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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

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability financniho systému a v zajmu pred-
chazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik pfispiva prostrednictvim svych pravomoci k odolnosti
financniho systému a udrzeni financni stability a vytvari tak makroobezietnostni politiku; v pfi-
padé potieby spolupracuje na tvorbé makroobezietnostni politiky s organy statu, jejichz pa-

sobnosti se tato politika tyka, ...

CNB definuje finaneni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce bez zavaznych poruch
a nezadoucich dudsledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou
miru odolnosti viici $oktim. Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v désled-
ku procest uvnitf finan¢niho sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych 3ok,
jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodar-
ské politiky nebo zmény 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
pri 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-
stroj, které ji dava k dispozici zdkon o CNB a zakon o bankach. Velky vyznam méa v této oblasti i spolu-
prace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi pInéni cile finan¢ni stability snazi pd-
sobit predeviim preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohro-
Zenfi financni stability. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o finan¢ni stabilité.

V reakci na globalni finan¢ni krizi doslo v centralnich bankach k posileni vyznamu cile finan¢ni stability.
Prostrednictvim novely zakona o CNB ¢ 227/2013 Sb. do3lo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroo-
bezietnostni politiky, kterd by méla k udrzovani finan¢ni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezret-
nostni politiky je omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho systému jako celku. Na
mezinarodni Urovni je intenzivné vedena diskuze o nastrojich makroobezretnostni requlace, které predsta-
vuji sadu preventivnich opateni k zabranéni vzniku finan¢ni nestability. Na Grovni Evropské unie pUsobi od
roku 2011 spole¢né instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evropska
rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), kterd spolu se tfemi celoevropskymi sek-
torovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvori Evropsky systém finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision, ESFS). V piipadé identifikace zvysenych rizik systémového charakteru ESRB
vydava varovéani a doporuceni vedouci k jejich zmirnéni. Pfedstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB pifmo podi-
leji, a to jak na Grovni guvernéra CNB a dalstho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou
Ucasti experttl CNB v pracovnich skupinach. CNB je od roku 2011 zastoupena rovnéz v Regionalni konzul-
tativni skupiné Rady pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board) zfizené skupinou G20.

CNB wyvoj ve véech oblastech relevantnich pro finan¢ni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje.
Clenové bankovni rady CNB se pololetné schazeji s experty klicovych Gtvart na pravidelnych jednénich
o0 otazkach financni stability. Na téchto setkanich je prezentovano 3iroké spektrum informaci o vyvoiji rizik
v domdcim finan¢nim systému i v zahranici, je vyhodnocena pozice ceské ekonomiky v ramci finan¢niho
cyklu a v pfipadé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovdna moznost pouziti nastroji regulace,
dohledu nebo jinych sloZzek hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik ¢ jejich potencidlnich du-
sledkd.
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Ceskd narodni banka predkladad vefejnosti v pofadi desitou 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 vyvojem na svéto-
vych dluhopisovych trzich, s financovanim nakupu nemovitosti a projek-
tem bankovni unie. Vyznamny prostor je vénovan novym makroobezret-
nostnim kapitalovym rezervam v bankovnim sektoru a nastrojim zamére-

nym na omezovani systémového rizika.

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového ramce a jeji
nedilnou soucasti jsou zatézové testy klicovych segmentl finan¢niho
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. U zatéZzovych testl bank byly pfeod-
hadnuty parametry (tzv. satelitnich) modeld, které slouzi k popisu vyvoje
nékterych finan¢nich velicin a mér rizika. Zprava nové obsahuje vysledky
mikrozatéZovych bottom-up testdl, které CNB provadi ve spolupraci
s vybranymi bankami a pojistovnami. Hlavnim vylepSenim zatéZového
testu domacnosti je zdokonalené modelovani tokd mezi zaméstnanosti
a nezaméstnanosti a rozliSovani dopadu Urokového 3Soku v kratkém
a dlouhém obdobi.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana na zakladé nepfiznivého scéna-
fe makroekonomického vyvoje s ndzvem Evropa v deflaci. Scénar predpo-
klada vyrazny pokles ekonomické aktivity v Evropé zapficinény negativni-
mi oCekavanimi globalniho ekonomického vyvoje, obecnym rdstem rizi-
kové averze investord, pfipadné obnovenim problémd v eurozéné. Tento
vyvoj prispéje k opétovnému ndvratu domaci ekonomiky do recese a pro-
hloubeni pesimistickych ocekavani soukromého sektoru. Uvedeny nepfiz-
nivy scéndr je porovnan se Zdkladnim scéndrem, ktery vychazi z kvétnové
prognézy CNB. Dopady obou scénafdl jsou hodnoceny nejen z pohledu
finan¢niho sektoru, ale také s ohledem na trh nemovitosti ¢i sektor nefi-
nancnich podnik a domacnosti.

Obdobné jako v minulém roce je Zprava rozdélena do péti 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 rozebird vyvoj rizik v oblasti finan¢nich trhQ a trhu
nemovitosti. V kapitole Financni sektor jsou popsany klicové tendence
charakterizujici vyvoj ve finan¢nim sektoru a hlavni zdroje potencialnich
rizik. Druhd cast kapitoly pak obsahuje zatézové testy jednotlivych seg-
mentl finan¢niho sektoru (bank, pojistoven a penzijnich fond®). Zavérec-
na kapitola Rizika pro financni stabilitu a makoobezretnostni politika se
zamétuje predeviim na celkové vyhodnoceni indikatorl finan¢ni stability
a rizik prezentovanych v pfedchozich kapitolach Zpravy. V ndvaznosti na
provedené vyhodnoceni tato kapitola dale pfinasi informace o tom, jak
bude CNB na tato rizika reagovat nastroji makrobezietnostni politiky,
mikroobezfetnostni regulaci nebo vykonem dohledu nad finan¢nim
trhem.
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Tematické ¢lanky reaguji na vybrané aktudlni otazky tykajici se problema-
tiky financni stability. V ¢lanku Indikator finan¢niho cyklu v Ceské ekono-
mice je navrzena konstrukce nového souhrnného ukazatele pro zachyceni
cyklickych zmén ve vnimani systémového rizika a na jeho zakladé je vy-
hodnocena aktudlini pozice Ceské ekonomiky v ramci financ¢niho cyklu.
Clanek Soubsh kapitdlovych rezerv v bankovni skupiné se zaméfuje na
problematiku kapitalovych rezerv podle ramce Basel lIl. S vyuzitim simula-
ci je odhadovano, jaké dusledky by stanoveni téchto rezerv mélo pro
bankovni skupinu a dceru v rdamci skupiny, a to jak z pohledu kapitalu
drzeného matkou, tak pravdépodobnosti padu dcery, resp. celé skupiny.
Studie Financni zajisténi a financni stabilita se vénuje rozsahu vyuzivani
finan¢niho zajisténi, zatizenosti aktiv a zdrojdm systémového rizika s tim
spojenych, pficem? tento jev mapuje pro ¢esky finanéni systém. Clanek
Kanceldrské nemovitosti v zemich stredni Evropy dokumentuje rozvoj trhu
kancelarskych nemovitosti a zkouma jeho hlavni determinanty. S vyuZzitim
jednoduchého modelu se potom snazi zodpovédét otazku, zda jsou sou-
casné ceny kancelarskych nemovitosti nadhodnocené ¢i podhodnocené.

Predklddana Zprava o financni stabilité byla schvalena bankovni radou
CNB na jejim pravidelném jednani o otdzkach finan¢ni stability dne
22. kvétna 2014 a zvefejnéna dne 17. Cervna 2014. V elektronické verzi
je dostupna na internetové adrese http:/Awww.cnb.cz/.
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Vyvoj svétové i ceské ekonomiky nenaplnil
v roce 2013 ocekavani z pocatku roku, ke konci
roku se viak zacalo projevovat citelné oziveni

Ménové politiky zistaly uvolnéné, CNB pouzila
k uvolnéni ménovych podminek ménovy kurz

CELKOVE HODNOCENI

Svétové financni trhy prosly v obdobi od zverejnéni loriské Zpravy o finan-
¢ni stabilité znacnymi vykyvy. Na prelomu kvétna a Cervna loriského roku
doslo v navaznosti na signaly z amerického Fedu ohledné moZného zuze-
ni programu na nakup dluhopisG a nasledné korekce téchto signall
ke zvySeni volatility dlouhodobych urokovych sazeb. Docasny nardst vyno-
sG statnich dluhopisG ve vyspélych zemich zpdsobil citelny odliv kapita-
lu z rozvijejicich se ekonomik. Od podzimu loriského roku vsak znovu za-
Cala previddat ocCekavani, Ze ménové politiky klicovych centrdlnich bank
ztstanou vyrazné uvolnéné po delsi dobu a Ze i z toho divodu budou
dlouhodobé urokové sazby ve vyspélych zemich nadéle pretrvavat na vel-
mi nizkych hladindch. Na jare letosniho roku pak tato ocekdvani podporily
naznaky ECB ohledné pristoupeni ke kvantitativnimu uvolriovani. Financni
trhy eurozony se vyrazné uklidnily, o ¢emZ svédci postupné sniZovani
vynosy statnich dluhopisG perifernich zemi k Grovnim obvyklym u zemi
jadra. Financni stabilita v eurozoné vsak zUstavéa krehka a je silné zavisla
na opatrenich a prislibech ECB.

Cesky financni trh byl wykywy na globéinich financnich trzich rovné?
zasaZen, nicméné ve srovnani s rozvijejicimi se ekonomikami vyrazné
méné. Rizika pro financni stabilitu se i pfes nepfiznivy vyvoj ekonomické
aktivity od jara 2013 témér nezménila a Ize je nadadle hodnotit jako
prevazné nizka. Hlavnim rizikem pro Cesky bankovni sektor je potencialni
zhorseni kvality Gvérového portfolia v disledku obnoveni nepfiznivého
vyvoje realné ekonomiky. Jeho zdroje spocivaji nejen v moZném zhorseni
situace v zahranici, ale i v potencidlnim poklesu domadaci poptavky. Zdro-
jem dilcich rizik pro stabilitu bankovniho sektoru jsou i nékteré prvky
v pripravovanych regulacich EU a ve vytvarenych pravidlech fungovani
bankovni unie. Cely Cesky financni sektor pak Celi rizikGm souvisejicim
s udrzovanim velmi nizkych dlouhodobych vynosd, nebot pri své orientaci
na dluhopisova portfolia by mohl byt nepriznivé ovlivnén volatilitou
na dluhopisovych trzich.

VYVOJ V ROCE 2013 A V PRVNiM CTVRTLETi ROKU 2014

Ocekavani ohledné oZiveni rdstu ve vyspélych zemich se vroce 2013
naplnila jen caste¢né. Americkd i britskd ekonomika prochazela vidi-
telnym ozivenim, coz neplatilo pro eurozénu, jejiz ekonomicka aktivita
celkové mirné klesla. Ceska ekonomika se v roce 2013 jen pozvolna
dostavala z recese a mezirocné se jeji HDP sniZil o necelé jedno procento.
Ukazatele za posledni ctvrtleti 2013 a predbézna data za prvni Ctvrtleti

2014 vsak potvrzuji oZiveni v domaci ekonomice i v eurozéné.

Klicové centralni banky podobné jako v predchozich letech udrzovaly diky
absenci poptavkovych infla¢nich tlakd uvolnéné ménové podminky, a to
prostfednictvim nizkych ménovépolitickych sazeb nebo uzivanim nekon-
vencnich néstroji. Ménovépolitické sazby CNB se jiz od listopadu 2012
nachazi na urovni ,technické nuly”, presto zaporna mezera vystupu
zacala v prabéhu roku 2013 prispivat k vytvareni silné protiinfla¢nich az
defla¢nich tlakd v ¢eské ekonomice. Z toho diivodu ptistoupila CNB k vy-
uzivani ménového kurzu jako daldiho nastroje ménové politiky. Po zaha-
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jeni intervenci koruna oslabila a jeji kurz se udrzuje mirné nad hranici
kurzového zavazku 27 CZK/EUR. Stavajici rezim potrva pfinejmensim do
za¢atku roku 2015. Bankovni rada CNB na svém kvétnovém jednani
vyhodnotila rizika nové prognézy jako mirné protiinfla¢ni a ve svém
prohlaseni k ménovému rozhodnuti uvedla, Zze se zvySuje pravdépo-
dobnost pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku.

Vykonnost sektoru nefinan¢nich podnikd se na konci roku 2013
postupné zvySovala. Zaroven stim se ale zvySovala i diferenciace jejich
hospodarskych vysledkd, a to jak podle odvétvi (napf. v souvislosti s po-
kracujicim poklesem stavebnictvi), tak podle velikosti, kdy malé podniky
jsou Casto vystaveny podstatné vyssi financni zatézi nez podniky velké.
Posilovani exportni orientace ceské ekonomiky prohlubuje zavislost na
vyvoji ve vnéjsim prostredi. Nizka Uvérova dynamika v roce 2013 nebyla
zapfi¢inéna snizenou dostupnosti Gvérl podnikdm a lze ji vysvétlit
prevazné poptavkovymi faktory. Doslo k rlstu cerpani Gvérd v cizich
ménach, které mlze znamenat vy33i citlivost ¢asti podnikG na kurzové
zZmény.

Sektor domacnosti Celil nepfiznivé situaci na trhu prace, kdyz v roce 2013
stagnovaly nebo mirné rostly ukazatele miry nezaméstnanosti a reélné
mzdy klesaly. Na druhou stranu se domdcnostem snizovaly jejich cisté
Urokové platby v poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu, coz bylo
dano primarné dalsim snizenim Urokovych sazeb z hypotecnich Gvérd.
K tomuto sniZzeni pfitom doslo i pfes mirny nardst zadluzeni ceskych
domécnosti. Uvérové riziko doméacnosti vyjadfené mirou defaultu se
vroce 2013 mirné snizilo, coz by mélo pokracovat i v letosnim roce.
Zatézové testy domacnosti ukazuji, ze podil predluzenych domacnosti
v loriském roce stagnoval, pficemz tyto tendence by mély pokracovat také
v roce 2014.

V prabéhu roku 2013 doslo po delsim obdobi k obnoveni rdstu cen
rezidencnich nemovitosti. Tento rlst byl v mezinarodnim méfitku mirny
alze ho interpretovat jako korekci predchazejiciho mirného podhod-
noceni cen bytl. O vyraznésim oziveni poptavky na trhu rezidencnich
nemovitosti nesvéd¢i ani pokles poctu transakci na nemovitostnim trhu.
Narlst cen se nicméné projevil v mirném snizeni dostupnosti bydleni
a v diltim omezeni prostoru pro zisk prostrednictvim nakupu nemovitosti
jako investice.

Vyvoj v roce 2013 byl v ¢eském finan¢nim sektoru prevazné pozitivni.
Bankovni sektor posilil svou kapitalovou pfiméfenost. | pfes meziro¢ni
pokles zisk( je nadale dostate¢né ziskovy a celkové je dobfe pripraven
na nova evropska regulatorni pravidla. Objem vkladd navzdory poklesu
vkladovych Urokovych sazeb nadale vzrostl. Diky vysokému objemu
vkladl rezidentd je domaci bankovni sektor dlouhodobé nezavisly na
zahrani¢nich zdrojich financovani. Jeho ¢ista zahrani¢ni pozice je kladna,
ackoli doglo kjejimu poklesu v disledku devizovych intervenci CNB.
Pojistovny vykazuji také solidni kapitalové vybaveni, i kdyz jim stejné jako
bankdm vroce 2013 poklesl zisk. Fondy kolektivniho investovani
zaznamenaly jiz druhym rokem zvySeny zajem vefejnosti, vroce 2013
zejména smisené fondy. Sektor fondl penzijnich spole¢nosti je stabilni,

Financ¢ni situace podnikového sektoru se mirné
zlepsila, zlistava ale silné diferencovana jak
podle odvétvi, tak podle velikosti podniki

Domacnosti na jedné strané celily zhorsujicim
se realnym pfijmim, na druhou stranu pokles
urokovych sazeb pusobil pozitivné na jejich
schopnost splacet své zavazky

Ceny nemovitosti v roce 2013 mirné rostly a
pohybuji se blizko svych rovnovaznych hodnot

Vyvoj ve finan¢nim sektoru byl v pribéhu roku
2013 prevazné pozitivni, vedl vSak v nékterych
segmentech k poklesu ziskovosti



| pfes pokles ekonomické aktivity v roce 2013
rast aktiv zaznamenaly viechny segmenty
financniho sektoru véetné druzstevnich zalozen

Financni sektor eurozony je stabilnéjsi, situace
je véak nadale kiehka kvuli nejistému
ekonomickému oziveni

Na zahranicnich trzich aktiv se zvysuji rizika
souvisejici s honbou investorti za vy$simi
vynosy

V ceské ekonomice bude v roce 2014
pokracovat oziveni, které v roce 2015 ziska na
sile

avsak vzhledem k nedostate¢nému zajmu o Ucast ve druhém pilifi bude
nastaveni pravidel jeho fungovani pravdépodobné vyzadovat Upravy.

| pres pokracujici pokles ekonomické aktivity v roce 2013 doslo z pohledu
aktiv financ¢iho sektoru k meziro¢nimu rdstu bilanc¢ni sumy napfi¢ vsemi
jeho segmenty. Prosincové odejmuti licence do té doby nejvétsi druzstevni
zalozné znamenalo v absolutnim vyjadieni meziro¢ni pokles bilan¢ni sumy
druzstevnich zélozen, po ocisténi tohoto jednorazového efektu vsak bi-
lan¢ni suma segmentu i objem pfijatych vkladd dale meziro¢né vzrostly.

RIZIKA PRO FINANCNIi STABILITU A HODNOCENi ODOLNOSTI
FINANCNIHO SEKTORU

Financni sektor eurozény je na jafe 2014 stabilnéjsi nez pred rokem
a mira nejistoty by se méla dale snizit po dokonceni komplexni provérky
bilanci bank ke konci letosniho roku. Zejména diky opatfenim a pfislibm
ECB prestala v lonském roce dominovat finanénim trhim v eurozéné
smycka mezi problémy vefejnych financi, riziky v bankovnich bilancich
a slabou ekonomickou aktivitou. Zdroje této smycky viak pretrvavaji,
nebot se v fadé zemi dale zvySuje podil bank na financovani rostouciho
vladniho dluhu a ekonomické oziveni je zejména z dvodu vysoké zadlu-
Zenosti soukromého sektoru velmi kfehké. Snizovani dluhové zatéze
v eurozéné bude i za uvolnénych ménovych podminek vleklym procesem
kvali velmi pomalému rdstu nominalnich pfijm0. Za nim v soucasnosti
stoji nejen pomaly rdst redlného vystupu, ale také pfilis nizka inflace.

V roce 2013 globalné posilila intenzita nové vznikajicich rizik souvisejicich
s reakci finan¢nich investorll na nizké vynosy z bezpecnych aktiv. Snahy
o dosazeni vy$siho vynosu se projevuji pfijimanim zvySenych rizik,
v désledku ¢ehoz na nékterych trzich zacaly vznikat zarodky bublin. Vyvoj
na dluhopisovych trzich a na nékterych nemovitostnich trzich vytvari po-
tencial pro zna¢né Uvérové a trzni ztraty v dalSich letech. Soucasna situa-
ce je tak vyjime¢na kombinaci rizik vzniklych v predkrizovych letech i rizik
vznikajicich nové v souvislosti s honbou za vynosy. Centralni banky a do-
hledové autority tak celi Ukolu, jak zabranit opétovnému poklesu poptav-
ky a propadu ekonomik do deflacni pasti a zaroven predejit nadmérnému
prijimani rizik na finan¢nich trzich. Ceskych aktiv se dopady honby za vy-
nosy zatim tykaji v relativné malé mite. Riziku poklesu poptavky a deflace
CNB aktivng celi prostednictvim vyuziti ménového kurzu jako néstroje

meénové politiky, ktera tak prispiva ke stabilité finan¢niho systému.

Podle kvétnové prognézy CNB vzroste v roce 2014 HDP o 2,6 % diky
zrychleni ekonomického rdstu v zahranici, uvolnénym domacim ménovym
podminkam a v men3i mite i vlivem fiskalniho impulsu. V roce 2015 s vy-
raznym pfispénim expanzivnéjsi fiskalni politiky rist dale zrychli na 3,3 %.
Ukazatele hospodareni nefinan¢nich podnikd, které jsou dllezité pro dalsi
vyvoj jejich Uvérového rizika, se zacaly zlepsovat jiz ke konci roku 2013.
Situace na trhu prace, kterd urCuje Uvérové riziko domacnosti, se vy-
znamnéji zlepsi az vroce 2015, kdy zrychli mzdova dynamika a zacne
klesat nezaméstnanost.
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Rizikem pro oziveni ceské ekonomiky je kromé pfipadného obnoveni
nepfiznivého vyvoje v zemich obchodnich partner( také zhorseni v oblasti
domdci poptéavky. V roce 2013 posilily ndznaky toho, Ze vy3e financnich
prebytk( vytvarenych podniky a domacnostmi mize pfi snizujicim se
vladnim deficitu vést k vypadklm v doméci poptdvce. Pouzivani ménové-
ho kurzu jako nastroje ménové politiky a oslabeni koruny riziko nesoula-
du mezi ocekdvanou hodnotou budoucich pfijm0 a vydajd v ekonomice
vyznamné oslabilo. Pfesto je nezbytné signdly ohledné intenzity tohoto
rizika v nejblizsich Ctvrtletich pozorné vyhodnocovat.

Vnéj3i bilance CR se i v roce 2013 vyvijela prevazné pfiznivé. Hruby za-
hrani¢ni dluh domaci ekonomiky vici HDP sice vzrostl z 51 % na 57 %,
podilel se na tom ale statisticky efekt slabsi koruny. Kryti zahrani¢niho
dluhu zahrani¢nimi aktivy bank se naopak zvysilo ze 70 % na 78 %, a to
zejména v ddsledku zvy3eni devizovych rezerv CNB. Pokracovalo zvy$ova-
ni ¢istého zahrani¢niho zadluZeni vlady, pficemz jeho dalsi rdst by se mohl
stat v delsim horizontu zdrojem systémového rizika. Podil viadniho dluhu
na HDP se udrzuje na urovni 46 %, na niz pravdépodobné setrva
i v nejblizgich letech. Soucasna fiskalni situace CR je udritelna a nepied-
stavuje aktudlni hrozbu pro financnf stabilitu.

Ceny rezidenc¢nich nemovitosti se v soucasnosti nachazi blizko svych rov-
novaznych hodnot. V souladu s predpoklady o vyvoji makroekonomické-
ho prostredi Ize do budoucna predpokladat mirné narlsty cen reziden-
¢nich nemovitosti a dalsi zvyraznéni diferenciace mezi regiony. Prostor
pro vyraznéjsi cenovy nardst bude tlumen pomalym rdstem pfijma do-
macnosti i zhorsujicimi se demografickymi charakteristikami. Vzhledem
k umirnénému rdstu Gvérd na bydleni a jiz zminénému klesajicimu poctu
transakci na nemovitostnim trhu neni hrozba vyznamnéjsi cenové bubliny
v soucasné dobé aktudlni. V segmentu komercnich nemovitosti doslo
k obnoveni investi¢ni aktivity, které ovsem zatim neni pfilis podlozeno
zlepSovanim fundamentalnich faktor( jejich cen. ZvySeni investicni aktivity
je tazeno predevsim zahrani¢nimi subjekty a mize odrazet i honbu za
vynosem. Potencialni dopad vykyvd v tomto segmentu na cesky finan¢ni
sektor je maly.

Déletrvajici obdobi velmi nizkych vynost ze statnich dluhopist vyspélych
zemi mUZe vést k honbé za vynosem i na téchto trzich. Takové chovani se
mUze odrazit v neadekvatnim vychyleni cen statnich dluhopisd ostatnich
zem{ a dalSich aktiv jako jsou napfiklad rizikovéjsi podnikové dluhopisy.
Nahla zména trzniho sentimentu mdze zpUsobit skokové precenéni dot-
Cenych aktiv a s tim spojené trzni ztraty. V pfipadé, ze by prehodnoceni
rizik probéhlo neocekdvané a rychle, mohlo by dojit k viné vyprodejd
a krizi trzni likvidity. Pravdépodobnost takového scénafe je vsak velmi
nizka, nebot plsobi fundamentalni faktory, v jejichz dasledku mohou
dlouhodobé drokové sazby setrvavat na historicky nizkych drovnich po
delsi dobu.

Pretrvava riziko vzniku nedostate¢né poptavky
v dasledku finan¢nich prebytk( domacnosti a
podniku

Vnéjsi bilance CR ani vyvoj vefejnych financi
nevytvafi kratkodoba rizika pro finanéni
stabilitu

Riziko vzniku nadhodnoceni cen domacich
nemovitosti je pomérné nizké

Orientace investorl na vynos zvysuje riziko
nadhodnoceni nékterych statnich a
korporatnich dluhopist



Rizikem pro bankovni sektor je potencialni
obnoveni recese vedouci k citelnému ristu
uvérovych ztrat a poklesu ziskovosti

Uvérové riziko zlistava zvysené a v nejblizsi
dobé nelze o¢ekavat jeho vyznamny pokles

Nékteré ukazatele naznacuji, ze Groven
uvérového rizika by se mohla v pfipadé
nepfiznivého vyvoje realné ekonomiky skokové
zvysit

Uroven kryti uvéri v selhani opravnymi
polozkami nemusi byt z agregatniho pohledu
dostatec¢né obezietna

Koncentrace domacich statnich dluhopist
v portfoliich bank, pojistoven a fondu
penzijnich spolecnosti je nadale vyznamna

Rok 2013 byl z pohledu segmentu druzstevnich
zalozen nepfiznivy, segment nadale zistava
rizikovy, coz by mély zménit pfipravované
legislativni navrhy

Rizika pro bankovni sektor prameni z potencialniho ekonomického zpo-
maleni vedouciho k narlstu Gvérovych ztrat a k vyznamnému poklesu
ziskovosti bankovniho sektoru. Jiz druhym rokem také dochazi k mirnému
meziro¢nimu poklesu Urokového zisku. Tento vyvoj Ize v prostfedi nizkych
Urokovych sazeb ocekdvat i v nasledujicich letech. Zakladni scénar pred-
poklada pokracovani meziro¢niho poklesu Urokového zisku o zhruba
5 %.

Uvérové riziko v bankovnich bilancich zstava nadale zvysené. Podil Gvérd
v selhdni na celkovych Gvérech rezidentdim se v prlibéhu roku 2013 mirné
snizil, naopak se ale mirné zvysil objem Gvérd v selhani pro Gvéry poskyt-
nuté nerezidentlm. | pres zlep3ujici se makroekonomické prostfedi nelze
v nejblizsi dobé ocekavat vyznamnéjsi pokles Uvérového rizika, a to i z to-
ho dlvodu, Ze nékterd odvétvi zlstavaji v Utlumu a u ¢asti podnikl se
zhorsujf finan¢ni ukazatele a klesaji finan¢ni rezervy.

ZvySenou Uroveri Uvérového rizika naznacuji i dal3i dopliikové ukazatele.
Nadéale se zhor3uje kvalita portfolia Uvérd v selhani a pokracuje migrace
do rizikovéjsich podkategorii Gvérd v selhani. V ramci Gvéra v selhani
klesa podil uvérd bez faktického prodleni a pokracuje narlst uvérd, které
jsou v prodleni se splacenim vice nez tfi mésice. V bilancich bank existuji
uvéry klasifikované jako bez selhani, ackoli nékterd z bank uvéry vici
stejnému klientovi jiz povazuje za uvér v selhani. Trendovy pokles riziko-
vych vah bankovnich expozic zaroven nelze v plném rozsahu vysvétlit
odklonem od rizikovych expozic. V pfipadé horsiho nez ocekavaného
vyvoje redlné ekonomiky by se tak Uvérové ztraty mohly vyznamné zvysit.

Urcité riziko mdze predstavovat i soucasna Uroveri kryti Gvérd v selhani
opravnymi polozkami. Ta je v poslednich letech témér neménna, a nemu-
si tak plné korespondovat se zhorsujici se strukturou Gvérd v selhani.
V obezfetnosti bank pfi kryti Gvér( v selhani existuji napfi¢ sektorem vy-
znamné rozdily.

Podil domacich statnich dluhopist na celkovych aktivech bank, pojistoven
a fondd penzijnich spole¢nosti se meziro¢né mirné snizil. Propojenost
finan¢niho a vladniho sektoru vsak zlstava nadale vyznamna. Soucasné
vynosy z Ceskych statnich dluhopisd jsou vzhledem k jejich fundamental-
nim faktor@m velmi nizké, se zménou trznich ocekavani by se ale vyvoj na
finan¢nich trzich mohl nahle obratit, coz by u dluhopist vedlo k poklesu
cen. Tento vyvoj by nasledné mél negativni dopad na ziskovost finan¢nich
instituci. Pokud by CNB v dalim obdobf vyhodnotila rizika spojend s drz-
bou svrchovanych expozic jako systémova, mohla by vici bankdm postu-
povat podle aktualizované Upravy Pilife 2 ve smyslu posuzovani rizika
koncentrace nebo pristoupit k aplikaci kapitalové rezervy k systémovému
riziku.

Rok 2013 byl z pohledu segmentu druzstevnich zaloZzen nepfiznivy. Jedné
instituci bylo odfiato povoleni pUsobit jako druzstevni zélozna, jedné
instituci pak byla pozastavena moznost pfijimat nové vklady a byly ome-
zeny nékteré jeji daldi Cinnosti. Z agregatniho hlediska zlstava segment
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druzstevnich zélozen v porovnani s bankami vice rizikovy. Podil Gvérd
v selhani na celkovych Uvérech mezirocné vyrazné vzrostl, a to o 9 p.b.
na témér 23 %. CNB se situaci v segmentu druZstevnich zalozen zabyvé
ave spolupraci s Ministerstvem financi pfipravila navrh legislativnich
zmeén, které povedou ke sniZenf rizikovosti tohoto segmentu.

V névaznosti na vy3e identifikovana rizika byla standardné hodnocena
odolnost domaciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testd bank,
pojistoven a penzijnich spolec¢nosti za pouZiti Zakladniho scénare budou-
ciho vyvoje a zatéZového scénare Evropa v deflaci. Zakladni scénar pred-
stavuje vyvoj, ktery povazuje CNB za nejpravdépodobngjsi. Zatézovy scé-
nar, jehoz pravdépodobnost je naopak velmi nizkd, zachycuje riziko
dlouhotrvajiciho a vyrazného poklesu domaci ekonomické aktivity, ktery
je zapficinén nepfiznivym vyvojem v zemich EU a nizkou zahrani¢ni po-
ptavkou. Dlouhotrvajici nepfizniva ekonomicka situace se projevi vycerpa-
nim financnich rezerv jak domdcnosti, tak nefinancnich podnik
a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet své dfive prijaté za-
vazky, coz zpUsobi bankovnimu sektoru znacné Uvérové ztraty. Tento
scénar je v citlivostnich analyzach doplnén o daldi Soky, napf. o odpisy
pohledavek za zadluzenymi zemémi EU nebo pad nejvétsich dluznikl
kazdé banky. Zatézovy scénar rovnéz predpokladéd vyrazny narlst dlou-
hodobych urokovych sazeb, v jehoz ddsledku vzniknou u financnich insti-
tuci ztraty z titulu trzniho rizika.

Provedené zatézové testy dokladaji, Ze bankovni sektor zlstava i v silné
recesi doprovazené deflaci vysoce odolny v0ci scénarm nepfiznivého
vyvoje. Zatimco Zékladni scénar predpokladd mirny pokles uGvérového
rizika, nepfiznivy vyvoj ve scénafi Evropa v deflaci by znamenal mimo jiné
vice nez trojndsobné zvyseni Uvérovych ztrat bankovniho sektoru na tfile-
tém horizontu testd. Bankovni sektor vsak disponuje vysokym kapitalo-
vym polstafem, ktery umozriuje absorbovat vyrazné negativni Soky
a udrzet celkovou kapitdlovou primérenost sektoru dostate¢né nad 8%
regulatorni hranici i v pfipadé takto nepfiznivého scénare. Banky obstaly
také v zatézovém testu likvidity. Rovnéz sektor pojistoven vykazal diky
svému vysokému kapitalovému pol3tari dostate¢nou miru odolnosti vici
nepriznivému vyvoji. Sektor penzijnich spole¢nosti zlstava citlivy vci
rlstu vynosl drzenych cennych papird a v pfipadé budouciho skokového
rlstu vynost by musel pravdépodobné navysit kapital.

SYSTEMOVE RIZIKO A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Domadci finan¢ni sektor se v soucasné dobé nachazi ve fazi finan¢niho
cyklu, kterou Ize oznacit za fazi mimého Gvérového oziveni. Uvérova
kapacita bankovniho sektoru neni omezena nedostatkem bilan¢nf likvidity
¢i kapitalu, absence nezdravé optimistickych ocekavani souvisejici s osla-
benou ekonomickou aktivitou viak nevytvari podminky pro silnou Gvéro-
vou aktivitu a pfijimani nadmérnych rizik. Uvérova dynamika zlistava
celkové utlumend, i kdyz ke konci roku 2013 se s ekonomickym ozivenim
zacala zrychlovat. Transpozice smérnice EU o kapitalové priméfenosti CRD
IV do c¢eského pravniho fadu prostfednictvim novelizace zédkona o ban-
kach, ke které dojde v prlibéhu letosniho roku, otevird prostor pro vyuziti
proticyklické kapitalové rezervy. Podle analyz CNB nicméné finanéni cyk-

Domaci finanéni systém byl v zatézovych
testech vystaven velmi nepfiznivému vyvoji
spojenému s navratem silné recese

Banky a pojistovny jsou dle provedenych
zatézovych testl odolné vici nepfiznivému
vyvoji, penzijni spolecnosti vsak vykazuji
vysokou citlivost vici pfipadnému trokovému
soku

Financni cyklus se v ceské ekonomice nachazi
ve fazi mirného oziveni



Nedochazi k dalsimu uvolnovani uvérovych
standardi bank a snizovani rizikovych marzi,
urokové podminky pulsobi vyrazné proticyklicky

Propojenost mezi finan¢nimi institucemi se
zvysuje, stejné tak jako podobnost bankovnich
portfolii

CNB sleduje rizika spojena s nemovitostnimi
expozicemi a bude legislativné prosazovat
makroobezietnostni nastroje pro pfipadné
tlumeni GUvérové expanze

CNB povazuje za nezbytné, aby banky
postupovaly obezietné nejen pfi svych
uvérovych aktivitach, ale i pfi nasledné
klasifikaci uvéra a tvorbé opravnych polozek

lus v CR prozatim nevstoupil do faze rychlého vzestupu a stanoveni nenu-
lové sazby této rezervy tak v soucasné dobé neni potfebné.

Vzhledem ke zvySené Urovni Uvérového rizika lze za pozitivni oznacit
skute¢nost, ze nedochazi k uvolfiovani Uvérovych standard( bank. Zaro-
ven doslo k zastaveni poklesu marzi z nové poskytovanych Gvérd. To Ize
hodnotit jako stabilizujici vyvoj, nebot v predchozich dvou letech se marze
snizily na drovngé, které nemusely byt vzdy konzistentni s odpovidajicim
ocenénim Uvérovych rizik. Nizkd urover urokovych sazeb z bankovnich
uvér se promitla do absolutniho poklesu placenych urokl, coz plsobi
proticyklicky prostfednictvim pfispévku k poklesu nakladd na obsluhu
dluhu podnik@ i domacnosti.

Zdrojem strukturalni slozky systémového rizika jsou pfimé a nepfimé vaz-
by mezi jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu. Nepfimé vazby, které
vznikaji prostrednictvim expozic vici stejnym sektorm, meziro¢né mirné
klesly z titulu snizeni expozic jednotlivych segmentl vici vidadnimu sekto-
ru. Tato vazba vsak nadale zlstdva v domacim finan¢nim sektoru vy-
znamna. Vroce 2013 dale vzrostla vzdjemnd podobnost bankovnich
portfolii, kterd odrazi strukturu expozic bank vici vsem sektordm ekono-
miky. Pfimé vazby, jejichZz zdrojem jsou vzajemné expozice uvnitf finan-
¢niho sektoru, se v roce 2013 zvysily predevsim mezi bankami a subsekto-
rem ostatnich finan¢nich zprostfedkovatell. Strukturdini slozku systé-
mového rizika tlumi robustni likvidita bankovniho sektoru. V roce 2013
doslo k dalSimu nérdstu podilu rychle likvidnich aktiv na celkovych akti-
vech i na klientskych vkladech. Pokracoval ale narlst podilu zavazkd
splatnych na pozadani na celkovych zéavazcich, ¢imz se zvysila splatnostni
transformace.

Stabilizace trhu nemovitosti a souvisejici zlepseni prodejd byt z reziden-
¢nich developerskych projektd v roce 2013 vedly ke snizeni podilu Gvérd
v selhani v sektoru developerd. Pozitivni vyvoj predevdim na domacim
trhu komercnich nemovitosti vsak muze byt narusen pripadnou korekci
nerovnovah na evropskych trzich nemovitosti a s tim souvisejicim odcho-
dem zahrani¢nich investor( z ¢eského trhu. Pro pfipad prehfivani trhu jak
reziden¢nich, tak komerénich nemovitosti bude CNB legislativné prosazo-
vat a pouZivat obezfetnostni nastroje, které jsou schopny tlumit pripad-
nou budouci nadmérnou Uvérovou expanzi. Mezi tyto nastroje patfi pre-
devdim sektorové specifické rizikové vahy pouZitelné v ramci CRD IV/CRR,
a dale pak kvantitativni limity podilu vy3e Gvéru a hodnoty zastavené
nemovitosti (LTV) doporucované ESRB.

Tuzemské banky jsou schopny dosahovat pfimérené miry ziskovosti i v ne-
pfiznivém makroekonomickém prostfedi, k cemuz pfispiva i jejich schop-
nost ziskat zdroje za pomérné nizkou cenu. Pokracovani této pfiznivé
situace vyzaduje udrzeni vysoké dvéry verejnosti a investorl ve stabilitu
Ceského bankovniho sektoru. | vzhledem ke zhorSovani struktury Gvérd
v selhani je nezbytné, aby banky postupovaly obezietné jak pfi svych
Uvérovych aktivitach, tak pfi nasledné klasifikaci Gvérd a tvorbé opravnych
polozek.
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Transpozice smérnice EU o kapitalové pfimérfenosti CRD IV opravriuje
CNB nastavit pozadavky na domaci banky také v zavislosti na jejich sys-
témové vyznamnosti. Jakkoli ¢esky bankovni sektor v soucasnosti neceli
zadnému akutnimu riziku, a nenf tak ani zdrojem rizika pro stabilitu celé-
ho finan¢niho sektoru, dlouhodobé strukturalni znaky ceského finan¢niho
a ekonomického systému vedly CNB k rozhodnuti zavést regulaci ban-
kovniho kapitélu podle systémové vyznamnosti ihned po vzniku tohoto
mandatu. Ze spektra kapitalovych rezerv, které CRD IV nabidla, se pro
tento Ucel v soucasnych podminkach ceského bankovniho sektoru jako
nejvhodnéjsi jevi vyuziti tzv. kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika.
Analyzy CNB ukazuji, Ze plnéni této rezervy je tfeba vyzadovat konkrétné
u Ctyf systémové nejvyznamnéjsich bank. Prislusné banky byly o tomto
zaméru informovany uz ve druhé poloviné roku 2013.

PInéni rezervy ke kryti systémového rizika spolecné s plnénim bezpec-
nostni rezervy, které budou podléhat viechny banky, bude CNB moci
vyzadovat ihned po pfijeti pfislusné legislativy. Banky, které budou pred-
métem dodatecnych kapitalovych pozadavkd, nicméné jiz nyni disponuji
kapitalem ve vy3i pfesahujici tyto nové pozadavky. Banky tak nebudou
nuceny kapitdlovou pfimérfenost urychlené navySovat. Nové zavadéné
kapitalové pozadavky by proto nemély negativné ovlivnit jejich schopnost
a ochotu poskytovat Uvéry a tim nepfiznivé ovlivnit domaci ekonomiku.

CNB je pFipravena zavést zvysené pozadavky
na kapital systémové vyznamnych bank

Dodatecné kapitalové pozadavky nevyvolaji
potiebu urychlené navysovat kapitalovou
pfiméfenost
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GRAF 1.1

Hospodafsky rust ve svété a ve vyspélych zemich
(mezirocni riist v %; skute¢nost a prognézy z fijna 2012 a dubna 2014)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, duben 2014) a makroekonomicka prognéza

Pozn.:

CNB z kvétna 2014
2013f12 je prognaza pro rok 2013 z fijna 2012, resp. listopadu 2012.

GRAF 1.2

Hospodafsky rust v rozvojovych a rozvijejicich se zemich
(mezirocni rlist v %; skutecnost a prognézy z fijna 2012 a dubna 2014)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2014)

Pozn.:

2013f12 je prognéza pro rok 2013 z fijna 2012, resp. listopadu 2012. Polozka
SNS zahrnuje i Ukrajinu, ktera vsak clenem SNS jiz neni.

2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Jednotlivé regiony svétové ekonomiky vykazaly v minulém roce velmi roz-
dilnou ekonomickou vykonnost. Ve vétsiné evropskych zemi se pocatecni
oCekavani ohledné oziveni ekonomického rdstu opét nenaplnila, nicméné
v roce 2014 by se vyspélé evropské zemé jiz mély k rastu HDP vratit.
To plati také pro domaci ekonomiku, v niz bylo riziko deflace odvraceno
uvolnénim ménové politiky CNB. Riziko vieobecného poklesu cen je vak
velmi aktudlni v jinych zemich EU, na coZ ziejmé zareaguje ECB uvolné-
nim ménové politiky. Vedlejsim efektem vsak mdzZe byt zvySeni rizik souvi-
sejicich s honbou za vynosem a pfijimdnim zvySenych rizik pfi investicich
na trzich aktiv. Dalsi rizika pro vyvoj v EU prichdzeji zejména z rozvijejicich
se ekonomik, které v fadé pfipadl vykazuji zndmky nerovnovazného vy-
voje. Predpoklddané sniZeni rdstu v casti téchto ekonomik se miZe ne-
priznivé projevit na Ceskych exportech, predevsim na téch smérujicich
do Némecka. Brzdit hospodarské oZiveni bude ve vyspélych zemich vyso-
ké zadluZeni. To mirné roste i v CR, avsak z nizkych Grovni. Zahranicni
dluh CR v roce 2013 vzrostl, ale vzrostlo také jeho kryti zahrani¢nimi akti-
vy a devizovymi rezervami CNB. Viddni dluh CR se vii¢i HDP stabilizoval
a nemél by se vyraznéji zvySovat ani v nasledujicich dvou letech.
Ekonomicka aktivita se napfi¢ regiony svétové ekonomiky vyvijela
velmi rozdilné...

Optimistictéjsi ocekavani z pocatku roku ohledné ekonomického rdstu
ve svétové ekonomice se v roce 2013 opét nenaplnila, a to témér v zad-
ném z jejich region. Mirné lepsiho vysledku oproti ocekavani dosahlo
z velkych ekonomik pouze Japonsko.! Pfes vseobecné nenaplnéni rdsto-
vych ocekavani vsak byl minuly rok charakterizovan nevyrovnanym vyvo-
jem. Ve vyspélych zemich rostl HDP v prdméru jen velmi mirné (Graf II.1),
naopak rozvijejici se zemé zaznamenaly ve vétsiné pfipadl opét rychly
rGst (Graf 11.2), ktery ovdem v nékterych pripadech vykazoval znaky dlou-
hodobé neudrzitelnosti.2 Rovnéz v eurozoné, ktera je hlavnim obchodnim
partnerem domaci ekonomiky, se situace nadale vyvijela heterogennég,
kdy v zemich postizenych dluhovou krizi prevladala utlumena ekonomicka
aktivita s nepfiznivou situaci na trhu prace. Pfesto bylo v eurozéné dosa-
Zeno mirné lepsich vysledkd nez v roce 2012. Podniklm i domacnostem
v USA a ve Velké Britanii se daff Iépe nez v zemich eurozdny snizovat rela-
tivni zadluzenost, k cemuz pfispély i ménové politiky, pfipadné slabsi mé-
na. Obé ekonomiky vroce 2013 prochazely viditelnym oZivenim, které
viak mélo z hlediska vyvoje na trhu prace odlisné charakteristiky. Zatimco
poptavka po zaméstnancich v USA zUstala utlumend, ve Velké Britanii
necekané rychle narostla.

1 Velkou ekonomikou je minéno 5 statd s nejvy$sim nominalnim HDP, tedy USA, Cina, Ja-
ponsko, Némecko a Francie.

2 Jednéa se o deficity bézného Uctu platebni bilance, bubliny na trhu nemovitosti, vyrazné
infla¢ni tlaky, deficity vefejnych financi apod. Tento vyvoj je viak heterogenni a netyka se
vsech rozvijejicich se ekonomik.
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... tentokrat maji o¢ekavani navratu vyspélych zemi Evropy k ristu
redlnéjsi zaklady

Vysledky za posledni ¢tvrtleti minulého roku, predstihové indikatory typu
PMI i samotné odhady ekonomického rlstu naznacuji, Zze v leto3nim roce
(Zluté sloupce v Grafu II.1) by mélo ve vyspélych zemich pokracovat po-
zvolné oziveni pfi zachovani velmi nizké inflace. Vyhledy zaroveri nazna-
Cuji, Ze recese veurozéné by méla skoncit. | kdyz vétSina prognéz
z prelomu roku byla v pfedchazejicich letech rovnéz pomérné optimistic-
ka, nyni maji pfizniva ocekavani realistictéjsi zaklad.

Domaci ekonomicka aktivita se v roce 2013 odlepila ode dna
hospodarského cyklu a v dalsich dvou letech by méla pomérné
robustné rast

Ceska ekonomika vykazala v roce 2013 pokles HDP 0 0,9 %, kdyZ viech-
ny slozky poptavky kromé viadni spotfeby vykazaly negativni pfispévek
k rGstu. Vyraznéjsi negativni prispévek se vsak tykal pouze tvorby hrubého
fixniho kapitalu. Vyvoj v pribéhu roku byl znacné nevyrovnany, pficemz
pokles ekonomické aktivity kulminoval na pocatku roku a posléze byl vy-
stfidan nevyraznym ozivenim ve druhém a tfetim ctvrtleti. To preslo
v poslednim loriském Ctvrtleti ve znatelny meziro¢ni i mezictvrtletni rdst
hrubého doméaciho produktu. Primyslova produkce se zacala zvySovat jiz
ve tfetim cCtvrtleti minulého roku a za cely rok 2013 vykdzala rQst
00,5 %. Kvétnova prognéza CNB predpovida pro doméaci ekonomiku pro
letosni rok pomérné robustni oziveni (rist HDP o 2,6 %), které by mélo
byt podpofeno zvysenim zahrani¢ni poptavky a uvolnénim ménové politi-
ky prostfednictvim oslabeni kurzu koruny pfi jiz mirné expanzivni domaci
fiskalni politice. Slabsi ména zlepsuje cenovou konkurenceschopnost do-
maci produkce a skrze snizeni redlnych Urokovych sazeb posili soukromou
spotiebu a investi¢ni vydaje. V roce 2015 by pak méla ekonomickéa aktivi-
ta jesté dale zesilit a rlst HDP by mél dosahnout 3,3 %. Bankovni rada
CNB pfi projednavani kvétnové prognézy vyhodnotila jeji rizika jako mirng
protiinfla¢ni a v diskuzi o ni konstatovala, ze se zvysuje pravdépodobnost
pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku.

Rizikem pro hospodafsky rist je zejména vyvoj v eurozéné

Hlavnim rizikem pro hospodarsky rlst ceské ekonomiky zlstava stejné
jako v minulosti pfipadné obnoveni &i prohloubeni nepfiznivého vyvoje
ekonomické aktivity v zemich, do kterych sméfuje nejvice ceského expor-
tu. Takové udalosti by pfiblizné odpovidaly realizaci zatéZového scénare
Evropa v deflaci, ktery je popsan na konci této kapitoly. Dalsim vyznam-
nym, ale obtizné kvantifikovatelnym zdrojem rizik pro domaci ekonomiku
je vyvoj v Rusku a na Ukrajiné, ktery se mdze projevit v poklesu vyvozu
z EU a domaci ekonomiky do téchto zemi a také ve snizenf dostupnosti
a v narlstu cen energetickych komodit (viz také ¢ast 2.2).

