto ukazatell v prvnim Ctvrtleti roku 2013 podstatné zhorsil.™
Navic mezi jednotlivymi zaloZznami existuji dale vyznamné rozdily. Napfi-
klad 4 z celkovych 13 zalozen predstavujicich zhruba 50 % aktiv segmen-
tu zaloZzen ma podil Gvérl v selhani vy3si nez 15 %. Obdobné u hodnot
kryti Uvérd v selhani ma nékolik instituci (46 % aktiv zaloZzen) miru kryti
vyrazné pod prlmérem segmentu 16,4 % ke konci roku 2012. Navic jiz
tato samotna primérna hodnota je ve srovnani s bankami podstatné nizsi
(Tab. IV.4).

... a nékteré instituce musi zvysit miru obezretnosti svého
podnikani

Druzstevni zalozny zaroveri vykazuji relativné vysokou koncentraci po-
skytnutych Gvérl. Suma péti nejvétsich expozic u vétsiny instituci (s vice
nez 90 % aktiv segmentu) se blizi nebo presahuje celou vysi jejich kapita-
lu. Pfipadné problémy se splacenim zavazkd u téchto vyznamnych klientl
by proto mohly ohrozit stabilitu zalozen. Rizikem mUze také byt udrzova-
ni relativné vysokych Urokovych sazeb na vkladech v sou¢asném obdobi
nizkych sazeb, coz vytvari podnét poskytovat rizikové Uvéry s vysokou
Urokovou sazbou. Negativni udélosti v segmentu druzstevnich zalozen by
sice zdlvodu jeho velikosti neohrozily stabilitu finan¢niho sektoru jako
celku, mohly by v3ak narusit vysokou miru dlvéry vaci viem Uvérovym
institucim. Ve druhém ¢tvrtleti roku 2013 CNB dvéma zaloznam pozasta-
vila moznost pfijimat vklady obyvatelstva a omezila jejich dalsi aktivity.
Soucasti  dlouhodobych snah o stabilizaci segmentu zalozen je
i legislativni navrh projednany viadou CR v kvétnu 2013, ktery by mél vést
k urcité reorganizaci druzstevnich zalozen a omezit tim vznik dalSich pfi-
padnych rizik (napf. zalozny s bilan¢ni sumou nad 5 mld. K¢ by se musely
transformovat na banku). CNB bude situaci v segmentu zaloZen nadéle
vénovat zvysenou pozornost a davat podnéty k regulatornim zménam.

Pojistovny a penzijni fondy mély prospéch z vyvoje na financnich
trzich...

Legislativni pravidla pro umisténi aktiv v sektoru pojistoven a penzijnich
fondl vyzaduji, aby pfijaté prostfedky byly obhospodafovany obezretné

19 Kapitalova pfimérenost Tier 1 za segment druzstevnich zalozen ke konci prvniho Ctvrtleti
2013 klesla na 11,7 %, mira kryti se déle snizila na 14,9 % a podil Uvérl v selhani vzrostl
na 13,2 %. Tato vysokad hodnota je navic pomysiné snizovana velkym objemem nové po-
skytnutych uvérd, které podil objemu Gvéru v selhani ,fedi”.

TaB. IV.4

Vybrané ukazatele druzstevnich zaloZen ve srovnani s bankami
(v %; konec roku 2011 a 2012, druzstevni zalozny aktivni k 31.12.2012)

2011 2012
D'ru%st. Banky D’ru%st. Banky
zélozny zalozny
Primérny urok na klient-
skych avérech (1) 7.9 31 74 4.8
Primérny urok na klient-
skych vkiadech (2) 29 11 29 11
Urokova marze (1)—(2) 4,9 4,0 4,4 3,8
Klientské vklady/tvéry
(bez vladniho sektoru) 126 " 18 120
Podil lfh(?ntskych Gvérd 12,4 6.2 9.9 6.2
v selhani
Podil rychle likvidnich
aktiv na aktivech celkem 129 26,9 14.3 291
Kryti Gvérd v selhant 12,9 49,0 16,4 49,4
opravnymi polozkami
K‘aplta\ova pfimérenost 1,7 14,2 123 15.9
Tier 1
RoE 6,5 19,3 7,5 21,4
RoA 0,6 1,2 0,8 1.4
quﬂ sﬂektoru na uvérech 0.8 99,1 12 98,8
klientm
Podil sektoru na vkladech 0.9 99,1 12 98,8

klientQ

Pramen: CNB

Pozn.:

Mezirocni srovnani hodnot je provedeno bez zalozny Unibon, které byla

odebrana licence v bfeznu 2012. Ugetni obdobi v ramci segmentu druzstevnich
zaloZen neni pro vsechny subjekty sjednocené, proto byly pro nékteré subjekty
prislusné idaje anualizovany.
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GRAFIV.17

Struktura portfolia dluhopisu dle sektoru a zpisobu ocenéni
(v %; podil na dluhopisech, k 31.12. 2012,

)
100 -
90 A
80 -
70 A
60
50
40
30 A
20 A
10 4
0
Banky Pojistovny Penzijni fondy
= Ostatnf — drzené do splatnosti
m Ostatni — k precenéni
= Ceské SD — drzené do splatnosti
m Ceské SD - k precenéni
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Pozn.: AFS znadi finanéni aktiva v Gcetni kategorii ,realizovatelnd". Udaje za sektor
pojistoven zahrnuji téz finan¢ni umisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika po-

jistnik.

GRAFIV.18
Podil dluhopisti na celkovych aktivech jednotlivych sektort dle
splatnosti
(v %,; podil na aktivech, k 31.12.2012)
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Pozn.:  Udaje za sektor pojistoven zahrnuji téZ finanéni umisténi, je-li nositelem

investicniho rizika pojistnik.

GRAFIV.19

Vyvoj maximalni technické urokové miry a rezervy na splnéni
zavazku z pouzité technické arokové miry
(v %)
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Pramen: CNB

a s odbornou pédi. Z toho dlvodu je investi¢ni strategie Ceskych pojisto-
ven a penzijnich fondd pomérné konzervativni a v jejich portfoliich pre-
vladaji statni dluhopisy s vysokym podilem ceskych statnich dluhopis.
Aktualni regulace neobsahuje limity pro investice do dluhopisd, jejichz
emitentem je vldda nebo centralni banka zemé OECD, coZ miZe vést
k riziku koncentrace portfolia smérem k jednomu dluznikovi. Vzhledem
k poklesu vynost ceskych dluhopist v pribéhu roku 2012 tak pojistovny
i penzijni fondy zaznamenaly narlst ziskd plynoucich z pfecenéni téchto
instrument( na redlnou hodnotu. Tento vyvoj souvisi i s tim, Ze velka ¢ast
téchto dluhovych cennych papir(l je zafazena do trzné precefiované casti
bilanci obou sektord (Graf IV.17). Do budoucna tento stav mize predsta-
vovat riziko poklesu trznich cen drzenych cennych papirl s negativnim
dopadem do ziskovosti instituci, pokud by se vyvoj na finan¢nich trzich
nahle obratil.

... pFilis dlouhé obdobi nizkych vynosti vsak mlze negativné
ovlivnit jejich hospodareni

Prestoze v umisténi aktiv penzijnich fondl a v Zivotnim pojisténi prevladaji
dluhové cenné papiry dlouhych splatnosti (Graf IV.18), je pro oba sektory
charakteristickd také dlouha splatnost zavazkd, kterd splatnost aktiv
obvykle prevySuje. Soucasné nizké sazby dluhovych cennych papirt znac-
né limituji moznost penzijnich fondl zhodnotit investované prostfedky
nad Uroven inflace, ¢imz se v3ak snizuje jejich atraktivnost pro ulozeni
Uspor domacnosti. Obdobny problém se tyka i Zivotnich pojistoven, a to
zejména v pfipadé smluv obsahujicich garanci vynosd, které jsou typické
u tradi¢nich produktd Zivotniho pojisténi. Nizky ¢i dokonce zaporny rozdil
trznich a garantovanych nominalnich vynosG snizuje prostor pro zisk
z téchto produktd. Pfilis dlouhé obdobi nizkych vynost dluhovych cen-
nych papird proto prinadsi riziko, ze oba sektory budou motivovany
k investicim do rizikovéjsich aktiv ¢ k produktlim bez garantovaného
vynosu a netradi¢nim aktivitam.

Negativni dopady finanéniho cyklu jsou ¢aste¢né zmirnény
regulatornimi pravidly

Riziko spojené s touto ,honbou za vynosem” viak neni pro sektor Ces-
kych penzijnich fondd vzhledem k pfisnym regulatornim pravidldm tak
vyznamné, jako je tomu v nékterych evropskych zemich. V pripadé pojis-
toven zmirfiuje dopad finan¢niho cyklu do jejich hospodareni moznost
ocenovat vladni dluhopisy nabéhlou hodnotou na strané aktiv v kombina-
ci s nastavenim tvorby statutarnich technickych rezerv (jejichz vyse je
stanovena s vyuzitim technické Grokové miry, TUM) na strané pasiv. Pra-
videlné testovani postacitelnosti téchto rezerv se pak pfi zménach financ-
nich podminek?® projevuje tvorbou nebo rozpousténim dodatecnych
rezerv (Graf IV.19). Dalsim nastrojem stavajici regulace je omezeni maxi-
malni vy3e garantovanych vynosl (technické urokové miry). Horni hranice
TUM je stanovena jako 60 % pramérnych vynosd Ceskych statnich dluho-

20 Postacitelnost technickych rezerv a pfipadnou tvorbu dodatecnych rezerv ovliviiuje fada
dalsich proménnych jako je napfiklad rostouci doba doziti apod.
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pisd dlouhych splatnosti v uplynulych 36 mésicich (Graf IV.19).2" Toto
omezeni ¢aste¢né snizuje konkurencni tlak na nabidku nedmérné vyso-
kych garantovanych vynos u tradi¢nich produktd zivotniho pojistént,
a tim i riziko dosazeni garantovaného vynosu z investic. Na druhou stranu
vsak pro doméacnosti snizuje atraktivnost tradi¢niho Zivotniho pojistént.

Celkovy vyvoj na pojistném trhu vSak neni pfilis pfiznivy

| pfes pomérné stabilni a vysokou prlimérnou rentabilitu sektoru (Tabulka
indikatord, radek NI.6) je vyhled pojistny trh spiSe nepfiznivy a odrazi
vyvoj redlné ekonomiky. V oblasti Zivotniho pojisténi dochazi ke stagnaci
pfedepsaného pojistného, predevsim v dlsledku poklesu jednorazové
placeného pojistného. Stagnace predepsaného pojistného je navic dopro-
vazena rlstem nakladd na pojistna plnéni, ktery je zplsoben zejména
dozivanim pojistnych smluv. V oblasti neZivotniho pojisténi pak nadale
pokracuje trend mirného poklesu objemu predepsaného pojistného (Graf
IV.20). Nejzietelngjsi je tento vyvoj v segmentu pojisténi odpovédnosti za
skodu z provozu vozidla a v havarijnim pojisténi. Naopak pozitivné ovliv-
fuje hospodareni pojistoven v nezivotnim pojisténi pokles nakladd na
pojistnd pinéni, a to konkrétné v oblasti pojisténi skod na majetku, kde
v poslednich dvou letech nenastaly vyznamné pfirodni katastrofické uda-
losti.

Sektor penzijnich fondi zaznamenal vyrazny narist zajmu

Sektor penzijnich fondd byl v roce 2012 znacné ovlivnén pfijatou refor-
mou penzijniho systému.22 V ramci Uprav lll. pilife doslo ke zméné legisla-
tivnich pravidel pro investi¢ni politiku penzijnich fond (nové penzijnich
spole¢nosti). Pavodni prostredky, nezvoli-li si stavajici Ucastnik jinak, jsou
obhospodarovany v transformovanych fondech zachovavajicich plvodni
investi¢ni podminky. Novi Ucastnici penzijniho pfipojisténi si mohou pro
spravu svych prostfedkl zvolit z nékterého ze Ctyr typl fondd lisicich se
investicnimi strategiemi.

MoZnost ziskat plvodni podminky doplrikového penzijniho spofeni, veet-
né garance minimalniho nulového zhodnoceni vkladu, kterd byla spojena
s Ucasti ve lll. pilifi pfed zacatkem platnosti dlchodové reformy, vedla
vroce 2012 k rekordnimu zajmu o penzijni pripojisténi.23 Tento pfiliv
novych Ucastnikl se projevil v narlstu pfijatych prostfedkd (Graf IV.21).
Také u vyplacenych prostfedkd doslo k daldsimu meziro¢nimu zvy3eni.
Nadale se zvy3uje pocet Ucastnikd spliiujicich podminky pro Cerpani pen-

21 Vy3i maximalni technické Urokové miry reguluje vyhlaska ¢. 434/2009 Sb.

22 Reforma penzijniho systému plati od 1. ledna 2013 a vedle stavajiciho I. pilite (pribézny
systém) zavedla nové Il. pilif v podobé fondového sporfeni. Zaroven doslo ke zménam
Il pilitfe umoznujictho dobrovolné penzijni pfipojisténi (vice Zprava o finan¢ni stabilité
2011/2012 Box 5).

23 Dalsi zména podminek se tykd moznosti pred¢asného ukonceni penzijniho pfipojisténi
(tzv. odbytné), ke kterému muze u novych smluv dojit po 24 mésicich spofeni s tim, Ze pU-
vodni smlouvy obsahuji 12mési¢ni IhGtu. Déle se zménily podminky v ¢erpani jednorazové
vyplaty penze, o kterou si podle novych smluv Ize pozadat az pfi dosazeni diichodového
véku, a navic doslo ke zruseni moznosti vybrani 50 % nasporenych prostfedkl po 15 le-
tech spofeni (tzv. vysluhové penze).

GRAFIV.20

Vyvoj zakladnich finanénich ukazateld v pojistovacim sektoru
(v mld. K¢)
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GRAF V.21

PFijaté a vyplacené prostfedky penzijnich fondu
(v mld. K¢)
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GRAF IV.22

Kapitalové vybaveni penzijnich fondd, ocefiovaci rozdily
a naklady pristich obdobi
(v % aktiv)
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GRAFIV.23

Dekompozice zmény Cistych aktiv otevienych podilovych
fondu uréenych vefejnosti
(v mld. K¢ za rok 2012)
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ze, co? odpovida i demografickému trendu a sloZeni obyvatelstva CR.24
Mirny nardst Ize pozorovat u polozky postupné vyplacenych penzi, avsak
nadale Ucastnici penzijniho spofeni nejcastéji voli jednorazové vyrovnani,
¢imz ziskaji 50 % svych nasporenych prostfedk(. Dale se do narlstu vy-
placenych prostfedkd promita pokracujici mimoradna dynamika prechodu
mezi jednotlivymi fondy, ke které dochazi v souvislosti s dichodovou
reformou a snahou Ucastnikt o zménu fondl na zakladé jejich vykonnosti
v minulych letech.

Reforma penzijniho systému vedla k navyseni zakladniho kapitalu

penzijnich fondl

Reforma penzijniho systému také oddélila spravu viozenych prostredkd
Ucastnikd penzijniho pfipojisténi od hospodareni fondu, coz se projevilo
v navyseni zakladniho kapitdlu (téméf o1 mild. K¢). V kombinaci
s vyraznym nardstem polozky ocefiovacich rozdil tak doslo ke zna¢nému
zvyseni vlastniho kapitalu penzijnich fondd (Graf IV.22). Ocefovaci rozdily
v letech 2007-2009 generovaly v souvislosti s vyvojem na finan¢nich
trzich Ucetni ztraty, na coz penzijni fondy reagovaly navysenim casti port-
folia statnich dluhopistd drzenych do splatnosti.?> V. minulém roce v3ak
doslo ze strany penzijnich fondl ke snizeni této ¢asti portfolia, coz odrazi
jednak pfiznivy vyvoj na trzich generujici Ucetni zisky z precenéni, tak
snahu penzijnich fondd vyvarovat se pfipadnym likviditnim potizim
v souvislosti s ocekavanim zvysenych prechodd mezi jednotlivymi fondy
z dlvodu reformy penzijniho systému. Jako v predeslych letech pokraco-
valy penzijni fondy i v roce 2012 v rozpousténi nakladd pristich obdobi.

Fondy kolektivniho investovani zvysily prodej podilovych listi
Zajem vefejnosti o investice prostfednictvim fondl kolektivniho investo-
vani (FKI) se v roce 2012 oproti pfedchazejicimu roku zvysil, coz se proje-
vilo v kladnych cistych prodejich podilovych listd (Graf IV.23). Celkové FKI
zaznamenaly za rok 2012 zisk ve vy3i 6,7 mld. K¢, coz predstavuje po
ztraté roku 2011 dosahujici témér 6 mld. K¢ podstatny narlst. Nejvyssi
pfijmy z prodeji podilovych listl pfipadly na dluhopisové fondy, za ¢imz
stal jejich vy3si vynos ve srovnani s ostatnimi fondy z ddvodu poklesu
vynosU dluhopist a rlstu jejich cen. Nicméné vzhledem k soucasné nizké
arovni vynost dluhopist nachazejici se na historickych minimech nelze
ocekavat obdobné vysledky i v pfistim roce. Soucasné obdobi nizkych
sazeb zaroven neumoznuje vyrazngéjsi prostor pro zhodnoceni penéznich
fondl investujicich do pokladni¢nich poukézek a kratkodobych dluhopi-
sl, z toho ddvodu pokracoval v roce 2012 — stejné jako v minulych letech
— z téchto fondd odliv prostfedkd.

24 V této souvislosti plsobi i samotné nastaveni podminek narokd na davky penzijniho pfipo-
jisténi a jejich vyplatu. Narok na jednorazové vyrovnani podle pdvodnich podminek vznika
po 15 letech spofeni bez ohledu na dosazeny vék. Od roku 2009 tak dochazi postupné
k napInéni tohoto naroku u fady smluv uzavfenych v prvnich letech po zavedeni penzijniho
pripojisténi v roce 1994.

25 Legislativni pfedpisy umozriuji penzijnim fondlm drzet az 30 % majetku ve statnich dlu-
hopisech emitovanych v zemich OECD v kategorii do splatnosti, a tedy oceriovat je nabéh-
lou hodnotou.
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Nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv zaznamenali
mirny pokles poskytnutych tvérd...

Celkovy objem uavérl poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli fi-
nancovani aktiv (NZFA) zaznamenal v prabéhu roku 2012 pokles
onecelych 10 mld. K¢ a jeho hodnota ke konci roku 2012 <inila
256,7 mld. K¢ (Graf IV.24). Zminény pokles byl témér rovnomérné zpdso-
ben jak poklesem poskytnutych Gvérd domdacnostem, tak nefinan¢nim
podnikdim. Z avérl poskytnutych NZFA nefinan¢nim podnikdm pochézi
témeér 90 % objemu od leasingovych spole¢nosti. Stale vyznamnéjsi ¢ast
aktivit téchto spole¢nosti se pak presouva od poskytovani Gverl formou
finan¢niho leasingu k operativnimu leasingu.26 Data Ceské leasingové
a finan¢ni asociace potvrzuji tento trend i vroce 2012, kdy operativni
leasing predstavoval 40,5 % objemu financované ¢astky novych obchod
(31,6 % vroce 2011). V této zméné charakteru aktivit leasingovych spo-
le¢nosti Ize spatfovat také jednu z pficin pokracujictho poklesu trzniho
podilu NZFA na pUjckach poskytnutych nefinancnim podniklm. Trzni
podil na Gvérech poskytnutych NZFA domdacnostem na spotiebu — i pres
jejich absolutni pokles v roce 2012 — zlstava stabilni nad 25 %, coz je
zapficinéno i poklesem poskytnutych spotfebitelskych Uvérd bankovnim
sektorem v priibéhu roku 2012.

... jejichz rizikovost nezaznamenala v roce 2012 vyznamnych zmén
Data z Nebankovniho registru klientskych informaci (NRKI) a z Gvérového
registru fyzickych osob sdruzeni SOLUS naznacluji, Ze Uvérové riziko
v bilancich NZFA v prlbéhu roku mirné pokleslo. Tento pokles se tykal
predevsim Uvérd poskytnutych domacnostem, u kterych se 3mési¢ni mira
defaultu ve 4. Ctvrtleti 2012 snizila na 2,9 %. Riziko nesplaceni poskytnu-
tych Gvéru oproti bankdm v3ak zlstava pro subsektor NZFA podstatné
vy33i (Graf IV.25).

26 Operativni leasing umozriuje uZivat movitou ¢ nemovitou véc, na rozdil od finan¢niho
leasingu v3ak nedochazi k pfevodu podstatnych rizik a odmén spojenych s vlastnictvim ak-
tiva. Operativni leasing je tedy de facto pronajem a nenf zahrnut do statistik CNB tykajicich
se finan¢niho zprostredkovani.

GRAFIV.24
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Pramen: CNB

Pozn.:  Trzni podil na celkovych Gvérech rezidentim poskytnutych bankami a neban-
kovnimi zprostiedkovateli. Ostatni ptjcky zahrnuji Gvéry domacnostem mimo
spotiebitelské véry, ivéry nerezidentiim a sektorové neclenéné avéry.

GRAFIV.25

3M mira defaultu avérd poskytnutych uvérovymi institucemi
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: BRKI, NRKI, SOLUS, CNB
Mira defaultu Gvérd poskytnutych NZFA domacnostem je spoctena jako primér
z dat NRKI a SOLUS. Pro Gvéry nefinan¢nim podnikim a Gvéry celkem je vyuzit
pouze NRKI.



TAB. IV.5

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich

(primémé hodnoty pro uvedené roky)

Skutecnost Zakladni scénar

Viekla deprese

2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Makroekonomicky
Vyvoj
HDP (yoy %) 12 |05 18 28|23 -33 -14
Ménovy kurz
CZK/EUR 251 | 256 253 250|265 27,7 278
Inflace (%) 3,3 1,7 .8 1,7 (1,7 11 -08
Nezaméstnanost (%) | 7,0 77 80 77179 92 100
RUst nominalnich
mezd (%) 2,9 1,2 35 38 1,0 -43 2,6
Efekt\\{m’ rdst HDP 0.8 0,5 16 21 |01 03 -03
eurozony (%)
Rust uvéru (%)
Celkem 2,4 1.4 26 44 |-15 42 -16
Podniky 0,9 1.4 40 6,1 |-29 -55 -25
Domacnosti 3,6 1,7 16 34 1-03 -38 -1,0
Miry defaultu
(PD, %)
Podniky 19 2,7 25 23139 64 6,1
Uvéry na bydleni 3,9 4,3 39 34 (149 71 6,3
Spotrebitelské Uvéry 4,3 49 46 40 |54 78 105
Ztratovost ze
selhani (LGD, %)
Podniky 45,0 | 450 45,0 45,0 (48,6 553 552
Uvéry na bydleni 22,0 | 22,7 22,8 22,4|30,7 46,4 516
Spotrebitelské avéry | 55,0 | 559 57,1 55,9 |56,9 65,7 672
Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR 1,0 03 06 13|05 05 05
5Y vynos 1,5 0,9 1.1 19 (12 15 1,6
3M EURIBOR 0,6 0,2 04 06 |02 0,1 0,1
5Y EUR vynos 0,5 03 04 05(03 03 03
Zména cen rezid. 40 | 16 03 16 |-104 -99 -0,
nemovitosti
Zména cen akcif 14,0 -5,0 -25,0
Vynosy bank
Upraveny provozni | g5 | 53 .50 21 |-168-138 7.3

zisk (yoy %)

Pramen: CNB, vypotty CNB, BRKI

Pozn.:

Ve srovnani s mirou nezaméstnanosti uvedenou v minulé ZFS odpovidaji leto3ni
hodnoty obecné mife nezaméstnanosti dle definice ILO.

4.2 ZATEZOVE TESTY BANK, POJISTOVEN A PENZIJNiCH FONDU

Provedené z3téZové testy dokladaji, Ze bankovni sektor zistdva
i v ekonomické recesi odolny vuci scénarum nepfiznivého vyvoje. Banky
disponuji vysokym kapitalovym polstarem, ktery umoZriuje absorbovat
negativni Soky a udrZet celkovou kapitalovou primérenost dostatecné
nad 8% requlatorni hranici i v pfipadé velmi nepfiznivého scénare. Banky
obstaly i v zatéZovém testu likvidity. RovnéZ sektor pojistoven vykazal diky
svému vysokému kapitdlovému polstari dostate¢nou miru odolnosti vaci
nepriznivému scénari. Sektor penzijnich fondi zdstava citlivy na volatilitu
cen drzenych cennych papirG, navyseni kapitalu v prabéhu roku 2012
vsak jeho odolnost ve srovnani s minulym rokem posililo.

Zatézové testy jsou zaloZeny na nepfiznivém scénafi Vlekla
deprese, ktery je rozsiren o dalsi citlivostni analyzy

Pro zhodnoceni odolnosti bank, pojistoven a penzijnich fondU byly prove-
deny makrozatézové testy, které vyuZivaji Zakladni scéndr a jeden zatézo-
vy scénal Vlekla deprese reprezentujici vyrazny a dlouhotrvajici pokles
ekonomické aktivity v CR (viz ¢ast 2.1). CNB v rdmci svych zat&Zovych
testl tradicné rozsifuje samotny zatéZovy scénar o dalsi citlivostni analyzy,
které zesiluji dopady negativniho vyvoje a ilustruji tak odolnost sektor(
vUci dalsim relevantnim rizikm.

Metodika zatézovych testd bank se dale zdokonaluje

Zatimco v minulém roce byly zatéZové testy solventnosti bankovniho
sektoru rozsifeny o délku testovaného horizontu ze dvou na tfi roky,
letosni testy jsou zpfesnény zejména z pohledu vyuZivanych satelitnich
modell, které byly znovu odhadnuty na nejnovéjSich c¢asovych fadach.
Mirné byl zpfisnén test mezibankovni nakazy, ktery nyni zohledriuje cel-
kové vzajemné expozice bank, nikoliv pouze jejich ¢isté expozice. Zarover
byla pozornost vénovana zplsobu odhadu zisk( bank, které slouZi jako
prvni poldtaf ke kryti pfipadnych ztrat a maji tak z pohledu celkovych
vysledkd testl podstatnou roli.

V leto3dnich testech byl plvodni model pro odhad upraveného provozniho
zisku bank rozsifen pridanim alternativniho pfistupu zalozeného na vyvoji
urokovych sazeb. Upraveny provozni zisk byl rozdélen na své Urokové
a nedrokové ¢asti.?” Zatimco neurokové vynosy a naklady jsou pro jednot-
livé banky na horizontu testd predpokladany konstantni, Grokové vynosy
a naklady jsou modelovany na zakladé projekce prmérnych Urokovych
sazeb hlavnich Gvérovych segmentd, tj. Uvérd poskytnutych nefinanénim
podniklm, domacnostem na bydleni a spotfebu a ostatnich Gvéra. Pri-
slusné Uvérové sazby jsou odhadnuty jako funkce mezibankovni sazby
PRIBOR. Depozitni sazby jsou ziskany z pfedpokladu o snaze bank udrzet
urcitou Uroven marze, tj. Urokového rozpéti mezi Gvérovymi a depozitni-
mi sazbami. Na rozdil od agregatniho modelu upraveného provozniho

27 Mezi netrokové ¢asti upraveného provozniho zisku patfi spravni naklady, vynosy a naklady
z poplatkl a provizi, odpisy, tvorba rezerv, vynosy z dividend a ostatni zisky a ztraty.



zisku umoziiuje tento pfistup nastavovat Soky do rdznych urokovych
sazeb v zavislosti na predpokladech daného scénare.

Zakladni scénaF naznacuje rast uvérovych rizik a pokles ziskovosti
sektoru

Zatézové testy bankovniho sektoru patfi tradicné mezi nejdllezitéjsi
nastroje k hodnoceni potencidlnich rizik ohrozujicich stabilitu ¢eského
finan¢niho sektoru jako celku. Podstatna pozornost je vénovana zejména
Uvérovému riziku, které predstavuje v ¢eském bankovnim sektoru nejza-
vaznéjsi riziko. Vyvoj Uvérového rizika Uzce souvisi predevsim s vyvojem
v sektoru domécnosti a podnikl. Stale nepfiznivy ekonomicky vyhled
v téchto sektorech se tak pro nasledujici roky (viz ¢asti 2.2. a 2.3) projevu-
je narlstem Uvérového rizika. Ocekdvana mira defaultu zUstava v Zaklad-
nim scéndfi na zvySenych hodnotach a ve srovnani s rokem 2012 dale
roste (Tab. IV.5). Vzhledem k déletrvajicimu prostfedi nizkych Grokovych
sazeb a zvysenému konkuren¢nimu tlaku se predpokladd pokracovani
pozorovaného trendu poklesu upravenych provoznich ziskl bank, a to
zhruba 0 5 % rocné. | pfes tento méné priznivy vyhled ziskovosti bankov-
niho sektoru a rlst Uvérovych rizik zOstava bankovni sektor na celém
horizontu testl odolny a disponuje dostatecnymi kapitalovymi rezervami.
Celkova agregatni kapitalova pfimérenost sektoru se pohybuje kolem
15 %, tedy vyrazné nad 8% regulatornim limitem. | pfes tuto skute¢nost
se v Zakladnim scéndri dostavaji dvé banky (reprezentujici 1 % aktiv sek-
toru) do situace nedostatecné kapitalové pfimérenosti. V tomto pfipadé
se jedna o dlsledek nastaveného obchodniho modelu bank, ktery meto-
dika zatézovych testd hodnoti z dlouhodobéjsiho hlediska jako neudrzi-
telny — to implikuje pro nasledujici obdobi jeho Upravu nebo navyseni
kapitalu bank (Tab. IV.6, 1.sloupec).

Zatézovy scénar Vlekla deprese by implikoval vyrazny narist
uvérového rizika...

V zatézovém scénafi Viekla deprese by se kombinace propadu ekonomic-
ké aktivity a zahrani¢ni poptavky, zvySené nezaméstnanosti a poklesu
redlnych mezd odrazila ve znatelném rlstu Gvérovych ztrat a rlstu miry
defaultu jak v sektoru nefinanc¢nich podnik(, tak doméacnosti (Tab. IV.6,
2. sloupec), coz je zpUsobeno i délkou recese, ktera vede k vycerpani
finan¢nich rezerv ¢asti domacnosti a podnikd ke splaceni svych zavazka.
Scénar implikuje vyrazné negativni tempa rlstu GvérQ, a to jak z titulu
propadu poptavky po Uvérech, tak z dlvodu omezené nabidky v ramci
pritvrzovani Uvérovych standardd. Pokles Uvérového zprostfedkovani se
spolecné s celkové nizkou Urovni Urokovych sazeb promitne v citelném
poklesu Urokového zisku, coz ma za nasledek zhruba 33% pokles celko-
vého upraveného provozniho zisku bankovniho sektoru na horizontu
predikce. Uvazovany vyvoj ekonomiky se tak spole¢né s vysokymi uvéro-
vymi ztratami projevi v letech 2014 a 2015 Uletni ztratou bankovniho
sektoru.

... celkova kapitalova pfimérenost sektoru by viak zistala
dostatecné nad regulatorni hranici

| pfes nepfiznivy vyvoj ziskovosti a vysoké Uvérové ztraty neklesad agregat-
ni kapitalova priméfenost (CAR) bankovniho sektoru v zatéZzovém scénafi
Vlekla deprese vyrazné pod 12 %. Kapitalova pfimérenost Tier 1 se pohy-

TaB. V.6

Dopad alternativnich scénafd do bankovniho sektoru

Zakladni scénar

Viekla deprese

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Ocekavané uvérové ztraty
(ztraty s minusem)
v mld. K¢ -24,2 -25,1 -234| -364 -679 -624
v % aktiv -0,5 -05 -05 -0,8 -1.4 -1,4
Zisky/ztraty z trznich rizik
v mld. K¢ 3,7 32 -7 0,9 -1,0 -0,9
vV % aktiv 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Vynosy ke kryti ztrat
(upraveny provozni zisk)
v mld. K¢ 73,5 69,8 683 64,6 55,7 51,6
v % aktiv 1,5 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1
Zisk/ztrata pfed zdanénim
v mid. K¢ 52,9 41,5 379 29,0 -13,8 -11,9
vV % aktiv 11 0,8 0,7 0,6 -0,3 -0,3
Kapitalova pfimérenost
ke konci obdobi v %
celkova 16,0 16,3 15,2 14,9 13,2 12,0
Tier 1 15,6 158 14,8 14,5 12,8 11,6
Kapitalové injekce
v mid. K¢ 0,3 16,0
v % HDP 0,01 0,4
Pocet bank 2 13

pod 8 % CAR

Pramen: CNB, vypocty CNB

TaB. IV.7

Miry znehodnoceni (haircuts) expozic zemi EU v citlivostni

analyze Ztrata davéry

Zemé Haircut v %

Belgie 7

Francie 2

Irsko 24
Italie 22
Kypr 49
Madarsko 30
Malta 14
Némecko 0
Nizozemsko 0
Portugalsko 33
Rakousko 1

Recko 51
Slovinsko 20
Spanélsko 26
Velkd Britanie 2

Pramen: Ratingové agentury, vypocty CNB
Pozn.:  Miry znehodnoceni jsou vypocteny s vyuzitim ratingli hlavnich agentur z
pocatku kvétna 2013 pro EU zemé se zadluzenim presahujicim 60 % HDP. Slo-
vinsko bylo zafazeno do seznamu zemi z divodu zvySenych nejistot ohledné
stability doméaciho bankovniho sektoru.



Tas. IV.8

Vysledky citlivostnich analyz
(v rdmci scénare Vlekla deprese)
Viekla deprese

a ztréta davéry Materské skupiny

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Ocekavané uvérové ztraty
(ztraty s minusem)

v mld. K¢ -38,0 -71,8 -57,3 -38,0 -71,8 -57,3

v % aktiv -0,8 -1,5 -1,2 -0,8 -1,5 -1,2
Zisky/ztraty z trznich rizik

v mld. K¢ -16,5 2,6 3,7 -16,5 2,6 3,7

vV % aktiv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riziko zadluzenych zemi

v mld. K¢ -24,5 0,0 0,0 -24,5 0,0 0,0

v % aktiv -0,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0
Ztrata z matefskych expozic

v mld. K¢ 0,0 0,0 0,0 -39,2 0,0 0,0

vV % aktiv 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,0 0,0
Mezibankovni nakaza

v mld. K¢ -0,1 -0,7 -0,2 -0,1 -3,9 0,0

vV % aktiv 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0

Vynosy ke kryti ztrat
(upraveny provozni zisk)

v mld. K¢ 65,0 58,8 51,0 65,0 58,8 51,0

v % aktiv 1,4 1,2 11 1,4 1,2 11
Zisk/ztrata pred zdanénim

vmld. K¢ -14,0  -11,0 -2,8 -53,2  -14,2 -2,6

v % aktiv -0,3 -0,2 -0,1 -1, -0,3 -0,1

Kapitalova pfiméfenost
ke konci obdobi v %

celkova 13,7 11,6 11,2 12,4 10,1 9,7
Tier 1 13,2 11,2 10,8 11,9 9,7 9,3
Kapitalové injekce
v mid. K¢ 29,6 31,5
v % HDP 0,8 0,8
Pocet bank pod 8 % CAR 14 14

Pramen: CNB, vypocty CNB

GRAFIV.26

Vyvoj kapitalové pfiméfenosti dle scénara
(v %)
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Pramen: CNB, vypocty CNB

buje fadové o pull procentniho bodu pod celkovou kapitalovou pfimére-
nosti, coz dale ilustruje dobrou kapitalovou vybavenost sektoru. Ackoli se
agregatni hodnota CAR udrzuje dostatecné nad regulatornim minimem,
tfinacti bankdm reprezentujicim zhruba 17 % sektoru klesa kapitalova
pfiméfenost pod regulatorni minimum a tyto banky by musely posilit
kapital. Celkova potrebna vyse kapitalovych injekci je rovna necelym
16 mld. K¢, coz predstavuje zhruba 0,4 % HDP. Z hlediska velikosti ban-
kovniho sektoru se nejednd o vyznamnou hodnotu, kterd by mohla ohro-
zit jeho stabilitu (Tab. IV.6, 2. sloupec). Zakladem stability bankovniho
sektoru je jeho vysoka kapitalova priméfenost, ktera ve srovnani s pred-
chozim rokem nadale vzrostla o 1,2 p.b., a jeho schopnost generovat
vynosy ke kryti ztrat i v pfipadé silné nepfiznivého vyvoje.

Scénar Vlekla deprese je rozsifen o predpoklad eskalace dluhové
krize a rist svrchovaného rizika

Jednou z variant rozsifeni scénare Viekla deprese je predpoklad tykajici se
eskalace dluhové krize eurozoény, kterd by obnovila tenze na financnich
trzich a vedla k vyznamnému rdstu vynost vladnich dluhopistd EU. Tento
vyvoj by se projevil ztratou davéry investor( a rlstem rizikové averze ne-
jen vaci zadluzenym zemim EU, ale i CR. V rdmdci této citlivostni analyzy
Viekla deprese a ztrata davéry je predpokladano urcité znehodnoceni
veskerych drzenych expozic za zemémi EU. K tomuto zédkladnimu zne-
hodnoceni  jsou vsak dale pouzity dodatecné predpoklady
o znehodnoceni (tzv. haircuts) expozic za zemémi EU se zadluzenim pre-
sahujicim 60 % HDP (Tab. IV.7). Zminény predpoklad generuje bankov-
nimu sektoru dodatecné ztraty ve vysi necelych 25 mld. K¢ Hodnota
Ceskych vladnich dluhopist drzenych bankami by také poklesla vzhledem
k vyraznému predpokladanému narlstu vynost domacich vladnich dlu-
hopisd v pribéhu roku 2013. Kapitalova pfiméfenost sektoru zdstava
v pfipadé této dodatecné zatéze zhruba na 11 % (Tab. IV.8).

Celkova kapitalova pfimérenost se udrzi nad 8% hranici i pro vel-
mi extrémni zatéz kombinujici nepfiznivy scénaf, ztratu davéry

a odpis ¢asti expozic vic¢i matefskym skupinam

Varianta zatézového scénare se ztratou dlvéry je rozsifena o dalsi zatéz
prostrednictvim predpokladu znehodnoceni 50 % vsech expozic péti
nejvétsich domacich bank vici svym matefskym skupinam (tato citlivostni
analyza je v Tab. IV.8. oznacena jako Matefské skupiny). Pro Ucely testo-
vani jsou vyuZzity tzv. upravené expozice, které jsou ziskany odectenim
zavazkd domaci banky ve formé pfijatych Uvérd a vkladd od mateiské
banky od celkové hrubé expozice (viz ¢ast 4.1). Tento extrémni predpo-
klad zpUsobi bankovnimu sektoru dodatecné ztraty pfesahujici 39 mld. K¢
a pokles kapitalové pfimérenosti pod 10% hranici (Graf IV.26). Zvoleny
dodatecny 3ok je nutno chapat jako moznost kvantifikovat prenos nega-
tivniho Sokd z matefskych skupin na Cesky bankovni sektor, nikoliv jako
pfedpoklad bankrotu vSech péti uvazovanych matefskych bank. Vyse
potfebnych kapitalovych injekci pro takto uvazovany Sok presahuje
31 mld. K¢ (0,8 % HDP).



Test koncentrace portfolii opét potvrzuje vyznamné dopady pfi-
padného padu nejvétsich dluznikd

Koncentrace klientskych Uvérovych expozic mérend podilem ti nejvétsich
expozic (v portfoliu Uvérd pravnickym osobam) se dlouhodobé pohybuje
kolem 13 % a v poslednich letech mirné klesa (12,5 % vroce 2012).
Na druhou stranu se zvy3uje podil zcela nezajisténych pohledavek
na objemu Gvér( tfem nejvétsim dluzniklm, ktery ke konci roku cinil
53 %. V pfipadé selhani téchto dluznikl by se tak Gvérové ztraty bank
mohly dostat k vysokym hodnotdm. Z toho ddvodu je vrdmci scénéare
Vlekld deprese a ztrata daveéry testovana dalsi citlivostni analyza pfedpo-
kladajici  selhani tfi nejvétsich dluznikG kazdé banky. Vzhledem
k uvedenému podilu zcela nezajisténych pohledavek na objemu Gvér(
tfem nejvétsim klientdm se v testu predpoklada znehodnoceni téchto
expozic ve vysi 50 %.

Predpokladany Sok ma vyrazny dopad na stabilitu bankovniho sektoru
ajeho agregovana kapitdlova primérenost ke konci roku 2013 klesa
k 11,2 %. V pfipadé zohlednéni mimobilan¢nich expozic vici tfem nej-
vétsim klientdm pak klesne k 10,8 % (Graf IV.27). Z pohledu zatéze se
viak jednd o velmi extrémni predpoklad testl, ktery z titulu své razance
a radové mensi pravdépodobnosti prevysuje standardné vyuzivané zaté-
Zové scénare. Vyslednou kapitalovou primérenost bankovniho sektoru na
zakladé takto vyrazného Soku Ize proto hodnotit pozitivné.

Doplnujici citlivostni analyza scénére Viekla deprese hodnoti
dopady pokracujiciho propadu ekonomické aktivity...

Posledni citlivostni analyza rozsifuje scénar Vlekld deprese o predpoklad
dlouhotrvajici ekonomické recese na celém tfiletém horizontu testd, ktera
je doprovéazena vyssim poklesem prijmd doméacnosti a podnikl a dalsim
omezenim jejich spotfeby a investic. Domacnosti na zakladé nepfiznivych
ocekavani zvysuji tvorbu svych opatrnostnich Uspor a mira Uspor
v ekonomice se tak nadale zvySuje. Naopak u domacnosti s nizsimi pfijmy
zpUsobi dlouhotrvajici ekonomicky pokles a nardst nezaméstnanosti vy-
Cerpani jejich zbyvajicich finan¢nich rezerv a vyrazny rdst miry nesplaceni
jejich drive pfijatych zavazk(. Ménova politika zGstava i v tomto scénafi
necinna, devizové intervence nejsou prepokladany (citlivostni analyza je
oznacena jako Zesilena vlekla deprese, Tab. IV.9 a Graf IV.28).

... ktery se projevi ve vyrazném rastu tvérovych ztrat bankovniho
sektoru

Citlivostni analyza zaroven predpoklada narlst nelinearit spojenych
s nékolikaletym poklesem ekonomické aktivity domaci ekonomiky, které
se v poslednich dvou letech testd projevi vyraznym navysenim miry de-
faultu (PD) podnikd i doméacnosti, ale i ztratovosti ze selhanf (LGD). Kom-
binace nepfiznivych faktorl by se odrazila ve velmi znatelném narlstu
Uvérovych ztrat bank, které prevysuji 3,5nasobek hodnot ocekavanych
v Zakladnim scéndfi a dosahuji na konci roku 2015 vice nez 80 mild. K¢.
(Tab. IV.9). Ztraty z pfecenéni cennych papirl jsou minimalni vzhledem
k pfedpokladané stabilité urokovych sazeb, nicméné dlouhodoby ekono-
micky propad se projevi primérnym 15% mezirocnim poklesem uprave-
ného provozniho zisku bank, a to jak z dlvodu nizsich vypUj¢nich sazeb
a Urokovych marZi, tak z dvodu snizeni poplatkd a provizi bank.

GRAF IV.27

Dopad padu tfi nejvétsich dluznika kazdé banky
(v %; v ramci scénare Vlekla deprese a ztrata divéry, LGD = 50 %)
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(bilan¢ni expozice)  (bil. i mimobil.
expozice)

mmmm Jvérové ztraty v roce 2013 (v % aktiv)

—o— Kapitalova pfimérenost ke konci roku 2013 (v %, pr. osa)

Pramen:  CNB, vypocty CNB

TaB.IV.9

Citlivostni analyza Zesilena viekla deprese

Zesilena viekla

Viekla deprese deprese
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Makroekonomicky vyvoj
HDP (yoy %) -23 -33 -141(-18 -19 -20
Inflace (%) 7 11 08117 10 -14
Nezaméstnanost (%) 79 92 100|779 90 101
RGst nomin.mezd (%) -10 43 -26|-10 -46 -34
Miry defaultu (PD, %)
Podniky 39 64 61|39 67 69
Uvéry na bydleni 49 71 63|46 70 85
Spotrebitelské Gvéry 54 7.8 105 54 82 11,0
Ztratovost ze selhani
(LGD, %)
Podniky 486 553 552|475 532 57,9
Uvéry na bydleni 30,7 46,4 51,6 30,7 469 60,2
Spottebitelské tvéry 56,9 65,7 67,2568 666 69,1
Trhy aktiv (%)
Zména cen rezid. -104 -99 -0,1]-93 -12,0 -10,3
nemovitosti
Dopad do bankovniho
sektoru (mld. K¢)
Uvérové ztraty -36,4 -67,9 -62,4|-354 -70,1 -84,1
Upraveny provozni zisk 64,6 557 516|649 57,3 469
Zisk/ztrata pred zdanénim | 29.0 -13,8 -11,9 30,1 -14,4 -383
Kapitalova pfimérenost
ke konci obdobi (v %)
celkova 149 13,2 12,0149 13,1 10,5
Tier 1 14,5 12,8 11,6 | 145 12,7 10,1
Kapitalové injekce
v mid. K& 16.0 29.1
v % HDP 0,4 0,7
Pocet bank pod 8 % CAR 13 14

Pramen:  CNB, vypocty CNB



GRAFIV.28

Vyvoj kapitalové pfiméfenosti dle scénara
(v %)
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Tas. IV.10

Typ scénare a velikost Soku v likviditnim zatézovém testu
bank

Typ scénare Hodnota
Odliv vkladt do 1, resp. 3 mésicl 11/20%
(prdmér za banky, v %)

Cerpani z pfislibt (kreditni linky, v % objemu) 10
Podil kratkodobych pohledavek vici bankam, 50
které se stanou nedostupnymi (v %)

Podil kratkodobych pohledavek vici ostatnim 30
klienttim, které se stanou nedostupnymi (v %)

Snizeni hodnoty vlddnich dluhopist pouzitelnych 5
jako zastava v dodavacich operacich CNB (v %)

Snizena hodnota ostatnich cennych papird (v %) 30
Snizeni hodnoty aktiv prodanych pred splatnosti

Gy 50

(pramér za banky, v %)
Pramen:  CNB, vypocty CNB
Pozn.: *Prvni cislo plati pro jednomésicni test, druhé cislo pro tfimésicni test.

Bankovni sektor jako celek ziistava odolny, potfebuje ale
dostatecné kapitalové polstare

Bankovni sektor jako celek se v poslednich dvou letech horizontu test(
dostava do Ucetni ztraty a 14 bank reprezentujicich témér 19 % aktiv
sektoru se ocitd v situaci nedostatecné kapitalové prfiméfenosti. Vyse
kapitalovych injekci by cinila vice nez 29 mid. K¢ Obdobnych hodnot
kapitalovych injekci bylo v zatéZovych testech dosazeno i vramci vy3e
uvedenych citlivostnich analyz, které bankovnimu sektoru pfinasely doda-
tecné ztraty (napfiklad odepsani casti expozic vici zadluzenym zemim
EU), nejednalo se viak o natolik vysoké ztraty pouze z titulu nepfiznivého
vyvoje sektoru podnikd a domacnosti. V rdmci uvedeného negativniho
vyvoje by se agregatni kapitalova pfiméfenost bankovniho sektoru udrze-
la nad 8% regulatorni hranici (Graf IV.28), nicméné v pfipadé pokracuji-
ciho nepfiznivého vyvoje, ktery by presahoval uvazovany 3lety horizont
testll, by mohla klesnout pod kritickou droven. | kdyz predpoklad této
citlivostni analyzy je pomérné extrémni, jeji vysledky podtrhuji dilezitost
toho, aby banky udrzovaly dostatecné kapitalové polstare ke kryti ztrat
pramenicich z velmi nepfiznivého neocekavaného vyvoje a zachovaly si
tak nadale svou soucasnou odolnost v(ci negativnim Sokdm.

Testy likvidity potvrzuji dobrou likviditni pozici bank v CR

Soucasti hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru byla rovnéz aplikace
zatézového testu likvidity v ramci scénare Viekla deprese (Tab. IV.10).
Pro testovani likviditniho rizika bank byl pouZit makrozatézovy dvoukolo-
vy testovaci model prezentovany v ZFS 2010/2011. Test se zjednodudené
zaméruje na odolnost likviditniho polstare bank vici pripadnym likvidit-
nim Sokdm. Prvni kolo dopadu zahrnuje vznik potencialni mezery v bilanci
bank vyvolané zvysenym pozadavkem na financovani aktiv pfi nizsich
zdrojich (Tab. IV.10, prvni dvé polozky), a to za soucasného snizeni hod-
not nékterych aktiv (ostatni polozky) bez rozdilu v jejich Uctovani,
tj. pfecenéni dopada i na aktiva drzend do splatnosti. Odliv depozit
a snizeni hodnot aktiv prodanych pred splatnosti jsou vyjadfeny jako
primérné hodnoty rozdilnych parametrd aplikovanych na konkrétni ban-
ku, které byly odvozeny od vysledkd jednotlivych bank v rdamci zatéZovych
testll solvence prezentovanych vyse.?® Druhé kolo Sokl vznika nasledkem
zvyseni reputacniho a systémového rizika zplsobeného reakcemi bank
ve snaze uzavfit likviditni mezeru a je vyjadfeno prostrednictvim dodatec-
nych ztrat z precenéni cennych papirll drzenych v bilanci. Celkové se
jedna o scénare s velmi vysokou mirou zatéze.

