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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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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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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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 LREDN 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.
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GRAF V.11

Pravdépodobnost jednotlivych fazi uvérového cyklu
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GRAF V.12

Mezera mezi aktualnim a trendovym zadluzenim
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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

12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12107 12108 12109 12110 12111 12112
(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)

190 - - 60
170 - r oo

L 50
150 -

L 45
130 A

L 40
110 4 36
90 30

03/05 03/06 03/07 03/08 03/09 03/10 03/11 03/12
Byty

Rodinné domy

LTV vybrané banky (prava osa)

LTV v3echny banky (prava osa)
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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)

100 - - 10
80 -8
60 L6
40 | -4
20 L2
0 0

20 40 60 80

Empiricka distribu¢ni funkce
Teoreticka distribu¢ni funkce
Teoreticka hustota pravdépodobnosti (prava osa)

Pramen: CNB

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
(v % rizikové vazenych aktiv)
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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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