V eurozéné vznikaji obavy z deflace, na které mize ECB reagovat
rozsirenim nestandardnich politik

PrestoZe centralni banky ve velkych vyspélych zemich jiz fadu let aplikuji
vyrazné podplrné ménové politiky, zlstavaji infla¢ni tlaky znac¢né utlu-
mené. V nékterych zemich, obzvlasté v eurozéné, se v prabéhu roku
2013 zacala prohlubovat rizika vzniku deflace. Pfi nedostatecné poptavce
a vysoké zadluzenosti soukromych i vefejnych sektorl by vznik vyraznéj-
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GRAF 1.3

Meziro¢ni zmény harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen v zemich EU
(v %)
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Pramen: Eurostat

sich deflacnich ocekavani ¢i dlouhodobégjsi oteviené deflace mohl mit sil-
né negativni dopad do ekonomické aktivity i financni stability. Projevily by
se zejména prvky dluhové deflace, pfi niz zGstava nomindini hodnota dlu-
hi stejna, ale pfi poklesu nomindlnich pfijm0 se redlnd zadluzenost zvysu-
je. Deflace by tak puUsobila proti zlepeni spotfebitelské poptavky i po-
ptavky po investicich nejen prostfednictvim odkladani vydaji do bu-
doucnosti v dlsledku ocekavani nizsich cen, ale i kvlli vy3si redlné dlu-
hové sluzbé a snaze rychleji splacet stavajici dluhy. P klesajicich
nominalnich disponibilnich pfijmech by zaroveri dochazelo k redistribuci
pfijmd a majetku od zadluZzenych doméacnosti s vysokym sklonem ke spo-
tfebé k véritelskym domacnostem s nizkym sklonem ke spotfebé. Napfic
Clenskymi zemémi Ize pozorovat pomérné jasny trend klesajici inflace
(Graf 11.3). V nékterych zemich se jiz deflace stala redlnou hrozbou a ani
eurozoéna jako celek od ni neni pfilis vzdalena. V souvislosti s timto rizi-
kem zacaly na pocatku letosniho roku z ECB pfichazet signaly o mozném
spusténi kvantitativniho uvolfiovani.

Hrozba deflace v eurozéné souvisi rovnéz s vyvojem na tivérovém
trhu

Na rostoucich obavach z deflace v eurozdné se podili také skutec¢nost, ze
uvéry do soukromého sektoru celkové nerostou a nékde naopak klesaji
(deleveraging). V nékterych zemich se projevuje snizena dostupnost Uveér(
pro podnikovy sektor, obzvlasté pro malé a stredni podniky. Nabidkova
strana trhu s Gvéry mlze byt v nékterych regionech eurozény castecné
podvazana i tim, ze vramci pfiprav na vznik spole¢ného dohledového
mechanismu (Cast 5.6) se banky pfipravuji na hodnoceni kvality aktiv
(AQR, Asset Quality Review) a celoevropské zatézové testy. Nékteré z nich
se mohou v obavé pred vysledky téchto provérek snazit o posileni kapita-
lové pozice, coz ovsem mize mit i formu omezovani Uvérovani.

Podptirné ménové politiky mohou zaroven vytvaret rizika pro
finan¢ni stabilitu

V souvislosti s dlouhodobéji vyrazné uvolnénou ménovou politikou zacal
byt v roce 2013 diskutovan rozdil mezi jejim vlivem na redlnou ekonomi-
ku a na finan¢ni sektor. Nizké Urokové sazby a kvantitativni uvolfovani
nepochybné do jisté miry podpofily spotrebitelskou a investi¢ni poptavku.
Jesté silnéjsi vsak mlze byt jejich Ucinek na aktivitu na financnich trzich.3
V souvislosti s globalné nizkymi nomindlnimi vynosy se zacaly rozsifovat
rlzné formy honby za vynosem (search for yield), coz maze vést k vytva-
feni zarodkd bublin na nékterych trzich aktiv jako napfiklad na trhu ev-
ropskych rezidencnich i komerc¢nich nemovitosti, o ¢emz svédci vyjadreni
centralnich bank ¢i pfijimana obezietnostni opatfeni v Némecku, Svédsku
apod. (podrobnéji ¢ast 5.4). Z globalniho hlediska je za nejvétsi riziko po-
vazovan trh dluhopisl (viz ¢ast 3.1). Riziko nadhodnoceni dluhopisd ne-
musi byt nicméné akutni, protoZe Ustup od podplrnych ménovych politik

3 Timto tématem se zabyvaji napf. Stein, J.. Overheating in Credit Markets: Origins, Mea-
surement, and Policy Responses. prednaska na vyzkumném symposiu Federalni rezervni
banky v St. Louis. 7. Unora 2013; Shin, H. S.: The Second Phase of Global Liquidity and Its
Impact on Emerging Economies, prednaska na konfeenci Federeralni rezervni banky v San
Francisco, 7. listopadu 2013; Haldane, A.: Ambidexterity, prednaska na konferenci Americ-
ké ekonomické asociace v Philadelpii, 3. ledna 2014.
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bude bud pozvolny (v pfipadé USA & Velké Britanie), nebo se bude dale
odkladat (v pfipadé Japonska). Pfi slabém rlstu poptavky zlstane inflace
nadale nizka a mira Uspor zvysena. Dlouhodobé urokové sazby tak mo-
hou setrvavat na historicky nizkych Urovnich po delsi dobu, ackoli
u nékterych dluhopisl se i tak jejich soucasné vynosy jevi jako neadekvat-
né nizké. Obavy z nadhodnoceni se tykaji rovnéz akcii. Ty vroce 2013
celosvétové zaznamenaly velmi dobry rok, pomérné slabé investice do
fyzického kapitalu v3ak oteviraji otdzku, zda jsou soucasné zisky nefi-
nancnich podnikd dlouhodobéji udrzitelné.#

Signaly bilancni recese v ¢eské ekonomice v pribéhu roku 2013
zesilovaly

V souvislosti s pozorovanou nizkou inflaci v Evropé a moznymi deflacnimi
tlaky (viz zatéZzovy scéndf Evropa v deflaci) je Casto diskutovano riziko
tzv. bilanéni recese. To je stav, kdy soukromy sektor v disledku nesouladu
mezi vy3i dluhl a krizi snizenou hodnotou aktiv vytvafi pro ozdraveni
svych rozvah vysoké finan¢ni prebytky, které nejsou ostatni sektory
ochotny ¢i schopny utratit.> Za této situace mize dojit k vypadku v agre-
gatni poptavce, vieklé recesi a deflacnim tlakm, pficemz navrat k pl-
nému oziveni je vétsinou velmi pomaly. Pro identifikaci rizika bilan¢ni re-
cese v Ceské ekonomice je mozné pouzit data o financnich zUstatcich
podle sektoru (Graf 11.4). Prestoze obrazek neni na zédkladé dostupnych
zdrojU dat zcela jednoznacny, Ize v roce 2013 pozorovat postupny nardst
finan¢nich zlstatk( korporatniho sektoru (nefinan¢ni podniky a finan¢ni
instituce) pfi soucasném poklesu deficitu sektoru vladnich instituci a mir-
né klesajicich financ¢nich prebytcich domécnosti. Mezera mezi prebytky
soukromého sektoru a deficitem viddnich instituci (nékdy také nazyvana
defla¢ni mezera) potom v roce 2013 prekmitla podle dat kapitélového
Uctu ze snizujicich se deficitl do kladnych hodnot a podle Udajd finan¢ni-
ho uctu byla dokonce nejvyssi za dobu sestavovani této statistiky. Kladna
mezera prestavuje prebytek domaécich financnich zdrojl, ktery mohl byt
domdcimi subjekty spotfebovan (resp. investovan) a pouZit na zvyseni
domdaci poptavky. Uvedeny vyvoj proto naznacuje, ze v pribéhu roku
2013 postupné dochdazelo k jistym vypadkdm v agregatni poptavce, které
Ize povazovat za signdly rizika bilancni recese, resp. jeji mirngjsi formy,
kdy dochazi k nesouladu mezi o¢ekavanou hodnotou budoucich pfijmd
a vydajd. Pro presnéjsi vyhodnoceni téchto signalt bude dllezity zejména
vyvoj v nejblizsich Ctvrtletich, ktery mize pfinést diky hospodarskému ozi-
veni zvrat v soucasné tendenci, nebo muaze naopak soucasné signaly jas-
néji potvrdit. PouZiti ménového kurzu jako nastroje ménové politiky
a oslabeni koruny, které vedly k eliminaci defla¢nich oc¢ekavani a k uvol-

4 NarGst cen akcii v roce 2013 Ize povazovat za standardni reakci na proticyklickou ménovou
politiku a za odraz rdstu podnikovych ziskl na konci recese. Za ristem cen akcii mize stat
také trendové rostouci podil ziskt na narodnich dichodech. Nejistota ohledné dlouhodobé
udrzitelnosti vysokych cen akcif je spojena zejména s tim, Ze fada velkych podnikd vytvari
znacné prebytky hotovosti, ale misto investic je vraci akciondfim. Za touto situaci mize
stat zvyseny vyznam bonusl odvijejicich se od cen akdii, ktery vede k tomu, Ze manazefi
nezfidka voli kratkodobé Uspésné pristupy, ale zaroven vystavuji podniky dlouhodobému
riziku: snizi investice a vy3si zisky vytvareji pfes zvysené marze, coZ postupné mize vést
ke ztraté trzniho podilu. Tato hypotéza implikuje, Ze fada akcii mize byt vzhledem ke sta-
vajici mife zadluzenosti podnik nadhodnocena.

5 Podrobnéji byl scénar bilan¢ni recese predstaven v ZFS 2011/2012, Box 1.

GRAFIL.4

Finanéni zastatky podle sektoru a deflaéni mezera
(rocni klouzavé thrny k HDP; v %)
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Pozn.:  Vyrovnavaci polozka kapitalového i finanéniho Gétu (KU, resp. FU) méfi finanéni
ziistatky sektoru v daném obdobi (pfebytky/deficity). V teorii by se mély obé po-
lozky rovnat, pozorované rozdily jsou dany chybami méfeni a statistickymi dis-
krepancemi. Deflacni mezera je rozdil mezi finan¢nimi ziistatky soukromého sek-
toru a sektoru vladnich instituci.

GRAFIL.5

Podil exporti do dané zemé na celkovém exportu Némecka
(v %; udaje za rok 2013)
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GRAF 1.6

Pomér uvért do soukromého nefinanéniho sektoru k HDP
(credit-to-GDP ratio)
(v %)
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Pramen: Bank for International Settlements, Fed
Pozn.:  Uvéry do soukromého sektoru zahrnuji viechny zavazky vici vsem financnim
institucim, nikoli jen bankam.

GRAF 1.7

Nominalni HDP ve vybranych zemich
(primérna meziro¢ni tempa riistu v %)
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Pramen: OECD
Pozn.:  Pro obdobi 2014-2015 je pouZita progndza.

GRAF 1.8

Vyvoj vieobecnych tvérovych standard( v CR
(rozdil trzniho podilu bank v p.b.)
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Pramen: CNB
Pozn.: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které uvedly zpfisnéni
uvérovych standardd, a bank, které uvedly jejich uvolnéni v uplynulych tfech mé-

strankéach CNB.

néni ménovych podminek podporujicich oziveni rdstu HDP, riziko bilan¢ni
recese vyznamné oslabily. Ménova politika tak prispiva ke snizovani rizik
pro financ¢ni stabilitu.

Nova rizika pro ekonomickou aktivitu v EU pfichazeji z externiho
prostredi

Evropské ekonomiky v soucasnosti Celi fadé rizik z externiho prostredi,
pficemz ¢ast z nich nové pfichazi z rozvijejicich se ekonomik. Kromé ros-
touci Urovné zadluzenosti soukromych sektord i viad Ize u fady z nich po-
zorovat deficity bézného uctu platebni bilance a vefejnych financi. Kromé
toho mohou byt rozvijejici se trhy vystaveny vykyvim kapitalovych toka,
a to obéma sméry. Pokud by se Urokové sazby ve vyspélych zemich jesté
dale snizily, mohlo by dojit k obnoveni prilivu kratkodobého kapitélu do
rozvijejicich se ekonomik. Pokud by naopak urokové sazby vzrostly, napt.
v disledku prehodnoceni rizikovych prémii, nastal by odliv kapitalu
z rozvijejicich se ekonomik vedouci k depreciaci jejich mén. Tyto tendence
bylo mozné pozorovat na konci minulého a pocatku letosniho roku u Tu-

recka, Jihoafrické republiky, Brazilie, Ruska, Indie ¢i Indonésie.

Oslabeni hospodarského ristu v rozvijejicich se ekonomikach
ovlivni i ¢eské podniky

Snaha rozvijejicich se ekonomik zastavit rychly rlst Gvérl nebo stabilizo-
vat ménu prostfednictvim prisnéjsi ménové politiky prispéje ke zpomaleni
dosud velmi rychlého hospodéarského rlstu v této skupiné zemi. Toto bu-
de mit zpétny dopad rovnéz na exporty vyspélych zemi. To se tyka rovnéz
Ceskych export, které jsou silné zavislé na aktivité a exportu némeckych
podnikt. Némecké exporty ovliviiuje podobné jako v pripadé CR zejména
vyvoj ekonomické aktivity v sousednich zemich. Podil exportu do rozvijeji-
cich se zemi v pfipadé Némecka presahuje mirné 20 %, pficemz 11 p.b.
pfipada na zemé BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina), 2 p.b. na Turecko
a 8 p.b. na ostatni rozvijejici se ekonomiky (Graf II.5). Negativni dopad na
Cesky vyvoz mélo samozrejmé zhorseni situace na Ukrajiné a v Rusku (Cast
2.2). Pro zemé EU by mohl mit tento konflikt negativni ddsledky také skr-
ze bankovni expozice. Konsolidované bankovni statistiky Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) v3ak ukazuji, Ze tyto expozice jsou v fadech jedno-
tek mld. EUR v0¢& Ukrajiné a desitek mld. EUR v0i¢& Rusku, coz
nepredstavuje v souhrnu ani 0,5 % aktiv evropskych bank.

Zadluzenost eurozény klesa pfilis pomalu

Za hlavni pfekazku oZiveni spotrebitelské poptavky® i poptavky po novém
bydleni v mnoha vyspélych zemich Ize oznacit vysokou zadluzenost sou-
kromého sektoru. K oddluzeni (tj. k poklesu dluhd v relaci k pfijmdm) pfi-
tom dochdzi obzvlasté v pfipadé eurozény u soukromych subjektd velmi
pomalu, v pfipadé USA naproti tomu toto zadluzeni od svych maxim jiz

6 Jednou ze strukturdlnich pficin oslabené spotrebitelské poptavky ve vyspélych i rozvijejicich
se ekonomikach muze byt rostouci prijmova nerovnost a zvy3sujici se podil kapitalu v relaci
s praci na narodnich pfijmech. Ve vyspélych zemich se tento faktor vyrazné projevil poté,
co vypadla poptavka docasné financovana rostoucim dluhem. Na vyznam tohoto faktoru
upozorfiuje uznavana studie byvalého hlavniho ekonoma Mezinarodniho ménového fondu
a soucasného guvernéra centralni banky Indie R. Rajana. Viz Rajan, R. (2010): Fault Lines:
How Hidden Fractures Still Threaten the World Economy, Princeton University Press.
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znacné kleslo (Graf 11.6). Vysoka zadluzenost se tyka predevsim domdc-
nosti, ale v eurozéné jsou silné zadluzeny také podniky. Pokud by se napr.
v dUsledku obnoveni napéti na financnich trzich zvysily drokové sazby
z Uvérd, aniz by vzrostla dynamika prijmu, doslo by k nardstu miry defaul-
tu v obou sektorech. Vyvoj nominalnich pfijmd (aproximovany vyvojem
nominalniho HDP) po roce 2008 splaceni Uvérd pfijatych pred krizi neu-
snadniuje (Graf 11.7). V dalSim obdobi bude jednim z rozhodujicich faktord
vyvoj relativnich nakladd na obsluhu dluhu, které se v fadé zemf zvysily.

V CR je situace na trhu s Gvéry relativné prizniva, i kdyz dynamika
pfijmG zhstava utlumena

V domaci ekonomice se na rozdil od vétSiny statl eurozény objem Gvér(
v roce 2013 zwysil, kdyz hlavnim zdrojem tohoto rdstu byly Gvéry domac-
nostem na bydleni. V jejich pfipadé Gvérové standardy zlstaly obdobné
jako vroce 2012, zatimco pro ostatni druhy Uvérd se mirné zpfisnily
(Graf 11.8). CR patfi k zemim s nizkou Grovni bankovnich Gvérti na HDP?,
ale dlouhodobéji rovnéz s nizkou dynamikou pffjma (Graf 11.9). Je nicmé-
né soucasti mensiny zemi, v nichz néklady na obsluhu dluhu v poslednich
letech zaroven klesly a zGstavaji nizké (Graf 11.10). Podil urokl a splatek
jistiny na pfijmech nedosahuje 20 %. To je dano zejména zna¢nym pokle-
sem Urokovych sazeb z Gvérl na bydleni, ktery je spojen s uvolnénim mé-
nové politiky CNB i konkuren¢nim bojem poskytovatel(l hypote¢nich Gvé-
rd.

Zahrani¢ni dluh CR vzrostl, aviak je vice kryt zahrani¢nimi aktivy
bank

Hruby zahrani¢ni dluh doméci ekonomiky vici HDP v roce 2013 vzrostl
251 % na 57 % (Graf 11.11), na ¢emZ se ovsem castecné podili statisticky
efekt slabsi koruny po listopadovych devizovych intervencich CNB. Tento
nardst je tak tfeba vnimat v tomto kontextu a posoudit spise podle kryti
zahrani¢niho dluhu zahrani¢nimi aktivy bank, které naopak vzrostlo ze
70 % na 78 %. Diivodem je zvyZeni devizovych rezerv CNB. Schodek in-
vesti¢ni pozice klesl v roce 2013 o 104 mld. K¢, po ocisténi o saldo pfi-
mych zahrani¢nich investic z(stavaji hodnoty obdobné. Pokracovalo zvy-
Sovanf cistého zahrani¢niho zadluzeni vlady zhruba stejnym tempem jako
v predeslych letech. Mezi roky 2008 a 2013 se toto zadluzeni podle sta-
tistiky platebni bilance vice nez zdvojnasobilo na 620 mid. K& (Graf 11.12)
a z dlouhodobého hlediska by dal3i rdst mohl byt zdrojem systémového
rizika.

VIadni dluh se v poméru k HDP stabilizoval

Deficit vefejnych rozpoctd k HDP ¢inil v roce 2013 1,5 %. Podil vliadniho
dluhu na HDP se v témze obdobi snizil ze 46,2 % na 46 % (Graf 11.12).
Pokles hrubé vypujeni potreby vlady® byl dan zapojenim rezervy z emisni
¢innosti a jeji hodnota se v pfistich letech vrati pfiblizné ke svym pdvod-

~

Proto neni v CR na rozdil od eurozény pottebny pokles zadluzenosti soukromého sektoru.

8 Pri definici zahrani¢niho vladniho dluhu jako dluhu emitovaného v zahranici (jak ¢ini MF
CR) je tato hodnota 393 mid. K¢.

9 MF CR nové vypocitava hrubou vypujeni potfebu vlady veetné splatek statnich pokladnic-

nich poukazek. V minulosti tomu tak v3ak nebylo. Pro lepsi srovnatelnost hodnot v ¢asové

fadé pouzivame pavodni metodiku.

GRAFI1.9

Vyvoj pfijmovych makroekonomickych agregata v CR pi
riiznych scénarich
(primérna mezirocni tempa rlistu v %)
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Pramen: CSU a prognézy CNB
Pozn.:  HDP - hruby domaci produkt, HDD — hruby disponibilni diichod.

GRAF11.10

Dluhova sluzba soukromého sektoru k HDP
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Pozn.:  Udaje pro CR jsou pouze odhady. Dlouhodoby priimér pro CR je za obdobi 2004—
2007. Dluhova sluzba zahrnuje kromé Grokd i splatky jistiny.
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GRAF 11

Podil hrubého zahrani¢niho dluhu CR na HDP a jeho kryti
zahrani¢nimi aktivy bank
(v %)
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Pozn.: Jedna se o zahrani¢ni aktiva bankovniho sektoru (v¢é. CNB) ze statistiky platebni
bilance a ista zahranicni aktiva MFI z ménového prehledu.

GRAF 11.12

Vyvoj podilu vladniho dluhu na HDP, hrubé vypujéni potieby
vlady a cistého zahrani¢niho zadluzeni vlady
(leva osa v %; prava osa v mld. K¢)
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Pramen: CSU, ¢NB, MF CR

Pozn.:  Byly pougity odhady CNB pro podil dluhu na HDP pro 2014-2016 a odhady MF
CR pro vypiijeni potieby Ustfedni viddy. VypGjéni poteba je uvedena bez splatek
statnich pokladnicnich poukazek.

GRAFILL13A

Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
(meziro¢né v %)
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nim Urovnim z let 2009-2012. Vy3e vladniho zadluzeni i rychlost jejiho
zvysovani vykazuji v evropském kontextu pfiznivé hodnoty. Problematicka
mU0ze byt vyse strukturdlniho schodku. Ta sice v minulém roce dosahla
nejnizsi Grovné za nékolik poslednich let (zhruba 0,5 % HDP), avsak
v budoucnu by se podle prognézy CNB méla dale zvy3ovat ke 2 % HDP.
VlIadni dluh v poméru k HDP by mél byt v letech 2014 a 2015 stabilni ko-
lem 46 % a v roce 2016 vzrist na hodnotu kolem 47 %. Hodnota kolem
50 % mUze mezi investory do vliddnich dluhopist vzbuzovat otazky oh-
ledné dlouhodobé udrzitelnosti takové vyse dluhu. Strukturdlni charakte-
ristiky ¢eského vladniho dluhu jsou viak pfiznivé, ¢imz je toto riziko sni-
Zeno.

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Mozné varianty daldtho makroekonomického vyvoje se staly spolu s iden-
tifikovanymi riziky zakladem alternativnich scénarl vyvoje ekonomiky.
Tyto scénafe jsou pouzity zejména v Casti 4.2 k testovani odolnosti ceské-
ho finan¢niho sektoru. Vyvoj zékladnich proménnych v jednotlivych scé-
narich dokumentuji Grafy Il.13A-D.'® Viyvoj dalSich proménnych zavislych
na vyvoji makroekonomického prostredi, které jsou relevantni pro zatézo-
vé testy (tempo rlstu Uvérl, mira defaultu, podil tvérd v selhani' a vyvoj
cen nemovitosti), je postupné prezentovan v dalsich ¢astech Zpravy.

Zakladni scénaF je zaloZzen na kvétnové makroekonomické prognéze
CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 11/2014 a predpoklada v letosnim roce
rlst ekonomické aktivity o 2,6 %, ktery bude podporeny jak rlistem za-
hrani¢ni, tak domaci poptavky. Pro rok 2015 se predpoklada navrat eko-
nomiky k pomérné robustnimu rlstu, a to ve wysi 3,3 %. Obecnd mira
nezaméstnanosti bude dle prognoézy v prlbéhu roku 2014 stagnovat na
Urovni kolem 6,8 % a od nasledujiciho roku za¢ne pozvolna klesat. Cel-
kova inflace se v prlibéhu letosniho roku zvysi ze svych nizkych hodnot
a na zacatku roku 2015 se bude pohybovat na Urovni 2% infla¢niho cile.
S prognézou je konzistentni stabilita trznich Grokovych sazeb a jejich po-
zvolny ndrlst od zac¢atku roku 2015. Kurz koruny je v pribéhu roku 2014
nadale vyuzivan jako nastroj uvolfiovani ménovych podminek.

Zatézovy scénar Evropa v deflaci predpokladad vyrazny pokles ekono-
mické aktivity v Evropé napf. v dUsledku negativnich ocekavani ohledné
vyvoje globalni ekonomiky a obecného rlstu rizikové averze investor(
vlci rozvijejicim se ekonomikdm nebo obnoveni problém( v eurozéné.
Z dlvodu poklesu zahrani¢ni poptavky se Ceska ekonomika dostava opét
do recese, coz posili pesimistickd ocekavani soukromého sektoru ohledné

10 Trajektorie pro Zakladni scénar je v prvnich dvou letech zaloZena na oficidlni predikci CNB
z kvétna 2014. Za timto horizontem je pouzito jeji prodlouzeni smérem k predpokladanym
dlouhodobym rovnovaznym hodnotam.

Mira defaultu i podil Gvérl v selhani se vztahuiji 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 zaméfeny na vyvoj v pribéhu urdi-
tého Casového horizontu (viz Slovnicek), podil Gvér v selhani je stavovy indikator vypovida-
jici o Urovni tvérl klasifikovanych jako v selhani v daném ¢asovém okamziku.
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dalsiho ekonomického vyvoje a zvysi odkladani spotfeby doméacnosti
a investic podnik. Kombinace Gtlumu zahrani¢ni a posléze i doméci po-
ptavky zapficini citelny propad ekonomické aktivity v CR na celém tfile-
tém horizontu a zpUsobi recesi ve tvaru ,V". Zaroven se naplni scénar
dluhové deflace, kdy z divodu poklesu ekonomické aktivity, narlstu ne-
zaméstnanosti a poklesu mezd dochazi vlivem cenové deflace k redlnému
nardstu dluhu soukromého sektoru. Navic dlouhodobé nepfizniva eko-
nomicka situace trvajici od roku 2009 povede k vycerpani financnich
zdrojl domécnosti i nefinan¢nich podnikd, coz v kombinaci s rdstem re-
alného zadluzeni zapficini vyrazné zhor3eni jejich schopnosti splacet své
zavazky. Potize v redlném sektoru dopadaji posléze i na financni sektor,
ktery zaznamenda znacné Uvérové ztraty a zarovefi citelny pokles ziskd.
Ménova politika zUstava uvolnéna, kdyz tfimési¢ni sazba PRIBOR setrvava
na velmi nizké drovni na celém horizontu testl a ménovy kurz oslabuje.
Dlouhodobé vynosy dluhopist viak skokové vzrostou z titulu nardstu glo-
balni averze k riziku a pfehodnoceni bezpecnosti nékterych aktiv.

GRAF11.13B

Alternativni scénare: vyvoj inflace
(meziro¢né v %)
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GRAF11.13C

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
(v%p.a)
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GRAF11.13D

Alternativni scénare: vyvoj nezaméstnanosti
(v %)
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GRAFI1.14

Vyvoj RoE po zdanéni a procento nefinanénich podnika
ve ztraté
(v %)
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Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd.
GRAFIL.15
Mira marze a mira investic
(v % hrubé pridané hodnoty sektoru; pocitano z rocnich klouzavych thrnd)
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Pozn.: Mira marze = hruby provozni prebytek k hrubé pridané hodnoté sektoru. Mira
investic = tvorba hrubého fixniho kapitalu k hrubé pridané hodnoté sektoru.

2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Sektor nefinancnich podnik( zaznamenal v souladu s hospodarskym ozi-
venim na konci roku 2013 rdst vykonnosti. Doznivaji zde nicméné nepriz-
nivé efekty dlouhé recese a vykonnost jednotlivych odvétvi zistava nadéle
znacné rozdilnad. Celkova vyse dluhu sektoru pfiliS nevzrostla, aktualni
hodnoty zisku a rdst realnych drokovych sazeb vsak mirné snizily schop-
nost podnikl obsluhovat dluh. Nizky narast celkového dluhu Ize vysvétlit
predevsim poptavkovymi faktory, naopak uvérovou nabidku je mozné
hodnotit jako uspokojivou. Uvérové riziko se v souhrnu vyvijelo pfiznivé,
avsak vyvoj napfic sektorem je silné heterogenni a néktera odvétvi za-
znamenala jeho dalsi rast. Velké rozdily v avérovém riziku existuji také
z hlediska velikosti podniku, pri¢emZ nejvice postizeny nedavnou recesi
byly zejména nejmensi podniky. Hlavnim rizikovym scénafem pro sektor
zUstava nepriznivy vyvoj v zemich obchodnich partnerG a opétovny navrat
do recese. Vedle vyvoje v eurozoné mohou mit na financni situaci sektoru
vliv také rizika spojend s eskalaci rusko-ukrajinské krize.

Hospodaiské oziveni ke konci roku 2013 se do finanénich vysledki
sektoru zatim pIné nepromitlo...

Vykonnost sektoru se v pribéhu roku 2013 postupné zvySovala a Ctvrté
Ctvrtleti pfineslo signdly viditelného oZiveni. V souhrnu je v3ak nutné vy-
sledky sektoru nefinan¢nich podnikl za rok 2013 i pres pfizniva data
v jeho zavéru hodnotit opatrné. Nadale doznivaji nepfiznivé tendence
spojené s dlouhym obdobim zvysené financni zatéze, kdy se ekonomika
nachézela v recesi a finan¢ni rezervy podnikd klesaly. Toto prostredi stale
vytvali na ¢ast podnikd silné negativni tlak, ktery ohroZuje jejich ziskovy
potencidl.’> Zatimco u podnikd, jejichz rentabilita se pohybovala kolem
medianu, zlstala ziskovost v roce 2013 obdobna jako v roce predchozim
(Graf 11.14), rostouci rozdil mezi medidnovou a prdmérnou rentabilitou
doklada, Ze u ostatnich podnik( doslo k jejimu poklesu nebo prohloubeni
ztrat. Podil ztratovych podnik( se jiz pohyboval na obdobné Urovni jako
v krizovém roce 2009. O soucasné kondici a ziskovosti sektoru vypovida
rovnéz klesajici mira investic i marze (Graf I1.15), byt ¢tvrté Ctvrtleti se vyvi-
jelo z pohledu obou mér priznivé. Podle Zakladniho scénadre by méla ros-
touci zahrani¢ni poptavka ve spojeni s oslabenim ménového kurzu a lep-
sicim se domacim sentimentem pfispét k celkovému zlepseni finan¢ni
situace. Zpozdéni mezi nastartovanim hospodarského rlstu a jeho preno-
sem do finan¢ni kondice sektoru viak zfejmé bude negativné ovliviiovat
jesté vysledky v prabéhu letosniho roku.

... povaha hlavnich rizik se pfili§ nezménila...

Hlavni rizika pro dalsi vyvoj sektoru zlstavaji spojena s robustnosti oZiveni
na trzich obchodnich partnert. Uroven rizik by se v p¥ipad& naplnénf ne-
pfiznivého scénéfe Evropa v deflaci déale zvySovala a vzhledem ke zten-
¢ujicim se finan¢nim rezervdm by mohla pfinést skokové zhor3eni situace.
K vyraznému zesileni problémd by doslo, pokud by se ke zhmotnéni hlav-

12 Mezi nejohrozenéjsi ¢ast sektoru patfi vedle vybranych odvétvi zejména malé a stfedni
podniky (MSP). Situaci v segmentu MSP se podrobnéji vénuje Box 1.
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nich rizik pridalo také pfehodnoceni rizikovych prémii (viz ¢ast 2.1), které
by vedlo k rlstu Urokovych sazeb a zhor3ené schopnosti obsluhovat dluh.
Vedle téchto faktord se vyznamné zvysilo také geopolitické riziko
v podobé moznych sankci ohroZujicich export na vychodnf trhy (Rusko,
Ukrajina), ktery v poslednich letech silil. Odvetna opatfeni ze strany Ruské
federace by naopak mohla znacné zvysit ceny dovazenych komodit, pre-
devsim zemniho plynu.

... nadale pretrvavaji také rozdily mezi vykonnosti odvétvi

Pres hospodarské oziveni zUstavaji nékterd odvétvi v silném Utlumu a celi
problémdm se slabou poptavkou. Rozdilnou vykonnost potom dokumen-
tuje asymetricky vyvoj jejich ziskovosti (Graf 11.16). Pro nejblizsi vyvoj fi-
nancni stability je dileZité, ze se ze sestupné faze dokazala vymanit klico-
va odvétvi s vysokym podilem na pfidané hodnoté sektoru, zejména pak
zpracovatelsky — a v jeho rdmci automobilovy — prdmysl. | kdyz v auto-
mobilovém primyslu doslo vroce 2013 k poklesu obchodnich marzi
(Graf I1.17) a rentabilita za cely rok poklesla (Graf 11.16), druha polovina
roku 2013 se jiz nesla ve znameni obnovené poptavky ze zahranici
a CasteCné také v domaci ekonomice. Pfilisnd zavislost hospodarského
rstu na vyvoji v automobilovém primyslu viak mize byt z dlouho-
dobého hlediska problematickd a kratkodobé pozitivni efekty nemuseji
znamenat prilis robustni typ stability sektoru.

V kontrastu se zklidnénim napéti ve zpracovatelském prlimyslu pokracuje
dlouhodoba krize v segmentu stavebnictvi, jehoz propad je znac¢ny také
v celoevropském srovnani. Velky Utlum se tyka zejména pozemniho stavi-
telstvi, které je postizeno dramatickym Ubytkem verejnych zakazek. Vedle
stavebnictvi se oziveni zatim pfilis nepromitlo ani do situace v oblasti slu-
Zeb. V delSim horizontu vyvstavaji zavazna rizika v oblasti energetiky, vy-
roby elektrické energie a dobyvani uhli. Pficinou je neuspokojivy stav celé
evropské energetiky a jeji nizkd konkurenceschopnost zejména ve srov-
nani s USA.™® Prestoze znamky pfimého ohroZeni nemuseji byt u ceskych
energetickych spolecnosti zatim pfilis patrné, jiz v soucasné dobé Ize po-
zorovat podstatnou redukci planovanych investic, snizovani produkce
a dlouhodobéjsi pokles rentability odvétvi (Graf 11.16). V pfipadé, Ze ceny
energii budou v Evropé ve srovnani se zbytkem svéta dlouhodobé vys3i,
bude to zfejmé nakonec znamenat také snizeni konkurenceschopnosti
evropského, a tedy i ¢eského pramyslu.

Uvérové riziko v souhrnu mirné klesa...

S pfihlédnutim k délce trvani recese a nepfiznivym podminkam, kterym
byl sektor nefinanénich podnikd vystaven, je mozné vyvoj Uvérového rizi-
ka hodnotit vcelku pozitivné. Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu bankov-
nich Gvérd v prabéhu roku 2013 pozvolna klesal (Graf 11.18) a obdobné se

vyvijel rovnéz podil bankovnich Gvérd v selhani na celkovych Gvérech ne-

13 Ke ztraté konkurenceschopnosti dochazi zejména z dlivodu vysokych dotaci na obnovitelné
zdroje. Pokud by v3ak doslo k prfehodnoceni soucasného kurzu a jejich zruseni, bude nao-
pak postizena oblast energetiky, kterd je na obnovitelnych zdrojich zalozena (napt. fotovol-
taika). Soucasna Uvérova expozice Ceskych bank vici podnikiim zabyvajicich se fotovoltai-
kou se pohybuje kolem 35 mld. K¢.

GRAF 11.16

Vyvoj RoE po zdanéni ve vybranych odvétvich
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25
20
15
10
5
0
> > - =
i) > 3 2 = < Q
©u o _ > s ko] © o}
im =0 IN = L o E=
= 8 a > ox hva c ° >
S £ o £ = o @ Qo O -~ o
o © [} [ = £
SE=] €3 — 4 c Y
o = S a © - = = > [}
T o = 3 8 5 < =2
5 2 O ui n o
S < < a
N = )
> N
9]
e}

m2011 m2012 m2013

Pramen: CSU, CNB

Pozn.: E, P, TaKV jsou elektfina, plyn, teplo a kanalizacni vody. Vysledky jsou zalozeny
na vybérovém souboru podnikii, segment developerskych projektii je zahrnut do
vysledkd stavebnictvi. Automobilovy priimys| zahrnuje podniky v odvétvi NACE
29. Nemovitosti zahrnuji podniky provadgjici ¢innosti v oblasti nemovitosti.

GRAF11.17

Obchodni marze ve vybranych odvétvich
(v % trzeb)
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Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podniki. Automobilovy primysl
zahrnuje podniky v odvétvi NACE 29.

GRAF11.18

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich uvéri nefinanénim
podnikim
(v %)
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GRAFII.19 finan¢nich podnik@ (Graf 11.19). Spolu s tim zaznamenali zlepseni kvality
Podil bankovnich Gvérd v selhani v sektoru nefinanénich podnikovych Gvérd také nebankovni financni zprostfedkovatelé (viz ¢ast
8‘:/0‘1)'”"& 4.1). Negativnim jevem ve vyvoji Gvérového rizika naopak je, ze pretazeni
14 - uvérl do kategorie v selhani se netyka pouze starsich Uvérd poskytnutych
v dobé predkrizového Uvérového boomu, ale postihuje také nejnoveéjsi
12 4 . ) L I . oy
Uvéry, které se tak do selhani dostavaji velmi rychle (Graf 11.20). To mdze
101 indikovat, Ze ¢ast nové financovanych projektl nese zvy3enou miru rizika
8 \_/\ a nékteré banky jsou ochotny vlivem dostatecné likvidity ¢ zvySené kon-
6 kurence Uvérovat také rizikovéjsi projekty (viz cast 4.1).
4
| pres lepsici se makroekonomickd data o Ceské ekonomice nelze v nej-
203/” 0312 0313 0314 0315 0316 0317 blizsi dobé ocekdavat dalsi vyraznési pokles Uvérového rizika. Podle Za-
Zakladni scénaf Evropa v deflaci kladniho scénare by mélo Uvérové riziko jesté asi rok priblizné stagnovat
pramen GNB a pozdéji mirné klesnout. V pfipadé, Ze se pozorované oziveni ukaze pou-
ze jako docasné a dojde k naplnéni podminek nepfiznivého scénare Evro-
GRAF 11.20 pa v deflaci, Gvérové riziko by zaznamenalo strmy ndrlst. Opétovny po-
Bankovni avéry v selhani v élenéni podle roku poskytnuti kles by nastal az v pribéhu roku 2015, avsak riziko by i tak nadale
g‘({:’bl;nkovnmvélykmum) zlistavalo na zvysenych drovnich (Graf 11.19).
40 -
35 | ... ve vybranych odvétvich a u malych podniki vsak situace
30 4 zUstava krajné nepfizniva
25 1 Souhrnny vyvoj Uvérového rizika zakryva velké rozdily mezi rizikovosti
fg j?dnotIiWch odvétvi a maze vyznivat az prilis optimisticky (Graf 11.21).
10 | Uroven Uvérového rizika napfi¢ odvétvimi kopiruje jejich diferencovanou
5 vykonnost v poslednich letech. Mezi nejvice postizené segmenty patfi na-
0- dale predevsim stavebnictvi, kde Uvérové riziko dale vyrazné vzrostlo
pfed 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ey P A . PV
2008 a dosahuje jiz témér Ctyfnasobné vyssiho podilu Gvérd v selhani, nez je
m Uvéry v selhani tomu za cely sektor. Vzhledem k vyvoji konjunkturnich ukazateld ve sta-
= Uvéry v prodlent se splécenim vice nez 90 dnf vebnictvi, které poukazuji na dal3i negativni vyhled, Ize predpokladat, ze
Pramen: CNB Uvérové riziko v tomto odvétvi jesté nemuselo dosdhnout svého vrcholu.
Jisty nardst rizik je mozné pozorovat také u zpracovatelského pramyslu,
GRAF11.21 a to predevdim v disledku jeho horsi vykonnosti v prvni poloviné roku
Podil bankovnich Gvéri v selhani ve vybranych odvétvich 2013. Na rozdil od stavebnictvi vSak aktudlni data naznacuji obrat ke
(v %) zlep3eni celkové situace a Uvérové riziko by tak v tomto odvétvi uz nemé-
25 - lo vyraznéji rist.
20 -
15 | Délka hospodarské recese méla kromé rozdilné silného dopadu na jed-
notlivad odvétvi také vyrazné asymetricky vliv na rizikovost Uvérd z hlediska
101 velikosti nefinancnich podnikd. Zatimco velké podniky byly schopny ne-
5 pfiznivou situaci dlouhodobé unést a Uvérové riziko u nich spise klesalo,
o | nejmensi (mikro) podniky byly spolu se Zivnostniky vystaveny podstatné
é z § —%7 g é zé § g g w331 finan¢ni zatéZi. To se promitlo do nardstu jejich Gvérového rizika
N g S ‘«gg s € 8 8§ é g a odlisného  prabéhu sledovanych ukazateld v poslednich letech
< g; éa : & 2 g (Graf 11.22). V nejblizdim obdobi pravdépodobné zlstane Uvérové riziko
SN g u nejmensich podnik( na velmi vysokych drovnich a navrat k béznym

hodnotdm bude jen velmi pozvolny. Tento stav mize vzhledem k vy-
=2012 =2013 sokému podilu téchto podnikd na celkové zaméstnanosti predstavovat
Pramen: CNB riziko také pro budouci vyvoj pfijmové situace domacnosti (vice Box 1).




2 REALNA EKONOMIKA | 29

14

BOX 1: SITUACE MALYCH A STREDNICH PODNIKU

Finan¢ni zdravi malych a stfednich podnikt (MSP) a jejich pfistup
k externimu financovani se v poslednich letech staly v Evropé vy-
znamnym tématem. Vzhledem k jejich vysokému podilu na celko-
vé zaméstnanosti i pfidané hodnoté sektoru v CR (asi 70 %, resp.
50 %) ma pfipadny nepfiznivy vyvoj v tomto segmentu znacné
dopady na vykonnost celé ekonomiky a zvysuje rizika pro finan¢ni
stabilitu. Hlavné v pokrizovém obdobf se proto zacalo vice disku-
tovat riziko asymetrického vlivu ekonomickych podminek na zdravi
MSP a velkych podnikd, kdy MSP maji tendenci byt méné odolné
v0ci pasobeni velkych jednorazovych Sokd, stejné jako vici pro-
stredi mélké, ale dlouhotrvajici recese. Financni kondice MSP maze
byt také vice citlivda na nadmérné omezeni Gvérové nabidky ¢i na
prilis drahy pfistup k externimu financovani. Cilem tohoto boxu je
ukazat, nakolik jsou tato rizika relevantni pro situaci v ceské eko-
nomice a jaky vyvoj Ize u MSP ocekavat v nejblizSim obdobi.

Zavislost mezi velikosti podnikd a vykonnosti neni v ceské ekono-
mice pfiliS prekvapiva a do znacné miry je determinovana vysokym
podilem vyvozd na HDP a dominantnim postavenim velkych firem
v odvétvich s nizkou cenovou elasticitou poptavky. Zatimco ex-
portni vykonnost, ktera je obecné spojena s produkci vétsich pod-
nikd, byla v poslednich letech vcelku uspokojiva, domaci poptav-
ka, ktera ovliviiuje predevsim lokalné pdsobici malé podniky (jichz
je v ramci MSP vétsina), se vyvijela nepfiznivé. Pri déletrvajici recesi
potom hraje vyznamnou roli také velikost vytvorenych rezerv, kte-
ra byva u vétsich podnikd vyssi, a to i diky vlastnické strukture, kdy
nékteré vétsi podniky jsou schopny ziskat relativné levné financo-
vani ze zahranic¢i od svych materskych spolecnosti. Na pozadi téch-
to faktl je mozné skutecné pozorovat velké rozdily ve vykonnosti
jednotlivych typd podnikl v krizovém roce 2009 i v celém pokrizo-
vém obdobi (Graf Il.1 Box a .2 Box). Nejvice postizené jsou pfitom
zejména nejmensi (tzv. mikro) podniky, které maji v populaci MSP
vice nez 90% zastoupeni.'®

Tento vyvoj ukazuje, Ze ekonomicka situace v poslednich letech
dopadla zejména na mensi podniky v ramci MSP velmi tvrdé a je-
jich nizka vykonnost predstavuje vyznamny faktor tlumici celkovy
rozsah oziveni v sektoru nefinan¢nich podnikl. Z pohledu finan¢ni
stability potom vytvafi nepfizniva situace v segmentu MSP citelny
zdroj rlistu Uvérového rizika, které je predevsim u mikro podnikd
velmi vysoké (Graf 11.22). Dalsim negativnim ddsledkem 3patné

Tato ¢fsla odpovidaji roku 2010, pramen CSU.

Vysoky podil firem ve ztraté u mikro podnikl v roce 2009 a jeho postupny pokles muze
naznacovat, ze mikro podniky jsou citlivé zejména na jednorazovy silné negativni 3ok, za-
timco malé podniky maji spise obtize ustat dlouhé obdobi, po které se ekonomika nachazi

Vv recesi.

GRAF 11.22

Podil bankovnich uvért v selhani v ¢élenéni podle velikosti

nefinanéniho podniku
(v % dané kategorie)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Clenéni dostupné v databazi CRU neumoZiiuje zcela presné vymezeni jednotli-
vych kategorii podniki v souladu s platnymi definicemi. Kategorie jsou proto
aproximovany pomoci nasledujicich kritérii. Mikro podniky: 1-9 zaméstnanc(i +
obrat do 50 mil. K& malé podniky: 10-49 zaméstnancl + obrat do 300 mil. K¢,
stfedni podniky: 50-249 zaméstnancti + obrat do 1 mld. K¢, velké podniky:
ostatni.

GRAF 1.1 Box

Vyvoj RoE po zdanéni podle velikosti podniku
(v %)
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Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd. Mikro podniky = 0-9
zaméstnancl + obrat do 50 mil. K¢, malé podniky = 10-49 zaméstnancti + obrat
do 250 mil. K¢, stiedni podniky = 50-249 zaméstnanci + obrat do 1 250 mil. K¢,
velké podniky = ostatni.

GRAF 11.2 Box

Podil podnikt ve ztraté v ¢lenéni podle velikosti
(v %)
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Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd. Mikro podniky = 0-9
zaméstnancy + obrat do 50 mil. K¢, malé podniky = 10-49 zaméstnancti + obrat
do 250 mil. K¢, stfedni podniky = 50249 zaméstnancti + obrat do 1 250 mil. K¢,
velké podniky = ostatni.
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GRAF I1.3 Box

Urokové rozpéti mezi primérnymi sazbami na nové malé
a velké avéry
(v %)
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Urokové rozpéti 1 Urokové rozpéti 2

Pramen: CNB

Pozn.:  Urokové rozpéti 1: rozdil mezi primérnymi sazbami na Gvéry do 7,5 mil. K& a nad
30 mil. K& Urokové rozpéti 2: rozdil mezi préimémymi sazbami na Gvéry do a nad
30 mil. K&

GRAF 1.4 Box

Hodnoceni ekonomické situace v pramyslovych podnicich
v zavislosti na jejich velikosti
(saldo mezi % podnikd uvadgjicich zlepseni a zhorseni)
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Ekonom. situace: 1-99 zam.

------ Ekonom. situace v pfistich 6 mésicich: 1-99 zam.
Ekonom. situace: 2 000-4 999 zam.

------ Ekonom. situace v pfistich 6 mésicich: 2 000-4 999 zam.

Pramen: CSU

kondice malych podnikd je vzhledem k vysokému podilu na za-
méstnanosti pokles redlnych mezd vtomto segmentu, zhorseni
pfijmové situace zaméstnancl a prenos Uveérového rizika na sektor
domacnosti.

V souvislosti se $patnymi finan¢nimi vysledky a rostoucim Gvéro-
vym rizikem u segmentu MSP se vyznamnym tématem stala otaz-
ka, zda za stagnaci cerpanych Uvérl stoji pouze nedostate¢na po-
ptavka po Uvéru, nebo ji také negativné ovlivnilo zpfisnéni
Uvérovych standardd, které mlze problémy MSP déle vyostrovat.
Ve druhém pripadé by potom davala smysl opatreni zacilena pfi-
mo na politiku bank via¢i MSP. Dostupnd data naznacuji, Ze
v pripadé ceské ekonomiky bude pravda spise na strané zastanct
hypotézy, Ze jde predevsim o problém nedostate¢né poptavky.
Absenci zasadnich omezeni na strané Uvérové nabidky potvrzuji
jak banky v rdmci kvalitativniho $etfeni SVUP, tak samotné podni-
ky, které napfi¢ vsemi velikostmi hodnoti dostupnost Uvérl jako
dobrou.' PFijmeme-li zjednoduseny predpoklad, ze malé podniky
obecné cerpaji mensi Uvéry a velké podniky spise vétsi Uvéry, Ize se
na urokovou slozku Uvérovych podminek podivat také prostred-
nictvim vyvoje rozpéti Urokovych sazeb pro velké a malé Gvéry
(Graf 11.3 Box). Je zfejmé, Ze vétsi podniky obecné maji pfistup
k levnéjsimu financovani, avsak rozpéti zUstava v poslednich letech
relativné stabilni nebo mirné klesa, coz nenaznacuje jednostranné
zprisnéni Urokové slozky pro segment MSP. Velikost rozpéti po-
tom zhruba odpovida také vysi, kterou pro segment MSP potvrdily
banky v ramci SVUP (tj. 0,4 az 1,2 p.b. s postupnym sblizovanim
sazeb béhem roku 2013). Banky dale uvedly, ze podobné pod-
minky by mély platit také v prdbéhu celého pfistiho roku.

Pomalé snizovani urokového rozpéti mize byt do jisté miry pre-
kvapivé, nebot nlzky mezi Gvérovym rizikem malych a velkych
podnikd se pFiliS neuzaviraji. To signalizuje, Ze ochota bank Uvéro-
vat segment MSP se ani pfi rostoucich rizicich (napf. vlivem ros-
touci konkurence na trhu) pfilis neméni. Banky nicméné zpfisnily
neurokovou slozku Uvérovych podminek a aktualné maiji vy3si po-
Zadavky na kvalitu a hodnotu zastavy, pfipadné vyzaduji vy3si miru
spoluticasti na financovani ze strany MSP.