Scénar byl aplikovan jednotlivé na 23 bank se sidlem v CR na horizontu
jednoho a tfi mésicl. Pro hodnoceni bilancni likvidity byl vybran jako
ukazatel likviditni polstar (LB),2 ktery byl vypocitan ve své pocatecni hod-

28 Banky, které se v zatézovych scénéfich Uvérového rizika dostaly do Ucetnich ztrat, celi
vétsimu odlivu depozit nez ziskové banky. Pi prodejich nelikvidnich aktiv je zohlednéna
kvalita aktiv dané banky méfena rizikovymi naklady uvérového portfolia.

Likviditni pol3taF je pro horizont jednoho mésice dan souc¢tem pokladni hotovosti, pohleda-
vek za centrélni bankou, ¢eskych vladnich dluhopist a pohledavek splatnych do jednoho
mésice, zatimco pro tfimési¢ni horizont jsou brany v Gvahu pohledavky splatné do trech
mésicd.

29



noté a po aplikaci obou kol likviditnich okl (Graf IV.29). Pocatecni likvi- GRAFIV.29
ditni polstare (pIné sloupce) vypovidaji o pomérné vysoké urovni udrzova-

Vysledky testu likvidity

nych pohotovych aktiv v celkovém bankovnim sektoru (nad 20 %), pfi- (%, podil na celkovjch aktivech) . .
¢emz dlouhodobé nejnizsi pocet pohotovych aktiv drzi stavebni spofitelny 40 1 ! ! !
(vétsina pod 20 %). Dopady negativnich 3okt do bilanci sledovanych 35 | | |
skupin bank byly pomérné rozdilné (Graf IV.29). 30 4 i i i
25 1 | | |
V praméru by byly na horizontu jednoho mésice zasazeny nejvice malé 20 4 P - . '
banky nasledované velkymi bankami, na horizontu tfi mésicl stavebni 15 4 @ - i ] i i
spofitelny a dale malé banky. Likviditni polstar by se v prdméru snizil 10 4 ol : :
o vice nez dvé tretiny, jen v pfipadé aplikace tfimési¢niho horizontu by 5 | ! ! !
poklesl objem pohotovych aktiv sektoru stavebnich spofitelem o vice nez 0 i i i
90 %. To je zplsobeno nastavenim parametr( systému stavebniho spo- Velké banky | Stiedni banky | Malé banky E Stavebni
Feni, kde vyznamnou ¢ast terminovanych vkladd tvofi vklady s charakte- I I spofitelny
rem vkladd s tfimési¢ni vypovédni Ihdtou. PIng by likviditni polstar vycer- WPocatecni LB_TM OLB po zatézi_1M
paly v pfipadé mési¢niho testu dvé banky a v pfipadé tfimési¢niho testu Pocatecni LB_3M LB po zatézi_3M
Sest bank. ZdGvodnéni nabizi typ obchodniho modelu, ktery jednotlivé Pramen: - CNB, vjpocty CNB .
Pozn.: LB = likviditni polstar; 1M = jednomésicni; 3M = tfimésicni.

banky voli, a celkovy objem a skladba drZzenych pohotovych aktiv
(Tab. IV.11). Velmi specifické obchodni modely (zejména v pfipadé nékte-
rych stfednich a malych bank), kde proti sobé stoji dlouhodoba aktiva Tas. IV.11
financovana emisi vlastnich cennych papir(i, s drzbou minimalniho likvi-

Slozeni likviditniho polstare u splatnosti pohledavek

ditniho polstare (v priméru kolem 5 %), nemohou z definice pfi simulo- do 1 mésice
vané zatézi obstat. Velké Stiedni Malé Stavebni
banky banky banky spofitelny

o e vasy vy ey . , Pokladni hotovost 2,5 0,3 0,9 0,0

Skladba likviditntho polstafe se napfri¢ bankami lisi. Zatimco velké banky,

. e . v yr v v s , . Pohledavky vuci

malé banky a vétsina stavebnich spofitelen drzi zna¢nou ¢ast svych likvid-

nich prostfedkd v podobé ¢eskych vladnich dluhopist, stfedni banky je centrélnim bankém 271 242 ) 215 ) 109

maji rovnomérnéji rozdéleny mezi daldi aktiva likviditniho polstare. Gvérovym institucim do 1M | 7.0 ] 133 | 13,7 71

V tomto testu dopadly stfedni banky v prliméru nejlépe, nicméné pi vladnim institucim do 1M 01 ] 00 | 00 0.0

aplikaci vy3si zatéZe na nedobytnost kratkodobych pohledavek napiiklad ostatnim klientdm do 1M 153 | 138 | 97 0.2

z dlvodu zamrznutého mezibankovniho trhu by tyto banky nedopadly Dluhopisy emitované 492 | 202 | 490 | 615

vy Ly o M . Ly , N PR Ceskou vladou v CZK

tak pfiznivé. Stejné tak v pfipadé aplikace scénare obdobného recké krizi,

kdy by Cesky vladni dluh podléhal vysokym odpistim z divodu materiali- Dluhopisy emitovane CNBv CZK | 0,0 | 0,0 0.0 0.0

zace svrchovaného kreditniho rizika, by dopadly vysledky daleko hlre Likviditni politaticelkova aktiva | 33,7 | 30,5 | 43,1 191

pro stavebni spofitelny a ostatni banky s vysokou koncentraci Ceskych Pramen. CNB

statnich d|UhOp|SO v bilancich. Pozn.:  Hodnoty v tabulce vyjadfuji median za prislusné banky.

Prestoze podminky scénare byly nastaveny relativné prisné, testované
banky prestaly simulovanou zatéz a byly by schopny ve stanoveném ter-
minu do jednoho a tfech mésicl odstranit potencialni likviditni mezeru
i za predpokladu zhorsenych trznich podminek. Dobrou likviditni pozici
domécich bank doklada také provedené Setreni tykajici se pomért LCR
v ramci regulatornich pravidel CRD IV/CRR. Vysledky Setfeni dokladaji, ze
Ceské banky by nemély potize se splnénim pozadovanych limitl s vyraz-
nou rezervou.

Zatézové testy pojistoven a penzijnich fondu testuji odolnost
obou sektort viéi vyraznému naristu arokovych sazeb

Provedené zatézové testy pojistoven a penzijnich fondd se zamétuji
na hodnoceni rizik obou sektorl v horizontu jednoho roku. Spole¢né se
Zakladnim scéndfem byla testovana také odolnost vici rozsifené varianté
zatézového scénare Viekla deprese a ztrata duveéry, kterd zachycuje ne-



Tas. IV.12

Vysledky zatézovych testd penzijnich fondu

(1lety horizont)

Zakladni Vlekla deprese
scénaF_a ztrata davéry

Vlastni kapital mld. K& 22,9 22,9
(ke konci roku 2012) % aktiv 8.4 8.4
Alokace ziski z roku 2012 pro mid. K& -4,0 -4,0
Gcastniky penzijniho pfipojisténi oy gktiv 1,5 1,5
o ) ) mid. K¢ -0,2 4,2
Ztraty z Urokového rizika
% VK -11 -18,4
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty mid. K¢ -0,2 -1.4
akcii a podilovych listl % VK -0,9 -6,0
‘ mid. K¢ 0,5 2,8
Kurzové zisky/ztraty
% VK 2,0 12,4
Zisky/ztraty ze zmén mld. K& -0,03 0,2
hodnoty nemovitosti % VK 0,1 0,8
Dopad rizik do vlastniho mid. K¢ -0,02 2,9
kapitalu % aktiv  -0,01 1.1
Vlastni kapital mid. K¢ 18,9 15,9
(ke konci roku 2013) % aktiv 7.1 5,9
Vlastni kapital (ke konci roku mid. K& R 5,9
2013) v pfipadé predpokladu
poklesu VK z divodu ocerio- )
vacich rozdilt o 10 mid. K& % aktiv - 2,2

Ad-hoc citlivostni analyza v testech penzijnich fondu
(1lety horizont, dodatecné 3oky v ramci jednotlivych scénard)

Zakladni Vlekla deprese
scénaf _a ztrata duvéry

Precenéni instrumentd
drzenych do splatnosti

Riziko znehodnoceni expozic

mld. K¢
% aktiv
mld. K¢
% aktiv

-0,2 -3,7
-0,1 -1,4
-0,9 -0,9
-0,3 -0,3

Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.: VK = vlastni kapital.

pfiznivy ekonomicky vyvoj spojeny se zvysenou nejistotou na financnich
trzich a ztratou davéry investor(l v¢i CR. Zvolené predpoklady se v rdmci
scénafe projevi citelnym znehodnocenim ménového kurzu a razantnim
rlstem vynost Ceskych statnich dluhopist, coz mze predstavovat pro
pojistovny a penzijni fondy, které drzi vyznamnou cast portfolia
v dluhovych cennych papirech, podstatné riziko.

Zatézové testy penzijnich fond dokladaji dostate¢nou odolnost
sektoru vzhledem k vysoké hodnoté vlastniho kapitalu

Vysledky testd penzijnich fondd dokladaji vysokou odolnost sektoru vici
pfedpokladanym rizikm, coz je zplsobeno predevsim vysokou Urovni
vlastniho kapitalu. Jeho velikost v prlibéhu roku 2012 v3ak vyrazné vzrost-
la (o vice nez 10 mld. K¢) z d@vodu rlstu ocenovacich rozdild (Graf IV.22)
a v pfipadé nepfiznivého vyvoje na financnich trzich by se tak opét mohla
podstatné snizit (Tab. IV.12). To dosvédcuje i vyvoj v minulych letech, kdy
nasledkem nepfiznivého vyvoje na financnich trzich zaznamenal sektor
penzijnich fondd vroce 2008 propad vlastniho kapitdlu na Urover
3,2 mld. K¢, a to predevsim z ddvodu vyrazné ztraty v polozce oceriova-
cich rozdilu ve vysi témér 8 mid. K¢.

Vysledky testd déle ukazuji, Zze nepfiznivy scéndr by sektoru penzijnich
fondl zpUsobil nejvyznamnéjsi ztraty z titulu Urokového rizika presahuijici
4 mld. K¢. Naopak predpokladdané znehodnoceni ménového kurzu by pro
sektor predstavovalo zisky vzhledem ke zhodnoceni portfolia umisténého
v cizich ménach. Mala citlivost sektoru vici poklesu cen akcii odrazi sku-
teCnost, Ze vprdbéhu roku 2012 doslo k dalsimu poklesu investic
do akciovych titult i podilovych listd. Cty¥i penzijni fondy dokonce zcela
zrusily své portfolio majetkovych cennych papirl. Nemovitostni riziko je
nadale v pfipadé Ceskych penzijnich fond témér zanedbatelné. Celkovy
dopad zminénych SokU naznacuje dostate¢nou odolnost sektoru vici
uvazovanému nepfiznivému vyvoji (hodnota vlastniho kapitalu se udrzuje
nad 2 % aktiv), a to i vpfipadé predpokladu, ze by vlastni kapital
v zatézovém scénafi z ddvodu ocenovacich rozdilu klesl o dalsich 10 mid.
K.

Ad-hoc citlivostni analyzy testuji doplnuijici rizika, ktera by mohla
pro sektor znamenat ztraty

Nad ramec zakladnich trznich rizik, kterym je segment penzijnich fond
vystaven, byly provedeny také dvé citlivostni analyzy. Prvni citlivostni ana-
lyza se zaméfuje na vyhodnoceni ztrat z poklesu cen statnich dluhopist
drzenych do splatnosti, pokud by tyto dluhopisy byly precenény na trzni
hodnotu. PFi precenéni tohoto portfolia by penzijni fondy zaznamenaly
v rdmci nepfiznivého scénare Viekla deprese a ztrata divéry dodatecné
ztraty ve vysi 3,7 mld. K¢ Tato ztrata je ve srovnani s testy provedenymi
minuly rok podstatné nizsi, coz odrazi skute¢nost, ze penzijni fondy
v priibéhu roku 2012 vyrazné snizily portfolio cennych papirQ drzenych
do splatnosti (viz ¢ast 4.1). Druha citlivostni analyza se zaméfuje na rizika
plynouci z expozic vici vysoce zadluzenym zemim EU a predpoklada jejich
¢astetné znehodnoceni (Tab. IV.7). Penzijni fondy by vtomto pfipadé
nezaznamenaly vyznamné ztraty (necelou 1 mld. K¢&), coZ je zapficinéno
relativné nizkou expozici fondl vici zahranici, ktera byla navic v pribéhu
roku 2012 dale snizena.



Zatézovy test pojistoven potvrzuje silnou kapitalovou pozici
sektoru...

Zatézové testy pojistoven byly stejné jako testy penzijnich fondd provede-
ny pro Zakladni scéndr a rozsiteny nepfiznivy scénar Viekld deprese
a ztrata ddvéry. Pro Zakladni scénar 1ze v tomto sektoru ocekavat stabilni
vyvoj. Mirné ztraty z pfecenéni akcii a dluhovych cennych papirt by mély
byt v pfipadé absence vyznamnych pfirodnich udalosti ¢aste¢né kompen-
zovany ziskem z pojistovaci ¢innosti. Agregovana mira solventnosti by se
tak na konci roku 2013 méla pohybovat na pfiblizné stejné nebo mirné
nizsi urovni jako v predchozim roce.

... a jeho odolnost vici nepfiznivému vyvoji

V rdmci nepfiznivého scénare by pojistovny nejvice zatizily ztraty plynouci
z Urokového rizika ve wy3i 2,1 % aktiv, ztraty z poklesu hodnoty akcif
a podilovych listd ve vysi 1,9 % aktiv a v neposledni radé téz ztraty
z poklesu hodnoty drzenych statnich dluhopist (Tab. IV.13). Dopad uro-
kového rizika by v3ak byl ¢astecné kompenzovan ziskem z precenéni
technickych rezerv (rozpusténi LAT rezerv, viz ¢ast 4.1) z dlvodu rdstu
vynosU statnich dluhopist. Kumulativni dopad vsech uvazovanych rizik do
disponibilni miry solventnosti (DMS) by v pfipadé tohoto scénare cinil
22,6 mld. K¢, coz odpovida 6,1 % aktiv vzorku testovanych pojistoven.
Pri ocekavaném zisku ve vysi 9,6 mld. K¢ a planované vyplaté dividend
v hodnoté priblizné 9,4 mld. K¢ by DMS poklesla z pUdvodnich
58,7 mld. K¢ (16 % aktiv) na 38,9 mid. K¢ (10,6 %). Uvedeny vyvoj by
zpUsobil pokles solventnostniho poméru z 305 % na 202 %, ktery by se
tak stale udrzel nad regulatornim minimem 100 %. Jedna pojistovna by
se v pfipadé uvazovaného nepfiznivého vyvoje dostala pod zminénou
minimalni hranici solventnosti, pficemz hodnota potrebnych kapitalovych
injekci by cinila 262 mil. K&. | pfes uvedena rizika ztrat je mozné sektor
pojistoven hodnotit jako stabilnf a odolny vi¢i nepfiznivému vyvoji.

TaB. V.13

Vysledky zatézovych testu pojistoven

Viekla deprese

Zakladni a ztrata
scénar diavéry
mld. K¢ -0,76 -6,85
Akciové riziko
% aktiv -0,21 -1,86
mld. K¢ -0,08 -0,74
Nemovitostnf riziko
% aktiv -0,02 -0,20
mld. K¢ 0,00 -0,27
Ménové riziko
% aktiv 0,00 -0,07
, N mid. K¢ 0,18 -7,80
Urokové riziko
% aktiv -0,05 -2,12
Riziko mid. K¢ 0,38 -0,72
kreditniho spreadu % aktiv 0,10 0,19
mld. K¢ -0,38 -3,96
Riziko poklesu cen SD
% aktiv -0,10 -1,08
o mid. K¢ 0,01 2,22
Riziko pojistného
% aktiv 0,00 0,60
mld. K¢ -1,44 -22,55
Dopad rizik do DMS
% aktiv -0,39 -6,14
Vychozi zisk/ztrata mld. K¢ 9,60 9,60
pred aplikaci S0kl % aktiv 2,61 2,61
Planované dividendy mld. K¢ 9,41 9.41
k vyplaceni v roce 2013 % aktiv 2,56 2,56
Ostatni dopady mld. K& 0,40 2,70
(dariove) % aktiv 0,11 0,73
DMS ke konci roku mld. K¢ 58,74 58,74
2012 % aktv 15,98 15,98
DMS ke konci roku mid. K¢ 57,71 38,89
2013 % aktv 15,70 10,58
2012 305 % 305 %
Solventnostni pomér
2013 300 % 202 %

Pramen: CNB, vypocty CNB



GRAF V.1

Nové korunové uvéry nefinanénim podnikiim
(v¢etné kontokorentnich Gvért, v %)
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Pozn.:  3MMA je tfimésicni klouzavy primér.

GRAF V.2

Nové korunové uvéry na bydleni
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5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU
A MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

Cilem této kapitoly je vyhodnotit hlavni rizika pro financni stabilitu a pri-
fadit k nim néastroje, které Ize pouZit pro jejich pripadné omezeni.
Za timto ucelem je posouzeno, jak velka je intenzita rizik prichdzejicich
z vnéjsiho prostredi, v jaké fazi finan¢niho cyklu se domdaci ekonomika
nachazi, jak je Cesky financni sektor vici identifikovanym rizikGm odolny
a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji ukoly a doporuceni pro makroobe-
zletnosti politiku, mikroobezretnostni dohled nebo jiné slozky hospodar-
ské politiky. Tato kapitola ve své prvni casti obsahuje vyhodnoceni indika-
torG financni stability. Ve druhé casti je predstaven novy koncept
makroobezietnostniho barometru. Ve treti ¢asti jsou uvedeny hlavni zdro-
je rizik pro finanéni stabilitu a popsdna mozné opatreni CNB k jejich sni-
Zeni. Ve Ctvrté, paté a Sesté Casti jsou podany informace o vyvoji requlace
¢i moZnostech pouZiti makroobezretnostnich nastrojd. Zavérecna sedma
cast pak popisuje vyvoj regulatorniho prostredi v EU a upozorniuje
na rizika bankovni unie spojend s moralnim hazardem.

5.1 VYHODNOCENI RIZIK PRO FINANCNIi STABILITU

Ve vyspélych zemich dominuji rizika vznikla v predkrizovém
boomu a v pribéhu krize...

Vyspélé zemé se nachazeji ve fazi finan¢niho cyklu, v niz se projevuiji rizika
vznikla v predkrizovém boomu a v pribéhu krize. V eurozéné se autori-
tadm sice podafilo zabranit rychlému a neuspofadanému smrsténi bankov-
nich bilanci (tzv. disorderly deleveraging), ale cenou za to je pfilis pomalé
Cisténi bilanci oslabenych bank od nekvalitnich aktiv a odkladani rekapita-
lizace nezbytné pro obnoveni zdravého Uvérovani. V souhrnu tak mdze
deleveraging ziskat vlekly charakter, kdy budou mit nékteré bankovni
sektory nadale snizenou schopnost financovat Zivotaschopné projekty,
coZ pfispéje ke stagnaci realné ekonomiky.

... ale zacinaji vznikat i rizika spojena se soucasnym finan¢nim
prostifedim

Navzdory nepfilis optimistickym ocekavanim a snizené ochoté pfijimat
riziko se v nékterych vyspélych zemich nadale udrzuji dil¢i finan¢ni nerov-
novéhy a trendy, které mohou mit do jisté miry charakter bublin. V nékte-
rych zemich z(stavaji ceny nemovitosti na vysokych drovnich ¢&i se dokon-
ce jesté v prlbéhu roku 2012 dale zvysily. Kombinace vysokych cen
nemovitosti a vysoké zadluzenosti privatniho sektoru v podminkach sla-
bého hospodarského rlstu zvysuje pravdépodobnost cenového obratu
smérem k poklesu. Dalsim zdrojem rizika je, ze v prostiedi zvy3ené nejis-
toty a velmi nizkych kratkodobych urokovych sazeb klicovych mén se
honba za kvalitou a vynosem odrazi v neobvykle nizkych vynosech stat-
nich dluhopisd nékterych zemi a fady podnikovych dluhopist
(viz ¢ast 3.1). Vyraznéjsi nardst dlouhodobych drokovych sazeb by tak
kromé trznich ztrat mohl vyvolat prudké zvyseni volatility na financnich
trzich. Vyraznéjsi narlst dlouhodobych vynost by mohl zaroveri vyvolat
znacné ztraty zejména u zapakovanych investorl. Ti by mohli reagovat
zvysenymi odprodeji drzenych dluhopist, coz by nepfiznivou procyklickou
trzni reakci dale prohloubilo.



Finanéni cyklus v CR je pod vlivem slabé ekonomické aktivity

a pesimistickych oc¢ekavani

Uvérova dynamika a aktivita v domacim finan¢nim sektoru v soucasné
dobé odrazi nepfiznivy vyvoj readlné ekonomiky, zvysenou nejistotu ohled-
né ¢asovani a rozsahu oZziveni a averzi k riziku. Faze mirného pokrizového
Gvérového oziveni skoncila s nastupem recese v roce 2012 a poptavka
po Uvérech a rizikovych aktivech je i pfes historicky nizkou Uroven droko-
vych sazeb utlumend. Ekonomické subjekty si uvédomuiji rizika pokraco-
vani recese, dalsiho poklesu cen nemovitosti ¢i jinych aktiv a obecné zvy-
sené pravdépodobnosti Uvérového selhani. Tempo rdstu novych Gvérd
u obou hlavnich kategorii Gvérl (nefinan¢nim podniklm a domacnostem
na bydleni) se v poslednich dvou Ctvrtletich pohybuje kolem nulové hod-
noty (Graf V.1 a Graf V.2). U uvér na bydleni doslo v roce 2012 - po
vyznamném urychleni tempa rlstu v pfedchdazejicim roce v souvislosti
s narlstem refinancovani starsich Gvér( — k opétovnému zpomaleni, coz
znamena, ze aktivita se vtomto segmentu udrzuje na pomeérné vysoké
Urovni, ale dale jiz neroste.

Urokova slozka tuvérovych podminek se uvolnila a marze z nové
poskytovanych tveérl se dale snizily

Urokové slozka Uvérovych podminek se dale uvolnila, coz lze oznacit
za pozitivni skutecnost, nebot tlumi rizika spojena s poklesem ekonomic-
ké aktivity a plsobi tak proticyklicky. Urokové sazby z nové poskytova-
nych Gvérd dosahuiji historickych minim u obou rozhoduijicich kategorii
bankovnich Gvérd a umoznuji podniklm i doméacnostem postupné prejit
na nizsi hladinu nakladd na obsluhu dluhG (Graf V.1 a Graf V.2).
Ke zpfisnéni urokovych podminek doslo pouze u spotfebitelskych avérd
v dUsledku jejich zvy3ené rizikovosti (viz ¢ast 2.3). O prevladajicim uvolné-
ni Urokovych podminek svédci i vyvoj Urokovych marzi mérenych jako
rozdil mezi Gvérovymi a pfislusSnymi depozitnimi sazbami. Nékolikalety
postupny pokles marzi z novych Uvérl se stale vice projevuje i v marzich
ze stavu Uvérd (Graf V.3 a Graf V.4). V disledku toho banky celi rostou-
cim tlakdm na pokles Urokovych vynost z Gvérovych portfolii. Vzhledem
k pokracujici domaci recesi, znacnym rizikdm pfichazejicim z vnéjsiho
prostfedi a obnovenému néarlstu Gvérového rizika (Graf V.5) doslo
k posileni hrozby, ze Urovné marzi nejsou vzdy konzistentni s adekvatnim
ocenénim rizik u nové poskytovanych Gver(.

Rozsah uvéru je vzhledem k velikosti ¢eské ekonomiky

na pfimérené drovni

Rozsah Uv&rl v ekonomice v relativnim vyjadreni k HDP se v (R
v soucasnosti nachazi zhruba na Urovni trendové hodnoty (Graf V.6).
Odhad rovnovazné hodnoty dle ekonomickych fundamentd navic nazna-
Cuje, Ze zatizeni realného sektoru Uvéry je stale pod Urovni odpovidajic
prdméru zemi na podobné Urovni ekonomické vyspélosti. Vzhledem
k utlumené dynamice Uvér( tak z titulu nadmérného mnoZzstvi ¢ tempa
rGstu vérl pro Cesky financ¢ni sektor rizika nevznikaji. Odchylka podilu
avérd na HDP od svého trendu je podle smérnice EU o kapitalové pfimé-
fenosti (znamé pod zkratkou CRD IV, viz ¢ast 5.7) prvnim orienta¢nim
indikatorem Uvérového boomu pro stanoveni vyse proticyklického kapita-
lového polstare. Presnéjsi indikatory zohledriujici vyvoj ceské ekonomiky

GRAFV.3

Marze z bankovnich avéra nefinanénim podnikim
(v procentnich bodech p.a.)
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GRAF V.4

Marze z bankovnich uvérid domacnostem na bydleni
(v procentnich bodech p.a.)
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GRAF V.5

Dynamika uvéri v selhani a podilu opravnych polozek

k celkovym pohledavkam
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Pozn..  OP zahrnuje opravné polozky k celkovym pohledavkam, tj. jak k pohledavkam
.V selhani”, tak ,bez selhani”.
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GRAF V.6

Vyhodnoceni zadluzeni realného sektoru v CR
(v %; pouze bankovni Gvéry)
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Pozn.:  Odhad rovnovazné hodnoty pro Zékladni scénar na zakladé metody popsané
ve studii Gersl, A., Seidler, J.: Credit Growth and Capital Buffers: Empirical Evi-
dence from Central and Eastern European Countires, CNB Research and Policy
Note 3/2011.

GRAF V.7

Propojeni jednotlivych segmentt ve finanénim sektoru
(soucet veskerych vzajemnych expozic véetné majetkovych a tvérovych na aktivech
i pasivech mezi dvojici sektordi v %)
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Pozn.:  OFls zahmuji ostatni zprostredkovatele financovani aktiv, obchodnici s cennymi
papiry na vlastni G¢et a podilové fondy s vyjimkou fondd penézniho trhu; PF +
poj zahruje penzijni fondy a pojistovny.

GRAFV.8

Poméry likvidity v bankovnim sektoru
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70 - - 220
60 - L 200
50 L 180
40 - L 160
30 A L 140
20 A L 120
10 100

01/03 01/05 01/07 01/09 01/11 01/13

Rychle likvidni aktiva / celkové aktiva

Zavazky splatné na pozadani / celkové zavazky
Rychle likvidni aktiva / klientské vklady
Vklady / tvéry (klientské) (prava osa)

Pramen: CNB

a vyhodnoceni potfebnosti stanoveni proticyklického kapitalového polsta-
fe jsou obsahem casti 5.4.

Zdroje strukturalni slozky systémového rizika postupné posiluji
Jednotlivé segmenty finan¢niho sektoru jsou pfimo i nepfimo propojeny.
Primé propojeni vznikd prostfednictvim expozic v podobé vzajemnych
vkladd, avérl a také majetkovych ucasti. V prlbéhu let 2011 a 2012
doslo po predeslém Gtlumu k opétovnému zrychleni dynamiky rlstu vét-
Siny pfimych vazeb v jejich absolutni vysi, pficemz jejich sila v poméru
k objemu aktiv v case kolisala (Graf V.7). Nepfimo jsou financni segmenty
propojeny prostfednictvim expozic vic¢i stejnym sektorlm. Zatimco riziko
koncentrace nadale zvy3uji rostouci expozice v vladnimu sektoru
(viz ¢ast 3.1), koncentrace Uvérovych portfolii bank vici podnikdim mirné
klesa. Ke snizeni dochazi také u expozic na ovladajici matefské skupiny
(viz ¢ast 4.1). Uvnitf sektoru financnich instituci pak Ize v poslednich le-
tech vysledovat nardst propojeni mezi nebankovnimi finan¢nimi institu-
cemi (penzijnimi fondy, pojistovnami, podilovymi fondy apod., Graf V.7).
Ostatni sledované vazby v ramci finan¢niho sektoru vykazuji pouze mirné
rostouci trend. Celkové se strukturdini slozka systémového rizika mirné
zvysuje a tim roste riziko vzniku a pfenosu finan¢niho napéti prostrednic-
tvim mezisektorovych financnich vazeb.

Strukturalni slozku systémového rizika tlumi robustni likvidita
bankovniho sektoru

V mezinarodnim srovnani je ¢esky bankovni sektor dlouhodobé nadprd-
mérné likvidni a v roce 2012 se jeho likviditni pozice déle zlepsila. Sektor
disponuje zna¢nym previsem vkladd nad poskytnutymi Gvéry a podil ka-
tegorie tzv. rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech i na klientskych
vkladech se zvy3uje. Prostredi nizko polozené a pomérné ploché vynosové
krivky, pretrvavajici nejistoty a averze k riziku vsak pfispivaji k rdstu podilu
zavazkl splatnych na pozadani na celkovych zavazcich. Tim se zvySuje
splatnostni transformace, coz mlzZe predstavovat potencialné rizikovy
faktor v pfipadé nahlych a prudkych ok (Graf V.8).



5.2 MAKROOBEZRETNOSTNi BAROMETR

Tato Zprava poprvé pfinasi tzv. makroobezretnostni barometr, ktery ma
slouZit jako nastroj pro popis zakladnich ryst aktudlni situace a trendd
v ekonomice a finan¢nim sektoru z hlediska systémového rizika a makro-
obezretnostni politiky. Jedna se o zjednoduseny prehled vyvoje nékterych
vyznamnych vpredhledicich indikatord.

Rozdéleni barometru do tfi ¢asti vychazi ze skute¢nosti, Ze ohrozeni fi-
nan¢ni stability je obvykle vysledkem spoluplsobeni ti faktort: (1) napl-
novani raznych typa rizik, tj. vyskyt 3ok dopadajicich na finan¢ni systém
(toto naplnéni popisuji nebo predem signalizuji rizikové faktory), (2) ten-
dence finan¢niho systému zesilit pocatecni Sok (vzajemna propojenost
finan¢nich instituci apod.), (3) schopnost financ¢nich instituci absorbovat
dopady faktord (1) a (2). V zajmu prehlednosti barometr uvadi pro kazdy
z uvedenych tfi faktort jen nékolik vybranych kli¢ovych indikatora.’

Grafickou ¢ast barometru (Tab. V.1) tvoli pro kazdy indikator jeden mini-
graf, ktery popisuje vyvoj daného indikatoru v poslednich dvou letech,
v letodni Zpravé tedy rok 2011 (horni, obrysova ¢ast minigrafu) a 2012
(dolni, vyplnéna cast). Znazornéni dané hodnoty smérem doleva nebo
doprava od svislé osy vychazi ze srovnani s referen¢ni Urovni pro dany
indikator: vlevo od osy jsou uvedeny hodnoty pod touto Urovni, vpravo
pak nad ni. Pro podil Gvért na HDP je referen¢ni Grovni trendové hodno-
ta; pro ostatni indikatory je to nejcastéji primér od roku 2002 (nebo
pozdéji z divodu kratsi délky dostupnych casovych fad). V budoucnosti
budou u nékterych z téchto indikatorl na zakladé empirické analyzy od-
vozeny referen¢ni Urovné, které presnéji zachyti rovnovazny ¢i historicky
normalni vyvoj pfislusnych indikatord.

Barometr by mél zaroveri poskytnout implikace pro Zadouci smér pfipad-
né Upravy celkového nastaveni makroobezretnostni politiky. Tyto dlsled-
ky — tak jak je vnim& CNB — jsou zachyceny pomoci barev v minigrafech.
Hodnota vyjadiena Cervené indikuje potfebu zvazit zpfisnéni této politiky.
Zelend ma interpretaci opacnou, resp. pfinejmensim naznacuje, Ze nenf
nutné zvazovat zpfisnéni. U hodnot zachycenych Sedou barvou jsou mak-
roobezretnostni dsledky nejednoznacné. Timto zpUsobem jsou makroo-
bezfetnostni implikace zndzornény ve vsech trech ¢astech barometru.

Pri ¢teni barometru je tfeba mit na mysli, Ze jeho smyslem je predevsim
usnadnit komunikaci. Rozhodovani CNB o nastaveni makroobezietnost-
nich nastrojl se viak nemdze jen mechanicky opirat o barometr, nybrz je
postaveno na mnoha dal3ich a detailngjsich informacich a Uvahach. Vice-
kriteridlni charakter cile finan¢ni stability vyZzaduje u kazdého indikatoru
hodnoceni sméru kauzality, tj. zda je ur¢ita hodnota odrazem vzniku
budoucich ¢ naplnéni minulych rizik, zda se jedna o naznak rizika krat-

1 Neékteré indikdtory je mozné zaradit do vice ¢asti barometru.



kodobého ¢i dlouhodobého a fadu dalSich aspektl.? Opatrnost pfi inter-
pretaci barometru je nutnd také proto, Ze dostupné casové fady,
ze kterych barometr vychazi, jsou pomérné kratké.

Aktualni prevaha zelené vyznacenych indikatorll naznacuje, ze plosné
vyznamné zpfisnéni nastaveni makroobezietnostnich parametrl neni
v soucasné situaci nutné a ze prevladaji kratkodoba rizika spojena s rece-
si. Cervené oznacené indikatory se v nékolika prfpadech tykaji sektoru
nemovitosti a jeho Uvérovani, i kdyz indikovana mira rizik je pomérné
nizka. Podrobnéjsi vyhodnoceni rizik zachycenych jednotlivymi indikatory
je provedeno v nasledujicich ¢astech kapitoly.

TaB. V.1

Vyvoj kli¢ovych indikatora finanéni stability v letech 2011 a 2012
(vzdalenost hodnoty od referenéni drovné vyjadiena poctem smérodatnych odchylek)

1. RIZIKOVE FAKTORY
1a. kratkodobé
RUst realného HDP (meziro¢né, v %)
RUst redlného hrubého disponibilniho dichodu (mezirocné, v %)
Podil placenych urokl na hrubém disp. dichodu (v %)
Podil Gvérl se selhanim na Uvérech (v %)
RUst objemu neterminovanych vkladd v bankach (meziro¢né, v %)
10Y vynos vladniho dluhopisu (primér za obdobi, v %)
Rlst cen rezid. nemovitosti (dle cen prevodd, v %)
Dividendy vyplacené na kapitdlu CET1 bank (v %)
1b. stfednédobé
Objem uvérd / HDP (v %)
Rlst objemu Uvérd (v %, konec obdobi, mezirocné)
Dluh vefejného sektoru / HDP (v %)
DIuh domacnosti / nominalni hruby disponibilni dichod (v %) =]
Cena bytu / primérma ro¢ni mzda
Cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI)
Urokova marze (nové Gvéry vs. vklady, v %)
2. ZNASOBENi DOPADU NA FINANCNi SYSTEM
Propojenost v bankovnim sektoru (v %)
Koncentrace pohledavek (5 nejvétsich / kapital CET1, v %)
3. MECHANISMY ABSORPCE V RAMCI FINANCNIHO SYSTEMU
3a. absorpce vsech typa Soku
Previs kapitdlu CET1 bank nad regulatornim minimem (proc. body)
Finan¢ni paka (aktiva bank / vlastni kapital)
3b. absorpce uvérového rizika
Agregatni LTV rezidencnich hypotecnich Gvérd (v %) R

ot RO I“-.

.|1I1I1|1

Kryti avérl v selhdni (opravné polozky / Gvéry v selhani, v %) =
3c. absorpce likviditniho rizika
Rychle likvidni aktiva / celkova aktiva bank (v %) Cm
Klientské Gvéry a piisliby / klientské vklady rezidentl (v %) —
Pramen: CNB
Pozn.:  Zelené (Cervené) jsou vyznaceny hodnoty indikujici potiebu volnéjSiho (pfisnéjsiho) nastaveni makroobezietnostni politiky; Sedé jsou vyznaceny hodnoty, které

nedavaji indikaci jednozna¢né ani jednim smérem. Pro objem Gvérd/HDP je referen¢ni trovni odhad trendové hodnoty; pro ostatni indikatory je to pramér od ro-
ku 2002 nebo pozdéji (v zavislosti na dostupnosti dat).

2 K tomuto tématu se podrobné vyjadiuje studie Frait, J. a Komarkova, Z. (2012): Macropru-
dential Policy and Its Instruments in a Small EU Economy, Czech National Bank Research
and Policy Note, No. 3/2012. Schopnost rtiznych indikatort predpovidat finan¢ni krize je
v rédmci vyzkumu CNB empiricky odhadovéna nap¥. v ¢lanku Babecky, J., Havranek, T., Ma-
t&jd, J., Rusnak, M., Smidkova, K. a Vasicek, B. (2011): Early Warning Indicators of Econo-
mic Crises: Evidence from a Panel of 40 Developed Countries, CNB WP 8/2011.



5.3 SYSTEMOVA RIZIKA A DOPORUCENIi PRO
MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKU

Uvérové riziko zGstava v centru pozornosti CNB

Hlavnim rizikem pro cesky bankovni sektor zlstava potencialni zhor3eni
kvality Uvérového portfolia v disledku nepfiznivého vyvoje redlné ekono-
miky. Z vyvoje dynamiky Uvér( v selhdni a tvorby opravnych polozek
(Graf V.5) Ize dovodit, Ze pfiliv nové klasifikovanych uvérl v selhani
v poslednich ctvrtletich mirné zrychlil a celkovy objem Gvérd v selhani se
zacne pravdépodobné zvySovat (viz ¢asti 2.2, 2.3 a 4.1). Bilance Ceskych
bank se mohou v pfipadé pokracovani ¢ dokonce prohlubovani recese
stat vice citlivé na vyvoj prijmové situace podnikl a domacnosti, coz by se
mohlo odrazit v nelinearné rychlém narGstu miry defaultu. Nelze v3ak
opomenout, Ze v soucasnosti nizka hladina drokovych sazeb z Gvérl ma-
Ze do jisté miry maskovat napjatou situaci fady dluznikd, pokud jde

o schopnost obsluhovat dluhy pfi existujicich prijmovych tocich.

Banky musi udrzovat vysokou kapacitu pro absorpci ztrat

Udrzeni vysoké miry dlvéry vefejnosti a investorl ve stabilitu ¢eského
bankovniho sektoru v prostfedi nepfiznivého vyvoje redlné ekonomiky
a finan¢niho napéti v eurozéné vyzaduje zachovani vysoké schopnosti
bank absorbovat potencialni Gvérové a trzni ztraty. Jde pfitom jak o ade-
kvatnost vytvarenych opravnych polozek pro kryti ocekavanych ztrat, tak
o dostate¢nost kapitalovych polstarl pro kryti ztrat neocekavanych. Ob-
zvlasté dllezité je udrZovani robustnich kapitalovych polstard u téch
bank, které jsou vzhledem ke svému postaveni a charakteru systémové
vyznamné (viz ¢ast 5.6). V radé evropskych zemi panuji obavy, ze banky
nevytvareji dostate¢né opravné polozky a rezervy k pohledavkam
v selhani, coZ je dadno nejen podceriovanim moznych ztrat, ale i soucas-
nym zpUsobem UGctovani zminénych polozek.3 Potencidlni nedostate¢nost
opravnych poloZzek u domacich instituci indikuji i nékteré dil¢i analyzy
v Casti 4.1. Soucasna Uroven kapitalové primérenosti vétsiny ¢eskych bank
ukazuje, Ze jsou schopny prestat neoCekavané ztraty pfi pomérné nepfiz-
nivém vyvoji ekonomické aktivity, ktery je blizky zatézovému scénari Viek-
18 deprese (Cast 4.2). | v této oblasti je vSak nezbytnd soustavna pozornost
regulatora. Jednim z dlvodd je skutecnost, Ze kapitélové pozadavky
na kryti téchto ztrat vychazeji z odhadovanych rizikovych vah aplikova-
nych na jednotlivd aktiva. Tyto vahy zavisi na odhadovanych hodnotach
pravdépodobnosti selhani (PD) a ztratovosti ze selhani (LGD). Existuji na-
znaky, i kdyz jen velmi mirné, Ze nékteré banky pouzivaji pokrocilé interni
modely zplsobem, ktery riziko ztrat podhodnocuje a odhadované riziko-
vé vahy jsou vychyleny smérem doll. Pokud by byly rizikové vahy pfilis
nizké, kapitalova primérenost by se jevila vyssi, nez odpovida skutec¢nosti,
a banky by nemusely mit dostatek kapitalu ke kryti ztrat v pfipadé silné
nepfiznivych Soka.

3 Nedostatky stavajictho Ucetniho rdmce se pfitom stavaji zjevnéjsimi v obdobi nizkych
Urokovych sazeb, kdy je odkladani pfiznani Gvérového rizika pomérné ,levnou” strategii.



Pozornost CNB se v nejblizsim obdobi zaméfi pfedevsim na
adekvatni pfistup k hodnoceni tvérového rizika

CNB se bude ve své dohledové ¢innosti soustfedit na to, aby Gvérové
instituce adekvatné oceriovaly své pohledavky, stanovovaly dostatecné
opravné polozky k pohledavkam v selhani a nastavovaly konzervativné
rizikové vahy pro vypocet kapitdlovych pozadavkd. Obzvlasté je dllezité,
aby banky nepodceriovaly pravdépodobnost selhani  pohledavek
a konecné ztraty z téchto pohledavek v pfipadé selhani. Pozorovany po-
stupny rlst podilu hypotecnich Gveérd s variabilni Urokovou sazbou nebo
s velmi kratkymi urokovymi fixacemi je v prostfedi nizkych urokovych
sazeb pfirozeny, nicméné CNB bude analyzovat rovné? citlivost Gvérového
rizika hypotecnich portfolii na pfipadny rdst Urokovych sazeb, ktery by
mohl ztizit nékterym dluznikdim splaceni svych zavazka.

Riziko nadhodnoceni cen nemovitosti se snizilo...

Poklesy cen nemovitosti v poslednich letech a souvisejici zlepsovani uka-
zatel( udrzitelnosti cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2) vedly k tomu, ze se ceny
nemovitosti s vysokou pravdépodobnosti nyni pohybuji blizko svych fun-
damentalnich hodnot a vnimané riziko dalsiho poklesu cen nemovitosti se
snizilo. Vzhledem k tomu, ze pokles nemovitosti byl doprovazen zpoma-
lenim dynamiky Gvérd na bydleni a poklesem poctu nemovitostnich
transakci, hrozba cenové bubliny nemovitosti nap¥i¢ celou CR neni v sou-
Casnosti aktualni.

... nékteré prvky vyvoje na trhu vedou k pripravé
makroobezietnostnich nastroja v této oblasti

Diferencovany vyvoj cen i poctu transakci mezi rlznymi regiony (nizsi
poklesy, resp. dokonce i risty, v Praze oproti zbytku CR) spolu s vy33i
vyhodnosti nakupl nemovitosti jako financni investice (narlst vynosu
z ndjemného, pokles vynosd alternativnich aktiv a trokd z uvérd na byd-
leni) v8ak mohou ze stfednédobého hlediska implikovat urcita rizika. Pri-
padna bublina v cenach nemovitosti na lokalnich trzich pfitom mdze mit
i charakter bubliny ,,zezdola”, kdy sice samotné ceny nemovitosti poros-
tou relativné mirnymi tempy, ale na pozadi zhor3ovani jejich fundamen-
talnich faktord. CNB jako makroobeztetnostni autorita z toho ddvodu
pfipravuje sadu vhodnych nastrojd, které by umoznily na pfipadna rizika
spojena s vyvojem cen nemovitosti i Uvérd do tohoto sektoru reagovat.
Takovymi nastroji mohou byt napfiklad sektorové specifické rizikové vahy
pro vypocet pozadavkl na kapital bank ¢i limity podilu vy3e Uvéru a hod-
noty zastavené nemovitosti, kterym se blize vénuje ¢ast 5.5.

Rizika spojena se svrchovanymi expozicemi vyzaduji pravidelny
monitoring

Podobné jako banky v jinych evropskych zemich maji ¢eské banky vy-
znamnou ¢ast aktiv umisténou v domacich statnich dluhopisech
(viz ¢ast 4.1), ¢imz se vytvari znacna expozice vici viadnimu sektoru a tim
dochdzi k tvorbé svrchovaného rizika, které CNB za¢ina intenzivn&ji moni-
torovat. Existujici regulatorni ramec v EU nabizi autoritam z hlediska pre-



ventivnich pfistupt v0ci svrchovanému riziku maly prostor.* Soucasna
fiskalni situace CR je udrzitelnd a svrchované riziko tak prozatim nepred-
stavuje hrozbu pro finan¢ni stabilitu. Pfesto je u nékterych bank mozno
v této souvislosti hovofit o zvyseném riziku koncentrace. Banky maji
obecné povinnost tento typ rizika fidit. Na rozdil od jinych expozic,
u kterych je stanoven limit angaZovanosti ve vysi 25 % kapitalu, neni
angazovanost vi¢i svrchovanému sektoru v ramci EU nijak omezena.
Kromé toho jsou svrchované expozice i zdrojem rizika likvidity, nebot
s rostoucim objemem drzenych statnich dluhopistdi se zvy3uje rozsah
splatnostni transformace a hrozi jeji narlst do nepfimérené vyse. Jingmi
slovy, banky, které maji pfevazné kratkodoba pasiva, by mély do dlouho-
dobych aktiv investovat jen v urcitém udrzitelném rozsahu. Pro zmirnéni
rizika koncentrace a likvidity sektoru mize v pfipadé potreby regulator
po bance pozadovat pokryti téchto rizik dodate¢nym kapitalem v ramci
Pilite 2.

Kromé svrchovaného rizika se k portfoliu statnich dluhopisti vaze také
trzni riziko. V dobé napéti na finan¢nich trzich se mohou na trzich stat-
nich dluhopist projevovat efekty jako ,uték ke kvalité ¢i likvidité”,
v dUsledku kterych m(ze dojit k neadekvatnimu vychyleni cen statnich
dluhopist smérem nahoru. Tim vznika specificka bublina. V urcitém oka-
mziku mohou investofi situaci pfehodnotit nebo zménit nazor na kon-
krétni ekonomiku a tim i na kvalitu emitovanych statnich dluhopist. Po-
Zadované vynosy mohou vyrazné vzrst a drzitelé statnich dluhopist tak
mohou utrpét trzni ztraty. Na zakladé hodnoceni v ¢asti 3.1 Ize pfipustit,
7e trhy nemusi riziko svrchovanych expozic u fady zemi vcetnd CR
v soucasnosti hodnotit zcela efektivné a pozadované vynosy z vladnich
dluhopisti tak mohou byt z dlouhodobého hlediska neudrzitelné nizké.
V dlisledku toho kapitalovy pozadavek k pokryti obecného urokového
rizika obchodniho portfolia v ramci Pilife 1 mdze byt nepfimérené nizky.>
Pokud regulator dojde k takovému zavéru, mlze i zde nafidit navyseni
kapitalového pozadavku v rdmci Pilife 2 v ndvaznosti na provedeni zaté-
Zovych testd.

4 Viz tematicky ¢lanek Fiskalni udrzitelnost a financni stabilita v této Zpravé.

5 Tento typ procykli¢nosti se tyka jen obchodniho portfolia (resp. portfolia aktiv pfecenova-
nych na redlnou hodnotu proti vysledovce), nebot dluhopisy drzené do splatnosti (HTM) se
neprecenuji a pfecenéni z portfolia ur¢eného k prodeji (AFS) se pro Gcely regulatorniho ka-
pitalu , odfiltruje”.



GRAF V.9

Uvérovy cyklus v CR
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5.4 PROTICYKLICKY KAPITALOVY POLSTAR A JEHO NASTAVENI V CR

Smérnice CRD IV v reakci na regulatorni koncept Basel Ill zavadi do regu-
latorni praxe v EU novy makroobezretnostni prvek, kterym je proticyklicky
kapitalovy polstar. Ukolem tohoto néstroje je reagovat na rizika spojena
s cyklickym chovanim bankovniho sektoru, zejména pak s vyraznymi vy-
kyvy v Uvérové dynamice, které zesiluji cyklické kolisani ekonomické akti-
vity. Tento polstar by mély banky vytvaret na zakladé pokynt regulatorni
autority v obdobi nadmérného rlstu avérd, ve kterém se v disledku vy-
soké Uvérové expanze obvykle zvy3uji finan¢ni nerovnovéhy a dochazf
k akumulaci systémového rizika. Vytvoreny kapitalovy polstar by pak mél
byt naopak ,rozpoustén”, tj. vyuzit bankami jako skute¢ny pol3tar,
v obdobi poklesu ekonomické aktivity doprovazeného zvysenym financ-
nim napétim a rostoucimi Gvérovymi ztratami, kdy je nezbytné zabranit
propadu Uvérové nabidky bank a pfenosu dodate¢ného soku z finan¢niho
sektoru do realné ekonomiky. V souhrnu ma proticyklicky kapitalovy pol-
$tar potencidl zvysit odolnost bankovniho sektoru a omezit tendenci bank
ke stfidani obdobi pfilis uvolnénych a nadmérné pfisnych Uvérovych
podminek. Cilem této Casti je naznacit nékteré metodické moznosti,
s jejichz pomodi Ize pristoupit k nastaveni proticyklického kapitalového
polstare v Ceskych podminkach, a to zejména s ohledem na skutecnost,
Ze tradi¢né pouzivané indikatory Uvérového cyklu maji v ¢eské ekonomice
omezenou vypovidaci schopnost z dvodu omezené délky pfislusnych
Casovych fad a existence specifického trendového vyvoje typického pro
konvergujici ekonomiky.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled ve své plvodni metodice pro stano-
ven{ proticyklického polStafe navrhuje, aby nadmérny Gvérovy rist byl
v dané zemi vyhodnocovan na zdkladé odchylky podilu Gvér k HDP
od svého dlouhodobého trendu (tzv. credit-to-GDP gap) uréeného pomo-
i Hodrickova-Prescottova (HP) filtru. Praktické problémy s aplikaci tohoto
doporuceni byly detailné diskutovany v tematickém clanku Zpravy o fi-
nancni stabilité 2010/2011 a souviseji jak se samotnymi vlastnostmi HP
filtru a ukazatele avérG k HDP, tak s jiz uvedenou délkou ¢asovych fad.®
Z davodu ¢isténi bankovnich Gvérovych portfolii po krizi v letech 1998-
2002, které se promitlo do necyklického propadu podilu avérd k HDP, je
vypovidaci schopnost doporu¢ovaného ukazatele v CR pro toto obdobi
nizkd a moznost vyuziti celé dostupné délky casové rady omezena
(Graf V.9). V této &asti jsou proto vyuzivana predeviim data od roku
2002, nicméné vysledky pro data od roku 1995 jsou pro ilustraci a srov-
nani uvedeny rovnéz.

| kdyz ukazatel vy3e uvérG k HDP muZe byt v obecné roviné vhodnym
prvotnim ukazatelem pro identifikaci signald nadmérmého zadluzeni
v urcité ekonomice, v ramci hodnoceni Uvérového cyklu v konkrétni zemi
je potfeba zaméfit se také na samotné tempo rlstu Uvérd. Vysoka Uvéro-

6 S obdobnymi problémy se vétSinou potykaji hlavné zemé, které prosly ekonomickou trans-
formaci.



va dynamika mdze snadno vést k vyznamné akumulaci rizik, nebot v této
fazi cyklu jsou ve vyssi mife poskytovany Uvéry méné kredibilnim dluzni-
kam a rizikovéjsim projektdm. Proto je nutné, aby nastaveni proticyklic-
kych polstard zohledriovalo nejen pomér averG k HDP, ale i tempo rlstu
uvér a dalsi indikatory, které jsou relevantni z pohledu akumulace rizik
v pribéhu finan¢niho cyklu. Timto zpUsobem by se mélo pfistupovat
k nastaveni proticyklickych polstard i podle smérnice CRD IV.

Nalezeni vhodnych ukazatell, které maji schopnost identifikovat narlst
Uvérového rizika v bankovnich bilancich, je pomérné obtizné, nebot tra-
di¢ni ukazatele rizikovosti (napf. podil Gvérd v selhani) se v dobach opti-
mistickych ocekavani a vysoké Uvérové aktivity naopak casto zlep3uji
a jejich rlst (zhorseni) nastava az v dobé, kdy dochazi k samotnému na-
plnéni rizik. Za vhodné ukazatele tohoto typu jsou povazovany odchylky
nékterych indikatord od dlouhodobych prlimérnych & trendovych hodnot
(napf. cen nemovitosti, Uvérovych marzi apod.) nebo kvalitativni ukazate-
le z Setfeni Gvérovych podminek.” Dosavadni analyzy zaloZené na datech
v CR naznacuji, ze ke konstrukci vhodnych indikatord je mozné vyuzit
také individualni data z Centréalntho registru Gvérd (CRU), kterd poskytuiji
aktudlni informace o vyvoji bankovnich avér poskytnutych sektoru nefi-
nancnich podnik(. Data z CRU sice neobsahuji podstatnou ¢ast Gvérové-
ho trhu — Gvéry domacnostem — na druhou stranu podnikovy sektor ob-

vykle reaguje na vyvoj ekonomiky rychleji nez sektor domacnosti.

Jednim z potencidlnich indikator( je podil poctu Gvérl v prodleni mezi
1-30 dny na celkovém poctu poskytnutych Gveér nefinancnim podnikdm.
Tento ukazatel nese informaci o poc¢tu dni po splatnosti jednotlivych po-
skytnutych Gvérd, a neni tak zatizen subjektivnim hodnocenim bank,
do jaké miry je Uvér rizikovy.2 Zminény ukazatel naznacuje rlst rizik s vice
nez roc¢nim predstihem oproti tradicnimu podilu Gvérd v selhani
(Graf V.10). Zaroven je vyvoj ukazatele tésné svazan s vyvojem redlného
rlstu Gvérl, coz je v souladu se zjisténim rady studii, Ze nadmeérny Uvéro-
vy rast patfi mezi spolehlivé indikatory véasného varovani budoucich pro-
blém0 v bankovnim sektoru.® Tato skutec¢nost podporuje zavér, ze identi-
fikace uvérového cyklu, popf. nadmérného uvérového rdstu, je Uzce
spojena s nalezenim vhodnych indikatord akumulace rizik.

V rdmci hledani indikatord tohoto typu byla proto vénovéna pozornost
rovnéz samotnému rastu avérl, ktery byl analyzovan pomoci Markov—
switching (MS) modelu s cilem identifikovat pravdépodobnosti rdznych

7 Seznam predstihovych indikatord je uveden napt. ve Frait, J. a Komarkova, Z. (2012):
Macroprudential Policy and Its Instruments in @ Small EU Economy, Czech National Bank
Research and Policy Note, no. 3/2012, Tabulka 2 na str. 20.

8 Tradi¢ni klasifikace Uvérd v selhani je zaloZzena nejen na informaci o po¢tu dni po splatnos-
ti, ale i na subjektivnim hodnoceni banky o kvalité dluznika. To vede k situaci, kdy pres
43 % viech uvérd klasifikovanych bankami jako v selhani je splaceno vcas (viz kapitola 4,
Tab. IV.1).

9 Viz napf. Borio a Drehmann (2009): Assessing the risk of banking crises — revisited, BIS
Quarterly Review, bfezen 2009, s. 29-46, nebo Babecky et al. (2012): Early Warning Indi-
cators of Economic Crises: Evidence from a Panel of 40 Developed Countries, CNB WP
8/2011.

GRAF V.10
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Pozn.:  Jedna se o podil po¢tu nesplacenych avérd nefinanénim podnikim v prodleni
na celkovém poctu Gvérd nefinancnim podnikdm.



GRAF V.11

Pravdépodobnost jednotlivych fazi uvérového cyklu
(v %)
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GRAF V.12

Mezera mezi aktualnim a trendovym zadluzenim
(v procentnich bodech)
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Pozn..  Mezera ziskana pomoci HP filtru.

fazi uvérového cyklu, tj. nadmérny rlst (Uvérovy boom), normalni rdst
a recesi.’® Vysledky naznacuji vysokou pravdépodobnost nadmérného
avérového rlistu v CR od poatku roku 2006 (Graf V.11), coz je v souladu
také s rlstem rizik v bilancich bank z pohledu vy3e uvedeného ukazatele
nesplacenych uvérd 1-30 dni po splatnosti. Problémem pfistupl zaloze-
nych pouze na informaci o tempu rlstu Gvérd je nicméné skute¢nost, ze
nezohlednuje udrzitelny rdst produktivity ekonomiky, ktery pak mdze
rizikovost vysokého Uvérového rlst pripadné snizovat. Z toho dlvodu byl
do MS modelu jako vysvétlujici proménnd zahrnut i rdst potencidlniho
HDP, vysledky v3ak zlstaly kvalitativné obdobné (Tab. V.2, ukazatel 6

a ukazatel 7).

Omezeni spojena s vypo¢tem nadmeérného zadluZeni zaloZzeného pouze
na ukazateli Gvérd k HDP jsou dana rovnéz skutecnosti, ze rychly pokles
HDP v hospodarské recesi zvy3uje hodnotu ukazatele uvéri kK HDP a mdze
indikovat fazi nadmérného zadluzeni cisté z dlvodu perzistentnéjsiho
vyvoje Uvérového cyklu. Pokud je pro vypocet ukazatele zadluzeni pouzit
stabilnéjsi vyvoj potencidlniho HDP, dojde sice k ¢aste¢nému zmirnéni
problému, ale oproti tradi¢nimu vypoctu se vysledky z pohledu urceni
obdobi nadmérného Gvérového rdstu prilis nezméni (Graf V.12). Pfi sta-
noveni mezery mezi souc¢asnou hodnotou ukazatele Gvérd k HDP a jeho
trendem je vsak vhodné vzit vuvahu také nejistotu spojenou
se samotnym odhadem pomoci HP filtru. Pfi pouziti 95% interval( spo-
lehlivosti pro odhadnutou mezeru je patrné, ze horni hranice odhadu
v zasadé nevylucuje vznik nadmérného rlstu jiz ke konci roku 2006.
Ackoli ma metoda vypoctu trendu pomoci HP filtru mnoZzstvi omezeni, jeji
vyhoda spociva v relativné intuitivni interpretaci. Metodiku je mozné dale
rozsifit tim zpGsobem, Ze do HP filtru jsou zahrnuty dalsi proménné, které
zachycuji akumulaci rizik béhem Gvérového cyklu, napf. jiz zminény uka-
zatel nesplacenych Gvérd v prodleni 1-30 dni. V tomto pfipadé je Gvérovy
cyklus vedle tradi¢niho HP trendu urcen také s pfihlédnutim k pozadavku,
aby jeho vyvoj co nejlépe vysvétloval vyse zminénou akumulaci rizik.!
Ve srovnani s tradicni metodou HP filtru tyto vysledky identifikuji fazi
nadmérné Uvérové aktivity jiz od poloviny roku 2006. Kromé indikatoru
nesplacenych Gvérd je mozné v modelu pouzit i dalSi proménné, které
souviseji s tvorbou a akumulaci rizik danych nadmérnym Gvérovanim,
napfiklad indikatory rlstu cen nemovitosti.

Souhrnna Tab. V.2 uvadi obdobi, ve kterych byl Gvérovy rist identifikovan
jako nadmérny na zadkladé metod, které byly vtextu diskutovany.
Z vysledkd vyplyva, Ze tradi¢né doporu¢ovana metoda pro odhad nad-
mérného rdstu Uvérl a kalibraci proticyklickych pol3tard mdze v pripadé
CR pfindset nespravné zavéry ohledné faze/Casovani Gvérového cyklu.

10 Viz Kelly et al. (2011): Exploring the Steady-State Relationship between Credit and GDP,
obdobna metodika byla pouzita rovnéz v Anguren-Martin (2011): Credit Cycles: Evidence
based on Non-Linear Model for Developed Countries.

11 Jedna se o tzv. Hirostv-Kamadav filtr. Poprvé byl pouzit pro odhad potencialniho produktu
a mezery vystupu. V tomto pfipadé byla mezera vystupu urcena tak, aby jeji vyse co nejlépe
vysvétlovala vyvoj inflace.
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Pri aplikaci na data od roku 1995 pak tato metoda dokonce indikuje
nadmérny Uvérovy rlst i pro celé krizové a pokrizové obdobi. Nékteré dil¢i
Upravy metodiky a dalsi vyuZité analytické ndstroje naopak prinaseji vy-
sledky, které jsou blize intuici, tj. 2e nadmérny Gvérovy rist byl v CR za-
znamenan v letech 2006 az 2008, kdy se meziro¢ni tempa realného rlstu
pohybovala kolem hranice 20 %.

Nastaveni nenulového proticyklického kapitdlového polstare a urceni jeho
vy3e v obdobi akumulace systémového rizika je pouze jednou z fazi analy-
tického a rozhodovaciho procesu. CNB bude muset zvazit, jaky postup
bude aplikovan v obdobi, kdy vyvoj na Uvérovém trhu jiz nevytvari pod-
minky pro daldi zvySovani systémového rizika. V této situaci bude nutno
posoudit, zda je mozné existujici nastaveni polStare snizit a v jakém roz-
sahu. Specifickym Ukolem pak bude urceni okamziku, kdy bude nezbytné
umoznit Uplné rozpusténi polstare. Pro tento Ukol bude zapotfebi vyuzi-
vat odlisSnou mnozinu ukazatelt nez pro jeho zavedeni. Bude se jednat
o indikatory napInénf systémového rizika vcetné rychle dostupnych ukaza-
tell vyvoje na financnich trzich. Rozpusténi polstare se bude lisit od jeho
zavedeni rovnéz po procesni strance. Zatimco pfi zavedeni nenulového
polstare bude dan bankdm cCasovy prostor pro pfizpUsobeni se postup-
nému zvyseni kapitalu, rozhodnuti regulatorni autority o snizeni pozado-
vané vyse polstare pak bude Ucinné okamzité, a banky tak budou moci
kapital v daném rozsahu ihned rozpustit.'™

V souhrnu bude nastaveni proticyklické kapitélové regulace vychazet
z urCeni faze uvérového cyklu. V podminkach omezené délky casovych
fad bude nezbytné vyhodnotit celou fadu indikatord, které nemonitoruji
pouze Uvérovou dynamiku, ale celkovy stav na Uvérovém trhu ve spojitos-
ti s akumulaci rizik ve finan¢nim sektoru. Zaroven bude zapotrebi pfihléd-
nout k situaci, ve které je Uvérovy rist silné diferencovan napfic sektory
(napf. kdyz je omezen pouze na rdst hypotecnich Gvér(). Nastaveni pol-
Stare tak nemdze byt pouhym mechanickym cvi¢enim, ale musi byt zalo-
Zeno na detailnim expertnim posouzeni vyvoje v redlné ekonomice
i ve finan¢nim sektoru. CNB by tak v rémci této oblasti méla uplatfiovat
Jfizenou diskreci” (quided discretion), zavedenou jiz napf. Svycarskou
centralni bankou.

Z vyse prezentovaného hodnoceni vyvoje v doméaci ekonomice je patrné,
e soucasna faze avérového cyklu v CR nevyzaduje tvorbu proticyklického
polstare v bankovnim sektoru. Vyhled celkové uvérové dynamiky v ramci
Zakladniho scéndre dale naznacuje, Ze proticyklické kapitalové polstare
nebude nejspiSe zapotrebi vytvaret ani v nasledujicich nékolika letech.
Na prfpadné vznikajici diléf nerovnovahy na Gvérovém trhu by mohla CNB
v budoucnosti reagovat i jinymi makroobezretnostnimi nastroji, napriklad
zvysenim sektorovych rizikovych vah ¢i pfisnéjsim nastavenim podilu LTV.

12 Problematika rozpousténi proticyklickych pol3tail je podrobné popséana ve Frait, J. a Ko-
markova, Z. (2012): Macroprudential Policy and Its Instruments in a Small EU Economy.
Czech National Bank Research and Policy Note, no. 3/2012 (Tabulka 3 a Obrazek 7,
str. 21-22).

TaB. V.2

Identifikace nadmérného zadluzeni a akumulace rizik dle
ruznych indikatorua
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(1) Uvéry k HDP (obdobi 1995-2012)
|

(2) Uvéry k HDP (obdobi 2002-2012)
L

(3) Uvéry k potencialnimu HDP (obdobi 2002-2012)
I

(4) Uvéry k HDP (obdobf 2002-2012) — horni interval spolehlivosti
[ |

(5) Uvéry k HDP — Hirostv-Kamadav filtr s vyuzitim ukazatele

v prodleni 1-30 dni
| I | |

(6) Markov-switching mode!

(7) Markov—switchincI; model s HDP

Legenda:
I Nadmérny Gvérovy rist (mezera Uvérd k HDP > 2 p.b.)
Zvyseny Gvérovy rist (mezera Uvérd k HDP > 0,7 p.b.)

Pramen: CNB

Pozn..  Pro MS model byl nadmérny Gvérovy riist stanoven pro pravdépodobnost stavu
Gvérové expanze vy3si nez 95 %, zvyseny riist Gvéri pro pravdépodobnost vy3si
nez 85 %.



5.5 REGULACE RIZIK SPOJENYCH S EXPOZICEMI VUCI TRHU
NEMOVITOSTi

Ke zmirnéni cyklického chovani finan¢niho sektoru Ize vyuZit i dalsi mak-
roobezfetnostni nastroje. Za prvé Ize na rizika spojend s Uvéry na bydleni
¢i na financovani nemovitosti (rezidencnich i komerénich) reagovat tra-
di¢nimi nastroji kapitalové regulace. V ramci Pilite 2 je jiz nyni mozné, aby
narodni organy dohledu pozadovaly vyssi sektorové rizikové vahy pro
Uvérovy segment vykazujici zvysenou akumulaci rizik, ¢imz by banky mu-
sely k témto uvérdm vytvaret vy3si kapitdlovy polstar. Balik CRD IV
(viz ¢ast 5.7) umozni v rdmci Pilife 1 narodnim orgadntm dohledu od roku
2015 aplikovat na segment reziden¢nich i komercnich nemovitosti
v ndvaznosti na identifikovana systémova rizika vyssi sektorové rizikové
vahy, zpfisnit néktera kritéria nebo zvysit LGD. Z toho také vyplyva poza-
davek na vytvareni vyssiho kapitalového pol3tare na tato rizika.

Druhym zakladnim nastrojem je stanoveni horniho limitu pro poskytnutou
vysi Uvéru na bydleni vzhledem k hodnoté rezidencni nemovitosti slouzici
jako zastava, tj. limitd na pomér Gvéru a hodnoty zastavy (LTV - loan to
value) u jednotlivych GvérQ. Tento nastroj patfi do mnoziny zakladnich
makroobezretnostnich nastroji podle doporuceni ESRB (viz c¢ast 5.7).
Stanoveni limitu LTV a navy3eni sektorovych rizikovych vah Ize povazovat
za komplementéarni nastroje, nebot pdsobi odlisnymi kanaly. Zatimco
kapitalova regulace predstavuje omezeni pro banku, protoze vyzaduje
drZet na Uvéry s vyssi rizikovou vahou vétsi objem kapitalu, limit na pomér
LTV predstavuje spise omezeni pro vyplj¢ni kapacitu dluznika. CNB se
bude v souvislosti s doporu¢enim ESRB a se zavedenim novych pravidel
CRD IV problematikou limitd LTV a sektorovych rizikovych vah
v nasleduijicich letech podrobnéji zabyvat.'

Stanoveni limitd LTV ma za cil omezit nadmérnou akumulaci rizik
v bankovnim sektoru plynouci z mélo obezietného poskytovani a pfijima-
ni Gvérd na bydleni. V nékterych fazich Gvérového cyklu mize dochézet
jak ze strany bank, tak ze strany domacnosti k moznému podcenéni rizik
budouciho vyvoje a k pfilisné benevolenci vici potencidlni neschopnosti
Uvér splacet. Tato benevolence pfitom muze byt zapfi¢inéna pravé zdanli-
vé vysokou hodnotou zastavy ve formé nemovitosti v obdobi rychlého
rlstu cen. Podobna situace vznikd ¢asto v dobé propojeného Uvérového
a nemovitostniho boomu a vede k nadmérnému zadluzeni doméacnosti
a k akumulaci avér se zvy3enou pravdépodobnosti selhani v aktivech
bank. V pfipadé prudkého zhorseni makroekonomickych podminek se
tato akumulovana rizika projevi na strané dluznik( v nesplaceni Uvéru a
nasledném nuceném odprodeji nemovitosti, nastrané bank pak
v rostoucich ztratach z poskytnutych Gveér@.'*

13 Pfipadnému zavedeni limitu LTV nebo vy3dich sektorovych vah pro banky ptisobici v CR by
predchézely podrobné analyzy hodnotici Gvérovy cyklus v CR, potencialni volatilitu cen ne-
movitosti, stavajici rozlozeni LTV a také zkudenosti ze zahranici.

14 Na agregované Urovni se pak soubéh nucenych prodejl nemovitosti mdze projevit v dalsim
dodate¢ném tlaku na pokles cen nemovitosti nad ramec zhorseni fundamentalnich faktord.



Limit LTV je mozné stanovit nejen fixné, ale i pohyblivé v zavislosti
na aktualni fazi cyklu, s cilem pusobit proticyklicky. Nizsi hodnotu LTV
(tj. pfisng&jsi limit) je mozné wyuzit v dobach velmi silného Gvérového
boomu, naopak vy33i hodnotu LTV (méné pfisny limit) mimo obdobi
nadmérného Uvérového rlstu. Limity LTV také mohou byt aplikovany
diferencované podle typl Gvér a typl zastavené nemovitosti (napf. nizsi
limit LTV na Uvéry v cizi méné, na Uvéry na spekulacni ndkup nemovitosti
apod.).”

V soucasnosti v CR nejsou limity LTV na jednotlivé Gvéry na bydleni apli-
kovany a nenf pro to ani bezprostfedni diivod.'® Trh nemovitosti (viz kapi-
tola 3.2) v soucasnosti nevykazuje vyraznéjsi zndmky prehfivani stejné
jako trh hypotecnich Gvérd. Agregatni hodnota LTV na hypotecni Gvéry
za cely bankovni sektor je relativné nizkd a pohybuje se pod 60 %
(Graf V.13). Rovnéz mikroekonomickd data nepoukazuji na existenci
vyznamnéjsiho Uvérového kandlu cen nemovitosti, ktery se limity LTV
pokouseji oslabit.!’

Pfesto je vradé vyspélych zemi, i kdyz jsou v podobné situaci jako
v soucasné dobé CR, stanovenf limit& LTV na individuaIni Gvéry vyuzivano.
Jednim ze zakladnich ddvodUd je omezend vypovidaci schopnost agregat-
nich Gdajll o vyvoji LTV. To Ize ilustrovat také na pripadu CR. Data
ke konci roku 2012 naznacuji, ze mezi jednotlivymi bankami existuji
v agregatnich hodnotdch LTV vyznamné rozdily, nicméné banky
s nejvyssim trznim podilem vykazuji LTV blizké prdmérnym hodnotdm
za sektor. Trzni podil viech bank, které vykazuji LTV pod 65 % je 90 %,
zbyvajici banky vsak naopak vykazuji pomérné vysoké hodnoty LTV
(Graf V.14).

Nevyhodou uvedeného srovnani agregovanych hodnot LTV je skutec¢nost,
Ze dana banka mlze mit ve svém portfoliu vysoky objem ,bezpecnych”
hypoték s velmi nizkou hodnotou LTV a na druhé strané velky pocet rizi-
kovéjsich hypoték s vysokou hodnotou LTV. Pokud by banky zacaly po-
skytovat velké mnoZstvi novych hypoték s vysokou hodnotou LTV, infor-
mace o agregatni hodnoté LTV by vtomto pfipadé tato rizika
bezprostfedné neodhalila, nebot prdmérnd hodnota LTV by se po néja-
kou dobu zvy3ovala jen pomalu a indikovala by nizkou vys3i rizik.

Vyse zminény problém agregace do jisté miry potvrzuji data znazorujici
pro jednotlivé banky podil objemu Gvérl poskytnutych domacnostem
na koupi nemovitosti s hodnotou LTV vy3si nez 100 % (Graf V.15).
Je patrné, ze i banky s nejvyssim trznim podilem maji relativné znacny

15 Horni limit na LTV na jednotlivé hypotecni Gvéry je pouzivan v fadé vyspélych zemi.
Ke konci roku 2012 disponovaly nastrojem LTV v jisté podobé témér dvé desitky zemi EU.
Mimo EU je pouzivan v Kanadé, Norsku nebo Izraeli. Ackoli se samotna vyse limitu lisi pod-
le specifik danych ekonomik, pohybuje se vétsinou v rozmezi 80-100 %.

16 Pozadavky na LTV existuji jiz v soucasném regulatornim rdmci, ale pouze na agregatni
Urovni, pro Ucely emise HZL a pro aplikaci zvyhodnénych rizikovych vah v rdmci kapitalo-
vych pozadavka.

17 Viz tematicky c¢lanek Dopady vyvoje cen nemovitosti do financni situace domdacnosti
na konci této Zpravy.

GRAF V.13

Vyvoj LTV ze stavu Gvér v porovnani s vyvojem cen
nemovitosti
(v %, ceny nemovitosti bazicky index 2005 = 100)
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Pozn.:  Ceny nemovitosti ceny pfevodd, Udaje za rok 2012 predbézny odhad, resp.

dopocet z alternativnich zdroji dat. Vybrané banky jsou viechny banky bez sta-
vebnich spofitelen s trznim podilem nad 1 %.

GRAF V.14

Distribu¢ni funkce LTV
(v %; k 31.12.2012; osa x: LTV, hypotecni véry domacnostem)
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Pozn..  Empiricka distribu¢ni funkce spocitana z udajti o LTV v jednotlivych bankach.
Teoreticka distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni je zvolena tak, aby méla od
empirické distribu¢ni funkce co nejmensi odchylku.
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GRAF V.15

Podil objemu uvéri poskytnutych bankou domacnostem
na koupi nemovitosti s LTV nad 100 % k 31.12.2012
(osa x: trzni podil banky v %, osa y: podil objemu Gvérd s LTV nad 100 %)
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Nebyly zahrnuty banky s trznim podilem na poskytnutych Gvérech domacnos-
tem pod 1 %. Hodnota LTV je vyjadrena dle realné neboli trzni hodnoty zajisté-

ni dostupné v okamziku vykazovani a pfislusné nominalni hodnoty Gvéru.

objem Uvérl domacnostem, které nejsou zajisténé nemovitosti alespon
ze 100 %. To pfitom z vySe prezentovanych agregovanych hodnot nenf
zfejmé. Tato skutecnost pak naznacuje, ze objem Uvéra s vysokou hodno-
tou LTV mlze zaujimat v portfoliich nékterych bank nezanedbatelny po-
dil.

Ze srovnani vyvoje LTV s vyvojem cen nemovitosti (Graf V.13) vyplyva, ze
agregatni hodnota LTV pocitana ze stavu hypotec¢nich Gvérl na bydleni
témeér nereaguje na vyvoj cen nemovitosti, které predeviim u cen bytl
zaznamenaly v poslednich letech znac¢né volatilni vyvoj. Vyjimkou je sko-
kovy narlst LTV na pocatku roku 2009 o cca 12 p.b., ktery byl v3ak zapfi-
¢inén zejména zménou v metodice vykazovani hypote¢nich uvér(."®
U vétsiny bank rostlo LTV pouze pozvolné a v mnohem men3i mife, nez
by odpovidalo vyvoji cen nemovitosti. Na poklesy cen nemovitosti v letech
2010-2012 (byty 0 5,3 %, rodinné domy o 0,6 %) pak jiz hodnota LTV
témér nereagovala. To by poukazovalo na skutecnost, ze ocenéni zastavy
nemusi byt v ramci bankovniho sektoru provadéno jednotné a nemusi
dostatec¢né reflektovat aktudini vyvoj na trhu nemovitosti.

18 Ve stejném roce rychle klesaly i ceny nemovitosti (meziro¢ni pokles cen bytl o 16,3 %
a cen rodinnych domd o 4,6 %).



5.6 REGULACE SYSTEMOVE VYZNAMNYCH INSTITUCI

Smérnice CRD IV (viz ¢ast 5.7) pfind3i narodnimu regulatornimu organu
mimo jiné moznost nastavit domacim finan¢nim institucim nékteré regu-
latorni pozadavky v zavislosti na jejich velikosti a vyznamu, a tedy na vysi
dasledk, které by jejich pad mél na stabilitu finan¢niho sektoru, po-
tazmo celé ekonomiky. Smyslem této regulace je odhadnout stuperi sys-
témové vyznamnosti jednotlivych instituci a na jeho zakladé stanovit pro
danou instituci takova pravidla regulace, aby kleslo riziko jejiho padu
a aby i samotna instituce méla motivaci sv{j stupen systémové vyznam-
nosti snizovat.

Klicovym nastrojem tohoto typu regulace jsou podle smérnice CRD IV
dodatec¢né pozadavky na kapital finan¢ni instituce, tzv. kapitalové polsta-
fe nebo kapitalové prirazky. Pokud je konkrétné posuzovan systémovy
vyznam pro svétovou, resp. domaci ekonomiku, pouZiva se oznaceni G-SlI
polstaf (global systemically important institution), resp. O-Sll polstar
(other systemically important institution). V réamci Ceského finan¢niho
sektoru pfichazi v Uvahu stanoveni pouze O-SlI polStare.

Vedle O-SII polstare, jehoz vy3e by pro danou instituci méla odpovidat
systémové vyznamnosti této instituce, smérnice CRD IV zavadi dal3i pol-
Star, tzv. polstar systémového rizika (systemic risk buffer), ktery Ize uplat-
nit hned na celou skupinu instituci nebo urc¢itou vhodné definovanou
soucast finan¢niho sektoru. Jeho smyslem je potlacovat dlouhodobéa ne-
cyklickad systémova a makroobezietnostni rizika, kterd nelze dostatecné
potlacit standardnimi regulatornimi nastroji.

Uvahy o uplathovani kapitalovych pol$tara pokrocily ve vétding zemi
i na mezinarodnich férech nejvice ve sféfe regulace bank. Vzhledem
k dominantni roli bank v ¢eském finan¢nim sektoru a k vysoké koncentra-
ci ¢eského bankovniho sektoru je také CNB pfipravena O-SII polstare
pro banky v nejblizsi budoucnosti vyuzit."”® Analytickym zékladem pro
rozhodovani CNB ohledné toho, kterych bank by se pozadavek mél tykat
a v jaké vysi, mlze byt metodika popsana v tematickém clanku Dodatec-
ny kapitdlovy poZadavek vadzany na stuperi domdaci systémové vyznamnos-
ti banky, doplnéna pripadné o dalsi relevantni ukazatele a postupy.

O tom, kterym bankam budou kapitalové polStare vyméreny a v jaké vysi,
bude CNB v pfedstihu informovat jak samotné banky, tak veFejnost.
Je v8ak tfeba zdUraznit, Ze polstafe sice budou vychazet ze stupné systé-
mové vyznamnosti jednotlivych bank, nicméné vyméreni nenulového
dodate¢ného kapitdlového pozadavku urcité bance nelze pokladat
za signal, Ze jde o banku, kterou bude stat v pfipadé jejich potiZi zachra-
fiovat. Rozhodovani o zachrané bank v krizové situaci bude vzdy vychazet
z posouzeni momentalnich okolnosti.

19 O-SIl polstaf pro banky v EU je odrazem pavodniho ndvrhu BCBS, aby vybrané banky
udrzovaly tzv. D-SIB pfirazku (domestic systemically important bank buffer).



5.7 EVROPSKE REGULATORNIi PROSTREDI A RIZIKA BANKOVNI UNIE

ESRB vydala doporuceni ohledné cili makroobezfetnostni politiky
a pfislusnych nastroju k jejich prosazovani

V uplynulém roce pokrocilo ve strukturach EU mapovani okruhu nastrojd,
jejichz vyuZiti pfichazi v ivahu v ramci vykonu makroobezfetnostni politi-
ky. Prace na toto téma probihaly zejména na pldé Evropské rady
pro systémova rizika (ESRB). Vysledkem je Doporuceni ESRB ¢. 1/2013,
které vychazi ze seznamu péti klicovych cild makroobezretnostni politiky.
Témito cili jsou (a) omezovani nadmérného rdstu uvérd, (b) potlacovani
nadmérného splatnostniho nesouladu a trzni nelikvidity, (c) omezovani
nadmérné koncentrace pfimych nebo nepfimych expozic, (d) omezovani
systémovych dlsledk nevhodnych pobidek s cilem snizit moralni hazard
a (e) posilovani finan¢ni infrastruktury.

ESRB doporucila jednotlivym zemim EU, aby ovéfily, Ze jejich instituce
povérené vykonem makroobezretnostni politiky maji k dispozici vhodnou
sadu nastrojd. Jak doporuceni ESRB upfestiuje, makroobezietnostni auto-
rita by méla mit pod svou pfimou kontrolou alespor jeden nastroj pro
plnéni kazdého z uvedenych péti cilG. Nastroje, které Ize vyuzit, pokud
jsou k tomu v dané zemi pravni a daldi pfedpoklady, jsou napfiklad kapi-
talové prirdzky (ménici se v ¢ase nebo odlisné pro rlizné typy financnich
instituci nebo pfipadné oboji), pozadavky na dostate¢nou likviditu, limity
na koncentraci vztaht k jednotlivym protistranam nebo propojenym sku-
pindm, omezeni vyse LTV, maximalni pakovy pomér a podobné.

Spektrum obezfetnostnich nastroju je Siroké. Jednotlivé zemé se v praxi
zaméli na uZsi skupinu nastrojl, které odpovidaji struktufe a povaze do-
maéciho finan¢niho systému a také existujicimu legislativnimu a regulator-
nimu prostfedi. V navaznosti na uvedenou debatu na celoevropské Urovni
a vysledné doporuceni ESRB se tak otdzkou cilli makroobezietnostni poli-
tiky a odpovidajicich nastrojdi zabyva i CNB, kterd méa za kol pecovat
o finan¢ni stabilitu v CR. Jeji pFistup vychézi z toho, Ze v ¢eském finan¢-
nim sektoru dominuji banky, jejichZ hlavni aktivitou je poskytovani Gvérd
nefinan¢nim podnikGm, Gvért na bydleni a financovani domaciho vefej-
ného sektoru. CNB zohlednf i skute¢nost, e velka &ast ¢eského finanéni-
ho sektoru je slozena z instituci vlastnénych plné nebo prevazné zahra-
ni¢nimi finan¢nimi  institucemi, které spadaji pod regulaci a dohled
pfislusnych zahrani¢nich autorit. Pfedchozi ¢asti této kapitoly se zabyvaji
moznostmi vyuziti nékterych ndstrojl jako je proticyklicky kapitalovy pol-
star, kapitalové prirazky zavislé na domaci systémové vyznamnosti dané
instituce, limity na LTV u avérl na bydleni nebo nastroji zamérenymi
na svrchované riziko.

Byl schvalen novy ramec pro regulaci bank v EU - CRD IV/CRR

V prvni poloviné roku 2013 byly po dlouhém a slozitém vyjednavacim
procesu schvaleny dva rozsahlé pravni predpisy stanovujici pravidla pro
regulaci bank a nékterych dalsich finan¢nich instituci. Tyto predpisy pre-
vadéji do legislativy Evropské unie sadu doporuceni Basilejského vyboru
pro bankovni dohled (BCBS) zndmou pod nazvem Basel lll. Uvedené
predpisy se zjednodusené oznacuji jako Nafizeni o kapitalovych pozadav-
cich (Capital Requirements Regulation, CRR) a Smérnice o kapitalovych



pozadavcich (Capital Requirements Directive, CRD), oba se viak ve sku-
tecnosti tykaji nejen tradi¢ni regulace poméru kapitalu k rizikové vazenym
aktivdim (RVA), ale i nékterych dalsich témat. Zatimco nafizeni CRR je
zcela nové, smérnice CRD je uz Ctvrtou verzi, proto se nékdy oznacuje
jako CRD IV. Oba dokumenty jsou souhrnné oznacovany jako balik CRD
IV (CRD IV package) nebo jen CRD IV. Vyznam tohoto baliku z hlediska
makroobezretnostni politiky spocivd vtom, Ze umoznuje autoritdm
v jednotlivych statech EU wyuziti hned nékolika novych makroobeziet-
nostnich nastroja.

Rozdéleni jednotlivych ustanoveni do nafizeni CRR a do smérnice CRD je
vyznamné z pravniho hlediska: zatimco nafizeni se po svém schvéleni
Evropskou radou ihned automaticky stava primou soucasti pravniho rfadu
ve vsech zemich EU, obsah smérnice musi jednotlivé zemé prenést
do svych domécich pravnich fadd prostfednictvim domaciho legislativniho
procesu. Pro tento prenos stanovuje evropské pravo tzv. princip minimalni
harmonizace, podle néhoz mize dojit pfi prfenosu obsahu smérnice
do domdaciho pravniho tadu k dalsimu zpfisnéni regulace, nikoli v3ak
k jejimu zmirnéni.

V oblasti regulace kapitalu nafizeni CRR pfejima navrh BCBS uloZit ban-
kam povinnost drzet v podobé kapitdlu Common Equity Tier 1 (CET1)
vzdy minimalné 4,5 procenta RVA. Smérnice CRD pak pfinasi dodate¢né
pozadavky (Graf V.16). Zaprvé, kazdd banka musi drzet dalsich 2,5 pro-
centa RVA v podobé kapitalu CET1 v rdmci tzv. konzervacniho polstare.?°
Z tohoto polstdfe mUze banka kryt ztraty v nepfiznivych dobdach bez
hrozby zahajeni procesu odebrani licence, nicméné do okamziku doplnéni
tohoto pol3tare se musi drzet urcitych omezeni napfiklad v oblasti vypla-
ceni dividend. Zadruhé, pfislusny reguldtor mize urcité ¢asti bankovniho
sektoru nebo jednotlivym bankdm uloZit povinnost drzet CET1 kapital
v rdmci nékolika daldich — tentokrat jiz makroobezietnostné ladénych —
typl polstard (polstar pro systémové riziko, polstar odvozeny od globalni-
ho nebo doméciho systémového vyznamu dané banky, proticyklicky pol-
star). Dusledky Cerpani z téchto polstard, pokud nebudou uvolnény sa-
motnou makroobezfetnostni autoritou, budou stejné jako u konzer-
vacniho polstare.

Nafizeni CRR pokryva také regulaci pakového poméru (pomér aktiv
ke kapitalu) a dalsi dva z hlediska makroobezietnostni politiky vyznamné
aspekty obezretného fungovani dotcenych instituci — stanovuje limity
na velké expozice a upravuje pozadavky na hospodareni s likviditou.
Zejména pravidla v oblasti likvidity jsou vsak v tuto chvili stanovena rela-
tivné obecné a narizeni CRR vytvafi prostor pro jejich postupné upresno-
vani. Nafizeni CRR a smérnice CRD budou u¢inné od 1. ledna 2014,
nicméné tam, kde prinaseji novy typ regulace nebo zpfisnuji stavajici re-

gulaci, stanovuji zaroveri rlizné dlouha prechodné obdobi, béhem nichz

20 Konecny oficialni ¢esky preklad textu CRD IV nebyl v dobé dokonceni této Zpravy znam.
Preklad nékterych novych pojmu, napf. konzervacni polstar apod., je proto tfeba chapat
jako predbézny.

GRAF V.16

Kapitalové pozadavky v ramci CRD IV
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se regulace bude postupné blizit konecné podobé. Nasledujici obdobi
bude proto tfeba vénovat dikladné analyze vsech moznosti a omezeni,
kterd tento novy legislativni rdmec bankovni regulace pfinasi, a to v oblas-
ti domaci i preshrani¢ni koordinace makroobezfetnostnich politik. Znac-
nou komplikaci pro vykon makroobezretnostni politiky viak mohou byt
nékteré prvky projektu bankovni unie, ¢emuz se vénuje zavérecny box
této Zpravy.

BOX 2 - BANKOVNI UNIE, MORALNi HAZARD A RIZIKA
PRO FINANCNi STABILITU

V Boxu 1 v kapitole 4 byla popsana rizika projektu bankovni unie
spojend s navrhovanymi transferovymi mechanismy a aplikacf
principu skupinového zajmu. Kromé téchto rizik vsak vznikaji
i dalsi, a to primarné v dasledku zesileného moralniho hazardu.
| kdyz je projekt bankovni unie prezentovan jako néstroj, ktery
by mél v budoucnosti zabranit rozsdhlym finan¢nim krizim v EU,
jeho hlavnim smyslem bylo alespon v pocatecni fazi snizit hrozbu
dramatické eskalace probihajici krize a rozpadu eurozoény.
Cestou k tomu md byt naruseni vazby mezi narodnimi viadami
a narodnimi bankovnimi sektory prostrednictvim preneseni dluht
vlad a potencidlnich ztrat bank na Uroven celé eurozény ¢i EU.
Kromé politickych rizik, kterd jsou popsdna nize, ma tento
pfistup znacny potencial pro zvyseni moralniho hazardu, nebot
otevird moznost, aby nekvalitni vladni ¢i privatni aktiva byla
od subjektd v konkrétnich zemich prevedena do vefejnych
bilanci a zavazkd darnovych poplatnikl v jinych zemich. Pokud
vzniknou ocekavani, ze z vefejnych prostfedkld budou
financovany zachranné operace krizi ohrozenych zemi, vzroste
potencidlni rozsah zachrannych operaci i dluhl vyzadujicich
spole¢né financovani. Souhrnnd Uroveri verejnych dluhd
a potencialnich ztrat bankovnich sektord, které budou vyZzadovat
zapojeni verejnych rozpoctl, je pritom v eurozéné jiz
v soucasnosti pomeérné vysoka a blizi se hranici, kterd mize
vyvolavat pochybnosti o jeji udrzitelnosti. Kromé toho neni rada
vlad schopna snizovat deficity verejnych financi dfrive
predpokladanym tempem, coz se odrazi ve znacné emisni
aktivité a rostouci expozici financnich instituci vaci verejnému
sektoru. Tato rostouci expozice je také podporovana
preferencnim regulatornim pfistupem k drzbé statnich dluhopist
a rostoucim presvédcenim verejnosti, Ze eurozéna spolecné
zabrani Gvérovym selhdni vlad, tfeba i za cenu ménového
financovani verejnych rozpocta.

Oddélenf statu od narodniho finan¢niho systému muize posilit
moralni hazard také prostrednictvim oslabeni zodpovédnosti
narodnich vlad za dlouhodobou fiskalni udrzitelnost. Pokud jsou
drziteli statnich dluhopist predevdim narodni banky ¢i penzijni
fondy, politici mohou citit zodpovédnost za prostfedky obcant



v téchto institucich, jejichz ohrozeni by ohrozilo i pravdé-
podobnost jejich znovuzvoleni. Pokud budou v dasledku posileni
unijniho financovani vladnich dluhd drzet statni dluhopisy
Lanonymni” investofi z druhé strany Evropy, mulze byt
neuvazena fiskalni expanze jednodussi a misty dokonce v zasadé
racionalni. Pokud ovdem za téchto podminek pfijde Sok ve formé
necekaného nardstu svrchovaného rizika u konkrétniho emi-
tenta, nebudou dopady tohoto 3oku lokalni, ale celoevropské.

VySe uvedend rizika se mohou bezprostfedné projevit
ve spolecném fondu pojisténi vkladd, bude-li zfizen. Ani
soucasné narodni fondy ani budouci spole¢ny fond nebudou mit
nejspide dostatek zdroji k fedeni rozsahlejsi financni krize
a budou muset spoléhat na kryti verejnymi rozpocty, at jiz ve
formé zaruk nebo hotovych penéz. Pokud bude nutno pouzit
prostfedky spolecného fondu ve vétsSim rozsahu, opét to vyvola
ocekdvani, ze silné zemé budou muset zvysit svij verejny dluh
za Ucelem pomoci slabsim zemim a svrchované riziko se tak opét
mUlze zacit zvySovat pro celou eurozénu. V takovém pfipadé
nebude bankovni unie fungovat jako bariéra 3ifeni systémového
rizika, ale jako jeho urychlovac. Znac¢nou komplikaci v tomto
smyslu je, Ze v eurozéné zatim neexistuje fiskalni unie a neni
pravdépodobné, ze by se to v nejblizSich letech zménilo.
A i kdyby fiskalni unie byla v néjaké podobé ustanovena, bude
vystavena riziku, ze na ndrodni Urovni se rozvinou politické
procesy, které povedou k naruseni konsensu v EU a ke zruseni
zavazku dlouhodobé financovat dluhy ohrozenych zemi.
V souhrnu tedy neni predpoklad ohledné naruseni vazby mezi
narodnimi vlddami a narodnimi bankovnimi sektory pro-
stfednictvim bankovni unie zcela kredibilnf.

Dosud prezentované stavebni kameny bankovni unie jsou casto
postaveny na principech, které neodpovidaji soucasnému
politicko-ekonomickému usporadani EU. Ocekavani, ze timto
zplsobem bude eliminovdna smycka mezi svrchovanym rizikem
a Uvérovym rizikem, se proto mlze ukazat byt dalsi slepou
ulickou, kterd krizi nezastavi, ale spiSe prodlouzi. Navrhy
na vytvoreni bankovni unie se tak spise zaméfuji na minulé
problémy, které jsou vysledkem inherentnich nedostatkd
samotné podstaty souc¢asné meénové unie, mezi které patfi napr.
strukturdlni rozdily mezi jadrem a periferii eurozény, nesoulad
hospodarskych cyklt jednotlivych statl nebo rozdilné reakce
symptomy, ale nikoli samotnou podstatu ,nemoci”. Predstava,
Ze bankovni unie je tim ,jedinym spravnym” feSenim, mize
pfitom znamenat nejen zesileni moralniho hazardu, ale i kanald
nakazy mezi jednotlivymi zemémi.

Dalsi rizika pro finan¢ni stabilitu plynouci z existujicich predstav



o fungovani bankovni unie jsou spojena s oddélenim narodnich
vldd a ndrodnich dohledovych autorit od odpovédnosti
za celkovou situaci narodniho finan¢ntho sektoru. To maze déle
zesilit moznost generovani financnich nerovnovah, jejichz
korekce casto wvyzaduji rychlou a rozhodnou reakci
prostfednictvim kombinace dohledovych, makroobezietnostnich
ale i fiskalnich opatreni, nemaji-li se rozvinout nebezpecné
bubliny na trzich aktiv. Pokud ndrodni vlidda nebude citit plnou
zodpovédnost za stav domaciho bankovniho sektoru, snizi se
podnét prispivat k nepopuldarnim opatfenim zamérenym
na korekci  rozvijejicich se  nerovnovah. Jesté dulezitéjsi
je skutecnost, Zze bankovni sektory v EU jsou strukturalné velmi
odlisné, pokud jde o rozsah, zadluzenost, preshrani¢ni plsobent,
miru koncentrace nebo dominantni typy chovani bank i jejich
klientl. A vyrazné se také lisi finan¢ni cykly. Zatimco v Irsku i
ve Spanélsku probihal pted krizi silny Gv&rovy boom, v Némecku
nebo Rakousku tomu tak nebylo. Vzhledem k této
heterogennosti vznikaji obavy, Ze jednotny dohled a jednotna
pravidla ztizi efektivni provadéni makroobezietnostni politiky,
zejména schopnost branit lokdlnim  Gvérovym boomdm
s naslednymi potizemi narodnich bankovnich sektor. Kone¢nym
disledkem by mohlo byt to, Ze v eurozéné by byly sjednoceny
nejen Urokové sazby, ale i Uvérové podminky, coz by znemoz-
novalo provadéni tcinné proticyklické politiky na narodni Urovni.
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DODATECNY KAPITALOVY POZADAVEK

VAZANY NA STUPEN DOMACi SYSTEMOVE VYZNAMNOSTI BANKY

Michal Skorepa, Jakub Seidler

Clédnek se zabyvé requlaci bank zohledriujici jejich rozdilnou systémovou vyznamnost a navrhuje konkrétni postup vypoctu
tzv. stupné systémové vyznamnosti banky v ramci doméciho bankovniho sektoru. Clének dale predklada névrh zpisobu vy-
méreni dodatecného kapitalového poZadavku banky vychazejiciho z odhadovanych nakladd, které by méla hrozba padu ban-
ky na Cesky financni sektor a na celou ekonomiku. S vyuZitim navrzeného postupu jsou ziskany stupné systémové vyznamnos-
ti a kapitalové prirdzky pro jednotlivé banky v CR. Na zékladé provedenych vypoct cini nejvyssi hodnota kapitalové prirdzky
4 %. Jak je vSak nasledné zdiraznéno, vyméreni nenulové kapitalové prirdzky nelze chdpat jako signal, Ze banka je ,prilis
velka na to, aby padla” (too big to fail) a Ze v pripadé potizi by tedy méla zajisténou zachranu z verejnych prostredka.