16 Vetsi rozdily v hodnoceni dostupnosti Uvérl existuji spise napfi¢ odvétvimi nez napfi¢ pod-
niky s riznou velikosti (viz vyse). Empirickd literatura jistd finan¢ni omezeni pro zdravou
¢ast segmentu MSP identifikovala v bezprostfedné pokrizovém obdobi (viz Pospiil a
Schwarz, 2014: Bankruptcy, Investment and Financial Constraints: Evidence from a Post-

Transition Economy, CNB WP 1/2014).
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Urcity obrazek o sou¢asném vnimani ekonomické situace a jejim
budoucim vyvoji ze strany MSP mohou poskytnout pravidelné
konjunkturni préizkumy CSU.' Ty ve shod& s ostatnimi indikéatory
poukazuji na to, ze vétsi primyslové podniky hodnoti v poslednich
letech svou kondici obecné pfiznivéji nez malé podniky a vétsi op-
timizmus u nich vladne také ohledné ekonomické situace v nej-
blizsim obdobi (Graf 1.4 Box).’® V delsim vyhledu by se potom mé-
la s obnovenim doméci poptavky postupné zlepsovat také situace
v segmentu MSP a mélo by tak dojit k jeho stabilizaci. Nejistoty
spojené s budoucim vyvojem MSP v3ak zlstavaji pomérné vysoké
a vyvolavaji potrebu tento segment nadale detailné monitorovat.

Celkova vyse zadluZzenosti sektoru muiize za soucasnych podminek
vyvolavat rostouci potize...

| kdyz celkovd zadluzenost nefinan¢nich podnikd se pfilis nezvysila
(Graf 11.23), klesajici ziskovost omezuje schopnost sektoru generovat do-
statek prostfedkl pro bezpe¢nou obsluhu dluhu.’ Na schopnost obslu-
hovat dluhy maji v soucasnosti nepfiznivy dopad také efekty nizkoinfla¢-
niho prostfedi a s nimi spojeny narlst redlnych Urokovych sazeb z Gvér(
(Graf 11.24). PrestoZze nominalni Urokové sazby zUstavaji na rekordné niz-
kych Urovnich ¢ dokonce zaznamenavaji mirny pokles, pfilis nizka inflace
se promitla do narGstu redlnych nakladd na dluh, ktery vyvoj nominalnich
sazeb nebyl schopen pIné absorbovat. Proti nadmérnému vyostfeni dlu-
hovych problém0 podnikl naopak pulsobi transformace splatnostniho
profilu dluhu smérem k dlouhodobéjsim splatnostem, ¢imz dochézi
nancovani. Pfi soubéhu negativnich tendenci, kdy by sektor v blizké bu-
doucnosti nezaznamenal obrat ke zlep3eni ve finan¢nich vysledcich a kdy
by pfi stabilnim splatnostnim profilu doslo k dalsimu rdstu realnych uro-
kovych sazeb, se mUZe soucasna hladina dluhu stat nadmérnou zatézi.
Takovy scénar by nastal v pripadé dalsiho navratu ekonomiky do recese,
ktery by byl doprovézen defla¢nimi tlaky a prudkym narlstem rizikovych
prémif. Pravdépodobnost nastani tohoto scénafe se viak po devizovych
intervencich CNB znatelng sniZila.

... samotna struktura dluhu se jevi jako udrzitelna
Sektorova struktura véfitell i sloZzeni dluhu z pohledu finan¢nich néstrojd

si dlouhodobé udrzuji pomérné stabilni charakter a nevykazuji posun
smérem k rizikovéjsimu zplsobu financovani. Vedle obchodnich Gvérd,

17 Clenéni v konjunkturnich priizkumech je zaloZeno pouze na kritériu po¢tu zaméstnanc(,
které je jiné nez definice MSP. Z pohledu segmentu MSP tak sice jde o hrubé ¢lenéni, ale
vysledky dobre dokresluji celkovou situaci.

18 Zajimavou skute¢nosti je, Ze u stavebnich podnikd aktualné vykazuji nejlepsi ekonomickou
situaci pravé nejmensi podniky s 1-19 zaméstnanci. To je dano tim, Ze stavebnictvi trpi
predevsim velmi malou poptavkou po vétsich stavebnich celcich, které jsou realizovany vel-
kymi firmami (viz vy3e).

19 Viz Tabulka indikator(, radek NP.7 a také Graf 1 v tematickém ¢lanku Indikéator financniho
cyklu v ceské ekonomice publikovaném v této Zpravé.

GRAFI11.23

Dynamika pujéek poskytnutych nefinanénim podnikim
a dynamika emitovanych dluhopist

(v mld. K& meziroéni zména)
lry Hﬂ:H:H,H

250
12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13
Dlouhodobé pujcky od bank a DZ
mmmm Kratkodobé puljcky od bank a DZ
mmmmm Dlouhodobé pujeky od ostatnich fin. zprostfedkovateld
mmmmm Kratkodobé pljeky od ostatnich fin. zprostfedkovateld
mmmmm PUjcky od nefinan¢nich podnikd
Pajcky celkem
Pajcky a emitované dluhopisy celkem

150

50

-150

Pramen: CNB, ¢tvrtletni finanéni ucty

Pozn.:  Nardst pijcek od ostatnich finan¢nich zprostiedkovatelli pfi téméf identickém
poklesu pijcek od nefinancnich podnikli v poslednich letech ma cisté metodicky,
nikoli ekonomicky charakter. Se vznikem holdingovych struktur dochazi
v souladu s metodikou ESA 95 k postupné sektorové reklasifikaci holdingovych
(matefskych) spole¢nosti ze sektoru nefinan¢nich podniki do subsektoru finan-
¢nich instituci Ostatni financni zprostiedkovatelé.

GRAFI11.24

Srovnani nominalni a realné sazby u bankovnich tuvéra
poskytnutych nefinanénim podnikim
(v %)
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Pozn.:  Primémé sazby na korunové Uvéry, stavy obchodl. Reélna trokova sazba je
ziskana ex post deflovanim nominalni drokové sazby pomoci miry inflace mérené
indexem spotfebitelskych cen (CPI) a cen priimyslovych vyrobc (PPI).
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GRAF 11.25

Miry koncentrace dluhopisti emitovanych ¢eskymi
nefinan¢nimi podniky
(maximum = 1)
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které maji pfi Cetnosti odbératelsko-dodavatelskych vztahd tradicné vyso-
ky podil na zavazcich sektoru, predstavuji nadale klicovy zdroj externiho
financovani avéry poskytnuté bankovnim sektorem. Ve stfednédobém
vyhledu dochazi pfi ziskavani externich zdrojl k posilovani role emise dlu-
hovych cennych papird (Graf 11.23). Tento trend se vsak tyka hlavné vy-
branych velkych podnikd v odvétvich s vysokymi investicemi. Ukazatele
koncentrace dokladaji, ze trh s emisemi ceskych podnikovych dluhopist
nadale zstadva z pohledu emitentl vysoce koncentrovany (Graf 11.25),
a to i pfesto, ze pocet emitentd dluhopist vyznamné vzrostl (Graf 11.26).
NarGst nové registrovanych emisi dluhopist byl prevazné motivovan vy-
hodnymi dafiovymi podminkami,2® blizsi pohled v3ak prozrazuje, ze sku-
te¢na emise byla k dnesnimu dni realizovana asi jen ve Ctvrtiné pfipadd.
Urcita rizika v oblasti emise dluhopist vyvstavaji z dGvodu odvétvové kon-

centrace. Mezi nejvyznamnéjsi emitenty, jejichz zadluzeni formou dluho-
pisd dynamicky vzrostlo, patfi zejména spolecnosti z oblasti energetiky,
kterd se ve stfednédobém vyhledu mlze stat problematickym odvétvim
(viz vy3e). Na druhé strané drziteli téchto dluhopisd zpravidla nejsou rezi-
dentské subjekty, proto by dopady téchto rizik na cesky finan¢ni sektor
byly v pripadé jejich materializace pomérné omezené.

Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd. C(10) index ukazuje
podil deseti nejvétsich emitentli na celkové emitovanych dluhopisech. Jako
vstupni data do Herfindahlova-Hirschmanova indexu vstupuiji ¢tverce podilli jed-
notlivych emitentti na celkovych emitovanych dluhopisech. Hodnoty indexu nad
0,25 jsou obecné povazovany za piiznak velmi vysoké miry koncentrace.

GRAF 11.26

Pocet nefinanénich podniki emitujicich dluhopisy
(v jednotkach pravnickych osob) e o . L. , .
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také relativné konstantni Urokova marze na nové Uvéry.?2 Nizkou Uvéro-
vou dynamiku v roce 2013 Ize proto vysvétlit pfevazné poptavkovymi fak-
tory, které odrazely slabou investi¢ni aktivitu. Obrat ve vyvoji poskytova-
nych avérl byl zaznamendn az ve cCtvrtém Ctvrtleti a korespondoval
s vysokym rdstem investic do novych strojd a zafizeni. Podle Zakladniho
scénarfe bude Uvérovd dynamika postupné rdst, i kdyz ani v nejblizsich
letech nedoséhne predkrizovych Grovni a ve srovnani s nimi bude pomér-
né umirnéna (Graf 11.27). Naopak pokud by doslo k naplnéni pfedpoklad
scénafe Evropa v deflaci, vykazalo by tempo rlstu GvérQ silné negativni
prirGstky a Gvérovy cyklus by se posunul zpét smérem do svého sedla.

Pocet registrovanych emitentd (CSDB)
A Pocet emitentd s nenulovou hodnotou emise (CSDB)
m  Pocet emitentd (vybérovy soubor CSU)

Pramen: ECB CSDB, ¢SU

Pozn.:  CSDB je databaze spravovana ECB a obsahuje mj. informace o cennych papirech
emitovanych v ramci Evropské unie nebo papirech obchodovanych v tomto teri-
toriu. Udaje za CR jsou verifikovany pomoci dat z Centrélniho depozitafe cen-
nych papirG a.s. Pocet emitent(i z vybérovych dat CSU obsahuje také podniky
s vydanymi sménkami.

GRAF 11.27

Meziroéni tempo ristu bankovnich Gvéra nefinanénim
podnikim
(v %)

15 - ... roste dynamika a podil avért v cizich ménach

Ve srovnani s nizkym tempem rlstu celkovych Gvérl zaznamenalo po-
10 4 mérné vyrazny rdst Cerpani Gvérd v cizich ménach, které se projevilo
5 ] ve zvyseni jejich podilu na celkovych Gvérech (Graf 11.28). Caste¢né se do

/\/\/\ tohoto vyvoje promitl nardst korunové hodnoty uvérl v disledku devizo-
0 vych intervenci a nizka srovnavaci zakladna. Nardst cizoménovych Gvérd
-5 4

20 U dluhopist registrovanych do konce roku 2012, jejichz nomindlni hodnota je jedna koru-
na, je dar z drokovych vynosti zaokrouhlena na celé koruny dold, tj. na nulu.

21 Dostupnost Gvér( je silné zavisla na odvétvi. Vétsina z firem, které dostupnost hodnoti jako
$patnou, pUsobi ve stavebnictvi.

22 Marze jsou pocitany jako rozdil mezi Urokovou sazbou na nové Gvéry pro nefinan¢ni pod-
niky a 3mési¢ni sazbou PRIBOR.
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bylo mozné pozorovat jiz v obdobi pfed devizovymi intervencemi, a mdze
tak souviset spide s financovanim planovanych investic (viz také ¢ast 3.2).
Uvéry v cizi méné jsou tradi¢né cerpany hlavné podniky zaméfenymi na
vyvoz, které je pouzivaji jako prostredek pfirozeného zajisténi proti kurzo-
vému riziku. ProtoZe se ale ménové slozeni GUvérd u exportérl pfilis ne-
zménilo (Graf 11.28), je pravdépodobné, Ze na ¢asti rdstu Gvérl v cizich
ménach se podilely také podniky s otevienou devizovou pozici, coz se
mdze v budoucnu projevit narlistem kurzového rizika a vyssi citlivosti ¢asti
podnikd na kurzové zmény.

Zavislost sektoru na vyvoji ve vnéjsim prostredi se zvysuje

Vlivem nedostatecné domaci poptavky mifi stale vy33i procento domaci
produkce na zahrani¢nf trhy, pricemz podil vyvoz( na HDP aktualné do-
sahuje pfiblizné 80 %. Dobré vysledky vyvozcl se odrazeji v jejich nizkém
Uvérovém riziku, které se pohybuje hluboko pod Urovni celého sektoru
(Graf 11.29).23 Posilovani exportni orientace ¢eské ekonomiky ale déle pro-
hlubuje zavislost vykonnosti sektoru na vyvoji ve vnéjsim prostredi. Vzhle-
dem ke geografické struktufe vyvozl je sektor nefinan¢nich podnikd vy-
staven zejména riziku vyhroceni problém( v zemich EU (scénar Evropa
v deflaci) a riziku eskalace rusko-ukrajinské krize. Podil vyvoz( do Ruské
federace a Ukrajiny se mezi lety 2009 az 2013 zhruba zdvojnasobil
a hodnota vyvozU v souc¢asnosti dosahuje témér 150 mld. K¢ (resp. 4,7 %
na celkovych vyvozech zboZi a sluzeb). Uvaleni ekonomickych sankci by
zfejmé pfineslo vyrazny propad této hodnoty a také ohrozeni aktualné
realizovanych investic, zmrazeni aktiv ¢i riziko nesplaceni soucasnych po-
hledavek z obchodniho styku. Materializace téchto rizik by pro podniky se
silnou orientaci na tento region znamenala zavazné dlsledky. Naproti
tomu nelze v pripadé zavedeni sankci vyloucit riziko omezeni dodavek
zemniho plynu a ropy (zhruba 5 % celkovych dovozid), coz by vedlo
k podstatnému zvyseni cen vyrobnich vstupl a nasledné vyustilo do zhor-
Seni kondice celého sektoru.

23 ProtoZe nejvétsi exportéfi patfi vétsinou mezi velké podniky, existuje zde ziejma souvislost
s Gvérovym rizikem velkych podnik, které maji vétsi rezervy k tlumeni dopadl nepfiznivé-
ho ekonomického vyvoje (viz Graf 11.22). Srovnani mér Gvérového rizika mezi skupinou nej-
vétsich exportérl a celym sektorem muze byt touto skute¢nosti zkresleno.

GRAF 11.28

Meziroéni tempo riistu Gvéra v cizich ménach a jejich podil na
celkovych bankovnich uvérech nefinanénich podnika
(v %)
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GRAF 11.29

Podil bankovnich uvért v selhani u skupiny 1 000 nejvétsich
exportéra
(v %)
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GRAF 11.30

Vyvoj nominalnich a redlnych mezd, miry nezaméstnanosti
a zaméstnanosti
(v %)
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Pozn.: Obecna mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. PreruSované cary ukazuji
vyvoj proménnych pfi realizaci Zékladniho scénére.

GRAF 11.31

Ukazatele zadluzenosti domacnosti
(v %)
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Pozn.:  Udaje o distych trokovych platbach nezohlediiuji nebankovni instituce.

2.3 DOMACNOSTI

Situace na trhu prace se pro domacnosti v minulém roce nezlepsila, kdyz
stagnovala nebo dokonce vzrostla mira nezaméstnanosti a opét klesly
realné mzdy. Podil domécnosti s avérem zdstal podobny jako
v predchozich letech a stav jak hypotecnich, tak spotiebitelskych Gvérd se
vroce 2013 mezirocné mirné zvysil. Dalsi pokles uGrokovych sazeb
z hypotecnich UvérG pak znamenal, Ze se mirné snizil podil ¢istych Groko-
vych plateb doméacnosti vaci jejich disponibilnim pfijmam. To se projevilo
i pres snizeni realnych prijma v mirném poklesu uvérového rizika, ktery by
mél pokracovat i v tomto roce. Hlavnim rizikem pro sektor domacnosti je
rdst Grokovych sazeb z hypotecnich Gvérd v kombinaci s poklesem prijmd,
coz je vyvoj obdobny zatéZzovému scénafi Evropa v deflaci. Zatizenost
domdacnosti splatkami je napfi¢ prijmovymi skupinami relativné rovno-
mérna, coz je pro financni stabilitu pozitivni. Naopak pramérny pomér
mezi hodnotou hypotecnich GvérG a hodnotou zastavené nemovitosti je
napfi¢ jednotlivymi kraji heterogenni. Zdokonalené zatéZové testy ukazuyji,
Ze predluZenost domacnosti vzrostla pomérné vyrazné v roce 2012, za-
timco v minulém a soucasném roce by méla naopak mirné klesnout.
V pripadé realizace zminéného scénare Evropa v deflaci by vsak prediuze-
nost domacnosti vyrazné vzrostla, a to zejména u nizkopfijmovych do-
macnosti, které maji zaroven nejvyssi vychozi miru predluzenosti.

Realné mzdy domacnosti opét klesly pfi stagnujici mire
nezaméstnanosti

PokraCovani recese se vroce 2013 projevilo negativné na trhu prace.
Primérna nominalni mzda pfiblizné stagnovala (+0,1 %), coZ znamenalo
pokles prlimérné redlné mzdy (nominalni mzdy byly deflovany meziro¢-
nim rdstem CPI) 0 1,4 % jiz druhym rokem v fadé (Graf 11.30).24 Vseobec-
nd mira nezaméstnanosti (ILO) zhruba stagnovala. Alternativni indikator
nezaméstnanosti viak poskytuje odlisSny obrazek, kdyz podil nezaméstna-
nych osob sledovany MPSV vzrostl v minulém roce o 1 p.b. Pozitivné vsak
Ize vnimat fakt, Ze celkovd zaméstnanost mirné vzrostla, coz bylo na roz-
dil od roku 2012 dano zejména jejim zvysenim mezi zaméstnanci, nikoliv
mezi zivnostniky. Diky ocekdvanému oziveni vieobecné ekonomické akti-
vity by v roce 2014 mély redlné mzdy vzrist o 1,5 %, coz by mélo ale-
spon castecné utlumit hlavni zdroj rizika Uvérového selhani v sektoru do-
méacnosti. Diky devizovym intervencim CNB a naslednému oslabeni ¢eské
koruny by se méla v tomto roce situace na trhu prace postupné zlepsovat,
ackoliv prozatim spiSe pfechodem &aste¢nych Uvazkd na plné Uvazky nez
vznikem novych.

Pokles urokovych sazeb z hypote¢nich tuvéri a jen mirny rast
zadluzenosti domacnosti vedl opét ke snizeni podilu ¢istych
urokovych plateb na HDD

Zavazky domécnosti vaci hrubému disponibilnimu ddchodu (HDD) se
v roce 2013 mirné zvysily a dosahly hodnoty 61,6 % (Graf 11.31). Zadlu-

24 Pramérné cisté prijmy domacnosti dle Statistiky rodinnych ¢ttt CSU obsahuijici i mimo-
mzdové polozky pak realné klesly o vyraznéjsich 2,5 %, obdobné redlny HDD domacnosti
klesl 02,9 %.
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Zeni Ceskych domacnosti viak zlstava vzhledem k jejich pfijmim a v po-
rovnani s vyspélymi zemémi relativné nizké. Absolutni vy3e Uvérd zazna-
menala vroce 2013 obdobny narlst jako ve dvou predeslych letech
04,5 % (Graf 11.32). To bylo ddno zejména rlstem hypotecnich Gvérd
05,2 %. V pfipadé spotrebitelskych Uvérd dosahl rdst 2,1 %, coz oviem
znamenalo zastaveni poklesu z roku 2012. Rist Gvérl domacnostem by
mél v budoucich nékolika letech zrychlovat, aviak v pfipadé naplnéni za-
tézového scénafe Evropa v deflaci by zminéné Gvérové agregaty zazna-
menaly pokles (Graf 11.32).

Z hlediska podilu domacnosti, které mély ke konci roku 2012 néjaky Gvér,
v jednotlivych pfijmovych kvintilech nedoslo oproti predchozim rokdm
k zadnému vyraznéjsimu posunu a stale tak plati, Ze Uvéry mély prede-
vsim vysokopfijmové doméacnosti. Rozdil je pak vyraznéjsi u hypotecnich
Uvérd, které mélo na konci roku 2012 témér 39 % domacnosti v nej-
vy3Sim pfijmovém kvintilu, zatimco jen 7 % domacnosti v nejnizsim pfi-
jmovém kvintilu. V pfipadé spotrebitelskych nebo jinych Gvérl pak byly
nizkopfijmové domacnosti zadluzené také méné casto, avsak pfi rozdéleni
domdcnosti do kvintild dle pfijm0 na spotfebni jednotku mély zminény
druh Gvérl zhruba stejné casto jako domacnosti vysokoprijmové
(Graf 11.33).

Pres uvedené zvyseni absolutni hodnoty zadluzeni domacnosti v3ak jejich
Cisté Urokové platby bankovnim institucim vroce 2013 v poméru
k hrubému disponibilnimu dlchodu stejné jako v roce 2012 mirné klesly,
coz bylo dano dalsim poklesem urokovych sazeb z hypotec¢nich Gvéra,
které dosahly svych historickych minim. Domacnosti jako celek také diky
pomalému rdstu svych zavazk( mirné zvysily své relativni bohatstvi, kdyz
se podil ¢istych financnich aktiv k HDP zvysil o 1,1 p.b. V tomto ohledu je
viak vyvoj pravdépodobné znatné heterogenni napfic prijmovymi skupi-
nami domacnosti. Struktura finan¢nich aktiv domacnosti zlstava obdob-
na jako v minulosti, Ize v3ak vysledovat pokracujici trend zvysujiciho se
podilu sporicich statnich dluhopist (z 3,4 % na 4,1 %) a snizujiciho se
podilu terminovanych vkladt (z 19,5 % na 17,7 %).

Zatizeni domacnosti splatkami uvéra je napfi¢ pfijmovymi
skupinami velmi homogenni

Analyza na datech ze Statistiky rodinnych G¢tt CSU ukazuje, Ze hetero-
gennost domacnosti z hlediska jejich pfijmd a zatizeni splatkami Gvérd
neni prilis vysoka. Jak Ize vidét z Tab. I1.1, pomér mésicnich splatek uveérd
domaécnosti k jejich cistému mési¢nimu pfijmu (debt-to-income ratio) je
napfi¢ prijmovymi decily i v ¢ase velmi stabilni a pohybuje se okolo 13 %.
Pro posouzeni rovnomérnosti rozlozeni samotnych cistych prijm0 se po-
uzivad Giniho koeficient.?> Hodnota Giniho koeficientu za viechny ceské
domécnosti za rok 2012 ¢inila 28,6 %, ¢imZ se fadime k zemim s velmi

25 Tento koeficient hypoteticky nabyva hodnoty 100 %, pokud viechny piijmy v ekonomice
mé pouze jedna doméacnost a ostatni nemaji zadné pfijmy (absolutni nerovnost pfijmad), a
hodnoty 0 %, pokud maji vsechny doméacnosti stejné pfijmy (absolutni rovnost pfijma).

GRAF 11.32

Meziroéni tempo rastu bankovnich Gvéra obyvatelstvu
(v %)
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GRAF11.33

Podil domacnosti s uvérem podle rizné definovanych
pfijmovych kvintila

(v %)
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Pozn.:  Pfijmové kvintily byly vytvoreny jak podle absolutni vy3e piijmd (svétle modré
a svétle Cervené sloupce), tak podle pfijmd na spotiebni jednotku (tmavé modré
a tmavé Cervené sloupce). Spotiebni jednotka (SJ) je definovana dle OECD, kde
celou spotfebni jednotku tvofi jen hlava domacnosti, déti do 13 let maji vahu 0,5
SJ a ostatni osoby 0,7 SJ.
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Tas. 111

Vyvoj podilu splatek k ¢istym pfijmim domacnosti podle
pfijmovych decilii a rovnomérnost rozdéleni ¢istych pFijma
mezi domacnostmi

(v %)
2010 2011 2012
Decil Splatky / disty prijem
1. 15,0 10,9 11
2. 13,1 13,6 14,7
3. 12,3 15,5 15,1
4. 13,5 111 11,3
5. 14,7 12,1 15,6
6. 12,5 14,9 14,4
7. 12,5 13,5 15,6
8. 13,2 13,4 13,5
9. 13,3 14,7 14,0
10. 10,9 13,7 12,7
Celkem 12,5 13,7 13,8
Domacnosti Giniho koeficient ¢istych piijma
s Uvérem 249 24,1 24,6
vsechny 27,8 27,7 28,5

Pramen: Statistika rodinnych Géti CSU, vypocty CNB

Pozn.:  Primémy podil splatek k cistym piijmim je uveden pro domacnosti s néjakym
uvérem. Do piijmovych decili jsou domacnosti rozdéleny bez ohledu na to, jestli
maji Gvér. Giniho koeficient ¢istych piijmd nabyva hodnoty 0 % az 100 %, nizsi
hodnota znamena vétsi rovnost cistych piijmd.

GRAFI11.34

Zavislost podilu problémovych tuvéri na primérné vysi

hypotecniho tvéru v krajich

(osa x: primérna vyse hypotéky v mil. K& osa y: podil problémovych avérd v %)
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Pramen: Bankovni registr klientskych informaci, vjpocty CNB
Pozn.:  Stav k 31.12.2013. Problémovy Gvér byl k uvedenému datu 90 nebo vice dni po
splatnosti.

GRAF 11.35

Primérny LTV pomér hypoteénich uvéra v krajich pfi
poskytnuti tvéru
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Pramen: Bankovni registr klientskych informaci, SILC 2012, vypotty CNB
Pozn.: Stavk31.12.2012.

vysokou rovnosti pfijm0.2¢ Pozitivné pro financni stabilitu vyzniva fakt, ze
rovnost prijm0 je vy$si pro domacnosti, které maji néjaky avér (hodnota
Giniho koeficientu pro rok 2012 cini 24,8 %), coz prispivd k omezeni
Uvérového rizika. Z Tab. II.1 dale vyplyva, Ze (ne)rovnost Cistych pfijma je
v Case témér konstantni.

Hodnoty vyse hypotecnich Gvéri v poméru k hodnoté nemovitosti
jsou napfic kraji znacné heterogenni

Diky moznosti pouzit nové data z bankovniho registru klientskych infor-
maci (BRKI) a propojit je s Udaji ze Setfeni Zivotnich podminek domacnosti
(SILC) Ize pfiblizné odhadnout primérné hodnoty poméru loan to value
(LTV) u hypotecnich avér( v zavislosti na kraji, kde byly poskytnuty, a vé-
ku osoby, které byly poskytnuty. V odhadu ukazatele LTV byla v Citateli
pouzita prlmérna castka financovana hypotecnim Uvérem. To znamena,
Ze tento odhad spie odpovidd poméru LTV pfi poskytnuti Gvéru, nikoli
aktualnim hodnotadm LTV zohlednujicim jiz uskute¢néné pravidelné splat-
ky ¢&i splatky mimoradné.?” Vyssi LTV maiji spide kraje s vy3si nezaméstna-
nosti a nizSimi mzdami (Graf 11.34), kde primeérny Zadatel o hypotéku ne-
stacil pravdépodobné uspofit pfilis velkou ¢astku, kterd je do koupé
nemovitosti viozena jako vlastni prostfedky. Variabilita LTV mezi kraji je
znac¢na, kdyz nejnizsi pramérné LTV md Stfedocesky kraj s hodnotou
zhruba 46 % a nejvyssi Plzensky kraj s LTV pfiblizné 77 %. Obdobnym
zplsobem byly odhadnuty hodnoty ukazatele LTV pro jednotlivé vékové
skupiny. Skupiny uprostied vékového spektra maiji spiSe nizsi nez pramér-
né hodnoty LTV, zatimco skupiny na krajich spektra vykazuji spiSe vyssi
nez prlmérné LTV. Vyssi LTV u mladsich osob Ize opét vysvétlit nizsim
podilem vloZenych vlastnich prostfedk(, které mohly tyto osoby uspofit.

Vyse poskytnutého hypotec¢niho uvéru je dobrym indikatorem
uvérového rizika

V ZFS 2012/2013 bylo upozornéno na negativni vztah mezi celkovym ob-
jemem zavazkd v daném kraji a prdmérnou mirou problémovych Gvérd.28
Data ziskana z BRKI umoznuji spocitat prdmérnou financovanou ¢astku
v daném kraji, kterd se ukazuje byt silnéji negativné korelovana s podilem
problémovych Gvérl (Graf 11.35) nez absolutni vyse hypotecnich zavazk(
domacnosti, a to i pokud zohlednime kromé déleni doméacnosti podle
krajd také déleni podle véku. Vysvétlenim je zfejmé fakt, ze domdcnosti s

vy338i hypotékou maji rovnéz v prmeéru vyssi prijmy.

26 Je tfeba mit na paméti, ze odlisné hodnoty obdrzime, pokud je Giniho koeficient pocitan
na urovni jednotlivcl a pred zdanénim a socialnimi davkami. Pro posouzeni skute¢nosti je
viak podstatné brat v potaz to, ze lidé Ziji v doméacnostech, a zohlednit dané a transfery.

27 Zaroven viak je ve jmenovateli prdmérna hodnota nemovitosti u domacnosti s Gvérem
v daném kraji k 31.12.2012, coz mUze znamenat mirné podhodnoceni jmenovatele oproti
stavu v dobé poskytnuti uvéru, kdy byly obecné ceny nemovitosti vyssi. Odhadnuté hodno-
ty pocatecniho LTV jsou tak pravdépodobné nadhodnoceny a mély by byt chapany jako
orientacni a vyuzitelné zejména pro porovnani mezi kraji.

28 Ukazatel tzv. problémovych Gvérd slouzici k porovnani Urovné Uvérového rizika je koncep-
tuadlné podobny podilu NPL u Gvérl, avsak s timto ukazatelem nemuze byt pfimo srovna-
van kvali odligné konstrukci vykazt BRKI a CNB.
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Uvérové riziko domacnosti mirné kleslo, coz by mélo pokracovat

i nadale

Uvérové riziko domacnosti podle ukazatele 12mési¢ni miry defaultu v ro-
ce 2013 mirné kleslo (Graf 11.36). Takovy vyvoj by mél pokracovat podle
Zakladniho scénare i v dal3ich letech. Pokles uvedeného ukazatele byl vy-
raznéjsi v segmentu Uvérd na bydleni nez u spotrebitelskych Gvérl. To
obecné odpovida relativni necitlivosti Uvérového rizika a Urokovych sazeb
u spotrebitelskych Gvérd na hospodafsky ¢i financni cyklus. Ukazatel podi-
lu Gvérl v selhani také poklesl (Graf 11.37). Toto momentalni snizeni Gveé-
rového rizika domacnosti v roce 2013 bylo dano zejména rekordné niz-
kou Urovni Urokovych sazeb z hypotecnich Uvérd, které maji na celkovém
stavu Uvérl domacnostem vétsinovy podil.?? Do budoucna by rizikem
mohl byt hlavné rlst Urokovych sazeb z téchto Uvérd doprovazeny pokra-
Covanim poklesu redlnych mezd. Takovy vyvoj by zhruba odpovidal mate-
rializaci zatézového scénare Evropa v deflaci, béhem kterého by 12mé-
si¢ni mira defaultu v tfiletém horizontu vzrostla pfiblizné o 2 p.b., coz by
se projevilo zvy3enim podilu Gvérd vselhani o vice nez 2,5p.b.
(Graf 11.37).

Zatézové testy domacnosti ukazuji na vysokou citlivost
nizkopfijmovych domacnosti na zatézovy scénar

Metodika zatézovych testd domdacnosti byla oproti ZFS 2012/2013 dale
zdokonalena napf. o kalibraci modelovych tokd na trhu prace podle sku-
tecné pozorovanych.>® Obecné je predluzenost®! domacnosti vy33i u niz-
kopfijmovych domdcnosti a napfi¢ prijmovymi kvintily znacné vzrostla
v roce 2012 na droven, na které pravdépodobné priblizné zlstala i v roce
2013 a méla by zlOstat pfi predpokladaném wvyvoji i vroce 2014
(Graf 11.38). Podil pfedluzenych domacnosti nejvice narostl v roce 2012,
kdy klesly redlné mzdy a zaroven vzrostla mira nezaméstnanosti, coz se
nejsiingji projevilo u prvnich dvou nizkopfijmovych kvintild. V loriském
roce podil domacnosti neschopnych plnit své zavazky spiSe stagnoval
a podobné by tomu mélo byt i v roce 2014.32 K tomu by méla vést obec-
né nizka Uroveri Urokovych sazeb z hypotec¢nich Gvérl a obnoveny rlst
redlnych mezd. Nejvyssi citlivost na zatézovy scénaf Evropa v deflaci pak
vykazuji stejné jako v minulosti nizkopfijmové doméacnosti. Podil jejich
zavazkd na celkovém stavu Gvérl domacnosti je v3ak relativné nizky
a vysokopfijmové domdcnosti vykazuji nizkou citlivost na zatéz, a proto
by pfipadna realizace zminéného scénare méla mit omezeny dopad do
bankovnich rozvah.

Dopady razantniho skokového zvyseni trokovych sazeb do
pfedluzenosti domacnosti by byly relativné mirné

Ramec zatézovych testd domacnosti byl vyuzit i pro simulaci dopadu sko-
kového zvyseni Urokovych sazeb o 3 p.b. v pfipadé, Ze by viechny uroko-

29 Z dlouhodobého hlediska mohou nizké Urokové sazby z Gvérd podnécovat k pfijimani
nadmérnych rizik a vést naopak k ristu podilu tvérd v selhani.

30 Detailné je popsana v CNB Working Paper 2/2014.

31 Tento pojem je definovan ve vy3e uvedeném Working Paperu.

32 Udaje za rok 2013 jsou pouze odhadnuté, prestoze makroekonomické Udaje za tento rok
jsou jiz ve vétsiné pripadt znamé. Na Urovni jednotlivych domacnosti jsou totiz nejaktual-
néjsi dostupna data z roku 2012.

GRAF 11.36

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich uvéra obyvatelstvu
(v %)
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GRAF 11.37

Podil bankovnich uvért v selhani v segmentu obyvatelstva
(v %)
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GRAF 11.38

Podil piedluzenych domacnosti podle pFijmovych kvintila
(v %)
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Pramen: Statistika rodinnych Gétéi 2011 a 2012, vypocty CNB
Pozn.:  Jde o podily u domacnosti, které maji néjaky Gvér. Piijmové kvintily jsou vsak
vytvoreny na zakladé celého vzorku domacnosti.
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GRAF11.39

Narust podilu pfedluzenych domacnosti v reakci na zvyseni
urokovych sazeb z uvéri o 3 p.b.
(vpb)
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m Jen hypotecni Uvér
mOba druhy Gvérl

m Jen nehypotecni Gvér

Pramen: Statistika rodinnych Gétéi 2012, vypocty CNB
Pozn.:  Naristy podild predluzenych domacnosti jsou vztazeny ke viem domacnostem
s (vérem, nikoli jen k domacnostem s danym typem Gvéru.

GRAF 11.40

Nové hypotec’:ni ﬁvéry obyvatelstvu podle typu banky
(v % ze vsech novych avéri daného segmentu trhu; adaje za 1. Etvrtleti 2014)
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Pramen: CNB

Pozn.: Udaje jsou pouze predbézné. Velké banky zahrnuji Komeréni banku, CSOB,
Ceskou Spofitelnu, Hypote¢ni banku a UniCredit Bank. Ostatni banky zahmuji
malé a stiedni banky. Refixované Gvéry byly refixovany u stejné banky. Refinan-
cované Gvéry byly refixovany u jiné banky.

vé sazby z Uvérl domacnostem byly pIné variabilni.3®* Dopady této simula-
ce na predluzenost domdcnosti jsou uvedeny pro hypotecni a nehy-
pote¢ni Uvéry samostatné (Graf 11.39). Pfi urceni toho, zda dand domac-
nost selze ve splaceni hypote¢niho nebo nehypotecniho Uvéru (nebo
obou) v pfipadé, ze ma oba druhy avérl, bylo nutno z dlvodu nedostat-
ku dat pouzit zjednodusuijici pfedpoklad, Ze doméacnost svij finan¢ni pre-
bytek34 po zaplaceni nezbytnych vydajl pouZije vzdy nejprve na splaceni
(i Castecné) hypotecniho Uvéru, ackoliv ma i spotfebitelsky Gvér, ktery by
Slo ze zminéného prebytku plné pokryt. Simulace ukazuje, Ze vice nez
polovina zvyseni podilu predluzenych domacnosti by byla dana nesplace-
nim hypotec¢nich Gvér(. Ponékud prekvapivé je, ze na ndrlst Urokovych
sazeb jsou vice citlivé domdcnosti z nejvy3siho pfijmového kvintilu nez
domaécnosti ze ¢tvrtého pfijmového kvintilu (druhy nejvyse pfijmovy). Cel-
kové zvyseni predluzenosti domacnosti by mélo pfi zminéném 3oku hod-
notu 1,38 p.b., coz Ize vzhledem k sile daného Soku povazovat za relativ-
né mirné. Dopad do bilanci bank by byl ztlumen tim, Ze nizkopfijmové
domacnosti, u kterych by vzrostla predluzenost nejvice, maji relativné niz-
kou absolutni hodnotu zavazk{.

Znacny objem novych hypotecnich uvéra nepredstavuje pro
bankovni sektor takové riziko, jak by se mohlo zdat

V rdmci tzv. novych hypotecnich Uvérd jsou vykazovany i Uvéry, které nejsou
nové v pravém slova smyslu. Znamenaji pouze nové zafixovani Urokové saz-
by, a to bud u plvodni banky dluznika (refixaci), nebo u banky jiné (refinan-
covani). Podle pfedbéznych Udajd® oba druhy téchto Gvérd tvofily v prvnim
Ctrtleti letodniho roku zhruba polovinu viech Gvérd vykazovanych jako no-
vé, avsak fakticky neznamenaji ve vétsiné pripadl rlst pohledavek bankov-
niho sektoru jako celku za domacnostmi.?® Dluznici spojeni s témito Gvéry
navic v minulosti jiz prokazali schopnost hypotecni Uvér splacet, coz je urci-
tou indikad jejich platebni moralky také do budoucna. Verejné citovana cisla
o objemech novych hypotecnich Gvér( tak mohou byt ve zna¢ném mnozstvi
pripadll zavadéjici (protoZe nejsou ocisténa o pfipady refixaci a refinancova-
ni), coz Ize obecné fici i o obavach z rGstu bankami pfijimanych Gvérovych
rizik. Nova data také ukazujf, Ze malé a stfedni banky jsou schopny v rdmci
konkuren¢niho boje pomérné Uspésné presvédcit klienty jinych bank, aby
svlj hypotecni Gvér refinancovali u nich. Jejich podil na refinancovanych dve-
rech je totiz podstatné vy3si nez v pripadé refixovanych nebo realné novych
Uvérd (Cervené sloupce, Graf 11.40). To se odrazi ve vysokém podilu refinan-
covanych hypotecnich Gvérl na vdech novych hypotecnich Gvérech malych
a stfednich bank, coz mlze znamenat zmirnéni Uvérového rizika u téchto
subjektd, které jsou vici nému zpravidla méné odolné nez velké banky.

33 Tento predpoklad je v souladu s konzervativni povahou z&tézovych testd, skute¢né dopady
simulovaného 3oku by byly mensi. Tento predpoklad jsme pfijali, protoze Statistika rodin-
nych U¢tl neobsahuje Udaje o tom, jestli domacnost ma variabilné Groceny Gvér. Moznym
zplsobem feseni tohoto problému by bylo simulovat dopady 3oku pro ur¢ité typické do-
macnosti. Urceni téchto typickych doméacnosti by viak bylo zna¢né arbitrarni. Simulace do-
padu Urokového Soku na vsechny domacnosti davéa predstavu o tomto dopadu na ,pri-
meérnou domacnost” v jednotlivych pffjmovych kvintilech.

34 Viz jiz zminény WP CNB 2/2014.

35 Oficialni tdaje budou publikovany v ¢ervenci 2014.

36 V nékterych pfipadech je v3ak soucasti refinancovani nebo refixace i dohoda banky
s dluznikem o navy3eni plvodni financované ¢astky. V rozsahu tohoto navyseni pak vzros-
tou i pohledavky bankovniho sektoru za klienty.
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3 TRHY AKTIV
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Po zméné v komunikaci klicovych centralnich bank ohledné rychlosti a
intenzity normalizace jejich ménové politiky se od poloviny loriského roku
volatilita na financnich trzich sniZila a dlouhodobé trokové sazby opétov-
né klesly. Globalni financni podminky tak zUstavaji uvolnéné a obdobi
honby za vynosem spojené s podstupovanim vyssich rizik se prodluZuje.
Zesiluje citlivost globalnich portfolii na rist drokovych sazeb a zvysuje se
potencialni negativni dopad prehodnoceni trznich rizik. Riziku prelévani
externich Sokd je do jisté miry vystaven i Cesky financni trh. Intenzita téch-
to SokU bude zaviset na vyvoji domacich fundamentalnich faktord a veli-
kost jejich dopadu pak na kvalité a mife zajisténi domdcich financnich
instituci.

Globalni ménové podminky zlstavaji uvolnéné...

Globalni financni trhy nadale operuji v prostfedi velmi nizkych Grokovych
sazeb a nizké zUstavaji také vyhledy. Klicové centralni banky postupné
naznacily prostrednictvim komunikace o své budouci ménové politice (tzv.
forward guidance),’ Ze uvolnéné ménové podminky na podporu ekono-
mického oziveni budou i nadéle pokracovat (Graf Il.1). Americky Fed sice
jiz zahajil omezovani kvantitativniho uvolfiovani zvolnénim tempa nakupu
dluhopist (postupné z 85 mld. USD mési¢né na droveri 55 mld. USD
s Ucinnosti od dubna 2014) a od loriského roku se rovnéz snizuje preby-
te¢né likvidita v eurozéné, nicméné v listopadu 2013 ECB snizila svou za-
kladni urokovou sazbu a v ¢ervnu 2014 ozndmila pouziti dalSich nekon-
vencnich nastrojl. K prohloubeni programu kvantitativniho a kvalita-
tivniho uvolfiovani pfistoupila loni rovnéz japonska centralni banka. Spolu
s pozitivnimi ekonomickymi vyhledy pro vyspélé ekonomiky, zejména pak
ekonomiku Spojenych statl (kapitola 2), je tak i nadale udrzovana tole-
rance investor(l akceptovat vy3si miru rizika a z ddvodu nizké vynosnosti
portfolii pak dale stimulovdna poptavka po rizikovéjsich aktivech
(Graf Ill.2).

...stejné jako v domaci ekonomice

Ménovépolitickd sazba CNB zlistavé od listopadu 2012 na Grovni , tech-
nické nuly” ve vysi 0,05 %, trzni Urokové sazby pak vlivem vyuzivani meé-
nového kurzu jako daldtho nastroje ménové politiky CNB od listopadu
2013 opétovné poklesly (Grafy IIl.1). V dUsledku devizovych intervenci na
oslabeni ¢eské koruny vzrostla celkovda ménova likvidita v ¢eském financ-
nim systému. Objem dodatecné volné likvidity byl nicméné sterilizovan
v rdmci standardnich dvoutydennich repo tendrd a jednodenniho vklado-
vého nastroje. Ve srovnani s pfedchozimi mésici se tak Ucast bank ve ste-
rilizacnich operacich zwysila, pficemz ojedinélé vyuZivani mimoradné do-
davaci repo operace svédci nejen o zminéném dostatku likvidity, ale také
0 jeji uspokojivé distribuci v rdmci ¢eského financ¢niho systému (Graf 1l.3).

1 Viz také Globaini ekonomicky vyhled, leden 2014, CNB.

GRAF L1

Zména vynosovych kfivek v USA, eurozéné a CR
(osa x: splatnost v letech, osa y: v %)
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Pramen: Bloomberg L.P.

GRAF 1.2

Globalni pohled na vyvoj cen rizikovych aktiv
(leva osa: v b.b.; prava osa: index 17. 5. 2013 = 100)
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Pramen: Bloomberg L.P., Thomson Reuters, vjpocty CNB

Pozn.: V pfipadé dluhopisii je znazornéno rozpéti vynosl upravené o opci (option-
adjusted spread), pficemz rizikovy dluhopis je dluhopis s ratingem ve spekulativ-
nim pasmu (BB+ a nizsi). Pro akcie byly pouzity indexy STOXX EUROPE 600E
v pipadé Evropy a S&P 500 COMPOSITE v piipadé USA.

GRAFI11.3
Operace na volném trhu a vyvoj vyse obéziva
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GRAF 111.4

Operace na nezajisténém mezibankovnim trhu

(prdmérné denni obraty; 2011 = 100)
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Pozn.:  Udaje z vybérovych Setfeni primérnych dennich obrati na pfisluiném penéznim
trhu. O/N jako overnight, 1W tydenni, 1M mési¢ni, 3M tiimésicni, 12M ro¢ni. In-
formace k EU se vztahuji k zafi daného roku. V pfipadé CR se jedna o data
z dubnového Setfeni v daném roce.
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formace k EU se vztahuji k zafi daného roku. V pfipadé CR se jedna o data
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Aktivita na penéznich trzich zistava utlumena...

Dostatek levné ménové likvidity ve vyspélych zemich snizil likviditni slozku
rizikové prémie mezibankovniho trhu i jeho volatilitu. Zaroven vsak klesa
aktivita na tomto trhu. To je patrné z pravidelnych prdzkumd primeérnych
dennich obratl na mezibankovnich trzich v CR a v EU. Primémy denni
objem klesl v pfipadé ceského nezajisténého trhu meziro¢né o 50 %.2
Veskera aktivita je navic koncentrovana do kratkodobych splatnosti ne-
pfesahujicich v pfipadé nezajisténého trhu obou regionl jeden tyden
(Graf ll.4). To mUze indikovat pretrvavajici obezietnost ohledné rizika
protistrany. Pfitomnost daného rizika v EU naznacuje presun aktivity na
zajisténé trhy (Graf Ill.5). Zde aktivita opétovné roste na rozdil od ceského
zajisténého trhu (meziro¢ni pokles o0 67 %). U obou regionl je patrna
preference nizkych splatnosti.

... a postupné pfizplisobeni evropské regulaci ji bude dale ovliviiovat
Niz3i aktivita na penéznich trzich a misty i zvysena preference zajisténych
obchodd mUze byt rovnéz reakci na zmény v evropské regulaci, zejména
v oblasti likvidity. Navrzené basilejské likviditni standardy (znamé pod
zkratkami LCR a NSFR) motivuji bankovni sektor na jedné strané k drzbé
aktiv uznatelnych pro tvorbu likviditni rezervy® a na druhé strané
k preferenci stabilnich, snadno obnovitelnych a spise dlouhodobych zdro-
jG financovani.

Nezajistény i zajistény mezibankovni trh do znacné miry ovlivni chovani
bank, které limity danych standard( plni, vici bankam, které tyto limity
neplni. Na strané nabidky likvidity budou vystupovat ty banky, které bu-
dou preferovat v pfipadé nezajisténych transakci spide kratkodobé splat-
nosti a u zajisténych transakci prijimat jako kolateral uznatelna aktiva. Na
strané poptavky bude preference opacna. Vysledkem tak mulze byt pre-
sun aktivity na zajistény trh a fragmentace mezi zajisténym a nezajisté-
nym trhem. Na zajisténém trhu navic mize dojit k rdstu sazeb z dlvodu
pozadovani dodatecné prémie zejména u transakci zajisténych neuzna-
telnymi aktivy. V souvislosti se zavedenim likviditnich standard( vznika
rovnéz riziko trvalého presunu &asti aktivity bank z mezibankovniho trhu
do operaci s centralni bankou. Zdroje ziskané z téchto operaci jsou totiz
povazovany za plné obnovitelné bez ohledu na jejich splatnost. Riziko
tohoto presunu bude do zna¢né miry zaviset na politice kolateralu cen-
tralni banky, typech a délce splatnosti dodavacich ndstroji a postupu pfi-
déleni ménové likvidity.* Obecné pak plati, ze pfisnéjsi politika kolateralu
centralni banky ve vztahu k uznatelnym aktivdim, kratsi splatnosti danych
operaci a omezené pridéleni ménové likvidity povedou ke snizeni tohoto
potencidlniho rizika. VySe popsané zmény v chovani Ize ocCekavat spise
u bank vysoce zavislych na financovani z penéznich a kapitalovych trhd.

2 Prlmérny objem klesl z52,8 mid. K¢ v dubnu 2012 na 26,4 mld. K¢ v dubnu 2013 na
nezajisténém trhu a z59 mid. K¢ na 1,9 mld. K& na zajisténém trhu.
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/index.html.

3 Likviditni rezerva je suma vysoce likvidnich aktiv, které jsou okamzité k dispozici bance
k prekonani kratkodobého likvidniho napéti.

4 Centrélni banka pfi provadéni operaci na volném trhu vyhodnocuje celkovou potrebu likvi-
dity v bankovnim sektoru a pomoci nabidkovych fizeni tuto ¢astku pfidéli. V mimoradnych
situacich vsak mUze centralni banka pridélit plnou ¢astku likvidity pozadovanou bankami,
tzn. uspokojit vsechny nabidky.
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V pfipadé Ceskych bank, z nichz vét3ina limity pro LCR plni (¢ast 4.2), je
dopad nové zavadénych standardl na vyvoj Ceskych penéznich trha spise
omezeny.

Nizké vynosy ze statnich dluhopisii motivuji k honbé za vynosem...