1. UvoD

Finan¢ni krize v poslednich letech ozivila debatu o moznos-
tech, jak pfi regulaci finan¢niho sektoru zohledrovat velikost
a vyznam financnich instituci a tim i dasledky, které by
jejich pad mél na stabilitu finan¢niho sektoru, potazmo celé
ekonomiky. Vysledkem téchto debat byla snaha odhadnout
stupen systémové vyznamnosti jednotlivych instituci a na
jeho zakladé stanovit pro danou instituci takova pravidla
regulace, aby kleslo riziko jejiho padu a aby i samotna insti-
tuce méla motivaci svlj stupen systémové vyznamnosti sni-
zovat.

Vzhledem k pribéhu financni krize byla pozornost zamére-
na nejprve na bankovni sektor, ktery byl na zacatku krize
zasazen nejvyznamnéji. Basilejsky vybor pro bankovni do-
hled (BCBS) zvefejnil koncem roku 2011 postup, jak urcit
stupen globalni systémové vyznamnosti dané banky, tedy
stupen zavaznosti disledkd jejiho padu pro globalni eko-
nomiku. Zaroveni bylo navrZzeno, jaké kroky ma regulatorni
autorita uplatnit vici bankam vykazujicim mimofadné vyso-
ké hodnoty globalni systémové vyznamnosti.

Koncem roku 2012 pak BCBS zverejnil material, ktery stano-
vuje pravidla pro vypocet stupné systémové vyznamnosti
dané banky pro domaci ekonomiku; posouzeni vhodnych
regulatornich krokd vici bankam v zavislosti na jejich stupni
domaci systémové vyznamnosti vsak tento material pone-
chava na pfislusném domovském regula¢nim organu.
Vzhledem k ¢lenstvi CR v EU je pro regulaci vazanou na
stupen systémové vyznamnosti rozhodujici, v jaké podobé se
uvedena doporuceni BCBS odrazeji v regulatorni legislativé
EU, tj. konkrétné ve smérnici a nafizeni Rady EU o kapitalové
pfimérenosti.

Metodiku BCBS pro méfeni stupné globalni systémové vy-
znamnosti bank aplikovali s drobnymi Gpravami na cesky
bankovni sektor Komarkova et al. (2012). Tento ¢lanek na

zminénou studii navazuje a pfindsi navrh postupu, jak sta-
novit stupen domaci systémové vyznamnosti jednotlivych
bank a jak v zavislosti na tomto stupni vyznamnosti urcit vysi
odpovidajictho dodate¢ného kapitdlového pozadavku, pfi-
¢emz tento postup uplatriuje na cesky bankovni sektor.

Vysledky vypoctl jsou v ¢lanku popsany tak, aby nebylo
mozné identifikovat jednotlivé Ceské banky. Lze predpokla-
dat, Ze metodika navrzena v ¢lanku bude modi slouzit jako
analyticky zaklad pro budouci faktické rozhodovani CNB
o tom, jaké dodate¢né kapitalové pozadavky by jednotlivé
banky v CR mély splhovat v zavislosti na své systémové vy-
znamnosti. Nejedna se viak o finalni metodiku: CNB pfi
svém skutecném rozhodovani o tom, které bance vyméfit
D SIB pfirdzku a v jaké vysi, maze vzit v Gvahu i jiné nez
v ¢lanku navrzené ukazatele a postupy.

Clanek je strukturovan nasledovng. Cast 2 shrnuje principy
navrhd BCBS pro regulaci systémové vyznamnych instituci.
Nasledujici dvé casti ¢lanku priblizuji zpGsoby, jakymi Ize
v podminkach ¢eského finan¢niho sektoru navrhy BCBS
uplatnit, ¢ast 5 shrnuje ziskané vysledky, ¢ast 6 uvedené
vysledky ovéfuje s vyuzitim zatéZzovych testll a ¢ast 7 stru¢né
pfipomina obecny vztah mezi stupném systémové vyznam-
nosti a statusem ,,zaru¢ené zachrany". Cast 8 shrnuje hlavni
zaveéry.

2. AKTUALNI STAV REGULACE VAZANE NA
SYSTEMOVOU VYZNAMNOST BANKY

BCBS ve svych materidlech odliSuje dva typy stupné systé-
mové vyznamnosti dané banky: stupen jeji systémové vy-
znamnosti pro globaini ekonomiku (G-SIB  hodnota,
z anglického ,global systemically important bank”), a pro
domaci ekonomicky systém (D-SIB hodnota). Teoreticky se
mohou mezi bankami v rliznych zemich vyskytovat nejrliz-
néjsi kombinace G-SIB hodnot a D-SIB hodnot. V praxi Ize



nicméné predpokladat, Ze vétSina globalné vyznamnych
bank je zarover vyznamna i v rdmci domaciho financ¢niho
sektoru, opac¢né vsak vztah neplati, tj. vétsina bank vyznam-
nych z pohledu svych domacich ekonomik ma nizkou glo-
balnf systémovou vyznamnost.

BCBS se zaméfil nejprve na navrh regulace bank s vysokou
G-SIB hodnotou. Podle BCBS (2011b) by stanoveni této
hodnoty mélo vychdzet z péti kategorii ukazatell:
(1) velikost, (2) provézanost, (3) nenahraditelnost, (4) slozi-
tost a (5) preshrani¢ni propojenost.

BCBS (2011b) urcuje i konkrétni zplsob vypoctu G-SIB hod-
noty dané banky tak, aby byla zaruc¢ena jednotnd mezina-
rodni interpretace a srovnatelnost vyslednych hodnot. BliZsi
informace ke zplsobu vypoctu G-SIB hodnoty podava ¢la-
nek Komarkova et al. (2012).

BCBS (2011b) ve spojeni s dalsim regulatornim materidlem
FSB (2011) pak dale stanovuje dva regulatorni pozadav-
ky pro banky v zavislosti na jejich G-SIB hodnoté. Zaprvé,
pro banky pohybujici se nad urcitou minimalni Grovni G-SIB
hodnoty by mél byt sestaven specificky plan pro feseni
Upadkové situace (resolution and recovery plan). Zadruhé,
kazda banka by méla byt podrobena dodate¢nému kapita-
lovému pozadavku fungujicimu v rezimu tzv. konzerva¢niho
polstafe (capital conservation buffer — viz BCBS, 2011a).
Vyse této G-SIB kapitalové prirdzky se ma odvijet od G-SIB
hodnoty dané banky.

Po stanoveni postupu pro vypocet G-SIB hodnoty a na ni
navazanych regulatornich pozadavkl se pozornost BCBS
zaméfila na otazku souvisejici se stanovenim D-SIB hodnoty
bank a s tim spojenych pozadavkd. Vysledky shrnuje BCBS
(2012), ktery navrhuje pro vypocet D-SIB hodnoty postupo-
vat obdobné jako v kontextu G-SIB s nékterymi odchylkami.
Zakladni odchylkou je samoziejmé vztazeni D-SIB hodnoty
k domacimu (nikoli celosvétovému) financnimu sektoru
a redlné ekonomice. Dalsi vyznamné odchylky v oblasti vy-
poctu D-SIB hodnoty pro danou banku jsou nasledujici:

- Zpusob vypoctu D-SIB hodnoty neni vyslovné stanoven,
protoZe v této véci neni mezinarodni harmonizace nezbytna
(nejsou stanoveny konkrétni indikatory ani jejich pfipadné
vahy).

- Vypocet D-SIB hodnoty nebude vychazet z preshrani¢ni
aktivity dané banky. Bude tedy vychazet jen z prvnich ctyr
vySe uvedenych kategorii indikatord, tj. velikosti, provaza-
nosti, nenahraditelnosti a slozitosti. Konkrétné u slozitosti
vsak BCBS (2012) vyslovné uvadi, Ze muize byt Castecné
dana i preshrani¢nimi aktivitami dané banky.

- Vypocet D-SIB hodnoty mize vychazet i z dalsich indikato-
rd, které domaci regulator povazuje za relevantni. Material
uvadi moznost vyuzit napfiklad velikost banky v poméru
k doméacimu HDP a podil zahrani¢niho trzniho financovani
na celkovych pasivech banky. Dané indikatory je v3ak po-
tfebné stanovit na zakladé specifik dané ekonomiky a jejiho
finan¢niho sektoru.

Dal3i dilezitou zménou v pfistupu k domacim institucim
s rlznou mirou systémové vyznamnosti je absence pozadav-
ku, aby byly pro jednotlivé banky prekracujici ur¢itou D-SIB
hodnotu sestaveny specifické plany feseni Upadkové situace.
V kontextu domacich SIB postaci obecny (avsak proveditelny
a efektivni) plan feseni zakotveny v domaci legislativé.

Pro kteroukoli danou banku BCBS (2012) navrhuje
v zavislosti na jeji D-SIB hodnoté vyméfit dodatecny kapita-
lovy poZadavek, tj. D-SIB kapitalovou prirdazku.! Pro metodi-
ku vyméreni D-SIB pfirazky udava BCBS (2012) jen nékolik
obecnych zdsad a ocekava se, Ze domaci regulatorni autority
budou vyvijet své vlastni analyzy, kterymi tuto metodiku
upresni tak, aby byla jednoznacna a odpovidala podminkam

dané zemé.

Zakladni parametry regulace bankovniho sektoru CR — jako
¢lenské zemé EU — jsou dany celounijni legislativou. Navrhy,
které pfinesl BCBS (2011b, 2012), by mély byt do regulator-
ni legislativy EU v hrubych rysech zakomponovany v ramci
Smérnice o kapitalovych pozadavcich (Capital Requirements
Directive, CRD), konkrétné jeji ctvrté novely, oznacované
stru¢né jako CRD IV. Konecné znéni CRD IV v3ak nebylo
v dobé dokonceni tohoto c¢lanku znamé. V nasledujicich
Uvahach a vypoctech budeme proto vychazet z navrhi
BCBS, nikoli jejich pripadného odrazu v CRD IV.

3. METODA VYPOCTU STUPNE SYSTEMOVE
VYZNAMNOSTI BANK V €R

Jak vyplyva jiz z vyse uvedeného, urceni dodate¢ného kapi-
talového pozadavku, ktery se vaze k mife systémové vy-
znamnosti banky pro danou domaci ekonomiku, probiha ve
dvou krocich:

(1) vypocet D-SIB hodnoty jednotlivych bank,

(2) vypocet D-SIB prirazky jednotlivych bank.

1 Pokud se k dané bance vaze i G-SIB kapitalova pfirazka, pouzije se vyssi
z obou hodnot.



Nejprve se budeme stru¢né vénovat prvnimu kroku, zatimco
druhy krok bude predmétem casti 4.

Ackoliv BCBS v rdmci prvniho kroku na rozdil od metodiky
G-SIB podrobnéji nerozvadi indikatory spadajici do jednotli-
vych kategorii ani zplsob vypoctu samotné D-SIB hodnoty,
Ize povazovat za vhodné vyuzit mezindrodni metodiku pro
globalni systémovou vyznamnost jako zaklad, ktery je tfeba
pouze upravit pro kontext domdaci systémové vyznamnosti.
Vysledny seznam indikatord, které jsou v tomto ¢lanku vyu-
Zity pro vypocet D-SIB hodnot jednotlivych bank, je uveden
v Tabulce 1. Seznam se odchyluje od G-SIB metodiky jen
v nékterych dil¢ich ohledech; indikatory vyuzité nad ramec
navrhu BCBS jsou vyznaceny hvézdickou.?

Obdobné jako v metodice pro stanoveni G-SIB hodnoty jsou
i pfi vypoctu D-SIB kazdé z uvedenych kategorii indikatord
vazeny stejnou celkovou vahou, tj. 25 %, pficemz v rdmci
dané kategorie je tato celkova vaha rozdélena rovnomérné
mezi jednotlivé indikatory zafazené do dané kategorie.

TAB. 1
KATEGORIE A INDIKATORY SYSTEMOVE VYZNAMNOSTI
Kategorie Indikator
velikost celkové expozice
pohledavky za FI
zavazky vici FI
provazanost podil financovani od Fl na celkovych pasivech

koncentrace pohledavek za FI*
koncentrace zdvazkd vici FI*

hodnoty pfijaté do Uschovy

objem plateb vyporaddanych platebnim systémem
nenahraditelnost pocet plateb vyporadanych platebnim systémem*
objem primarnich depozit*

uvéry poskytnuté nefinanénim podnikim*
objem portfolia éeskych vlddnich dluhopist*

jmenovita hodnota OTC derivat(
hodnota cennych papirt realizovatelnych
a k obchodovani

pohledavky za nerezidenty

sloZitost zdvazky vici nerezidentim

aktiva v rdmci regulovaného konsolida¢niho celku*
pocet organizacnich jednotek*

pocet zaméstnanci*

podil NPL na aktivech*

Pramen: BCBS (2011b, 2012), CNB
Pozn.:  * oznacuje indikatory vyuzité nad rémec metodiky BCBS.

2 Ve srovnani s ¢lankem Komaérkova et al. (2012) je u nékterych indikatort
doplnénych nad rdmec navrhd BCBS zvolena snadnéji interpretovatelna
forma (napf. namisto ukazatell vzeslych ze sitové analyzy platebniho sty-
ku jsou vyuZity prosté podily na celku) a jsou vyuzity nékteré dal3i indika-
tory (napf. objem portfolia ¢eskych statnich dluhopist). Vzhledem k tomu,
Ze okruh indikatord pro vypocet G-SIB hodnoty se v nemalé mife prekryva
s okruhem zvolenym v tomto ¢lanku pro vypocet D-SIB hodnot, vysledné
G-SIB hodnoty v praci Komarkova et al. (2012) a vtomto ¢lanku (viz
¢ast 5) nejsou prilis odlisné.

U kazdého indikatoru je jeho hodnota pro danou banku
pocitana jako podil pfislusné Gcetni hodnoty za danou ban-
ku na Ucetni hodnoté za bankovni sektor jako celek; u po-
mérovych indikatord pocitdme hodnotu pro danou banku
jako podil poméru za danou banku na souc¢tu pomérd za
vsechny banky. Cilem tohoto postupu je, aby se hodnota
kazdého indikatoru u kazdé banky pohybovala v intervalu
mezi 0 a 1 a soucet hodnot kteréhokoli indikatoru za vsech-
ny banky ve vzorku byl roven 1. Timto vypoctem se pro
kazdou banku v sektoru ziskd mira jeji systémové vyznam-
nosti, tj. jeji D-SIB hodnota. Soucet jednotlivych D-SIB hod-
not za vsechny banky sektoru se pak z definice rovna 1.
Takto ziskand mira systémové vyznamnosti dané banky je
pozdéji vyuzita pro stanoveni kapitalové prirazky vazané na
miru systémové vyznamnosti této banky.

4. METODA VYPOCTU DODATECNEHO
KAPITALOVEHO POZADAVKU

Stanoveni kapitalové pfirdazky vazané na hodnotu D-SIB
vychazi — v souladu s materidly BCBS — z nasledujicich pred-
pokladd danych regulaci Basel lll:

(i) Kazda banka musi splfiovat minimalni kapitalovy pozada-
vek pro kapitdl Common Equity Tier 1 (CET1) ve wysi
Kmin = 4,5 % rizikové vazenych aktiv.3 CET1 kapital obsahuje
predevsim kmenové akcie a nevyplacené zisky; jde tedy
o kapital, ktery Ize ihned a bezpodminecné pouzit k pokryti
pfipadnych ztrat banky.

(i) Za normalnich okolnosti kazda banka vykazuje navic také
plnou zakladni sloZzku konzerva¢niho polstare* pro kapital
CET1 ve vy3i Keasic = 2,5 % rizikové vazenych aktiv.

(i) Banka s D-SIB hodnotou rovnou sib mé za normalnich
okolnosti vykazovat splnénf nejen pozadavkd Kmin @ Kbasic, ale
také splnéni D-SIB pfirdzky, tj. plnou D-SIB slozku, k(sib),
konzervac¢niho polstare pro kapital CET1.

Ze tfi uvedenych slozek celkovych pozadavkd na kapitdl
CET1 je tedy na D-SIB hodnotu dané banky citlivda pouze
slozka k(sib).

3 Zdvodu nedostupnych historickych dat o hodnotach Common Equity
Tier 1 (CET1) byly vypocty provedeny s vyuzitim Core Tier 1 (CT1). Rozdil
mezi obéma kapitalovymi definicemi je v pfipadé teského bankovniho
sektoru zanedbatelny.

4 Charakteristiku ,zakladni” zde uvadime proto, Ze soucasti celkového
konzerva¢niho polstare jsou (v piipadé jejich zavedeni) i D-SIB pfirdzka
a tzv. proticyklicky polstar.



Poklesne-li kapital banky pod Groven kmin + Kpasic + K(sib),
banka musi pfijmout urcitd napravna opatfeni, jejichZ inten-
zita — a tedy i naklady plynouci z této situace pro ekonomiku
— je Umérna poklesu kapitalu. Konkrétné pokles CET1 kapi-
talu banky (v dtsledku vyrazné zaporné vyse zisku v daném
Ctvrtleti) pod regulatorni minimum kmin, tj. pfipad, kdy Ctvrt-
letni zisk dosahne zaporné hodnoty —[keasic + k(sib)] nebo
nizsi, oznacime jako ohrozeni banky (nemusi jit pfimo o pad
banky ve smyslu ztraty licence). Pravdépodobnost P(sib)
tohoto vyvoje u banky s D-SIB hodnotou ve vy3i sib je samo-
zfejmé nizsi pro vy3si Urovné D-SIB kapitalové prirdzky k(sib),
tj. pro vyssi urovné sib. Naklady pro ekonomiku plynouci ze
skute¢nosti, Ze banka s D-SIB hodnotou ve vy3i sib dospéla
az do zminéného stavu ohroZzeni, kdy kapital nedosahuje ani
Urovné Kmin, 0znacime jako C(sib).

Stanoveni kapitalové pfirdzky pak vychazi z principu ,stej-
ného ocekavaného dopadu”. Tento princip Ize obecné for-
mulovat takto: ocCekdvané naklady pro ekonomiku
v disledku ohroZeni kazdé banky, kterd je systémové vy-
znamnéjsi, nez je regulatorem zvolend tzv. referencni banka,
by mély byt stejné jako ocekavané naklady v ddsledku ohro-
Zeni této referencni banky.®

Podle principu stejného ocekdvaného dopadu je smyslem
D-SIB pfirdzky snizit pravdépodobnost P(sib) ohrozeni banky
tak, aby ocekdvané naklady tohoto stavu, tj. C(sib)*P(sib),
byly stejné, jako jsou ocekavané naklady ohroZeni referencni
banky, tj. C(sibf)*P(sibf). Je zifejmé, Ze pro referencni banku
a vdechny banky systémové méné vyznamné bude D-SIB
prirdzka nulova.

4.1 Vypocet na zakladé podilu zisku a rizikové
vazenych aktiv

BCBS (2011b) pouZivd pro stanoveni SIB prirazek podle
principu stejného ocekdvaného dopadu dvé metody. Prvni
metoda odhaduje trhem vnimanou pravdépodobnost potizi
banky z trznich cen jejich akcii s vyuzitim Mertonova modelu
(viz napf. Seidler, 2008). Druhd metoda vychaz
z historického Cetnostniho rozdéleni hodnot miry zisku
upravené o stupen rizika (RORWA, tj. podil Cistého zisku
a rizikové vazenych aktiv — viz Kuritzkes a Schuermann,
2010). Vzhledem k tomu, Ze na vefejnych trzich jsou ob-
chodovany akcie pouze jedné ceské banky, je moznost vyu-

5 Vedle postupl zalozenych na principu stejného ocekavaného dopadu
vyuziva BCBS (2011b) vysledky dalsich pristupt (modely vzniklych v rdmci
expertni skupiny zvané Macroeconomic Assessment Group a metodu za-
loZzenou na implicitni dotaci, kterou nékteré vysoce systémové vyznamné
banky dostavaji diky tomu, Ze je trh vnima jako pfilis velké na to, aby pa-
dly, tj. Zze v pfipadé jejich potizi trh ocekava vynaloZeni vefejnych pro-
stredkd na jejich zachranu). Tyto pfistupy jsou vsak v kontextu ¢eského
bankovniho sektoru obtizné vyuzitelné.

Ziti Mertonova modelu v podminkach ceského bankovniho
sektoru omezend. Z toho ddvodu je pro Ucely této studie
vyuzita metoda zaloZend na historickém cetnostnim rozdé-
lenf RORWA.

Zminény princip stejného ocekavaného dopadu Ize formaliné
vyjadrit tak, Zze P(sib) ma pro vsechny hodnoty sib > sib?
splfiovat rovnici

P(sib)C(sib) = P(sib®)C(sib®), tj.
(M
P(sib) = P(sib®)/[C(sib)/C(sibR)].

Abychom mohli odvodit hodnoty P(sib) a nasledné i vysi
kapitdlové prirazky k(sib) v zavislosti na ukazateli sib dané
banky, je tfeba nejprve urcit hodnotu P(sibf). Prvnim krokem
je volba samotné Urovné sibR. Zatimco hodnota sib je pro
kazdou banku dana empiricky pozorovanymi Urovnémi rdiz-
nych indikatord pro tuto banku, hodnotu sibf je tfeba urcit
na zakladé regulatorni Gvahy. Jako pfijatelny a transparentni
zpUsob, kterého se budeme drzet vtomto ¢lanku, se zda
volba sibf ve vysi g-nasobku priméru hodnot sib za cely
bankovni sektor v CR (m& smysl zvaovat pouze hodnoty
g > 1). Volba q je diskre¢ni rozhodnuti regulatora zavislé na
tom, jak pfisny ma rezim D-SIB pfirdzek byt: ¢im nizsi g re-
guldtor zvoli, tim vy3si budou pfirdzky; snizenim g mlze
navic dojit k rozsifeni okruhu bank, kterych se budou priraz-
ky tykat. Pro nasledujici vypocty zvolime konkrétné g = 2.

Z vyse uvedenych predpokladd (i)-(iii) a z predpokladu
k(sibf) = 0 plyne, Zze hodnota P(sib®) odpovida pravdépodob-
nosti, Ze zisk banky dosahne zaporné Grovné

—[kpasic + k(sib)] = —(2,5 4+ 0) = —2,5 % RWA

nebo nizZsi. S vyuzitim historického rozdéleni RORWA se tedy
jedna o relativni Cetnost pfipadd RORWA < —2,5 %. Pokud
budeme historické rozdéleni RORWA chéapat zarovenr jako
pravdépodobnostni rozdéleni RORWA do budoucnosti, pak

P(sib®) = p(RORWA < —2,5 %).

Pro vypocet P(sib) z rovnice (1) je dale potfebné urcit hodno-
tu podilu C(sib) / C(sibf). V souladu s intuici i ndvrhem obsa-
Zenym v BCBS Ize pro jednoduchost predpokladat, ze uve-
deny podil Ize aproximovat jako sib/sibR. S vyuZzitim
historického rozdéleni RORWA pak Ize odvodit vysi mini-
malni kapitalové ztraty pro kazdou Uroven P(sib).

Kapitalovy poZadavek kpasic + k(sib) = 2,5 + k(sib) by mél byt
ve vysi pokryvajici tuto ztratu, ¢imz dospivame k hodnoté



D-SIB kapitalové pfrirazky k(sib) vézané na miru systémové
vyznamnosti banky.

5. VYSLEDKY

Do vzorku bank, pro které stanovime D-SIB hodnoty a D-SIB
prirdzky, jsme zahrnuli vsechny banky aktivni vCR
od pocatku roku 2002 (vcetné stavebnich spofitelen a po-
bocek zahrani¢nich bank). Vzorek tedy zahrnuje jak ,pG-
vodni banky”, které vstoupily na cesky trh pred rokem
2002, tak ,,nové banky”, které na tento trh vstoupily pozdé-
jinezv 1. Ctvrtleti 2002.

Jako pocatek datového vzorku byl zvolen rok 2002. U dat
z obdobi prfed rokem 2002 hrozi pfiliSné zkresleni dat
v dUsledku predchozi privatizace bank, souvisejictho ocisto-
vani jejich bilanci a podobnych transformacnich procesu,
které nelze povazovat za piiklady standardnich faktord hos-
podareni bank. Na druhé strané pravé v roce 2002 se ode-
hraly zatim posledni dva pfipady odebrani licence tradi¢ni
bance (Union Banka, Plzeriska banka), a vzorek dat tak ne-
bude zkreslen tim, Ze by neobsahoval Zadné pfipady po-
mérné nepfiznivého vyvoje hospodareni bank.

K stanoveni D-SIB pfirdZzek vyuZijeme Ctvrtletni ¢asové rady
ukazatele RORWA pro kazdou banku pocitaného jako zisk
dané banky po zdanéni déleny hodnotou jejich rizikové
vazenych expozic.

Vysledné D-SIB hodnoty jednotlivych (anonymizovanych)
bank pro hodnoty pfislusnych indikatord na konci roku
2011 jsou zachyceny v Grafu 1. Vodorovna cara v grafu
naznacuje D-SIB hodnotu hypotetické referencni banky
(tj. sibf), kterou je tfeba urcit pro potreby nasledného stano-
veni D-SIB pfirdzek. Skupina bank, které vykazuji hodnotu
sib vyssi nez sibf, a tedy kterych by se mély tykat nenulové
D-SIB prirazky, ma Sest ¢lenl.

Tabulka 2 shrnuje vyslednou hodnotu P(sibf), tj. P(sib) pro
referen¢ni banku, a néasledné P(sib) a odpovidajici D-SIB
prirdzky [tj. k(sib)] pro banku, kterd méla podle dat ke konci
roku 2011 v rdmci celého Ceského bankovniho sektoru nej-
vyssi D-SIB hodnotu.

PFi vypoctu je nutné vzit v potaz skutecnost, Zze hospodareni
novych bank muze byt zpocatku vyrazné vychyleno specific-
kymi pocate¢nimi vydaji. Jako vychozi jsou proto v tomto
¢lanku chapany vypoclty ocisténé o prvni Ctyfi Ctvrtleti hos-
podareni bank po vstupu na trh. D-SIB pfirdzka pro banku
s nejvyssi D-SIB hodnotou by méla cCinit 3,87 % rizikové
vazenych aktiv. V regulatorni praxi je vsak vhodnéjsi zaradit

GRAF 1

D-SIB HODNOTY JEDNOTLIVYCH BANK V CR
(osa x: poradi bank dle D-SIB hodnoty; osa y: D-SIB hodnota)
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Pozn..  Cara oznalend jako ,referenéni banka” vyznacuje D-SIB hodnotu ve vysi dvojnésobku
priimémé D-SIB hodnoty za cely sektor.

banky do urcitych ,tfid” tak, Ze jejich presné vypoctené
D-SIB pfirazky se zaokrouhli napfiklad na poloviny procenta.
Pfesna D-SIB pfirazka 3,87 %, pak bude zaokrouhlena na
4,0 %.

Presné i zaokrouhlené vysledky vypoctu D-SIB pfirdzek pro
vechny ty banky v CR, jejichz D-SIB hodnoty jsou vy$si nez
sibf, a tedy jejichz D-SIB prirdzky jsou vy3si nez nula, zachy-
cuje Graf 2. Kazda dvojice sloupcli v tomto grafu odpovida
jedné bance a znazorfiuje vysi jeji presné kapitalové prirazky
a pfirdzky zaokrouhlené na poloviny procenta. Banky jsou
sefazeny sestupné podle svych D-SIB hodnot (a tedy také
podle presné vyse D-SIB pfirazky).

Jak uZ bylo uvedeno vy3e, zq = 2 plyne, Ze rezim D-SIB
prirdzek by se mél tykat Sesti bank. Z grafu 2 je vak zfejmé,
Ze v dasledku zaokrouhlenf je vysledna D-SIB pfirazka bank
Cislo 5 a 6 nulova (prestoze jejich D-SIB hodnota je nepatrné
vy33i nez u referencni banky).

Uvedené konkrétni D-SIB hodnoty a také D-SIB pfirdazky
vychazeji z parametr( jednotlivych bank a celého bankovni-
ho sektoru ke konci roku 2011 a z vysledkd hospodareni
viech bank od pocatku roku 2002. Mohou se tedy

TAB. 2
HODNOTY KLICOVYCH PARAMETRU
bez
prvnich: parametr
P(sib") 0,016
0 Ctvrtleti P(sib) pro nejvyssi sib 0,005
Pfesnd D-SIB prirazka pro nejvyssi sib (% of RWA) 5,48
Pisib") 0,006
4 Eturtleti P(sib) pro nejvys3i sib 0,002
Pfesnd D-SIB prirdzka pro nejvyssi sib (% of RWA) 3,87

Pramen: CNB, vypocty autord



DODATECNY KAPITALOVY POZADAVEK
VAZANY NA STUPEN DOMACI SYSTEMOVE VYZNAMNOSTI BANKY

101

GRAF 2

D-SIB PRIRAZKY JEDNOTLIVYCH BANK V CR
(osa x: poradi bank dle D-SIB hodnoty; osa y: D-SIB pfirazka v % rizikové vazenych aktiv)

5 4

m Pfesna hodnota m Zaokrouhlena hodnota

Pramen: CNB, vypotty autord

v budoucnu postupné ménit v zavislosti na tom, k jakym
zménam bude dochézet v parametrech jednotlivych bank
a celého bankovniho sektoru a jak se budou vyvijet jejich
hospodarské vysledky.

Zaokrouhlovani prirdzek je jistym stabiliza¢nim prvkem
v tom smyslu, Ze snizuje frekvenci zmén vy3e D-SIB prirazky.
Odolnost pfirazek proti nadmérnému kolisani Ize dale posilit
tim, Zze D-SIB hodnoty budou pocitany nikoli z hodnot zdro-
jovych indikatord kjednomu datu, nybrz z primérnych
hodnot za delsi obdobi. Na druhé strané v3ak stabilita D-SIB
pfirdZzek nesmi pfilis omezovat jejich , motivacni” Gcinek:
nesmi vést k tomu, Ze snaha dané banky snizit svou D-SIB
pfirdzku snizenim své systémové vyznamnosti pfinese bance
Lovoce” az po neimérné dlouhé dobé.

6. VYPOCET KAPITALOVE PRIRAZKY S VYUZITIM
ZATEZOVYCH TESTU

Jak se uvadi v metodice BCBS (2010), alternativné Ize pro
vypocet kapitalovych prirdzek vyuZit metodiku zatéZovych
testd, které slouzi ke zhodnoceni odolnosti bankovniho
sektoru v0ci nepfiznivym Soklm. Zatézové testy ukazuji, jak
jsou banky citlivé na urcita rizika a jak se materializace téch-
to rizik projevi na wysi jejich kapitédlové primérenosti.
Z tohoto pohledu je proto mozné s vyuZzitim zatéZovych
testd urcit, jakou vysi kapitalu nad soucasné stanoveny mi-
nimalni limit by mély jednotlivé banky drzet, aby i pfi napl-
néni nepfiznivého scénafe neklesla vyse jejich kapitalu pod
kritickou Uroven kmin. ZatéZové testy proto mohou do urcité
miry slouZit jako doplrikovd metoda pro stanoveni D-SIB
prirdzek. Je vSak tfeba mit na paméti, ze zatéZové testy
zachycuji dopad téch rizik na kapitalovou pfimérenost bank,
kterd se vztahuji pouze k urcitému predem stanovenému

zatézovému scénafi. Pokud by byl zvolen odlisny scénar,
zatézové testy by mohly vést k odlisnym vysledkdm, a tedy
i k odlisné vy3i chybgjiciho kapitalu. Vypocet kapitalovych
pfirdzek s pomoci zatézovych testd je proto nutné brat
s timto omezenim.

Pro Ucely tohoto c¢lanku je vyuzit zatézovy scéndr Viekla
deprese, ktery byl blize popsan v hlavnim textu této Zpravy
o finan¢ni stabilité. Scénar se v domaci ekonomice projevi
dlouhotrvajici recesi a vyraznymi uvérovymi ztrdtami ban-
kovniho sektoru.

Na zédkladé zatézového scénafe tak Ize pro kazdou banku
urcit, k jakym kapitdlovym ztratdm vede nepfiznivy vyvoj
spojeny s naplnénim rizik, a tedy jakou vysi dodatec¢ného
kapitdlu by musela drzet (pokud by vstupovala do testu
pouze s minimalni vysi kapitalu 7 % CET1), aby neklesla pod
hranici 4,5 % CET1. Kapitalové prirdzky na zakladé zatézo-
vych testd jsou pro vétsinu bank zahrnutych do testu zhruba
srovnatelné s hodnotami prezentovanymi v predchozi casti
tohoto ¢lanku; mirné rozdily mohou pro jednotlivé banky
vznikat z toho titulu, ze urcité banky jsou vice citlivé na
rizika spojend se zvolenym zatéZovym scénafem nez jiné
banky, které by naopak mohly byt zranitelngjsi vici rizikim
v daném zatéZovém scénafi nepredpokladanym.

7. STUPEN SYSTEMOVE VYZNAMNOSTI VERSUS
STATUS ZARUCENE ZACHRANY

K problematice systémové vyznamnosti banky a jeji hodnoty
D-SIB se vaze i otazka, zda banka, jejiz systémova vyznam-
nost presahuje urc¢itou mez, je automaticky povazovana za
banku tak vyznamnou, Ze v pfipadé potizi bude zachranéna
z verejnych prostfedkl. Tyto banky byvaji oznacovany za
L Prilis velké, aby padly” (TBTF — too big to fail) a maji
z pohledt investor( status, ktery nazveme jako status zaru-
Cené zachrany. To pak m0ze vést k tzv. moralnimu hazardu,
kdy banky se statusem zarucené zachrany na zadsah statu
spoléhaji a vystavuji se ve svém podnikani nadmérnému
riziku.

Vysledek vypoctu D-SIB prirazek je mozno cisté opticky vni-
mat jako rozdéleni viech bank na banky s nulovou D-SIB
prirdzkou (banky s D-SIB hodnotou mensi, nez ma referenc-
ni banka) a na banky surcitou kladnou pfirdzkou, ktera
roste v zavislosti na D-SIB hodnoté banky. Toto binarni roz-
déleni bank na ,banky bez pfirazky” a ,banky s pfirazkou”
mUze byt trhy chapano jako signal, ktery nejistotu ohledné
zachrafiovani z vefejnych prostfedkd odstrariuje v nasledu-
jicim smyslu: ,pokud je na danou banku uvalena nenulova
D-SIB pfirdzka, pak se jedna o banku, ktera je tak vyznamna,



Ze ji stat bude chtit zachranit, tj. tato banka poziva absolutni
status zajisténé zachrany; naopak banka s nulovou D-SIB
pfirdzkou je pomérné nevyznamnd, a zachranovana tudiz
nebude”.

Mnohé texty na téma urceni D-SIB pfirdzek tuto ne nutné
spravnou implikaci nepfimo podporuji, nebo dokonce vy-
slovné konstatuji. Napfiklad Bramer a Gischer (2011) uvadé-
jf, Ze metodika pro ureni stupné systémové vyznamnosti
bank ve smyslu materiald BCBS je zaméfena pravé na roz-
poznani bank, jimzZ je tfeba pfiznat status zaru¢ené zachrany
(a pak odpovidajicim zpUlsobem zpfisnit jejich regulaci). Také
mnoh& média chapou banky s nenulovou D-SIB pfirdzkou a
banky se statusem zaruCené zachrany jako dvé totozné
skupiny.

Pokud vsak pfijmeme tuto Uvahu, rezim D-SIB pfirdzek mUze
mit v konec¢ném dUsledku kontraproduktivni efekt: mdze
zesilit problém moralniho hazardu spojeny se statusem za-
ru¢ené zachrany banky. Pokud se tedy regulator domniva,
Ze jim zjisténé D-SIB hodnoty a stanovené D-SIB pfirazky
samy o sobé nepfedznamenavaji rozhodovani statu o za-
chrané banky, mél by tuto skutec¢nost ve své vnéjsi komuni-
kaci D-SIB prirdzek zdQraznit. Zaroven je samozrejmé treba
status zaruCené zachrany potlacovat i pfimo — pfipravou
mechanism0 (legislativa, pfipadné i plany pro feseni Upad-
kové situace jednotlivych bank), které umozni feSeni pro-
blém( kterékoli dané banky s pokud mozno omezenymi
dopady na ekonomiku a bez vyraznéjsich vydajd z vefejnych
prostredkd. Posileni pravé téchto mechanism je cilem refo-
rem, které v soucasnosti probihaji na narodni i mezinarodni
arovni.

8. ZAVER

Clanek prindsi navrh uceleného postupu vypoctu stupné
systémové vyznamnosti bank v domacim bankovnim sektoru
(tzv. D-SIB hodnota) a déle priblizuje jednu moznost, jak
v zavislosti na stupni systémové vyznamnosti banky stanovit
wsi jejiho dodatec¢ného kapitalového pozadavku (tzv. D-SIB
prirdzka). Navrh respektuje zakladni principy vytycené
v materidlech BCBS, zdaroven vsak zohledriuje podminky
Ceského bankovniho sektoru.

Na zakladé navrzeného postupu jsou vypocteny konkrétni
hodnoty systémové vyznamnosti jednotlivych ¢eskych bank
vychazejici z dat ke konci roku 2011. S vyuzitim historickych
¢asovych fad za poslednich deset let o vyvoiji rizikové vazené
ziskovosti bank jsou dale odvozeny dodatec¢né kapitalové
pozadavky v zavislosti na mife systémové vyznamnosti jed-
notlivych bank. Vypocet ukazuje, Ze tento dodatecny kapita-

lovy pozadavek by po zaokrouhleni mél byt nenulovy celkem
pro Ctyfi banky, pficemz nejvyssi zaokrouhleny pozadavek
¢ini 4,0 % kapitalu typu CET1 vO¢i rizikové vazenym akti-
vam.

Prezentované vypoclty je ovéem nutné chapat pouze jako
analyticky zaklad pro daldi debatu. Pfi svém skute¢ném roz-
hodovani o tom, které bance vymérit D-SIB pfirazku a v jaké
wii, mize CNB vzit v Gvahu i jiné neZ v tomto ¢lanku navr-
Zené ukazatele a postupy. Velkou roli bude hrat také im-
plementace navrhi BCBS v unijni a nasledné ceské narodni
legislativé.

V neposledni fadé se ¢lanek snaZzi zdlraznit rozdil mezi ok-
ruhem bank s nenulovou D-SIB pfirdZzkou a bank se statu-
sem zarucené zachrany z verejnych prostfedkd (tzv. too-big-
to-fail). Stanoveni nenulové D-SIB pfirdzky nemusi nutné
znamenat, Ze stat danou banku hodla v pfipadé jejiho hrozi-
ciho padu zachranit z vefejnych prostredkd, jakkoli v medi-
ich i v nékterych odbornych materidlech mdZe prevazovat
pravé tento zjednoduseny pohled.
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FISKALNi UDRZITELNOST A FINANCNi STABILITA

Zlatuse Komarkova, Vilma Dingova, Lubo$ Komarek

S rostouci obousmérnou provazanosti mezi financnim a viadnim sektorem roste také zavislost mezi financni a fiskalni
stabilitou. Viysokd uvérova kredibilita viadniho dluhu predstavuje jak vyznamny zdroj jistoty pro financni systém, tak i pevny
zaklad pro oceriovani aktiv prostfednictvim nabidky ,bezrizikovych” viadnich dluhopist. Vzhledem k moZnosti rozvinuti
negativni spirdly mezi obéma sektory je v ramci zajisténi financni stability nezbytné monitorovat fiskalni stabilitu pro pripad
v¢asného nastaveni requlatorni ,zaraZky” neunosného provazani. V clanku je ilustrovano, Ze pri hodnoceni svrchovaného
rizika v bilancich tuzemskych financnich instituci je nutné zohlednit zavislost dluhové udrzitelnosti nejen na vysi dluhu k HDP,
ale rovné? na makroekonomickych podminkéch promitajicich se do trokovych sazeb a ekonomického ristu. Clének diskutuje
také néstroje soucasné i nové navrhované obezretnostni politiky vhodné ke snizeni svrchovaného rizika v bilancich financnich

instituci.

1. UvoD

Vladni dluhopisy byvaji obvykle povazovany za bezrizikové,
tedy za absolutné kvalitnf a vysoce likvidni aktiva. Tyto cha-
rakteristiky jsou dany zejména vysokou kredibilitou jejich
emitenta a vysokym objemem emise. Stat jako emitent dlu-
hovych cennych papirQ, ktery ma pravomoc vybirat dané, se
nachazi ve vyjimec¢né pozici. Jeho hospodareni je vnimano
intertemporalné, nebot jako dluznik dokaze presouvat hod-
notu svého dluhu z jednoho obdobi na dalsi. Toto mezica-
sové splaceni dluhu umozriuje uchovavani hodnoty vladnich
dluhopistl, a to motivuje ekonomické subjekty k jejich drz-
bé." | pres tuto vyjimecnou schopnost vlady je mozné se
s bezrizikovym statusem vladnich dluhopis ztotoznit pouze
za predpokladu, Ze véfitelé vliadniho dluhu jsou o jeho spla-
ceni presvédceni, resp. Vvéfi v jeho budouci udrZitelnost.
Vztah mezi véfiteli vladniho dluhu a fiskalni politikou ovliv-
nujici vyvoj dluhu mize byt pfitom velmi kfehky a s nardsta-
jicim zadluzenim se m(ze stat pomérné rychle nestabilnim.

Aktualni fiskalni situace rady vyspélych zemi je povazovana
za dlouhodobé obtizné udrzitelnou, coz vyvolava otazky
ohledné miry bezrizikovosti viadnich dluhopis. Neudrzitelna
fiskaIni situace neznamend, Ze je soucasné neudrzitelny
vladni dluh (Cottarelli, 2012). Jestlize véritelé o udrzitelnosti
dluhu nepochybuji a dale poptavaji vladni dluhopisy, mlze
prizpUsobeni nastat ,jednoduse” prostrednictvim fiskalni
politiky dosahujici prebytkl primarni bilance (tzv. ortodoxni
pristup). Pokud vsak véfitelé ztrati davéru v udrzitelnost

1 VIddy mohou ovlivnit splaceni dluhu pomoci tisténi penéz. Vyuziti dané
moznosti zavisi pfedevdim na mife nezavislosti centralni banky a na moz-
nostech vlady tuto nezavislost ménit. Podle ¢lanku 123 Smlouvy o fungo-
vani EU je v3ak centralnim bankam ¢lenskych zemi EU a ECB zakazan pfi-
my nakup dluhovych cennych papird od organd, instituci nebo jinych
subjektl EU, Ustfednich vl&d, regionalnich nebo mistnich organd nebo ji-
nych vefejnopravnich organd, jinych vefejnopravnich subjektd nebo vefej-
nych podnikd ¢lenskych stata.

vladniho dluhu, mlze byt pro tvirce politik nevyhnutelné
zvolit  neortodoxni  pfistup  fiskalniho  pfizptsobeni.
V takovém pfipadé dochazi k preneseni dluhové zatéze
z dluznika na véfitele v podobé finan¢ni represe, restruktu-
ralizace ¢ monetizace dluhu. Neortodoxni pfistup obvykle
implikuje velmi vysoké naklady, ¢asto vyrazné prevysujici ty,
které vzejdou z ortodoxni formy (napf. ztrdta nezavislosti
autorit ¢i obétovani cild jinych politik). Zarovers mlze vyvolat
nutnost pfizplsobeni i jinych politik, jako je napf. Uprava
regulatorniho rdmce finan¢niho systému ¢i politiky kolatera-
lu centralni banky. K pfizplsobeni fiskalni politiky by proto
mélo dojit vcas.

Ceska republika patii mezi zemé&, jejichz vladni dluh je
v soucasné dobé povazovan za udrzitelny. Trh ceskych vlad-
nich dluhopist se doposud t&si zna¢né davére. Poptavka na
primarnim trhu je uspokojiva a vynosy se drzi na velmi niz-
kych arovnich (Graf 111.2 v této Zprave). Cesky dluh je emito-

OBRAZEK 1

SEKTOR DOMACNOSTIi JAKO ZDROJ STATNIHO ROZPOCTU
(v mld. K¢)

Domacnosti
Podil na rezervach . . 5 P
" . ) . . Podil na rezervach Drzba statnich

Prevoditelné vklady ze Zivotniho . o o
o MFl pojistani penzijnich fondd dluhopist

1079 270 240 40

Zprostiedkovatelé
MFI [ Pojistovn [ Penzijni fond: 40
Drzitelé vliadniho dluhu
605 | 107 [ 179

ﬂ 891

Statni dluhové instrumenty celkem 1 557

Pramen: CNB, MF CR

Pozn.:  Data k 30.6.2012. Jde o maximalistickou variantu, kdy jsou vladni dluhopisy v drzeni
financnich zprostfedkovatelli pofizené piné ze zdrojii domacnosti. MFI ménové financni in-
stituce.
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GRAF 1

FINANCNi PREBYTKY PODLE SEKTORU
(v % HDP na obyvatele, osa x: roky)
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Pozn.:  HDP v kupnich cenach, v sektoru Vlada jsou zaclenény viechny vladni instituce (organizacni
slozky statu, tzemni samospravné celky, nékteré prispévkové organizace, statni a jiné mi-
morozpoctové fondy, Sprava Zeleznicni dopravni cesty, transformacni instituce, vefejné vy-
soké skoly a zdravotni pojistovny.

van zejména v domaci méné (cca 80 %) a jeho drziteli jsou
vétsinou rezidenti (cca 70 %). Zna¢na ¢ast C¢eského vladniho
dluhu je nepfimo financovadna tuzemskymi doméacnostmi,
jejichz finan¢ni prebytky jsou nyni relativné vysoké (Graf 1).
Ceské domacnosti nakoupily pffmo jen nepatrné mnoZstvi
z celkové emitovaného dluhu,2 nicméné prostfednictvim
finan¢nich zprostfedkovateld je mozné pfi maximalistické
varianté prepokladat jejich az 60% ucast na celkovém fi-
nancovani (Obrazek 1).2 Mezi finan¢nimi zprostfedkovateli
a vladnim sektorem tak vznikd oboustranny vztah, ktery je
v ptipadé CR — vzhledem k jiz pomémé vysokému podilu
vladnich dluhopist v bilancich finan¢nich instituci — mozné
oznacit za systémové vyznamny (Graf 2).

Dlouhodoby trend ceskych vefejnych financi je mozné hod-
notit jako potencialné rizikovy (Graf 3). Stejné jako v pfipadé
jinych  vyspélych ~ zemi  Ceskd  populace  starne.
Z dlouhodobéjsiho pohledu je tak mozné predpokladat na
jedné strané postupné se zvysujici naroky na vladni vydaje
v souvislosti s vy33imi naklady na zdravotni péci a vyplatu
vy33iho objemu penzi a na druhé strané klesajici kapacitu
pro financovani vladniho dluhu v podobé nizSich agregat-
nich Uspor doméacnosti. Navic s odeznénim krize a navratem
k ekonomickému rlstu Ize ze strany investor(l rovnéz pred-
pokladat navrat investic do rizikovéjsich aktiv, nez jsou vlad-
ni dluhopisy. Tyto faktory poukazuji na docasnost pfiznivého
prostfedi pro vy3si dluhovou dynamiku a ze stfednédobého

2 Moznost nakupu spoficich statnich dluhopis obcany a neziskovymi
organizacemi byla zavedena v roce 2011.

3 Napf. japonské domacnosti pfimo ¢i nepfimo financovaly japonsky viadni
dluh z cca 50 % (Tokuoka 2010, s.16).

horizontu podnécuji k nutnosti stabilizace vefejného dluhu
drive, nez absolutni velikost dluhu vyrazné prevysi financni
kapacitu domaciho sektoru a bude nutné jej ve vétsi mire
emitovat v zahrani¢ni méné a umistit u nerezidentl
(Graf .15 v této Zpraveé). Vladni sektor se mdze dostat do
situace, kdy neni schopen splacet své zavazky, pfitom vy33i
pravdépodobnost této situace nastava pravé v pripadé vlad-
niho dluhu denominovaného v zahrani¢ni méné (Rosenberg,
Ch. et al., 2005).

Z pohledu CNB je pfi zajistovani finan¢ni stability proto ne-
zbytné sledovat a neustale vyhodnocovat rizika, kterd vzni-
kaji z provdzanosti mezi finan¢nim a vladnim sektorem,
a soucasné obezretnostnim plsobenim pfispivat k jejich
zmirnéni. Cilem tohoto ¢lanku je zhodnotit svrchované rizi-
ko v kontextu udrzitelnosti vefejnych financi a diskutovat
pfipadné zavadény regulatorni ramec, ktery by mohl byt
vhodny ke zmirnéni tohoto rizika.* Clanek nejprve predsta-
vuje svrchované riziko z pohledu jeho systémové vyznam-
nosti a v kontextu soucasné a nové uvazované regulace
finan¢niho sektoru. Nasledné na zakladé variantnich scénard
analyzuje udrzitelnost vladniho dluhu v CR. Zavére¢nd ¢ast
¢lanku predstavuje vyCet moznych néstrojl obezfetnostni
politiky, které lze vyuZit ke zmirnéni svrchovaného rizika
a k tvorbé pomysiné regulatorni ,zardzky” neunosného
provazani finan¢niho a vladniho sektoru.

GRAF 2

DRZBA VLADNICH DLUHOPISU DLE TYPU INVESTORU
(v %, 2011, hodnota za CR za 4Q 2011)
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4 Svrchované riziko je v ¢lanku chapano jako riziko defaultu viadniho dluhu
¢i jeho restrukturalizace, tj. nikoliv ve vztahu ke kratkodobé volatilité cen
(vynost) vladnich dluhopist projevujici se ve zméné trzniho ¢i likviditniho
rizika tohoto aktiva. Diskuze nad tvorbou a materializaci téchto dvou rizik
je obsazena v kapitole 3 a 4 této Zpravy.



2. SVRCHOVANE EXPOZICE JAKO SYSTEMOVE RIZIKO

Financni stabilita vyznamné zavisi na obousmérné interakci
mezi finan¢nim a vladnim sektorem (Caruana a Avdjiev,
2012). Zatimco uvéruschopny vladni sektor reprezentuje
posledni zaruku splnéni zavazkd finan¢niho sektoru (posky-
tovani garanci a pfimych finan¢nich injekci) a je zakladem
pro ocenovani ostatnich aktiv nabidkou bezrizikovych stat-
nich dluhopisd, finan¢ni sektor zajistuje plynuly tok Gvérd
pro redlnou ekonomiku a zdroje pro financovani vliadniho
sektoru.

Soucasna a nové pfipravovana evropska regulace bankovni-
ho sektoru se svrchovanym rizikem zachazi tak, Ze
v podstaté nepfipousti moznost defaultu domaéci vlady jako
dluznika a Uvérové riziko spojené s viadnimi dluhopisy je
pokladano az do urcité hranice za nulové. Ve srovnani
s ostatnimi protistranami tak regulace svrchované expozice
pozitivné diskriminuje a zjednodusené tedy povazuje viadni
sektor za trvale stabilni. To je patrné z nasleduijicich aspektd
regulace (BCBS 2010 a 2011; Nouy, 2012): (i) nizky ¢& nulo-
vy kapitalovy pozadavek na svrchované expozice denomino-
vané v domdaci méné, (i) nizky kapitdlovy poZadavek pro
expozice kolateralizované vladnimi dluhopisy vhledem
k velice nizkému poméru finan¢niho zajisténi (tzv. haircut)
pro vlady s vysokymi ratingy a (iii) vylouceni svrchovanych
expozic z existujicich limitd stanovenych pro velké expozice.
Tato pravidla se promitaji i do nové pfipravovaného regula-
torntho ramce, ktery navic v ramci novych likviditnich stan-
dardl automaticky navrhuje zaradit vladni dluhopisy deno-
minované v domaci méné do kategorie vysoce likvidnich
a kvalitnich aktiv. RovnéZz novy regulatorni ramec Solvency |l
pro sektor pojistoven predpokladd nulovy rizikovy faktor
u svrchovanych expozic. Hlavnim cilem regulace byva obec-
né uvadéna snaha motivovat finan¢ni systém nepodstupovat
prilis vysokd rizika a vytvaret dostatecné velké kapacity
k absorpci pfipadnych vzniklych ztrat, ¢imz se ma docilit
vy338i bezpec¢nosti a zdravi finan¢nich instituci. Pravidla na-
stavend ve vztahu ke svrchovanym expozicim tento obecny
regulatorni cil pfehlizeji. Jejich dusledkem je pfima motivace
finan¢nich instituci akumulovat vladni dluh ve svych bilan-
cich, coz zvyraznuje silu obousmérné vazby mezi financnim
a vladnim sektorem.

Soucasna dluhova krize dostala do popredi zajmu negativni
projevy obousmérné vazby mezi finan¢nim a svrchovanym
sektorem, a to nejen v eurozéné. Mezi hlavni kandly preno-
su rizik z finan¢niho sektoru na vladni sektor patfi spusténi
jakékoliv viadni podpory finan¢nimu sektoru zvysujici vladni
zavazky (pfimé navyseni kapitalu, vladni garance apod.)
a omezeni Uvérovani ze strany finan¢niho sektoru (tzv. dele-
veraging) se zesilujicim efektem na pokles celkové ekono-

GRAF 3

VYVOJ VEREJNYCH FINANCI vV CR
(v %, podil na HDP)
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mické aktivity s nasledkem poklesu prfjmG a rdstu vydajd
statntho rozpoctu. Za hlavni kanaly pfenosu rlstu svrchova-
ného rizika do rizik finan¢niho sektoru lze povazovat jak
zménu rizikovosti ostatnich aktiv denominovanych ve stejné
méné jako svrchované expozice,® tak i ztraty z precenéni
drzenych vladnich dluhopist (Janacek a kol., 2012). Je-li
svrchované riziko velmi vysoké a projevi-li se vyznamnéjsi
kapitalovou ztratou ¢i snizenim davéry trhd ohledné schop-
nosti vliadniho sektoru poskytovat implicitni a explicitni viad-
ni garance, mlze zpUsobit rist nakladd financovani financ-
nich instituci, omezit jejich pfistup na domaci ¢ zahrani¢ni
Uvérové trhy nebo i vést k jejich defaultu. Vyse uvedené
kanaly mohou pUsobit samostatné nebo soucasné, vzajem-
né se posilovat a roztacet tak negativni spirdlu mezi genero-
vanim ztrdt a rastem nakladd v obou sektorech,
s vyznamnymi systémovymi implikacemi a negativnimi do-
pady do redlné ekonomiky. Pro udrzovani financni stability
je nezbytna stabilita obou téchto sektor (Caruana a Avd-
jiev, 2012). Nepostacuje pouze ve finan¢nim sektoru vytva-
fet tradi¢ni kapitdlové a likviditni polStare, ale je nezbytné
rovnéz dosahovat udrzitelné vyse vladniho dluhu.

3. UDRZITELNOST VLADNiHO DLUHU

Verejny sektor jako emitent dluhu je vzhledem ke své pova-
ze a velikosti systémové vyznamnym subjektem. Obecné je
vladni sektor povazovan za solventni, jestlize je soucasna
diskontovana hodnota budoucich pfijm0 a vydajd vefejnych

5 Svrchované riziko plsobi jako dolni prahova hodnota pro urceni Urovné
rizik ostatnich aktiv denominovanych v dané méné.



rozpoc¢td rovna nebo nizsi nez diskontovand hodnota sou-
¢asného dluhu. Nicméné solventnost vladniho sektoru do
znatné miry zavisi na davére veéfitelské zakladny
v udrzitelnost jeho dluhu. Pochybnosti ohledné dluhové
udrzitelnosti mohou byt sebenaplfiujici, nebot vyvolavaji
vy33i rizikové prémie a zpétné tak vyzaduji vyssi primarni
prebytky, coz zna¢né komplikuje Ukol vladniho sektoru do-
sdhnout pozadované fiskalni rovnovahy (Noyer, 2012). Da-
véru v udrzitelnost dluhu ovliviiuje fada faktord jako je ab-
sorpcni kapacita a typ véfitelské zakladny, casova splatnost
emitovaného dluhu, ména emise vladniho dluhu, rozvinu-
tost a velikost kapitalového trhu. Dominantni postaveni mezi
témito faktory vSak zastavaji faktory fundamentalni, tj. oce-
kavany vyvoj pfijm0 a vydaja statniho rozpoctu, urokovych
sazeb a ekonomického rastu.

3.1 Udrzitelnost vefejnych financi — tradicni pfistup

Pfi hodnoceni solventnosti viddniho sektoru se tradi¢né
provadi analyza udrzitelnosti vefejnych financi (blize Izak,
2008), kterad vychazi z ¢isté ucetniho pohledu porovnavajici-
ho pfijmy (T) a vydaje (E) vlady (bez urokovych néklad() se
zohlednénim absolutni velikosti dluhu (B) a nakladd na jeho
obsluhu, tj. efektivni Grokové miry (r):

By=(1+7r)B;1— (T, —Ep) M

Pro provazani vyvoje absolutni vyse dluhu s vykonnosti eko-
nomiky je vhodnéjsi analyzovat jeho vyvoj v relativnim vyjad-
feni, napf. k vyvoji HDP:

B, Big _ e — g0) (Bt—l) (T; — Ey)
— = =—-g) |—)|——
Yoo Y —Rc Yeq Y
zména dluhu diferencial primarni
urokové bilance
naklady dluhu

Z rovnice (2)° je patrné, Ze redlna vyse dluhu a jeho zmény
(tzv. dluhové dynamika) zavisi na vychozi vysi dluhu, na
redlné Urokové mite (r), rastu redlného produktu (g) a fiskal-
ni politice promitajici se ve vysledném saldu primarni bilance
(PB=(Ti-Ey)/Y+). Hodnota salda primarni bilance vyjadfuje (po
ocisténi od nakladd dluhové sluzby), zda byl viadni rozpocet
sestaven s prebytkem (PB>0) ¢i deficitem (PB<O0). Pro dluho-
vou dynamiku je klicovy RG diferencial (RG=r-g).” Za pred-
pokladu vyrovnaného rozpoctu (PB=0) plati, ze je-li (r) dlou-
hodobé nizsi nez (g), dluh konverguje k udrZitelné Grovni
a tato situace je oznacovéna za stabilni dluhovou dynamiku.

6 Rovnici Ize dekomponovat na ¢ast zohledrujici vyvoj dluhu v doméci
a zahrani¢ni méné. Z dlvodu prozatimni dominance tuzemského dluhu
v doméaci méné s touto dimenzi dale nepracujeme.

7 Neaproximovany RG diferencial ma tvar (1+n/(1-g); pfi nizkych (r) a (g)
jsou rozdily od zjednodusené varianty zanedbatelné.

GRAF 4

DYNAMIKA CESKEHO VLADNIHO DLUHU
(v %, podil na HDP)
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Pozn..  Ostatni zahrnuje predevsim tzv. polozky ,stock-flow adjustment”, které odrazeji rozdil
mezi dluhem (financni Ucty) a deficitem (nefinancni Gcty), napt. rlist hodnoty dluhu v di-
sledku depreciace kurzu nebo pfecenéni majetkovych casti statu.

Naopak v pfipadé dlouhodobé vyssiho (r) nez (g) vyse dluhu
diverguje od udrzitelné Grovné. V extrémnich pripadech, pfi
dlouhodobém trvani kladného RG diferencidlu nebo jeho
skokovém nardstu, maze dojit az k explozi dluhové dynami-
ky. Pro pfipadné pfizplsobeni fiskalni politiky je klicovou
proménnou primarni bilance.® Pro stabilizaci dluhu musi byt
vykazan prebytek primarni bilance ve vysi Urokovych nakla-
dd obsluhy dluhu. V pfipadé vykazani deficitu primarni bi-
lance je dluh udrZitelny pouze za podminky (r-g)>PB. Rovnici
(2) v8ak nelze chapat ve smyslu optimalniho fiskalniho pra-
vidla, nebot z podstaty své konstrukce méa procyklicky cha-
rakter, coz je v rozporu s tradi¢nim chapanim fiskalni politi-
ky. Jestlize jiz je dluh na hranici udrZitelnosti a vldda
provadénim konsolida¢ni fiskalni politiky usiluje o snizenf
dluhu, pak to za podminky negativniho RG diferencialu
znamena nutnost sestaveni vyrovnaného rozpoctu. Ve chvili,
kdy se ekonomicka vykonnost zhorsi a RG diferencial se vrati
do kladnych hodnot, stabiliza¢ni Usili viady navaze na novou

Optikou tohoto jednoduchého pfistupu jsme se zaméfili na
analyzu vyvoje ceskych vefejnych financi v obdobi 1996-
2011 (Graf 3). Zde je patrna dlouhodobé neudrzitelna dlu-
hova dynamika, kdy z pdvodné 14% podilu dluhu na HDP
vroce 1996 dosdhl v roce 2011 tento podil t¢méF 41 %
a dale roste. Dynamika dluhu, v€etné pfispévkd jednotlivych
slozek, tj. primarni bilance a RG diferencidlu je zachycena

8 Za uspésny priklad fiskalni konsolidace Ize povazovat Usili Kanady, ktera
snizila dluh ze 74 % HDP v roce 1995 na 34 % v roce 2007.
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v Grafu 4.° Z grafu je patrné, Ze primdrni bilance za celé
sledované obdobi vzdy pfispivala ke zvy3eni ¢eského vladni-
ho dluhu. V obdobi 2004-2007 byl pfitom reédlny hospodar-
sky rlst vyrazné vyssi nez redlnd efektivni Urokova sazba
a RG diferencidl tak dosahoval zdpornych hodnot. Vyse
salda primdrni bilance, ktera by ve sledovaném obdobi vedla
ke stabilizaci viadniho dluhu (PB*), byla v CR po témé&F celé
sledované obdobi znac¢né odlisnd od skutecné primarni bi-
lance (Graf 5). Dominance strukturalni slozky (Graf 6) vlad-
niho deficitu odrazi skute¢nost, ze fiskalni politika je nasta-
vovana procyklicky na zakladé predstavy o nizké Urovni
dluhu a pretrvavajicich pfiznivych podminek na trzich. Po-
stupné nardstajici dluhova zatéz viak stale vice limituje pro-
stor pro provadéni proticyklické fiskalni politiky v budoucnu.

Pro ilustraci moznych dlouhodobych trajektorii vyvoje vlad-
niho dluhu byly sestaveny (Graf 7) variantni scénafe na za-
kladé rozdilnych predpokladd o dlouhodobém vyvoji eko-
nomického rlstu (g), efektivni redlné drokové sazbé (r)
a konsolida¢nim sili viady (PB). Pocatecni situace odpovida
soucasné Urovni dluhu v CR. Scénafe zhruba ukazuji, Ze:
(i) fiskalni Usili ve formé udrzovani vyvoje deficitu k HDP na
drovni 3 %, vede ve vsech variantach k rychlému narlstu
vlddniho dluhu, a to i pfi pomérné optimistickych predpo-
kladech o vykonnosti ¢eské ekonomiky a vysi Urokové sazby,
za kterou bude vladda schopna financovat svdj dluh; (i) ani
ambiciozni fiskalni konsolidace (dosazeni dlouhodobé vy-
rovnané primarni bilance) nezaru¢i udrzitelny fiskalni vyvoj,

GRAF 5
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Pozn.:  PB* je saldo primarni bilance, které by pfi danych trokovych nakladech a ekonomickém
ristu vedlo ke stabilizaci dluhu.

9 \Vedle téchto slozek je zména vladniho dluhu ovliviiovana polozkami
.stock-flow adjustment” (SFA), které v3ak do této analyzy nezahrnujeme,
vice k SFA Zprava o inflaci IV/2010, BOX 1.

GRAF 6

DEKOMPOZICE VLADNIHO DEFICITU
(v %, podil na HDP)
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Pozn.:  Cyklické a strukturalni saldo je vypocteno dle metody Evropské Komise. Polozka mimorad-
né operace zahrnuje nahodilé jednorazové se vyskytujici financni toky, napf. leasing letecké
bojové techniky.

pokud se ekonomika nebude vyvijet dostatecné dynamicky
a nebo pokud readlné naklady na obsluhu dluhu vzrostou
(r>g).

3.2 Udrzitelnost vefejnych financi — pokrocilejsi pristup
Tradi¢ni analyza udrzitelnosti vefejnych financi poskytuje
pomérné rychlou, prehlednou a jednoduchou informaci
0 smérovani vefejnych financi. Jejim prvnim omezenim je to,
Ze je-li orientovana i do budoucnosti, pak jeji zavéry jsou
relevantni do té miry, jak spravny byl predpoklad o budou-
cim vyvoji klicovych parametrd, tj. (r), (g) a fiskalni politice.
Pokrocilejsi analyza je zaloZzena na samotném odhadu fakto-
r0 pUsobicich na vyvoj (r) a (g), resp. jejich kalibraci a také na
reak¢ni funkci zachycujici vliv makroekonomickych podmi-
nek na nastavenf fiskalni politiky. Druhym omezenim je fakt,
Ze namisto Ucetniho srovnani skute¢nych pfijmd a vydajl
vefejnych rozpoctl by mély byt v komplexni analyze uvazo-
vany také podminéné zavazky (napf. mechanismus garanci)
a implicitni zavazky (napf. predpokladané vydaje odrazejici
demograficky vyvoj).

PFfi hodnoceni svrchovaného rizika je nutné zohlednit dyna-
miku dluhu v kontextu vyvoje RG diferencidlu. Zmény (r)
a (g) mohou pomérné rychle zménit dluh z udrzitelného na
neudrzitelny a tim materializovat svrchované riziko. Ke zmé-
né RG diferencidlu dochazi jednak vlivem vyvoje ekonomiky,
vCetné nahlych Sokl (napf. nahly rlst averze k riziku zvysuiji-
ci Urokové sazby ¢i globalni zpomaleni ekonomik snizujict
hospodarsky rlst), a dale také pUsobenim samotné fiskalni
politiky. Endogenita proménnych ovliviiujicich dluhovou



GRAF 7

TRAJEKTORIE NOMINALNIHO DLUHU PRI ROZDILNYCH PREDPOKLADECH O EKONOMICKEM RUSTU, UROKOVYCH SAZBACH A PRIMARNI BILANCI
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(v %)

Dluhova Rust Realna

trajektorie HDP (g) sazba (r) Primarni bilance (PB)
B1 2 1,5 deficit 3 % HDP

B2 2 1 deficit 3 % HDP

B3 2 3 deficit 3 % HDP

B4 2 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
B5 2 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
B6 2 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B7 3 1.5 deficit 3 % HDP

B8 3 1 deficit 3 % HDP

B9 3 3 deficit 3 % HDP

B10 3 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
B11 3 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
B12 3 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B13 2 2 konsolidace (za 17 let PB=0)
B14 2,5 0,5 konsolidace (za 11 let PB=-1%)

Vypocty nezohledriuji implicitni vydaje se starnutim populace a deficitem dlichodového t¢tu. Sedé oznacené varianty odpovidaji udrzitelnému vyvoji vefejnych financi.

dynamiku vyplyva ze skute¢nosti, Ze vysoky dluh ovliviiuje
zpétné jak dlouhodobé urokové sazby, tak ekonomicky rdst.
Vliv vysokych deficitd na dlouhodobé sazby je nejcastéji
vysvétlovan v kontextu neoklasické teorie Uspor, kdy deficit-
ni hospodareni vlady snizuje miru Uspor a zvySuje agregatni
poptavku, coz v dlsledku vy3si nabidky vladnich dluhopist
tlaci na rlist Urokovych sazeb. V situaci, kdy je vysoky verejny
dluh doprovazen slabym ekonomickym r@istem, navic pUsobi
na rlst urokovych sazeb nedlvéra trhd ohledné jeho bu-
douciho splaceni, kterd se promita do vy3si kreditni prémie
vlddnich dluhopist. V souvislosti s vlivem vysokého dluhu na
ekonomicky rlst ekonomicka teorie predpoklada, Ze v dlou-
hém obdobi vytlacuje vlddni spotfeba soukromé investice,
coz se odrazi ve slabsim vykonu ekonomiky.

V ramci pokrocilejsi analyzy jsme se zaméfili na vztah mezi
vysi dluhu a saldem primarni bilance, které by danou vysi
vefejného dluhu stabilizovalo, resp. snizilo.'® Nami provede-
na kvantifikace predpoklada zvysovani dluhu k HDP ze sta-
vajici Urovné kazdoro¢né o 1 procentni bod, a to za predpo-
kladu narGstu Urokové sazby a poklesu ekonomického ristu,
coz se promitd v permanentné kladném RG diferencialu
(r>g). Parametry pro urceni vySe Urokové sazby a ekonomic-
kého rdstu byly kalibrovéany z odhadd Baldacci a Kumar
(2010) a Kumar a Woo (2010), ktefi zohledriuiji jak existenci
endogenity, tak nelinedrnost daného vztahu. S narlstem

10 Pokrocilejsi pfistup k udrzitelnosti vefejnych financi v regionu CEEs nabizi
Eller a Urvova (2012).

dluhu o 1 procentni bod se zvysila Urokova sazba o 0,05
procentnich bodl a od prolomeni hranice 50% podilu dluhu
na HDP se pfi narbstu dluhu o 10 procentnich bodl snizoval
ekonomicky rdst o 0,2 procentni body. Stabilizace dluhu na
trovni 50% podilu k HDP vyZzadujici sestaveni rozpoctu
s primarnim prebytkem ve vy3i 1,5 % HDP je dosazitelnym
cilem pro fiskalni politiku a podobné je tomu i u dluhu ve
wysi 60 % k HDP. Naopak odhadnuty prebytek salda pri-
marni bilance ve vy3i 3,2 % HDP snizujici v 15letém obdobf
dluh na urovent 15 % HDP (z plvodni vyse dluhu 50 % na
HDP) ziejmé predstavuje pro fiskalni Usili viady nerealizova-
telny cil, ktery by navic omezoval ekonomicky rdst.

4. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA A SVRCHOVANE
RIZIKO

Vzhledem k jiz znacné vysokym svrchovanym expozicim
v Ceském finan¢nim sektoru (Graf 2) je z pohledu financni
stability dllezité fiskalni udrzitelnost ceského viddniho dluhu
neustale vyhodnocovat a diskutovat pfipadnou zménu regu-
latorniho pristupu vici svrchovanému riziku at jiz na domaci
nebo zahrani¢ni scéné. Na zplsob regulace svrchovaného
rizika neexistuje mezi ekonomy a dohledovymi autoritami
jednotny nazor. Zastanci vyuziti regulace argumentuji vhod-
nosti makroobezretnostnich nastrojd na snizeni svrchované-
ho rizika uvnitf finan¢niho systému a zd@raziuji, ze vynéti
svrchovanych expozic z regulace mlze implikovat nutnost
jejich monetizace v pripadé neudrzitelného vyvoje, a to bez
ohledu na vedlejsi ucinky takové politiky. Kli¢covym faktorem



v diskuzi o regulaci svrchovaného rizika je pfitom samotny
cil makroobezretnostni politiky, ktery je zménou regulator-
niho rdmce sledovan. Pokud je jejim cilem vyhradné zajisténi
zdravi a stability finan¢nich instituci, pak bude snahou obe-
zfetnostni  politiky ~ motivovat ~ finan¢ni  instituce
k nepodceriovani svrchovaného rizika a drzbé optimalniho
objemu svrchovanych expozic.

Prostor pro Upravu stavajiciho regulatorniho rdmce se nabizi
v nékolika rovinach. Jako prvni Ize uvést zpfisnéni stanoveni
minimalnich kapitalovych pozadavkl pro kryti Uvérového
rizika prameniciho ze svrchované expozice v ramci Pilite 1.
Banky mohou aktudiné stanovit obezietnostni kapitalové
pozadavky ke svrchovanému riziku pomoci standardizova-
ného pfistupu s vyuZzitim externiho ratingu pro urceni riziko-
vych vah nebo pomoci tzv. IRB pfistupu za pouziti interniho
ratingu protistrany (Internal Ratings-Based Approach).
V rdmci standardizované metody se rizikové vahy stanovuji
ve dvou variantach podle toho, v jaké méné jsou svrchované
expozice denominovany. V pfipadé denominace v zahrani¢ni
méneé se rizikové vahy pohybuji v rozmezi od 0 % pro svr-
chované expozice nejvyssiho ratingu (AAA az AA-) do
150 % pro expozice nejnizstho ratingu (B-), expozice
s nedostupnym ratingem maji rizikovou vahu 100 %.
V pfipadé svrchovanych expozic emitovanych domaci viadou
v domaci méné jak Basel Il (BCBS, 2006, c¢lanek 54), tak
evropska smérnice CRD' umoziiuje narodnim regulatordm
pridéleni nulové rizikové vahy. Pri pouziti IRB pfistupu banky
interné  odhaduji  tfi  parametry  vztahujici  se
ke svrchovanému riziku: (i) pravdépodobnost selhani (PD),
(i) expozice pfi selhani (EAD) a (iii) ztratovost pfi selhani
(LGD). Odhadnuté parametry vstupuji do vypoctd pro stano-
veni rizikovych vah pfislusnych expozic. Pomoci vlastnich
odhadd umoznuje tento pfistup vétsi diverzifikaci mezi jed-
notlivymi svrchovanymi expozicemi, avsak PD pro svrchova-
né expozice je na rozdil od expozic vici napf. podnikdm ci
finan¢nim institucim osvobozena od minimalni hodnoty
0,03 %. IRB pfistup tak automaticky neimplikuje nulovou
rizikovou vahu pro svrchované expozice s vysokym ratingem,
nicméné umoziuje ji pouzit. Navic, prestoze banky zvolily
IRB pfistup, mohou jej za urcitych podminek pouZzivat jen
Castecné a na nékteré typy expozic, jako jsou napf. svrcho-
vané expozice, pouzit standardizovany pfistup s nulovou
rizikovou vahou. Potencidlni Uprava této regulace spociva
v odstranéni vyjimek pro svrchované expozice emitované
domdaci vlddou denominované v domaci méng, stanoveni

11 Smérnice evropského Parlamentu a Rady 2006/48/EC o pfistupu k ¢innosti
Uvérovych instituci a o jejim vykonu pfiloha VI ¢ast 1: , Expozicim vici cen-
tralnim vlddam a centralnim bankam c¢lenskych statl, pokud jsou deno-
minovany a financovany v domaci méné dané centralni vlady a centralni
banky, se pfidéli 0% rizikova vaha.”

minimalni hodnoty pro PD a LGD stejné jako v pfipadé
ostatnich protistran a omezeni podminky pro permanentnf
Castecné uzivani jednotlivych pristupd.

DalSi mozna Uprava se uvaZzuje v oblasti angazovanosti fi-
nancni instituce vi¢i jedné protistrané nebo ekonomicky
spjaté skupiné klientd. Tato regulace je zaméfena na zmir-
néni rizika koncentrace v bilancich bank stanovenim limit{
angazovanosti ve vysi maximalné 25 % kapitalu. Nicméné
Clenské staty EU mohou nyni zcela nebo ¢aste¢né vyjmout
z této regulace aktiva predstavujici pohledavky vici central-
nim vladam nebo centrélnim bankam, kterym by jako neza-
jisténym byla pfidélena rizikova vaha 0 % (clanek 113 CRD).
Zarazenim rizikové svrchované expozice véetné expozice
denominované v domaci méné pod urcitou limitni hodnotu
angazovanosti, resp. zrudeni uvedené vyjimky, by mohlo
¢astecné zmirnit riziko koncentrace vici rizikovym svrchova-
nym expozicim.

Svrchované expozice jsou predmétem Urokového rizika.
Regulatorni Uprava tykajici se tohoto typu rizika se lisi
v zavislosti na tom, zda jsou vladni dluhopisy drzeny
v obchodnim nebo bankovnim (neboli investi¢nim) portfoliu.
Vzhledem k tomu, Ze v souvislosti s Grokovym rizikem jsou
vramci Pilife 1 stanoveny minimalni kapitalové pozadavky
jen v pripadé svrchovanych expozic drzenych v obchodnim
portfoliu,™ nabizi se moznost pozadovat drzeni dodatecné-
ho kapitalu pro pokryti Urokového rizika expozic drzenych
v bankovnim portfoliu v rdmci aktivniho bankovniho dohle-
du Pilite 2 regulatorniho ramce. Pokud by se viadni dluh
priblizil limitni hranici, za niz vznikaji pochybnosti o jeho
udrzitelnosti, a postupné by se zhorSovaly trzni a ekonomic-
ké podminky pro jeho emisi a splaceni, kvalita svrchovanych
expozic by zacala byt vnimana jako potencialné zhor3eng,
¢imz by se zvysila pravdépodobnost vyrazného nardstu dro-
kové sazby. Pri takovém vyvoji by narodni reguldtor mél
vramci Pilife 2 zavést obezfetnostni opatfeni smérujici
k Upravé redlné hodnoty dané svrchované expozice a poza-
davku na vyssi kapital. Nicméné, nejen Urokové riziko by
mélo byt v tomto pfipadé adekvatné kapitalizované. Svrcho-
vané expozice v bankovnim portfoliu dosahuji obvykle vy-
znamnych objemd, proto by méla byt za nepfiznivého fis-
kalntho vyvoje zaroven vcas pfijata opatfeni na omezeni

12 Vladni dluhopis zafazeny do obchodniho portfolia podléha z hlediska
Urokového rizika dvéma rdznym kapitadlovym pozadavkdm, a sice kapita-
lovému pozadavku k obecnému Urokovému riziku (souvisi s obecnym vy-
vojem Urokovych sazeb) a kapitalovému pozadavku ke specifickému tro-
kovému riziku (souvisi s vyvojem Urokové sazby vyzadované trhem od
konkrétniho dluznika). Do urcité miry tak plati, ze specifické trokové rizi-
ko je obdobou klasického uvérového rizika dluhového nastroje v investic-
nim portfoliu. Kapitélovy pozadavek je tak ¢asto v souvislosti se svrchova-
nou expozici vytvaren pouze k obecnému Grokovému riziku.



angazovanosti v0¢i svrchované protistrané. V souvislosti
s danou regulaci je nutné vzit rovnéz v Gvahu, Ze materiali-
zace Urokového rizika z ddvodu rdstu svrchovaného rizika
bude pUsobit na celou bilanci finan¢ni instituce, nejen na
svrchované expozice. Nebot jak jiz bylo vyse uvedeno, hod-
nota vladnich dluhopisd poskytuje zéklad pro ocenovani
ostatnich aktiv.

Prostor k diskuzi ohledné potencidlné rizikovych svrchova-
nych expozic z0stava rovnéz v pripadé nastroji z nové navr-
hované regulace Basel Ill (BSBS, 2010 a 2011), konkrétné se
jedna o likviditni standardy (pomér likviditniho kryti tzv. LCR
a pomeér Cistého stabilniho financovani tzv. NSFR). | zde je na
misté obezfetnostni pohled ve vztahu ke svrchovanému
riziku. Aktiva se standardizovanou nulovou rizikovou vahou
jsou klasifikovana jako vysoce kvalitni a likvidni aktiva Grov-
né 1 v pfipadé LCR a je jim pfifazen nejnizsi 5% faktor po-
zadovaného stabilniho zdroje v pfipadé NSFR. Automatické
zafazeni vladnich dluhopisti denominovanych v domaci
méné mezi tato aktiva bez ohledu na vysi jejich Uvérové
kvality na jedné strané omezuje pfipadné nepfiznivé dopady
likviditnich standardd v dobé stresu. Na druhé strané viak
toto zafazeni mdze zvySovat motivaci k drzbé vladnich dlu-
hopist z divodl snadnéjsiho pInéni likviditnich pozadavk,
¢imZz muUze pfispivat k nadhodnocovani skute¢ného plnéni
danych standardd v pripadé, ze vysoké kvality tyto dluhopisy
ve skutec¢nosti nedosahuji. Navic tato nova regulace mize
v kontextu svrchovaného rizika predstavovat specifické pro-
blémy. Zejména evropska regulace, kterd vyzaduje nejen
vykazovani v trzni cené, ale i aplikaci pfiméreného faktoru
(ne jen 5 %, ale ve vysi, kterd odpovida nejméné trzné po-
Zadované srazce, pfi zohlednéni dalsich rizik), mdze v do-
bach napéti na trzich prispét k volatilité plnéni ukazatell
LCR a NSFR (zhorSovani kvality povede k poklesu trzni ceny
a nardstu srazkového faktoru), coz se dale nepfiznivé odrazi
i ve vysSi volatilité na trzich.

Zpfisnéni regulace svrchovaného rizika by mélo pfiznivy
dopad nejen do stability finan¢nich instituci. Mezi pozitivni
efekty patfi napiiklad také potlacent tzv. vytésiiovaciho efek-
tu, kdy je vlivem regulace upfednostnéno Gvérovani verej-
ného sektoru pred soukromym. Dalsim efektem mUze byt
motivace vlady stabilizovat ¢ snizovat své zadluzeni
v souvislosti s relativnim poklesem domaci poptavky po ji
emitovanych dluhopisech.

Dopad pfisnéjsiho regulatorni pfistupu ke svrchovanym
expozicim je v3ak kriticky zavisly na vychozi situaci v dobg,
kdy je implementovan. V pfipadé jiz vyznamné naakumulo-
vaného svrchovaného rizika v bilancich bank a dalsich fi-
nancnich institucich nemusi mit zavedena regulace jedno-

znacné pozitivni dopad a mlze dokonce vézt az k trzni ¢i
makroekonomické nestabilité. V této souvislosti je nutné
pred zavedenim pfisnéjsi regulace analyzovat, jak se zméni
velikost a struktura véfitelské zakladny vladniho dluhu
a celkové trzni podminky, budou-li doméci finan¢ni zpro-
stfedkovatelé omezeni déle nakupovat domaci vladni dlu-
hopisy nebo dokonce motivovani snizovat jejich objem ve
svych bilancich. Za predpokladu nedostatecné konsolidace
vefejnych financi a aplikace zpfisnéné regulace je pravdépo-
dobné, Ze domaci vladni dluh by byl nabizen na primarnim
trhu nerezidentm za vyssi vynos. To by pfineslo vladnimu
sektoru a nepfimo celé ekonomice znacna rizika.'* Drzeni
dluhu v zahrani¢nich bilancich otevird prostor pro vyssi vola-
tilitu jeho cen, tedy pro rdst jeho trzniho a likviditniho rizika.
Tim obvykle dochazi ke zdrazeni obsluhy dluhu, zkracovani
pramérné splatnosti dluhu a neustalé obavé ohledné jeho
budouciho refinancovani. Jinymi slovy, pokud dojde ke
zpfisnéni zachazeni se svrchovanym rizikem v nepfiznivé
vychozi situaci, kdy je jiz na preventivni opatfeni pozde,
mU0ze mit destabilizujici G¢inky. Za hlavni argument pro
moznou neulcinnost regulace svrchovaného rizika je tak
povazovana jeho systémovost, resp. nemoznost jeho faktic-
ké diverzifikace ¢i izolace, zejména v pfipadé vysoké koncen-
trace vladniho dluhu v bilancich finan¢nich instituci. Svrcho-
vané riziko se poklada za systémové, nebot materializace
rizik (Grokové ¢&i Uvérové) ze svrchovanych expozic dopada
na vsechny finan¢nf instituce najednou.

Je rovnéz nutné upozornit na naro¢nost odhadovani ade-
kvatniho kapitalového pozadavku dostate¢ného pro absor-
bovani ztraty plynouci ze svrchované koncentrované expozi-
ce (Nouy, 2012)," nebot svrchované riziko je vzhledem
k zavislosti udrzitelnosti vladniho dluhu na trznim sentimen-
tu samo o sobé velmi obtizné ocenovat (Missale, 2013).
Rovnéz dopad nahlych vyprodeji vladnich dluhopisd na
bilance veériteld a ostatnich zprostfedkovatell (zejména insti-
tucionalnich investord) pfi aplikaci prisnych limitl angazova-
nosti bank vici vidadnimu sektoru muize destabilizovat sys-
tém.

13 Globalni investofi jsou citlivéjsi na nejistotu ohledné ekonomického vyvo-
je, pficemz nejsou pfilis ochotni detailné rozlisovat mezi ekonomickymi
podminkami jednotlivych zemi. Zahrani¢ni aktiva obvykle drzi v obchod-
nim portfoliu a pravdépodobnost budouciho refinancovani domaciho
dluhu je vzhledem k jejich zna¢nym investi¢nim prilezitostem vyrazné niz-
3.

14 Pravdépodobnost selhani svrchované expozice je dlouhodobé blizka nule,
tedy vy3e kapitdlového pozadavku na takovou expozici bude dlouhodobé
velmi nizkd. Tuto pravdépodobnost je pomérné naro¢né odhadnout, ne-
bot na zakladé historické zkusenosti je default viadniho dluhu mozny pfi
rliznych trovnich a za rdznych podminek. Mize tedy nastat situace, ze pfi
dostatecné velké svrchované expozici je funkce kapitalového pozadavku
jako absorp¢ni kapacity ztraty ze selhani de facto nedcinnym nastrojem,
mozna ztrata vzdy prevysi vysi kapitalu.



Z téchto argumentd vyplyva, Ze pfistup makroobezietnostni
politiky ke svrchovanému riziku je nutno definovat Sireji,
nez je ,pouhé” preventivni omezeni rizik a posileni kapacity
pro absorpci ztrat v bilanci finan¢ni instituce. Zejména na-
staveni regulace pro svrchované expozice musi v daném
Casovém okamziku respektovat existenci obousmérného
vztahu mezi finan¢nim a vladnim sektorem, resp. aktudlni
Uroven a strukturu vladniho dluhu. Je-li tento vztah jiz sys-
témové vyznamny, tedy dluh je jiz znacné vysoky, nemlze
zavedeni obezfetnostni regulace probihat skokové, ale
umirnéné a postupné, aby meély oba sektory dostatek casu
se zménam prizpUsobit a tim eliminovat vazné negativni
vedlejsi efekty prisnéjsi regulace do redlné ekonomiky. Na
druhou stranu by obezfetnostni politika, a de facto také
politika kolaterdlu centralni banky, neméla v dobach, kdy
vySe uvedeny vztah jesté neni systémovy, zamérné motivo-
vat financni sektor k prednostnimu a zvyhodnénému finan-
covani vlady. Opatieni, kterd jsou potencialné vhodna pro
regulaci svrchovaného rizika v ¢eském finan¢nim sektoru,
jsou naznacena v kapitole 5 této Zpravy.

5. ZAVER

V souvislosti s dosazenim vysokych Urovni viadnich dluht
v fadé vyspélych zemi a existenci Uzkého a systémové vy-
znamného vztahu mezi finan¢nim a vladnim sektorem se
svrchované riziko stalo vyznamnym ekonomickym tématem.
Prestoze soucCasna a nové diskutovana evropska regulace
finan¢niho systému predpoklada bezrizikovost svrchovanych
expozic a svym zpUsobem svrchované riziko ignoruje, s ne-
pfiznivym fiskalnim vyvojem Fady vyspélych zemi se nad
bezrizikovym statusem vlddnich dluhopist objevuji pochyb-
nosti. Navic, negativni projevy obousmérné vazby mezi fi-
nanc¢nim a viadnim sektorem s dopady do realné ekonomiky
poukazuji na kfehkost udrzovani financni stability a jeji za-
vislost na dil¢i stabilité obou téchto sektorl. Jelikoz stat jako
dluznik vystupuje ve vyjimec¢né pozici, nelze jeho solvent-
nost, resp. dluhovou udrzitelnost analyzovat pouze v kon-
textu absolutni vy3e dluhu. Vedle toho je nutné vnimat také
davéru investord, kterd odrazi jejich ocekavani o budoucim
vyvoji ekonomik promitajici se do schopnosti statl nadale
obhospodarovat své naakumulované dluhy. Ostatné soucas-
na situace napfi¢ zemémi zfetelné ukazuje, jak je vnimani
udrzitelnosti vladniho dluhu ve vztahu k jeho vysi relativni
(Graf llL11 v této Zprave).

Clanek ilustroval, Ze ke zméné dluhu z udrzitelného na neu-
drzitelny maze dojit pomérné rychle, ¢imz z pohledu finan¢-
ni stability zarovenr dojde k materializaci svrchovaného rizika.
K této rychlé zméné pfispiva pfedevsim zména ddvéry véfite-
[0 investujicich do vladniho dluhu. Rychlost této zmény sou-

visi s typem véritelské zakladny, ¢asovou splatnosti dluhu i
ménou emise vladniho dluhu. Fundamentalnimi faktory
udrzitelnosti jsou vsak kvalita a struktura pfijma a vydajl
statniho rozpoctu, Urokové sazby a ekonomicky rast. Usili
viady mUze byt tedy znacné limitovano aktudlnim stavem
ekonomiky, coZ upozorfiuje na nutnost zacit s konsolidaci
véas, tedy ve fazi, kdy se dluhovd neudrZitelnost stava jiz
potencialni moznosti. V pfipadé vysokého dluhu a slabého
rlstu ekonomiky hrozi roztoceni spirdly generovani ztrat
anakladd mezi finan¢nim a vlddnim sektorem smétujici
k dlouhodobé dluhové neudrzitelnosti. V takovém pfipadé
se objevi tlaky na neortodoxni feSeni takové situace,
v podobé prerozdéleni bohatstvi mezi dluzniky a véfiteli,
které mUZe mit nicméné za nasledek omezeni nezavislosti
centralni banky a ohroZeni spInéni jejiho cile (Leeper, 2013).
Navic ke zhorseni vefejnych financi bude dle demografické-
ho vyhledu v budoucnu vyrazné pfispivat starnuti obyvatel-
stva, coz bude pfimo pusobit na pfijmy a vydaje rozpoctd
a tedy dale limitovat prostor pro dosaZeni sald primarni
bilance nezbytnych k zajisténi dluhové udrzitelnosti.

Vyzvou pro dohledové autority tak neustadle zlstava prijeti
vhodného obezfetnostniho regulatorniho ramce, ktery by
dostatecné a vcas reflektoval akumulaci svrchovaného rizika
v bilancich finan¢nich instituci a zarover nevytvarel negativni
externality pro realnou ekonomiku. Cil makroobezfetnostni
politiky by mél byt ve vztahu ke svrchovanému riziku jednak
v roviné ochrany individudlnich finan¢nich instituci pfed jeho
materializaci, ale také v 3irsi roviné usilujici o snizenf jeho
nadmérné akumulace v systému. Prvni rovina znamena
omezeni objemu svrchovanych expozic a posileni kapacity
pro absorpci pfipadnych ztrat z téchto expozic v bilancich
finan¢nich instituci. Druhd rovina pak souvisi s vyslanim
signdlu viddam ohledné nutnosti stabilizovat vefejné finance
pfi jisté koordinaci napfi¢ hospodarskymi politikami. Tato
koordinace je, jak ukazuje zkudenost zemi s vysokymi vlad-
nimi dluhy (USA, EA, UK ¢i JP), pro udrzeni finan¢ni stability
a zaroven naplnéni cili jak fiskalni, tak monetarni politiky,
nezbytna.
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ZATEZOVE TESTY DOMACNOSTI S VYUZITIM MIKRODAT

Petr Hlavac, Petr Jakubik, Kamil Galus¢ak

Cilem ¢lanku je popsat rozsifeny a zpfesnény ramec zatéZovych testu sektoru domacnosti. Oproti pdvodnim testdm provadé-
nym Ceskou narodni bankou od roku 2011 jsou nové modelovény pfesuny mezi zaméstnanymi a nezaméstnanymi na Grovni
Jjednotlivych ¢lent domdacnosti. Dalsim posunem je zaclenéni tGrokovych sazeb do zatéZovych testd. Jejich ndrdst se promita
do vyse mésicnich Gvérovych splatek. Kromé diskuze zahrani¢nich pristupl k této problematice jsou v ¢lanku predstaveny
empirické vysledky provedené v rozsifeném ramci vyjadrujici podil predluzenych domacnosti v jednotlivych prijmovych skupi-

néach po aplikaci uvaZzovanych makroekonomickych scénara.

1. UvVoD

Finan¢ni krize podtrhla vyznam monitorovani a hodnoceni
systémového rizika sektoru doméacnosti. Pfedluzeni domac-
nosti ve vyspélych a nadmérné tempo zadluZzovani
v rozvijejicich se ekonomikach bylo vyznamnym fenoménem
predkrizového obdobi. Pfilis uvolnéné dvérové standardy
v predkrizovém obdobi znamenaly vyrazny narlst Gvérového
rizika v dobé krize. Tato zkuSenost ukazuje ddlezitost mikro-
ekonomickych analyz sektoru domadcnosti, které mohou
zachytit rozdilné dopady zhor3eni makroekonomického
prostfedi na rlizné pfijmové skupiny obyvatel. Z téchto da-
vod Ceska narodni banka (CNB) provadi zatéZové testy
domacnosti, které umozniuji toto riziko identifikovat
a ohodnotit jeho potenciédlni dopady. Timto zplsobem je
mozné testovat celkovou odolnost sektoru domacnosti vici
nepfiznivym makroekonomickym scénardm obdobné jako
pro bankovni sektor. Vysledkem téchto testl je podil do-
macnosti, které maji obtiZe splacet své dfive prijaté zavazky.
Nasledné Ize tyto vysledky vyuzit pro odhad prdmérnych
pravdépodobnosti selhani (defaultu) domacnosti, které slou-
Zi jako vstupy do zatézovych testd bank.

Clanek v nasledujici kapitole podava prehled souvisejici lite-
ratury a zaméruje se na pristupy pouzivané v zahranici. Poté
je popsana metodologie zatézovych testd pro sektor ¢eskych
domaécnosti, na kterou navazuje kapitola prezentuijici vysled-
ky ziskané z aktudlné dostupnych dat. Posledni kapitola
shrnuje dosazené vysledky.

2. STUDIE ZABYVAIJICi SE FINACNiMI OBTIiZEMI
DOMACNOSTI

V literature Ize nalézt fadu studii zabyvajicich se identifikaci
finan¢nich obtizi domacnosti a naslednymi makroekonomic-
kymi implikacemi. N&které prace se zaméfuji na klicové
determinanty rizik insolvence ¢i obtizi se splacenim dfive
pfijatych zavazkd a navazani téchto rizik na vyvoj makroe-
konomického prostredi, zatimco jiné studie se vénuji dopa-

du rdznych makroekonomickych scénarll na spotfebu do-
macnosti. Nedostate¢na pozornost, kterd byla témto téma-
tdm v minulosti vénovana, souvisela s omezenou dostupnos-
ti statistik pokryvajicich strukturovanou rozvahu domacnosti
a jejich spotfebu. Zkudenosti s nedavnou finan¢ni krizi pod-
nitily zajem o tuto oblast ze strany regulator( i finan¢nich
instituci poskytujicich Gvéry domdacnostem.

V tomto ¢lanku navazujeme na zatéZové testovani sektoru
doméacnosti provadéné centralnimi bankami v kontextu
vytvarenych makroobezietnostnich ramcd. Herrala a Kauko
(2007) popisuji model, ktery je ve finské centrélni bance
vyuzivan pro prognézu obtizi se splacenim Gvérl v sektoru
domacnosti. Problémy se splacenim jsou definovany jako
situace, kdy je Cisty pfijem domacnosti po odecteni nezbyt-
nych vydajd a nakladl na obsluhu dluhu pfilis nizky. Vstu-
pem modelu je makroekonomickd prognéza a individualni
Udaje doméacnosti. Autofi simuluji dopady Sokd do neza-
méstnanosti, Urokovych sazeb a cen nemovitosti na obtize
se splacenim Uvérd. Relativné vyssi dopad ve srovnani se
zménami nezaméstnanosti a cen nemovitosti maji Soky do
Urokovych sazeb, protoze vétsina doméacnosti splaci Uvéry
s variabilni Urokovou sazbou.'

Johansson a Persson (2006) simuluji rizika nesplaceni dfive
pfijatych zavazkl Svédskych domécnosti v pfipadé rlstu
nezaméstnanosti, Urokovych sazeb a poklesu cen aktiv.
Obtize se splacenim Gvérl jsou spojeny se zapornou financni
rezervou, kterd je definovana jako pfijmy domacnosti po
odecteni nakladd na obsluhu dluhu a minimalnich Zivotnich
nakladl. Do vypoctu potencidlnich ztrat bankovniho sektoru
vstupuje predpoklad, Ze zdporna finan¢ni rezerva je domac-
nostmi uhrazena do vySe cen jejich aktiv. Autofi dochazi

k zavéru, Ze vyssi Urokové sazby o 1 p.b. nemaji témér zad-

1 Dopady 3okl jsou simulovany nad ramec zakladniho scénére ve vysi jedné
smérodatné odchylky téchto veli¢in spocitané za obdobi 1986-2005. Au-
tofi pfipousti, Ze relativné vyssi dopad Soku do Urokovych sazeb je déan
tim, Ze v obdobi pred vstupem Finska do EMU v roce 1999 byly Urokové
sazby vy33i a volatilngjsi.



ny dopad do Uvérového rizika bankovniho sektoru a Ze ani
zvyseni Urokovych sazeb o 3 p.b. nepredstavuje pro svédsky
bankovni sektor vyznamny problém v podobé ztrat
z poskytnutych aveér(.2 Dopady vy3si nezaméstnanosti jsou
simulovany metodou Monte Carlo za predpokladu, ze za-
méstnané osoby maji stejnou pravdépodobnost ztraty za-
méstnani a Ze ztrata zaméstnani znamena nizsi pfijem, resp.
finan¢ni rezervu domacnosti. Z vysledkl je patrné, Ze vyssi
nezaméstnanost predstavuje nizsi riziko nesplaceni Uvérd ve
srovnani se scénarem rlstu Urokovych sazeb. Podobnou
metodologii zatézovych testd domacnosti publikovala dan-
ska centralni banka ve své zpravé o finan¢ni stabilité (Dan-
marks Nationalbank, 2007).