Zmény v nastaveni budoucich ménovych politik klicovych centralnich
bank rovnéz ovlivnily vyvoj a volatilitu vynosl na trzich statnich dluhopist.
Dopad byl vyrazny u perifernich zemi eurozény, kdy napfiklad v pripadé
[talie kles| desetilety vynos az na historické minimum (Grafy II1.6).> Vliv je
patrny také u vybranych zemf stfedni Evropy (Grafy Il.7 a 1Il.8). To dokla-
da narust korelace vynosl jejich statnich dluhopist s vynosy zemi vyspé-
lych ekonomik. V pripadé CR tato korelace roste od nastupu dluhové kri-
ze v roce 2010, pfitemz se zavedenim tfiletych zapGjcnich operaci ECB je
pak zfejmy silnéjsi vliv eurozony (Graf 111.9). S predpokladanym zavedenim
dalsich nekonvencnich nastroji ECB tak mohou vynosy z ¢eskych statnich
dluhopist dale klesat, nebot stale predstavuji relativné atraktivni investici
(Graf I.10). Vynosngjsi alternativou jsou rovnéz korporatni dluhopisy.
To je patrné i z velmi nizkych vynost z kvalitnich korporatnich dluhopist
a stale klesajicich vynosU v pfipadé rizikovéjsich emisi (Grafy IIl.11 a 111.12).
Toho vyuziva ve vyspélych i rozvijejicich se zemich fada velkych podnikd.
K narlstu emise korporatnich dluhopist dochazi v poslednich letech také
v CR (Graf l1.13), zejména pak v p¥ipadé nefinanénich podnik( (¢ast 2.2).

... €imz se zvysuji obavy ohledné prehodnoceni trznich rizik...
Soucasna nerovnovaha na trzich dluhopist zvysuje obavy ohledné moznosti
prudkého narovnani cen danych aktiv i celkového globalniho preskupovani
portfolii. Zdrojem obav je skutecnost, Ze instituciondlni investofi a manazefi
aktiv prevazné z vyspélych zemi vytvareji v pribéhu poslednich let rozsahla
portfolia slozena casto z dluhopist s delsi dobou splatnosti. Obava spociva
v tom, Ze tito investofi mohli v honbé za vynosem podcefiovat rizika spoje-
na minimalné s ¢asti téchto dluhopisl. Za touto obavou stoji zejména vy-
razny pokles rizikovych prémii u podnikovych dluhopist (tj. ocekavaného
vynosu nad Uroven vynosu kratkodobych statnich dluhopisd).6 Spoustécim
mechanismem precenéni a preskupeni portfolii by se mohlo stat vyraznéjsi
zwydeni sklonu vynosovych kfivek ve velkych vyspélych ekonomikach.
V disledku toho by mohly pozadované vynosy z dluhopisd mensich ¢i glo-
balné méné vyznamnych ekonomik veetné CR vzrist, resp. se nahle vratit
k urovnim odpovidajicim fundamentdm (Box 2).

5 Pocatkem dubna feckd vldda v Uspésné aukci upsala pétileté dluhopisy za vynos nizsi nez
5 % poprvé od restrukturalizace dluhu v roce 2012.

6 Viz napf. Stein, J.: Overheating in Credit Markets: Origins, Measurement, and Policy Re-
sponses, pfednaska na vyzkumném symposiu Federdlni rezervni banky v St. Louis. 7. Unora
2013; Stein, J.: Incorporating Financial Stability Considerations into a Monetary Policy Fra-
mework, prednaska na jarnim zasedani Mezinarodniho ménového fondu ve Washingtonu.
13. dubna 2014. Za dllezity indikator pfijimani nadmérnych rizik v USA je zde oznacena
kombinace extrémné nizkych rizikovych prémii a rostouciho podilu dluhopist s rizikovym
profilem (junk bonds, covenant-lite bonds apod.) na celkové emisi dluhopist.

GRAF I11.6
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GRAF IIL.7
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GRAF111.8

Vynos desetiletého ¢eského statniho dluhopisu ve srovnani
s némeckym ekvivalentem
(v %)
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Pozn.:  Rozpéti mezi generickymi vynosy desetiletych statnich dluhopiséi CR a DE.
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GRAFI11.9

Korelace vynosu desetiletych statnich dluhopist vybranych
zemi s USA, pfip. eurozénou
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Pozn.:  Korelace byla ziskana z dat o tydennich primémych vynosech z desetiletych
statnich dluhopisti v obdobi 1997-2014 pro CZ, DE, EA, ES, HU, IT, PL a US.
Vypocet byl proveden s vyuzitim metody EWMA (s koeficientem atlumu 0,98),
ktera bere v (vahu ménici se volatilitu dat a ménici se kovariance.

GRAFII1.11

Nové emise korporatnich dluhopist na globalnim trhu
(leva osa v bil. USD; prava osa v %)

5 10
9

4 8
7

3 T 6
5

2 4
QP 3

1 2
1

0 0
2010 2011 2012 2013 2014

mmmmm NoOVé emise — investi¢ni stupen

mmmmm Nové emise — spekulativni stuperi

Vynos — investi¢ni stupen (prava osa)

Vynos — spekulativni stuperi (prava osa)
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Pozn.: Udaje o objemech emitovanych dluhopisti jsou prepocitany na rocni zaklad
souctem za posledni 4 cturtleti.

GRAFIIL.10

Realné a nominalni vynosy ze statnich dluhopist vybranych
zemi
(v %)
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Pozn.: Jedna se o ex post realné vynosy, které jsou vypocteny jako rozdil nominalniho
vynosu desetiletého SD a mezirocni zmény CPI v dané ekonomice.

GRAF 11112

Nové emise ¢eskych korporatnich dluhopist
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Pozn.:  Udaje zahrnuji pouze emise registrované na regulovaném trhu. Objem emisi je
prepotitan na rocni zaklad souctem za posledni 4 Ctvrtleti. Primémy vynos je po-
¢itan jako vazeny priimér vynosti na vzorku dluhopisti Ceskych emitenti
s ratingem A— a vy3sim v rGznych ménach. Ko3 zahrnuje 20 az 40 emisi s dobou
do splatnosti max. 15 let (priméré 5,5) v zavislosti na Case. Jako vaha ve vypo-
¢tu slouzi nominalni hodnota emise. Nizky pocet emisi domacich rizikovych emi-
tent (5) znemoznuje vypocet primérného vynosu u téchto cennych papird.



3 TRHY AKTIV | 43

... které se castecné naplnily jiz na jafe loriského roku

To ukazaly i udalosti z pfelomu kvétna a cervna loriského roku, kdy doslo
ke zméné v ocekavani trhl ohledné ekonomického oziveni americké eko-
nomiky a s tim spojeného nacasovani snizeni objemd dluhopist nakupo-
vanych americkym Fedem vrdmci programu QE3.7 Tato zména
v oCekavani spustila nebyvale prudké prizplsobeni cen v celé fadé kate-
gorii aktiv napfi¢ globalnimi trhy, které bylo doprovazeno trznimi turbu-
lencemi. Prizplsobeni cen se lisilo napfi¢ zemémi jak z hlediska jeho veli-
kosti, tak i charakteru. Zatimco trhy vysoce hodnocenych statnich
dluhopist zaznamenaly pokles cen, ceny vétsiny akcii a rizikovych korpo-
ratnich dluhopist rostly (Graf 11.14). Lofiské udalosti ovlivnily rovnéz vyvoj
na tuzemskych financnich trzich, ackoliv ve srovnani s rozvijejicimi se trhy
méné.

BOX 2: PRIMERENOST VYSE AKTUALNE NiZKYCH VYNOSU
ZE STATNiICH DLUHOPISU VZHLEDEM K JEJICH
MAKROFINANCNiM FUNDAMENTUM

Cilem tohoto boxu je naznacit pravdépodobny vyvoj vynost dlou-
hodobych statnich dluhopist v dalsich letech s ohledem na jejich
trend a prlbéh hospodarského cyklu. Vynosy statnich dluhopist
napfi¢ sirokym spektrem zemi dlouhodobé klesaji (Graf Ill.1 Box)
navzdory jejich rostoucimu zadluzeni (Graf Il.2 Box). Za timto
trendem Ize nalézt nékolik spole¢nych globélni faktorl. Mezi
hlavni patfi zna¢né prebytky Uspor v rozvijejicich se ekonomikach
a s tim souvisejici akumulace rezerv v bilancich centralnich bank,
globalni zmény portfolii ve prospéch drzby bezpecnych aktiv
a v neposledni fadé pokles nominalnich Urokovych sazeb spojeny

s ukotvenim nizkych infla¢nich ocekavani.

Vyznamny pokles vynost ze statnich dluhopist nicméné nastal az
s nastupem financni krize. V reakci na klesajici miru inflace, pro-
pad investic a negativni mezeru vystupu sniZila zna¢na cast cen-
trélnich bank vyspélych zemi své ménovépolitické sazby na uroveri
blizkou nule. Nékteré navic pomoci nekonvenc¢nich nastrojl me-
nové politiky zvolily pfimé ovlivnéni terminové prémie domacich
statnich dluhopist. Tim uvolnily zna¢né mnozstvi likvidity, snizily
trzni volatilitu a zménily Urokové diferencidly. To zpUsobilo pre-
skupeni kapitalovych tokl mezi zemémi v disledku narlstu po-
ptavky po atraktivnéjsich aktivech. V nékterych zemich se tak zvy-
Sil podil nerezidentl na drzbé statnich dluhopist a vyvoj jejich
vynoslt se dostal pod vy33i vliv externich faktorll. V souvislosti
stimto vyvojem poukazuji vysledky nejnovéjsich  studi

7 Udalosti obdobného charakteru nastaly rovnéz na prelomu let 1993 a 1994, kdy v reakci
na zpfisnéni ménové politiky americkym Fedem vyznamné vzrostla volatilita na globélnich
dluhopisovych trzich. Blize viz: ECB (2013): Financial Stability Review, listopad 2013, Box 4.

GRAF .13
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GRAF .14

Zména cen vybranych globalnich aktiv
(procentni zmény mezi 22. 5. 2013 a 31. 10. 2013)
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Pramen: Bloomberg L.P., vypotty CNB

Pozn.: Do zemi CEE jsou zahmuty CR, HU, PL, a SK. Kvalitnimi dluhopisy jsou dluhopisy
s ratingem AAA, rizikové s ratingem ve spekulativnim pasmu (BB+ a nizsi). Vy-
pocty cenovych zmén jsou provedeny na jednotlivych cenovych indexech
s vyjimkou tdajli o zemich CEE, které jsou vypocteny vzdy jako prdmér zmén ce-
novych index( pro jednotlivé zemé.

GRAF llI.1 Box

Globalni pohled na vyvoj vynosu statnich dluhopist
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Pozn.:  Vynosy 10Y SD. EMEs zahrnuje tyto zemé: AR, BR, CL, CO, MX, PE a VE.
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GRAF 1.2 Box
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Pozn.:  Vynosy desetiletych SD jsou vyjadfeny jako primér hodnot v daném roce; Uroveii
dluhu je vyjadiena v poméru k HDP.

T = a; + ftrend;, + ycyklus;, + §dluh;, + nsaldo; + Ouspory,, + &;

kde r znaci readlny vynos definovany jako primérny nomindlni vy-

GRAF IlI.3 Box nos pétiletého statniho dluhopisu po odecteni inflace. Pro rozliseni
Realizované a modelové hodnoty vynost ze statnich kratkodobych a dlouhodobych faktord je vliv redlného hospodar-
g':/:)mPiSﬁ pro vybrané zemé ského riistu odhadovan oddélené pro jeho trendovou (trend) a
cyklickou slozku (cyklus). Prémie za svrchované riziko, ktera je
8 ovlivnéna predevsim udrzitelnosti viadniho dluhu, byla v modelu
o | zastoupena pomérem vyse vladniho dluhu k HDP (dluh) a saldem
vlddniho rozpoctu k HDP (saldo).'® Posledni zahrnutou promén-
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Pramen: EIU, Thomson Reuters, vypocty CNB

GRAF 111.4 Box
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a4 9 Viz Moore, Nam, S., Suh, M., Tepper, A. (2013): Estimating the Impacts of U.S. LSAPs on
2 Emerging Market Economies’ Local Currency Bond Markets, FRBNY Staff Report ¢. 595 ne-

bo Bernanke (2013): Long-term Interest Rates, pfispévek na konferenci The Past and Future
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 of Monetary Policy, San Francisco, USA, bfezen 2013.
—_—HU  eee—-- HU (model) 10 Viz IMF (2014): World Economic Outlook, duben 2014.
DE emmee- DE (model) 11 Vzorek zemi zahrnuje tyto zem&: Australie, Belgie, Ceska republika, Dansko, Francie, Itélie,
Irsko, Kanada, Madarsko, Némecko, Nizozemi, Norsko, Novy Zéland, Polsko, Rakousko,
Pramen: EIU, Thomson Reuters, vjpocty CNB Spanélsko a Svycarsko. Byla vyuZita data Economist Intelligence Unit a Thomson Reuters.
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nim vysledkd dosazenych s vyuzitim dvou metod odhadu, a to
panelové regrese s fixnimi efekty a linedrni regrese pro jednotlivé
zemg."?

Vysledky obou metod ukéazaly, Ze pro jednotlivé zemé se pozoro-
vané hodnoty od modelovych a v ¢ase stabilnéjSich hodnot odchy-
luji jen docasné (pro vybér zemi viz Grafy IIl.3 Box a Ill.4 Box). Vy-
razné vychyleni modelovych hodnot od skutecnych hodnot bylo
mozné u vétsiny analyzovanych zemi pozorovat zejména v obdobf
od roku 2009, tedy v obdobi nastupu dluhové krize, vyznamného
propadu ekonomické aktivity a silné uvolnénych financnich pod-
minek. Vychyleni modelové hodnoty smérem nahoru je patrné
u zemi, jejichz statni dluhopisy jsou globalné povazovany za bez-
pecné jako v pripadé Némecka (Graf Ill.4 Box), Kanady, Nového
Zélandu ¢i Finska. Druhou skupinu tvofi naopak ekonomiky jako
Iltalie, Irsko, Madarsko (Graf lll.4 Box) ¢i Spanélsko, pro které mo-
del implikuje v nékterych pozorovanich z tohoto obdobi vynosy
nizsi nez realizované. U téchto zemi je tak zfejmy pesimistictéjsi
trzni sentiment ohledné vyvoje jejich fundamentalnich faktord.
V ptipadé Ceské republiky nejsou odchylky skute¢nych hodnot od
modelovych prilis velké, nicméné dopad krize v obdobi mezi léty
2008 az 2011 a nasledné zavedeni nekonvencnich ménovych na-
strojli ECB je z jejich vyvoje zietelny. U vSech zemi byl v roce 2013
zaznamenan znatelny obrat smérem k modelem implikované
hodnoté, i kdyz vychylky jsou stale patrné (Graf Ill.5 Box). Odchyl-
ky |ze castecné pricist také heterogenité panelovych dat, nebot
trhy statnich dluhopist jednotlivych zemi se liSi ve strukture inves-
torské zakladny, velikosti, likvidité, a proto jejich vynosy mohou
vykazovat rozdilnou citlivost na vnéjsi vlivy.

Prelévani externich Soku zavisi na vice faktorech...

Riziko prelévani externich Sok{ souvisi s pfitomnosti nerezidentd a jejich
vyznamnym podilem na drzbé domacich aktiv. Domaci ceny aktiv jsou
potom volatilngjsi a nachylngjsi na externi Soky, protoZe nerezidenti ob-
vykle drZi sva zahrani¢ni aktiva k pfecenéni a neustdle vyhledavaji vynos-
néjsi investi¢ni pfileZitosti. Ve srovnani s rezidenty jsou tak daleko citlivéjsi
na vyvoj externich faktor( v¢etné globélniho trzniho sentimentu a mohou
snaze podléhat stddovému chovani. Podil zahrani¢nich drziteld vladniho
dluhu ve vétsiné sledovanych zemi CEE narostl (Graf 1Il.15), a to nejen
v pfipadé cizoménovych dluhopist. To je patrné ze srovnani vyssiho podi-
lu nerezidentd na drzbé vlddnich dluhd a podilu zahrani¢nich emisi (Grafy
l1.15 a l1.16). Podil nerezidentd na ceském vladnim dluhu vzrostl jen mir-

12 Rovnéz byly provedeny testy citlivosti vysledkl na rozsah vzorku zemi, ¢asového obdobi i
na specifikaci modelu. Odhadnuté koeficienty s vyjimkou 6 byly statisticky signifikantni na
5% hladiné vyznamnosti, a to se znaménkem v souladu s o¢ekavanim: trend (+), cyklus (-),
debt (+), saldo (=), uspory (-). Jejich hodnoty byly navic pomérné robustni vici riznym
specifikacim modelu a velikosti vzorku podkladovych dat.

GRAF lIL.5 Box

Rozdil pozorované a modelové hodnoty realného vynosu
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GRAF .15

Podil nerezidentl na drzbé statnich dluhopist ve vybranych
zemich CEE
(v %; udaj ke konci obdobi)
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GRAF111.16

Podil domaci a cizoménové emise na viadnim dluhu u
vybranych zemi CEE
(v %)
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GRAF 1117

Drzitelé dluhopist vydanych éeskym soukromym sektorem
(vmld. K& k 31.12.2013)
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Pozn.: Kategorie "ostatni" zahrnuje vladni instituce a neziskové instituce slouzici
domécnostem.
GRAF 11118

Struktura portfolia dluhopisu dle sektoru a zpisobu ocenéni

(v %; podil na dluhopisech; ke konci obdobi)
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Pozn.:  AFS znadi financni aktiva v icetni kategorii ,realizovatelna”. Udaje za sektor
pojitoven zahrnuji téZ financni umisténi, kde je nostitelem investicniho rizika
pojistnik.

né a v porovnani s jinymi zemémi regionu je relativné stabilni (27 %) a
nizky, i kdyz ne zcela zanedbatelny. Stejné tak podil zahrani¢ni emise na
Ceském vlddnim dluhu zGstava relativné nizky (20 %). Mezi investory ku-
pujicimi dluhopisy emitované ceskymi nefinan¢nimi podniky viak prevla-
daji nerezidenti (Graf l1.17). Stejné je tomu u zahrani¢nich emisi vydanych
Ceskymi bankami, které predstavuji kolateral uznatelny ECB."3

...jejichz vliv nelze podcefiovat ani v pripadé CR

Urcité riziko mize predstavovat nizsi likvidita na trhu ceskych dluhopist.
Jejich potencialni vyprodej ze strany nerezident by mohl vyvolat relativné
vysokou volatilitu. Dopad externich vykyvl by v pfipadé konkrétnich in-
vestor(l zavisel zejména na velikosti preceriovaného portfolia, mnozstvi a
cené prodejli, objemu dluhopist pouZitych jako kolaterdl v repo opera-
cich v pfipadé realizace zajisténi a vysi zajisténi proti Urokovému riziku.
Podil dluhopisti na celkovych aktivech predstavuje v pfipadé bank kolem
20 %, z ¢ehoz okolo 50 % predstavuji dluhopisy k precenéni trzni hod-
notou (Graf Ill.18). U pojistoven se tento podil pohybuje okolo 60 % ak-
tiv, z toho 60 % k precenéni, u fondd PS priblizné 87 % aktiv a z toho
80 % k precenéni. Instituce viak neceli pouze riziklm okamzité ztraty
z pfipadného precenéni aktiv citlivych na pohyb Urokové sazby, ale rovnéz
riziku snizeni jejich trzni likvidity, a tedy nemoZnosti tato aktiva
v planovaném horizontu prodat. Doba drzby aktiv se tak mdZze v obdobi
trzniho napéti prodluzovat, ¢imz se postupné zvysuje splatnostni nesou-
lad. Z tohoto dévodu jsou dané rizika soucasti zatézovych testt CNB (¢ast
4.2).

13 Zahrani¢ni emise, resp. emise dle zahrani¢niho prdva umoznila novela Zakona
o dluhopisech z kvétna 2012. Zatim této moznosti vyuzila Raiffeisen Bank, ktera v ¢ervnu
2013 vydala kryté dluhopisy v hodnoté 500 mil. EUR a UniCredit Bank, kterd v prosinci
2013 vydala pétileté hypotecni zastavni listy v hodnoté 800 mil. EUR.
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3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Po pomérné dlouhém obdobi poklesu cen nemovitosti doslo v roce 2013
k obnoveni jejich rastu, ktery byl taZen predevsim vyvojem v Praze.
V mezinarodnim srovnani byl tento rast vcelku umirnény. Nebyl vsak pod-
lozen vyvojem ekonomickych fundamentd, kdyZz byl v porovnani
s predpoklady ze ZFS 2012/2013 vykazan nizsi rist mezd, horsi situace na
trhu prace i zhorseni demografickych ukazateld. Zaroveri nebylo oZiveni
poptavky po bytech podloZeno vyvojem poctu transakci, ktery dale klesal.
Ukazatele udrzitelnosti cen indikuji nadale potenciadlni podhodnoceni cen
bytd, zatimco odhady za pouZziti ekonometrickych metod naznacuji spise
jejich mirné nadhodnoceni. Pri uvazeni vlivu vSech fundamentalnich fak-
tor( se soucasné ceny jevi pfiblizné v rovnovéze. Na zakladé predpokladd
Zakladniho scénare se pro dalsi obdobi predpokladd mirny, nicméné po-
stupné zrychlujici rdst cen.

Obdobi klesajicich cen rezidenénich nemovitosti v CR se zda byt u
konce...

U vyvoje realiza¢nich cen rezidencnich nemovitosti byly oproti roku 2012
zaznamenany dvé hlavni zmény. Pfedeviim se v prlibéhu roku 2013 po-
tvrdily signaly o bliZicim se konci témér Ctyrletého obdobi trvale klesajicich
cen nemovitosti, a to ve vétsiné kategorii (Graf 111.19). Realiza¢ni ceny by-
ta presly do rastové faze ve druhém ctvrtleti 2013 (meziro¢ni nardst
0 0,5 %), tazené prevazné vyvojem cen v Praze (nardst o 3,0 %). Ceny ve
zbytku CR v praméru dale klesaly (0 —0,7 %), tfebaze nékteré mimopraz-
ské regiony jiz zaznamenaly znateln&jsi narlst (Jihocesky kraj 02,6 %,
Liberecky kraj 0 2,7 %). Ve druhé poloviné roku 2013, pro kterou zatim
nejsou dostupna data CSU o realiza¢nich cenéch z pfevodu nemovitosti,
naznacuji alternativni zdroje spiSe stagnaci cen.™ K rGstu dale dochazelo
jak u cen rodinnych domt (o 1,2 % ve 4. Ctvrtleti 2013), tak i u cen sta-
vebnich pozemkl (o 1,9 %). Druhou zménou byla podstatna revize dat
ze strany CSU smérem nahoru, kterd zp&tn& zkorigovala nahled na dy-
namiku cen vétsiny typld nemovitosti po roce 2010. Trebaze celkova ten-
dence cen zUstala i po revizi slabé klesajici, u hlavni sledované kategorie
realizacnich cen bytl je predesly cenovy pokles ve skutecnosti mirngjsi,
nez bylo pred revizemi dat uvefejnéno.™ V pfipadé rodinnych domu se
pak revize tykala zejména obdobi cenového narlstu v roce 2011, které
bylo podle nejnovéjsich dat delsi. Podobné byl pokles cen rodinnych do-
mU0 vroce 2012 podle novych dat podstatné mirngjsi (v prdmeéru
—-0,4 %). Nejvétsi revizi smérem nahoru vsak zaznamenaly stavebni po-
zemky, kdyz byl 4daj o mezirocnim poklesu s minimem -5,2 % ve tretim
Ctvrtleti 2012 zkorigovan na rast ve vysi 2,1 % ve stejném obdobi.

14 Napfiklad  alternativni  ukazatel realizatnich  cen dle HB indexu  (viz
http://www.hyposvet.czZhb-index/). Vzhledem k tomu, Ze dle tohoto indexu vykazovaly
Udaje pro realiza¢ni ceny bytd v poslednich nékolika ¢tvrtletich vy33i pokles, resp. slabsi na-
rGst, je pravdépodobné, Ze je i Udaj o poklesu realiza¢nich cen bytd ve Ctvrtém ctvrtleti ro-
ku 2013 vychylen smérem dold. HB index neposkytuje Udaje v regionalnim ¢lenéni.

15 Zatimco dle plvodnich odhadd v Praze v roce 2012 ceny bytl meziro¢né klesaly o -3,8 %
a ve zbytku CR 0-10,7 %, nové ¢&ini tyto poklesy pouze —0,2 %, resp. —1,8 %. Piitom
o cca pul roku diive CSU naopak revidoval své pavodni odhady pro prvni pololeti 2012
v opa¢ném sméru (v Praze 0 —=1,4 %, mimo Prahu 0 —-8,4 %).

GRAF 1119

Ceny nemovitosti - realiza¢ni ceny
(absolutni index; 1Q 1999 = 100)
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Pozn.:

Data za rodinné domy a byty za 1. pol. 2013 predbézné Udaje, ostatni Udaje za
2013 dopocet z alternativnich zdroji dat o realizacnich cenach (HB index aj.).
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GRAF 111.20

Ceny bytd dle €SU - realizaéni a nabidkové ceny
(v %; meziro¢ni zmény indexd)
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Pozn.:  Udaje o realizacnich cenach bytéi pochazeji ze dvou nezévislych zdrojd. Prvnim
jsou udaje z darovych pfiznani k dani z nemovitosti (fady ,starsi 1”), druhé po-
chazeji z Setfeni €S0 v realitnich kancelaich (fada ,starsi Il”, ale také ,nové”).
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GRAF l11.21

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

Konec obdobf poklesu cen v CR se pak v pfipadé cen bytd, u kterych je
k dispozici vice alternativnich zdroji dat s aktualnéjsimi udaji, potvrzuje
napfic regiony i druhy sledovanych cen (Graf 111.20). Po prudkém vystrele-
ni nabidkovych cen v Praze v roce 2012 dochéazelo od poloviny roku 2013
k podstatnému zmirnéni tempa jejich rdstu (3,8 % v 1. Ctvrtleti 2013),
coz potvrzuje hypotézu o statistické anomalii této Fady vykazované CSU a
zminéné jiz ve Zpravé oinflaci 1/2013. Oproti tomu nabidkové ceny
v ostatnich regionech prechazely v lofiském roce do rlistové faze jen velmi
pozvolna.

Zatimco v minulém roce tato Zprava hovorila o dvourychlostnim vyvoji
cen nemovitosti s Prahou v roli cenového vidce a relativné homogennim
vyvojem ve zbytku CR, nynf se situace napfi¢ regiony za¢ina zna¢né dife-
rencovat. Dle alternativnich informaci o nabidkovych cendch z Institutu
regionalnich informaci'® doslo v prvnim Ctvrtleti 2014 k pomérné vyraz-
nému meziro¢nimu narGstu nabidkovych cen srovnatelnému s Prahou
(5,4 %) vBrné (4,5 %), v Ceskych Budg&ovicich (5,5 %) nebo v Hradci
Kralové (5,5 %). Nabidkové ceny naopak stale klesaly v Usti nad Labem (o
—-6,0 %) nebo ve Zliné (0 —4,4 %). Vyjimku zrlstové tendence pak
v Praze tvoii segment novych byt0, u kterych byl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013
nadale zaznamenan slaby pokles (o0 -0,8 %). Ten Ize vnimat jako zpozdé-
nou korekci dfivéjsiho nadhodnoceni, nebot v minulosti klesaly ceny no-
vych byt oproti bytdm starSim vyrazné pomaleji. Pokles cen navic sehral
roli v oziveni prodejl byt zrezidencnich developerskych projektl (viz
nize).

... coz vyplyva i z mezinarodniho srovnani

Konec obdobi plodnych poklesd cen nemovitosti je patrny
z mezinarodniho srovndani s rozvinutymi zemémi, u kterych je vak nadale
vyvoj znac¢né diferencovany (Graf I11.21). Ze statd, u kterych bylo splasknu-
ti cenové bubliny po nastupu financni krize dale umocnéno dluhovymi
problémy, klesaji ceny stale v Recku a Spanélsku (v roce 2013 propad
0-15,2 %, resp. —=4,4 %). Naopak ceny nemovitosti v Irsku, které dosud
v ramci této skupiny zemi klesaly nejrychleji, vykazuji v poslednim sledo-
vaném obdobi jeden z nejvétSich narlstd ze vsech sledovanych zemi
(6,2 %). Rychleji rostou ceny pouze v USA, kde vsak k obratu cen doslo
stejné jako ve Velké Britanii podstatné drive. Brzké obnové trhu zde po-
mohlo i ¢asné oZiveni trhu s Uvéry a i vyraznéjsi celkové ekonomické ozi-
veni. NarUst cen bydleni v USA 0 10,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 vzbu-
zuje obavy o vzniku dal3i spekulativni bubliny, a to i pfesto, Ze predchozi
zaznamenané poklesy byly v pfipadé USA vyraznéjsi. Z hlediska mozné
pfeshrani¢ni nakazy je nicméné pozitivni informaci, Zze zemé, u kterych
byla v ZFS 2012/2013 akcentovana nejistota ohledné vyvoje cen nemovi-
tosti, rostou nizkymi tempy (Rakousko a Belgie 02,6 %, resp. 1,1 %),
nebo dokonce trvale klesaji (Francie o —2,5 %). Pfesto nékteré z téchto
zem{ nadale vykazuji znamky prehfati trhu nemovitosti,'” pfi¢emz pripad-

16 Ceny bytl od IRl pfedstavuji variantni zdroj k nabidkovym cendm zvefejiovanym CSU,
narozdil od nich jsou vsak ¢lenény i po krajich.

17 Hovo¥i se predevsim o nadhodnoceni cen nemovitosti v Rakousku, Belgii a Svédsku (viz FSR
ECB). U Némecka, kde agregovany index roste zatim relativné mirné (realny rdst za posled-
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né narovnani téchto nerovnovah by mohlo mit i nepfimé dopady na trh
nemovitosti v CR (nap¥. celkovy odklon nadnérodnich investort od inves-
tic do nemovitosti).

V rdmci skupiny zemi novéjsich ¢lenskych statd EU (Graf 11.22) pretrvava
dle poslednich dostupnych udajl ve fazi poklesu Madarsko (-7,4 %)
a Slovensko (-3,1 %), které se dlouhodobé nejvice pfiblizuje dynamice
cen v CR. Naopak v Bulharsku doglo podobné jako v CR po ¢tyfletém ob-
dobi poklesu v prvnim Ctvrtleti 2014 k vyraznéjsi oziveni (rlst o 1,8 %).
V rlstové fazi pak dlouhodobé pokracuje Estonsko (13,2 %), nové se
skokové zacaly zvySovat ceny v Polsku (mezirotné z -10,0 % ve
4. Ctvrtleti 2012 na 5,6 % ve 3. Ctvrtleti 2013) a v Litvé (z =8,7 % ve
4. ¢tvrtleti 2012 na 7,8 % ve 4. Cturtleti 2013). Celkové Ize tak pomaly
prechod do féze rdstu cen v CR hodnotit jako umimény, kdyz je ampli-
tuda meziro¢nich zmén v ptipadé CR tradiéné mensi neZ u ostatnich ze-
mi.

Dostupnost bydleni se tak mize zacit zhorsovat...

Po dlouhém obdobi zvysujici se dostupnosti bydleni tazené cenovymi po-
klesy se nyni pomé&r ceny bytu a mzdy poprvé v CR jako celku mezi¢tvrt-
letné zhorsil (Graf 111.23). NarUst indikatoru ke konci roku 2013 (meziroc-
né i meziCtvrtletné 00,9 %) byl doposud tazen predevsim rlstem cen
a zhorsenim  dostupnosti  bydleni v Praze (meziro¢né 05,2 %).
To v souCasné dobé znamenda dalsi rozsifovani jiz tak velkych rozdill
v dostupnosti bydleni v Praze, Brn& a zbytku CR. V hlavnim mésté trva
oproti zbytku CR dvakrat deldi dobu, ne? si priimérna domacnost vydéla
na vlastni bydleni, rozdil oproti Ostravé a Usti nad Labem je pak vice nez
trojnasobny. Za timto rozdilem zfejmé stoji i zvysend ochota domacnosti
za bydleni v Praze platit, kdy nezaméstnanost v hlavnim mésté je vyrazné
nizsi nez v regionech, kde je bydleni nejdostupnéjsi. Trebaze pak kromé
Prahy zatim neni zhorSeni dostupnosti bydleni patrné 2z Gdajd
o meziro¢nich zménach ukazatele poméru ceny bytu a mezd, vzhledem
k nizké inflaci a stale jesté slabému hospodarskému oziveni se da predpo-
kladat zhorseni dostupnosti bydleni i v mimoprazskych regionech, kde
oCekdvané narlsty cen zfejmé nebudou plné kompenzovany mzdovou
dynamikou.

... a stejné tak zacina klesat i prostor pro zisk cestou nakupu
nemovitosti jako investice

Podobné jako u podilu cen nemovitosti a mezd ovliviiovalo vySe uvedené
oziveni cen v roce 2013 i vynos z pronajmu bytu. Ten ve vétsiné regiond
v roce 2013 po zhruba 4 letech nardstu meziro¢né klesal 0 0,1 az 0,3 p.b.
(Graf 1ll.24), presto v3ak zUstava oproti svym minimdm zroku 2008
v prdméru 0 0,6 p.b. vyssi. Vzhledem k historicky nizkym drokdm z Gvérd
na bydleni, které v prébéhu roku 2013 vétsinou stagnovaly, vsak pretrva-
va relativni vyhodnost spekulativnich nakupl bytl jako investice.
S ohledem na narlst vynosl alternativni investice do statnich dluhopisd

ni tfi roky dohromady o 4 %), dochézi k vysokému rdstu cen nemovitosti v nejvétsich més-
tech (za tfi roky redlny nardst 0 22,6 %).

GRAF 111.22

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

GRAF111.23

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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Pramen: CSU, vypocty CNB
Pozn.:  Data za 2013 predbézné Udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen.

GRAF11l.24

Vynosy z pronajmu bytu
(v %)
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Pozn.:  Porovnani vynosu desetiletého statniho dluhopisu a sazeb novych uvérii na
bydleni.
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GraF 111.25 a vzhledem k vy33i Grovni vynosd do komerénich nemovitosti (dle typu
Scénafe vyvoje cen nemovitosti nemovitosti vynosy 6 az 7,5 %) se v3ak relativni vyhodnost této investice
(ebsolutnfindex; maximum - 3Q 2008 = 100) predevdim pro institucionalni investory postupné zmensuje. U individual-

%0 1 nich investord, jejichz podil dle anekdotické evidence roste, je pak otaz-
g5 | kou, zda si jsou vzdy védomi v3ech rizik, kterd tato investice nese. Celko-
vé ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti i pres dil¢i zhor3eni ve srovnani
80 1 se svymi historickymi hodnotami nadale naznacujf spiée mirné podhodno-
5 | cenf cen nemovitosti v CR. Aktualizované odhady rovnovaznosti cen ne-
movitosti pouZivajici slozit&jsi ekonometrické pristupy naopak indikuji, ze
70 ceny nemovitosti mohou byt mirné nadhodnocené (podrobnéji viz ¢ast
o | 5.4). Po posouzeni viech cenovych fundamentl se Ize pfiklonit k tomu,
Ze ceny jsou v soucasnosti blizko rovnovaznych hodnot.
60
12/09 12/m 12113 12/15 Oziveni cen nemovitosti neodrazelo zlepseni ekonomickych
Zakladni scénar Evropa v deflaci fundamenta...
______ 7FS 2012/2013 ZFS 2011/2012 Vyse uvedené dil¢i oZiveni cen nemovitosti v roce 2013 bylo do urcité mi-

ry prekvapivé. Rast cen bytd byl o cca 4 p.b. vy3si, nez predpokladal Za-
Pramen: €50, vipotty CNB kladni scénar ze ZFS 2012/2013 (Graf 11.25). | kdyz ¢ast z tohoto prekva-
Pozn.: Vzhled'emkrevi{imbylyhist'orickéscé'néfrec'%nnemovitostinavézénynaaktuali— peni mohla byt dana Vy§e diskutovanYmi revizemi rea”zovanych cen,
zované ceny bytli pro obdobi sestaveni scénafe. X N . .

které znamenaji zvysenou nejistotu spojenou s interpretaci skute¢ného
vyvoje, je zjevné, ze rlst cen nebyl zcela v souladu s vyvojem jejich eko-
nomickych fundamentl. Oproti predpokladdm z minulého roku prede-
vsim doslo k nizsimu rdstu HDP a souvisejicimu zhorseni situace na trhu
prace, které se projevilo v poklesu redlnych mezd a v nardstu nezamést-
nanosti (viz kapitola 2). Zhorsovaly se také demografické trendy, kdyz byl
vroce 2013 zaznamenan jak zaporny pfirozeny pfirlistek obyvatelstva,
tak i zaporny prirlstek stéhovanim. Zaporny celkovy pfirGstek obyvatel-
stva (0,35 osoby na 1 000 obyvatel) nastal poprvé od roku 2002, v dobé
vrcholu v cendch nemovitosti pritom celkové pfirGstky dosahovaly 8,7
osoby na 1 000 obyvatel.

ZFS 2010/2011 Skute¢nost

... a predstavovalo tak nejspise korekci pfedchoziho podhodnoceni...
To, Ze ceny nemovitosti rostly zaroveri se zhorSovanim jejich determinant,
Ize interpretovat tak, ze jde o korekci v minulosti identifikovaného pod-
hodnoceni cen, tedy priblizeni se jejich rovnovézné uUrovni. Vzhledem
k tomu, Ze disproporce mezi vyvojem fundamentalnich faktord a vyvojem
cen byt byla kombinovéna s vySe uvedenym zvysenym podilem nemovi-
tosti jako finan¢ni investice, dalsi rychly rast cen by pfi nezménénych
podminkach mohl znamenat, Ze vznikaji zarodky cenové bubliny vlivem
spekulacnich aktivit na trhu.

| kdyz je s interpretaci cen spojena pomérné vyrazna nejistota, v souladu
se Zakladnim scénarem lze do budoucna predpokladat spise mirné na-
rlsty cen nemovitosti, do poloviny roku 2015 o cca 0,75-2 % meziroc¢né,
od druhé poloviny roku 2015 pak maze rst cen zrychlovat az k 3-5 %
(Graf IIl.25). Tento rdst cen nemovitosti je podminén zejména predpokla-
danym ozivovanim ekonomické aktivity, které je tazeno predevsim vyvo-
jem v zahranici, uvolnénou ménovou politikou, ale i ocekavanym uvolné-
nim fiskalni politiky. Ne nevyznamnou roli hraje rovnéz uvolnéni kurzové
slozky ménovych podminek prostfednictvim vyuZivani ménového kurzu
jako daldtho nastroje ménové politiky CNB (viz kapitola 2), ktery mize
vytvaret motiv k ndkupu nemovitosti nerezidenty pro investi¢ni Ucely.
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Tento makroekonomicky vyvoj a zprostfedkované i vyvoj cen je nadale
zatizen velkou nejistotou, pficemz se da predpokladat, ze bude nadale
diferencovany podle regionl. V souvislosti s nizsi mirou nezaméstnanosti
v Praze a okoli a také s predpokladanym rozdilem v pfirGstku obyvatel-
stva' bude rdst cen bytl koncentrovan i nadale do hlavniho mésta. Lze
oCekdvat i dalsi zvyraznéni diferenciace mezi ostatnimi regiony. Rizika
vyrazné horsiho makroekonomického vyvoje jsou ilustrovana zatéZzovym
scénafem Evropa v deflaci, pfi jehoz naplnéni by ceny bytd mohly pokles-
nout az 020 % (Graf II.25). V dlouhodobém horizontu bude rdst cen
nemovitosti brzdén zhor3ujicimi se demografickymi charakteristikami,
kdy? dle nejnovéjsi demografické projekce CSU méa v CR dojit do roku
2050 k poklesu populace az 0 4 %.

... ani se zatim nepromitlo do aktivity na trhu s bydlenim

Oziveni poptavky na trhu nemovitosti, které by mohlo vyplyvat z cenové-
ho vyvoje, prozatim neni potvrzovano vyvojem poctu transakci na nemo-
vitostnim trhu, které stejné jako v minulosti klesaji. Dale se propadal po-
Cet dokoncenych i zahajenych bytl, ktery byl v roce 2013 u dokoncenych
bytl nejnizsi od roku 2001 a u bytl zahajenych dokonce od roku 1998
(Graf 11.26). Snizoval se také pocet transakci méreny poctem predmétd
fizeni o vkladu vlastnického prava pro domy a byty (za cely rok 2013
06,9 %, oproti hodnotdm z roku 2008 je takto méreny pocet transakci
na urovni zhruba 55 %). O diferencované situaci na trhu nemovitosti me-
zi Prahou a zbytkem CR viak nasvédcuje i to, e pocet transakci pro domy
a byty v Praze a ve Stfedoceském kraji rostl 0 9,3 %, ve zbytku CR pak
poklesl 0 10,4 %. Toto je vsouladu se zvySenim prodejd novych bytd
z developerskych projektd v Praze o 24,9 % (Udaje spolecnosti Ekospol).

Po velkém narlstu poc¢tu novych hypotecnich Gvérd v letech 2011-2012
pfislo na trhu s Gvéry pocatkem roku 2013 ustéleni, s jeho koncem se ale
pocet novych hypotecnich Gvérd opét rychle zvysil. S nardstem poctu no-
vych hypotecnich Uvérd souvisi také nardst poctu zapist zastavniho prava
0 10,3 % (zdroj CUZK). Velk4 ¢ast pozorovaného nariistu poctu novych
hypotecnich Gvérd je dana refinancovanim jiz existujicich avérd (blize viz
¢ast 2.3), presto vsak ¢ast tohoto rlstu mdze byt indikatorem blizici se
zvysené aktivity na trhu s bydlenim.

Investicni aktivita na trhu komercnich nemovitosti roste

Na trhu komercnich nemovitosti doslo po Utlumu zroku 2012 v roce
2013 k oziveni celkového objemu realizovanych investic na 1,559 mid.
EUR," coz je zhruba 040 % vice, nez ¢ini jejich dlouhodobé priiméry
(Graf 11.27). Témér polovina realizovanych transakci se pritom tykala kan-
celarskych nemovitosti v Praze. Obnoveni investi¢ni aktivity je tazeno pre-
devdim zahrani¢nimi subjekty, u kterych se mlze projevovat honba za
vynosem v prostiedi nizkych vynosd alternativnich aktiv a postupného

18 Dle projekce obyvatelstva v krajich CR dle CSU v pfistich 5 letech vykéZe Praha a Stiedo-
Cesky kraj celkovy pfirlistek obyvatelstva cca 2 %, zatimco ve zbytku CR populace poklesne
00,7 %.

19 Do objemu realizovanych investic se pocitaji jak transakce s nové dokoncenymi komerénimi
nemovitostmi, tak transakce s nemovitostmi dokoncenymi jiz v minulosti, u kterych napfi-
klad plvodni investor zajistil jejich pronajem a pfeprodava je nemovitostnimu fondu.

GRAF l11.26

Pocty transakci na nemovitostnim trhu
(v tis. transakci; klouzavé soucty za posledni rok)
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Pozn.:  Vklady vlastnického prava pouze k budovam a jednotkam (byttim).

GRAF 111.27

Planovana nabidka a realizovana poptavka na trhu
komer¢nich nemovitosti
(maximum = 100)

100 1

80 A

60 -

40 -

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Logistické nemovitosti

Nékupni centra

Kancelarské budovy

Objemy realitnich transakci

Pramen: Jones Lang LaSalle

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 udaji
v EUR. Maximum za kancelafské budovy a nakupni centa za rok 2008, za logis-
tické nemovitosti a objemy transakci za rok 2007.
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GRAF 111.28

Celkova plocha a miry neobsazenosti
(neobsazenost v %; plocha v tis. m? na pravé ose; 2003-2009 rocni data, dale ¢tvrtletni)
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GRAF 111.29

Podil uvéra v selhani v sektoru developeru
(v %; pro ceny byt mezirocni rist)
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zlep3ovani situace na zahranicnich trzich komerénich nemovitosti (hlavné
v Némecku). Zvyseni investi¢ni aktivity viak neni zatim pfilis podlozeno
zlep3ovanim fundamentalnich faktor( cen komercnich nemovitosti.?° Na-
bidka kancelarskych nemovitosti (nové dokoncené kancelarské plochy)
mezirocné klesla o0 20 % a zlstava zhruba na poloviné svého dlouhodo-
bého prliméru, oproti tomu u logistickych nemovitosti a ndkupnich center
nabidka rostla a pohybuje se jiz jen mirné pod témito prdméry (zhruba
0 10 %). Celkova hrubd poptavka v sektoru kancelarskych nemovitosti
(objem pronajatych ploch) sice v roce 2013 mezirocné vzrostla 0 9,6 %
a je nad urovni svych dlouhodobych pradmérd, jeji narlst byl viak tazen
predevsim dalSim nardstem podilu renegociaci jiz dfive uzavfenych smluv,
ktery meziro¢né vzrostl 0 6,4 p.b. na 49,4 %. Cistd poptavka, ktera je
o vliv téchto renegociaci ocisténa, tak poklesla mezirocné 0 2,9 %, coz se
projevilo v nardstu miry neobsazenosti 0 1,2 p.b. na 13,2 % (Graf 111.28).
V sektoru prlimyslovych a logistickych nemovitosti pak rostla jak hruba,
tak cista poptavka (0 29 %, resp. 0 5 % mezirocné), mira neobsazenosti
viak také rostla o 1 p.b. na 7,9 %. Vradmci stfedoevropského regionu
miry neobsazenosti dosahuiji relativné nizkych hodnot.

Poklesl podil Gvéra v selhani v sektoru developert

Zlepseni prodejd bytl zrezidencnich developerskych projektd spolu
s ozivenim na trhu komercnich nemovitosti v roce 2013 vedlo ke snizeni
podilu Uvérd v selhani v sektoru developerd, ktery se jiz priblizil podilu pro
cely sektor nefinanc¢nich podnikd (Graf ll.29). Zaroveri doslo ke konci roku
2013 k obnoveni meziro¢nich rdstd Gvért developerskym spole¢nostem. Na
druhou stranu jsou z dat CRU patrné také urcité nepfiznivé tendence spo-
jené s tvérovanim developerskych podnikd. Zaprvé se v roce 2013 u téchto
podnikd déle prodluzovala doba, po kterou banky sleduji potencialné rizi-
kové klienty, nez je zaradi do kategorie nesplacenych uvérd. Zatimco
v letech 2007-2008 byla prdmérna doba sledovani Gvéru, ktery byl nako-
nec klasifikovan, zhruba 5,1 mésice, v roce 2013 tato doba ¢inila 11,2 mé-
sice (0 1,3 mésice déle nez v roce 2012). Tento vyvoj mlze byt na jednu
stranu projevem obezfetnéjsiho chovani bank k sektoru jako celku, na dru-
hou stranu mdZze ale znamenat odkladani klasifikace a vytvareni opravnych
polozek. Druhou potencialné problematickou tendenci u Gvérd spole¢nos-
tem podnikajicich v oblasti nemovitosti je narlst podilu Gvérd v cizi méné
na 44 % z celkového objemu Gvérl (v letech 2007-2012 se pohyboval me-
zi 25 a 35 %). Tento podil je sice podobny, jako byl v letech 2002-2004
aje mozné argumentovat, ze predevdim u komercnich nemovitosti jsou
kurzova rizika omezena pfirozenym zajisténim, kdy je velkd c¢ast prijmd
z pronajmu smluvné vazana v eurech. Presto se ale zvy3uje citlivost develo-
perskych spole¢nosti na vyvoj devizového kurzu. V situaci, kdy jsou najmy
nasmlouvany v cizi méné, sice dochazi k prenosu kurzového rizika na na-
jemnika, jeho finanéni situace viak Casto zavisi na vyvoji domaci ekonomiky.
Pripadné znehodnoceni kurzu se pak mUze projevit v jiné oblasti (napfiklad
v mife neobsazenosti) a na developera nakonec dopadne.

20 K fundamentalnim faktorm kancelaiskych nemovitosti viz tematicky ¢lanek Kanceldrské
nemovitosti v zemich stfedni Evropy této Zpravy. V tomto ¢lanku je mj. také vysvétlen vztah
mezi hrubou poptavkou a mirou neobsazenosti a je provedeno srovnani ukazateld kance-
|&Fského trhu nemovitosti mezi zemémi stfedni Evropy a Némeckem.
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4 FINANCNIi SEKTOR
4.1 VYVOJ VE FINANCNiM SEKTORU

Viyvoj v Ceském finanénim sektoru byl v roce 2013 prevazné pozitivni.
Bankovni sektor posilil svou kapitdlovou primérenost. Pres mezirocni
pokles ziskU je nadéle dostatecné ziskovy a celkové je dobre pfipraven na
nova evropska requlatorni pravidla. Obdobné pojistovny vykazuji solidni
kapitdlové vybaveni, také vSak zaznamenaly pokles ziska. U fondd
kolektivniho investovani vzrostl zdjem klientl zejména o smisené fondy.
Nepriznivy byl v roce 2013 naopak vyvoj v segmentu druZstevnich
zaloZen, kde mj. doslo k odnéti licence do té doby nejvétsi instituci.
Segment druZstevnich zaloZen jako celek zistava znacné rizikovy a jeho
requlace vyZaduje zmény. Sektor fonda penzijnich spolecnosti je stabilni,
ale nezaznamenal dostateCny zdjem o ucast v druhém pilifi, a jeho
nastaveni tak bude pravdépodobné vyZadovat upravy.

Hlavni rizika pro financni sektor prameni predevsim z pripadného
nedostatecného ekonomického oZiveni & obnoveni recese. Pokracujici
pokles ekonomické aktivity by znamenal opétovny narist Gvérového
rizika a vyznamnéjsi pokles ziskovosti bankovniho sektoru. Ackoliv se
urover uvérového rizika v prabéhu roku 2013 stabilizovala a v nékterych
aspektech i zlepsila, stale pretrvava na zvysené urovni. Je proto nezbytné,
aby banky nadale postupovaly obezretné jak pri svych uvérovych
aktivitach, tak pri nasledné klasifikaci avéra a tvorbé opravnych poloZek.
Mezi jednotlivymi institucemi pretrvavaji podstatné rozdily, a to jak v mire
odolnosti vaci rizikm, tak v jejich pristupu pri poskytovani rizikovéjsich
typl avérda.

Ackoli redlna ekonomika v roce 2013 pokracovala v poklesu, aktiva
finan¢niho sektoru vzrostla

| pres pokracujici pokles ekonomické aktivity v roce 2013 doslo z pohledu
aktiv finan¢niho sektoru k meziro¢nimu rlstu bilan¢ni sumy témér napfic
vsemi jeho segmenty. Pouze segment druzstevnich zaloZen v absolutnim
vyjadreni poklesl, coz byl disledek prosincového odejmuti licence do té
doby nejvétsi druzstevni zalozné. Po ocisténi tohoto efektu vsak bilan¢ni
suma segmentu vzrostla o vice nez 7 %. K vyraznéjsimu rdstu aktiv doslo
u fondd kolektivniho investovani. Nejvyznamnéjsi mezirocni narlst za-
znamenal bankovni sektor, a to o vice nez 500 mid. K¢&. Vice nez 50 %
tohoto rdstu Ize v3ak pficist listopadové intervenci CNB a dalsich zhruba
20 % pak slouceni slovenské a ceské UniCredit Bank. Banky jsou nadale
nejvyznamnéjsim segmentem financniho sektoru s podilem dosahujicim
témér 80 % celkovych aktiv a jeho nejpodstatnéjsi ¢ast aktivni strany bi-
lance tvori poskytnuté Gvéry domdacnostem a podnikdm (viz Tabulka indi-
kator(, T. FS.2).

Uvérové riziko v portfoliich domacich bank vyjadiené podilem
uvéru v selhani rezidentim mirné kleslo...

Uvérové riziko v bilancich bank vyjadiené podilem Gvérd v selhani (NPL)
na celkovych Uvérech rezidentdm se v prlbéhu roku 2013 mirné snizilo

GRAF IV.1

Uvéry v selhani v éeském bankovnim sektoru
(v mld. K& prava osa v %; klientské Gvéry rezidenttim)
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Tas. IV.1

Struktura avéra v selhani

(v %)

Uvéry v selhani dle zajisténi

Dobre zajisténé

Zcela nezajisté-

Gvéry domac- né Gvéry do- Ostatni szglimrgn\\{
nostem a pod- macnostem a Gvéry
. . celkem
nikdm podniktim
2010 35,1 31,5 33,4 100,0
2011 36,8 30,6 32,6 100,0
2012 35,5 29,4 35,1 100,0
2013 32,1 30,8 371 100,0
Uvéry v selhani dle kategorizace
Uvéry v
Nestandardni Pochybné Ztratové selhani
celkem
2010 39,2 13,4 47,4 100,0
2011 32,6 14,0 53,5 100,0
2012 27,0 14,3 58,7 100,0
2013 26,4 14,3 59,3 100,0
Uvéry v selhani dle délky prodleni
] Uvéry v
Bez prodleni Prodleni do 3M Prodent selhani
nad 3M
celkem
2010 51,6 9,9 38,5 100,0
2011 46,1 9,4 44,5 100,0
2012 43,6 9,5 46,9 100,0
2013 41,8 6,7 51,5 100,0
Pramen: CNB, vjpocty CNB
Pozn.:  Dobie zajisténé Gvéry = avéry na bydleni + Gvéry podnikiim zajisténé nemovitos-
ti a alesponi dalsimi dvéma typy zajiSténi (zastavy pohledavek, movitych védi,
cennych papird, ruceni, zaruky apod.). Ostatni Gvéry zahruji Gvéry, které nebyly
zahrnuty do kategorii Dobre zajisténé a Zcela nezajisténé uvéry.
GRAFIV.2

Opravné polozky a kryti uvért v selhani opravnymi polozkami
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a ke konci roku dosahlo 5,5 % (Graf IV.1). Pokles podilu NPL zaznamenal
jak sektor nefinancnich podnikl, tak sektor domdcnosti, kde v obou pfi-
padech doslo k meziro¢nimu poklesu o 0,2 p.b. a podily NPL ke konci
roku 2013 dosadhly Urovné 7,2 %, resp. 5 %. Zatimco v prvni poloviné
roku 2013 bylo snizeni podilu NPL v obou sektorech zplsobeno relativné
vy38i dynamikou rdstu objemu poskytnutych Gvérd, v druhé poloviné roku
mél vyznamnou roli i absolutni pokles objemu Gvérd v selhani. Ackoli je
pokles objemu Uvérd v selhani ¢astecné zplsoben i odpisem téchto Uvérl
z bilanci bank, mira odpisovani byla v roce 2013 nejmen3i za posledni 4
roky." Objem i podil Uvérd v selhdni nerezidentlim vsak v pribéhu roku
pokracovaly v rlistu, a to zejména objem uvérQ v selhani nerezidentlm,
jelikoZ podil uvéru v selhani nerezidentdm byl snizovan vysokou Uvérovou
dynamikou tomuto sektoru.?

... kvalita portfolia avért v selhani se vsak nadale zhorsuje

V souladu s analyzou migrace uvér v lonské ZFS 2012/2013 pokracuje
migrace Uvérd v selhdni do nejhorsi kategorie, tzv. ztratové. Ke konci ro-
ku 2013 dosahl podil Gvért zafazenych do kategorie ztratové pfiblizné
60 % z celkového objemu Uvérd v selhani (Tab. IV.1), narlst tohoto podi-
lu byl viak oproti pfedeslym rokdm méné vyrazny. Zhor3ujici se kvalita
uvér v selhani je patrna i z toho titulu, Zze klesa podil avér v selhani,
které jsou bez faktického prodleni se splacenim (42 % ke konci roku
2013). Navic podil Gvér( v selhani, které jsou v prodlenf vice nez tfi mési-
ce, se celkové v obdobi 2011-2013 zvysil o vice nez tfetinu a v roce 2013
prekrocil hranici 50 %.

Uroven kryti uvéra v selhani opravnymi polozkami nemusi byt

z agregatniho pohledu dostate¢né obezretna...

Zhorsujici se kvalita portfolia Gvérd v selhani zvy3uje pravdépodobnost, ze
tyto Uvéry nebudou v budoucnu radné splaceny a banky z nich zazname-
naji ztraty. Je tedy Zadouci, aby pfizplsobily tvorbu opravnych polozek
v nadvaznosti na migraci Uvérd do rizikovéjsich podkategorii v rdmci Gvéra
v selhani. Ackoli se celkové kryti avérQ v selhani opravnymi polozkami
dlouhodobé pohybuje na trovni kolem 50 % a meziro¢né mirné vzrostlo,
pretrvava znacny rozdil mezi skute¢nou tvorbou opravnych polozek a jeji
wsi vypoctenou dle metody koeficientd (Graf IV.2).2 Tento vypocet sice
nezohlednuje miru zajisténi Uvérd v selhani, kterd vysi potiebnych oprav-
nych poloZek snizuje, vyvoj tohoto ukazatele nicméné nelze opomijet i
vzhledem k poklesu podilu dobre zajisténych Gvérd v selhani a rdstu podi-
lu zcela nezajisténych Gvérl v selhani (Tab. IV.1, horni ¢ast tabulky).

1 Prlmérnd vyse odpist v roce 2013 Cinila 7,7 % z objemu Gvérd v selhani, v roce 2012
necelych 9 %, v letech 2011 a 2010 pak 10,5 %.

2 Podil uvéru poskytnutych tuzemskymi bankami nerezidentdm se v prdbéhu roku 2013
zwy3il 0 2,4 p.b. a na konci roku 2013 presahoval 11,4 %. Podil Gvérd v selhani nereziden-
tdm byl ke konci roku 2012 i 2013 na obdobné vysi kolem 9,1 %.

3 Dle vyhlasky 123/2007 par. 201 (obdobné dle nové vyhlasky 23/2014, par. 78) mohou
banky stanovit ztraty ze znehodnoceni pomoci i) diskontovani ocekavanych budoucich pe-
néznich tokd, ii) metody koeficientl nebo iii) statistickych modelt. Metoda koeficientd sta-
novuje ztratu ze znehodnoceni jako 1 % ze sledovanych, 20 % z nestandardnich, 50 %
z pochybnych a 100 % ze ztratovych pohledavek. Koeficienty se v3ak aplikuji pouze na ne-
zajisténou Cast pohledavky, coz nebylo mozné v uvazované analyze ucinit z ddvodu nedo-
state¢nych informaci ohledné hodnoty zajisténi Gvérd v selhani.
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... pficemz nékteré banky zGstavaji v oblasti kryti vyrazné pod
primérnymi hodnotami sektoru

PFi blizsim pohledu na meziro¢ni vyvoj ukazatele miry kryti u jednotlivych
bank s trznim podilem presahujicim 1 % je patrné, Ze banky v roce 2013
udrzely — nebo dokonce navysily — miru kryti NPL opravnymi polozkami.
Pouze jedna z nich zaznamenala nezadouci kombinaci vyrazného poklesu
miry kryti NPL opravnymi polozkami a nardstu podilu NPL. | pfes celkové
mezirocni zlepSeni ukazatele kryti a podilu NPL napfi¢ sektorem v3ak na-
dale existuji banky s mirou kryti vyznamné pod sektorovym prdmérem
(Graf IV.3).

Uvérové riziko mize byt v bilancich bank ¢asteéné
podhodnoceno...

Pres pokles Uvérd v selhani existuji v bilancich bank Uvéry, které doposud
nejsou kategorizovany jako Uvéry v selhani, i kdyz u nich existuje riziko
nesplaceni. Jedna se o Uvéry klientdim, ktefi maji Uvér u vice bank, pfi-
Cemz nékteré banky jiz pohledavky za témito klienty kategorizuji jako
Uvéry se selhanim, zatimco jiné banky Uvéry téchto klientd stale vedou
jako uvéry bez selhani. Vzhledem k tomu, Ze kategorizace Uvérd na Gvéry
se selhdnim a bez selhani vychazi z pohledu na situaci klienta, je pravdé-
podobné, Ze klient, jehoz Uvéry jsou v selhani u jedné banky, se ¢asem
dostane do problém0 se splacenim i u ostatnich bank.* Uvéry takovym
klientdm kategorizované jako bez selhdni predstavuji mozné podhodno-
ceni Uvérd v selhani, tj. i Uvérového rizika v bilancich bank.

S vyuzitim dat centralniho registru Gvéra (CRU) bylo na konci roku 2013
identifikovano podhodnoceni Gvérd v selhani nefinan¢nim podnikim
v objemu 7,3 mld. K¢ (Graf IV.4).> Ackoli tento objem meziro¢né klesl
pfiblizné o 1 mld. K& — coz je zfejmé dlsledek celkového meziro¢niho
poklesu rizik Uvérového charakteru v bilancich bank - jedna se o témér
12 % objemu Gverd v selhani nefinan¢nim podniklm. V pfipadé zapoci-
tani tohoto podhodnoceni do celkového objemu Gvérl v selhani by se
podil Gvérd v selhani nefinan¢nim podnikdm na konci roku 2013 zvysil
00,8p.b. na 8 %.

... @ navyseni tvéra v selhani hrozi i prostfednictvim nékterych
podrozvahovych polozek

Uvérové riziko plyne rovnéZz z podrozvahovych polozek, zejména
z poskytnutych zaruk a neodvolatelnych Gvérovych pfislibd. V pripadé
plnéni z poskytnutych zaruk a neodvolatelnych Uvérovych pfislibd budou
pohledavky vzniklé z plnéni nové predstavovat bilan¢ni pohledavky banky
za klienty. Za Ucelem kvantifikace Uvérového rizika plynouciho
z podrozvahovych poloZek byly s vyuzitim dat CRU vypocteny tzv. rizikové
zaruky a rizikové Gvérové prisliby, které predstavuji objem zaruk a neod-
volatelnych Gvérovych pfislibl poskytnutych nefinancnim podnikdm, kte-
ré maji bankovni Uvér zafazeny do kategorie Uvérl v selhani. Tento kon-
cept vyjadfuje rizikové podrozvahové polozky, ze kterych mohou

4V tomto ohledu dochézi k ur¢ittmu nadhodnocenti rizik, jelikoz ¢ast Uvérl kategorizovana
jako v selhani neni v prodleni se splacenim (viz Tab. IV.1).
5 Obdobna analyza pro segment domacnosti neni z ddvodu nedostupnosti dat mozna.

GRAFIV.3

Meziroéni zména kryti Gvéri v selhani napfi¢ bankami
(Sipka vyjadruje zménu z roku 2012 na rok 2013)
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Pozn.:  Zelena barva ukazuje mezirocni zlepSeni, cervena mezirocni zhorseni pozice a
modra nejednoznacny vyvoj. Zahrnuty byly banky (bez pobocek zahranicnich
bank) s trznim podilem >1 %. PreruSovana ¢ara oznacuje primémou hodnotu
kryti analyzovanych bank na konci roku 2013 odpovidajici 50,6 %.

GRAFIV.4

Podhodnoceni Gvéru v selhani, rizikové uvérové pfisliby a
zaruky
(v mld. K¢& nefinanéni podniky; rezidenti)
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Pozn.:  Podhodnoceni Gvérd v selhani = objem Gvérd poskytnutych klientim, ktery neni
soucasti kategorie Gvérd v selhani (NPL), ackoliv existuje banka, ktera avéry po-
skytnuté danym klientim do této kategorie jiz zafadila. Rizikové zaruky / Gvérové
prisliby = objem poskytnutych zaruk a ruceni / neodvolatelnych Gvérovych prisli-
bi klientlim, ktefi maji u dané ¢i jiné banky Gvér v selhani.
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GRAFIV.5

Kvalita avérového portfolia bank a poskytovani aivéra do
rizikovych segmentu
(meziro¢ni zména objemu avérd do rizikovych segmentti v %; k 31.12.2013)
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Pozn.:  Rizikové Uvérové segmenty jsou definovany dle Gvérd poskytnutych nefinanénim
podnikdm s nejvy3si mirou defaultu v letech 2010 az 2012. Segmentace rozlisuje
odvétvi, obrat a pocet zaméstnanc daného podniku. Do analyzy byly zahrnuty
banky (bez pobocek zahranicnich bank) s trznim podilem >1 %.

GRAF IV.6

Rizikové vahy dle velikosti bank
(v %)
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Pozn.:  Vypocet rizikovych vah zohledriuje pouze tradi¢ni bankovni obchody (tzv. inves-
ticni portfolio) po odecteni vladnich expozic. Hodnoty jsou spocteny jako klouza-
vé priméry za poslednich Sest mésicd.

GRAFIV.7

Vyvoj rizikovych vah a jeho dekompozice
(v %; mezirocni zmény)
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Pozn.:  Rizikové vahy jsou definovany jako podil rizikové vazenych aktiv (RWA) a expozi-
ce pii selhani (EAD), ktera je aproximovana hodnotou expozic v ramci investicni-
ho portfolia po odecteni vladnich expozic. Soucet prispévku RWA a EAD je roven
vzdy 100 %.

vzniknout rozvahové polozky s horsi Uvérovou kvalitou.® Vyvoj rizikovych
Uvérovych pfislibG a zaruk nefinan¢nim podnikdm od konce roku 2010
naznacuje klesajici uvérové riziko podrozvahovych poloZek, nicméné pfi
plné materializaci tohoto rizika by doslo k daldimu narlstu Gvérd v selhani
0 6,8 mld. K¢. Se zapoctenim i vyse uvedeného podhodnoceni Gvérového
rizika v bilancich bank by podil avérd v selhani nefinan¢nim podnikdm ke
konci roku 2013 dosahl celkem 8,7 %.

Poskytovani novych avéri se zvysilo pfedevsim u bank s nizsim
podilem uvéri v selhani

Analyza tykajici se poskytovani novych Gvérd nefinan¢nim podnikim na-
znacuje, ze mezirocni procentni narlst novych Gvérd v roce 2013 zazna-
menaly zejména banky s nizsi Grovni NPL a vy33i mirou kryti NPL oprav-
nymi poloZkami. Pokleslo rovnéz uvérovani do rizikovych Gvérovych
segmentl, a to zejména ze strany bank s vy3si Urovni NPL (Graf IV.5). Na
trhu viak existuji urcité vyjimky s relativné agresivnim obchodnim mode-
lem, které mohou ve svych portfoliich akumulovat pomérné rizikové avé-

ry.

Agregatni rizikové vahy klesaly...

PFi posuzovani rizikovosti portfolii bank Ize vyuZit i implicitni rizikové vahy,
které jsou vypocitany jako pomeér rizikové vazenych aktiv (RWA) a expozi-
ce pfi selhani (EAD).” Rizikové vahy — ocisténé o expozice vici vladé —
v letech 2011 az 2013 poklesly o 7,9 p.b. na soucasnych 64 %, coz by
mélo naznacovat odklon bank od rizikovéjsich expozic. Klesajici trend po-
slednich let byl pfitom patrny predevsim pro stfedni a velké banky (Graf
IV.6).

... pokles rizikovosti bankovnich portfolii miize byt vsak pouze
zdanlivy

| pres uvedeny pokles rizikovych vah ocisténych o vladni expozice je otdz-
kou, do jaké miry tento vyvoj odrazi skute¢né snizeni rizikovosti portfolii
bankovniho sektoru. Dekompozice zmény rizikovych vah ukazuje, ze je-
jich pokles v pfipadé velkych a ¢astecné i stfednich bank doprovézel na-
rlst expozic bez vyraznéjsiho zvyseni RWA nebo dokonce s poklesem
RWA (Graf IV.7).8 Toto zjisténi naznacuje, Ze za snizenim rizikovych vah
nemusel byt pouze odklon od rizikovych expozic. Dalsi divod mohl souvi-
set se snahou bank o maximalni vyuZziti moznosti v ramci stavajicich pra-
videl regulace (tzv. optimalizaci), jez zahrnuji rozsifeni pfistupu IRB na no-
vé segmenty, zohlednéni dosud malo vyuzivanych parametr pfi vypoctu
kapitalovych pozadavkd, ale také rekalibraci stavajicich modell. Porovna-

6 Viz téz ZFS 2011/2012 (str. 63-64) a 2012/2013 (str. 53-54).

7 Hodnotu EAD pro jednoduchost aproximujeme hodnotou expozic v ramci investi¢niho
portfolia.

8 Analyza rizikovych vah u deviti bank s celkovym trznim podilem kolem 90 % Uvérového
trhu navic ukazuje, Zze i vramci relativné homogennich Gvérovych segmentl existujf
v rizikovych véhach mezi bankami zna¢né rozdily, napf. v segmentu poskytnutych Gvérd na
bydleni se rizikové vahy pohybuji v rozmezi 21 % az 33 %. Pro Uvéry poskytnuté podniko-
vym klientdm se rizikové vahy pohybuji v intervalu 37-81 %, u spotfebitelskych Gvért pak
mezi 49-91 %.
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ni rizikovych vah s hodnotami vypoctenymi dle pravidel Basel 1° ukazuje
na prohlubuijici se rozdily v implikované rizikovosti portfolii bank v letech
2011-2013 (Graf IV.8). Vysledky tak poukazuji na relativni flexibilitu sta-
vajicich pravidel Basel lI/lll, kterd mUze podstatné omezovat srovnatelnost
rizik v bankovnich portfoliich.'®

Kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru roste...

Z pohledu kapitalové pfiméfenosti je ¢esky bankovni sektor dobfe vyba-
ven. V pribéhu roku 2013 kapitalova primérenost sektoru Tier 1 (CAR
Tier 1) vzrostla na 16,9 % a v3echny banky dosahuji miniméalnich hodnot
8 % CAR Tier 1, ktera je pro Cesky bankovni sektor témér shodna s nové
pozadovanym kmenovym kapitdlem Tier 1 — Common Equity Tier 1 (Graf
IV.9). Bankovni sektor spliiuje nova kapitalova pravidla dle CRD IV/CRR
s dostate¢nou rezervou, coz doklada i skute¢nost, Ze ke konci roku 2013
mély kapitdlovou primérenost Tier 1 vyssi nez 15 % banky reprezentujici
vice nez 83 % aktiv sektoru.

... c0Z je zplUsobeno nejen ristem kapitalu, ale i poklesem
rizikovych vah

Vyse zminény trend klesajicich rizikovych vah mé dopad i na vypocet kapi-
talové pfimérenosti, kterou tak mlze zvySovat i bez odpovidajiciho rlstu
kapitalu. Napfiklad ve druhé poloviné roku 2012 kapitalova pfimérenost
sektoru rostla, ackoliv absolutni velikost kapitalu klesla. Pokud bychom
odhadli kapitdlovou pfimérenost sektorus vyuZitim rizikovych vah ke
konci roku 2010, nez zacal jejich trendovy pokles, byla by vyse Tier 1 ka-
pitalové prfimérenosti sektoru ke konci roku 2013 o 1,5 p.b. nizsi, nez je
jeji soucasna hodnota.

Alternativné Ize na kapitalovou pfimérenost nahlizet pomoci
pakového poméru...

Pro ocisténi vlivu rizikovych vah je vhodné na kapitadlovou primérenost
nahlizet alternativné i pomoci tzv. pakového poméru (leverage ratio), kte-
ry poméfuje kapital a rizikové nevazena aktiva. Vyhodou tohoto ukazatele
je jeho relativni jednoduchost a robustnost vici pfipadnym snahdm bank
optimalizovat vypocet rizikovych vah (resp. kapitdlovych pozadavk()
a rovnéz skutecnost, Ze se vyviji oproti kapitalové prfimérenosti vice cyklic-
ky (Graf IV.10). V ¢asech ekonomického rdstu, kdy dochazi k vyssi Gvéro-
vé aktivité bank, pakovy pomér klesa rychleji nez kapitalova primérenost.
Zavedeni minimalniho limitu na pakovy pomér prfedpokladané v Basel Ill
proto mize byt nastrojem schopnym vytvofit horni limit pro expanzi bi-
lanci v optimistické fazi finan¢niho cyklu a tim zabranit akumulaci nad-
meérnych systémovych rizik cyklického charakteru.™

9 Obezfetnostni pravidla Basel | zafadila rozvahové a podrozvahové aktiva do ¢ty hlavnich
skupin s rizikovymi vahami ve vy3i 0 %, 20 %, 50 % a 100 %. Rizikova vaha O % byla pfi-
fazena napf. nastrojum vldd zemi OECD, vaha 20% mezibankovnim pdjckam, vaha 50 %
Gvértm na bydleni, a véha 100 % zahrnovala ostatni Uvéry soukromému sektoru.

10 Viz napf. material EBA (2013): Interim report on the consistency of risk-weighted assets in

the banking book, tnor 2013.

Nevyhodou pfipadného zavedeni samotného limitu na pakovy pomér je skute¢nost, ze by

instituce mohly byt motivovany nahrazovat nerizikova aktiva ve svych bilancich témi rizi-

kovéjsimi. Proto je potfeba limit na pakovy pomér vyuzivat jako komplement ke stavajicim

GRAFIV.8

Pomér rizikovych vah dle pravidel Basel Il k rizikovym vaham
dle Basel |
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Pozn.:  Analyza byla provedena na vzorku deviti bank vyuZivajicich metodu IRB (vlastni
interni ratingové systémy — Internal Rating Based) s celkovym trznim podilem ko-
lem 90 % Gvérového trhu.

GRAFIV.9

Vyvoj kapitalové pfimérenosti
(v %)
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Pozn.:  Aktiva sektoru = aktiva bank bez pobocek zahrani¢nich bank. Jedna se o banky
aktivni ke konci roku 2013.

GRAFIV.10

Cyklicky vyvoj pakového poméru a kapitalové pfimérenosti
(osa y: mezikvartalni zména pak. poméru a kap. pfimérenosti v %)
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Pozn.: Data za individualni banky bez pobocek zahrani¢nich bank od 1. ¢tvrtleti 2003 do
4. ctvrtleti 2013.
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GRAFIV.11 ... ktery se v tuzemském bankovnim sektoru vyviji také pfiznivé
Vyvoj pakového poméru Agregatni pakovy pomér domaciho bankovniho sektoru definovany jako
(v %) podil kapitalu Tier 1 k rizikové nevazenym aktivdm’'? je na drovni 7,7 %
10 1 a vyrazné tak prevysuje predbézné stanoveny minimalni regulatorni limit
9 | ve wsi 3 %. Regulatorni implementace tohoto poméru se oc¢ekava az od
roku 2018."* ZpUsob vypoctu i samotnd vy3e limitu se proto mdze
81 v budoucnosti jesté zménit. Pakovy pomér Ize alternativné definovat jako
7 ] kapital Tier 1 k zadluzeni bank, pfi¢emz vyvoj tohoto ukazatele ma pro
tuzemsky bankovni sektor podobnou dynamiku (Graf IV.11).
6 A
5 | Moznym rizikem zlistava nizky pakovy pomér nékterych bank
Ackoli je na agregatni Urovni vyvoj pakového poméru pfiznivy a u vétsiny
%6/03 1204 0606 12/07 06/05 1210 0812 12/13 bank je jeho hodnota vyrazné nad predbéznym 3% limitem, mezi ban-
Kapital Tier 1/ aktiva Kapital Tier 1/ dluh kami je patrnd znacnad heterogenita a nékteré z nich se nachazeji blizko
F— uvedené hranice — jedna banka dokonce pod ni (Graf IV.12). Tyto banky
Pozn.  Aktiva i dluh sektoru jsou spocteny bez pobocek zahranicnich bank. by proto mély Uroven svého kapitalu postupné plynule navySovat nebo
upravit své bilance, aby byly schopné limit v ¢ase zavedeni bezpec¢né spl-
GRAFIV.12 nit.

Kapitalova pfimérenost a pakovy pomér napfi¢ bankami
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Pozn.:  Klasifikace bank dle velikosti aktiv se vztahuje vzdy k roku, ke kterému je hodno-

ta ukazatele RoA reportovana. Horizontalni ¢ara znazoriiuje hodnotu RoA pro
bankovni sektor jako celek za rok 2013.

Bankovni sektor je pfipraven na zpfisnéni kapitalovych pravidel

Z vy3e uvedeného plyne, Ze tuzemsky bankovni sektor je dobre kapitali-
zovan jak z pohledu kapitalové pfimérenosti, tak pakového poméru, a je
tak pfipraven i na pfisnéjsi kapitalovou regulaci souvisejici s novymi evrop-
skymi predpisy. CNB v priibéhu roku 2013 oznamila ¢tyfem vybranym
bankam, ze po nich bude nové vyzadovat dodatecnou kapitalovou rezer-
vu ke kryti systémového rizika, a to ve vysi od 1 do 3 % (podrobnéji viz
Cast 5.3).

Domaci banky si udrzely dobrou ziskovost...

Domaci bankovni sektor je dlouhodobé ziskovy a z pohle-
du mezinarodniho srovnani vyrazné prevySuje prlimér statd eurozoény.'
Pro ziskovost sektoru je urcujici predeviim vykonnost segmentu velkych
bank, které tvori témér 60 % aktiv sektoru a které dosahly v roce 2013
navratnosti aktiv 1,7 % (Graf IV.13). Vyznamnéjsi meziro¢ni pokles na-
vratnosti aktiv zaznamenal segment stfednich bank, ale i stavebnich spo-
fitelen, a segment malych bank vykazal opétovné ztratu. Vroce 2013
doséhla navratnost aktiv bankovniho sektoru jako celku 1,3 %, coz pred-

limitdm na rizikové vazend aktiva (limit kapitalové priméfenosti), vice viz napf. Wagman, K.
(2013): The leverage ratio-what is it and why do we need it?, Sveriges Riksbank Economic
Commentaries 5/2013.

12 Jedné se pouze o odhad pakového poméru dle definice Basel lll, kde by jmenovatel pako-
vého poméru mél kromé bilan¢nich aktiv zahrnovat i mimobilan¢ni polozky jako jsou Gvé-
rové pfisliby nebo derivaty. V textu pouzity ukazatel proto pakovy pomér mirné nadhodno-
cuje. Hodnoty pakového poméru k 4. cturtleti 2013 dle definice Basel Il ziskané od
vybranych bank reprezentujicich pfiblizné 85 % aktiv tuzemského bankovniho sektoru na-
znacuji, Zze toto nadhodnoceni je pfiblizné 1 p.b.

13 Limit na pakovy pomér je jiz v rlznych formach v platnosti napf. v USA (4 %), Kanadé
(5 %), Ciné (4 %), Svycarsku (3 % na konsolidované drovni a 4 % na sélo Grovni pro 2
velké banky, nezahrnuje domaci Gvéry), UK (3 % pro 2 vybrané banky). Nékteré zemé pla-
nuji zavést limity vyssi, nez je navrhovana 3% hranice (napf. Turecko, 5 % od roku 2015;
Nizozemsko 4 % pro systémové vyznamné banky). OECD doporucuje minimalni limit 5 %.

14 Viz Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013, str. 85-86.
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stavuje meziro¢ni pokles 0 0,1 p.b. Cisty zisk sektoru meziro¢né poklesl
04,5 %."

... jiz druhym rokem vsak zaznamenaly pokles urokového zisku
Pokles ziskovosti sektoru byl zplsoben zejména nizsim Urokovym ziskem,
ktery je klicovou komponentou ziskovosti domdcich bank a klesa jiz dru-
hym rokem (Graf IV.14). Tento vyvoj je v souladu s ocekavanim z loriské
ZFS 2012/2013 a souvisi s obdobim nizkych trokovych sazeb a omezenou
moznosti nékterych bank dale snizovat Urokové sazby na pasivni strané.
Obdobné druhym rokem mirné klesl i zisk z poplatk( a provizi. | pfes po-
zitivni ekonomicky rdst v Zakladnim scéndri se vSak nadale pro nasledujici
dva roky predpoklada meziro¢ni pokles ziskovosti o pfiblizné 5 %.

Objem vkladd v bankovnim sektoru i pies pokles urokovych sazeb
vzrostl

| pres celkovy mirny pokles primérné urokové sazby z vkladl
00,2 p.b.doslo k navydeni bankovnich vkladd rezidentl v roce
2013 v obdobném rozsahu jako v predeslém roce, tj. zhruba o 190
mld. K¢&. Stejné jako v roce 2012 vklady domacnosti nejvice vzrostly u ma-
lych bank, které nabizely v priméru nejvyssi sazby. U stfednich bank byla
vroce 2013 pozorovana vétsi heterogenita ve vysi nabizenych depozit-
nich sazeb, a to zejména pro vklady domacnosti. Odliv vkladd zazname-
naly pouze pobocky zahrani¢nich bank a stavebni spofitelny (Graf IV.15).

Banky si udrzuji znacny likviditni polstafr...

Likviditni situace bankovniho sektoru je nadale velmi dobr3, a to zejména
diky prebytku klientskych depozit vaci poskytnutym klientskym Gvértim,
ktery na konci roku 2013 dosahoval 130 % (Graf IV.16). Klientské vklady
a Uvéry jsou prevazné denominovany v korunach (89 % vkladl a 82 %
avérd), pricemz 96 % vkladl a 89 % uveérl je vaci rezidentdm. Likviditni
prebytky plsobi pozitivné na drzbu likvidnich aktiv, jejichZz podil na bilanci
bank se v poslednich tfech letech zvy3Soval. Nejvétsi ¢ast rychle likvidnich
aktiv tvoff ¢eské vladni dluhopisy (47 %), hotovost a pohledavky za CNB
(45 %) a mezibankovni pohledavky splatné na pozadani (4 %). Dobra
likviditni pozice umozni bankam plnit likviditni regulaci podle nové platné
bankovni regulace CRR (viz ¢ast 4.2) a zachovava i prostor pro podporu
Uvérové aktivity pfi ekonomickém oziveni.

... pouze stavebni spofitelny umistuji likviditu v ramci svych
bankovnich skupin na delSich splatnostech

Nejnizsi likviditni polStar drzi stavebni spofitelny (Graf IV.17), které své
likviditni prebytky zpravidla ukladaji u svych domacich matefskych bank
v podobé vkladl delich splatnosti, popfipadé investuji do cennych papird
emitovanych matefskymi bankami, které nejsou soucasti rychle likvidnich
aktiv. Vzhledem k tomu, ze domdci stavebni spofitelny tvori takzvané re-

15 Céast zisku tuzemskych bank tvofi i vyplacené dividendy jejich dcefinych spole¢nosti. Jejich
vy3e ¢inila v roce 2012 vice nez 6,5 mid. K¢ a v roce 2013 déle vzrostla na 8,8 mld. K¢. Po-
kud bychom odecetli tento narist vyplacenych dividend, ziskovost bankovniho sektoru by
meziro¢né klesla o cca 8 %.

GRAFIV.14

Vyvoj kli¢covych komponent zisku z finanéni ¢innosti
(v mld. K¢)
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GRAFIV.15

Zména objemu vkladi v roce 2013 a pramérné sazby
(v %; prava osa: vklady rezident(i v mld. K¢)
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Pozn.:  Klasifikace velikost bank dle velikosti aktiv k 31.12.2012.
NP = nefinan¢ni podniky; Dom = domacnosti celkem. Vklady NP u stavebnich
sporitelen predstavuiji vklady bytovych druzstev a spolecenstvi vlastniki. Vklady
NP na celkovych vkladech u stavebnich spofitelen zaujimaji méné nez 0,5 %.
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GRAFIV.16

Likviditni ukazatele v ¢ase
(v %; RLA = rychle likvidni aktiva)
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Pozn.:

Pomér vkladi a tvérd zahmuje rezidenty i nerezidenty.

GRAF IV.17

Likviditni situace v bankovnim sektoru
(v %; RLA = rychle likvidni aktiva; k 31.12.2013)
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Pozn.:  Hodnota pro stfedni banky nezahrnuje Hypoteéni banku a Ceskou exportni banku

vzhledem k jejich specifickému modelu financovani. PferuSovana ¢ara znaci hod-
notu za bankovni sektor. Pomér vkladii/Gvérd zahrnuje rezidenty i nerezidenty.

gulované konsolida¢ni celky'® se svymi matefskymi bankami, neexistuji
limity na vzadjemné expozice mezi témito domacimi subjekty.”” Na konci
roku 2013 cinila hruba expozice stavebnich spofitelen na své domaci ma-
tefské banky 460 % regulatorniho kapitalu spofitelen (respektive 22 %
jejich aktiv), pficemz 45 % expozice bylo ve formé drzby hypotecnich za-
stavnich listd a 55 % ve formé ostatnich pohledavek. Toto mimo jiné na-
znaluje, ze systém stavebniho spofeni se nedd povazovat za zcela uza-
vieny, jelikoz zna¢na ¢ast vkladl ulozenych ve stavebnich spofitelnach
vramci stavebniho spofeni je déle poskytnuta obchodnim bankdm
v ramci bankovnich skupin.

Bankovni skupiny jsou aktivni i v jinych formach finanéniho
zprostredkovani...

Domaéci bankovni skupiny nejsou aktivni pouze v bankovnictvi, potazmo
ve stavebnim sporeni prostfednictvim svych dcer, ale tvofi pomérné roz-
sahlé konsolidacni celky, které umoznuji bance zapojit se i do aktivit

v méné regulovanych odvétvich (napf. nebankovni spole¢nosti poskytujict
spotrebitelské pudjcky).

... pficemz mezi bankou a ji ovladanymi subjekty existuje nejen
majetkova, ale i uvérova propojenost...

Mezi subjekty bankovnich skupin dochazi nejen k propojeni majetkového
charakteru, kdy domaci materska banka vlastni akcie nebo podily ovldda-
nych subjektl ve skuping, ale rovnéz k propojeni Gvérového charakteru.
Uvérova propojenost nejvétsich doméacich bank viici svym ovladanym sub-
jektm se od roku 2010 zvysila, a to jak na aktivni strané, tak na pasivni
strané (Graf IV.18).'® Domdci matefské banky jsou v pozici dluznika
zejména ve vztahu ke stavebnim spofitelndm, které jsou soucasti téchto
bankovnich skupin. Pohledavky stavebnich spofitelen vici svym matef-
skym bankam predstavuji 86 % celkovych zavazkl matefskych bank vici
viem ovladanym subjektdim. Domaci matefské banky jsou naopak v pozici
véfitele vUci subjektdim nebankovniho zprostfedkovani financovani aktiv,
jejichz zavazky vaci matefskym bankdm tvori priblizné 88 % celkovych
pohledavek matefskych bank vici vdéem ovladanym subjektlm. Jedna se
zejména o financovani spole¢nosti zprostfedkovavajicich leasing, spotrebi-
telské financovani ¢i faktoringové sluzby. V ramci domacich bankovnich
skupin tak dochazi k efektivnimu prelévani likvidity mezi subjekty
s rozdilnou kvalitou Gvérového portfolia.™

16 Regulované konsolida¢ni celky upravené vyhlaskou 123/2007. Nové je obezfetnostni kon-
solidace upravena v nafizeni CRR.

17 Vyjimku predstavuje Wistenrot stavebni spofitelna, kterd neni dcefinou bankou tuzemské
banky. Wistenrot stavebni spofitelna tvofi regulovany konsolida¢ni celek s Wiistenrot hy-
pote¢ni bankou.

18 Graf nezahrnuje Gvérovou propojenost mezi CSOB a jeji dcefinou Hypote¢ni bankou, ktera
ve skuping CSOB poskytuje hypote¢ni Gvéry. V dtsledku toho existuje tzka propojenost
mezi danymi subjekty, kdy majoritnim zdrojem financovani Hypote¢ni banky jsou Gvéry od
CSOB, popfipadé hypote¢ni zastavni listy, které Hypote¢ni banka vydala a CSOB je dri ve
své bilanci.

19 Podil uvérd se znehodnocenim na celkovych klientskych Gvérech za bankovni sektor na
konci roku 2013 ¢inil 9,7 % na konsolidované bazi za regulovany konsolida¢ni celek a
8,6 % na sélo bazi, coz naznacuje vy3si Gvérové riziko subjektl spadajicich do konsolidac-
nich celkl ve srovnani s Gvérovym rizikem bank na sélo bazi.
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... zvysujici komplexnost finan¢niho zprostfedkovani a moznost
nakazy reputaéniho charakteru

Z vyse uvedeného vyplyva, ze domaci bankovni skupiny pfispivaji k prova-
zanosti finan¢niho sektoru, a tim zvy3uji i jeho komplexnost a strukturalni
slozku systémového rizika. Ackoliv nebankovni subjekty v konsolida¢nich
celcich bankovnich skupin nejsou zcela neregulované subjekty, protoze
podléhaji dohledu na konsolidovaném zakladé, vétsi komplexnost konso-
lida¢nich celklh mGze snizovat moznost efektivné a v¢asné rizika ve skupi-
nach identifikovat. Propojeni mezi subjekty bankovnich skupin mize tak
mimo jiné predstavovat kandl pro ndkazu reputacniho charakteru. Zvy3o-
vani komplexnosti by mélo byt proto spojeno se zvySovanim transparence
bank v oblasti uverejiiovani informaci zejména o své c¢innosti, rizikovosti,
struktufe a propojeni (viz Box 3).

BOX 3: INICIATIVY K POSILENi TRANSPARENCE BANK

Hospodareni bank je kromé samotnych dohledovych autorit de-
tailné sledovano také investory, finan¢nimi analytiky, ekonomic-
kymi odborniky a médii (dale jen odborna vefejnost), ¢imz zarovern
tyto subjekty vykonavaji implicitni dohled nad finan¢nimi institu-
cemi a posiluji tak trzni disciplinu. Schopnost odborné verejnosti
adekvatné hodnotit rizikovy profil a odolnost bank je vsak ovlivné-
na zejména rozsahem, kvalitou a aktudlnosti dostupnych informa-
cf. Domaci banky v CR proto zvefejiiuji nad rdmec vyro¢nich zprav
ve ¢tvrtletni periodicité povinné informace o své financni situaci,
vyvoji hlavnich obezretnostnich indikatorl, o své organizacni
struktufe, vztazich s akcionari, vedenim a s matefskymi a dcefiny-
mi podniky.2°

Na posileni transparence bank v ramci tzv. Pilife 3 se zaméfuje
i nova regulace CRR Uc¢inna od pocatku roku 2014, kterd urcuje
pozadavky na verejné zpfistupriovani informaci. CRR usiluje o po-
sileni harmonizace uvefejiovanych informaci bankami v EU
v minimalni periodicité jednou rocné, pficemz rocni uverejnéni
informaci dle CRR méa korespondovat se zvefejnénim Gcetni zavér-
ky. Vrdmci CRD je ponechana diskrece narodnim organdm do-
hledu ve zvy3eni Cetnosti a ve stanoveni termin{ zvefejriovani. CRR
se viak zaméruje na transparentnost na Urovni evropskych mater-
skych instituci na konsolidovaném zakladé a méné na Urovni dce-
¥inych bank v ¢lenskych statech, které v CR tvoii vétiinu aktiv do-
méaciho bankovniho sektoru. Na dcefiné banky v CR s podstatnym
vyznamem pro svij mistni trh se proto bude vztahovat snizeny

20 Viz povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky ¢. 123/2007 Sb. a vyhlasky ¢. 23/2014
Sb. Odkazy na povinné informace jednotlivych instituci jsou souhrnné uvedeny na webové
strance CNB:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/uverejnov
ani_banky.html

GRAFIV.18

Uvérova provazanost v ramci domacich bankovnich skupin

(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank)
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Pozn.:  Graf znazorfiuje agregétni propojenost nejvétiich domécich bank, tj. Ceské
spofitelny, CSOB, Komer¢ni banky a Raiffeisenbank. Unicredit Bank je zahrnuta

pouze v obdobich, kdy ovladala subjekty.
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GRAFIV.19

Hruba a upravena expozice viéi mateiské skupiné

(v %; expozice k regulatornimu kapitalu)
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Pozn.:  Graf zachycuje agregatni expozici péti nejvétsich bank v CR, které maji zahrani¢-
ni matky v eurozoné. Hruba expozice zahrnuje zejména pohledavky ve formé po-
skytnutych Gvérd matef'ské skupiné, pohledavky z derivatovych operaci a jinych
podrozvahovych polozek v ramci investi¢niho i obchodniho portfolia. Upravena

zahrani¢ni matef'ské banky. Hodnoty v grafu nezohledfiuji pfipadné zajisténi.

rozsah uverejriovanych informaci dle CRR.

ESRB dale v kontextu finan¢ni stability zdlrazruje mozné piinosy
pravidelného sbéru standardizovanych informaci v rdmci Pilife 3,
ktery by umoznil srovnani informaci v prabéhu ¢asu a napfi¢ ban-
kami a zemémi.?' Do budoucna proto navrhuje — po vzoru ob-
dobné databaze v USA?? — vytvoreni evropské vefejné databaze
harmonizovanych informaci uvefejiiovanych v ramci Pilife 3.

CNB v souladu s touto myslenkou podporuje zvefejfiovani infor-
maci domacimi bankami v rdmci jednotnych formatd, které po-
rovnani v ¢ase a napfi¢ bankami umozni. Jednotné formaty do-
stupné na webu CNB v ¢eské — a od léta 2014 i v anglické verzi —
maji zvysit prehlednost a snadnou zpracovatelnost Udaji zejména
kvantitativniho charakteru a umoznit pfistup k témto informacim
i zahrani¢nim investorm a analytikdm.?> To je v souladu
s doporucenim EBA, aby instituce volily jazykové mutace zverejrio-

vanych informaci zohlednujici potfeby uzivateldl téchto informa-
ci.?

Domaci banky se staly ¢istym dluznikem zahrani¢nich materskych
skupin...

Angazovanost péti nejvétsich domacich bank? vaci zahrani¢nim matefr-
skym skupindm pokracovala nékolikatym rokem v poklesu a na konci ro-
ku 2013 hrubé expozice investi¢niho a obchodniho portfolia dosahovala
42 % jejich regulatorniho kapitalu, coz je o 7 p.b. méné nez na kondi
roku 2012 (Graf IV.19). Zatimco domaci bankovni sektor byl dlouhodobé
Cistym véritelem zahrani¢nich matefskych skupin a existovala obava z od-
livu likvidity z domaciho bankovniho sektoru do zahrani¢ni spojend i s
riziky Uvérového charakteru, ke konci minulého roku doslo ke zméné po-
zice domacich bank na pozici &istého dluznika, kdyZz zahrani¢ni banky
poméhaly v prabéhu intervenci CNB v listopadu 2013 uspokojovat po-
ptavku po eurech.

21 ESRB (2013): Benefits of a standardised reporting of Pillar 3 information, ESRB Staff note,
leden 2013.

22 V USA jsou informace zvefejiiované bankami ulozené ve vefejné databazi a ve strukture
odpovidajici pravidelnému dohledovému reportingu
(viz https://cdr.ffiec.gov/public/Default.aspx).

23 Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 4. dubna 2014 veetné jeho priloh ¢.1 a ¢.2.

24 EBA (2013): Follow-up review of banks’ transparency in their 2012 Pillar 3 reports, EBA
Report, prosinec 2013.

25 Ceska spofitelna, CSOB, Komer¢ni banka, UniCredit Bank, Raiffeisenbank (Hypote¢ni ban-
ka dosahuje vy33i hodnoty aktiv nez Raiffeisenbank, nebyla vsak zohlednéna z toho dtvo-
du, ze jde o dceru CSOB a zarovel neméa pFimé expozice vii¢i zahrani¢ni matefské bance
KBCQ).
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... nicméneé cista pozice bankovniho sektoru ve vztahu ke vsem
zahrani¢nim subjektim je stale pozitivni

Z ddvodu vysokého objemu depozit rezidentl je tuzemsky bankovni sek-
tor jako celek dlouhodobé nezavisly na zahrani¢nich zdrojich financovani
a jeho dista zahrani¢ni pozice se v prlbéhu roku 2013 pohybovala kolem
8 % HDP. V poslednim ctvrtleti 2013 se ddsledkem devizové intervence
CNB ¢istd zahrani¢ni pozice sektoru jednorazové snizila o zhruba
140 mid. K¢ na 180 mld. K¢, stale je vSak pozitivni a ke konci roku 2013
¢inila 5 % HDP.

Druzstevnim zaloznam dale rostou vklady i pfes nepfiznivy vyvoj

v tomto segmentu...

Rok 2013 byl z pohledu segmentu druzstevnich zaloZzen nepfiznivy. Jedné
instituci bylo odfato povoleni plsobit jako druzstevni zélozna. Jedné in-
stituci pak byla pozastavena moznost pfijimat nové vklady a byly omezeny
nékteré jeji daldi Cinnosti. | pres tento negativni vyvoj pokracoval v roce
2013 u ostatnich druzstevnich zalozZen narGst pfijatych vkladl a jejich ob-
jem meziro¢né narostl o 7,3 %. Segment druzstevnich zalozen predstavu-
je pouze nepatrnou cast finan¢niho sektoru — podil na aktivech financni-
ho sektoru ¢inil ke konci roku pouhych 0,5 %. Zkusenost z roku 2013
vsak potvrzuje, ze problémy i malych instituci mohou mit nepfiznivé re-
putacni dopady a snizovat vysokou miru dlvéry verejnosti vici ostatnim
Gvérovym institucim.

... a jejich znacnou rizikovost ukazuje i srovnani s bankami

Z agregatniho pohledu zUstava segment druzstevnich zélozen v porovna-
ni s bankami vice rizikovy (Tab. IV.2). Meziro¢né vyrazné vzrostl podil Gveé-
r( v selhani na celkovych Gvérech, a to o necelych 9 p.b. na 22,7 %. Vli-
vem tvorby opravnych polozek k témto Uvérim pak doslo mezirocné k
propadu zisku, a tedy ukazateld rentability. K mirnému zlepseni doslo z
pohledu koncentrace nejvétsich Gvérl — pramérny podil péti nejvétsich
poskytnutych Gvérd na kapitalu klesl ze 102 % na 93 %. Analyza kon-
centrace dle odvétvi dale naznacuje, Ze nejvétsi Uvéry v segmentu zélozen
byly poskytnuty podnikim s velmi obdobnou klasifikaci ekonomickych
¢innosti?e — prevazné developerskych projektd a c¢innosti v oblasti nemovi-
tosti — coz predstavuje riziko koncentrace v pfipadé zhor3ujicich se pod-
minek v téchto odvétvich. Objem téchto Uvérd predstavuje 60 % celko-
vého objemu patndcti nejvétsich expozic jednotlivych druzstevnich
zélozen. CNB se bude situaci v segmentu druzstevnich zaloZen nadale
zabyvat a davat podnéty k regulatornim zménam, které povedou ke sni-
Zen( rizikovosti tohoto segmentu, viz Box 6 Soucasny a ocekavany regula-
torni rémec druZstevnich zaloZen v Casti 5.