Albacete a Fessler (2010) popisuji metodologii zatézovych
testd domacnosti rakouské centralni banky. S vyuZitim néko-
lika zdrojd individudlnich dat za domacnosti autofi testujf
dopady makroekonomickych scénarll v podobé zmén uro-
kovych sazeb, nezaméstnanosti, cen aktiv.a ménového kur-
zu do disponibilniho pfijmu domacnosti a tim schopnosti
splacet Gvéry. Scénar vyssi nezaméstnanosti je kvantifikovan
pro zaméstnané hlavy doméacnosti tak, ze pravdépodobnost
ztraty zaméstnani je modelovana v zavislosti na demografic-
kych a socio-ekonomickych charakteristikach. Vysledky uka-
zuji, ze vyssi Urokové sazby maiji vétsi negativni dopad na
schopnost domacnosti splacet Uvéry oproti scénafi vyssi
nezaméstnanosti, protoze pfiblizné dvé tretiny rakouskych
domaécnosti maji variabilni Grokovou sazbu z Gvérl. Potenci-
alni ztraty bankovniho sektoru ztitulu uvazovanych Sokl
neznamenaji riziko pro finan¢nf stabilitu, ale urcité riziko je
identifikovano v pfipadé splaceni avérd v cizich ménach
v disledku moznych zmén meénového kurzu. Metodologie
zatézovych testl dalsich centrélnich bank je prezentovana
napfiklad v Holl6 a Papp (2007) pro Madarsko, Karasulu
(2008) pro Koreu, a Djoudad (2010) pro Kanadu.

Vyvoj  zadluZenosti  Ceskych  domaécnosti v obdobi
2000-2008 je popsan v (Bicakova et al., 2010) s vyuzitim
Statistiky rodinnych aetd CSU (SRU). Autofi konstruuji indi-
kator zadluZeni jako podil splatek Uvérl a pfijmu domacnos-
ti po odecteni Zivotniho minima.? Vysledky jsou porovnany
se statistikou CSU P¥ijmy a Zivotni podminky domécnosti
(SILC), kterd obsahuje ukazatel vyjadrujici obtize se splace-

2 Autofi predpokladaji, ze 40 % uvérd domacnostem je splaceno variabilni
urokovou sazbou. Dopady 3okl do Urokovych sazeb jsou kvantifikovany
v kratkém a dlouhém obdobi. Zatimco v kratkém obdobi zména sazeb
dopadd na Gvéry s variabilni Urokovou sazbou, v dlouhém obdobi jsou
uvazovany zmény sazeb viech Gvérd.

3 Zivotni minimum domécnosti je vyhlasovano Ministerstvem prace a soci-
alnich a pokryvad minimalni vydaje v zavislosti na demografickém slozeni
doméacnosti.

nim avérd. Tyto obtize jsou konzistentni s ukazatelem za-
dluzeni ve statistice SRU vy$3im nez 30 %. Autofi navrhujf
tuto hranici jako indikator predluzeni domacnosti. Jakubik
(2010) se zabyva rovnéz zatézovym testovanim ceskych
domacnosti, ale na rozdil od Bi¢dkova et al., (2010) mé
k dispozici pouze omezend mikroekonomicka data, a proto
vyuziva simulace nékterych dat z predpokladd o jejich distri-
bucich. Studie vyuziva pro definici domdcnosti ve finan¢nich
obtizich ukazatel finan¢ni rezervy definovany jako mésicni
Cisté prijmy snizené o naklady na obsluhu dluhu a minimalni
Zivotni naklady.

Vsechny zminéné zahrani¢ni studie pracuji s mikroekono-
mickymi daty a zkoumaji, jak se zméni predluzenost domac-
nosti obvykle definovdna pomoci jejich finan¢ni rezervy
v reakci na Soky do nezaméstnanosti a Urokovych sazeb.
V nékterych pripadech jsou uvazovany i dalsi typy Sokd jako
napriklad zména ménového kurzu, ale nevice propracova-
nym a diskutovanym scénafem je nardst poctu domacnosti
s obtizemi se splacenim v disledku rdstu nezaméstnanosti.
Nami zvoleny pfistup k zatézovému testovani odradzi do-
stupnd mikrodata v CR a navazuje zejména na Albacete a
Fessler (2010) a Johansson a Persson (2006). Zatimco tyto
studie v pfipadé scénafe zmén nezaméstnanosti uvazuji
pouze pfipadnou ztrdtu zaméstnani zaméstnanych osob,
v nasi metodologii uvazujeme také prechody nékterych
nezaméstnanych do zaméstnanosti.* Pouzitd individualni
data za domacnosti také dovoluji modelovat prfechody mezi
stavy na trhu prace viech dospélych osob v domacnosti.
Podrobné&jsim popisem metodologie zatéZovych testd v CNB
se zabyva nasleduijici kapitola.

3. METODOLOGIE ZATEZOVYCH TESTU DOMACNOSTI
Vv ¢NB

Zatézové testy domacnosti provadéné v CNB od roku 2011
(viz Zprava o finan¢ni stabilité 2010/2011, kapitola 2.3, str.
28) vyuzivaji jako svlj hlavni datovy zdroj ,, Statistiku rodin-
nych Getd” CSU (SRU), aktudlng za rok 2011, dale pak né-
které vefejné dostupné makro-ukazatele a statistiku CSU
. Priimy a Zivotni podminky domacnosti” (SILC) za rok 2011.
SRU obsahuje udaje na urovni jednotlivych domécnosti, coz
determinuje mikroekonomickou podstatu nasi metodologie,
kterd vsak umozniuje cCinit zavéry pro cely sektor. Testy vy-
chazi ze vzorku 2904 domacnosti, z toho v roce 2011 spla-

4 Soky do nezaméstnanosti znamenaji nejen dopad na pravdépodobnost
ztraty zaméstnani, ale také ovliviuji $ance nezaméstnanych k navratu do
zaméstnani.



TAB. 1

PRUMERNE CHARAKTERISTIKY ZADLUZENYCH A NEZADLUZENYCH
DOMACNOSTI
(PrGimér za rok 2011)

Domécnosti
Ukazatel (pramér) s Uvérem bez tvéru
Cisté prijmy (K¢ mési¢né) 33733 26 043
Splatky (K¢ mésicné) 4634 0
Dluzna jistina (K¢&)* 479 121 0
Nezbytné vydaje (K¢ mési¢né) 13223 11 609
Finan¢ni prebytek (K¢ mésicné) 15 876 14 434
Vek hlavy** 44,3 54,2
Pocet osob** 2,80 2,14
Pocet déti** 0,98 0,49
S hypotékou** 49,6 % 0,0 %
Mira nezaméstnanosti** 51 % 7.9 %
Potet domécnosti v SRU 1069 1835

Pramen: SRU 2011
Pozn.:  * Udaj je pouze odhadnuty. **K 31.12.2011

celo néjaky uvér 1069 doméacnosti.> Primérné charakteristi-
ky zadluzenych a nezadluzenych doméacnosti uvadi Tabulka
1. Z téchto Udajl vyplyva, Zze domdacnosti s Gvérem maji vétsi
finan¢ni prebytek, ktery je definovan jako cisty mésicni pri-
jem doméacnosti snizeny o nezbytné vydaje a naklady na
obsluhu dluhu. Mezi hlavni ddvody vyssiho prebytku patfi
jejich vy3si pracovni pfijmy, v pfipadé Ze jsou zaméstnani,
a nizsi mira nezaméstnanosti.

SRU neobsahuje tdaje o finanéni rozvaze doméacnosti, co?
do urcité miry limituje metodologii zatéZovych testl. Neni
mozné zejména simulovat 3ok v podobé propadu cen ne-
movitosti, protoZze Udaje o hodnoté vlastnéné nemovitosti
nejsou k dispozici. Ceské domacnosti oviem vyuzivaji své
nemovitosti v naprosté vétsiné k vlastnimu bydleni, coZ
omezuje potencialni dopady poklesu cen realnych aktiv na
jejich rozpocty.® Pouzitd metodologie dale nezahrnuje do-
pady ménového Soku, ale ani vtomto pfipadé se nejedna
o podstatné omezeni. Zmény ménového kurzu negativné
ovliviiuji rozpocty domacnosti zejména prostrednictvim za-
vazk@ prijatych v zahrani¢nich ménach. Ceské domacnosti
ale Uvéry v zahrani¢nich ménach témér nemaji. Riziku pfi-
padné depreciace domaci mény a nasledného rlstu hodnoty
zavazku vyjadieného v domaci méné tak nejsou ceské do-

5 Uvéry jsou ¢lenény do kategorii Uvéry na bydleni, spottebitelské Gvéry,
ostatni Gvéry.

6 Dopadlm zmén v cendch nemovitosti se podrobné vénuje tématicky
¢lanek této Zpravy (Braha, Hlavacek, Komarek, 2013).

méacnosti na rozdil od domacnosti v nékterych evropskych
ekonomikach vystaveny.

Riziko sektoru ceskych domacnosti se prostrednictvim jejich
uvérovych zavazk( transformuje na Uvérové riziko financni-
ho sektoru. Tyto zatéZové testy se proto snazi toto riziko
kvantifikovat pomoci odhadu podilu predluzenych domdac-
nosti. Pfedluzenost domdcnosti je zde spojena s pravdépo-
dobnosti, Zze se domacnost dostane do jakéhokoliv prodleni
se splacenim svych zdvazk(, a je definovana pomoci tzv.
finan¢niho prebytku (FP)

FP =CP — NV — SPL, )

kde CP je cisty mésicni prijem domacnosti, NV nezbytné
mési¢ni vydaje a SPL vy3e mési¢nich splatek. Domacnost
oznacime jako predluzenou, pokud je tento ukazatel po
aplikaci zvoleného scénare zaporny.” Citlivost podilu predlu-
Zenych domacnosti na nastaveni hranice predluzeni Ize zob-
razit pomoci distribu¢ni funkce (Graf 1). Pfi hodnotach FP
jen velmi mirné nad 0 K&/mésic Ize pozorovat velmi rychly
narlst sklonu distribu¢ni funkce, coz znamena, Ze pfi tako-
vém nastaveni hranice predluzeni by existovalo relativné
vysoké riziko nespravného stanoveni podilu predluzenych
domacnosti. Nami zvolené nastaveni vsak lezi v pasmu nizké
citlivosti podilu predluzenych doméacnosti na FP, coz omezu-
je riziko nepresnosti provedené simulace.

V zatéZovych testech jsou simulovany tfi druhy Sokd, které
maji dopad na veliciny vstupujici do vypoctu financniho

prebytku v rovnici (1). Soky do nezaméstnanosti ovliviiuji

GRAF 1

DISTRIBUCNI FUNKCE FINANCNIHO PREBYTKU
(FP v tis. K&/mésic na ose x; v % na ose y)
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Pramen: SRU 2011
Pozn.:  Zahrnuje jen domacnosti s tivérem. Extrémni hodnoty byly vynechany.

7 Nulova hranice predluzent je vyuzita také napf. v Albacete a Fessler (2010)
a Johansson a Persson (2006).



mzdy domécnosti, a tedy jejich cisté prijmy (CP). Soky
do Urokovych sazeb ovliviiuji vysi splacené anuity (SPL)
a konec¢né 3oky do cen ovliviuji vysi nezbytnych vydaji (NV),
které jsou definovany jako soucet vydajl na potraviny, ener-
gie, dopravu, zdravi a pfipadné za najemné. Oproti zatézo-
vym testdm domdcnosti z minulého roku (Zprava o finan¢ni
stabilité 2011/2012) vyuzivame ke stanoveni predluzenosti
absolutnf vysi finan¢ni rezervy misto dfive pouZzivaného po-
mérového ukazatele zadluzeni vici disponibilnim prijmim
zmensenym o nezbytné vydaje.®

Zakladem simulace Sok( do nezaméstnanosti je rozdéleni
vech dospélych osob v SRU na tfi kategorie podle ekono-
mické aktivity: osoby pracujici (stav E), osoby nezaméstnané
(stav U) a osoby ekonomicky neaktivni (stav O). Predpokla-
dame, Ze pocet osob ekonomicky neaktivnich se neméni.®
Simulace jsou provedeny na datech zahrnujicich udaje
za hlavy i druhé dospélé osoby domacnosti. Pfechody mezi
stavy na trhu prace jsou pocitany pomoci modelu (2), kde
jako vysvétlovana veli¢ina vystupuje dummy proménnd pro
nezaméstnanost dané osoby u;.

p(u;lx;) = o (z;)
(2)

z; = a+ Bx;,

kde p(u;lx;) je pravdépodobnost, Ze dana osoba / je neza-
méstnand (za predpokladu jejich vykdzanych charakteristik
X), a je konstanta modelu, g je vektor koeficientdl modelu
a ¢ je kumulativni distribu¢ni funkce standardniho normal-
niho rozdéleni. Do odhadu koeficientd tohoto modelu ne-
vstupuji osoby mimo pracovni trh, napf. dichodci, studenti,
Zeny na rodicovské dovolené apod. U nich se predpoklada,
Ze béhem uvazovaného horizontu zGstavaji ekonomicky
neaktivnimi, coz je v pfiblizném souladu s realitou (zejména
pak v kratkém obdobi). Jako vysvétlujici proménné jsou
pouzity socio-demografické a ¢astecné i financni proménné
obsazené v SRU: vzdélani, pohlavi, vék, demografické cha-
rakteristiky, stav na trhu prace a cisty pfijem ostatnich ¢lend
domdcnosti, dummy proménné pro kraje, charakteristiku
bydleni, pro indikaci splaceni hypotéky, vlastnictvi statkd
dlouhodobé spotieby (napf. automobilu) a socidlnich prijma
jako hlavniho zdroje pfijm0. Vysledny model pfifadi na za-
kladé existujicich dat kazdé osobé pravdépodobnost, ze je
nezameéstnana.

8 Opoustime pomérovy ukazatel SPL/ACP-NV) koncepcné podobny tomu
pouzivanému v praci Bi¢akova et al. (2010).

9 Toky na trhu prace mezi zaméstnanosti a nezaméstnanosti na strané
jedné a neaktivitou na strané druhé jsou relativné nizké.

Simulace zvySeni nezameéstnanosti je provedena pomoci
narlstu konstanty o modelu (2) tak, aby mira nezaméstna-
nosti celého souboru domacnosti dosadhla pozadované
Urovné.’® Simulace zmén nezaméstnanosti predpoklada jak
pfechody ze stavu zaméstnanosti do nezaméstnanosti, tak
i prechody ze stavu nezaméstnanosti do zaméstnanosti.
V pfipadé ztraty zaméstnani predpokladame, ze cisty pra-
covni pfijem osoby je nahrazen podporou v nezaméstna-
nosti, zatimco pfijem ostatnich osob v doméacnosti se ne-
zméni. Vyse podpory v nezaméstnanosti je dana predchozim
Cistym pracovnim pfijmem a demografickymi charakteristi-
kami (vék).!

Pro uvazovanou simulaci je nutné prifadit potencidlni mzdu
osobam, které najdou praci. Tato mzda je stanovena pomoci
standardniho Heckman (1979) modelu, ktery zohledriuje
selekci osob do zaméstnani. Model je v prvni rovnici vyjad-
fen regresnim vztahem mezi logaritmem mzdy a socio-
demografickymi proménnymi. Navic obsahuje proménnou
vztahujici se k pravdépodobnosti, Ze je danad osoba zamést-
nana. Tato proménnd je ziskana z druhé rovnice modelu
oznacované jako selek¢ni.’ Tim jsou v odhadu koeficientl
pro vypocet mzdy zohlednény i ty osoby, jejichz mzdu ne-
znédme — tj. osoby nezaméstnané.

Po aplikaci pfislusného scénafe je kazdé osobé pfifazena
pravdépodobnost, s jakou by po Soku do nezaméstnanosti
byla nezaméstnana. Pro kazdou moZznou kombinaci zamést-
nanosti a nezameéstnanosti pro hlavu domacnosti a druhou
dospélou osobu je spocitan cisty pfijem domacnosti (CP)
a vysledny finan¢ni prebytek (FP), na zakladé kterého je vy-
hodnoceno, zda je domdacnost v daném stavu predluzena
(bindrni proménnd nabyvajici hodnoty 0 nebo 1).'* Vysledna
predluzenost je pro kazdou domdcnost spocitana jako pri-
mér téchto bindrnich proménnych vézeny pravdépodob-
nostmi jejich vyskytu.

K aplikaci urokového Soku je nezbytnd znalost splatnosti
a Urokové sazby zdavazk( jednotlivych domacnosti. Tato
informace vsak neni k dispozici, proto pouzivame v obou

10 Tento postup byl pouzit i v Albacete a Fessler (2010) a Johansson a Pers-
son (2006).

11 Simulace zmén cistého pfijmu doméacnosti pfi prechodu osoby mezi
zaméstnanosti a nezameéstnanosti je pouzita napf. v Galus¢ak a Pavel
(2012).

12 V modelu jsou zahrnuty dummy proménné pro vzdélani, pohlavi, vék,
pfitomnost druhé dospélé osoby v doméacnosti a jeji stav na trhu prace,
a dale dummy proménné pro kraje. Proménné identifikujici selekci do za-
meéstnani zahrnuji Cisty pfijem ostatnich osob v domacnosti a dummy
proménné indikujici déti, splaceni hypotéky, vlastnictvi vybranych statkd
dlouhodobé spotreby a socidlni pfijmy jako hlavni zdroj pFijma.

13 Predpoklada se pfi tom, Ze zména stavu na trhu prace je u obou dospélych
osob v rdmci jedné domacnosti nezavisla.



ZATEZOVE TESTY DOMACNOSTI S VYUZITIM MIKRODAT

TAB. 2

TAB. 3

MAKROEKONOMICKE SCENARE
(v %)

Scénare n";/lzgfn_ Mzdy Inflace Usrglgg;/é
2011 6,7 2,4 1,9 6,6
2012 7,3 2,7 3,2 6,3
2013 Zakladni scénar 7.9 1,2 1,7 6,0
2013 Vlekla deprese 8,5 -1,0 1,7 6,1

Pramen: Zprava o inflaci 12013, Zatézové testy bank

Pozn.:  Urokové sazby odpovidaji vazenym priimémym Grokovym sazbam ze stavu Gvérii pro
jednotlivé segmenty (bydleni, spoteba, ostatni). Vahy jsou nastaveny podle tdajd ze SRU.
Polozka mzdy ukazuje rist primérné nominalni mzdy.

VYSLEDKY ZATEZOVYCH TESTU

2013
2011 2002 zajadni  Viekla
scénar deprese
Predluzené domacnosti 19 28 30 32
(v%) ' ' ' '
Prlmérny FP 15921 16351 16482 15829
(v K&/mésic)

Pramen: SRU 2011, vypocty autorl

pfipadech prdmérné charakteristiky vychazejici z agregat-
nich dat CNB. Nova vyie splatek je uréena aplikaci nové
sazby a prlmeérné splatnosti. Pfedpokladame, ze domacnosti
splaci své zavazky mési¢ni anuitou, coz je zjednodudeni
odpovidajici do zna¢né miry realité. V SRU jsou k dispozici
vyse splatek v ¢lenéni na Gvéry na bytové potreby, spotfebi-
telské Gvéry a ostatni Gvéry. Primérna zdstatkova splatnost
uvérl na bydlenf je prfedpokladana 18 let, pro Uvéry spote-
bitelské 2 roky a pro ostatni Uvéry 5 let. Primérna vazena
zUstatkova splatnost pro viechny druhy Gvérd tak byla na-
stavena na 13 let. Vy33i Urokové sazby z novych Gvérd se
okamZité plné nepromitnou do vyse splatek kazdého uvéru,
protoZe v realité je u vétSiny Uvérd urokova sazba po néja-
kou dobu fixovana. U Uvérl na bydleni je predpokladana
pridmérnd doba zbytkové fixace 1,5 roku, pficemz tento
Udaj poslouzil k expertnimu nastaveni koeficientu urcujiciho
podil hypoték podléhajicim refixaci v ro¢nim horizontu na

GRAF 2

PODIL PREDLUZENYCH DOMACNOSTi PODLE PRiIJMOVYCH KVINTILU
(v %)

16 4

2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil

2012
m 2013 Vlekla deprese

1. kvintil 5. kvintil Celkem
m2011

m 2013 Z&kladni scénar

Pramen: Vypocty autor(, SRU 2011

0,66". U spotrebitelskych uvérl je predpokladana fixace po
celou dobu splaceni. U ostatnich Gvérl je naopak predpo-
klddano, ze zména sazeb se do vy3e splatek promitne oka-
mzité v plném rozsahu. Cenovy 3ok je modelovan pomoci
zvy3eni nezbytnych vydaja (NV) o inflaci jednotlivych polozek
spotfebniho kose. Jednotlivé polozky nezbytnych vydajd jsou
uvazovany jako cenové zcela neelastické.

4. VYSLEDKY ZATEZOVYCH TESTU

SRU maji v dobé publikace Zpravy o finan¢ni stabilité zpoz-
déni témér jeden a pdl roku, proto je potfeba zohlednit
zmény v predluzenosti domdcnosti, které nastaly od konce
roku 2011 do konce roku 2012, k némuz je vztazen dopad
scénard pro rok 2013. K tomu jsou vyuzity vefejné dostupné
makroekonomické Udaje — ceny nezbytnych statk( jsou
u viech domacnosti navyseny o stejnou miru jejich inflace,
Urokové sazby pro jednotlivé druhy Gvér( stejné jako mira
nezaméstnanosti jsou zménény podle skutecnosti v roce
2012 (viz kapitola 3). Simulace budouci predluzenosti
v pfipadé realizace Zakladniho scénare i scénare Viekld de-
prese v roce 2013 v3ak neni provedena aplikaci vyse popsa-
né metody na vysledky simulace za rok 2012. Vypocty za
rok 2012 totiz neposkytuji jednoznacné pfifazeni stavu na
trhu prace ani pfijma ¢lend domacnosti, ale pouze pravdé-
podobnosti jednotlivych stavd. Vysledky za rok 2013 jsou
proto ziskany vypoc¢tem kumulované zmény uvazovanych
veli¢in za celé obdobi od konce roku 2011 do konce roku
2013 v jednom kroku. Dopoctené vysledky za rok 2012, tak
neslouzi jako vstup pro daldi simulaci. Tabulka 2 uvadi uva-
Zované makroekonomické scénare pro zatézové testy sekto-
ru domacnosti. Zakladni i scénar Vlekla deprese odpovidaji
scénarim ze zatézovych testl bank pro rok 2013.

14 Tento koeficient je vyuzit pouze pro simulaci jednorazovych 3okd, viz Graf
3a. V pripadé simulace makroekonomickych scénard jsou zndmy pfimo
pramérné sazby ze stavu Gvérd, viz Graf 2.



GRAF 3

DOPAD MAKROEKONOMICKYCH SOKU NA DOMACNOSTI

a) Podil predluzenych domacnosti
(v % na ose y; ve smérodatnych odchylkach na ose x)
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b) Primérny finanéni piebytek
(v tis. K&/mésic na ose y; ve smérodatnych odchylkach na ose x)

0 1 2 3
—&— Mira nezaméstnanosti ~—— Inflace NV
—a— Urokové sazby
Pramen: SRU 2011, vypotty autord

Pozn.:
vychozimu bodu na konci roku 2012.

0 1 2 3
—&— Mira nezaméstnanosti —— Inflace NV

—a— Urokové sazby

NV oznatuje nezbytné vydaje. Grafy ukazuiji, jak by se vyvijely sledované veli¢iny oproti konci roku 2012 pfi $oku do jednotlivych veli¢in v rozsahu 1-3 smérodatnych odchylek. 0 na ose x tedy odpovida

Vyhodnoceni dopadu 3$okG na domacnosti je provedeno
porovnanim podilu predluzenych domacnosti prfed a po
simulaci,”™ a to v jednotlivych pfijmovych kvintilech.’® Na
zatézovy scénar jsou nejvice citlivé nizkopfijmové domacnos-
ti. Podil predluzenych domacnosti v reakci na zatézovy scé-
nar se zvysuje i v ostatnich pfijmovych kvintilech. Predluze-
nost domacnosti v obdobi od roku 2011 mirné roste. Ve
srovnani s vysledky publikovanymi v ZFS 2011/2012 je uro-
veri predluzenosti nizsi z dvodu jeji jiné definice. Vysledky
zatézovych testl shrnuje Tabulka 3 a Graf 2.

Déle se zabyvame otéazkou, jaky vliv maji na predluzenost
domaécnosti jednotlivé typy uvazovanych makroekonomic-
kych 3ok0. Vychozim bodem je v tomto pfipadé konec roku
2012, se kterym je porovnana predluzenost po Soku do
nezaméstnanosti, inflace nezbytnych vydaji a urokovych
sazeb vrozsahu 1 az 3 smérodatnych odchylek.” Celkovy
narlst podilu predluzenych doméacnosti by pfi zvySeni uva-
Zované veli¢iny o 3 smérodatné odchylky byl nejvyssi v pfi-
padé Soku do miry nezaméstnanosti, nizsi pro ok do inflace
nezbytnych statkl a nejnizsi v pfipadé Soku do urokovych

15 Tento podil nelze pfimo porovnavat s podilem Gvérd v selhani (NPL)
zejména proto, ze zde domacnost v selhani neni vazena vysi jistiny Gvéru.

16 Kvintily jsou ur¢eny podle pfijmt celého vzorku domacnosti bez ohledu na
to, zda maji Uvér nebo ne. Ztoho dlvodu neni pocet domacnosti
v jednotlivych kvintilech zobrazenych v Grafu 2 s vysledky stejny, protoze
v ném jsou obsazeny pouze domacnosti s Uvérem.

17 Smérodatné odchylky jsou pocitany za obdobi leden 2002—prosinec 2012.
Pro miru nezaméstnanosti jedna smérodatna odchylka ¢ini 1,39 p.b., pro
inflaci NV 1,73 p.b. a pro urokové sazby 0,74 p.b. Za predpokladu nor-
malniho rozdéleni je pravdépodobnost Soku ve vy3i jedné, dvou a tfi smé-
rodatnych odchylek 15,9 %, 2,3 % a 0,1 %.

sazeb z Uvérll domdacnostem (Graf 3a). Tyto vysledky jsou
dany negativnimi dopady zminénych Sokd& na prdmérny
finan¢ni prebytek domacnosti (Graf 3b).

5. ZAVER

Tento tématicky clanek prezentuje metodologii a vysledky
zatézovych testd pro sektor Ceskych domdcnosti.  Testy
umoznuji simulovat ucinky makroekonomickych 3Sokl do
zaméstnanosti, Urokovych sazeb a inflace. Rist téchto veli-
¢in pUsobi negativné na domacnosti s Uvérovym zatizenim
a snizuje jejich dostupny finan¢ni prebytek v disledku po-
klesu pfijmd, zvySovani nékladd na obsluhu dluhu & nezbyt-
nych Zivotnich nakladd. Dasledkem téchto faktord nasledné
dochazi ke zvy3eni podilu predluzenych domaécnosti, které
maji obtize se splacenim dfive pfijatych zavazkd. Provedené
zatézové testy ukazuji, Ze nizkopfijmové doméacnosti jsou
nejvice ohrozenou skupinou jak z hlediska trovné predluze-
nosti, tak z hlediska jeji citlivosti na makroekonomické Soky.
Uvedena metodologie mdze slouzit vedle aktualné pouziva-
ného makroekonomického modelu Uvérového rizika jako
alternativni zplsob vypoctu prdmérné pravdépodobnosti
nesplaceni (defaultu) domacnosti, kterd vstupuje do zatézo-
vych testl bank. Predstavend metodologie je vyznamnym
zpfesnénim oproti ZFS 2011/2012.
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DOPADY VYVOJE CEN NEMOVITOSTi DO FINANCNIi SITUACE DOMACNOSTI
Jan Br@iha, Michal Hlavacek, Lubos Komarek

Cldnek zkoumd, do jaké miry vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice oviivriuje bilance domécnosti a rozhodovéni sektoru
ohledné miry zadluZovani, resp. spotfeby. Zprostredkované potom zkouma také vliv cen nemovitosti na schopnost domacnos-
ti splacet zavazky. Empirické vysledky byly ziskany aplikaci metody PSM (Propensity Score Matching), kterd umoZriuje srovnani
statistickych jednotek (domacnosti) s odlisnou klicovou charakteristikou (bydleni ve viastni nemovitosti nebo v ndjmu) pfi po-
dobnych pozorovanych ostatnich vlastnostech. Clanek dochazi k zavéru, Ze v obdobi rychlého réstu cen nemovitosti existova-
ly rozdily mezi domacnostmi nejen ve vysi spotfeby a v Cistych Usporach, ale také ve strukture uspor. Analyza v podminkach
CR nicméné nepotvrdila fungovani tvérového kandlu od cen nemovitosti do HDP, jeho? platnost se predpoklddd v mnoha
teoretickych modelech. Naopak bylo prokazéno, Ze domdacnosti vlastnici nemovitost maji i v obdobi velkého ristu cen nemo-
vitosti v priméru statisticky vyznamné vyssi miru cCistych Uspor nez domacnosti bydlici v najmu.

1. UVoD RUzné typy interakce mezi cenami nemovitosti a hospodar-
GRAF 1

Analyza trhu nemovitosti je pravidelné provadéna i na pidé | |éNOST CEN NEMOVITOSTIV CR

centralnich bank, nebot vyvoj cen nemovitosti je vyrazné  (mezirocniristv %)

svazan jak s makroekonomickou dynamikou (Leamer, 2007), 50 - 10

tak s dynamikou finan¢nich proménnych. Nesladénost cen 40 4 8

nemovitosti’ znamena jak vyssi hrozbu pro finan¢ni stabilitu 30 1 "6

zemé (pfipadné regionu) v pfipadé vyznamného podilu hy- 20 1 M4

potecnich Uvérd na celkovych Gvérech, tak i vyssi socialni 101 2

napéti. Z pohledu dosahovani finan¢ni stability je proto 01 0

ddlezité zkoumat zejména souvislosti mezi vyvojem cen ;2 i

nemovitosti a dynamikou Uvérd na bydleni, dopady do 30 .

schopnosti domacnosti tyto Uvéry splacet a do hodnoty | g

zastav téchto Uveérd. 50 L 10
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Ceny nemovitosti v Ceské republice vykazuji, zejména Rodinné domy Byty

v postlehmanovském obdobi, znatelné znamky cykli¢nosti, Nové Gvéry na bydleni HDP (pravé osa)

pficemz vyssi korelace s hospodarskym cyklem dosahl vyvoj

cen byt& nez rOdinnyCh domd. Velmi tésna je vazba mezi i;i?fni g::llizca,!:i' rlgnlyndg);tl‘.’llrodinny’ch domd, rok 2011/2012 predbézné Udaje, resp. Udaje

vykonnosti ekonomiky a vyvojem poskytnutych novych Gvé- aproximované z altemativnich zdrojii dat.

rd na bydleni, resp. cenami nemovitosti a témito Uvéry

(Graf 1). skym cyklem maji pochopitelné rozdilné implikace pro hos-
podarskou politiku. Pokud jsou ceny nemovitosti pficinou

Na agregované drovni se tak mUze pro interakci mezi vyvo- hospodaiskych a finan¢nich cykld?, pak Ize pochopit Gvahy

jem redlné ekonomiky, cen nemovitosti a Gvérd na bydleni o zapojeni cen nemovitosti do rozhodovani o ménové (nebo
jevit jako relevantni jak mechanismus bohatstvi, kdy riist cen  obecngji stabiliza¢ni ¢ makroobezietnostni) politice. Pokud
nemovitosti znamena rist bohatstvi domacnosti, coZ zvySuje  jsou ceny nemovitosti pouze symptomem?3, pak neni ddvod,
jejich spotfebu, tak Gvérovy mechanismus, kde rlst cen  aby mé&nova ¢ makroobezietnostni politika na ceny nemovi-

nemovitosti snizuje Uvérové omezeni ¢asti domacnosti, ne-  tosti reagovala.* Kone¢né, pokud maji pravdu studie tvrdidi,
bot zvySuje hodnotu nemovitosti jako potencidlniho kolate-  Ze fluktuace cen nemovitosti jsou zapficinény institucional-
ralu.

2 Viz Leamer (2007).

3 Coz je pfipad napf. modell zaloZenych na sebenapliujicich se ocekava-
1 Nesladénosti rozumime nesoulad vyvoje trznich cen nemovitosti s jejich nich, (Kahn, 2008).
hypotetickou ,rovnovaznou” hodnotou, kterd je svazana s vyvojem fun- 4 Vyjimkou by mohla byt situace, v niz centralni banka ma k disposici lepsi
damentalnich faktort ovliviujicich tyto ceny. informace o budoucim ekonomickém vyvoji nez soukromé subjekty.



nim nebo behavioralnim selhanim?®, pak by ceny nemovitosti
nemély byt v zajmu makroekonomické stabiliza¢ni politiky,
ale napf. instituciondlni regulace nebo politiky podpory
finan¢ni gramotnosti. Z tohoto dlvodu je dllezité analyzo-
vat pficinu pozorovaného vztahu mezi cenami nemovitosti,
podminkami na Uvérovém trhu a makroekonomickou dy-
namikou, coz je jednim z pfispévkd tohoto clanku.

Uvérovy mechanismus byl zpropagovan v préaci lacoviello
a Neri (2010), kterd se stala zakladni inspiraci pro vétsinu
aplikovanych DSGE modell pracujicich se sektorem nemovi-
tosti. Tento model formalizuje vztah mezi cenami nemovi-
tosti a makroekonomickou dynamikou ndsledovné: v prvni
fazi nardst ceny nemovitosti zvy3uje hodnotu nemovitosti
jako kolateralu pro Uvéry, coz vede k Uvérové expanzi. Tato
expanze pak zvySuje agregatni poptavku, coz nasledné pod-
poruje docasné zvyseni ekonomické aktivity. V druhé fazi,
pfi odeznéni rdstu cen nemovitosti dojde k poklesu hodnoty
kolateralu a nutnosti splaceni dluht ekonomickymi subjekty,
které omezuji své vydaje, coz dale zpUsobi pokles ekono-
mické aktivity. Soky do cen nemovitosti, které mohou mit
endogenni charakter, tedy timto zpUsobem vytvari ,boom-
bust” cyklus. Ceny nemovitosti mohou mit vliv na finan¢ni
situaci domacnosti i tehdy, kdy tento Gvérovy kanal plsobi
prostfednictvim ddchodového efektu, kdy narlist cen nemo-
vitosti navysi hodnotu majetku domacnosti a zvysi tak jeji
mezni sklon ke spotiebé, viz Case, Quigley a Shiller (2005).

Vazba mezi cenami nemovitosti a zadluzovanim domacnosti
m0ze byt testovana svyuZitim statistiky rodinnych ucta.
Rychlé srovnani agregatni statistiky avérd domacnosti bydli-
cich ve vlastni nemovitosti a doméacnosti bydlicich v najmu
ukazuje podobnou odezvu Gvérd v prabéhu cyklu a indikuje
tedy, ze modelovy rdmec lacoviello a Neriho (2010) nemusi
byt pro situaci v CR spravny, resp. klicovy. Nicméné dané
srovnani agregatnich statistik nemusi byt odpovidajici, napr.
z dlvodu mozné heterogenity téchto dvou skupin domac-
nosti. Z tohoto dlvodu na dany problém aplikujeme pokro-
Cilejsi ekonometrickou techniku PSM (Propensity Score Mat-
ching).

Pokud jsou vyse popsané mechanismy transmise cen nemo-
vitosti do redlné ekonomiky opravdu klicové, pak by mélo
pfi zvySovani cen nemovitosti dochazet k rlstu zadluZeni,
resp. poklesu miry Uspor, predevsim u téch typd domacnos-
ti, které nemovitosti vlastni, a naopak zadluZeni doméacnosti
bydlicich v ndjmu by na ceny nemovitosti nemélo reagovat.

5 Napf. model navrzeny v praci Piazzesi a Schneider (2008), ktery vysvétluje
fluktuace v cendch nemovitosti pomoci ménové iluze na strané ¢asti eko-
nomickych subjektd.

Souhrnnym cilem ¢lanku je provést na datech dostupnych
o Ceskych domdcnostech empiricky vyzkum o tom, jak silné
a do jaké miry dopada vyvoj cen nemovitosti do bilanci do-
méacnosti a do jejich rozhodovani ohledné zadluzovani, resp.
spotreby, zprostfedkované pak i do jejich schopnosti splacet
své zavazky. V jeho rdmci budeme jednak zkoumat relevanci
transmisniho mechanismu mezi trhem nemovitosti a makro-
ekonomickou dynamikou dle bézné pouzivaného modelu
lacoviello a Neri (2010). Ten vychazi z predpokladu, Ze vliv
cen nemovitosti na makroekonomické prostredi se realizuje
skrze Uvérovou expanzi, kdy nemovitosti vystupuji v roli
kolateralu. Prvnim cilem ¢lanku je tedy provéfit, zda si sku-
tecné domdcnosti vlastnici nemovitosti v dobé, kdy jejich
ceny byly vysoké, ptjcovaly vyznamné vice, nez napt. do-
méacnosti bydlici v ndjmu. Druhym cilem ¢lanku je prozkou-
mat vazbu mezi vyvojem cen nemovitosti a mezi sklonem
domacnosti k Uspordm. Zde se soustfedime na ovérenf hy-
potézy dichodového efektu, dle které v pripadé narlstu cen
nemovitosti maji domacnosti vlastnici nemovitost nizsi sklon

hlédnutim k rlznym Grovnim pfijmu.

Struktura ¢lanku je nasledujici: v ¢asti 2 popisujeme pouzité
datové zdroje a definujeme zkoumané veli¢iny, v ¢asti 3 pak
pouzivdme metodu PSM k analyze rozdild ve spotfebé
a Usporach mezi domacnostmi vlastnicimi dim, resp. byt,
a domacnostmi zijicimi v najmu.

2. POUZITE DATOVE ZDROJE A ZAKLADNIi DEFINICE

Zakladnim datovym zdrojem pro nadi empirickou analyzu
jsou mikroekonomické Udaje vychazejici ze Statistiky rodin-
nych G¢tl (SRU) publikované pravidelng CSU v ro¢ni periodi-
Cité.® Stejnd databaze je podkladem i pro zatéZzové testy
domacnosti publikované pravidelné v ZFS7. V tomto ¢lanku
jsou pouzita data SRU za roky 2006-2011, kterd pokryvaji
alesponi jeden cyklus v cenach nemovitosti (Graf 1).2 Data-
baze SRU obsahuje predeviim: (i) podrobné Udaje o pfi-
jmech a vydajich jednotlivych domacnosti v ¢lenéni podle
jejich typu (tedy tokové Udaje za dany rok); (ii) dal3i socio-
ekonomické charakteristiky domacnosti (vék ¢lent domac-
nosti, pocCet déti, ekonomickad aktivita ¢len domacnosti,
jejich vzdélani, Zivotni minimum domacnosti aj.); (iii) udaje

6 Setfeni SRU pokryva kazdoro¢né cca 3200 domacnosti.

7 Metodologie zatézovych testl domacnosti je obsazena také v tematickém
¢lanku této Zpravy Hlavac, Galuscak a Jakubik (2013).

8 Tedy zrychlujici rGst cen nemovitosti v letech 2006-2008, jejich nasledny
propad v roce 2009 a pokracujici poklesy v letech 2010-2011. Udaje pro
obdobi pred rokem 2006, kdy dochazelo rovnéz k zajimavé dynamice cen
nemovitosti, nemohly byt pouzity vzhledem k omezené srovnatelnosti
podkladovych dat.



GRAF 2

STRUKTURA VYVOJE CEN V CR
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o typu zadluzeni a velikosti splatek rdznych typd uavéra
(v ¢lenéni na splatky za zboZi, splatky pljcek na diim a byt,
splatky ostatnich puijcek)®; (iv) udaje o typu bydleni domac-
nosti (ndjemni regulované i neregulované, druzstevni,
ve vlastnim domé/byté atd.). Databaze SRU obsahuje také
informaci o lokalité, ve které doméacnost bydli, resp. vlastni
nemovitost (kraj a velikost obce), Udaje o typu nemovitosti,
o obdobi jeji vystavby, jeji vybavenosti, podlahové plose
apod.

Pravé posledni zminény typ udajt SRU ndm umozriuje pro-
vazat udaje SRU s regionalnimi daty o realizovanych cenach
nemovitosti publikovanych rovnéz CSU. Tyto ceny jsou do-
stupné jednak podle typu nemovitosti (byt vs. rodinny dim),
jednak v ¢lenéni po jednotlivych krajich. Pro kazdy kraj jsou
pak uvedeny ceny podle kategorie velikosti obce. Pro kaz-
dou domacnost tak mizeme odhadnout ,stinovou” hodno-
tu vlastnéné nemovitosti a sledovat, jak se zména cen proje-
vi vjejim rozhodovani ohledné spotieby a uspor. Udaje
0 vyvoji cen jsou uvedeny v Grafu 2. Z nich je vedle obec-
nych trendd ve vyvoji cen nemovitosti patrna v case se zvy-
Sujici diferenciace cen napfi¢ jednotlivymi regiony, kdy pre-
devsim ceny bytd v mensich obcich rostou pomaleji nez ceny

9 SRU neobsahuje informace o stavu jednotlivych typ(l Gvér(, pouze identi-
fikator toho, zda dand domacnost ma urcity typ Gvéru ¢i nikoli. Zaroven je
uveden Udaj o toku splatek Gvért za dany rok, resp. o Cerpani novych
Uvérd, ze kterych Ize objem pfijatych Uvérl odhadnout pouze nepiimo
a ne zcela presné (neni zde informace o vysi Grokové sazby, ani o zbytko-
vé splatnosti daného Gvéru).

v nejvétsich méstech. Zajimavou informaci je také to, ze
i kdyz ceny nemovitosti v jednotlivych regionech vykazuji
obdobny trend, jejich dynamika neni zcela homogenni
a Casto dochdazi ke zménam v poradi jednotlivych regiond
podle vyse ceny.!®

Pro Ucely tohoto ¢lanku jsme pracovali s nasledujicimi kate-
goriemi odvozenymi z rodinnych Uc¢td: Spotreba obsahuje
vydani domacnosti za potraviny, prlmyslové zbozi, sluzby,
bez uvazovani naturdlni spotieby. Za hrubé prijmy povazu-
jeme viechny penézni pfijmy' viech osob v doméacnosti bez
vybranych Uspor, pdjcek a pfijma z prodeje nemovitosti
a cennych papir(. Dané obsahuji predevsim dan z pfijmu,
dané z nemovitosti a dédické dané, spravni a jiné poplatky.
Do hrubych uspor'? jsou zahrnuty nové vklady, nové poskyt-
nuté pljcky, nakup cennych papird za dané obdobi, penzijni
pfipojisténi a jiné druhy pojisténi, vydani na soukromé pod-
nikani, vydaje na koupi nemovitosti a jiné investice do byd-
leni a splatky prijatych pUjcek. Za hrubé zadluZeni' povazu-

10 V roli regionu s nejniz3imi cenami bytd se napfiklad stfidaji ceny v obcich
do 1999 obyvatel v Usteckém, Moravskoslezském, Olomouckém, Pardu-
bickém a Karlovarském kraji.

11 Tj. pfijmy z hlavniho zaméstnani, pfijmy z podnikatelské ¢innosti, dlichody
a jiné socialni davky.

12 Hrubé Uspory i ostatni veliciny (Cisté Uspory, vklady, poskytnuté pajcky,
hrubé zadluZeni aj.) jsou v metodice SRU vnimany jako tokové veliciny,
které vazi spise na zménu stavu dané veliciny za dany rok (napf. jako
vklady jsou v SRU oznaceny nové vklady doméacnosti).

13 Opét se jednd o tokovou velicinu, kterd by méla byt oznacena spise jako
,hrubé zadluzovani”. Jednotlivé polozky hrubého zadluzeni pfitom ¢asto
maji svoji protipolozku v rdmci hrubych Uspor.



jeme polozky, které snizuji aktiva doméacnosti, tedy v daném
obdobi vybrané Uspory, pfijaté pljcky nejriznéjsiho druhu,
pfijmy z prodeje cennych papirll a z prodeje nemovitosti
a movitych véci. Cisté uspory pak definujeme jako hrubé
uspory snizené o hrubé zadluzeni**; Cisté prijmy jako hrubé
prijmy snizené o dané a zvysené o hrubé zadluZeni. A nako-
nec miru uspor definujeme jako podil &istych Uspor a Cistych
prijmG. Na zakladé vy3e uvedenych defini¢nich vztahu musi
platit identita:

Hrubé pfijmy — Dané = Spotreba + Cisté Uspory

3. METODY A VYSLEDKY

Clanek se ve své empirické ¢asti zaméfuje zejména na to,
zda a jak vlastnictvi nemovitosti ovliviiuje nasledujici vztahy:
(i) zavislost spotreby na cistych prijmech, (i) zavislost miry
Cistych uspor na Cistych prijmech délenych Zivotnim mini-
mem, (iii) zavislost miry hrubého zadluZeni na cistych pfi-
jmech délenych Zivotnim minimem.

Srovnani spotieby, miry Uspor a zadluzeni domacnosti je
komplikované tim, Ze domacnosti vlastnici rizné typy ne-
movitosti mohou vykazovat systematicky odlisné chovani,
zejména vlivem jejich pozice v Zivotnim cyklu nebo odlisné
citlivosti vydaji a pffijma vzhledem k hospodarskému cyklu,
vCetné rizika nezaméstnanosti v dobé ekonomického Utlu-
mu. Z tohoto dlvodu na dany problém aplikujeme pokroci-
lej3i ekonometrickou techniku PSM (Propensity Score Mat-
ching).

Metoda PSM je zaloZena na srovnavani statistickych jedno-
tek, které maji odlisnou kli¢covou charakteristiku (v kontextu
tohoto ¢lanku jsou statistickymi jednotkami domacnosti
a klicovou charakteristikou je to, ze bud bydli v nemovitosti,
kterou vlastni, nebo bydli v najmu), pficemz je kontrolovano
to, aby tyto jednotky mély v jistém smyslu podobné pozoro-
vané vlastnosti. Metoda PSM tedy umoZzfiuje analyzovat vliv
vybrané klicové charakteristiky na zvolené indikatory a sou-
Casné vzit v Uvahu heterogenitu pozorovanych vlastnosti
statistickych jednotek."

14 Cisté Uspory jsou tak provazany se zménou stavu aktiv domacnosti,
neplati zde ale rovnost. Rozdily vyplyvaji z pfecenénti jiz naakumulovanych
aktiv, které je pro velkou ¢ast aktiv zanedbatelné (napf. vklady u bank),
pravé u nemovitostnich aktiv vsak mize byt zasadni.

15 Metoda PSM se pouzivd zejména v lékafskych védach (napf. dopady
ur¢itého lécebného procesu), v mikroekonomii (napf. aktivni politika trhu
prace, podpora firem ve znevyhodnénych oblastech apod.) a pro vyhod-
nocovani dopadl urcitého opatreni (treatment) na zkoumanou populaci.

Abychom metodu PSM snaze vysvétlili, je uvazovana situace,
kdy se — kromé kli¢ové vlastnosti pro srovnavani — lisi statis-
tické jednotky pouze nékolika malo diskrétnimi znaky (napf.
vzdélanim nebo typem domacnosti). V takovém pfipadé by
bylo mozné provést statisticky validni srovnani v ramci jed-
notlivych skupin a vysledny odhad efektu v populaci by byl
vazenym prdmérem odhadnutych efektl v ramci jednotli-
vych subpopulaci.

V pfipadé, Ze relevantnich znakd je mnoho, je zfejmé ne-
mozné zkonstruovat nékolik mélo homogennich subpopula-
ci, které by obsahovaly dostate¢né mnozstvi pozorovani.
Rosenbaum a Rubin (1983) nicméné ukazali, Zze pfi spinéni
jistych predpokladl zlstane srovnani statistickych jednotek
validni, pokud se provede na zakladé tzv. propensity score.
Propensity score je jednorozmérnd proménna udavajici
pravdépodobnost toho, Ze uvazovana statistickd jednotka
ma ¢ nemda zkoumanou klicovou charakteristiku. Jinymi
slovy, metoda PSM umozriuje redukovat vicerozmérnou
heterogenitu do jediné dimenze (propensity score) a provést
validni srovnani zkoumanych statistickych jednotek na za-
kladé této jedné dimenze.

Formalné je metoda zaloZzena na odhadu pravdépodobnosti,
Ze urcitd domacnost patfi do urcité skupiny (nejcastéji vyme-
zené metodou diskrétni volby), a poté jsou sparovany do-
macnosti majici podobnou pravdépodobnost toho, ze bu-
dou patfit do urcité skupiny, ale ve skutecnosti patfici
do odlisnych skupin. Tim je mozné odfiltrovat heterogenitu
slozeni jednotlivych skupin. Ekonometrické podrobnosti
implementace metody PSM je mozné najit napf. v praci
Caliendo a Kopeinig (2005).