Vyvoj realné ekonomiky se v roce 2013 nepfiznivé projevil na
pojistném trhu

Dle ocekavani z loriské ZFS doslo v oblasti Zivotniho pojisténi ke stagnaci
pfedepsaného pojistného, a to predevsim z titulu poklesu pojistného
z nové uzavrenych smluv (Graf IV.20). Stagnace predepsaného pojistného

26 Dle pfedmétu podnikéani nebo jiné ¢innosti uvedeném v Registru ekonomickych subjektd.

TaB. IV.2

Vybrané ukazatele druzstevnich zaloZen ve srovnani s
bankami
(v %; konec roku 2012 a 2013; druzstevni zalozny aktivni k 31.12.2013)

2012 2013
D’ru%st. Banky D’rufst. Banky
zalozny zélozny
Primérny urok na klient-
skych avérech (1) 8,0 4.8 7.8 4.2
Primérny urok na klient-
skych vkladech (2) 2.9 1 3.0 0.8
Urokovéa marze (1)-(2) 5,1 3,8 4,8 33
Klientské vklady/tvéry
(bez vladnich vklada) 125 19 15 18
Pod\\' k,\\entskych avérd v 14,0 6.2 22,7 6.1
selhani
Podil rychle likvidnich
aktiv na aktivech celkem 18,2 288 18,6 306
Krytl Ovérd v selhanf 16,2 49,5 16,6 51,6
opravnymi polozkami
Kapité\ové pfiméfenost 12,8 15,9 13,1 16,8
Tier 1
RoE 4,5 20,7 0,3 16,9
RoA 0,5 1,4 0,0 1,2
qu\\ sﬂektoru na uvérech 0.8 99,2 10 99,0
klientm
Podil sgektoru na vkladech 0.9 99,1 0.9 99,1
klientd
Pramen: CNB

Pozn.:  Meziro¢ni srovnani hodnot je provedeno bez zalozny Metropolitni spofitelni
druzstvo, které byla odebrana licence v prosinci 2013. Uéetni obdobi v ramci
segmentu druzstevnich zaloZen neni pro viechny subjekty sjednocené, proto byly
pro nékteré subjekty pfislusné idaje anualizovany.

GRAF IV.20

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

Splatnostni profil aktiv a pasiv v zivotnim pojisténi
(vmld. K& k 31.12. 2012)
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® Miniméalni hodnota pojistnych zavazk( z kapitalového
zivotniho pojisténi

Pramen: CNB
Pozn.:  Hodnota trokové citlivych aktiv zahrnuje téz financni aktiva drzena do splatnosti
vykazovana v nabéhlé hodnoté. Y je zkratka pro rok.

GRAF IV.22

Vyvoj maximalni technické urokové miry a vynosu éeskych
statnich dluhopist
(v %)
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Pramen: CNB, Thomson Reuters

Pozn.:  Hodnota trokové citlivych aktiv zahrnuje téZ financni aktiva drzena do splatnosti
vykazovana v nabéhlé hodnoté. Udaje ze vzorku 11 pojistoven castnicich se
spolecnych zatézovych testd.

GRAFIV.23

Skladba dluhopisového portfolia pojistoven
(v % celku; na zakladé nominalni hodnoty)
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je navic z ddvodu doZzivani pojistnych smluv doprovazena dalsim rdstem
nakladd na pojistnd plnéni. V oblasti neZivotniho pojisténi doslo
k mirnému rlstu objemu predepsaného pojistného mimo jiného i diky
pfiznivéjSimu vyvoji v segmentu pojisténi odpovédnosti za skodu z provo-
zu vozidla a v havarijnim pojisténi. Rist nakladd na pojistna pInéni ply-
nouci z pojisténi sSkod na majetku v roce 2013 negativné ovlivnil hospoda-
feni pojistoven v nezivotnim pojisténi a pfispél k mirnému poklesu
vysledku technického Uctu k nezivotnimu pojisténi. Vyse uvedené faktory
a rovnéz vyznamny pokles zisku z finan¢niho umisténi (viz déle) tak pfi-
spély v roce 2013 k celkovému meziro¢nimu poklesu hospodarského vy-
sledku i rentability kapitalu v pojistovacim sektoru (Tabulka indikator(,
radek NI.6).

Vyvoj na finan¢nich trzich vedl k meziroénimu poklesu
realizovanych ziska a ziskl z pfecenéni

Investi¢ni strategie tuzemskych pojistoven je pomérné konzervativni.
V jejich portfoliich previadaji ceské statni dluhopisy, pficemz aktudlni re-
gulace neobsahuje limity pro investice do dluhopist, jejichz emitentem je
vldda nebo centralni banka zemi OECD. Vzhledem k tomu, ze velka cast
dluhovych cennych papir(l drzena pojistovnami je zafazena do trzné pre-
ceniované casti portfolia (viz kapitola 3, Graf Ill.18), znamenal pokles vy-
nost Ceskych dluhopist v prlbéhu roku 2012 pro pojistovny nardst ziskl
plynoucich z pfecenéni téchto nastrojl na redlnou hodnotu. Vyvoj na fi-
nancnich trzich v roce 2013 spojeny s rlstem vynost naopak ved| k po-
klesu realizovanych ziskl i ziskd z precenéni.

Omezena vynosnost nékterych aktiv vede pojistovny k hledani
alternativnich investic

V umisténi aktiv v Zivotnim pojisténi prevlddaji dluhové cenné papiry del-
Sich splatnosti (Graf IV.21), ovdem pro segment tradi¢niho Zivotniho pojis-
téni je charakteristicka také dlouha splatnost zavazk(, ktera splatnost ak-
tiv zpravidla prevysuje. Nizky ¢ dokonce zaporny rozdil trznich a smluvné
garantovanych nominalnich vynos( snizuje prostor pro zisk z téchto pro-
duktd (Graf IV.22), coz motivuje pojistovny hledat vynosnéjsi investice. Na
strané aktiv pojistoven Ize jiz sledovat urcité zmény ve strukture financni-
ho umisténi. Prestoze v jejich aktivech stale dominuji statni dluhopisy a
dluhopisy emitované mezinarodnimi organizacemi, Ize pozorovat, Ze nynf
jsou volné prostfedky vice investovany do vynosnéjsich typl aktiv, jako
jsou dluhopisy vydané bankami a nefinan¢nimi podniky (Graf IV.23).

Negativni dopady finan¢niho cyklu jsou ¢astecné zmirnény
regulatornimi pravidly

Ke zmirnéni dopadu finan¢niho cyklu na hospodareni pojistoven pfispiva
na strané aktiv moZnost oceriovat kvalitni vladni dluhopisy (s ratingem
stejnym nebo vy$3im, nez ma CR) drzené do splatnosti nab&hlou hodno-
tou. Na strané zavazk( pak regulace tvorby statutarnich technickych re-
zerv, jejichz vySe je stanovena s vyuzitim technické Grokové miry (TUM).
Prawdelne testovani postacitelnosti technickych rezerv se pfi zménach
Urokovych sazeb projevuje tvorbou nebo rozpousténim dodatecnych re-
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zerv. Primérnd vyse TUM cinila ke konci roku 2012 pfiblizné 2,9 %,?
zatimco vynos pétiletého ceského statniho dluhopisu pouze 1,12 %
(pramérna splatnost drzenych dluhopist je pfiblizné 7 let). Horni hranice
TUM pro nové uzaviené smlouvy ke konci roku 2013 cinila 1,9 % (Graf
IV.22). Toto omezeni ¢astecné snizuje konkurencni tlak na nabidku neu-
mérné vysokych garantovanych vynost u tradi¢nich produktd zivotniho
pojisténi, a tim i riziko nedosazeni garantovaného vynosu z investic.

Sektor penzijnich spole¢nosti pfesel v roce 2013 na nova pravidla
dle schvalené reformy...

Sektor penzijnich fondd zacal od 1. ledna 2013 fungovat dle novych pra-
videl, kterd se mimo jiné projevila transformaci penzijnich fondd na pen-
zijni spolec¢nosti s oddélenou spravou obhospodafovanych prostredkd
a majetku spolec¢nosti. Penzijni spole¢nosti (PS) spravuji prostiedky jak
v ramdi II. pilite (dGchodové fondy), tak v ramci lll. pilife penzijniho systé-
mu, ktery umoZznuje dobrovolné doplikové penzijni pfipojisténi (trans-
formované fondy a Ucastnické fondy). Ke konci roku 2013 dosahla celko-
va bilan¢ni suma sektoru fondd penzijnich spole¢nosti 297 mid. K¢, kdy
dominantni pozici zaujimaji transformované fondy, které obhospodaruji
pavodni prostfedky Ucastnikl Ill. pilife. Aktiva ucastnickych fondd dosah-
la k danému datu 0,4 mld. a u ddchodovych fondd 1,3 mid. K¢. Ulozené
prostredky v novych fondech PS ani pocet Gcastnikd ve Il. pilifi tak za prv-
ni rok nenaplnily ocekavani ohledné vyuziti tohoto typu investovani a
v nasleduijicich letech Ize pravdépodobné ocekavat dalsi Upravy Il. pilife.28

... a zacal nabizet ucastnikiim nové moznosti investic

V pribéhu roku 2013 zaznamenaly transformované fondy nardst vlast-
nich pfispévkd Gcastnikd, coz odrdzi zménu v nastaveni zakonnych pod-
minek pro ziskani statniho pfispévku a uplatnéni dariovych odpoctl (Graf
IV.24).2° K dosazeni vyrazné vyssiho salda mezi pfijatymi a vyplacenymi
prostfedky prispéla jak vkladova, tak vydajova slozka. Uroveri vyplacenych
prostfedkl se v roce 2013 snizila na predkrizovou Uroven a je tazena pre-
deviim poklesem vyplacenych jednorazovych vyrovnani. Zaroven se zasta-
vily pfechody mezi jednotlivymi penzijnimi spole¢nostmi. Tento vyvoj od-
razi systémové zmény, ke kterym doslo vramci legislativnich Uprav
lll. pilife a podobny vyvoj Ize ocekévat i v budoucich letech. Pfechody
Ucastnikd I, pilite z transformovanych fondd do novych Ucastnickych
fondd, které nabizi moznost volby investi¢ni strategie, byly v roce 2013
minimalni (1,3 tis. klientl dle MF CR). Volba klientl novych Gcastnickych

27 Primérna vyse TUM je spocitdna jako pramér TUM u vzorku pojistoven, které se Ucastni
pravidelnych spole¢nych zatéZzovych testd, vazeny hodnotou zévazkd kapitalového zivotni-
ho pojisténi danych pojistoven.

28 Zakonné podminky k vykonu ¢innosti penzijnich spole¢nosti stanovi, ze po uplynuti
24 mésict ode dne udéleni povoleni k vytvofeni povinného konzervativniho fondu musi
pocet Ucastnikd v dané penzijni spole¢nosti dosahovat alesport 10 000 Gcastnikl. A zéro-
ven ve stejné |hGté musi hodnota majetku v Gcastnickém fondu obhospodafovaném pen-
zijni spole¢nosti dosahovat nejméné 50 mil. K¢&; to neplati pro povinny konzervativni fond.

29 Od 1.1.2013 se zvysila minimdini ¢astka mési¢niho vkladu Ucastnika, ke které je vyplacen
statni prispévek, a to ze 100 K¢ na 300 K& Moznost danovych odpoctd se nové vztahuje
pouze na mési¢ni vklady v rozmezi 1 001-2 000 K¢, oproti plvodnim 501-1 000 K¢. Ma-
ximalni vyse mési¢niho statniho pfispévku nyni ¢ini 230 K¢ a od zakladu dané z piijmu Ize
v ro¢nim zdanovacim obdobi odecist nejvyse 12 000 K¢.

GRAFIV.24

Pfijaté a vyplacené prostfedky v transformovanych fondech PS
(v mld. K&)
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GRAF IV.25
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Pozn.:  Nejedna se o celkovy pocet Ucastnikli v daném fondu, jelikoz jeden klient miize

byt Gcastnikem ve vice fondech soucasné. Diichodové fondy zahrnuiji prostiedky
shromazdéné v ramci diichodového spofeni, tj. Il. pilif penzijniho systému.
Ucastnické fondy zahrnuiji prostiedky Gcastnik(i dopliikového penzijniho pFipojis-
téni, tj. tzv. lIl. pilif.
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GRAFIV.26

Umisténi aktiv transformovanych fonda PS
(v %)
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GRAF IV.27

Dekompozice zmény cistych aktiv otevienych podilovych

fondu uréenych vefejnosti
(v mld. K¢& za rok 2013)
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fondd mezi konzervativnimi a rizikovéjsimi fondy byla rovnomérna (Graf
IV.25).

Nadale prevlada konzervativni umisténi investic, dochazi vsak

k rozsifeni struktury portfolia

Vétsina pfijatych prostredkd je u transformovanych fond nadale investo-
vana do ceskych statnich dluhopist (Graf IV.26). V roce 2013 v3ak doslo
k nardstu investic do dluhopisd emitovanych ceskymi  bankami
a obchodnimi spole¢nostmi, coz je stejné jako u pojistoven spojeno se
snahou investovat do aktiv poskytujicich vy33i zhodnoceni, nez aktualné
nabizi investice do statnich dluhopist (viz ¢ast 3.1). Nové fondy, a to jak
Ucastnické, tak dichodové prozatim drzi znacnou ¢ast prijatych prostfed-
kd ve formé hotovosti.

Fondy kolektivniho investovani zaznamenaly jizZ druhym rokem
zvyseny zajem verejnosti

Zajem verejnosti o investice prostfednictvim fond0 kolektivniho investo-
vani pretrvava a objem aktiv spravovanych otevienymi podilovymi fondy
tak ke konci roku 2013 dosahl 140 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni
nardst o 22 mld. K¢. Kromé fondd penézniho trhu zaznamenaly viechny
ostatni typy fond0 pfiliv prostfedkd (Graf IV.27). Tento vyvoj korespondu-
je s aktudlnimi podminkami na financnich trzich, kdy nizké sazby neu-
moznuji vyraznéjsi zhodnoceni penéznich fondd. Naopak rostouci akciové
trhy a pfiznivé oCekavani budouciho vyvoje zvysuji investice v akciovych a
smiSenych fondech. Pravé smiSené fondy investujici jak do statnich dlu-
hopisd, tak do rizikovéjsich cennych papirli zaznamenaly v roce 2013 nej-
vetsi zajem vefejnosti.

Nebankovni zprostifedkovatelé financovani aktiv zaznamenali
nepatrny pokles poskytnutych tvéri domacnostem

Celkovy objem Gvérld poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli fi-
nancovani aktiv (NZFA) zaznamenal v pribéhu roku 2013 nepatrny pokles
a jeho hodnota ke konci roku 2013 ¢inila 243,3 mld. K¢ (Graf 1V.28).
Uvedeny vyvoj byl zplsoben poklesem objemu Gvérl poskytnutych do-
macnostem na spotfebu. Naopak objem Gvért nefinancnim podnikim,
které tvori pfiblizné dvé tretiny objemu celkovych poskytnutych Gvérd
NZFA, mirné vzrostl.2® Pfesun aktivit od finan¢niho k operativnimu leasin-
gu nebyl tak vyrazny jako v pfedchozich letech. Podle dat Ceské leasingo-
vé a finan¢ni asociace objem novych avérl financovanych operativnim
leasingem pouze mirné vzrostl a jejich podil na celkové financované ¢ast-
ce ke konci roku 2013 ¢inil 42 %.3!

30 Vypocet dynamiky poskytnutych Uvérd zohledriuje pouze subjekty aktivni ke konci roku
2012 a 2013. V pripadé zahrnuti viech subjektl je pozorovan pokles i pro Uvéry nefinanc-
nim podnikdm, viz Tabulka indikéatord.

Operativni leasing umoZziuje uzivat movitou ¢i nemovitou véc, na rozdil od finan¢niho
leasingu v3ak nedochézi k prevodu podstatnych rizik a pozitkl spojenych s vlastnictvim ak-
tiva. Operativni leasing je tedy de facto pronajem a nenf zahrnut do statistik CNB tykajicich
se finan¢niho zprostredkovani. Zatimco v roce 2011 operativni leasing predstavoval nece-
lych 32 % objemu financované ¢astky novych obchod, v roce 2012 3o jiz 0 41 %.

3
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Trzni podil nebankovnich zprostfedkovatelli neroste a jejich velka
cast je propojena s bankami

V souvislosti s prisnéjsimi regulatornimi pravidly bankovniho sektoru v EU
se poukazuje na riziko presunu poskytovani  Uv&rd  smérem
k neregulovanému sektoru nebankovnich zprostfedkovatell. Trzni podil
NZFA na Gvérech poskytnutych nefinan¢nim podnikdm i domacnostem je
vak v CR relativné stabilni a spiée mirné klesa (Graf IV.28). ZaroveR se
ukazuje, ze zhruba 70 % vsech Gvérd poskytnutych NZFA bylo poskytnu-
to spolecnostmi, které patfi do skupiny s domaci nebo zahrani¢ni bankou
(tzv. bankovnimi NZFA), a vradmc konsolidovaného pfistupu
k bankovnimu dohledu se tak nejedna o ryze neregulované jednotky.

Rizikovost pujcek poskytnutych NZFA se v roce 2013 vyznamné
nezménila

Data z Nebankovniho registru klientskych informaci (NRKI) a z Gvérového
registru fyzickych osob sdruzeni SOLUS naznacuji, Ze Uvérové riziko
v bilancich NZFA se v prabéhu roku 2013 vyrazné nezménilo. Obecné
vsak plati, Ze riziko nesplaceni Uvérd poskytnutych NZFA je ve srovnani
s bankami vy3si (Graf IV.29).32 Pokud by bylo umoznéno neplaticim dluz-
nikdm vymazat své zaznamy z nebankovnich registrd, mohla by se mira
nesplaceni v budoucnu déle zvysit, a to nejen v subsektoru NZFA, ale i
v sektoru bank.

32 Setfeni provedené CLFA mezi svymi ¢leny naznacuje, e podil Gvér( v selhani pro Gvéry
poskytnuté ¢leny CLFA nefinan¢nim podnik(im byl ke konci roku 2013 fadové na obdobné
Urovni, jako u Gvérd poskytnutych bankami, a naopak byl ve srovnani s bankami podstatné
vy33i pro spotrebitelské tvéry.

GRAF V.28

Pujcky nebankovnich zprostiedkovateli financovani aktiv
(mld. K& prava osa v %)
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Trzni podil NZFA — pUjcky dom. na spotiebu (prava osa)

NZFA nezavisli na bank. skupiné — trzni podil

Pramen: CNB

Pozn.:  Trzni podil NZFA na celkovych Gvérech rezidentim poskytnutych dohromady
bankami a nebankovnimi zprostiedkovateli. Trzni podil nezavisljch NZFA je vzta-
Zen pouze k Uvériim rezidentlim poskytnutym vemi NZFA.

GRAF V.29

3M mira defaultu avérd poskytnutych uvérovymi institucemi
(v %)
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Pramen: CBCB, CNCB, SOLUS, CNB

Pozn.:  Mira defaultu avérd poskytnutych NZFA domacnostem je spoctena jako prdmér
z dat z NRKI a SOLUS. Pro avéry nefinanénim podnikiim a avéry celkem je vyuzit
pouze NRKI.
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Tas. IV.3

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich

(prdmérné hodnoty pro uvedené roky)

Skutecnost Zakladni scénar

2013 2014 2015 2016

Evropa v deflaci

2014 2015 2016

Makroekonomicky
Vyvoj

HDP (yoy %)

Inflace (%)
Nezaméstnanost (%)

Rést nominalnich
mezd (%)

Efektivni rst HDP
eurozony (%)

Rust uvéru (%)
Celkem

Podniky
Domacnosti

Miry defaultu
(PD, %)

Podniky
Uvéry na bydleni
Spotrebitelské Gvéry

Ztratovost ze
selhani (LGD, %)

Podniky
Uvéry na bydleni
Spotrebitelské Uvéry

Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR

5Y vynos

3M EURIBOR
5Y EUR vynos

Zména cen rezid.
nemovitosti

Zména cen akcif

Vynosy bank

Upraveny provozni
zisk (yoy %)

-0,9
1,4
7,0

0,1

0,5

4,7
1.8
3,9

1.7
2,5
71

45,0
22,0
55,0

0,5
1.2
0,2
0,7

0,0

-4,8

-1,6

2,6
0,8
6,7

2,3

6,0
2,9
4,7

1,6
2,2
6,3

45,0
22,0
55,0

0,4
1.2
0,3
0,8

-5,1

33
2,2
6,6

43

2,1

8,6
51
53

1.3
2,0
59

45,0
22,0
55,0

0,9
1.7
0,3
0,9

2,3

-5,0

-5,1

1.7
1,9
6,3

4,9

10,5
58
6,6

1.2
1,9
6,2

45,0
22,0
55,0

1,6
2,2
0,6
1,1

3,7

-3.3

-1,0 -34 -1,0
01 -23 -20
74 95 103

05 -09 -03

-04 -72 -59
-1.2 -45 -4,0
06 -45 -38

48 59 43
57 66 54
98 104 86

50,7
27,0
57,6

53,9
38,4
67,2

53,7
49,9
68,7

04 04 04

2,7 40 41
02 02 06
1.4 23 22
-0,8 9,7 -10,1
-30,0
-19,7 -169 -3,6

Pramen: CNB, vypocty CNB, BRKI

Pozn.:

V roce 2013 doslo k metodickému zpfesnéni vypoctu miry defaultu pro bankovni
Uvéry poskytnuté obyvatelstvu na bydleni a pro spotiebitelské Gvéry. Tato zména
zpUisobila oproti historickym udajtim pokles miry defaultu pro tvéry na bydleni a
narist miry defaultu pro spotfebitelské Gvéry.

4.2 ZATEZOVE TESTY BANK, POJISTOVEN A PENZIJNiCH
SPOLECNOSTI

Provedené zatéZové testy dokladaji vysokou odolnost bankovniho sektoru
vaci zvolenym scénaram nepriznivého vyvoje. Banky disponuji vysokym
kapitdlovym polstarem, ktery umoZriuje absorbovat negativni Soky
a udrzet celkovou kapitdlovou primérenost dostatecné nad 8%
requlatorni hranici i v pfipadé velmi nepriznivého scéndre. Banky obstaly
i v zatéZovém testu likvidity. RovnéZ sektor pojistoven vykazal diky svému
vysokému kapitdlovému polstari dostatecnou miru odolnosti  vaci
nepriznivému scénari. Sektor penzijnich spolecnosti zUstava citlivy na
volatilitu cen drZenych cennych papir( a uvaZovany nepfiznivy scénar by
tomuto sektoru zpUsobil nezanedbatelné ztraty.

Zatézové testy jsou zaloZzeny na nepfiznivém scénafi Evropa

v deflaci, ktery je rozsifen o dalsi citlivostni analyzy

Pro zhodnoceni odolnosti bank, pojistoven a penzijnich spolecnosti byly
provedeny makrozatézové testy, které vyuzivaji Zakladni scénar nejprav-
dépodobnéjsiho budouciho vyvoje a zatéZzovy scénaf Evropa v deflaci re-
prezentujici hypoteticky silny propad ekonomické aktivity v CR, navrat
recese ve tvaru ,V" a propad ekonomiky do deflace (viz ¢ast 2.1). Vyvoj
reprezentovany nepfiznivym scénarem je rozsifovan o dalsi citlivostni ana-
lyzy, které zesiluji dopady nepfiznivého vyvoje a ilustruji tak odolnost sek-
tord vUci pripadnym relevantnim rizikdim.

Metodika zatézovych testi bank se pravidelné aktualizuje

V letosnich zatézovych testech nedoslo k zasadni metodické zméné. Tra-
di¢né byly testy zpresnény zejména z pohledu vyuZzivanych satelitnich
modell, které byly znovu odhadnuty na nejnovéjsich casovych radach.
Tak jako v minulém roce byly testy bankovniho sektoru provedeny na da-
tech ke konci 1. Ctvrtleti daného roku. Z ddvodu prechodu na jednotné
vykazovaci ramce vsak doslo v prvnim pololeti 2014 k oddaleni vykazova-
ni bank ohledné kapitalové primérenosti, testy proto vyuzivaji hodnoty
kapitalu z konce roku 2013.33 Zatézové testy pojistoven a penzijnich spo-
le¢nosti byly provedeny na datech ke konci roku 2013.

V Zakladnim scénafi dochazi k mirnému snizeni Gvérovych rizik

a pokracuje pokles ziskovosti sektoru

Zatézové testy bankovniho sektoru patfi tradi¢né mezi ddlezité néastroje
pro hodnoceni potencidlnich rizik ohrozujicich stabilitu ¢eského financni-
ho sektoru. Pozornost je vénovana zejména Uvérovému riziku, které pred-
stavuje v domacim bankovnim sektoru nejpodstatnéjsi riziko. Vyvoj Gve-
rového rizika Uzce souvisi predevsim s vyvojem v sektoru domadacnosti
a podnikd. Ekonomicky vyhled pfedpokladajici pomérné zfetelné oZzivova-
ni ekonomické aktivity se tak projevuje vy3si schopnosti domacnosti
i podnikl splacet své drive pfijaté zavazky, tj. nizsi drovni Gvérového rizika
(viz ¢asti 2.2. a 2.3). Mira defaultu, klicovy ukazatel Uvérového rizika,

33 Data o kapitalové pfimérenosti budou k dispozici v rdmci nového vykazu sestaveného na
zakladé jednotného vykazovaciho rdmce COREP (COSIFE10, COS 10-04) az od druhé polo-
viny roku 2014.
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v Zakladnim scénari na tfiletém horizontu scénafe postupné klesa, a to
jak v sektoru nefinan¢nich podnikl, tak domacnosti (Tab. IV.3). Déletrva-
jici prostfedi nizkych drokovych sazeb snizuje tradi¢ni Grokové vynosy
bank a vede kcelkovému poklesu ziskG sektoru. Vzhledem
k ocekavanému vyvoji Urokovych sazeb se v Zdkladnim scénari predpo-
kldda pokracovani pozorovaného trendu poklesu upravenych provoznich
ziskl bank, a to zhruba 0 5 % roc¢né.3*

Bankovni sektor zlistava v Zakladnim scénafi velmi dobfe
kapitalové vybaven

| pfes méné pfiznivy vyhled ziskovosti zUstava bankovni sektor na celém
tfiletém horizontu testd odolny a disponuje dostatecnymi kapitalovymi
rezervami. Celkova kapitalova primérenost sektoru se pohybuje na trovni
kolem 16 %, tedy vyrazné nad 8% regulatornim limitem. Kapitalova pfi-
meérenost Tier 1 se pohybuje fadové jen o 0,3 p.b. pod celkovou kapitalo-
vou pfimérenosti, coz dale ilustruje dobrou kapitalovou vybavenost sekto-
ru.3> | pres tuto skutecnost se v Zakladnim scénari dostavaji dvé banky
(reprezentujici necelé 1 % aktiv sektoru) do situace nedostate¢né kapita-
lové primérenosti. V tomto pfipadé se jedna o dlsledek nastaveného ob-
chodniho modelu bank, ktery je z pohledu metodiky zatéZovych testd
hodnocen z dlouhodobéjsiho hlediska jako neudrzitelny, coz bude vyza-
dovat jeho zménu nebo navyseni kapitalu bank (Tab. IV.4, 1.sloupec).

Zatézovy scénar Evropa v deflaci by implikoval vyrazné Gcetni
ztraty bankovniho sektoru...

Zatézovy scénar Evropa v deflaci predpoklada, Ze vyrazné negativni vyvoj
v zemich EU by ved! k vyraznému propadu ekonomické aktivity CR, str-
mému rlstu nezaméstnanosti a turbulencim na finan¢nich trzich vedou-
cim k vyznamnému skokovému rlstu vynost viddnich dluhopisd EU.
Vzhledem k tomu, Ze by tento negativni Sok nasledoval po jiz nékolikale-
tém nepfiznivém vyvoji tuzemské ekonomiky, doslo by k vycerpani fi-
nancnich rezerv ¢asti domacnosti a podnikl a dalsimu skokovému zhor-
Seni splaceni dfive pfijatych zavazk( redlného sektoru. Uvedeny vyvoj by
se odrazil ve znatelném rdstu miry defaultu jak v sektoru nefinancnich
podnikd, tak domacnosti a v celkovém rdstu Uvérovych ztrat bankovniho
sektoru. Ty by na tfiletém horizontu test byly oproti Zakladnimu scénari
vice nez trojnasobné. Vzhledem k predpokladanému rdstu vynost vlad-
nich dluhopist CR i dalgich zemi EU by banky zaznamenaly také trzni
ztraty z titulu poklesu hodnoty téchto dluhovych nastrojd (Tab. IV.4, 2.
sloupec). Uvedené Uvérové a trzni ztraty sektoru vedou spolecné
s poklesem jeho provozniho zisku k Ucetni ztraté sektoru a podstatnému
poklesu jeho kapitalové primérenosti.

34 Upraveny provozni zisk do zna¢né miry odpovidd provoznimu zisku pred zapoctenim ztrat
ze znehodnoceni (tzv. pre-provision profit), na rozdil od néj viak nezahrnuje dopady uro-
kovych a ménovych ziskd/ztrat.

35 Jak bylo diskutovano v ¢asti 4.1, kapitalova primérenost Tier 1 je pro domaci bankovni
sektor v podstaté shodna s nové pozadovanym kmenovym kapitdlem Tier 1 — Common
Equity Tier 1.

Tas.IV.4

Dopad alternativnich scénafi na bankovni sektor
Zakladni scénar

Evropa v deflaci

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Ocekavané uvérové ztraty
(ztraty s minusem)
v mid. ke 210 213 214|418 792 -652
v % aktiv 0,4 04 04| -08 16 -1,4
Zisky/ztraty z trznich rizik
v mid. K¢ -0,4 -38 52| -17.8 -2,9 0,1
vV % aktiv 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,1 0,0
Vynosy ke kryti ztrat
(upraveny provozni zisk)
v mid. K¢ 72,5 68,7 66,5 | 61,3 50,9 49,1
v % aktiv 1.4 1.2 1.1 1.2 1,0 1,0
Zisk/ztrata pred zdanénim
v mld. K¢ 51,1 436 399 1,6 -31,4 -16,5
vV % aktiv 1,0 0,8 0,7 0,0 -0,6 -0,4
Kapitalova pfiméfenost (CAR)
ke konci obdobi v %
celkova CAR 16,1 16,2 15,5 14,9 12,8 12,6
CAR Tier 1 15,8 159 153 14,6 12,6 12,3
Kapitalové injekce
v mid. K¢ 0,3 12,1
v % HDP 0,01 0,3
Pocet bank

pod 8 % CAR

Pramen: CNB, vypocty CNB

GRAF IV.30

Dopad alternativnich scénaii na kapitalovou pfiméfenost

bankovniho sektoru
(v %)
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TAB. IV.5

Miry znehodnoceni (haircuts) expozic zemi EU

(v %)

Znehodnoceni (haircut)

Zemé v %
Belgie 7
Francie 4
Chorvatsko 31
Irsko 23
Italie 23
Kypr 49
Madarsko 30
Malta 18
Némecko 0
Nizozemsko 1
Portugalsko 33
Rakousko 1
Recko 48
Slovinsko 24
Spanélsko 25
Velkd Britanie 2

Pramen: Ratingové agentury, vjpocty CNB

Pozn.:  Miry znehodnoceni jsou vypocteny s vyuZitim ratingti hlavnich agentur z po¢atku

kvétna 2014 pro zemé EU se zadluzenim presahujicim 60 % HDP.

GRAFIV.31

Dopad padu tfi nejvétsich dluznika kazdé banky

(v %; v ramci scénafe Evropa v deflaci; LGD = 50 %)

3,0 1
2,5 1
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1,5 4
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0,0

Bez padu dluznikd  Pad ndhodnych 3
dluznikt z 20
nejvétsich

Pad 3 nejvétsich
dluznikd

mmmmm Uvérové ztraty v roce 2014 (v % aktiv, levé osa)

—o— Kapitéalova pfimérenost ke konci roku 2014 (v %, pr.

0sa)

Pramen: CNB, vypocty CNB

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

| pfes tento nepfiznivy vyvoj neklesd kapitalova primérenost bankovniho
sektoru v zatézovém scénafi Evropa v deflaci pod 12 % (Graf IV.30). Ac-
koli se hodnota kapitalové pfiméfenosti udrzuje dostate¢né nad regula-
tornim minimem, jedendcti bankam reprezentujicim zhruba 17 % aktiv
sektoru klesa kapitalova pfimérenost pod regulatorni minimum a tyto
banky by kapital musely posilit. Celkova potfebna vyse kapitalovych injek-
ci je rovna zhruba 12 mld. K¢, coZ predstavuje 0,3 % HDP (Tab. IV.4, 2.
sloupec). Z hlediska velikosti  bankovniho sektoru se nejedna
o vyznamnou hodnotu, kterd by mohla ohrozit jeho stabilitu. Zakladem
stability bankovniho sektoru je jeho vysoka kapitalova pfimérenost, ktera
ve srovnani s pfedchozim rokem nadale vzrostla o 0,7 p.b., a jeho schop-
nost generovat vynosy ke kryti ztrat i v pfipadé silné nepfiznivého vyvoje.

Doplnujici citlivostni analyza scénare Evropa v deflaci hodnoti
dopady odpisu ¢asti expozic vici zadluzenym zemim

V rdmci scénare Evropa v deflaci je provedena citlivostni analyza predpo-
kladajici ¢aste¢né znehodnoceni veskerych drzenych expozic tuzemskych
bank vici zemim EU se zadluzenim presahujicim 60 % jejich HDP. Urcité
znehodnoceni expozic se predpoklada jiz v samotném scénafi Evropa
v deflaci, a to prostfednictvim poklesu hodnoty vladnich dluhopist zemf
EU, v¢etn& CR, z ddvodu rdstu jejich trhem pozadovanych vynos(. Dopl-
nAujici citlivostni analyza k tomuto zakladnimu znehodnoceni pfidava jesté
dodatec¢né znehodnoceni viech expozic tuzemskych bank vaci zadluze-
nym zemim dle vy3e, kterd je odvozena od pradmérnych ratingl danych
zem{ (Tab. IV.5). Zminény predpoklad generuje bankovnimu sektoru do-
datecné ztraty ve vysi 26 mld. K& Kapitalova pfimérenost sektoru zlstava
na horizontu testd nad 11,5 % (Graf IV.30, Evropa v deflaci zesilena o
riziko zemé), velikost kapitalovych injekci vzroste na necelych 18 mld. K¢
(témér 0,5 % HDP).

Test koncentrace portfolii predstavuje silnou zatéz...

Posledni citlivostni analyza v rdmci scénare Evropa v deflaci je zamérena
na testovani rizika koncentrace predpokladajici selhani nejvétsich dluznikl
kazdé banky. Ackoli je koncentrace klientskych Gvérovych expozic (mére-
na podilem t¥i nejvétsich expozic v portfoliu Gvéra pravnickym osobam)
dlouhodobé relativné konstantni a pohybuje se kolem 13 %, nejvétsi Gvé-
ry nemusi byt v nékterych pripadech dostatecné zajistény. To doklada
i skute¢nost, ze podil zcela nezajisténych pohledavek na objemu Gvérd
tfem nejvétsim dluznikdm ke konci roku 2013 cinil 53 %.%¢ V pfipadé
selhani téchto dluznikl by se Uvérové ztraty bank mohly dostat k vysokym
hodnotam.

... bankovni sektor vSak odolava i tomuto vyraznému soku
Test koncentrace je proveden ve dvou variantach. Prvni pfedpoklada pad
nahodnych tfi dluznik( kazdé banky z jejiho portfolia dvaceti nejvétsich

36 Podil zcela nezajisténych pohledavek nefinan¢nim podnikdm na objemu Gvérd péti nejvét-
3im dluzniktm ke konci roku 2013 ¢inil 49 %.
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dluznikd. Druhd, pfisnéjsi, predpoklada pad tri nejvétsich dluznikl kazdé
banky. Vzhledem k uvedenému podilu zcela nezajisténych pohledavek

TaB. V.6

Typ scénare a velikost Soku v likviditnim zatézovém testu

nejvétsim klientdim se v obou pfipadech uvazuji ztraty z téchto expozic ve bank
vy3i 50 %. Uvedeny 3ok ma vyrazny dopad na vy3i Gvérovych ztrat ban- Typ scénaie Hodnota
kovniho sektoru a jeho kapltalovou pfimérenost. Ta ke konci roku 2014 Odliv vkladtr do 1, resp. 3 mésicd .
klesa k 12 % pro pad tfi nejvétsich dluznikll, dopad padu tfech nahod- (pramér za banky, v %)
nych vglkych dluzmku kazdé banky zpUsobi méné razantni pokles kaplta- Cerpani z prislibéi (vérové linky, v % objemu) 10
lové primérenosti, a to pod 14 % (Graf IV.31). Z pohledu zatéze je test o ) o )
K iIné 74tssow sled kapital G ey bank Podil kratkodobych pohledavek vici bankam, 50
oncentrace silné zatézovy a vyslednou kapitalovou pfimérenost bankov- které se stanou nedostupnymi (v %)
nlvho sektoru na zakladé takto vyrazného Soku Ize proto hodnotit pozitiv- Podil krétkodobjch pohledavek viti ostatnim »
ne. klientdm, které se stanou nedostupnymi (v %)
Snizeni hodnoty vladnich dluhopisd pouzitelnych 25
Testy bilancni likvidity domacich bank potvrzuiji jejich odolnost jako zastava v dodavacich operacich CNB (v %)
vici Sokam do likvidity Snizena hodnota ostatnich cennych papird (v %) 30
Soucasti hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru je makrozatézovy test . . o )
e ) . i . . Snizeni hodnoty aktiv prodanych pred splatnosti 29+
bilan¢ni likvidity, jehoz dvoukolovd metodika byla predstavena v ZFS (prtimer za banky, v %)

2010/2011. Test se zjednodusené zaméruje na odolnost likvidniho polsta-

fe vaci pﬁpadnym goklm do |IkV|d|ty bank. Prvni kolo dopadu zahrnuje Pozn.:  *Prvni Cislo plati pro jednomésicni test, druhé Cislo pro tfimésicni test.
. o . . 3 . 3 . **0dliv depozit a snizeni hodnot aktiv prodanych pred splatnosti jsou odvozeny
vznik potencidlni mezery v bilanci bank vyvolané zvysenym pozadavkem od vysledki jednotlivjich bank v ramci zatézovych testis solvence. Banky s vyssimi
fi 4ni akdi ¥i niztich zdroiich (Tab. IV.6 i dve lozk Ucetnimi ztratami Celi vétsimu odlivu depozit. Pri prodejich nelikvidnich aktiv je
na financovani axtiv pri-nizsich zarojic ( ao. .0, prvni ave poloz y), ato zohlednéna kvalita aktiv dané banky mérena rizikovymi naklady Gvérového port-
za soucasného snizeni hodnot nékterych aktiv (ostatni polozky) bez rozdi- folia.
lu v jejich uctovani (precenéni dopada i na aktiva drzena do splatnosti).
Druhé kolo Sokl vznikd nasledkem zvyseni reputac¢niho a systémového
rizika zpUsobeného reakcemi bank ve snaze uzavfit vytvofenou mezeru a GRAF IV.32

je vyjadreno prostrednictvim dodatec¢nych ztrat z precenéni cennych papi-
r0. 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 odolnosti byl vybran jako ukazatel
likvidni pol$tar®” (LB), ktery byl vypocitan ve své pocatecni hodnoté a po
aplikaci obou kol 3oka (Graf IV.32). Pocatecni likvidni polstare (plné
sloupce) vypovidaji o pomérné vysoké drovni udrzovanych pohotovych
aktiv v bankovnim sektoru jako celku (nad 20 %), pficemz dlouhodobé
nejnizsi pocet pohotovych aktiv drzi stavebni spofitelny.

Dopady negativnich 30okd do bilanci sledovanych skupin bank byly po-
meérné rozdilné (Graf IV.32). V prdméru by byly na obou horizontech nej-
vice zasaZzeny malé banky a stavebni spofitelny. Likvidnf polstar by témto
bankam klesl v pfipadé aplikace mési¢niho horizontu o zhruba tfi Ctvrtiny,
v pfipadé aplikace tfimési¢niho horizontu o vice nez 90 %. To je zpUlso-
beno nastavenim parametr( systému stavebniho sporeni, kde vyznamnou
¢ast terminovanych vkladd tvofi pravé vklady s tfimésicni vypovédni Iha-
tou. PIné by likvidni polStar vycerpaly v pfipadé mési¢niho testu tfi banky
a v pripadé trimési¢niho testu Sest bank.

37 Likvidni pol3tar je pro horizont jednoho mésice dan souc¢tem pokladni hotovosti, pohleda-
vek za centréini bankou, statnich dluhopist a pohledavek splatnych do jednoho mésice, za-
timco pro tfimési¢ni horizont jsou brany v Gvahu pohledavky splatné do tfech mésicl. Li-
kvidni polstar je pro tfimési¢ni horizont shodny nebo vy33i nez likvidni polstar pro
jednomési¢ni horizont.

Pramen: CNB, vjpocty CNB

Vysledky testu likvidity
(%; podil na celkovych akti\llech)

40 - !
35
30
25
20
15
10

Velké banky : Stfedni banky : Malé banky

W Pocatecni LB — 1M
Pocate¢ni LB — 3M

Stavebni
spofitelny

BILB po zatézi— 1M
LB po zatézi — 3M

Pramen: CNB, vjpocty CNB
Pozn.: LB = likvidni polstaf; 1M = jednomésicni; 3M = tiimésicni.



72 | 4 FINANCNI SEKTOR

TaB. IV.7 ZdGvodnéni nabizi typ obchodniho modelu, ktery jednotlivé banky voli,
Meziroéni srovnéni skladby likviditniho politafe u splatnosti a celkovy objem a skladba drzenjch pohotovych aktiv (Tab. IV.7). Ta se
pohledavek do 1 mésice oproti loriskému roku mirné zménila, zejména pak v pfipadé velkych
(v % na celkovém likviditnim pol3tafi) , Vv o x .2 T vy . .
Velké stiedni Malé  Stavebni bank.l Vyznamnejm prume'.'me vahy }/je-J'ICh quvs_tarl dosahly p’ovhle’davky za
skladba polstaie | banky  banky  banky spofitelny centrglm bar?kou, Ktere nepodléhaji zatézi. Toto navyseni - souvisi
2012 2013|2012 2013|2012 2013|2012 2013 s realizaci devizovych intervenci na oslabeni ceské koruny. V jejich disled-
Pokladni ku vzrostla celkovd ménova likvidita v ceském financnim systému, ktera
Hotovot 25 21(03 03[09 17]00 00 ” N L o ; S )
byla nasledné sterilizovana v ramci standardnich ménovépolitickych na-
Pohledavky viici roj CNB. N k mirn& pokleslo z ni statnich dluhopisd. Jejich
centralnim 21,7 333[242 21,9(215 32,0[11,0 5,1 st VOJU Cv ' ’aopav € po ?S,O aStOH?e St?t o o!u ’op su. JeJC
bankam drzba vsak stale predstavuje nejvyznamnéjsi polozku likvidniho polStare,
Pohledavky vii pricemz portfolio je koncentrovano do ceskych statnich dluhopisd. V pfi-
etitcim 70501133 95| 37 1271 71 195 padé aplikace scénarfe obdobného Fecké krizi, kdy by Cesky viadni diuh
Pohledavky vaci podléhal vysokym odplsum z duquq materlallzace svrchovaného rizika,
vladnim 01 00|00 0000 00|00 00 by dopadly vysledky testd bilan¢ni likvidity vyrazné hare.
institucim
Pohledavky vuci Y y . L sy . NVETIAT P
ostatnim 153 116|138 10,8| 97 46|02 02 Prestoze podminky scénare testu bilan¢ni likvidity byly nastaveny relativné
Klientdm prisné, testované banky prestaly simulovanou zatéz a byly by schopny ve
statni diuhopisy | 62,6 44,2319 30,5|50,1 47,1 (61,6 582 stanoveném terminu do jednoho a tfech mésic odstranit potencialni me-
Cenné papiry zeru i za predpokladu zhorsenych trznich podminek.
vydané centraini [ 0,0 0,0 [ 00 00|00 00|00 00
bankou
. Dobrou likviditni pozici tuzemskych bank potvrzuje i Setfeni o
Likvidni poltai /33,7 36,2 (30,5 30,7 43,1 36,1(19,1 22,9 Crer ey
celkova aktiva kryti likvidity
Pramen: CNB Dobrou likviditni pozici doméacich bank doklada také Setfeni tykajici se

Pozn.:  Hodnoty v tabulce vyjadiuji median za pfislusné banky. . o, o ) j , . .
plnéni basilejského standardu likvidity (nazyvaného zkracené LCR — Liqui-

dity Coverage Ratio) provedené CNB na vzorku 16 bank (Graf IV.33).
Podle basilejského doporuceni by mély banky drzet dostate¢nou rezervu

GRAFIV.33 likvidnich aktiv, aby byly schopny celit pfipadné nerovnovéaze mezi pfito-

Agregované vysledky $etfeni pozadavki kryti likvidity kem a odtokem likvidity za vaznych krizovych podminek po dobu jedno-
(v %; vybér bank) hO mésice
1800 - '

1600 - - y . il e fixs PR

400 - LCR predstavuje v podstaté dalsi zplsob zatézového testovani bilancni

likvidity bankovniho sektoru. V ramci tohoto testu se predpoklada, ze

1200 A . . . P, N s .

dojde k odlivu vkladd a omezeni prilivu zdrojl. Vznikld nerovnovaha

10004 (j. Cisty odliv likvidity) se pokryje rezervou likvidnich aktiv, kterad se trzné

800 1 precenuje. Z logiky testovani je na kratkodobé a nepojisténé vklady apli-

600 1 kovana nejvy3si mira odtoku (napf. zavazky za jinymi Gvérovymi institu-

400 1 . B cemi) a na kratkodobé pohledavky nejnizsi omezeni pfilivu. Zjednoduse-

200 né, ¢im dlouhodobéjsi a stabilnéjsi zdroje financovani na strané pasiv

0 v, . iy ) v . p sveve s fixy

Pozadavek dle Setfent Pozadavek po aplikadi srazky a ¢im |.<raf[ko.d.obeJS| pohledavky na strané aktiv, tl.m. nizSi mira zatez'e. Na-

_ _ _ vic priliv likvidity se zapocitava jen do vyse 75 % jejiho odlivu. LCR je rov-

m Agregovana hodnota —Median =25% kvantil =75% kvantil néz soucasti regulatornich pravidel CRD IV/CRR jako pozadavek kryti li-

Pramen: CNB kvidity. Bude se zavadét postupné stim, ze od roku 2015 by velikost

likvidni rezervy méla pokryvat alespori 60 % cistého odlivu, od 1. ledna
2018 pak plnych 100 %.

Z vysledkd provedeného Setfeni vyplynulo, Ze LCR je u vétsiny testovanych
Ceskych bank pInén s dostate¢nou rezervou. Hodnota agregovaného LCR
dosahuje vice nez 280 % a i pfi zpfisnéni sraZzek o 20 p.b. u vSech aktiv
v rezervé dosahuje stale vysokych hodnot (243 %). Dlvodem je prede-
vsim skutec¢nost, Ze testované banky drzi vétSinu rezervy ve formé aktiv
nejvyssi kvality a likvidity, na kterd je uplathovana nejvyssi vaha (resp. nej-
nizsi srazka).
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BOX 4: VYSLEDKY SPOLECNYCH ZATEZOVYCH TESTU ¢NB
A VYBRANYCH BANK

Kromé makrozatézovych testl (top-down) bankovniho sektoru
provadi CNB od roku 2009 ve spoluprdci s vybranymi tuzemskymi
bankami i tzv. mikrozatézové testy (bottom-up). Jde o typ zatézo-
vého testu, ktery v soucasnosti probiha u nejvétsich bank v EU
v rdmci komplexni provérky provadéné ECB a EBA (viz ¢ast 5.6).
Mikrozatézové testy se od makrozatézovych lisi predevsim v tom,
Ze dopady nepfiznivého vyvoje na kapitdlovou primérenost bank
pocitaji na svych portfoliich samotné banky. Mikrozatézové testy
tak vyuZivaji mnohem podrobnéjsi informace o jednotlivych port-
foliich, ne? mé& k dispozici CNB pfi vypoctech makrozatézovych
testd. Scénar nejpravdépodobnéjsiho vyvoje i nepfiznivého vyvoje
v obou typech testd viak stanovuje CNB.

Desatého kola mikrozatézovych testd na datech ke konci roku
2013 se zUcastnilo celkem devét nejvétsich tuzemskych bank, kte-
ré reprezentuji necelych 90 % aktiv bankovniho sektoru CR.3® Za-
timco predchozi kola mikrozatézovych testl byla zamérena na
testovani Uvérového rizika, které je z pohledu tuzemského ban-
kovniho sektoru nejvyznamngjsi, v desatém kole byla skala testo-
vanych rizik rozsifena o Urokové riziko celého portfolia banky
a specifické urokové riziko domécich statnich dluhopist.

Vzhledem k tomu, Ze pfiprava scénarll pro mikrozatézové testy
probiha o jedno ctvrtleti dfive nez pro testy makrozatézové uve-
dené v této Zpravé, nejsou scénare obou testll zcela srovnatelné.
Zakladni scénar mikrozatézovych testl (dale jen Baseline) je zalo-
Zen na makroekonomické prognéze CNB zvefejnéné ve Zpravé
o inflaci 1/2014, a ve srovnani se Zakladnim scénarem této Zpravy
predpokldada méné robustni oziveni ekonomické aktivity
v nasledujicich letech. ZatéZzovy scénar mikrozatézovych testl (dale
jen Adverse) predpoklada ve srovnani s nepfiznivym scénarem Ev-
ropa v deflaci této Zpravy méné prudky pokles tuzemské ekono-
mické aktivity, a je tak do ur¢ité miry méné zatézovy (Graf IV.1
Box).

Pfedpokladany makroekonomicky vyvoj v ramci scénard Baseline
a Adverse determinuje vyvoj parametrl Uvérového rizika. Vzhle-
dem k tomu, Ze mikrozatézové testy jsou pocitany pro jednolety
horizont, je predpokladan rychlejsi pfenos Uvérovych rizik do bi-
lanci bank nez v testech makrozatézovych. Pro scénar Baseline |ze
na jednoletém horizontu pozorovat mirny pokles Uvérového rizika
pro podnikové expozice a naopak jeho slaby narlst pro retailova

38 Banky byly vybrany dle toho, zda maji schvélen specidlni pfistup IRB pro vypocet kapitélo-

vého pozadavku k Gvérovému riziku.

GRAF IV.1 Box

Rozdil ve vyvoji realného HDP
(v %)

5 4

3 4

5

-7
03/1 03/12 03/13 03/14 03/15 03/16 03/17

Zékladni scénar

Evropa v deflaci
------ Baseline mikrozatézovych testl

------ Adverse mikrozatézovych testl

Pramen: CNB
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Tas. IV.1 Box
Rizikové parametry pro testované Uvérové segmenty a portfolia. Ve scénéfi Adverse je — v souladu s nepfiznivym vyvojem
scenare . P 9 o P , v TR Lo Lo
(v %; vazeno velikosti expozic, EAD) ekonomické aktivity — patrné vyrazné vyssi Gvérové riziko, které je
Skutecnostk  Baseline Adverse vyjadreno plosnym narlstem jak pravdépodobnosti selhani (PD),
31122013 31.12.2014 31.12.2014 L : L L .,
tak i ztratovosti ze selhani (LGD) ve v3ech testovanych Uvérovych
PO LGD | PD LGD | PD LGD
segmentech (Tab. IV.1 Box).
Podnikové expozice 1,8 36,1 1,7 36,1 | 3,7 4272
- velké podniky 11 359 | 10 358| 23 420 Vysledky mikrozatéZovych testll pro scénar Baseline poukazuji na
- malé a stiedni podniky 2,6 349 | 2,4 348 52 40,7 ml'rny narust kapltalovych poiadakaj bank a na pokles mezirocni-
- specializované Gvérové 5o 393 | 19 392 | a0 458 ho zisku o neceld 3 %. Agregatni kapitalova primérenost Tier 1
expozice ' ' ' B ' testovanych bank by vzrostla o jeden procentni bod na 18,3 %.
Retailoveé expozice 26 304 |27 306|38 394 Ve scénari Adverse dochazi k vyraznému navySeni kapitalovych
- retail small business 60 428 | 5.4 427|112 482 pozadavkd, a to 0 42,6 %, a k celkovému poklesu zisku o vice nez
- véry na bydlen 20 226 | 20 22727 322 35 %. | pres tento nepriznivy VyYOJ ;ustava ggregatnl Tier 1. kapi
- ostatni véry fyzickym talova pfimérenost testovanych instituci na jednoletém horizontu

3,5 489 | 3,7 50,1 | 48 579

osobam vyrazné nad 8% minimalni hranici a klesa k 12,9 % (Tab. IV.2
Instituce 01 328 |02 328|03 377 Box).
Centralni viady 00 165 |00 165| 00 246
Pramen: CNB Vysledky mikrozatézovych testl potvrzuji vysokou odolnost testo-
vanych bank vUc¢i scénarim nepfiznivého vyvoje, coz je v souladu
TAB. IV.2 Box s vysledky makrozatéZzovych testd bankovniho sektoru. Vysledky
Kapitalové pozadavky a kapitalova pfiméFenost a Jeodnotllve ,pavrame.tvry, nicméné nejsou .zcella er\,/n?E?Ine neJerj
(v %) z dlvodu mirné odlisnych makroekonomickych scénard, ale také
Skute¢nost Baseline Adverse o li A= g i i f EnA-
31159013 | 31122014 | 3139 2014 kvali .rozd|lnemu° vzor,ku testovanlyc,h |rv15t|tuo ao odlisné
Kapitalové pozadavky ] i e mu .hovrlzontu .te.stu, ktery vesie k rozdilnym predpoklad@m o rych-
(meziro¢ni zména) ’ ' losti prenosu rizik do portfolii bank.
Regulatorni kapital . 91 56
(meziro¢ni zména) ' ! . A AR . £ -

_ _ Nad ramec scénarll Baseline a Adverse byla v rdmci tohoto kola
Kapitalova priméfenost Tier 1 | 17,3 183 129 mikrozatéZovych testt také provedena citlivostni analyza obecné-
Kapitalova pfiméfenost 17,5 18,6 12,9 ho urokového rizika a specifického Urokového rizika CZK statnich
Pramen: CNB dluhopist. Pri testovani Urokového rizika byla uplatnéna ekono-

micka logika testu, a byl tak potlacen vliv Ucetnich kategorii na
precefiovani aktiv a zavazkl bank. Citlivostni analyza se tykala
celého portfolia bank (bankovni a obchodni knihy), pro kterou
byly vyuZity Ctyfi scénare. Scénar (1) predpoklada paralelni posun
vynosové kfivky o 3 p.b., scénar (2) rozsifeni spreadu pro CZK
statni dluhopisy o 3 p.b. vici vynosové kfivce IRS, scénar (3) vyraz-
néjsi rast sklonu vynosové krivky3® a scénar (4) obsahuje kombina-
ci mirnéjsiho rdstu sklonu vynosové kfivky a rozsifeni spreadu pro
CZK statni dluhopisy o 2 p.b vici vynosové kfivce IRS.4°

Vysledky citlivostni analyzy Grokového rizika ukazuji, Zze rlst Uro-

39 Pro splatnost nad 5 let byl pfedpokladan posun o 5 p.b., ve splatnostech do 3M byla kfivka
ponechdna a pro posun ve splatnosti 3M-5 let byla vyuZita linedrni interpolace.

40 Rast sklonu vynosové kfivky: pro splatnost nad 5 let byl pfedpokladan posun o 3 p.b., ve
splatnostech do 3M byla kfivka ponechana a pro posun ve splatnosti 3M-5 let byla vyuzita
linearni interpolace. Rozsifeni spreadu pro CZK statni dluhopisy: pro splatnost nad 5 let by-
lo pfedpokladano rozsifeni o 2 p.b., ve splatnostech do 3M nebylo predpokladano rozsireni
a ve splatnostech 3M-5 let byla vyuzita linearni interpolace.
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GRAF IV.2 Box

Citlivostni analyza urokového rizika
(v % regulatorniho kapitalu Tier 1 a Tier 2)

kovych sazeb by mél napfi¢ testovanymi bankami rozdilny dopad
(Graf IV.2 Box). V pfipadé scénare 1 by se dopad paralelniho po-

, g . o o 50 -
sunu vynosové krivky pohyboval mezi -13 a 3,5 % kapitalu*!, pfi- 20 | . \ |
Cemz citlivost bank na rotaci vynosové kfivky v ramci scénare 3 30 - i i '
dale roste a dopad do kapitalu nejvice exponovanych bank vici 28 1 : : :
Urokovému riziku ¢ini -20 az 7 %. Scénar 2 predpoklada rozsiteni 0 - i i T T
spreadu CZK statnich dluhopist z diivodl zvyseni pozadovaného -10 - I : 1 : I : I
vynosu investory. Silné negativni dopad tohoto scénére je zplso- -20 1 i i i
ben vyznamnou expozici domacich bank vici domacim statnim 20 ! ! :

+ o A ¥ YEas ’ . . o e ’ M e - ) ! ! .
dluhopistim. Pfi zohlednéni Gcetnich principt a odklonéni od cisté -50 4 i i i
ekonomického pohledu je viak dopad testu vyrazné mirngjsi, a to Scénaf 1 Scenaf 2 Scfg‘:'“ Scénaf 3 Scénar 4

. yons Z
z toho dlvodu, ze domdaci banky drzi témér polovinu domécich kategorie
statnich dluhopist v ucetni kategorii do splatnosti (viz Graf 11.18 HTM)
v Casti 3.1), a tedy tyto dluhové cenné papiry nepreceniuji na real- = Minimum = Maximum = Median
nou hodnotu. Pramen: CNB
Pozn.:  Banky zahruté do mikrozatézovych testd, bez stavebnich sporitelen. Ve scénafi
2 (bez kategorie HTM) jsou zohlednény Ucetni principy, a tedy CZK statni dluho-
pisy drzené do splatnosti nejsou precenény na realnou hodnotu. HTM = drzené
do splatnosti.
Zatézové testy pojistoven a transformovanych fonda penzijnich TaB. V.8

spoleénosti hodnoti odolnost sektorl na jednoletém horizontu
Provedené zatézové testy pojistoven a transformovanych fondd penzijnich
spole¢nosti (PS) se zaméfuji na hodnoceni rizik sektord na horizontu jed-
noho roku. Spole¢né se Zakladnim scénarem byla testovana odolnost sek-
tord vaci zatéZzovému scénéfi Evropa v deflaci, ktery zachycuje nepfiznivy
ekonomicky vyvoj spojeny s narlstem tenzi na financnich trzich. Tento
nepfiznivy scénar se projevi vyraznym poklesem nemovitostnich i akcio-
vych trhl, znehodnocenim ménového kurzu a skokovym rlstem vynos(
dlouhodobych ¢eskych i zahrani¢nich statnich dluhopis. Zejména rlst
vynosl dluhopisd, ktery je viak velmi malo pravdépodobny, mlze pred-
stavovat pro pojistovny a transformované fondy penzijnich spole¢nosti,
které drzi vyznamnou ¢ast portfolia v dluhovych cennych papirech, pod-
statné riziko.

Sektor penzijnich spolecnosti je v Zakladnim scénafi odolny,

v zatéZzovém scénafi je vak citlivy na urokové riziko...

Leto3ni zatézové testy sektoru penzijnich spole¢nosti pokryvaji transfor-
mované fondy penzijnich spole¢nosti, coz je srovnatelny vzorek testova-
nych instituci jako v lonskych zatézovych testech.#? Nové je kumulativni
dopad v3ech uvazovanych rizik posuzovan ve vztahu k legislativné stano-
venému kapitadlovému poméru (definovanému jako podil kapitalu ke kapi-
talovym pozadavkdm) a pro zjednoduseni se v testech predpokladaji ne-
ménné kapitdlové pozadavky. Zatimco v Zakladnim scénari se kapitalovy

41 Dle vyhlasky 123/2007 a 23/2014 je banka povinna pfijmout opatfeni k napravé v pripadé,
kdy celkovy dopad Urokového 3oku by mohl zplsobit pokles ekonomické hodnoty banky o
vice nez 20 % souctu pavodniho (slozka Tier 1) a dodatkového (slozka Tier 2) kapitélu, pfi-
Cemz testovan je dopad paralelniho posunu vynosové kfivky o 200 bazickych bodd na in-
vesti¢ni portfolio banky.

42 Zatézové testy nezahrnuji nové fungujici dichodové a Ucastnické fondy, nebot tyto fondy
jsou dle bilan¢ni sumy prozatim relativné nevyznamné. Zaroven tyto nové fondy drzi vétsi-
nu prostfedkd ve formé hotovosti, coz snizuje vyznam testovanych rizik.

Vysledky zatézovych testd transformovanych fondu PS

Zakladni Evropa v
scénar deflaci

Vlastni kapital mid. K¢ 10,1 10,1
(k zacatku obdobi) % aktiv 34 34
Kapitalovy pomér
(vli\stm kapital / kapitalové % 175,5 175,5
pozadavky)
(k zacatku obdobi)

mid. K¢ -0,2 2,7
Ztraty z Grokového rizika

% VK -1,7 -26,7
Zisky / ztraty ze zmén hod- | MId- K¢ -0.2 1.2
noty akeii a podilovych listd | o, \/ 23 115

mild. K¢ -0,7 22,2
Kurzové zisky / ztraty

% VK -7,0 -21,8
Zisky / ztraty ze zmén mid. K¢ 0,01 -0.1
hodnoty nemovitosti % VK 0,1 05
Dopad rizik do vlastniho mid. Ke -1.10 6,12
kapitalu % aktiv -0,37 2.1
Vlastni kapital mid. Ke 9.02 3,91
(ke konci obdobi) % aktiv 31 1,32
Kapitalovy pomér
(vlastni kapital / kapitalové | % 160,0 69,0
pozadavky) ke konci obdobi
Kapitalova injekce mld. K¢ 2.2

Pramen: CNB, vypotty CNB
Pozn.: VK = vlastni kapital.
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TaB.1V.9
Vysledky zatézovych testd pojistoven
Zakladni Evropa
scénar v deflaci
Akciové riziko mid. K¢ -0.77 -7.10
% aktiv -0,20 -1,80
Nemovitostni riziko mid. K¢ 022 -0,66
% aktiv 0,06 -0,17
Ménové riziko mid. K¢ -0.05 0,04
% aktiv -0,01 0,01
Urokové riziko mid. K¢ 1.04 6,64
% aktiv 0,26 1,68
Riziko mld. K¢ 0,05 1,23
kreditniho spreadu
% aktiv 0,01 0,31
Riziko poklesu cen SD mid. K¢ -0.38 157
% aktiv -0,10 0,40
Riziko pojistného mid. K¢ 0,00 113
% aktiv 0,00 -0,29
Dopad rizik do DMS mid. K¢ 0,12 -18,38
% aktiv 0,03 -4,65
Vychozi zisk/ztrata mid. K¢ 14,43 14,43
pred aplikaci sokd
% aktiv 3,65 3,65
Planované dividendy mid. K¢ -10,67 -10,67
k vyplaceni v roce 2014
% aktiv -2,70 -2,70
Ostatni dopady mld. K¢& 3,34 3,85
(darnové)
% aktiv 0,85 0,97
DMS ke konci roku 2013 mid. K¢ 59.93 59.93
% aktiv 15,16 15,16
DMS ke konci roku 2014 mid. K¢ 63.39 45,40
% aktiv 16,04 11,49
0, 0
Solventnostni pomér 2012 311 % 311 %
2013 329 % 236 %

Pramen: CNB, vypocty CNB

pomér PS pohybuje na Urovni kolem 160 %, tedy vyrazné nad 100% re-
gulatornf hranici, zatéZovy scénar Evropa v deflaci naznacuje vysokou cit-
livost tohoto sektoru vaci nepfiznivému vyvoji (Tab. IV.8). Nejvyznamnéjsi
riziko pro transformované fondy PS predstavuje pfirozené rdst Urokovych
sazeb. To je dano slozenim portfolia transformovanych fondd PS, ve kte-
rém prevladaji dluhové cenné papiry citlivé na zmény drokovych sazeb.
V nepfiznivém scéndfi by rlst sazeb zpulsobil transformovanym fonddm
ztraty ve vysi témér 3 mld. K& Naopak riziko poklesu akcii nepredstavuje
vyraznéjsi ztraty, coz odradzi skutecnost, ze v prlibéhu roku 2013 doslo ze
strany transformovanych fondd PS k dalSimu poklesu investic do akcio-
vych tituld i podilovych listd. Nemovitostni riziko je nadale v pfipadé ces-
kych fondl PS témér zanedbatelné.

... a jeho kapitalovy pomér klesa pod regulatorni minimum

Celkovy dopad 3okd v rdmci scénare Evropa v deflaci by PS zpUsobil po-
kles vlastniho kapitalu z 10 na 4 mld. K¢ a jejich agregovany kapitalovy
pomér by poklesl k 69 %. To by vyzadovalo navyseni kapitalu ze strany
akcionard PS, vyse potrebnych kapitalovych injekci by cinila zhruba
2 mld. K¢. Pri odhadu dopadd rizik se predpoklada stabilni struktura port-
folia. Lze v3ak predpokladat, ze v pfipadé rlstu vynosd by transformova-
né fondy PS opét zvysily podil statnich dluhopisi OECD klasifikovanych
jako drzené do splatnosti, coz by velikost dopadu Soku sniZilo a velikost
kapitalovych injekci by klesla zhruba na 1,5 mid. K¢.

Zatézové testy pojistoven potvrdily silnou kapitalovou pozici
sektoru... 43

V Zékladnim scéndri zaznamenaly pojistovny mirné ztraty z precenéni ak-
cif a statnich dluhopist (Tab. IV.9). Tyto ztraty by viak byly kompenzovany
ziskem z precenéni ostatnich Urokoveé citlivych aktiv a pasiv, nemovitosti a
ziskem z pojistovaci ¢innosti. Agregovand mira solventnosti by se tak na
konci roku 2014 méla v Zakladnim scénafi pohybovat na mirné vyssi
Urovni nez ke konci roku 2013. Tento scénaf vsak nepredpoklada vy-
znamné piirodni katastrofické udalosti.

V rdmci nepfiznivého scénére by pojistovny nejvice zatizily ztraty plynouci
z poklesu hodnoty akcif a podilovych listd ve vysi 1,7 % aktiv. Dalsi vy-
znamné ztraty by vyplyvaly z Urokového rizika (1,8 % aktiv) a v neposled-
ni fadé téz z poklesu hodnoty drzenych dluhopisti. Kumulativni dopad
vsech uvazovanych rizik do disponibilni miry solventnosti by v pfipadé
tohoto scénafe cinil 4,7 % aktiv. Pfi ocekdvaném zisku ve wvysi
14,4 mld. K¢ a planované vyplaté dividend v hodnoté pfiblizné
10,7 mld. K¢ by disponibilni mira solventnosti poklesla z pdvodnich
60 mld. K¢ (15 % aktiv) na 45,4 mld. K¢ (11,5 %). Uvedeny vyvoj by zpU-
sobil pokles agregatniho solventnostniho poméru z 311 % na 236 %,
coz je stale dostatecné vysoko nad regulatornim minimem 100 %. Jedna
pojistovna by se v pfipadé uvazovaného nepfiznivého vyvoje dostala pod

43 Testy jsou provedeny pro jedenact instituci zapojenych do projektu spole¢nych zatézovych
testtl CNB a vybranych pojistoven, které predstavuji 89 % aktiv sektoru tuzemskych pojis-
toven. Testy vyuZivaji interni data CNB ke konci roku 2013 doplnéné o informace
z vysledkl spole¢nych zatézovych testd.
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zminénou minimalni hranici solventnosti, pficemz hodnota potfebnych GRAF V.3 Box
kapitalovych injekci by cinila 98 mil. K&. | pfes vyse zminéna rizika je moz- Solventnostni pomér pro zatézovy scénar a scénaf rozsifeny
né sektor pojistoven hodnotit v uvazovaném horizontu jako stabilni a gc’/:)"‘md“é
odolny vGci nepfiznivému vyvoji. 350 - .
300 -
BOX 5: VYSLEDKY SPOLECNYCH ZATEZOVYCH TESTU CNB A 2301 220 208
VYBRANYCH POJISTOVEN 200
150 4
V dubnu 2014 probéhlo paté kolo spole¢nych zatézovych testd
CNB a vybranych pojistoven. Cilem zatéZového testu je vyhodno- 10
ceni schopnosti pojistoven absorbovat dopady pfipadného nega- 50 1
tivniho vyvoje ekonomiky. Test je opakovan na rocni bazi, 0
v leto3nim roce se ho opétovné Gcastnily pojistovny, jejichZ podil 2013 Zatézovy scénaf SCé”?’z;zgﬁ:ée”YO
na tuzemském trhu na zakladé hrubého predepsaného pojistného F—
¢inil v roce 2013 pres 90 %.
GRAF IV.4 Box
V zatézovém testu je v rocnim horizontu vyhodnocovan vliv vy- Zména disponibilni miry solventnosti
znamnych zmén rizikovych parametr(i na hodnotu aktiv a pasiv (vmid. K3
pojistovny, a odtud na disponibilni miru solventnosti v souladu jg ]
s principy Solventnosti 1.4 Viychozim datem v testu je 31.12.2013, €0
zakladni metodika testu se oproti minulému roku nezménila. 50 |
V radmci investi¢nich rizik byl zahrnut dopad pro akciové riziko, 40
Urokové riziko aktiv a pasiv, nemovitostni riziko, ménové riziko, 30 |
kreditni riziko a riziko poklesu cen statnich dluhopisd, v rdmci ne- 20 1
Zivotnich pojistnych rizik pak riziko pojistného pro odvétvi pojistént 101
motorovych vozidel a riziko katastrofickych 3kod zpusobenych 0 ET %3 . 2 o ) £
pfirodnim Zivlem. Pouzity scénai byl odvozen od nepfiznivého ‘§g 5 € S g %%‘
scénare vyuzitého pro zadani desatého kola mikrozatéZzovych testd §§ §§ TR Eg E §§
bankovniho sektoru a doplnén o rizikové faktory relevantni pro 3 = 8
pojistovny.*> Tento scénar byl, stejné jako v minulém roce, rozsiren Pramen: CNB. .
. , . 0 .. v, Pozn.: V ramdi sloupce Dopad scénafil je Srafovanim vyznacen dopad povodni.
0 10% pokles predepsaného pojistného pro odvétvi pojisténi mo-
torovych vozidel pfi sou¢asném zachovani stejné vyse nakladd jako GRAF IV.5 Box
v roce 2013. Rozsifeny scénar pak navic testoval, jak by byla kapi- Podil jednotlivych rizik na poklesu disponibilni miry
talova vybavenost pojistoven ovlivnéna pfi soucasném vyskytu po- (svgjo\)lentnosti zplsobené dopadem Soku
vodni.

m Akciové riziko

Agregované vysledky opétovné potvrzuji, Ze sektor jako celek re-
prezentovany zUcastnénymi pojistovnami by vzhledem k dostatec-
né kapacité disponibilniho kapitalu absorboval dopady i vyrazného
narlstu rizikovych faktorl, a to vcetné soucasného vyskytu po-
vodni (Graf IV.3 Box), nebot i po dopadu téchto Sokl se sektor
nachazi relativné vysoko nad hranici solventnostniho poméru

m Nemovitostni riziko
m Ménové riziko

m Urokové riziko a riziko
poklesu cen SD

Riziko kreditniho spreadu
Riziko pojistného pro pojisténi
motorovych vozidel

Riziko katastrofickych skod
zpUsobenych povodnémi

44 Vzhledem k tomu, Ze 1. ledna 2016 nabude Ucinnosti nova regulace v pojistovnictvi Sol-
ventnost Il, bude jiz v nésledujicim roce 2015 ztézovy test pojistoven piné realizovan v

souladu s principy Solventnosti Il. Pramen: CNB
45 Byl predpokladan 35% pokles hodnoty akcii, 18% pokles cen nemovitosti, rdst swapové

(IRS) kfivky o zhruba 1,5 p.b., rlist vynosové kfivky statnich dluhopisti o zhruba 2,5 p.b.,

depreciace koruny o 7 % a nardst spreadu korporatnich dluhopist v zavislosti na jejich ra-

tingu.
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GRAF IV.6 Box

Kryti technickych rezerv finan¢nim umisténim pro zatézovy
test
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m Hrubd vyse technickych rezerv
® Finan¢ni umisténé kryjici technické rezervy

® Pomér kryti technickych rezerv finan¢nim umisténim

Pramen: CNB

GRAF IV.7 BOX

Srovnani dopadu scénare pro urokové riziko a riziko poklesu cen
statnich dluhopisi na zménu kapitalu v zavislosti na pfistupu k
ocenéni

(v mld. Ke)

15 4
10 1
5

] Ll |

220

Urokové riziko  Urokové riziko  Riziko poklesu Celkem
aktiv pasiv cen SD

m Solventnost | pfistup mEkonomicky pfistup (Solventnost Il)

Pramen: CNB

100 %. Vliv na vyslednou disponibilni miru solventnosti v ro¢nim
horizontu mél v testu nejen dopad 3okd, a odtud generovana
ztrata pojistoven, ale také vyse hodnoty dividend, které jsou pla-
novany k vyplaceni v pribéhu roku 2014, a vychozi zisk z pojistné
¢innosti pro rok 2014 (Graf IV.4 Box). V rdmci aplikovaného scé-
nare mél nejvyznamnéjsi vliv na pokles disponibilni miry solvent-
nosti souhrnny dopad 3ok pro Urokové riziko a riziko poklesu cen
statnich dluhopisti (Graf IV.5 Box). Dopad téchto okl ve srovnani
s lofiskym testem vzrostl predevsim v dlsledku vyznamnéjsiho po-
sunu swapové urokové kfivky v zatézovém scénari. U jednotlivych
pojistoven je nicméné dopad téchto Sokl vyznamné ovlivnén po-
dilem statnich dluhopisti Ucetné klasifikovanych jako drzenych do
splatnosti ocerovanych amortizovanou hodnotou (¢ast 4.1). | kdyz
se podil akciovych instrumentd na finan¢nim umisténi oproti pred-
chozimu roku mirné zvysil, dopad Soku pro akciové riziko mezi-
rocné poklesl vzhledem ke snizenf velikosti akciového Soku. Vzhle-
dem k prostredi nizkych Urokovych sazeb pojistovny hledaji dalsi
investi¢ni moznosti. V této souvislosti byl zaznamenan rdst podilu
investic do nemovitosti. V navaznosti na zvyseni velikosti nemovi-
tostniho Soku se tak v pojistném sektoru stava nezanedbatelnym
rovnéz dopad zatéZového scénafe pro nemovitostni riziko. Rela-
tivné priznivy vysledek 3okl pro riziko povodni ve srovnani
sostatnimi  riziky potvrzuje, Ze pojistovny maji  vzhledem
k testovanému scénafi sjednany kvalitné strukturované zajistné
programy pro katastrofické 3kody zplsobené povodnémi.
Z vysledkl zatéZzového testu dale vyplyva, Ze pojistovny disponuji
i po aplikaci Sokd dostate¢nou vysi finan¢niho umisténi ke kryti
technickych rezerv (Graf IV.6 Box).

Soucasti zatéZzového testu byl stejné jako v predchozim roce rov-
néz ekonomicky pohled na citlivost aktiv a pasiv pojistovny vici
pohybu urokovych sazeb a vynosu statnich dluhopist, tj. pfistup
konzistentni s ocenénim dle principl Solventnosti Il. Na strané
aktiv byly v ekonomickém pohledu viechny dluhopisy, tj. i dluho-
pisy klasifikované jako drzené do splatnosti oceriované amortizo-
vanou hodnotou, ocenény redlnou hodnotou a vystaveny Soku.
Na strané pasiv byla odhadnuta Urokova citlivost minimalni hod-
noty pojistnych zavazkd. Pro aktiva a pasiva samostatné se v ramci
ekonomického pohledu znacné zvysuje vliv okl pro Urokové rizi-
ko a riziko poklesu cen statnich dluhopisti, ovsem vysledny dopad
na zménu kapitalu je za zUcastnéné pojistovny jen mirné vyssi nez
v ramci Solventnosti | (Graf IV.7 Box). U jednotlivych pojistoven se
vsak vysledky lisi viivem odliSné miry sladéni ¢asové struktury aktiv
a pojistnych zavazka a odlisné Gcetni klasifikace aktiv.

V testu byla rovnéz zahrnuta citlivostni analyza aktiv a pasiv na
daldi pokles sazeb a kvalitativni vyhodnoceni ddsledkd pripadného
déletrvajiciho prostredi nizkych Urokovych sazeb. Pri poklesu Uro-
kovych sazeb je negativni dopad u tradi¢niho kapitalového Zivot-
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niho pojisténi tlumen pozitivnim dopadem u investi¢niho Zivotniho
pojisténi a rizikového pojisténi a pripojisténi. Ke zmirnéni rizika
nedostatecnych vynost z finan¢niho umisténi (viz ¢ast 4.1) voli
pojistovny prevazné strategii zmény produktové skladby. Touto
zménou je zejména vyssi orientace na investi¢ni Zivotni pojistént,
u kterého nese investi¢ni riziko pojistnik, a dale pokles garantova-
nych sazeb u novych pojistnych smluv. Pojistovny obecné nepred-
pokladaji v pfipadé déletrvajiciho prostredi nizkych Grokovych sa-
zeb potiebu vyznamnéjsi zmény investi¢ni strategie.
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GRAF V.1

(Rtl))zb[;éti vynosu rizikovych korporatnich dluhopisu
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Pramen: Bloomberg L.P.

Pozn.:  Rozpétim se rozumi rozpéti vynosi korporatnich a vladnich dluhopisti upravené o
opci (option-adjusted spread). Rizikovy dluhopis je dluhopis s ratingem ve spe-
kulativnim pasmu (BB+ a nizsi).

GRAF V.2

Meziro¢ni zména objemu zdroju ziskanych nefinanénimi
podniky
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Pramen: CNB, ¢tvrtletni finan¢ni ucty

GRAFV.3

Nové uvéry obyvatelstvu na bydleni podle doby fixace
urokové sazby
(v mld. K¢ udaje za 1. Ctvrtleti 2014)
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Pramen: CNB
Pozn.: Udaje jsou pouze piedbézné. M je zkratka pro mésic, Y pro rok. Hori hranice
intervalu patii do daného intervalu.

5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU
A MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

Cilem této kapitoly je vyhodnotit hlavni rizika pro financni stabilitu a pri-
fadit k nim nastroje, které Ize pouZit pro jejich pripadné omezeni. Za tim-
to ucelem je posouzeno, jaka rizika prichdzeji z vnéjsiho prostredi, v jaké
fazi financniho cyklu se doméaci ekonomika nachazi, jak je Cesky financni
sektor vaci identifikovanym rizikGm odolny a jaké ze ziskanych analyz vy-
plyvaji tkoly a doporuceni pro makroobezretnostni politiku, mikroobez-
fetnostni dohled nebo jiné sloZky hospodarské politiky. Tato kapitola ve
své prvni casti obsahuje vyhodnoceni indikatord financni stability vcetné
makroobezretnostniho barometru. Ve druhé &asti jsou uvedeny hlavni
zdroje rizik pro finan¢ni stabilitu a popsana moznd opatreni CNB k jejich
sniZeni. Ve treti, Ctvrté a paté casti jsou podany informace o moZnostech
pouZiti makroobezretnostnich ¢ jinych ndstroji v reakci na zjisténa rizika
a o vwvoji regulace v této oblasti. Zavéretna sesta ast pak popisuje vyvoj
regulatorniho prostredi v EU, makroobezietnostni politiku v EU a pokrok
v oblasti bankovni unie.

5.1 VYHODNOCENI RIZIK PRO FINANCNIi STABILITU

Ve vyspélych zemich se stale projevuji rizika vznikla

v pfedkrizovém boomu a v pribéhu krize...

Vyspélym ekonomikdm se stadle nepodafilo plné utlumit rizika, ktera
vznikla v letech pred krizi a v jejim pribéhu. ZadluZzenost podnikd a do-
macnosti v relaci k jejich pfijmdm se snizuje velmi pomalu. V fadé zemi
dosahuji zna¢né vysokych drovni souhrnné naklady na obsluhu dluhu,
tj. podily Urokd a splatek na pfijmech. Rostouci tlaky na absolutni pokles
cen, kterym je vystavena zejména eurozéna, vytvari nebezpeci dluhové
deflace, coz je situace, kdy vlivem klesajicich nominalnich pijma roste
realna droveri dluhd. V tomto prostredi existuje zvysena pravdépodobnost
uvérovych selhani, zhorseni ziskovosti finan¢nich instituci a zesfleni jejich
nachylnosti vaci rizikim a Sokdm. Vliv téchto podminek na ekonomickou
aktivitu a fungovani finan¢nich trhd ma vedlejsi nepfiznivé dopady také
na ceskou ekonomiku.

... a pfidavaji se k nim rizika spojena s uvolnénymi finan¢nimi
podminkami

Velmi nizké Grokové sazby a vysoka dostupnost likvidity podporuji global-
ni honbu investord za vynosem, kterd se projevuje pfijimanim zvysenych
rizik na finan¢nich trzich a vytvarenim zarodk bublin na nékterych trzich
aktiv. VUSA a vadé evropskych zemi Ize vysledovat znacny rlst cen
a aktivity na trzich rezidencnich i komer¢nich nemovitosti. Obavy z nad-
hodnoceni se tykaji rovnéz nékterych akciovych trha. Z globalniho hledis-
ka je viak mnohem vétsim rizikem ndrlst velikosti dluhopisovych trhi
kombinovany s obecnym poklesem jejich rizikovych prémii. Tyka se to
zejména emisi podnikovych dluhopist ve vyspélych i rozvijejicich se eko-
nomikach, pficemz investofi vykazuji vysokou ochotu akceptovat i dluho-
pisy se zvysenymi rizikovymi charakteristikami a snizenou ochranou véfite-
1G.
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Zvysuije se riziko Sokového pfizplsobeni dluhopisovych portfolii
Uroven vynosovych rozpéti u americkych i evropskych podnikovych dlu-
hopist se vratila na extrémné nizké hodnoty z let pred zac¢atkem financni
krize (Graf V.1) a absolutni Urovert vynosi na hodnoty jesté nizsi.
To mlze indikovat ¢aste¢nou ztratu schopnosti investor(l ve stavajicim
prostfedi adekvatné ocenovat rizika. Vzhledem ktomu, ze prakticky
viechny typy financnich instituci vykazuji vyrazné zvySenou expozici vici
podnikovym a vlddnim dluhopisim, mohl by i nepfilis vyrazny nardst
dlouhodobych Urokovych sazeb vyvolat globalni preskupovani portfoli,
jehoz dlsledkem by bylo prudké zvySeni volatility na financnich trzich,
znacné trzni ztraty a pfipadné i Gvérové ztraty.

Finanéni cyklus v CR zistava pod vlivem oslabené ekonomické
aktivity

V Ceské ekonomice i v roce 2013 objem Uvér rostl. Hlavni pfispévek po-
dobné jako v predchézejicich letech tvofily Uvéry domacnostem na bydle-
ni, ale po nékolika letech zacaly mirné rist i spotrebitelské tUvéry. Pomér-
né vysoké mezirocni rlsty novych Uvérd na bydleni jsou vsak zapficinény
rostoucim podilem refixovanych, resp. refinancovanych uvérQ, které no-
vymi Gvéry v pravém slova smyslu nejsou (viz také ¢ast 2.3)." Podil refixo-
vanych a refinancovanych Uvérd na celkovém objemu novych GvérQ cinil
v prvnim ctvrtleti 2014 podle predbéznych udajd zhruba polovinu. Poten-
cialnim rizikem pro sektor domacnosti, které by mohlo zvySovat jeho citli-
vost na vyvoj Urokovych mér, by byla situace, kdy by domacnosti ve zvy-
sené mire pfi refixaci zaroven snizovaly dobu fixace u nové smlouvy. Toto
riziko viak neni v soucasnosti aktualni. | kdyz je u refixovanych, resp.
u refinacovanych Gvérd podil objemu Uvérd s novou fixaci do jednoho
roku oproti skutecnym novym Gvérdm o néco vyssi, rozdily zde nejsou
vyrazné (Graf V.3). K urcitému oZiveni Gvérd doslo i u podnikovych Gvéra.
Podobné jako v zahranici vyuzily domaci velké podniky pfiznivé podminky
pro zvysenou emisi dluhopisl, kterou je vSak mozno z kvantitativniho
hlediska povazovat za stale nizkou. Po zahrnuti podnikovych dluhopist je
nardst externich podnikovych zdrojd (Graf V.2) v kontextu nékolika po-
slednich let mirné nadprimérny. Celkové zlstava Uvérova dynamika spise
utlumena (Graf V.16), i kdyz ke konci roku 2013 se s ekonomickym ozi-
venim zacala zrychlovat. Vzhledem k tomu, Ze na nabidkové strané nee-
xistuji Zadna vyznamnéjsi omezeni, Ize za pficinu oznacit nizkou poptavku
po uvérech zejména u velkych podnikd. Umirnénou Gvérovou dynamiku
Ize ocekavat i v dalsim obdobi, coZz naznacuje vyvoj nové poskytovanych
avérd nefinanénim podnikdim a doméacnostem (Grafy V.4 a V.5). Bude to
odrazet slabou uroveri celkové poptavky v domaci ekonomice, o ¢emz
svéddi vznik kladné mezery mezi finan¢nimi prebytky soukromého sektoru
a deficitem vladnich instituci indikujici riziko tzv. bilan¢ni recese (viz Cast
2.1).

1 Mezi nové Uvéry se pocitaji pouze ty refixované Uvéry, u kterych k nové refixaci doslo na
zakladé aktivniho jednani ze strany klienta. Pokud byl Gvér refixovan ,automaticky” na za-

kladé drivéjsi vérové smlouvy, do novych Gvérd se nepocita.

GRAFV.4

Nové korunové uvéry nefinanénim podnikiim
(v %; v¢etné kontokorentnich Gvért)
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Pozn.:  3MMA je tiimésicni klouzavy priimér mezirocnich zmén.

GRAF V.5

Nové korunové uvéry na bydleni
(v %)
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Pozn.:  3MMA je tiimésicni klouzavy priimér mezirocnich zmén.

GRAF V.6

Vyse placenych uroka z bankovnich avéra
(v mld. K¢ rocni klouzavé Ghrny)
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GRAF V.7

Marze z bankovnich Gvéra podnikim
(v procentnich bodech p.a.)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Marze jsou pocitany jako rozdil mezi Gvérovymi a pfislusnymi depozitnimi saz-
bami.

GRAF V.8

Marze z bankovnich uvéri domacnostem na bydleni
(v procentnich bodech p.a.)
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Pozn.:  Marze jsou pocitany jako rozdil mezi ivérovymi a prislusnymi depozitnimi saz-
bami.

GRAF V.9

Propojeni jednotlivych segmentu ve finanénim sektoru
(soucet veskerych vzajemnych expozic na aktivech a pasivech mezi dvojici sektor(i v %
aktiv)
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Pramen: CNB (finanéni Gcty)

Pozn.:  OFZ zahrnuji nebankovni zprostiedkovatele financovani aktiv, podilové fondy
s vyjimkou fondd penézniho trhu, fidici holdingové spolecnosti a nékteré dalsi fi-
nandni instituce. ,FPS + poj” zahrnuje fondy penzijnich spole¢nosti a pojistovny
(viz metodika ESA 95).

Uvérové standardy se v roce 2013 mirné zpfisnily, marze z nové
poskytovanych tvért se prakticky nezménily

Z hlediska Uvérového rizika Ize za pozitivni oznacit skute¢nost, Zze nedo-
chazi k uvolfiovani Gvérovych standardd bank. Ty se v roce 2013 ménily
velmi mdalo, resp. se velmi mirné zpfisnily s vyjimkou Uvérd na bydleni.
Oproti tomu sazby z novych Gvér( zlstavaji na historicky nizkych trovnich
kolem 3 % u Uvérd na bydleni i u podnikovych Gvérd (Grafy V.4 a V.5).
Celkové nizka uroven urokovych sazeb z bankovnich Gvérd se promitla do
absolutniho poklesu placenych drokd (Graf V.6), ke kterému doslo na-
vzdory rostoucimu stavu Uvérll. U doméacnosti a podnik( tento vyvoj sni-
Zuje rizika spojena s poklesem ekonomické aktivity a pdsobi proticyklicky
prostrednictvim pfispévku k poklesu nakladd na obsluhu dluhu. Zarover
doslo k zastaveni poklesu, resp. k mirnému zvyseni marzi z nové poskyto-
vanych avérd (Grafy V.7 a V.8).2 To Ize povazovat za adekvatni vyvoj, ne-
bot s rychlym poklesem marzi v pfedchazejicim obdobi zacalo nardstat
riziko, Ze jejich Urovné nemusi byt vzdy konzistentni s odpovidajicim oce-
nénim uvérovych rizik.

Rozsah uvéra v ¢eské ekonomice zlistava na pfimérené drovni

Rozsah Gvérl v ekonomice v relativnim vyjadteni k HDP se v CR v sou-
Casnosti nachazi mirné pod drovni trendové hodnoty (Graf V.17). Vzhle-
dem k soucasné a predpokladané dynamice Gvérd tak Ize konstatovat,
Ze pro Cesky finan¢ni sektor nevznikaji rizika z titulu nadmérného tempa
rGstu avérd. To je zasadnim voditkem pro stanoveni sazby proticyklické

kapitalové rezervy, kterd je obsahem ¢&asti 5.3.

Doslo k naristu nékterych vazeb mezi segmenty financniho
sektoru

V prabéhu roku 2013 pokracovalo zesilovani vétSiny vazeb mezi
segmenty finan¢niho sektoru v jejich absolutni vysi nasledkem zvySovani
objemu vzajemnych vkladl, Gvérd a také majetkovych Gcasti. Vyvoj
téchto vazeb vztaZzeny k objemu aktiv byl viak mezi jednotlivymi
segmenty rozdilny. Vyrazny narlst byl zaznamenan predevsim mezi ban-
kami a ostatnimi financnimi zprostredkovateli (OFZ; Graf V.9). Ddvodem
bylo vyznamné zvyseni expozic OFZ vi¢i bankam. V ddsledku zesileni
mezisektorovych vazeb nardsta i riziko pfenosu financniho napéti napfic¢
jednotlivymi sektory.

Portfolia bank se stavaji podobnéjsi

K narlstu systémového rizika v jeho prlrezové dimenzi mize dochézet
vlivem takovych zmén v Gvérovych portfoliich bank, které vedou ke zvy-
seni jejich vzajemné podobnosti. Analyza expozic tuzemskych bank na-
znacuje rostouci podobnost jejich portfolii (Graf V.10), pficemz jako sloz-
ky portfolii byly uvazovany expozice vici sektoru nefinancnich podnik
v ¢lenéni podle odvétvové klasifikace ekonomické Cinnosti a dale expozice
v0¢i ostatnim sektorlim. Zatimco vyvoj v pfedchozich letech byl ovlivnén
predevsim rlstem expozic bank vic¢i vladnimu sektoru (viz c¢ast 5.5),

2 Marze jsou méfeny jako rozdil mezi Uvérovymi a prislusnymi vkladovymi trokovymi sazba-
mi.
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v roce 2013 nemélo zvyseni podobnosti jednoznac¢ny zdroj. Rist podob-
nosti bankovnich portfolii predstavuje riziko z toho ddvodu, Ze nepfiznivy
vyvoj v urcitém sektoru nebo jeho &asti by dopadl ve zvysené mife na
bankovni sektor jako celek a riziko by se mohlo ukazat jako nedostatecné
diverzifikované.

Proti narustu strukturalni slozky systémového rizika plsobi
robustni likvidita bankovniho sektoru

V mezinarodnim srovndni je Cesky bankovni sektor dlouhodobé nadprd-
mérné likvidni. V roce 2013 se jeho likviditni pozice dale mirné zlepsila
prostfednictvim narlstu podilu rychle likvidnich aktiv na celkovych akti-
vech i na klientskych vkladech (Graf V.11). V prostfedi velmi nizkych dro-
kovych sazeb a ploché vynosové kfivky viak pokracoval narlst podilu za-
vazkd splatnych na pozadani na celkovych zavazcich. Tim se zvySuje
splatnostni transformace, coz mlze predstavovat potencidlné rizikovy
faktor pro pfipad nahlych a prudkych Sokl (Graf V.12). Jde nicméné
o dusledek prirozené reakce ekonomickych subjektd na situaci, kdy jsou
ménoveépolitické Urokové sazby blizké nule.

Makroobezretnostni barometr

Podobné jako v loriské Zpravé je i tentokrat pohled CNB na aktudlni situ-
aci a trendy v Ceské ekonomice z hlediska systémového rizika a makro-
obezietnostni politiky souhrnné zachycen zjednodusenym grafickym na-
strojem nazvanym , makroobezretnostni barometr” (Tab. V.1).3

Aktualni zakladni vyznéni barometru odrazi zjisténi a zavéry v ostatnich
Castech této Zpravy. Lze konstatovat, ze oproti pfedchozimu obdobi doslo
mimo jiné k mirnému zesilent rizik plynoucich z nizkych vynost dluhopis
Ceské vlady a z nizkych Urovni Grokové marze (i kdyz v této oblasti nazna-
¢il vyvoj v druhé poloviné roku 2013 moznost obraceni trendu, viz Gra-
fy V.7 a V.8). Naopak relativni oslabeni budoucich rizik Ize dokumentovat
napfiklad na vyvoji celkového objemu Gvérd v ekonomice. K udrzeni rizik
pro finan¢ni stabilitu na nizké Grovni pfispiva také dalsi narlst kapitalové
pfiméfenosti bank.

Celkové v barometru prevlada zelend barva indikujici moznost ¢i Ucelnost
uvolnéni makroobezfetnostnich podminek diky nizkym rizikdm pro bu-
douci finan¢nf stabilitu v prislusnych oblastech. Nékteré indikatory ozna-
Cené Cervenou barvou nicméné urcitd potencidlni rizika indikuji. Dana
rizika jsou v drtivé vétSiné skute¢né pouze potencidlni. Jde vsak o vy-
znamny signal, ze CNB se jim bude v dalsich obdobich pozorné vénovat.

Rozhodovani CNB o nastaveni makroobezfetnostnich nastrojli se pocho-
pitelné nemdze opirat mechanicky jen o barometr. Je postaveno na mno-
ha dalSich a detailngjSich informacich a Uvahach. Vicekriteridlni charakter
cile finan¢ni stability vyZzaduje u kazdého indikatoru expertni hodnoceni,
zda je urcitd hodnota odrazem vzniku budoucich ¢ naplnéni minulych

3 Bliz8i vysvétleni zvolené struktury a obsahu barometru bylo podano v kapitole 5,
ZFS 2012/2013.

GRAF V.10

Podobnost bankovnich portfolii
(1 = maximalni podobnost)
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Pramen: CNB

Pozn.:

Podobnost je vyjadiena jako vazeny primér kosinovych vzdalenosti mezi vektory
portfolii jednotlivych dvojic bank. Vahami je mensi ze dvou trznich podili dané
dvojice bank. Vektor portfolia kazdé banky vyjadiuje podil jednotlivych typl in-
vestic na jejich celku. Stavebni spofitelny jsou zahrnuty pod svymi matkami.

GRAF V.11

Ukazatele likvidity v bankovnim sektoru
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GRAF V.12

Nesoulad splatnosti uvéra a vkladi: netto rozvahova pozice
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rizik, zda jde o riziko kratkodobé nebo stfednédobé a podobné. Podrob-
néjsi vyhodnoceni rizik zachycenych jednotlivymi indikatory je provedeno
v ostatnich ¢astech kapitoly.

TaB. V.1

Makroobezietnostni barometr (vyvoj kli¢ovych indikatora finanéni stability v letech 2012 a 2013)
(vzdalenost hodnoty od referencni trovné vyjadena poctem smérodatnych odchylek)

1. RIZIKOVE FAKTORY
1a. kratkodobé
RUst redlného HDP (meziro¢né, v %) —
RUst realného hrubého disponibilniho dichodu (mezirocné, v %) —l—
Podil placenych Urokd na hrubém disp. ddchodu (v %)
Podil Gvérl v selhani na Gvérech (v %)
RUst objemu neterminovanych vkladl v bankach (meziro¢né, v %) 1
10Y vynos vladniho dluhopisu (prlimér za obdobi, v %) l—
RUst cen rezid. nemovitosti (dle cen pfevodd, meziro¢né, v %) —
Dividendy (podil na kapitdlu CET1 bank, v %)* —
1b. stfednédobé
Objem Gvér(i / HDP (v %) JR———
Rlst objemu Gvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né) &
Dluh vefejného sektoru / HDP (v %)
Dluh domdcnosti / nominalni hruby disponibilni diichod (v %)
Cena bytu / primérna ro¢ni mzda I —
Cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI) 5
Urokova marze (nové Gvéry vs. vklady, v %) =
2. ZNASOBENi DOPADU NA FINANCNi SYSTEM
Propojenost v bankovnim sektoru (v %) i
Koncentrace pohledavek bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) -
Koncentrace zdvazkl bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) ==
3. MECHANISMY ABSORPCE V RAMCI FINANCNIHO SYSTEMU
3a. absorpce viech typt Soku
Previs kapitalu CET1 bank nad regulatornim minimem (p. b.)  ——
Finan¢ni paka (aktiva bank / vlastni kapital) e
3b. absorpce uvérového rizika
Agregatni LTV rezidencnich hypotecnich Gvéra (v %) —
Kryti tvérd v selhani (opravné polozky / Gvéry v selhani, v %)
3c. absorpce likviditniho rizika
Rychle likvidni aktiva / celkova aktiva bank (v %)
Klientské Gvéry a prisliby / klientské vklady rezidentd (v %) 3

Pramen: CNB

Pozn.:  Hodnoty bez vypIné (s vypIni) odpovidaji roku 2012 (2013). Zelené (cervené) jsou vyznaceny hodnoty indikujici potiebu zvazit volnéjsi (pfisnéjsi) nasta-
veni makroobezietnostni politiky; Sedivé jsou vyznaceny hodnoty, které v soucasné situaci nelze interpretovat ani jednim z uvedenych zpGsobii.
Referencni drovni pro jednotlivé ukazatele je odhad trendové hodnoty nebo primér od roku 2002 (pfipadné pozdéji — v zavislosti na dostupnosti dat).
Jednotlivé indikatory nejsou nijak vazeny, takze stejna hodnota miize u riiznych ukazateld naznacovat odlisny prispévek k celkovému systémovému ri-
ziku.
* Dividendy vyplacené ze zisku predchoziho roku a starsich obdobi.