Metodu PSM jsme aplikovali na data popsana v predchozi
¢asti textu v obdobf let 2007 a 2008, kdy doslo k nejvyraz-
n&jsimu rlistu cen nemovitosti v Ceské republice.’® Pro srov-
nani byla pouzita data pouze za ty domacnosti, které bydli
v sidlech, v nichz ceny nemovitosti zaznamenaly rlst vyssi
nez 25% kvantil distribuce rlistu.’” Tato sidla byla identifiko-
vana dle velikosti obce a regionu.

Klicovou charakteristikou v takovém pfipadé obvykle je, zda zkoumana
jednotka byla tomuto opatreni (Ié¢bé, skoleni v nezaméstnanosti, grantu)
vystavena ¢i nikoli, napt. Gertler et al. (2011). N&3 ¢lanek je prikladem to-
ho, ze metoda PSM ma S$irsi aplikace nez pouze oblast vyhodnocovani
dopadu intervenci (at jiz lékafskych nebo ekonomickych).

16 Metodu jsme aplikovali i na predchozi obdobi, pro které jsme v3ak nei-
dentifikovali vyznamnéjsi rozdily mezi domacnostmi vlastnicimi nemovi-
tost a bez ni.

17 To je dllezité z toho dlvodu, ze dokonce i v letech 2007 a 2008 pramér-
né ceny nemovitosti v nékterych typech sidel poklesly. Zvoleny 25% kvan-
til distribuce rdstd cen nemovitosti dle typd sidel odpovida zhruba 10%
narGstu u cen domd (v obou letech 2007 a 2008), 20% rlstu cen bytd
v roce 2007, a 15% rlstu cen byt v roce 2008.



TAB. 1

ODHADY POMOCi METODY PSM

Cisté Hrubé Splatky pujéek Vybrané
Indikator Spotieba uspory zadluzeni Vklady na dim a byt uspory
Jednotka (absolutné v K¢) (% z cistych prijmd) (% z Cistych piijmid) (% z Cistych prijm0) (% z Cistych piijmd) (% z Cistych prijmQ)
Bodovy odhad -20 048 -0,17 6,84 9,76 1,15 6,81
Néjem x vlastni byt, 2007
p-hodnota 0,01 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Bodovy odhad -28 239 9,24 2,36 6,33 1,07 2,41
Néjem x vlastni dm, 2007
p-hodnota 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,02
Bodovy odhad -16 734 1,29 4,43 6,73 1,02 5,07
Néjem x vlastni byt, 2008
p-hodnota 0,05 0,25 0,02 0,00 0,00 0,00
Bodovy odhad -49 782 6,27 -3,46 -2,21 1,34 -3,58
Néjem x vlastni dm, 2008
p-hodnota 0,00 0,00 0,01 0,08 0,00 0,00

Pramen:  CSU, vypocty autorii

Metodou PSM jsme provedli nasledujici dva typy srovnani:
(@) domacnosti bydlici v najmu oproti domacnostem bydli-
cim ve vlastnim byté, (b) domacnosti bydlici v najmu versus
domdacnosti bydlici ve vlastnim rodinném domé. Experimen-
tovali jsme také s domacnostmi bydlicimi v druzstevnich
bytech a také jsme zkouseli rozdélit domacnosti v najmu
naty, které maji regulované a neregulované najemné, i
domdcnosti s vlastni nemovitosti zatizené nebo nezatizené
pUjckou na bydleni. Ve viech pfipadech vsak nebyl k dispo-
zici dostatecny pocet pozorovani a mnohé vysledky tak byly
nesignifikantni.

Prvni krok metody (tedy odhad propensity score) byl prove-
den modelem PROBIT, kdy vysvétlovanou proménnou byl
indikator toho, zda dand domacnost nemovitost (ddim nebo
byt) vlastni. Mnozinu vysvétlujicich proménnych tvoril: Cisty
pfijem, Cisty pfijem normovany Zivotnim minimem, socialni
skupina, pocet dlchodcl v domdcnosti (relativné k poctu
osob), pocet spotrebnich jednotek (vazeny pocet ¢lenl do-
méacnosti dle metodiky OECD, kde se détem pfifazuji nizsi
vahy podle jejich véku), pohlavi ,prednosty” doméacnosti,
jeho vék a vzdélani, vék a vzdélani manzelky, resp. manzela
(je-li pritomen/na), typ obce, obdobi vystavby, celkova pod-
lahové plocha, pocet obytnych mistnosti a pfistup k interne-
tu. Socio-demografické charakteristiky kontroluji rozdilné
ocekavané moznosti pfijmd domacnosti, proménné vztahu-
jici se k vybaveni bytu/domu pak kontroluji Groveri bohatstvi.
Vzhledem k zahrnuti téchto proménnych by meéla metoda
PSM poskytnout validni statistické srovnani.

Tabulka 1 ukazuje vysledky bodovych odhadd vybranych
indikatord a jejich statistickou vyznamnost. Prezentované
p-hodnoty byly spocitdny metodou bootstrap. Interpretace
Udajd je nasledujici: napr. udaj -20 048 (sloupec ,Spotre-

ba”, fadek ,Najem x vlastni byt, 2007"”) znamena, Ze do-
méacnost bydlici ve vlastnim byté méla v roce 2007 v prime-
ru o 20 048 K& mensi spotfebu nez srovnatelna domacnost
bydlici v byt& s ndjmem. Obdobné Gdaj 9,24 (sloupec ,, Cisté
Uspory”, fadek ,Najem x vlastni ddm, 2007") znamena, ze
v daném roce mély domacnosti bydlici ve vlastnim domé

bydlici v ndjmu.

Z Tabulky 1 Ize vycist nékolik dalezitych zavér(. Za prvé,
spotfeba u domacnosti vlastnicich nemovitosti byla v obdobf
rlstu cen nemovitosti, ceteris paribus, nizsi nez u domac-
nosti bydlicich v ndjmu a tento efekt je statisticky signifi-
kantni. Domacnosti vlastnici dim maji v praméru statisticky
jmu.' Tato dvé pozorovani jsou v pfimém rozporu s mecha-
nismem vlivu cen nemovitosti na makroekonomickou dyna-
miku, tak jak je popsana v modelu lacoviello a Neri (2010).
Pokud je tedy tento mechanismus v realité pfitomny, neni
zfejmé rozhodujici.

Tento vysledek je ve shodé se zahrani¢nimi studiemi', které
také ukazuji (byt v literatufe neexistuje konsensus), Ze rlst
spotfeby domacnosti vlastnicich nemovitosti a téch domac-
nosti, které vyuZzivaji ndjemné bydleni, je — po ocisténi o typ
domacnosti — kvantitativné velmi podobny. Lze tedy konsta-
tovat, Ze vysledky mikroekonomickych studii nepotvrzuji
ddlezitost Uvérového mechanismu popsaného v Uvodu toho-

to ¢lanku, a tudiz nepodporuji zpUsob, jakym se rozsifovani

18 Vyjimkou je srovnani domécnosti bydlicich v ndjmu a ve vlastnim byté pro
rok 2007, kde je rozdil v cistych Usporach ekonomicky nevyznamny
(0,17% cistych piijm0) a statisticky nesignifikantni (p-statistika je 0,50).

19 Viz napf. Attanasio et al. (2009) nebo Calomiris et al. (2009).



GRAF 3

EMPIRICKA DISTRIBUCNI FUNKCE
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mnohych DSGE modell v soucasnosti ubird. Paradoxné je
tento zpUsob popularni v mezinarodnich institucich a nékte-
rych centralnich bankach.?°

Vzhledem k tomu, Ze srovnani bylo provedeno metodou
PSM, neni mozné vysvétlit tyto vysledky odliSnym socio-
demografickym slozenim domdcnosti bydlicim ve vlastni
nemovitosti a bydlicim v ndjmu. Je teoreticky mozné, Ze tyto
domdcnosti se lisi nepozorovanymi charakteristikami (napf.
~mirou netrpélivosti ke spotfebé”). To mdze byt i intuitivni:
trpélivéjsi (spofivéjsi) domacnosti mohou s vy3si pravdépo-
dobnosti byt schopny naspofit prostfedky na vlastni bydleni
boomu (v letech 2007 a 2008). Pokud by takové vysvétleni
bylo pravdivé, pak by také oslabovalo relevanci mechanismu
Uvérového omezeni v duchu pfistupu lacoviello a Neri
(2010). DGvodem je to, Ze pravé netrpélivé domacnosti by —
alespon v dlouhém obdobi — mély mit mensi Sanci vlastnit
nemovitost, kterou by v pfipadé potfeby mohly pouzit jako
kolateral.

Alternativnim vysvétlenim vyssich Uspor domacnosti vlastnici
nemovitost mize byt také to, ze tyto domacnosti spldceji
pljcky na dim a byt, pficemz tato polozka je soucasti Cis-
tych uspor. Domacnosti bydlici v ndjmu u této polozky ob-
vykle vykazuji nulu. V prdméru je rozdil mezi splatkami puj-
Cek mezi domacnostmi sa bez nemovitosti cca 1-1,3 %

20 Viz napf. Walentin a Selin (2010), Christensen et al. (2009) nebo Lamber-
tiny et al. (2010).

z pfijm0, tedy méné, nez cini rozdil v jejich mirach Uspor.
Jingymi slovy: vyssi splaceni pljcek domacnostmi vlastnicich
nemovitost sice prispiva k jejich vy$sim cistym dsporam
(a nizdi spotiebé), ale pozorovany rozdil ve spotfebé a cis-
tych Usporach vysvétluje pouze z mensi ¢asti.

Za druhé, rozdily mezi domacnostmi nejsou pouze ve vysi
spotreby a v Cistych Uspordch, ale také ve struktufe Uspor.
Vysledky ukazuji, ze domdcnosti vlastnici nemovitost mély
typicky vy33i hrubé zadluZeni, které ovsem neprevazilo vyssi
hrubé uspory (oboji v souladu s terminologif rodinnych Gcta
v tokovém vyjadreni). To ukazuje, Ze tyto domacnosti ménily
strukturu svych portfolii: v priméru vice vybiraly ze svych
v minulosti naakumulovanych Uspor, zarover vykazovaly
vy33i nové (hrubé) vklady a neprekvapivé splacely puljcky
na diim a byt. Data ukazuji, Ze pravé ty domacnosti, které
vybiraly ze svych existujicich Uspor, obvykle zarover sporily —
jinymi slovy jedna se o preskupovani portfolii.?! To ukazuje
na odlisné finan¢ni chovani domacnosti vlastnicich nemovi-
tosti, které neni jednoduse vysvétlitelné Uvérovym omeze-
nim.

Za treti, zvidavy Ctenar se mUze otazat, ¢im jsou zpUsobeny
vy3e uvedené rozdily. Je tomu tak z toho dlvodu, ze v jedné
skupiné domacnosti existuji néjaké , netypické” domacnosti,
které maji zfetelné jiny charakter Uspor, dluhd nebo inves-
tic? Nebo je pouze distribuce Uspor doméacnosti vlastnicich

21 Vyjimkou je rok 2008 u doméacnosti vlastnicich ddm, které maji nizsi
hrubé zadluzeni a nizsi vybrané Uspory nez doméacnosti bydlici v najmu.



nemovitosti posunuta, pfi¢emz jeji tvar je zachovan? Pro
miru ¢Cistych Gspor data podporuji zfetelné druhou moznost:
distribuce miry cistych dspor u domacnosti vlastnicich ne-
movitost vykazuje men3i rozptyl nez u domdcnosti, které
bydli v ndjemnim bydleni. Jinak je ale tvar distribuce pro obé
skupiny podobny (Graf 3a).

U hrubého zadluzeni (Graf 3b), vkladd a vybranych Uspor
maji distribuce zfetelné bimodalni charakter u obou typd
domacnosti: nékteré domacnosti reportuji relativné nizké
hodnoty téchto indikatorl (do 15 % jejich pfijmd), ostatni
domdcnosti reportuji hodnoty i vice nez 25 %. U domacnos-
ti bydlicich v nemovitosti, kterou vlastni, je druhad skupina
zastoupena relativné pocetnéji. To potvrzuje, Ze tyto do-
macnosti s vy33i pravdépodobnosti v daném obdobi presku-
povaly sva portfolia (vykazuji vy3si Cetnost vkladl i vybérQ
Uspor), aniz by se vice zadluzily nez doméacnosti bydlici
v najmu. Rozdil mezi zkoumanymi typy doméacnosti neni
tedy zplUsoben pfitomnosti néjaké vyznamné , netypické”
skupiny doméacnosti, ale spise odlisSnou mirou spotfebniho
a investi¢niho chovani.

Za Ctvrté, prirozenou otazkou je zda se domacnosti vlastnici
nemovitost chovaly jinak pfi rdstovém trendu cen nemovi-
tosti a jinak pri jejich poklesu. Pro tento ucel jsme propoditali
odhady pomoci metody PSM i pro roky 2009 a 2010 a to
pouze pro ty doméacnosti, které bydli v regionu, kde ceny
nemovitosti opravdu klesly. Dle nasich vysledkd vySe uvede-
né rozdily mezi domacnostmi bydlicimi v ndjmu a ve vlastni
nemovitosti pretrvavaji i v obdobi poklesu cen nemovitosti,
nicméné jsou kvantitativné mensi a statisticky méné signifi-
kantni. Toto muUze byt jednak vysledkem mensiho poctu
pozorovani??, jednak se zde muZze jednat o vliv nizsich Uro-
kovych sazeb a narUstajiciho refinancovani uvérd na bydleni,
které se mohlo projevit v nizsich splatkach uvérd a tedy
i vnizsich cistych dspordch u domdcnosti vlastnicich byt
nebo dim.

4. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo empiricky ovéfit — na datech dostupnych
o ceskych domacnostech — jak silné a do jaké miry dopada
vyvoj cen nemovitosti do finan¢ni pozice domacnosti,
tj. rozhodovani ohledné miry jejich zadluzovani, spotfeby
a zprostfedkované pak i do jejich schopnosti splacet své
zévazky. Clanek dochazi ke dvéma statisticky signifikantnim

22 Predevsim u doméacnosti bydlicich v rodinnych domech neklesaly v letech
2009-2010 ceny ve vsech nami sledovanych regionech, takze tyto do-
macnosti nebyly do odhadu PSM pro tyto roky zahrnuty.

zavérlm. Prvnim je, Ze spotifeba u domacnosti vlastnicich
nemovitosti je, ceteris paribus, nizsi nez u domdacnosti bydli-
cich v ndjmu a rovnéz ten, ze doméacnosti vlastnici nemovi-
Toto se potvrdilo predevdim pro obdobi rychlého rlstu cen
nemovitosti, zminéné rozdily mezi obéma typy domacnosti
viak pretrvaly i v obdobi jejich posledniho poklesu. Tento
zavér zpochybnuje dllezitost standardné predpokladaného
Uvérového mechanismu pro vysvétleni pozorované souvislos-
ti mezi cenami nemovitosti a makroekonomickou dynami-
kou v CR. Druhym zavérem je to, ze domdcnosti rozdilné
ménily i strukturu svych portfolii dle vlastnického vztahu
k nemovitosti. Projevem této rozdilné restrukturalizace port-
folif bylo to, Zze domacnosti vlastnici nemovitost v priméru
sice vice Cerpaly ze svych jiz existujicich Uspor, zaroveri ale
ve Vétsi mife generovaly nové vklady, takze jejich cisté uspo-
ry byly vyssi. Domacnosti vlastnici nemovitost také nepre-
kvapivé vice splacely pljcky na diim a byt, které jsou také
soucasti jejich generovani Uspor, pozorovany rozdil v ¢istych
Usporach vsak tento rozdil vysvétluje pouze z mensi ¢asti.
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MODELOVANi BANKOVNICH UVERU POSKYTNUTYCH NEFINANCNiM PODNIKUM

Miroslav Plagil, St&pan Radkovsky, Pavel Rezabek

Cilem ¢&lanku je charakterizovat viiv poptavkovych a nabidkovych faktorG na vyvoj bankovnich uvéra poskytnutych nefinanc-
nim podnikim a ziskat predikcni model pro zakladni proménné spojené s Gvéry podnikovému sektoru. Odhad casové fady
charakterizujici Gvérovou nabidku v CR kopiruje vysledky Setfeni uvrovych podminek v eurozéné. Vysledky naznaluji, Ze
v okamziku vypuknuti financni krize Ceské banky pristoupily k vyrazné Gvérové restrikci, ktera se také do jisté miry odrazila
v ndsledném propadu hospodarské aktivity. Clanek tim doplriuje obrazek o vyvoji Gvérového trhu, ktery zatim nebyl vzhledem
k neddvnému zavedeni Setfeni o vyvoji tivérovych podminek v CR dikladnéji zmapovan.

1. UVoD

Bankovni Uvéry predstavuji klicovou formu externiho finan-
covani Ceskych nefinancnich podnikl a jeden z vyznamnych
predpokladl jejich dalSiho rozvoje. Celkova vyse poskytnu-
tych Gvérd aanalyza jejich dynamiky v ¢ase proto mdze
pfinést cenné informace o procesu financovani redlného
sektoru a prispét k lepsimu pochopeni vztahu mezi redlnou
ekonomickou aktivitou a finan¢nim cyklem. Tyto poznatky
Ize nasledné vyuzit jak v oblasti financni stability pro vyhod-
noceni pozice v ramci finan¢niho cyklu ¢ odhad trajektorie
Uvérového rizika, tak v oblasti ménové politiky, napf.
v souvislosti s ovéfenim  funk¢nosti  Gvérového kandlu
transmisniho mechanizmu.

Uvérovy trh a potencialni diisledky Gvérovych podminek na
ekonomicky rlst je uZzite¢né zkoumat oddélené z pohledu
dvou hlavnich determinant urcujicich celkovou vysi pujcek,
tedy z pohledu Uvérové nabidky a poptévky. Rozklad vza-
jemného plsobeni obou determinant vsak predstavuje
z praktického hlediska pomérné obtizny ukol, nebot v ¢ase
je mozné pozorovat pouze kombinaci ceny Uvérl (Urokové
sazby) a jejich celkového objemu, nikoli samotnou poptav-
kovou a nabidkovou funkci (srovnej s Busch et al., 2010).
Pro ziskani detailnéjsi predstavy o vlivu jednotlivych faktor(
na uUvérovou dynamiku centralni banky obvykle provadéji
pravidelné Setfeni o vyvoji Uvérovych podminek (SVUP)!, ve
kterém komercni banky hodnoti posuny v nastaveni svych
Uvérovych standardd a na druhé strané indikuji zajem firem
a domacnosti ¢erpat nové Gvéry. Ceska narodni banka za-
vedla tento typ Setfeni v poloviné roku 2012, coz zatim
nedovoluje vyuZzit dostupna data k rozséhlejsim analyzam.

Tento ¢lanek se proto zabyva implementaci jednoduchého
empirického modelu slouziciho k popisu Uvérové dynamiky

1 Setfeni o vyvoji tvérovych podminek (SVUP) je oficialni nézev pouzivany
CNB. V praxi zahrani¢nich centrdlnich bank je toto 3etfeni zpravidla nazy-
vano Bank Lending Survey (BLS).

nefinanc¢nich podnikd. S jeho pomoci je mozné blize urit,
do jaké miry byla vyse puijcek v jednotlivych obdobich ovliv-
flovana nabidkovou a poptavkovou stranou, a umoziiuje tim
ziskat dfive nedostupnou informaci. Protoze i vysledky SVUP
mohou byt za urcitych okolnosti zatizeny jistym zkreslenim
(viz Del Giovane et al., 2011), lze vystupy modelu
v budoucnu zaroven vyuZzivat ke kfizové kontrole jejich vy-
povidaci schopnosti a smysluplnosti. Na zékladé modelu je
dale mozné ziskat predikce pro analyzované proménné.

2. FINANCOVANi NEFINANCNICH PODNIKU A JEHO
VYVO!

Z hlediska finan¢ni struktury se ¢eska ekonomika fadf k tém,
ve kterych roli finan¢niho zprostfedkovatele sehrava prede-
vsim bankovni sektor. Role kapitalového trhu pfi ziskavani
finan¢nich zdrojd nefinan¢nimi podniky zUstava pres vzrls-
tajici tendenci v poslednich péti letech stale nizka (viz napt.
Kubicova et al., 2012). Rovnéz puijcky poskytované neban-
kovnimi finan¢nimi institucemi (napf. leasingovymi spolec-
nostmi) tvofi ve srovnani s bankovnimi Uvéry stile pouze
mensi ¢ast? financovani nefinanc¢nich podnikl. Z hlediska
pochopeni vazby mezi vyvojem redlné ekonomiky a pohyby
ve finan¢ni sféfe proto maji bankovni Gvéry a jejich dynami-
ka klicovy vyznam.

Vyvoj celkové vyse bankovnich uvérl byl v poslednich dvace-
ti letech pomérné dynamicky, na ¢emz se podilela cela fada
lépe ¢i hlre daty postizitelnych faktorl. Tyto skutecnosti
komplikuji aplikaci existujicich empirickych pfistupl — pro-
blémem je zejména otazka dlouhodobé stability vztahl mezi
proménnymi, které Gvérovou dynamiku charakterizuji. Tato
skutecnost vyplyva z relativné castého stiidani fundamental-
né odlisSnych obdobi, z nichz vétsina byla svou povahou
jedinec¢na ¢i historicky podminéna.

2 Vramdi finan¢niho sektoru ¢ini podil pajcek poskytnutych nefinan¢nim
podnikdim nebankovnimi subjekty pfiblizné jednu pétinu.



Za¢neme-li s hodnocenim Uvérové dynamiky z divodu do-
stupnych dat na zacatku minulé dekady (Graf 1), pak je
patrné, ze celkova vyse bankovnich Gvér( byla zpocatku
citelné ovliviiovana snahou bank ocistit své rozvahy
o dédictvi 3patnych puljcek poskytnutych v 90. letech (blize
viz Cimburek et al., 2009). Uvedeny propad nelze interpre-
tovat jako projev cyklického kolisani vyvolaného situaci
v realné ekonomice, nebot v této dobé ekonomika zazna-
menavala solidni kladny rdst. Obdobi poklesu souvisejiciho
s ozdravovanim bankovnich rozvah postupné odeznivalo
a priblizné v prlbéhu roku 2004 bylo v souladu s vyvojem
ekonomiky vystfidano pomérné rychlym rlstem Gvér(, kdy
mezirocni tempo rlstu ve vrcholné fazi let 2006 a 2007
dosahovalo az kolem 20 %. | kdyz Gvérovy rlst vtomto
obdobi souvisel s rostoucim vykonem ceské ekonomiky, do
jisté miry se do néj promitala také nizkd vychozi Uroven
zadluzeni ceskych podnikd. S pfichodem financ¢ni krize
a jejimi dopady na hlavni obchodni partnery doslo pfi vy-
znamné proexportni orientaci ceské ekonomiky k vyraznému
propadu hospodarské aktivity, ktery se rovnéz projevil
v prudkém poklesu Uvérové dynamiky.® Dal3i vyvoj v zasadé
kopiroval nasledné mirné hospodarské oziveni v letech 2010
a 2011 a ve velké mife i pozdéjsi obnovenou recesi. Posledni
obdobi je potom kromé ekonomického Utlumu charakteri-
zovano prostfedim nezvykle nizkych Urokovych sazeb.

3. EMPIRICKY MODEL A DATA

Ucelem konstrukce empirického modelu je posouzeni vlivu
nabidkovych a poptavkovych faktorl na vyvoj celkové vyse
avérl. Zaroven stim je uZitetné ovéfit, nakolik byl hospo-
darsky propad v obdobi krize zesilen restrikcemi bank na
strané Uvérové nabidky.

V posledni dobé doslo v oboru zkoumani vzajemnych vazeb
mezi redlnou ekonomikou a finan¢nim sektorem k velkému
pokroku, ato jak v teoretické oblasti (se zaméfenim na
DSGE modely), tak v oblasti rozvoje empirickych nastroja.
Mezi dva* hlavni empirické pfistupy pouZivané k vyse po-
psanym Uceldm patfi v soucasnosti modely zalozené na
kointegrac¢ni analyze casovych fad, které se snazi identifiko-
vat dlouhodobé vztahy interpretovatelné jako poptavkova
a nabidkové funkce (viz napfiklad Hilsewig et al., 2006; Kok

3 Otéazku, nakolik se na tomto vyvoji podilely nabidkové a poptavkové
faktory, se pokusime zodpovédét v pfisti kapitole.

4 Kromé dvou nize uvedenych hlavnich pfistupl Ize obecné pouzit rovnéz
pristup zaloZeny na panelové regresi, ktery kombinuje vysledky Setfeni o
vyvoji Uvérovych podminek s charakteristikami jednotlivych bank (Sévago,
2011; Del Giovane et al., 2011). Vzhledem k pfilis kratkému trvani Setfeni
SVUP v CR véak neni mozné tento pfistup v nasich podminkach pouZit.
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Sgrensen et al., 2012), a metody vychazejici z odhadu mo-
delu VAR, ve kterém je prlbéh impulsnich odezev omezen
pomoci znaménkovych restrikci. Tyto restrikce vychazeji
z teoretickych poznatkl a umoziuji od sebe vzajemné odli-
Sit jednotlivé typy 3okl (napf. Busch et al., 2010; Tamasi
a Vilagi, 2011).

Vtomto clanku se vzhledem k jednoduchosti vénujeme
prvné jmenovanému pfistupu, ktery je zalozen na kointegra-
i Casovych fad a vystavbé vektorového modelu korekce
chyby (VECM).

3.1 Model korekce chyby

VECM je vhodnou reprezentaci vicerozmérného systému
nestaciondrnich ¢asovych fad, které sdileji spolecny (stochas-
ticky) trend. V zavislosti na poctu proménnych Ize
v kointegrovaném systému identifikovat jeden ¢i vice dlou-
hodobych vztahd, které se s vétsi ¢i mensi intenzitou prosa-
zuji. Zvlastni pozornost budeme podobné jako Kok Sgrensen
et al. (2012) vénovat zejména velikosti a sméru odchylek od
ziskanych dlouhodobych rovnovaznych (kointegrac¢nich)
vztah(.

Model VECM lIze obecné zapsat ve formé:

l
Ayt =u+17yt_1 +Z FhAyt—h+gt (1)
h=1

kde y: je n-clenny vektor obsahujici analyzované proménné,
matice parametrll M obsahuje informaci o dlouhodobych
vztazich mezi proménnymi, matice I o vztazich kratkodo-
bych, € je proces vicerozmérného bilého Sumu a p je deter-
ministicka slozka (blize viz napf. Lutkepohl, 2005).



Pro dali analyzu ma nejvétsi vyznam odhad matice dlouho-
dobych vztahl M. V pfipadé existence r kointegrac¢nich vzta-
hi Ize matici M zapsat jako soucin dvou matic M = a’, kde
matice a i B maji rozmér n x r. Jednotlivé fadky parametrické
matice B odpovidaji rovnicim dlouhodobych vztahG mezi
proménnymi a prvky matice a udavaji silu, s jakou se dané
dlouhodobé vztahy prosazuji. Dekompozice matice M oviem
neni jednoznacnd a zavedenim restrikci na jednotlivé prvky
matic a a/nebo B Ize docilit rizné (nikoliv viak libovolné)
specifikace modelu. Z hlediska interpretace tvaru rovnic
dlouhodobych vztahd je tedy nutné na parametry modelu
zavést tzv. identifikujici, popf. preidentifikujici omezeni.
V praxi zavedeni téchto restrikci napf. znamena polozeni
nékterych parametrl rovno O ¢i 1.

Vzhledem k ocCekdvané nestabilité vztahl mezi proménnymi,
kterd byla komentovana v ¢asti 2, je odhad parametrd mo-
delu (1) pomérné problematicky. Jednou z moznosti je zkra-
ceni pouzitého rozsahu ¢asovych rad a odhad modelu pouze
pro obdobi, ve kterém lIze ocekavat, Ze role strukturalnich
zmeén je jiz zanedbatelna. V praxi vsak nenf zaruceno, Ze
tohoto cile Ize zkrdcenim dosdhnout, navic se vzhledem
k poc¢tu parametrl dostavame do situace, kdy model neni
mozné dostatec¢né presné odhadnout.

Z téchto ddvodl odhadneme kromé zakladniho modelu
také alternativni model, ve kterém matice dlouhodobych
vztahl B obsahuje parametry ménici se v ¢ase. Smyslem této
modifikace je zachyceni zmén v kointegracnich vztazich. Pri
konstrukci modelu nyni budeme vychézet z predpokladu, Ze
na case zavislou matici ITc je mozné rozlozit na dvé matice ve
formé

I, = af; )

kde matice zatézi a je definovana obdobné jako dfive, ale
matice Bt nyni mlze pro kazdy casovy okamzik nabyvat
rznych hodnot (blize viz Bierens a Martins, 2010). Nadale
ovsem predpokladame, Ze pocet kointegracnich vztaht r
z(stava v ase neménny.

Namitkou proti tomuto postupu mize byt skute¢nost, Ze
kointegrace vyjadfuje jisté permanentni vlastnosti systému,
které nelze jednoduse sloucit s myslenkou zmény dlouho-
dobych vztah(l z obdobi na obdobi. Koop et al. (2011) proto
spise nez aspekt dlouhodobosti zdtrazruji interpretaci koin-
tegracnich vektord ve smyslu existence rovnovazného stavu,
ke kterému je systém v kazdém okamziku pfitahovan. Kli¢o-
Vvé je, Ze rovnovazny stav se mlze v Case vyvijet.

3.2 Data

Datovy soubor ¢tvrtletnich ¢asovych fad za obdobi 1Q 2002
az 3Q 2012 zahrnuje pro Ucely nadi analyzy sadu
6 proménnych, kterymi jsou: celkova vyse bankovnich Gvérd
poskytnutych nefinan¢nim podnikdm (L), hruby domaci
produkt (Y), Urokovd mira na nové Uvéry (r), drokova mira
CZEONIA aproximujici vyvoj ménové politické sazby® (i),
podil Gvérd v selhani (NPL) a mira defaultu (DF). Prvni Ctyfi
proménné predstavuji standardni indikatory pouZivané
v obdobnych studiich (viz napf. Hilsewig et al., 2006).° Tuto
mnozinu jsme dale rozsifili o miry rizika, od nichz se
v modelech tohoto typu zpravidla abstrahuje, ale které maiji
(jak ukdzeme dale) na Uvérovou poptavku a nabidku pod-
statny vliv. Stejné tak pro analyzu dopad( Uvérové dynamiky
na finan¢ni stabilitu je jejich pfitomnost v modelu pfinosna.

Casové fady celkové vyde Gvérd a hrubého domaciho pro-
duktu jsou vyjadreny v pfirozenych logaritmech. Pokud
standardni testy ¢asovych fad detekovaly pfitomnost sezéonni
slozky, bylo dale pfed samotnou analyzou provedeno se-
zonni ocisténi. V ramci ovérovani predpokladu nestacionari-
ty byly vSechny fady testovany na pfitomnost jednotkového
korene pomoci rozsifeného Dickeyho-Fullerova testu. Vy-
sledky testu indikuji, Ze vSechny fady |ze povazovat ve zvo-
leném Useku za nestaciondrni typu (1), aje tedy mozné
pfistoupit ke konstrukci modelu korekce chyby.

Odhad modelu (1) provedeme za obdobi 1Q 2005-
3Q 2012, model s ¢asové promeénlivymi parametry vychaze-
jici ze vztahu (2) potom za obdobi 1Q 2002-3Q 2012. Du-
vodem pro zkraceni odhadovaného obdobi u modelu (1) je
vySe diskutovany problém ocistovani bankovnich rozvah,
ktery nelze za pomoci modelu se statickymi parametry do-
state¢né podchytit. Argumentem pro zkraceni je rovnéz
metodicka zména  ve statistickém  vykazovani  pujcek
a urokové miry nefinan¢nim podnikim v roce 2004.

Je nutné upozornit, Ze pfi vysokém mnozstvi odhadovanych
parametrd, které je dano poctem zahrnutych proménnych
a jejich zpozdéni, je na misté opatrnost pfi interpretaci zis-
kanych vysledkd.

5 Sazbé CZEONIA byla déna prednost pred pravdépodobné castéji pouziva-
nou sazbou PRIBOR, nebot v krizovém obdobi vérnéji kopirovala vyvoj
dvoutydenni REPO sazby. Vysledky pfi pouziti obou sazeb jsou v3ak srov-
natelné.

6 Ddéle do modelu byvaji zafazeny proménné charakterizujici investi¢ni
aktivitu podnikl a jejich schopnost financovani z vlastnich zdroja (napf.
hruby provozni pfebytek). Z divodu niz3i spolehlivosti téchto dat v nasich
podminkach je do analyzy nezafazujeme. Vynechani téchto faktort viak
mUze mit nepfiznivé dasledky pro spravnou specifikaci modelu.



3.3 Vystavba a odhad modelu

Pfed odhadem parametrd je v prvnim kroku nejdfive nutné
urcit pocet kointegracnich vztah(. Pfislusné testy v tomto
ohledu nedavaji zcela jednozna¢né doporuceni: nejcastéji
pouzivany Johansenlv test indikuje v zavislosti na predem
zvolené hladiné vyznamnosti (a volbé obdobi) existenci tfech
az Ctyfech kointegrac¢nich vektorl, vysledky alternativnich
testl rovnéZz nejsou zcela jednotné.” Z tohoto dlvodu je
nutné vedle statistickych kriterii stanovit pocet vztah také
s ohledem na cile analyzy. S pfihlédnutim k vysledkm testd
a povaze studovaného problému jsme pocet kointegracnich
vztahU stanovili na tfi.

Rovnice tfi kointegra¢nich vektor( Ize spolu s odhadnutymi
parametry a jejich statistickou vyznamnosti zapsat nasledov-
né:®

L= p1,Y + Bior + B13DF + Py

615" ~0,06* -0,13* (3a)
= Baal +B22NPL+ Py
1.09* 047" (3b)
NPL=f5,(L—Y)+B3,DF + B3, (30
-4.09* 1.48*

Identifikace modelu (3a)-(3c) byla dosazena za pouziti
(pre)identifikujicich restrikci na parametry matice B; tyto
restrikce jsou na zakladé testu vérohodnostnim pomérem
modelem akceptovany.

Vztah (3a) Ize interpretovat jako dlouhodobou poptavku po
uvéru, kde objem cCerpanych Gvérd zavisi na velikosti HDP,
Urokové mife pro podnikové Gvéry (cené externiho financo-
vani) a mife defaultu. Prvni dvé proménné (srovnej s Calza
et al., 2001) byvaji povazovany za standardni faktory ovliv-
nujici Gvérovou poptavku, rostouci miru defaultu Ize potom
do jisté miry chapat jako aproximaci vyvoje rentability i
celkového zdravi rozvah nefinan¢nich podnikd. Opravnénost
pfitomnosti této proménné ve vztahu (3a) vychazi z nékte-
rych teoretickych pfistupl, které postuluji, Ze nepfiznivé
zmény v rozvaze podnikd maji na celkovou poptavku po
Gvéru negativni vliv (viz napf. diskuze této literatury v Balke
a Zeng, 2011). Z vy3e uvedeného vyplyva, ze koeficient B1,1

7 Saikkonenuv-LUtkepohldv test v zavislosti na délce obdobi (zacatek bud
1Q 2002 nebo 1Q 2005) rovnéz indikuje existenci 3, resp. 4 kointegrac-
nich vztahU, naopak zavér Bierensova neparametrického testu svédci ve
prospéch existence pouhych 2 kointegracnich vztaht.

8 Pod rovnicemi jsou uvedeny odhadnuté hodnoty relevantnich parametrd.
Hvézditka oznacuje statistickou vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti.
Vhodnost zvoleného modelu byla ovéfena pomoci standardnich testl
normality a (ne)autokorelovanosti rezidui, které neidentifikovaly zavazné
porudeni standardnich predpokladd.

byl mél nabyvat kladné hodnoty, naopak koeficienty Bi2
a B3 by mély byt podle teorie zaporné. Znaménka odhadnu-
tych parametrl jsou v souladu s teorif, avsak vy3e parametru
u HDP se zda byt nezvykle vysoka. V zahrani¢nich empiric-
kych studiich je odhad tohoto parametru zpravidla mirné
w3si nez jedna, nékteré prace dokonce pracuji
s tzv. pfedpokladem homogenity, kdy parametr B1,1 je pres-
né roven jedné (vyvoj pUjcek odpovida vyvoji HDP). Velmi
vysokou hodnotu parametru Ize v nadich podminkach ¢as-
tecné vysvétlit volbou obdobf pouzitého k odhadu. To zahr-
nuje predkrizovou fazi siiné Uvérové expanze, béhem niz
byla Gvérova dynamika podstatné rychlejsi nez ekonomicky
rlst (viz Graf 1). Zarover s tim mohla mit na hodnotu para-
metru vliv také nizka vychozi Uroveri zadluzent.

Rovnice (3b) charakterizuje tvorbu ceny financovani podni-
kového sektoru. Ekonomicka teorie potvrzuje, Ze banky
v dlouhodobém horizontu obecné stanovuji urokovou miru
s ohledem na ménové politickou sazbu, od které se odvijeji
naklady na jejich financovani. Pfi vynechani miry Gvérového
rizika (NPL) je mozné vztah (3b) chapat tak, Zze banka stano-
vuje Urokovou miru jako konstantni pfirdzku k ménové poli-
tické sazbé, a interpretovat jej jako rovnici dlouhodobé Gvé-
rové nabidky (viz Kok Sgrensen et al., 2012). Pritomnost
¢lenu B22NPL v rovnici tuto jednoduchou interpretaci zne-
snadfiuje, nicméné zarazeni podilu Uvérd v selhani do rovni-
ce Uvérové nabidky ma své opodstatnéni. Rlst avérl
v selhdni je zpravidla spojen s tvorbou opravnych polozek,
a tedy is rdstem nakladd bank a ceteris paribus zhorsenim
jejich kapitalové pozice.? To nasledné vyvolava tlak na snize-
ni celkového mnozstvi avérl. V souladu s tim tedy budeme
i nadale vztah (3b) interpretovat jako rovnici dlouhodobé
Uvérové nabidky. Lze pfitom ocekdvat, Zze hodnota koefi-
cientl B21a B22 bude kladna, tj. Ze s rlstem nakladd finan-
covani bank a nardstem miry Gvérového rizika bude rdst
také koncova urokova sazba pro klienty z fad nefinancnich
podnikd. Tyto predpoklady jsou v souladu s hodnotami
odhadnutych parametr(.

Posledni rovnice popisuje vztah mezi dvéma mirami Gvéro-
vého rizika, kde (¢astecné) vpredhledici mira defaultu vysvét-
luje podil avérl v selhdni na celkovych Uvérech. Tato vazba
mé& spide defini¢ni charakter, jejiz pritomnost v modelu je
nezbytnd z dlvodu zachyceni existujicho dlouhodobého
vztahu. Podil Gvérl v selhani je déle zavisly také na relativ-
nim vyvoji vyse Gvérd k HDP. Rozdil obou proménnych v (3¢)
je vzhledem k jejich logaritmické transformaci totozny

9 Z prostého porovnani vyvoje podilu Gvéru v selhdni a podilu opravnych
polozek na hrubych Gvérech je zifejmé, ze mezi obéma fadami existuje
velmi tésny vztah.



s podilem puljcek na HDP, ktery je povazovan za dilezity
ukazatel Gvérového cyklu (tzv. loan-to-GDP ratio). Tohoto
tvaru rovnice Ize dosdhnout pomoci vhodné restrikce na
plvodni parametry modelu. V dobé Uvérové expanze, kdy
Uvéry rostou vyrazné rychleji nez HDP a na trhu prevazuji
optimisticka ocekavani, bude mit podil Gvérd v selhani ten-
denci spiSe klesat a naopak. | zde jsou odhadnuté parametry
ve shodé s predpokladanymi hodnotami.

Na zavér je nutné prozkoumat stabilitu kointegracnich vzta-
hd. Pomoci testu navrzeného v Bierens a Martins (2010) Ize
testovat stabilitu parametrd matice B proti alternativé jejich
plynulé  zmény  vcase.  Vysledky  testu  vedou
k jednozna¢nému zamitnuti hypotézy o stabilité dlouhodo-
bych vztahl ve prospéch existence casové proménlivych
kointegra¢nich vektorll. To naznacuje, Ze model (2) mlze
zlepsit ziskané odhady a zpfesnit analyzované vystupy.
Z tohoto dlvodu jsou v dalsim textu ¢astecné' prezentova-
ny také vysledky ziskané na zékladé tohoto modelu.

4. IDENTIFIKACE POPTAVKOVYCH A NABIDKOVYCH
TLAKU

Z hlediska cild analyzy jsou predmétem naseho zajmu
zejména odchylky od rovnovdzného stavu u prvnich dvou
kointegrac¢nich vztahd, které Ize podle vyse uvedené argu-
mentace chapat jako Uvérovou poptavku a nabidku.

U rovnice poptavky po Uvéru (3a) oznacuji zaporné odchylky
situaci, kdy je skutecnd vyse pajcek nizsi nez rovnovazna
Uroven dand strukturdlnimi faktory. Zatéchto okolnosti
podnikovy sektor wvytvafi tlak na rdst pljcek smérem
k rovnovaznému stavu. Naopak pokud je skutecna vyse
pUjcek vyssi, nez by odpovidalo hodnotdm ekonomickych
fundamentd (kladna odchylka), nevznika zasadni ddvod pro
existenci poptavkovych tlakd. Kladné odchylky od rovnovaz-
né Urovné vsak mohou vznikat také v pfipadé, kdy vyse
pUjcek pozvolna klesa v reakci na rychlé zhorseni ekonomic-
kého vykonu. Pomalejsi pokles puijcek oproti HDP je dan
vy38i perzistenci této fady. Pro vyhodnoceni pfitomnosti
poptavkovych tlakd je proto vzdy nutné kromé sméru od-
chylky prihlédnout také k aktudlni pozici Uvérového cyklu
a soucasné k vyvoji na strané nabidky, nebot vyvoj na strané
poptavky a nabidky probiha ve vzadjemné interakci.

10 Na tento model nelze spoléhat zcela, protoze neumoZziuje zavedeni
(pre)identifikujicich restrikci, které vedou k systému rovnic (3a)-(3c).
Striktné vzato tak v pfipadé modelu (2) nejde o zcela analogicky model
k ndmi zkoumanému systému. Presto v3ak bylo mozné na zakladé vza-
jemného posouzeni koeficientd vybrat takovy ¢asové proménlivy kointe-
gra¢ni vektor, ktery silné odpovida charakteru rovnice Uvérové nabidky.

Odchylky od rovnovazné Urovné u rovnice Uvérové nabidky
(3b) Ize s jistou opatrnosti interpretovat analogicky. Pfipad,
kdy je skute¢nd urokova mira vyssi nez mira implikovana
modelem (odchylka nabyva kladnych hodnot), odrazi snahu
bank omezit nabidku Gvérd prostrednictvim zpfisnéni Gvéro-
vych podminek a zdrazenim ceny podnikového financovani.
Naopak zaporna odchylka, indikujici nizsi nez modelem
danou Urokovou miru, signalizuje pfiznivé Uvérové podmin-
ky a zéjem bank zvysit objem poskytnutych Gvér(. Je treba
upozornit, Ze rovnice (3b) zachycuje pouze zménu Uvéro-
vych standardd ve smyslu nastaveni Urokové sloZky a neni
schopna zachytit dal3i formy zpfisiovani ¢ uvolfiovani Gveé-
rovych podminek, které maji na celkovou nabidku rovnéz
vliv. Ovsem v krizovych obdobich, o jejichz analyzu jde pre-
devsim, dochazi zpravidla k nastaveni vsech dostupnych
nastroju zpfisnéni stejnym smérem, a proto by zakladni
tendence mély byt modelem podchyceny.

Analyza odchylek od dlouhodobé poptavky a nabidky po
Gvéru (Graf 2a) naznacuje, ze Usek od konce roku 2005 do
poloviny roku 2008 Ize charakterizovat jako obdobi, v némz
byl rdst Gvérd pfi pozitivnim hospodarském vyvoji tazen
zejména poptavkovymi tlaky, ikdyz rovnéz uvérové pod-
minky zUstavaly relativné uvolnéné.’ S pfichodem finan¢ni
krize a jejimi redlnymi dopady na ceskou ekonomiku doslo
k vyrazné Qvérové restrikci ze strany bank a nasledné také
k poklesu poptavky, kterd odpovidad propadu HDP béhem
krize. 1kdyz posléze opétovné doslo k relativné rychlému
uvolnéni Uvérovych podminek, poptavka po Uvéru se vy-
znamnéji nezménila. Teprve vroce 2011 je mozné zazna-
menat urcité zrychleni vtempu rdstu bankovnich Gvérd,
které bylo dano zhruba neutrdlnimi Gvérovymi podminkami
a docasné obnovenym hospodarskym rlstem. Ve srovnani
s drivéjSim vyvojem jsou posledni dva roky charakterizovany
relativné malymi odchylkami od rovnovaznych drovni
u obou kointegracnich vztahl a relativné nizkou Gvérovou
aktivitou. Pri pfiznivych podminkach financovani je mirny
rlst avérl v poslednim Ctvrtleti determinovan spiSe poptav-
kovymi tlaky, které ale jsou jen velmi omezené.

Podivame-li se na plsobeni nabidkovych a poptavkovych
faktor(l v ase zpohledu absolutni velikosti, resp. délky
odchylek, je mozné pozorovat vyraznéjsi odklony od rovno-
vazného stavu spiSe na poptavkové strané. To je v souladu
s nazorem nékterych dfivéjSich praci na roli poptavky
v Uvérové dynamice (viz Kok Sarensen et al., 2012, str. 6).

11 Pfi hodnoceni Uvérové nabidky vychazime z modelu s ¢asové promeénlivy-
mi parametry, jehoZ volba je motivovana vysledky provedenych testd
a ekonomicky intuitivnéjsimi zavéry. K rozdilim mezi modelem se static-
kymi a ¢asové proménlivymi parametry se jesté vratime.



GRAF 2

VYSLEDKY MODELU A SROVNANi S DOSTUPNYMI DATY ZA EUROZONU
a) Odchylky od dlouhodobych vztahi
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Pozn.:  Pro Ucely srovnani byly fady normalizovany smérodatnou odchylkou.

b) Srovnani vysledk SVUP v eurozéné s vysledky modelu
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Pdsobeni nabidkovych 3okd a jejich vliv na celkovou vysi
avérd viak nelze opomenout, a to zejména v krizovém ob-
dobi. V pocatecnim obdobi krize (s vrcholem v poslednim
Ctvrtleti roku 2008) Ize pozorovat vyraznou odchylku od
rovnovazného vztahu nabidky, kterd znamenala silnou Uvé-
rovou restrikci. Otazku, nakolik pfilis silnd nabidkova restrik-
ce priskrtila pozdéjsi vyvoj HDP, neni jednoduché zodpové-
dét, ovsem z pohledu jejiho casovani nelze jeji podil na
nasledném propadu vyloucit. Tento zavér by odpovidal Wo-
odfordovi (2010), ktery spatfuje prvotni pfi¢inu ekonomické
krize predevsim v prekazkach na strané nabidky a nikoli ve
zméné chovani podnikd ¢i v jejich problematické situaci.'?

Popis vyvoje poptavky po Uvéru za pomoci modelu (1) se
zda byt v souladu s ekonomickou intuici, naopak v pfipadé
nabidky se zpfisnéni Uvérovych podminek v predkrizovém
obdobi zda byt pfilis vysoké. Ztohoto ddvodu jsme se
v pfipadé interpretace nabidkovych tlakG zaméfili zejména
na vystup modelu s casové proménlivymi kointegra¢nimi
vztahy. Oba vztahy charakterizujici Gvérovou nabidku se od
konce roku 2008 wvyvijely témér identicky, nicméné
v predkrizovém obdobi staticky model v dasledku zmén
v parametrech nedokaze plné zachytit cestu pfizplsobeni
rovnovaznému stavu.

12 Pres odlidnou situaci ceského bankovniho sektoru (systémovy prebytek
likvidity, vysokéa kapitalova primérenost) mély silny vliv obavy z dalsiho vy-
voje v Evropé. Svou roli zde sehrély vazby na evropské matefské banky.

Pro ovéreni smysluplnosti ziskaného feseni Ize vyuzit srovna-
ni ndmi odhadnuté ,uvérové nabidky” s vysledky Setfeni
monitorujiciho vyvoj Gvérovych podminek v zemich eurozo-
ny. | kdyz vyvoj napfi¢ zemémi nemusi byt identicky, Ize
predpokladat, Ze hlavni rysy budou vzhledem k propojenosti
trh{ (v¢etné vlastnické provazanosti) a globalnimu charakte-
ru krize obdobné. Je mozné vidét (Graf 2b), Ze model
s Casové proménlivymi parametry rekonstruuje vysledky
Setfeni prekvapivé dobfe, ¢eho? Ize v budoucnu vyuzit ke
kiizové kontrole vysledkd nové zavedeného Zetteni SVUP
v CR.

PFi podrobnéjsim srovnani obou ukazatel (Graf 2b) je moz-
né v predkrizovém obdobi sledovat jisté zpozdéni vyvoje
v CR oproti statlim eurozény, nebot proces vyrazného uvol-
flovani Uvérovych podminek mezi roky 2005 az 2006 se
v ¢eském prostredi projevil az po urcité dobé.’ Casovy po-
sun je mozné pozorovat rovnéz u nabéhu pozdéjsiho zpfis-
flovani, ale jeho vrchol a nasledny proces uvolfiovani probi-
hal jiz vice méné synchronné. Tato skute¢nost maze
kopirovat vyvoj v oblasti hospodarského cyklu, ktery
v predkrizovém obdobi rovnéz nebyl zcela synchronizovan,
ale s pfichodem krize korelace mezi cyklickou sloZkou obou
ekonomik vyrazné vzrostly.'4

13 V ceské ekonomice se zdd byt uvolnéni vyraznéjsi, to ovsem mize byt
dano pouze Sumem, ktery je v datech pfitomen.

14 Viz napt. Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, které
CNB pravideln jednou ro¢né publikuje.



GRAF 3

PREDIKCE VYBRANYCH PROMENNYCH A SROVNANI SE ZAKLADNiIM SCENAREM ZATEZOVEHO TESTU BANK
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Intervaly spolehlivosti predpovédi jsou postupné 30%, 50%, 70% a 90%, Cervena Cara predstavuje vystupy ze zatézového testu bank (Zakladni scénar, prosinec 2012)

K vyraznéjsimu rozdilu mezi podminkami v eurozoné
a v Ceské ekonomice doslo znovu az v prvni pali roku 2012,
kdy v eurozéné vzrostlo v souvislosti s problémy jizniho kri-
dla napéti na trzich a Uvérové standardy se zpfisnily.
V p¥ipadé CR je tento vykyv v ¢asové fadé nabidky rovnéz
patrny, ale zdaleka nedosahuje takové intenzity. To Ize in-
terpretovat tak, Zze prfechodné napéti se do Uvérovych pod-
minek v CR vzhledem k malé angaZovanosti doméacich bank
vici problémovym statlm pfilis nepromitlo. U¢inény zavér
podporuji rovnéz data z vybérového 3etfeni nefinan¢nich
podnikl, kterd neindikuji zhorSeni pfistupu k Gvérovému
financovani v tomto obdobi.

5. PREDIKCE VYBRANYCH PROMENNYCH

Modely typu VAR & VECM jsou obecné povaZzovany za
vhodné nastroje pro konstrukci predpovédi, a odhadnuty
model tak Ize kromé vy3e provedené analyzy pouZit rovnéz
k predik¢nim Gcellm. | kdyz predpovéd' je mozné ziskat pro
libovolnou z Sesti proménnych zafazenych do modelu, kli¢o-
vou pozornost vénujeme tém, které se tykaji podnikového

sektoru a které jsou (s vyjimkou Urokové sazby) také soucasti
vystupu zatézovych testl bank (Graf 3).

Na zédkladé ziskanych predpovédi Ize do konce roku 2013
i nadale ocekavat jen mirny Uvérovy rdst a relativné pfiznivy
vyvoj obou mér Uvérového rizika. Vyse Urokl by méla zlstat
pro podniky vyhodna, i kdyz pfedpovédi naznacuji pozvolny
rlst Urokové sazby smérem nahoru. Nejistota spojena
s pfedpovédmi je vSak pomérné vysoka.

Ziskané vysledky |ze opét porovnat s jingmi publikovanymi
vystupy. Vtomto pfipadé se nabizi zejména srovnani
s vyvojem podnikovych ukazateld vychazejicich ze Zakladni-
ho scénare zatézového testu bankovniho sektoru z prosince
2012 (Graf 3)." V predpokladaném vyvoji sledovanych uka-
zateld Ize nalézt u obou typl predpovédi rozdily (zejména
pokud jde o rychlejsi pokles ukazatele NPL neZ u Zakladniho

15 Vysledky zatézového testu z prosince 2012 rovnéz vychazi z dat dostup-
nych do 3. Ctvrtleti 2012.



scénare’®), ovsem zakladni tendence jsou v hrubych rysech
podobné (Graf 3). To mlze potvrzovat vérohodnost testo-
vaného scénare a realistické nastaveni tzv. satelitnich mode-
14, s jejichz pomodi jsou na zakladé hlavniho makroekono-
mického modelu CNB ,g3” podnikové ukazatele
v zatéZzovém testu odhadovany.

6. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme se zabyvali vystavbou jednoduchého
modelu pro popis vyvoje determinant Gvérové dynamiky.
Odhadnuty model byl vyuzit k separaci poptavkovych
a nabidkovych vlivéi na vysi Uvérl a k ziskani predpovédi pro
Uvérové charakteristiky podnikového sektoru.

Hlavnim pfinosem je zejména ziskani informaci o nabidkové
strané Gvérové dynamiky, které dfive nebyly z dlvodu krat-
kého trvani Setfeni v CR dostupné. Tyto vystupy nalézajf
Siroké vyuziti v fadé analyz, vCetné analyz z oblasti finan¢ni
stability. DOvéryhodnost ziskanych vysledkd podporuje sku-
te¢nost, Ze odhadnuté odchylky od rovnovazné urovné na-
bidkového vztahu velmi dobfe koresponduji s vyvojem Uvé-
rovych podminek ziskanych na zakladé existujicich 3etreni
pro eurozonu.

Vysledky dale naznacuji, Zze pribéh nabidky a poptavky
vykazuje za normalnich okolnosti velkou miru interakce
ama vcase obdobny vyvoj. S prihlédnutim k obecnému
konsenzu, ktery zdlraznuje zejména roli poptavky ve vyvoji
avérd, Ize tento vysledek interpretovat tak, Ze za normalnich
podminek se Uvérova nabidka pfizplsobovala poptavkovym
tlaktim. Oproti tomu s vypuknutim finan¢ni krize vyvoj nao-
pak kratce ovlivnila vyrazna Gvérova restrikce ze strany bank,
kterd do jisté miry mohla ovlivnit také miru nasledujiciho
propadu HDP. V soucasné dobé nepozorujeme vyrazngjsi
tlaky ani na poptavkové ani na nabidkové strané a vyvoj
obou faktord se blizi rovnovaznym drovnim.
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SLOVNICEK POJMU

Basel Ill

Bézna likvidita

Bilan¢ni likvidita

Bilan¢ni recese

CERTIS

Custody

Cista finan¢ni aktiva

Default

Deleveraging

Novy regulatorni koncept vydany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2010,
ktery stanovuje standardy pro kapitdlovou pfiméfenost bank a nové i jejich likviditu. Basel lll
obecné zavadi prisnéjsi pravidla neZ jeho predchldce a vznikl zejména jako reakce na pro-
béhlou finan¢nf krizi.

Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikd Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych
aktiv ku celkové hodnoté zavazkd. Obecné plati, Ze podnik ma tim lepsi likviditni pozici, ¢im
vyssi je hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Pohotova a Okamzita likvidita.

Schopnost instituce dostat svym zavazklm v odpovidajici objemové a ¢asové strukture.

Situace zplsobena snahou trznich subjektl o sniZzeni zadluzenosti, s tim spojenym poklesem
poptavky po Uvérech a omezenymi moznostmi monetarni politiky povzbudit hospodarskou
aktivitu. Nastup bilan¢ni recese obvykle nasleduje po prudkém poklesu cen aktiv, kdy bilance
trznich subjektd mohou vykazovat zapornou uroven vlastniho kapitdlu, tj. hodnota aktiv ne-
dosahne Urovné bilancnich zavazkd. Typickym prikladem je obdobi po prasknuti akciové
a realitni bubliny v Japonsku v prébéhu 90. let.

Platebni systém zpracovavajici v redlném case veskeré tuzemské mezibankovni prevody
v ¢eskych korunach. Ucastniky systému jsou banky, spofitelni a Gvérni druzstva a pobocky
zahranic¢nich bank.

Banky poskytuji klientim sluZzbu Uschovy a spravy cennych papirl (custody), vyporadani
transakci s cennymi papiry, a to na domacim i zahranicnich trzich. Klientovi je otevien a ve-
den majetkovy Ucet cennych papir(i, na kterém banka dle klientovych instrukci provadi vypo-
radanf jeho obchodl na kapitalovych trzich. Banka jakoZto spravce (custodian) vykonava cin-
nosti sméfujici k zachovani prav spojenych s cennymi papiry ve sprave.

Rozdil mezi Uhrnem finan¢nich aktiv a Uhrnem zavazkd.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni morélky dluznika. V regula-
torni terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke
kterému dochazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky rfadné a vcas,
aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo alespori jedna splatka (je-
jiz vy3e je véfitelem povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Nazev pro proces, ktery znamena snizovani tzv. finan¢ni paky, neboli zmensovani zadluzeni,
CoZ se projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektd, zaroven vsak v jejich snizené rizi-
kovosti.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidencnich i komer¢nich
nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predevdim vytipovani vhodného
Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani viech potfebnych povoleni, vytvoreni inzenyrskych si-
ti, vlastni vystavbu a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdim
zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢
spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (pfedevdim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich nakup nemovitosti jsou vysledky developer-
skych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.



Dluhova deflace

D-SIB hodnota

Jedna se o situaci, kdy v dlsledku poklesu cen a prijm0 roste redlnd hodnota dluhu podnikd
a doméacnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles nominalnich drokovych sazeb nenf

schopen kompenzovat rozsah poklesu tempa rdstu pfijmd.

VyjadFuje relativni systémovou vyznamnost dané banky pro domaci ekonomiku, tj. vysi do-
padd, které by pro domaci ekonomiku meélo ohrozeni této banky ve srovnani s dopady ohro-
Zenf ostatnich bank.

D-SIB kapitalova pfirazka (D-SIB kapitalovy polstar)

Efektivni rist HDP eurozény

Eligible kolateral

Financni represe

Navyseni regulatorniho kapitalového poZadavku pro danou banku odvozené od jeji D-SIB
hodnoty.

Rdst HDP 14 zemi eurozény vazeny podle exportd CR do téchto zem.

Predstavuje akceptované aktivum zajistujici splnéni zavazku k centralni bance.

Politiky a nastroje, které umoznuji viadé financovat levné svij dluh na Ukor domacich véritell

tim, Ze si od nich pUjcuje za uméle nizké Grokové sazby prostfednictvim bank, pojistoven
a penzijnich fondd nebo tim, Ze na né uvaluje infla¢ni dan.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

G-SIB hodnota

Herfindahliv index (HI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni
investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investor( a jejich investovani. FKI
se déli jednak dle typu investorll na fondy urcené verejnosti (kde dominuji oteviené podilové
fondy) a fondy kvalifikovanych investor( a dle rizika aktiv, do kterych investujf, na fondy pe-
nézniho trhu, dluhopisové, akciové, smisené a nemovitostni fondy a fondy fondd. Skupina
fondy fondl v nékterych pripadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je v¢lenéna mezi zby-
vajici skupiny fondl podle typu fondd, do kterych investuiji.

Vyjadfuje relativni systémovou vyznamnost dané banky pro svétovou ekonomiku, tj. vy3i
dopad, které by pro svétovou ekonomiku mélo ohroZeni této banky ve srovnani s dopady
ohroZeni ostatnich mezinarodné vyznamnych bank.

Soucet druhych mocnin trznich podil( subjektd pdsobicich na daném trhu. Vyjadfuje Urover
koncentrace daného trhu. Nabyva hodnot 0-10 000. Cim je HI nizsi, tim méné je trh koncen-
trovan.

Hruba vypujc¢ni potieba vliady

Insolvence domacnosti

Institucionalni investor

Cistd vypdjcni potfeba vlady rozdifenad o splatky a odkupy statnich dluhopisti splatnych
v daném roce, splatky pujcek EIB, zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist splatnych
v dalSich letech a precenéni rezerv financovani.

Situace, kdy doméacnost nenf schopna kryt své bézné naklady svymi béznymi pfijmy a prode-
jem drzenych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena zakonem ¢. 182/2006 Sb.
o Upadku a zplsobech jeho fesent.

Je za a) banka provadéjici obchody na vlastni Gcet s investi¢nimi instrumenty na kapitalovém
trhu, investi¢ni spolecnost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojistovna a za b) zahrani¢ni oso-
ba oprévnéna podnikat ve stejnych oborech na Uzemi Ceské republiky jako osoby uvedené
pod pismenem a).



Jump-to-default riziko

Kapitalova pfimérenost

Klesajici likviditni spirala

Konektivita

Kreditni prémie

Kvantitativni uvolhnovani

Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Default (LGD)

Makroobezretnostni politika

Marginalni zapujcni facilita

Mira defaultu

Riziko nahlého selhdni, které nastane dfive, neZ jej trh staci odrazit v cenach.

Podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalova pfimérenost Tier1
vyjadfuje podil kapitalu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier1).

Inverzni vztah mezi rizikem trzni a bilan¢ni likvidity (funding liquidity risk). Klesajici likviditn{
spirdlu mze roztocit jedna financni instituce, kterd ma problémy s nedostatkem likvidity
a nenf schopna si vypUjcit na penéznim trhu. V takovém pfipadé se snazi prodat nékterd sva
aktiva. V pripadé existence napéti na trhu daného aktiva maze financni instituce svou snahou
agresivniho prodeje razantné snizit cenu tohoto aktiva (tzv. loss spiral). Pokles cen aktiva do-
pada na bilance viech drziteld daného aktiva a vyvolava vlivem rdstu tzv. haircuts a margin
calls snahu o dal3i a dalsi prodeje nasledované daldimi a dalsimi poklesy ceny (ztraty trzni li-
kvidity, tzv. margin spiral).

Indikator miry propojeni jednoho prvku v siti s ostatnimi prvky (napf. v siti mezibankovnich
expozic); konektivita pro kazdou banku je pocitana jako pocet vztahl s ostatnimi bankami
vaci maximalnimu moznému poctu vztahl a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Primérna konek-
tivita celé sité je spoctena jako primér pres vsechny banky.

Pfirazka k vynosu z portfolia za Uvérové riziko.

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centraini banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na
hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvolfiovani jsou nakupy aktiv od komer¢nich
bank ze strany centralni banky, které vytvari u komer¢nich bank pomérné vysokou zasobu
volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilan¢ni i trznf likviditu bankovniho sys-
tému a minimalizovat riziko narlstu urokovych sazeb v dlsledku nedostatecné likvidity.
Kvantitativni uvolrovani uplatrovalo v predchazejici dekadé Japonsko a v soucasnosti provadi
do jisté miry podobnou politiku napf. americky Fed.

Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Ztratovost ze selhani — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k Castce
dluzné v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhani (téz de-
faultu).

Klicova soucast politiky finan¢ni stability. Je zamérena na stabilitu finan¢niho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Facilita, jez umoZiuje bankam vypdjcit si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.
Banka ma na pfistup do zapUjc¢ni facility narok, pokud pozada o uzavreni obchodu nejpozdéji
25 minut pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢ast-
ky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalsich omezeni. Financni prostredky v rdmci této
facility jsou uroceny lombardni sazbou.

12meésicni mira defaultu je pomér mezi objemem zavazk( dluznikd, u kterych doslo k defaul-
tu v horizontu 12 mésict od okamziku sledovani, a objemem zéavazkd viech subjektl existu-
jicich na pocétku sledovaného obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky
na zakladé poctu subjektd, u kterych doslo ve sledovaném obdobi k defaultu.



Monte Carlo simulace

Nabidkové ceny nemovitosti

Numerickd technika zalozena na opakovaném nadhodném vybéru. Vyuziva velky pocet simu-
laci urcité nahodné proménné k zjisténi jeji priblizné distribuce a tim i nejpravdépodobné;jsi
hodnoty, kterou mGze nabyvat.

Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vyssi
neZ ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU
¢i Institutem regiondlnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni ndjemné). Viz téz rea-
liza¢ni ceny nemovitosti.

Odkladani uvérového rizika (forbearance)

Okamazita likvidita

Overnight segment

Penézni likvidita

Pohotova likvidita

Pfirozeny pfirastek obyvatel

PRIBOR

Price-to-income

Price-to-rent

Realiza¢ni ceny nemovitosti

Praxe, kdy banky namisto pfiznani zhorsené kvality aktiv a pfiznani ztrat avér ,restrukturali-
zujf” napf. tim, Ze rozlozi jeho splaceni do delSiho horizontu, umozni dluznikovi docasné
splacet pouze Uroky nebo jinak upravi Uvérové podminky, aby dluznik nemusel pfiznat ote-
vreny default.

Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikl Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty penéznich
prostfedkd na Uctech a v pokladné ku celkové hodnoté kratkodobych zavazkd. Obecné plati,
Ze podnik je v tim lepsi likviditni pozici, ¢im vyssi je hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Poho-
tova a Bézna likvidita.

Penézni trh, kde se obchoduje s jednodennimi finan¢nimi zdroji.

Penize v 3irSim slova smyslu (penézni prostfedky, kratkodoba aktiva rychle sménitelna
za penize apod.).

Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikl Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych
aktiv bez zasob ku celkové hodnoté zavazk(. Obecné plati, ze podnik je v tim lepsi likviditni
pozici, ¢im vy33i je hodnota tohoto indikatoru. Viz téz Okamzita a Bézn4a likvidita.

Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poCtu zemrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném
Uzemi. Viz téZ celkovy pfirGstek obyvatelstva.

Referencni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit,
pficemz referencni banky koétujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Ucastniky mezibankovniho
trhu.

Podil ceny bytu (68 m? ) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za posledni Ctyfi Ctvrtleti.

Podil ceny bytu a ro¢niho nadjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou hodnotou vyno-
su z ndjemného.

Ceny skutecné realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize sku-
te¢nym trznim cendm. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realiza¢nich cenach ne-
movitosti. Historicky stars$im zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik darfiovych pfiznani pro
daf z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tato data obsahuji ¢asové
fady od roku 1998 a jsou dostupnd v pomérné podrobném clenéni (regiondlni ¢lenéni, dle
rozsahu opotrebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde vsak nejsou zahrnuty trans-
akce, které nejsou pfedmétem dané z prevodu nemovitosti (tedy predevsim transakce s no-
vymi nemovitostmi) a index je publikovan se zpozdénim minimalné pal roku. Druhym novym



Refinancovani hypotéky

Refixace hypotéky

Return on equity
Return on assets

Rizikova prémie

zdrojem Udajli o realiza¢nich cendch nemovitosti jsou data z $etfeni CSU v realitnich kancel-
fich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé casové
fadé a v tak podrobném ¢lenéni. Viz téZ nabidkové ceny nemovitosti.

Proces, kdy hypotecni dluznik pfijme novy hypotecni Gvér u jiného subjektu, nez u kterého
mél Uvér do té doby, a z néj splati svlj plvodni hypotecni Gvér. Stava se tak dluznikem jiné-
ho subjektu, zpravidla v3ak za vyhodnéjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze
na konci obdobi fixace pavodniho Gvéru.

Proces, kdy na konci obdobi fixace hypotecniho Uvéru dluznik zvoli délku nového obdobi
fixace a vyjedna s véfitelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se
v tomto pfipadé neméni.

Podnikovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

Podnikovy ukazatel rentability celkovych aktiv.

Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjsich financ¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilan¢ni sumy

RTGS

Saldo investicni pozice

Sekundarni trh

V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tfidéni podle skupin bank, které je zaloZzeno
na velikosti bilan¢ni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na zacatku kazdého
kalendarniho roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky povazovany banky s bilan¢ni
sumou nad 150 mld. K¢, za stfednf banky s bilan¢ni sumou mezi 50 a 150 mld. K¢ a za malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mid. K¢. Od roku 2009 doslo ke zvy3eni objemu bilan¢ni
sumy potfebné pro zafazeni do skupiny velkych bank na 200 mld. K¢, stfedni banky byly
v rozmezi 50 az 200 mld. K¢, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank
podle bilan¢ni sumy je od roku 2012 nasledujici: velké banky s bilan¢ni sumou nad
250 mld. K¢, stfedni banky s bilan¢ni sumou 50 az 250 mld. K¢ a malé banky s bilan¢ni
sumou nizsi nez 50 mld. K¢.

Neboli brutto zuctovani v redlném Case, coz znamena, ze zpracovani a vyporadani kazdé
operace se provadi kontinualné v redlném case. Na tomto principu funguje platebni systém
CERTIS.

Prebytek financ¢nich aktiv nad finan¢nimi pasivy rezidentl dané zemé vici nerezidentlm.

Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.

Svrchované riziko (Sovereign Risk)

SKD

Solventnost

Jedna se o riziko defaultu vlady, kdy vlada neni schopnéa dostat svym zavazklm, ¢imz dojde
ke statnimu bankrotu ¢i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Systém vyporadani kratkodobych dluhopist. Systém je vyuzivan pro emisi a registraci zakni-
hovanych cennych papird se splatnosti do jednoho roku a pro vypofadani obchodl s témito
cennymi papiry. V SKD jsou v soucasné dobé registrovany statni pokladni¢ni poukazky a po-
ukéazky CNB. Systém umozriuje provadét Uplatné prodeje cennych papiri, repo operace a sell
and buy operace, zastavy a vymény cennych papird.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solventnost Il — Evropskou
komisi projektovany novy regulatorni rdmec — smérnice (soubor pravidel) pro evropské pojis-



tovny a zajistovny obsahujici kvantitativni pozadavky, kvalitativni pozadavky a obezfetnostni
postupy, dodrzovani trzni discipliny a informacni povinnosti.

Status zarucené zachrany (status ,too big to fail”)

Tento status ma finan¢nf instituce, u niz trhy a vefejnost predpokladaji, Ze je pro danou eko-
nomiku natolik vyznamn4, Ze v pfipadé jejiho ohrozeni vynalozi stat veskeré Usili a prostfedky
na to, aby ji zachranil (odvratil jeji bankrot).

Swap uvérového selhani (CDS)

Systémové riziko

Jde o kreditni derivat, v rdmci kterého se kupuijici kreditniho zajisténi zavazuje platit prodava-
jicimu kreditniho zajisténi periodické fixni platby (tzv. swapovou prémii) po dobu Zivotnosti
kontraktu vyménou za podminénou platbu protistrany v pfipadé vyskytu kreditni udalosti tzv.
referencni entity, ke které se dohoda vztahuje. Pokud Uvérova udalost nenastane, kontrakt
ve stanovenou dobu zanika a prodejce tak pouze ziska prémii za podstoupeni mozného kre-
ditniho rizika.

Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP)

Technické rezervy

Technicka arokova mira

Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Urokovy transmisni kanal

Uvéry v selhani

Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinan¢nich podnikd a domacnosti
v CR. Pilotni kolo probéhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem 3etfeni je ziskat kvalitativni in-
formace ohledné aktualniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Gvérového tr-
hu.

Technické rezervy vytvari pojistitel podle zékona o pojistovnictvi k plnéni zavazk( z pojistova-
cf ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vyse nebo okamzik jejich
vzniku.

Urokova mira, kterou pojistovna pouZiva pfi kalkulaci pojistného v Zivotnim pojisténi. Tech-
nickd Urokovd mira predstavuje takové zhodnoceni rezervy pojistného Zivotnich pojisténi,
na které ma klient smluvni narok (zaruceny podil na vynosech z finan¢niho umisténi). Maxi-
malni vyse technické Urokové miry je stanovena vyhlaskou.

Nejkvalitn&jsi a u bank v CR sou¢asné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominant-
nimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Gcastnikd trhu realizovat financ¢ni transakce s aktivy daného objemu bez
toho, ze by zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Téz Urokovy diferencidl, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkladu, cenného
papiru) a referencni Urokovou sazbou.

Jeden z kandld transmisniho mechanismu ménové politiky. Plsobi tak, Ze napf. zvyseni
(resp. snizeni) ménovépolitické Urokové sazby vede nejprve ke zvyseni (resp. snizeni) Uroko-
vych sazeb na mezibankovnim trhu. V disledku toho dojde ke zvyseni (resp. snizeni) troko-
vych sazeb vyhlaSovanych bankami pro poskytovani Gvér( a pfijimani vkladd. Vysledkem je
ochabnuti (resp. oziveni) investi¢ni aktivity jako soucasti agregatni poptavky a nakonec osla-
beni (resp. posileni) tlakd na rdst cenové hladiny.

Uvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. DFive téZ ohrozené Gvéry, pfipadné
nesplacené Gvéry.



Value-at-Risk Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni soucasného
portfolia, kterou mlze banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktor( (napf. drokovych
sazeb, ménovych kurzl apod.).

Vyrovnavaci rezerva Vyrovnavaci rezerva se tvofi k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je urcena na vy-
rovnavani zvysenych nakladl na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim skodniho pribéhu
v dlsledku skutecnosti nezavislych na vali pojistovny.

Vynos z najemného Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevracenou hodnotu
ukazatele price-to-rent.

Vynosovy spread Téz vynosovy diferenciadl — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
rencniho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.

Vytéznost uvérl (Recovery Rate)
Procento z hodnoty Gvéru, které je ziskano véfitelem z Gvérd v selhani napfiklad pomoci
prodeje zastavy.
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AEX Amsterdam Exchange index

AFS available-for-sale (finan¢ni aktiva v ucetni kategorii , realizovatelnd” — k dispozici pro prodej)
AKAT CR Asociace pro kapitélovy trh Ceské republiky

ARAD Databéze agregovanych ¢asovych fad, kterd je spravovana CNB

ASW Asset-Swap Spread (rozdil mezi swapovou vynosovou kfivkou a vynosovou kfivkou vladnich dluhopist)
b.b. bazicky bod

BCBS Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)

BD bytovy diim

BdF Banque de France

BIS Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

BRIC Brazil, Russia, India and China (zkratka pro seskupenf zemi Brazilie, Rusko, Indie a Cina)
BRKI Bankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Banking Credit Bureau, a.s.

CAC 40 benchmark French stock market index

CAR capital adequacy ratio (kapitalova pfimérenost)

CB centrdlni banka

CCA Contingent Claims Analysis (analyza podminénych narok)

CDS swap Uvérového selhani

CEE Central and Eastern Europe (stfednf a vychodni Evropa)

CERTIS Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

CESR Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych regulatord cennych papir()
CET1 Common equity Tier 1

CGFS Committee on the Global Financial System

CoVaR Conditional Value-at-Risk

CP cenné papiry

CRB Commodity Research Bureau Index (komoditni index Reuters)

CRD Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

CRR Capital Requirements Regulation (nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

CRU Centralni registr Gvérd provozovany CNB

CZEONIA Czech OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
CZK Ceska koruna

CFU Ctvrtletni finaneni Gcty

CLFA Ceské leasingova a finanéni asociace

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

¢su Cesky statisticky Uad

CuKkz Cesky rad katastralni a zeméméficsky
cvut Ceské vysoké ucenf technické

DAX Deutscher Aktien IndeX

DD Distance to Default (vzdalenost k Upadku)

DJStoxx50 Dow Jones EURO STOXX 50 je hlavni evropsky akciovy index, ktery zahrnuje 50 spole¢nosti
DJ UBS Dow Jones komoditni index

DOA doba obratu aktiv

DPH dan z pfidané hodnoty

DMS disponibilni mira solventnosti

D-SIB domdci SIB

D-SIFI domadci SIFI

Dz druzstevni zalozna

EA eurozona

EAD Exposure at Default (expozice pfi selhani)

EBA European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)



EBIT
EBITDA

EC
ECB
ECM
EDP
EFFAS
EFSF
EFSM
EHP
EIB
EIOPA

EK
EMBI
EMU
EONIA
ES

ESA 95
ESCB
ESFS
ESM
ESMA
ESRB
ESSK
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
EWMA
FASB
Fed

FKI
FRA
FSAP
FSB
FSSA
FTSE 100
GARCH
GBP
GDP
GSClI
G-SIB
G-SIFI
G-Sll
HB index
HDP
HDD
HP
HTM
HUF

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pfed Uroky a zdanénim)

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pred zapoctenim Urokl, zdanénim, odpisy
a amortizaci)

European Commission (Evropska komise)

Evropska centralni banka

Error Correction Model

Excessive Deficit Procedure (postup pfi nadmérném schodku)

European Federation of Financial Analysts Societies

European Financial Stabilisation Facility

European Financial Stabilisation Mechanism

Evropsky hospodarsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi)

Evropska komise

Emerging Market Bond Index

Evropska ménova unie

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

European System of Accounts (Evropsky systém G¢td, metodika EUROSTAT)
Evropsky systém centralnich bank

European System of Financial Supervision (Evropsky systém finan¢niho dohledu)
European Stability Mechanism (Evropsky stabilizacni mechanismus)

European Securities and Market Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

ekonomicky spjaté skupiny

Evropska unie

zemé eurozony v obdobi 2001-2006

euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Exponentially Weighted Moving Average

Financial Accounting Standards Board (Rada pro standardy ve finan¢nim ucetnictvi)
Federalni rezervni systém

Fondy kolektivniho investovani

Forward Rate Agreement

Financial Sector Assessment Program

Financial Stability Board

Financial Sector Stability Assesment (vyhodnoceni stability finan¢niho systému)
Financial Times Stock Echxange Index

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

britska libra

Gross Domestic Product (hruby domaci produkt)

Goldman Sachs Commodity Index (komoditni index S&P)

globalni SIB

globalni SIFI

Global Systemically Important Institution (globalné systémové vyznamna instituce)
Index cen nemovitosti Hypotecni banky

hruby domaci produkt

hruby disponibilni ddchod

Hodrickav-Prescottlv filtr

held-to-maturity (drzené do splatnosti)

madarsky forint



HZL
IASB
ICD
IBEX
IBRD
IFRS
ILO
IMF (MMF)
IMF IFS
IP

IRB
IRI
RS
IZp
JPY
K¢

LB
LCR
LGD
LIBOR
LTD
LTI
LTRO
LTV
LOLR
MA
MCR

MF CR
MFI
MIFID
MLCX
MMF
MNB
MPSV
MSP
NACE
Nikkei
NP
NPL
NRKI
NSFR
NZFA
OeNB
O/N
oCP
OECD
OFl
o]
OLS
OMT
OMX

hypotecni zastavni listy

International Accounting Standards Board (Rada pro mezindrodni Gcetni standardy)
Informacni centrum dohledu

Iberia Index (benchmark stock market index — Spain)

International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj)
International Financial Reporting Standards

International Labour Organisation (Mezinarodni organizace prace)

International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)

IMF International Financial Statistics

investi¢ni pozice

Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitalovou primérenost bank
Institut regiondlnich informadi, s.r.o.

Interest Rate Swap

investi¢ni zivotni pojisténi

japonsky jen

Ceska koruna

Liquidity Buffer (likviditni polstar)

Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho kryti)

Loss Given Default (ztratovost ze selhani)

London InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Loans-to-deposits (pomér uvérld k depozitlim)

Loan-to-Income (pomér poskytnutého Gvéru a pfijmu protistrany)

Long-Term Refinancing Operations (dlouhodobé dodavaci operace)

Loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)

Lender of Last Resort (véfitel posledni instance)

monthly adjusted (mésicné ocisténo)

Minimum Capital Requirement (minimalni kapitalovy pozadavek pro vypocet solventnosti pojistoven
a zajistoven)

Ministerstvo financi CR

ménové financni instituce

Markets in Financial Instruments Directive

Merrill Lynch Commaodity Index

Mezinarodni ménovy fond

Magyar Nemzeti Bank (centralni banka Madarska)

Ministerstvo prace a socialnich véci

malé a stfedni podniky

klasifikace ekonomickych ¢innosti

stock market index (Tokyo)

nezivotni pojisténi

Non-performing Loans (Gvéry v selhani)

Nebankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Non-Banking Credit Bureau, z.s.p.o.
Net stable funding ratio (pomér cistého stabilntho financovani)

nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv

Osterreichische Nationalbank

over-night (pres noc)

obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj)
Other Financial Intermediaires (ostatnf finan¢ni zprostredkovatelé)

Overnight Indexed Swap

Ordinary Least Squares (Metoda nejmensich ¢tvercd)

Outright Monetary Transactions

Stock Market Index for the Stockholm Stock Exchange



OON
oP
OPF
OR
O-Sli
OTC
p.a.
p.b.
PBTDA
PD

P/E

PES

PF

PH
PIGS
PLN
PMG
PMR
PRIBOR
PS
PSM
PX

PZI

QE

QIS
RHDD
RKC
RLA
RMBS
RoA
RoE
RoS
ROW
RTGS
RWA (RVA)
SA
S&P500
SCR

SCS
SD
SEK
SIB
SIFI
SILC
SKD
SKK
SNS
SOLUS
SRU
SS
Svup

ostatni osobni naklady

opravna polozka

oteviené podilové fondy

operacni riziko

Other Systemically Important Institution (ostatni systémové vyznamné instituce)
over-the-counter (mimo regulované trhy)

per annum

procentni bod

Profit Before Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pfed zdanénim, odpisy a amortizaci)
Probability of Default (pravdépodobnost selhani)

price-to-earnings ratio (podil kurzu a zisku)

poradni expertni sbor

penzijni fondy

pfidana hodnota

skupina zemi Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko

polsky zloty

Pooled Mean Group

povinné minimalni rezervy

Prague InterBank Offered Rate (referencni Urokové sazba mezibankovniho trhu)
penzijni spole¢nost

Propensity Score Matching (ekonometricka technika)

Cesky akciovy index

pfimé zahrani¢ni investice

Quantitative easing (kvantitativni uvolriovani)

guantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

redlny hruby domaci dlichod

regulovany konsolidacni celek

rychle likvidni aktiva

Residential Mortgage-Backed Securities

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

rentabilita trzeb (ziskova marze)

Rest of World (zbytek svéta)

Real Time Gross Settlement (brutto vyporadani v redlném case)

Risk-Weighted Assets (rizikové vazena aktiva)

seasonal adjusted (sezonné ocisténo)

Standard & Poor’s americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 spolecnosti
Solvency Capital Requirement (solventnostni kapitélovy pozadavek k podstupovanym rizikdm v pojistovnach a
zajistovnach)

systemic capital surcharges (dodatecné kapitalové pozadavky oproti systémovému riziku)
statni dluhopisy

Svédska koruna

Systemically Important Bank (systémové vyznamna banka)

Systemically Important Financial Institution (systémové vyznamna finan¢ni instituce)
Statistics on Income and Living Conditions (statistika PFijmy a Zivotni podminky domacnosti)
Systém kratkodobych dluhopist

slovenska koruna

Spolecenstvi nezavislych statd

zajmové sdruzeni pravnickych osob — registr dluznikd

Statistika rodinnych uctl

stavebni spofitelna

Setteni o vyvoji Gvérovych podminek
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TBTF
TUM
USA
usb
VaR
VK
VSPS
ZFS

too big to fail (pfilis velké, aby padly)
technicka Urokova mira

Spojené staty americké

americky dolar

Value-at-Risk

vlastni kapital

vybérové Setfeni pracovnich sil
Zprava o financni stabilité

Zivotni pojisténi

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢ni stabilité 2012/2013



MEZINARODNI ZKRATKY ZEMi

AT Rakousko IS Island

AU Austrélie IT [talie

BE Belgie JP Japonsko

BG Bulharsko KO Korea

BR Brazilie LT Litva

CA Kanada LU Lucembursko
CN Cina LV Loty$sko

cY Kypr ME Mexiko

Cz Cesko MT Malta

DE Némecko NL Nizozemsko
DK Dansko NO Norsko

EE Estonsko NZ Novy Zéland
ES Spanélsko PL Polsko

FI Finsko PT Portugalsko
FR Francie RO Rumunsko
GR Recko RU Rusko

HR Chorvatsko SE Svédsko

HU Madarsko Sl Slovinsko
CH Svycarsko SK Slovensko

IE Irsko UK Velka Britanie

IN Indie us Spojené staty



TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostiedi

MP.1
MP.2
MP.3
MP.4
MP.5
MP.6
MP.7
MP.8

Rust redlného HDP (meziro¢né, v %)

RUst spotiebitelskych cen (pfirGstek primérného ro¢niho indexu, v %)
Prebytek/deficit vefejnych financi/HDP (v %)

Verejny dluh/HDP (v %)

Obchodni bilance/HDP (v %)

Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru

Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %)

Ménovépolitickd 2T repo sazba (konec obdobi, v %)

Nefinancni podniky

NP1
NP.2
NP.3
NP.4
NP.5
NP.6
NP.7
NP.8

Rentabilita kapitalu (v %)
Zadluzenost (v % celkovych pasiv)
Uvérova zadluzenost (v % HDP)
— Gvéry od bank v CR (v % HDP)
— Gvéry od nebankovnich zprosttedkovatelt v CR (v % HDP)
— ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP)
Urokové kryti (zisk pred zdan&nim+placené droky/placené troky, v %)
12M mira defaultu (v %)

Domacnosti (véetné Zivnostniku)

D.1
D.2
D.3
D.4
D.5
D.6
D.7
D.8
D.9
D.10
D.11

Dluh k hrubym disponibilnim pfijmim (v %)
Dluh k finan¢nim aktivim (v %)
Cista finanénf aktiva (celkové finanénf aktiva — celkové zavazky, v %
Dluh k HDP (v %)
— Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)
— Gvéry od nebankovnich zprosttedkovateld v CR obyvatelstvu
— Gvéry od bank v CR zivnostnikdm (v % HDP)
— Gvéry od nebankovnich zprosttedkovatelt v CR Zivnostnik(im
— ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)
Podil placenych urokl na hrubém disponibilnim ddchodu (v %)
12M mira defaultu (v %, bez Zivnostnika)

Financni trhy

FT.1
FT.2
FT.3
FT.4
FT.5

3M PRIBOR (prtimér za obdobi, v %)

1Y PRIBOR (pramér za obdobi, v %)

10Y vynos vladniho dluhopisu (prmér za obdobi, v %)
Ménovy kurz CZK/EUR (pramér za obdobi)

Zména akciového indexu PX (mezirocné v %, konec obdobf)

Trh nemovitosti

TN.1
TN.2
TN.3

TN.4
TN.5

* Odhad za prvni pololeti 2012, pouze pro rodinné domy a byty (cca 74,4 % indexu).

Zména cen reziden¢nich nemovitosti celkem

(dle cen prevodd, meziro¢né, v %)

Zména cen bytd (nabidkové ceny dle CSU, meziro¢ng, v %)
Pocet transakci na nemovitostnim trhu

(domy a byty, vklady CUZK, meziro¢ne, v %)

Pomér cena bytu/primérna ro¢ni mzda

Pomér cena bytu/ro¢ni ndjemné (dle IRI)

2007

5,7
2,8
-0,7
27,9
1,3
129,0
-4,3
3,5

11,2
45,7
37,8
19,8

4,7
13,2
12,6

1,5

45,9
28,2
57,8
23,7
18,3
3,5
1.1
1,0
-0,2
0,9

3,0
3,4
4,7
27,8
14,2

18,5
23,2
1.8

51
22,9

2008

2,9
6,4
-2,2
28,7
0,7
134,4
-2,1
2,25

9,4
47,3
40,7
21,6

5,0
14,1
11,4

2,9

50,0
30,9
55,7
26,3
21,0
3,6
1.1
0,8
-0,2
1.2
3,3

4,0
4,2
4.1
25,0
-52,7

9,2
19,6
11,9

52
23,8

2009

-4,4
1,0
-5,8
34,2
2,3
135,4
2,4
1,00

8,0
47,5
39,1
20,8

4,5
13,7
10,3

4,0

51,4
31,4
59,6
28,7
23,9
3,0
1.1
0,7
0,1
1,6
4,8

2,2
2,6
3,7
26,4
30,2

-8,0
-8,8
-9,0

4,2
22,9

2010

2,3
1,5
-4,8
37,8
1.4
137,7
=39
0,75

9,0
47,6
38,6
20,6

4,8
13,2
12,4

4,3

53,5
31,4
61,5
29,7
25,3
1.7
1.1
0,7
0,9
2,0
4,8

1,3
1.9
3,8
25,3
9,6

-0,1
-3,0
-3,8

4,1
21,9

2011

1.8
1,9
-3,2
40,8
2,4
146,9
-2,7
0,75

9,0
49,9
39,4
21,5

5,0
12,8
12,5

3,1

56,9
31,3
65,0
31,3
26,4
1.8
1.0
0,6
1.5
2,0
4,1

1,2
1.8
3,4
24,6
-25,6

-0,4
-5,2
23,9

4,0
21,7

2012

-1,2
3,3
4,4
45,8
3,8
141,9
2,4
0,05

8,4
50,5
39,7
21,9

6,3
11,5
12,7

1,9

58,6
30,6
69,8
32,5
27,3
1.8
0,9
0,5
2,0
2,0
4,0

1,0
1.5
2,3
25,1
14,0

-2,5%
2,5
-10,9

3,8
21,3

leden

3,2

0,05

0,5
0,9
1,4
25,6
52

2013
unor bfezen duben

3,0

0,05

0,5
0,8
1,5
25,5
0,3

Pozn.: Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazateld srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2,8

0,05

0,5
0,8
1,4
25,7
-1,1

2,7

0,05

0,5
0,8
1,2
25,8
3,1



TABULKA INDIKATORU - CAST 2
2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012
leden unor bfezen duben

Financni sektor

FS.1  Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %) 133,8 136,0 141,1 142,5 149,2 156,2

FS.2  Podil jednotlivych segmentd na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

FS.3 banky 76,5 77,3 77,2 77,4 78,1 77,2

FS.4 druzstevni zalozny 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7

FS.5 pojistovny 70 71 75 79 76 7.8

FS.6 penzijni fondy 3,4 3,7 4,1 4,3 4,3 4,6

FS.7 fondy kolektivniho investovani 3,9 2,8 2,8 3,1 2,9 3,6

FS.8 nebankovni zprostfedkovatelé financovéani aktiv 84 86 76 65 6.2 5,8

FS.9 obchodnici s cennymi papiry 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 102,4 105,17 108,9 110,2 116,5 120,6

BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 Uvéry u centralni banky 8,2 7,7 9,4 9,4 8,7 8,3

BS.4 mezibankovni Gvéry 12,4 10,3 10,5 11,3 10,4 10,0

BS.5 klientské uvéry 48,4 50,8 50,3 50,6 505 500

BS.6 drzené dluhopisy 22,6 20,0 21,2 21,1 21,9 24,0

BS.7 — vladni dluhopisy 12,8 12,5 14,1 14,9 16,3 18,2

BS.8 — Ceské vladni dluhopisy 11,0 11,0 12,8 13,8 151 16,8

BS.9 ostatni 84 11,2 8,7 7,5 8,4 7,7

BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zavazky vUci centrdlni bance 0,0 0,9 0,1 0,0 0,1 0,2

BS.12 mezibankovni vklady 1,6 10,6 10,4 10,7 11,2 8,9

BS.13 klientské vklady 65,6 64,2 66,6 67,3 659 683

BS.14 emitované dluhopisy 9,4 9,0 8,8 8,4 8,4 8,0

BS.15 ostatni 13,4 15,2 14,1 13,5 14,4 14,5

BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %) 75,2 80,9 77,8 780 79,4 75,8

BS.17 Sektorové rozloZeni Gvérd na Uvérech celkem (v %)

BS.18 nefinan¢ni podniky 41,7 409 37,2 359 359 354 356 355 355
BS.19 obyvatelstvo 37,5 38,9 42,7 44,2 43,8 44,3 43,8 43,5 43,4
BS.20 Zivnostnici 2,2 2,1 2,0 1,9 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5
BS.21 ostatni (véetné nerezidentl) 18,7 18,1 18,0 181 186 188 19,1 19,6 19,7
BS.22 Rust Uvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):

BS.23 celkem 26,4 16,4 1,3 3,5 6,0 24 37 40 46
BS.24 nefinanéni podniky 17,2 14,1 -7,8 -0,3 6,1 0,9 2,0 2.1 2,6
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 41,1 25,5 -59 6,0 11,5 0,7 4,8 5,2 5,7
BS.26 obyvatelstvo 351 20,9 111 7.0 50 36 34 33 3,4
BS.27 - na bydleni 37,6 20,1 11,5 6,4 6,1 4,8 4,7 4,7 4,7
BS.28 — spotiebni 26,1 22,8 9,8 73 -16 -07 -1,2 -1,9 -13
BS.29 Zivnostnici 87 104 -14 54 55 50 -53 56 58
BS.30 Podil uvérd se selhanim na Gvérech (v %):

BS.31 celkem 2,6 32 5,2 6,2 6,0 6,0 5,9 5,9 6,0
BS.32 nefinan¢ni podniky 3,1 4,2 7,9 9,0 8,2 7,4 7,4 7,4 7,4
BS.33 obyvatelstvo 2,7 2,7 3,8 5,0 4,9 5.1 5.1 5.1 5,2
BS.34 - na bydlenf 1,5 1.6 2,5 3,2 3,2 3,4 33 3,4 3,5
BS.35 — spotiebitelské 7,4 6,7 84 11,7 11,3 12,3 12,2 12,2 12,4
BS.36 Zivnostnici 7,2 82 10,8 12,4 12,4 13,7 13,8 14,2 14,3
BS.37 Kryti Gvérd v selhani opravnymi polozkami (v %) 60,0 58,1 50,1 46,8 49,0 49,4 49,2 49,1 49,2
BS.38 Agregatni LTV hypotecnich tvérl k financovani nemovitosti na bydlent 44,7 43,3 56,4* 56,3 57,0 57,2

BS.39 Kapitalova priméfenost (%) 1,5 12,3 14,1 155 153 16,4 16,5 16,5 16,4
BS.40 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) 10,3 11,7 12,7 14,1 14,2 159 16,1 16,0 16,0
BS.41 Financ¢ni paka (leverage ratio, aktiva jako nasobek vlastniho kapitalu) 13,5 12,0 11,4 10,9 111 9,9 10,0 10,0 10,0
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 1,3 1,2 1,5 1,3 1,2 1,4 2,0 1,4 1,2
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 24,4 21,7 258 21,9 193 21,4 295 21,7 184
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 24,0 23,1 253 26,1 269 291 305 304 299
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientd (v %) 36,6 359 380 388 40,8 42,5 444 44,3 43,8
BS.46 Celkova oteviend pozice v cizi méné ke kapitalu (v %) 0,0 0,1 0,2 1,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
BS.47 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) 9,2 7.0 6,2 5,7 4,9 7.6

BS.48 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru 151 152 12,0 122 123 103 10,2 9,8 103

na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%)

*V roce 2009 doslo k metodické zméné ohledné definice hypotecnich Gvérd.
Pozn.: Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazateld srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.



TABULKA INDIKATORU - CAST 3

2007 2008
Nebankovni finan¢ni instituce
NI.1  Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 22,8 22,1
Pojistovny*
NI.2  Pfedepsané pojistné/HDP (v %) 3,4 3,4
NI.3  Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %) 284 248
NI.4  Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %) 386 459
N5 Zména vy3e financ¢nich investic pojistoven (v %) 5,0 7,0
NI.6  Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 27,4 18,5
NI.7  Naklady na pojistna plnéni/cisté technické rezervy (Zivotni, v %) 13,0 15,3
NI.8 Naklady na pojistna plnéni/cisté technické rezervy (nezivotni, v %) 60,6 59,3
Penzijni fondy
NIL9  Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %) 14,6 14,7
NI.10  Nominalni mira zhodnocovani majetku penzijnimi fondyt -3,3 0,3
Fondy kolektivniho investovani
NI.11 RUst Cistych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziro¢né v %)
Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv
NI.12 RUst pdjcek nebankovnich zprostfedkovatell financovani aktiv (v %):
NI.13 celkem 20,8 8,4
NI.14 domacnosti 29,8 3,5
NI.15 nefinan¢ni podniky 14,7 12,8

* Indikatory zahrnuji pouze tuzemské pojistovny.
1 Zména aktiv penzijnich fondd ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.
Pozn.: Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazateld srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2009 2010
22,0 21,8
3,6 3,9
295 354
449 353
6,1 3,5
26,9 34,1
15,4 15,2
62,1 68,4
12,6 7,7
4,5 -0,8
-0,6 13,1
-17,1  -8,6
-18,8  -8,9
-15,5  -6,7

2011

21,1

3,8
302
331

1,6

13,0
16,8
61,4

6,5
-0,6

-2,4
1,5

3,9
0,5

2012

21,8

3,8

51
17,8
17,4
58,1

10,4
53

21,1

-3,6

-4,9
-3,1

leden

2013
unor biezen duben
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