J1
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5.2 SYSTEMOVA RIZIKA A DOPORUCENi PRO
MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKU

Uvérové riziko zGstava v centru pozornosti CNB

Hlavnim rizikem pro ¢esky bankovni sektor je potencialni zhorseni kvality
Uvérového portfolia v dlsledku nepfiznivého vyvoje redlné ekonomiky.
Jeho zdroje spocivaji nejen v mozném zhordeni situace v zahranici, ale
i v pripadném poklesu domaci poptavky. Uroveri Gvérového rizika v roce
2013 viceméné stagnovala a i pres lep3ici se makroekonomicka data nel-
ze v nejblizsi dobé ocekavat jeho vyznamnéjsi pokles. Pfes hospodaiské
oziveni z(stavaji nékterd odvétvi v silném utlumu a u ¢asti podnikd se
zhor3uji finan¢ni ukazatele a klesajf financni rezervy. To se tyka ve zvysené
mife malych podnik(. Napjatou situaci fady dluznik( jak ze sektoru pod-
nikd, tak sektoru domacnosti v soucasnosti tlumi nizka hladina Grokovych
sazeb z Gvérd. Pokud by doslo ke zvyseni téchto Urokovych sazeb, at jiz
v dlsledku zvy3eni likviditnich prémii nebo prehodnocenf rizikovych pré-
mif, mohlo by dojit k vyraznému zvy3eni poctu pfipadd Uvérové delikven-
ce. Pretrvavajici zvysenou Urover Uvérového rizika dokumentuje vyvoj dy-
namiky avérl v selhani a tvorba opravnych polozek (Graf V.13). Z néj Ize
dovodit pokracujici priliv nové klasifikovanych avérl v selhani do bankov-
nich bilanci, a tedy staly narlst naklad( na Uvérové riziko, coz je viak pre-
vazneé spojeno s Uvéry poskytnutymi nerezidentdm (viz ¢ast 4.1).

Banky musi udrzovat vysokou kapacitu pro absorpci ztrat

Ceské banky v sou¢asné dobé vykazujf robustni kapitalovou primérenost
a velmi pfiznivy agregatni pakovy pomér. Na tom se podili schopnost do-
sahovat i v nepfiznivém makroekonomickém prostredi pfimérené miry
ziskovosti. Za ni stoji i moznost ziskavat zdroje za pomérné nizkou cenu.
Pokracovani této pfiznivé situace vyzaduje udrzeni vysoké dlvéry vefej-
nosti a investorl ve stabilitu Ceského bankovniho sektoru. Vzhledem
k tomu, Ze se zhor3uje kvalita portfolia Uvérd v selhani, tj. pokracuje mi-
grace téchto uvérd do ztratové kategorie a klesa podil klasifikovanych
avérd bez faktického prodleni se splacenim, je nezbytné, aby banky po-
stupovaly obezretné jak pfi svych Uvérovych aktivitach, tak pfi nasledné
klasifikaci uvérd a tvorbé opravnych poloZek. Vyznam obezfetného po-
stupu zvysuji dil¢i indikatory mozného podceriovani Uvérového rizika, kte-
rymi jsou napt. pokles implicitnich rizikovych vah bez zjevného odklonu
od rizikovych expozic nebo znac¢ny objem Gvérd, které doposud nejsou
kategorizovany jako Uvéry v selhani, i kdyz u nich existuje riziko nesplace-
ni. Obzvlasté ddlezité je udrzovani robustnich kapitalovych polstard
u téch bank, které jsou vzhledem ke svému postaveni a charakteru sys-
témové vyznamné. Za timto Ucelem je CNB pripravena aplikovat jiz od
letosniho roku pfislusné kapitalové rezervy podle nové regulace CRD IV
a zarovent moznosti dané CRD IV aktivné vyuZivat i v dalsim obdobi
v ndvaznosti na identifikaci systémovych rizik (viz ¢ast 5.3).

Pozornost CNB se bude nadale zaméfovat na pristup bank

a druzstevnich zalozen k hodnoceni uvérového rizika

Bankovni sektor jako celek je v dobré kondici, nicméné mezi jednotlivymi
institucemi pretrvavaji podstatné rozdily, které se tykaji i jejich pristupu
k poskytovani rizikovéjsich typd Gvérd. Proto se CNB bude ve své dohle-
dové Cinnosti soustfedit na to, aby Uvérové instituce adekvatné ocefiovaly

GRAF V.13
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Pramen: CNB .
Pozn.:  Hodnoty jsou ocistény o expozice Ceské exportni banky a zohledriuji slouceni
Ceske a slovenské UniCredit Bank.



86

5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

rizika svych pohledavek, konzervativné hodnotily kvalitu zastav a stanovo-
valy dostatecné opravné polozky k pohledavkam v selhani. To se bude
ve zvysené mife tykat segmentu druzstevnich zéloZen. Ten dlouhodobé
vykazuje zvysenou rizikovost a zlep3eni situace vyZzaduje Upravu pfislusné-
ho zakona (viz Box 6). V dal$im obdobi se CNB podobné jako partnerské
dohledové autority v EU zaméfi na to, zda banky nastavuji pfi aplikaci
pokrocilych pfistupl dostatecné konzervativné rizikové vahy pro vypocet
kapitalovych pozadavkl, zejména zda nepodceriuji pravdépodobnost se-
lhani pohledavek a konecné ztraty z téchto pohledavek v pfipadé selhani.

BOX 6: SOUCASNY A OCEKAVANY REGULATORNi RAMEC
DRUZSTEVNICH ZALOZEN

Vyvoj v segmentu druzstevnich zélozen v poslednich letech vedl
k intenzivni diskuzi ohledné principt fungovani téchto instituci
a vhodnosti stavajiciho regulatorniho ramce. Cilem tohoto boxu je
(i) diskutovat zadouci principy fungovani druzstevnich zalozen,
(i) popsat stavajici fungovani druzstevnich zélozen a jak soucasné
nastaveni podminek podnikani v tomto segmentu prispiva ke zvy-
Sené rizikovosti tohoto segmentu a (i) nastinit aktualni navrhy
moznych regulatornich zmeén, které by situaci v tomto segmentu
dlouhodobé stabilizovaly.

Uvérové instituce typu druZstevnich zéloZen jsou rozsifeny v fadé
evropskych zemi, kde funguji spiSe jako doplnék standardniho
komerc¢niho bankovnictvi. Jejich hlavni c¢innosti je obdobné jako
v pfipadé bank prijimat klientské vklady a poskytovat Gvéry.
Na rozdil od bank by v3ak v jejich fungovani mél prevazovat tzv.
princip vzajemnosti, kdy druzstevni zalozny poskytuji vkladové
a Uvérové sluzby primarné ¢i pouze svym ¢lenm z fad urcité ko-
munity, profese apod. Clenové by zérovefi méli mit moznost se
aktivné podilet na spravé a fizeni druzstevni zalozny. V zahranici je
bézné uplatiiovano pravidlo, Ze na kazdého clena pfipada jeden
hlas bez ohledu na vysi jeho ¢lenského vkladu, ¢imz je dale umoc-
nén clensky princip fungovani druzstevni zélozny.* Vzhledem
k ¢lenskému principu by mél byt pocatecni kapital potrebny
k fungovani druzstevni zélozny tvoren primdrné clenskymi vklady
spise drobnéjsich stfadateld. Proto jsou i pozadavky na vysi po-
trebného kapitalu pro vznik zélozny podstatné nizsi nez pro ban-
ky. V CR je minimalni hranice pro pocatecni kapital druzstevnich
zalozen stanovena na 35 mil. K¢ zatimco pro banky cinf
500 mil. K&. Pfes podobny predmét cinnosti bank i druzstevnich
zalozen by se tak cile a principy fungovani obou typd instituci me-
ly zasadné lisit.

4  MF CR (2014): Z4vére¢nd zprava o hodnoceni dopadil zdkona, kterym se méni zékon
¢. 87/1995 Sh., o sporitelnich a avérnich druzstvech a nékterych opatrenich s tim souviseji-
cich a o doplnéni zakona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmd, ve znéni
pozdéjsich predpist, duben 2014, str. 27-28.
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Jednim z charakteristickych ryst chovani ceskych druzstevnich za-
lozen je nizkd mira kryti Gvérl v selhani opravnymi polozkami.
Casto je argumentovéno, Ze druzstevni zaloZny netvoli opravné
polozky v takovém rozsahu jako banky z toho ddvodu, Ze vétSina
uvérl je zajisténa zastavou ve formé nemovitosti. Je viak nezbytné
pfipomenout, Ze i banky maji Gvéry, ke kterym tvofi opravné po-
lozky, bézné zajistény. Rozhoduijici je vSak mira konzervativnosti
pfi stanoveni hodnoty zastavy, kterad je pravé u nemovitosti zcela
nezbytna. | proto standardy Svétové rady druzstevnich zaloZen do-
porucuji kryt opravnymi polozkami minimalné 35 % nestandard-
nich a pochybnych pohledavek, respektive 100 % ztratovych po-
hledavek. Rada ¢eskych druzstevnich zéloZen se viak timto dopo-
rucenim neridi.

Fungovani druzstevnich zélozen v CR ¢asto neodpovida ani dalsim
principm uvedenym na zacatku tohoto boxu. Nizky poZadavek
na kapital ve srovnani s bankami nekoresponduje s tim, Ze nenf
omezen model jejich podnikani. Druzstevni zalozny v CR se tak
staly jistou obdobou bank a ¢asto zdrojem financovani pro Gzkou
skupinu osob pfi omezeni principu vzdjemnosti. Jejich spolecenska
role je tak zasadné potlacena. Pro vefejnost viak jsou druzstevni
zalozny atraktivni z pohledu vy3siho Uroceni vkladd, které jsou
stejné jako u bank v pIné vysi pojistény (do vyse 100 tis. EUR). To
snizuje zdjem béznych clend o chod zéalozny a jeji fizeni je casto
pod kontrolou nékolika malo jejich ¢lend. To je zplsobeno sku-
te¢nosti, 7e pocet hlast je v CR odvozen od vye ¢lenskych podil.

Model podnikani druzstevnich zalozen je v CR zasadné odliny od
tradi¢nfho modelu druzstevniho bankovnictvi i v tom, Ze mohou
byt soucasti skupin a na konsolidovaném zakladé tak byt vystave-
ny celé fadé rizik. To se u nékterych zalozen projevilo ve vyznamné
koncentraci Uvérového portfolia na nékolik malo dluznikl a zaro-
verl v méné obezietném poskytovani uvérl, které v mnoha pripa-
dech nebylo spojeno s dlikladnou analyzou Uvérové kvality zajem-
ce o Uvér. Tuto skute¢nost dokladaji poznatky CNB z dohlidek
v druzstevnich zaloznach. Kvalita Gvérl se vyrazné zhorsuje
s rostouci ¢astkou poskytovaného Gvéru, delikvence roste vyrazné
od Urovné 15 mil. K¢ a u Urovné nad 30 mil. K¢ je velmi vysoka.
Rizenf rizik tak nejvice selhava u velkych Gvérd.

Vyse uvedené nedostatky a rozpory byly identifikovany i ve zpravé
mise FSAP Mezindrodniho ménového fondu v roce 2011/2012.
Ta oznacila segment druzstevnich zalozen jako rizikovy. Upozorni-
la na to, Ze i kdyZ je tento segment maly, mdze se stat znacnou
zatézi pro systém pojisténi vkladl a jeho nedostatky mohou mit
negativni dopad na reputaci celého finan¢niho sektoru. Mise pro-
to doporucila vyznamné zmény pravidel upravujicich fungovani
tohoto segmentu.
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CNB se od roku 2006, kdy prevzala vykon nad dohledem v tomto
segmentu, snazi o odstranéni vy3e uvedenych nedostatk(. Prosa-
dila vyznamné zmény v obezretnostnich pravidlech. Pro realizaci
zasadnich zmén vcetné téch doporucenych Mezinarodnim méno-
vym fondem je v3ak nezbytna Uprava pfislusného zdkona. Soucas-
ny navrh legislativnich zmén pro segment druzstevnich zaloZen
pripraveny MF ve spolupréaci s CNB zahrnuje zavedeni limitu na
velikost poskytnutého Gvéru do vyse 30 mil. K& omezeni poskyto-
vani produktd mimo své ¢leny a zavedeni minimalni vyse zakladni-
ho ¢lenského vkladu.> Tato opatfeni maji za cil posilit princip vza-
jemnosti a zvysit zainteresovanost ¢lenl druzstevnich zalozen
na fadné spravé a fizeni druzstevni zalozny ¢i na vysledcich jejiho
hospodareni. K zohlednéni vy3si rizikovosti druzstevnich zalozen
ma slouzit navrh zvyseni povinného odvodu ¢asti zisku po zdanéni
do rizikového fondu a navy3eni pfispévku do fondu pojisténi vkla-
dl. Rovnéz je navrhovana prfeména druzstevni zaloZzny na banku
v pfipadg, Ze rozsah cinnosti druzstevni zalozny se vyznamné zvysi
a jeji bilan¢ni suma presahne 5 mld. K¢.

Vyzvou pro pojistovny je prodluzovani obdobi velmi nizkych
dlouhodobych urokovych sazeb

Vyznamné riziko, kterému pojistovny, zejména ty zivotni, v soucasné do-
bé celi, je riziko pretrvavani prostredi nizkych dlouhodobych urokovych
sazeb. Uroven téchto sazeb ovliviiuje nejen vysi technickych rezerv vzhle-
dem k pouzité diskontni mife, ale i schopnost pojistovny generovat dosta-
te¢né vynosy z finan¢niho umisténi k pokryti garantované technické dro-
kové miry v dlouhodobém Zivotnim pojisténi. Pokud by nizké dlouhodobé
Urokové sazby pretrvavaly dlouhodobé, ziskova marze by dale klesla
a mélo by to nepfiznivy dopad na solventnost pojistoven. Ty by se pak
mohly zaméfit na vyhledavani rizikovéjsich investic prinasejicich vy3si vy-
nos nebo se odklanét od garantovanych produktd smérem k investi¢nimu
Zivotnimu pojisténi, u kterého nese investi¢ni riziko pojistnik. V pripadé
rizikovéjsi struktury investi¢niho portfolia by se pojistovny zarover staly
citlivéjsimi na vykyvy na financ¢nich trzich a p¥ipadny Sokovy narlst troko-
vych sazeb.

Aclkoli je soucasna kapitalova pozice pojistného sektoru jako celku dosta-
teCné silnd k pokryti vy3e uvedeného rizika ve stfednédobém horizon-
tu, robustnost solventnostni pozice a Urokova citlivost jednotlivych pojis-
toven se lisi. Pojistovny by se proto mély pfi posuzovani rizik, které budou
v pristim roce nové provadét podle principt Solventnosti 11,6 zaméfit na

5 Navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Uvérnich druzstvech a
nékterych opatfenich s tim souvisejicich a o doplnéni zékona Ceské narodni rady
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, ve znéni pozdéjsich predpist (https://apps.odok.cz/kpl-
detail?pid=KORNIHZGTLGV).

6 Nadchéazejici regulace Solventnost Il, na kterou se pojistovny pfipravuji, je definitivné ¢inna
od 1. ledna 2016. Smérnice Omnibus Il, kterd upravuje plvodni smérnici Solventnost Il
schvalenou v roce 2009, pfinasi Upravy bezrizikové vynosové kfivky pouzité pro ocenovani
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riziko pretrvavani prostfedi nizkych uUrokovych sazeb. Zaroveri by nemély
posuzovat Urokové riziko izolované, ale téz v kontextu dalsich investi¢nich
rizik, Uvérového rizika zajistitell, rizika storen a dalSich pojistnych rizik,
a mély by testovat solventnostni pozici vzhledem k zatézovym scénardim
v posuzovaném horizontu. V navaznosti na vyhodnoceni vyznamnosti
dopadu rizika pretrvavajicich nizkych Grokovych sazeb by pojistovny mély
pfijmout adekvatni opareni ke zmirnéni tohoto rizika. Takovym konzerva-
tivnim opatfenim v Zivotnim pojisténi mize napfiklad byt rezerva na bu-
douci podily na vynosech pojistnikd vytvarena ze soucasného zisku z fi-
nan¢nich umisténi. Dohled CNB se bude nadéale v rdmci svych dohle-
dovych aktivit na Urokové riziko soustredit.

Penzijni spolecnosti se musi zaméfit na rizika spojena s pfipadnym
zvysenim urokovych sazeb

Vyznamné riziko pro sektor penzijnich spolecnosti predstavuje skokovy
nardst Urokovych sazeb ze soucasnych velmi nizkych Urovni, nebot jimi
obhospodafované transformované fondy drzi vétSinu portfolia v dlu-
hovych cennych papirech.” Penzijni spole¢nosti by proto mély obezfetné
posuzovat velikost dopadu mozného narGstu Urokovych sazeb a z toho
vyplyvajiciho poklesu cen drzenych dluhovych cennych papird. Ddsledkem
takového vyvoje by bylo vykazani zapornych ocenovacich rozdild, podob-
né jako tomu bylo v obdobi 2007-2009, a hodnota majetku by tak stejné
jako v minulosti mohla klesnout pod hodnotu zavazkd transformovaného
fondu. V takovém pfipadé by penzijni spole¢nost byla povinna navysit
kapitalovy fond transformovaného fondu.

Riziko vzniku nadhodnoceni cen domacich nemovitosti je pomérné
nizké...

Mirny rdst cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2013 Ize hodnotit jako
jejich navrat na pfiblizné rovnovaznou Uroveri. S nastupem ekonomického
oziveni Ize ocekdvat pokracovani pozvolného rdstu cen téchto nemovitos-
ti, pricemz prostor pro cenovy narlst bude nadale omezovat situace
na trhu prace a pomaly rlst pfijmda domacnosti. Nizka Groven Urokovych
sazeb z Uvérl na bydleni implikuje vyhodnost spekulativnich nakupt byt
jako investice, vyvoj vynosa alternativnich investic vsak tuto strategii ¢ini
méné atraktivni. | vzhledem k tomu, Ze dynamika Gvérl na bydleni
a poctd nemovitostnich transakci zlstdva umirnénd, hrozba cenové bub-
liny na trhu nemovitosti napti¢ celou CR neni v sou¢asnosti aktuaini.

technickych rezerv o stabiliza¢ni Gpravu (volatility adjustment) a vyrovnavaci Upravu (mat-
ching adjustment). Tyto Upravy byly zavedeny za UcCelem snizeni volatility disponibilniho
kapitalu pojistoven. Co je v3ak velmi podstatné, Solventnost Il by méla pfinést posileni kul-
tury fizeni rizik a také posilenf fizeni aktiv a pasiv, které u nékterych pojistoven neni na do-
state¢né kvalitni Urovni, a to i vzhledem k sou¢asnym principm ocefiovani aktiv a pasiv v
Solventnosti I. Solventnost Il pfinasi pozadavek na do budoucna zaméreny rizikové oriento-
vany pfistup, tj. pojistovny budou sva rizika a solventnostni pozici vyhodnocovat ve stfed-
nédobém horizontu. Pilotni posouzeni vlastnich rizik probéhne v rdmci implementace
obecnych pokynd k Solventnosti Il jiz v roce 2015.
7 Nominalni hodnota drzenych dluhopist ke konci roku 2013 dosahovala 228 mld. K¢&.
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... na zahranicnich nemovitostnich trzich se objevuji naznaky
prehfivani

Na rozdil od ceské ekonomiky vykazuje fada vyspélych zemi zndmky pre-
hfivani trhu nemovitosti, pficemz pfipadna korekce téchto nerovnovah by
mohla mit i nepfimé dopady na domaci trh nemovitosti, zejména na seg-
ment komercnich nemovitosti, u kterého Ize vysledovat oZivenou aktivitu
zahranicnich investord. Analyzy financni stability zahrani¢nich centralnich
bank davaji prehrivani trht nemovitosti do souvislosti s uvolnénymi Gvé-
rovymi standardy v oblasti financovani nemovitosti (snizené pozadavky
na pfijmy klientd a na financovani ¢asti nakupu nemovitosti z vlastnich
prostfedkd nebo poskytovani Uvérd, u nichz se v prvnich letech plati pou-
ze Uroky) a s pfilis optimistickym oceflovanim Uvérového rizika u bank.
Na domacim trhu nemovitosti zlstdva nastaveni Uvérovych standard(
spise konzervativni. Presto Ize pozorovat rostouci diverzitu mezi pfistupy
bank i pokusy poskytovat ve vétsi mife Gvéry na bydleni s vice rizikovym
profilem.

CNB bude legislativné prosazovat a pouzivat obezietnostni
nastroje zamérené na rizika nemovitostnich expozic

Pro pfipad, Ze by domaci trh nemovitosti v dal3ich letech zacal vykazovat
prvky prehfivani, je CNB pfipravena pouZit nastroje, které jsou dany legis-
lativou CRD IV/CRR. Mezi tyto nastroje patfi vyssi sektorové specifické
rizikové vahy pro vypocet pozadavkt na kapital bank. Zaroveti bude CNB
do legislativy prosazovat zmocnéni vyuzit daldi nastroje, které jsou obsa-
Zeny v doporuceni ESRB. Jde zejména o limity podilu vy3e Gvéru k hodno-
té zastavené nemovitosti, kterym se blize vénuje ¢ast 5.4.

Rizika spojena se svrchovanymi expozicemi budou nadale
pfedmétem pravidelného monitoringu

V lofiské Zpravé CNB upozornila na to, ze akumulace domécich svrchova-
nych expozic v bilancich bankovniho sektoru vede ke znacné provazanosti
bankovniho a vladniho sektoru. Vyznamna drzba domécich statnich dlu-
hopist, kterd je zdrojem této provazanosti, je z fady dlvodU pfirozena.
Zaroven se vsak muze stat zdrojem systémového rizika, pokud zac¢nou
vznikat pochybnosti o udrZitelnosti verejnych financi. To v3ak v soucas-
nosti neni piipad CR, nebot aktualnf fiskalni situace je udrzitelnd a svr-
chované riziko tak nepredstavuje hrozbu pro finan¢ni stabilitu. Pozitivné
je v této souvislosti mozno hodnotit také to, Ze podil statnich dluhopist
na celkovych aktivech bank se v CR meziro¢né snizil. Navzdory tomuto
vyvoji je viak u nékterych bank mozno v této souvislosti hovofit o zvy3e-
ném riziku koncentrace. Kromé svrchovaného rizika se k portfoliu statnich
dluhopist vaze také trzni riziko, jehoz intenzita se vzhledem k vyvoji
na globélnich finan¢nich trzich v roce 2013 a v prvnich mésicich leto3niho
roku (¢ast 3.1) dale zvysila. Pokud by CNB v dalim obdobi vyhodnotila
rizika spojena s drzbou svrchovanych expozic jako systémova, mohla by
postupovat podle aktualizované Upravy Pilite 2 ve smyslu posuzovani rizi-
ka koncentrace nebo pfistoupit k aplikaci kapitélové rezervy k systémo-
vému riziku z titulu svrchovanych expozic (podrobnégji ¢ast 5.5).
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Vysokou miru pozornosti vyZzaduji zmény ve finanéni regulaci EU

a projekt bankovni unie

V prdbéhu roku 2013 a v prvnich mésicich leto3niho roku byly dohodnuty
vyznamné zmény v regulaci bankovniho sektoru v EU. Mezi hlavni patfi
smérnice o zfizeni rdmce pro ozdraveni a restrukturalizaci a novely smér-
nice o systémech pojisténi vkladl. Do pokrocilé faze se dostal rovnéz pro-
jekt bankovni unie eurozény. To mdze mit v dalsich letech vyznamny vliv
také na fungovani ¢eského bankovniho sektoru, i kdyz CR se do struktur
bankovni unie minimalné zpocatku nezapoji. Jednim z rizik spojenych se
zménami v EU je moznost pfemény nékterych vyznamnéjsich dcefinych
bank na pobocky jejich zahrani¢nich vlastniké. CNB bude t&mto rizikdim
vénovat zna¢nou pozornost a adekvatné na né reagovat (viz Box 7 v ¢asti
5.6).
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GRAF V.14

Aktiva jednotlivych bank a pobocek zahrani¢nich bank v CR,
stav k 31.3.2014
(v mld. K& osa x: porfadi bank)
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GRAF V.15

Aktiva ¢eského bankovniho sektoru k HDP
(v % HDP)
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5.3 KAPITALOVE REZERVY A JEJICH NASTAVENI V CR

5.3.1 REZERVY SPOJENE SE SYSTEMOVOU VYZNAMNOSTI

V navaznosti na zkudenosti z financni krize byly v poslednich letech vytvo-
feny zaklady pro regulaci bank v zavislosti na stupni jejich systémové vy-
znamnosti pro globalni nebo domaci ekonomiku, tedy v zavislosti na tom,
jak zévazné dusledky by pad dané banky pro globalni nebo domaci eko-
nomiku pfinesl.® Plvodni navrhy Basilejského vyboru pro bankovni dohled
(BCBS) byly vramci legislativy EU do zna¢né miry prejaty do smérnice
CRD IV, ktera vstoupila v platnost v ¢ervenci 2013. Tato smérnice vytvari
prostor pro regulaci podle systémové vyznamnosti zejména prostrednic-
tvim tfi kapitdlovych rezerv: rezervy pro globalni systémové vyznamnou
instituci, rezervy pro jinou systémové vyznamnou instituci a rezervy pro
kryti systémového rizika. Transpozice pfislusnych casti této smérnice do
Ceského pravniho rfadu by méla probéhnout v podobé zékona, kterym se
novelizuji zakon o bankach, zakon o spofitelnich a Uvérnich druzstvech,
zékon o podnikani na kapitalovém trhu, zakon o CNB a zakon o staveb-
nim sporeni, jehoz schvaleni se ocekava v poloviné roku 2014.

Jak je zfejmé zjinych dcasti této Zpravy, cCesky bankovni sektor
v soucasnosti neceli akutnimu riziku a neni zdrojem rizika pro stabilitu
celého financniho sektoru. Vzhledem k dlouhodobym strukturainim zna-
kim ceského finan¢niho a ekonomického systému, mezi které patfi vyso-
ka koncentrace bankovniho sektoru (Graf V.14) a jeho kli¢covy vyznam pro
¢eskou ekonomiku (Graf V.15), CNB nicméné rozhodla o tom, Ze regulaci
bank podle systémové vyznamnosti je tfeba vyuZit, jakmile pro to bude
existovat pravnf opora. CNB je proto pfipravena ucinit pfisluina rozhod-
nuti a zavést kapitalové pozadavky na banky podle jejich systémové vy-
znamnosti do své regulatorni a dohledové praxe ihned poté, co nabude
U¢innosti provadéci zakon a vyhlaka CNB, kterd stanovi podrobnosti
k vypoctu kapitalovych rezerv.

Znaky systémové vyznamnosti pro globalni ekonomiku stanovené
v CRD IV nespliuje zadna z bank se sidlem v CR, proto kapitalova rezerva
pro globalni systémové vyznamné banky nepfichazi pro pouziti v CR
v Uvahu. Zaroven plati, Ze nynéjsi znéni CRD IV dovoluje stanovit kapita-
lovou rezervu pro jiné systémové vyznamné banky pouze do vyse 2 %
z celkového objemu rizikové expozice banky. Vzhledem k tomu, Ze pfi
systémové vyznamnosti nékterych bank mize byt 2% rezerva nedosta-
te¢nd, je CNB pfipravena realizovat regulaci podle systémové vyznamnosti
prostfednictvim kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika.

Zakladem pro vyméreni sazeb této rezervy bude odhadovany stupen sys-
témové vyznamnosti jednotlivych bank. Okruh ukazatelG pouzitych pro
tento odhad zohledruje charakteristiky ceského bankovniho sektoru

8 Vsouladu s odbornou literaturou i médii zde pouzivdme termin ,pad” (banky) ponékud
nepresné k oznaceni viech situaci, kdy kapital banky klesne na nebezpec¢né nizké hodnoty.
Doslovny pad banky, tedy odebrani jeji bankovni licence, je v3ak pouze jednim ze spektra
moznych Feseni takovych situaci.
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a obsahuje indikatory z oblasti vzajemné propojenosti, nenahraditelnosti
a slozitosti. V druhém kroku je pak stanovena adekvatni sazba rezervy pro
danou banku. Zakladem druhého kroku je princip stejného ocekavaného
dopadu, ktery Ize formulovat nasledovné: vy33i systémova vyznamnost
bank by méla byt doprovazena poklesem pravdépodobnosti padu téchto
bank, aby oc¢ekavany dopad jejich upadku (tj. vyznam krat pravdépodob-
nost) byl zhruba stejny u vsech jednotlivych bank, u nichz budou rezervy
stanoveny. Pravdépodobnost padu banky Ize snizit pravé stanovenim vys3si
kapitalové rezervy.®

CNB jiz v roce 2013 analyzovala dsledky popsaného postupu pro cesky
bankovni sektor a dosla k zavéru, Ze plnéni kapitalové rezervy ke kryti
systémového rizika je tfeba vyZadovat konkrétné u Ctyr systémové nejvy-
znamnéjsich bank. Prislusné banky byly o tomto zadméru informovany uz
v druhé poloviné roku 2013. VSechny tyto banky drzi kapital ve vy3i pre-
sahujici dosavadni (tj. mikroobezfetnostné motivované) pozadavky CNB.
PInéni rezervy ke kryti systémového rizika spolecné s plnénim bezpec-
nostni rezervy (viz nize) bude proto mozné pozadovat ihned po nabyti
Ucinnosti prislusné legislativy, aniz by to pro dané banky znamenalo nut-
nost hledat zpUsoby, jak urychlené navysit kapital.

Skutecnost, Ze je urcité bance stanovena povinnost udrZovat rezervu
ke kryti systémového rizika s ohledem na jeji systémovou vyznamnost,
nema zadnou pfimou souvislost s pfipadnym budoucim rozhodovanim
CNB a vlady CR o postupu Fedeni v piipadech, kdyby se dana banka do-
stala do krizového stavu. Povinnost udrzovat pfislusnou rezervu je preven-
tivni opatfeni, jehoz smyslem je snizit pravdépodobnost, Zze se banka
v krizovém stavu ocitne. Rozhodnuti o postupu feseni krizového stavu
dané banky bude muset vzdy vzit v Gvahu okamzitou situaci dané banky
a celého finan¢niho sektoru, a nelze jej tedy predjimat. Od roku 2015
bude tento postup vyznamné ovlivnén smérnici o ozdraveni a restruktura-
lizaci (Cast 5.6).

5.3.2 BEZPECNOSTNi KAPITALOVA REZERVA

Vedle kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika a pro globalni nebo
jiné systémové vyznamné instituce se transpozici CRD IV do ceského
pravniho fadu dostava také ustanoveni o bezpecnostni kapitalové rezervé
v neménné wsi 2,5 % pro vSechny banky a druZstevni zalozny. Verze
zménového zakona projednévana v soucasnosti v Parlamentu CR ptedpo-
klada okamzité zavedeni bezpecnostni kapitalové rezervy.

Posledni makroobezietnostni kapitalovou rezervou je ta, ktera je oznace-
na za proticyklickou. Jejimu nastaveni v CR se vénuje nasledujici ¢ast.

9 Analytickym zékladem pro odhad stupné systémové vyznamnosti a pro stanoveni sazby
prislusné kapitalové rezervy je postup popsany v ¢lanku Skofepa, M., Seidler, J. (2013): Do-
datecny kapitdlovy poZadavek vazany na stuperi domdci systémové vyznamnosti banky,
ZFS 2012/2013.
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5.3.3 NAVRH POSTUPU CNB K NASTAVENi PROTICYKLICKE
KAPITALOVE REZERVY V CR

Smérnice CRD IV zavadi do regulatorni praxe EU novy makroobezretnost-
ni nastroj, jehoz cilem je zvysit odolnost bankovniho sektoru vaci cyklic-
kym riziklm spojenym s vykyvy v Gvérové aktivité. Jedna se o tzv. pro-
ticyklickou kapitalovou rezervu (countercyclical capital buffer — déale jen
CCB), kterou by mély uvérové instituce (napf. banky ci druzstevni zélozny)
vytvaret na zakladé pokynu regulatorni autority v obdobi expanzivni faze
Uvérového cyklu. V tomto obdobi se v disledku vysoké Gvérové aktivity
obvykle vytvareji financni nerovnovahy a dochazi k akumulaci systémové-
ho rizika. CCB by naopak méla byt bankami a druzstevnimi zaloznami
zcela ¢ alespori castecné ,rozpusténa” v dobach ekonomického poklesu
nebo v prlibéhu financni krize, kdy Uvérové instituce v reakci na rostouci
Uvérové ztraty zpfisnuji Uvérové podminky, v disledku ¢ehoz vznika riziko
zhor3eni pfistupu zdravé ¢asti soukromého sektoru k Gvérdim. CCB by tak
méla nejen zvysit odolnost sektoru prostfednictvim vyssiho kapitalu pro
kryti pfipadnych ztrat, ale také zabranit dodate¢nému 3oku do realné
ekonomiky v obdobi snizené ekonomické aktivity a propadu Uvérové na-
bidky ze strany Gvérovych instituci.

Ackoli smérnice CRD IV predpoklada Uplné zavedeni CCB do regulatorni
praxe az od roku 2016, c¢lenskym statlm je umoznéno vyuzit diskreci
a zavést tento nastroj jiz od roku 2014. Zménovy zdkon k CRD IV/CRR
zakotvuje pravomoc CNB urcit sazbu proticyklické kapitalové rezervy
v domaci ekonomice. CNB pocita s vyuzitim zminéné diskrece a od oka-
mziku Uc¢innosti zménového zakona k CRD IV/CRR, tj. v prlbéhu roku
2014, bude nasledné kazdé ctvrtleti vyhodnocovat a stanovovat potreb-
nou vysi proticyklické kapitalové rezervy.

Smérnice CRD IV poZzaduje, aby regulatorni autorita pfi nastavovani CCB
ve své jurisdikci prihlédla k odchylce ukazatele Gvéru k HDP od dlouhodo-
bého trendu. Regulatorni autorita ma navic vyuzit také metodické dopo-
ruceni Rady pro systémova rizika (ESRB), které do velké miry vychazi
z plvodni metodiky navrzené BCBS. Podle tohoto doporuceni by méla byt
nenulova vyse CCB v dané zemi stanovena na zakladé velikosti odchylky
podilu Uvérd k HDP od svého dlouhodobého trendu, ktery je urcen apli-
kaci Hodrickova-Prescottova (HP) filtru s vysokym parametrem vyhlazeni
(lambda = 400 tisic) na co nejdel3i dostupnou ¢asovou fadu.

CNB v predchozich tfech letech zvetejnila prostfednictvim Zpréav o finan¢-
ni stabilité nékolik analytickych podkladu, které se zabyvaly kalibraci CCB
z pohledu ceského bankovniho sektoru.’® Uvedené analyzy poukazovaly
na skutecnost, Ze plvodni metodika navrzena Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled neni v ¢eskych podminkach jednoduse aplikovatelna.
To je zpUsobeno predeviim omezenou délkou pfislusnych casovych rad,
strukturdlnimi zlomy v ¢asovych fadach souvisejicimi s bankovni krizi

10 ZFS 2010/2011, str. 111-119; ZFS 2011/2012, str. 82-83; ZFS 2012/2013, str. 82-85.
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ke konci 90. let a existenci specifického trendového vyvoje, ktery je typic-
ky pro konvergujici ekonomiky.™

Skutecnost, ze metodika BCBS mUze v nékterych zemich podavat zavade-
jici signaly, pfipousti i samotné doporuceni ESRB. Z tohoto dlvodu ma
narodni autorita stanovovat vy3i CCB také s pfihlédnutim k daldim indika-
tordm, které maji z hlediska nadmérného Uvérového rdstu a akumulace
systémového rizika dobrou vypovidajici schopnost. V tomto ohledu i sou-
¢asny navrh transpozice CRD IV do zménového zakona umoziuje CNB
stanovit vy3i této rezervy s prihlédnutim ke specifikim ceské ekonomiky.

Z vyge uvedenych divod(l bude CNB pfi nastavovani CCB vychazet ze 3irsi
skaly ukazatell a zohledni specifika konverguijici ekonomiky. Rozhodovani
o vysi CCB tak bude mit formu tzv. fizené diskrece. Obdobné k nastaveni
CCB pistupuji i dalsi zemg, jako je napt. Svycarsko, Svédsko ¢ Norsko.'?
Sada indikatord, ke kterym bude CNB pFi svém rozhodovani o nastaveni
sazby CCB prihlizet, se mdze ménit v zavislosti na charakteru aktualnich
rizik. Pokud by napfiklad byl tvérovy rist obdobné jako v minulosti vyraz-
né nerovnomeérny napfi¢ Uvérovymi segmenty (Graf V.16), vyuziti CCB by
nemuselo byt nejvhodnéjsim makroobezfetnostnim nastrojem, prestoze
by agregované hodnoty naznacovaly nadmérny Gvérovy rdst. Mohlo by
totiz nadmérné zatizit poskytovani Gvérd v neproblematickych segmen-
tech, ale naopak nedostatecné zpfisnit podminky v problematickych seg-
mentech. V takovém pfipadé by stanoveni nenulové vyse CCB mohlo uvé-
rové instituce naopak motivovat k jesté intenzivnéjsSimu poskytovani Gvér
do segmentu, ktery by se zdal z jejich pohledu ziskovéjsi. K eliminaci pfi-
padnych dil¢ich nerovnovah na Gvérovém trhu by proto CNB vyuzila jiné
makroobezfetnostni nastroje, a to napfiklad zvyseni sektorovych riziko-
vych vah ¢ pfisnéjsi nastaveni podilu LTV (viz ¢ast 5.4).

Vyhodnoceni soucasného stavu

Soucasna situace na Uvérovém trhu je nadale charakterizovana umirné-
nou aktivitou. Meziro¢ni rlst bankovnich Gvérd rezidentdm dosahl
na konci prvniho ctvrtleti 2014 necelych 2,7 % a nachazi se vyrazné pod
svym desetiletym priimérem (Graf V.17). V pfipadé sektoru nefinancnich
podnikl cinil meziro¢ni Gvérovy rdst v prvnim ctvrtleti 2014 0,6 %, u do-
macnosti pak 4,6 %. Odhad Uvérového rlstu pro horizont nasledujicich
tfi let také nenaznacuje hrozici nadmeérnou Uvérovou expanzi, a to jak pro
sektor nefinan¢nich podnikd, tak sektor doméacnosti (kap. 2).

Z pohledu trendové hodnoty podilu Gvérd k HDP je patrné, Ze soucasna
Urovent bankovnich Gvéru vici HDP se nachazi pod trendem poslednich
deseti let (Tab. V.2).'* Indikator (1), ktery byl zkonstruovan na zakladé
metodiky BCBS na Casové fadé od roku 1995, je ovlivnén odepisovanim
Spatnych Uvérd z bilanci bank, a nelze ho proto vyuZit k identifikaci ob-

11 S obdobnymi problémy se potykaji i dalsi zemé, které prosly ekonomickou transformaci.

12 Zdroje: Svycarsko: http://www.snb.ch/en/mmr/reference/CCB%20communication/source.
Svédsko: http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2013/-
rap_ek_kom_nr02_130503_eng.pdf.

Norsko: http:/Awww.norges-bank.no/en/about/published/speeches/2013/aci-norge/.
13 Blizsi popis jednotlivych indikatord vyuzitych v tabulce je uveden v ZFS 2012/2013, str. 82-85.
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TAB. V.2

Identifikace nadmérného zadluzeni a akumulace rizik dle
ruznych indikatoru

12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13

Meziro¢ni nomindlnf rist bankovnich Gvérd rezidentlim nad 10 %

]
(1) Uvéry k HDP, mezera dle HP filtru (1995-2013, A = 400 000)
(2)  Uvéry k HDP, mezera dle HP filtru (20042013, A = 400 000)
I
(3)  Uvéry k poten. HDP, mezera dle HP filtru, vypocet jako (2)
I

(4)  Uvéry k HDP, horni interval spolehlivosti, vypocet jako (2)

(5) Uvéry k HDP — HK filtr s ukazatelem v prodleni 1-30 dni

(6) Markov-switching (MS) model

(7) Markov-switching model s HDP

(8) Indikator finan¢niho cyklu (IFC)
Legenda: . Nadmérny Gvérovy rist
Zvy3eny Gvérovy rlst

Pro indikatory 1-5: Mezera avéri k HDP > 2 p.b. pro nadmérmy a > 0,7 p.b. pro zvy3e-
ny rist. Pro indikatory 6-7: Nadmérny riist pro pravdépodobnost stavu Gvérové expan-

ze vy33i nez 95 %. ZvySeny rist Gvérd pro pravdépodobnost vy3si nez 85 %. Pro indika-
tor 8: Nadmérny riist pro hodnoty IFC > 0,5, zvy3eny rist pro hodnoty nad 0,3.

Pramen: CNB
Pozn.:  HKfiltr je zkratka pro Hirostiv-Kamadiv filtr.

dobi s nadmérnym Uvérovym rlstem. V pfipadé vyuziti dat poslednich
deseti let (tj. od roku 2004), které jiz nejsou uvedenou skutecnosti zkres-
leny, jsou zavéry napfic¢ rlznymi specifikacemi vypoctu trendové hodnoty
Uvéru k HDP obdobné a nenaznacuji, ze by soucasnd hodnota Uvéru
k HDP byla nadmérna (indikatory 2-5). V pfipadé, Ze je pro vypocty vyuzit
namisto bankovnich Gveérd Sirsi Gvérovy agregat, ktery obsahuje kromé
viech Uvérld poskytnutych nefinan¢nim podnikdm a domacnostem také
emitované podnikové dluhopisy, zlstavaji vysledky kvalitativné obdob-
né.14

Aktualni meziro¢ni tempo rlstu avérd a jeho vyse ve vztahu k vyvoji HDP
byly déle analyzovany pomoci Markov-Switching (MS) modelu s cilem
identifikovat pravdépodobnosti jednotlivych fazi Gvérového cyklu (indika-
tor 6 a 7, Tab. V.2). Vystupy MS modelu Ize interpretovat tak, Ze rizika
spojend s nadmérnym Uvérovym rlstem je moZzné povazovat za velmi ma-
l4. Vy3e uvedené zavéry potvrzuje také nové zkonstruovany souhrnny in-
dikator finan¢niho cyklu IFC (viz tematicky clanek Indikator financniho
cyklu v Ceské ekonomice v této Zprave).

Ani dalsi sledované indikatory, které souvisi s rizikem nadmérného Gvéro-
vého rlstu v domaci ekonomice, nedosahuji zvysenych hodnot: zadluze-
nost soukromého sektoru je stale na relativné nizké urovni, celkova dlu-
hova sluzba nepredstavuje diky nizkym Urokovym sazbdm nadmérnou
zatéz (Cast 2.1), ceny rezidencnich nemovitosti v prlibéhu roku 2013 spise
stagnovaly a pro nasledujici roky CNB ocekavé pouze jejich umirnény rést
(Cast 3.2). Také podil uvérl nefinan¢nim podnikim v prodleni mezi 1-30
dny, ktery byl identifikovan v predchozi ZFS jako vhodny predstihovy indi-
kator, se nachazi pod svym dlouhodobym prdmérem.

VSechny vy3e prezentované vysledky poskytuji pomérné jednoznacny za-
vér o nizké urovni cyklickych rizik a shodné naznacuji, ze aktudlni faze
avérového cyklu v CR v soucasnosti nevyzaduje tvorbu proticyklické rezer-
vy v bankovnim sektoru, tj. stanoveni CCB na vy3si nez nulové Urovni.
Zavéry ze ZFS 2012/2013 tak zUstavaji platné i pro budouci vyhled repre-
zentovany Zakladnim scénarem a s velkou pravdépodobnosti nebude
nutné stanovit nenulovou hodnotu CCB ani v nasledujicich dvou letech.

14 Bankovni Uvéry predstavovaly ke konci roku 2013 zhruba 65 % celkového Gvérového za-
dluzeni soukromého sektoru.
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5.4 REGULACE RIZIK SPOJENYCH S EXPOZICEMI VUCI TRHU
NEMOVITOSTi

Mezi nastroje pro omezeni systémového rizika patfi také sektorové zamé-
feny typ regulace. Jedna se predevsim o regulace spojené s expozicemi
bank navézanymi na vyvoj na trhu nemovitosti. Nize jsou predstaveny dva
mozné sméry regulace rizik, které banky podstupuji pfi financovani rezi-
dencnich nemovitosti. Prvnim smérem je prisnéjsi kapitalova regulace
nemovitostnich expozic prostfednictvim zvy3enych rizikovych vah a mini-
malnich hodnot LGD v rdmci CRR. Druhym smérem je nastaveni hornich
limitd na pomér LTV (loan to value) u jednotlivych retailovych avérd na
bydleni, tj. pomér vyse konkrétniho poskytnutého Uvéru k hodnoté zasta-
vené nemovitosti.

Oba typy nastrojii mohou byt komplementarni, nebot plsobi odlisSnymi
kandly. Kapitalova regulace, kterd plsobi prostfednictvim bilanci bank,
nemusi vzdy plné dostacovat a nemusi byt vzdy schopna dostatecné brz-
dit Uvérovou kreaci v bankovnim sektoru jako celku. Limity na LTV mohou
spoluptsobit proti bobtnani bankovnich bilanci (individudlnich i agregat-
nich) v dobé propojeného Uvérového a nemovitostniho boomu, nebot
omezuji celkovou vypUj¢ni kapacitu sektoru doméacnosti.

Regulace nemovitostnich expozic v ramci CRD IV/CRR

Jednou z hlavnich legislativnich zmén provedenych v minulém roce bylo
schvaleni regulatorniho baliku CRD IV/CRR, ktery mj. méni a rozsifuje
moznosti regulace rizika spojeného s expozicemi zajisténymi nemovitost-
mi."™ Nafizeni CRR nabylo G¢innosti 1.1.2014. K regulaci nicméné zatim
nebyly doplnény regulacni technické standardy, které je povinna vypraco-
vat EBA. Tyto standardy by mély upfesnit zejména podminky pro stano-
veni pfisnéjsich rizikovych vah a hodnot LGD pro expozice zajisténé ne-
movitostmi a kritéria pro stanoveni zastavni hodnoty nemovitosti.
Standardy by mély byt zpracovany do konce roku 2014,

CRR zavadi v navaznosti na identifikaci rizik moznost stanovit vyssi riziko-
vé vahy nebo zpfisnit nastaveni nékterych dalSich parametr regulace ex-
pozic zajisténych nemovitostmi. Regulace se pak li3f pro standardizovany
pfistup a pro pfistup zaloZzeny na vlastnich ratinzich banky (Internal Ra-
tings Based pfistup, IRB).

Ve standardizovaném pfistupu jsou nemovitostni expozice pokryty prede-
vsim v rdmci ¢lankl 124 az 126 CRR, které podrobnéji upravuji rizikové
vahy v ¢lenéni na obytné a obchodni nemovitosti.'® Za predpokladu, ze
expozice neni zafazena do jiné kategorie expozic (napf. expozice v selha-

15 K popisu CRD IV/CRR viz Zprava CNB o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2013, ¢4st
Viyvoj regulace EU v roce 2013 ¢&i ¢ast 5.6 této Zpravy.

16 ,,Obchodni nemovitosti” jsou v ¢eské verzi CRR prekladem anglického pojmu ,,commercial
immovable property”. \V této Zpravé pouzivame castéji alternativni preklad tohoto pojmu
jako , komer¢ni nemovitosti”. Za obytné nemovitosti se povazuje obytny prostor. Aby bylo
mozno pridélit preferen¢ni rizikovou vahu, je tfeba, aby tento prostor byl bud obyvan nebo
pronajiman majitelem, nebo v piipadé expozice vici najemci, kdy ma najemce predkupni
pravo. Jiné nez obytné nemovitosti jsou tudiz povazovany za obchodni a zahrnuji napt.
kancelarské budovy, maloobchodni prostory, logistické a primyslové nemovitosti apod.
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ni), pridéli se expozici plné zajisténé nemovitosti rizikova vaha 100 %.
Pokud je expozice plné zajisténa nemovitosti a spliiuje dal3i kvalitativni
podminky, pak Ize pro expozice zajisténé obytnymi nemovitostmi pridélit
preferencni rizikovou vahu az 35 % a u expozic zajisténych obchodnimi
nemovitostmi preferencni rizikovou vahu az 50 %. U expozic pIné a zcela
zajisténych obytnou nemovitosti nesmi LTV prekrocit 80 % trzni, resp.
zastavni hodnoty nemovitosti; u expozic pIné a zcela zajisténych obchodni
nemovitosti nesmi LTV prekrocit 50 % trzni, resp. 60 % zastavni hodnoty
nemovitosti. Césti expozice prevyiujici hodnotu zastavniho prava nemovi-
tosti se pridéli rizikova vaha pouZitelnd pro nezajisténé expozice zapojené
protistrany. PFi splnéni téchto podminek budou preferencni rizikové vahy
pro expozice zajisténé nemovitostmi nastaveny jako vychozi.

CRR dava CNB moZnost stanovit vy33i rizikovou vahu az do vyie 150 %
pro oba typy nemovitostnich expozic. CNB mize zarovef stanovit prisng-
si kritéria pro aplikaci preferen¢ni rizikové vahy, napfiklad snizit podil ex-
pozice, pro ktery je mozné uplatnit nejnizsi rizikovou vahu (snizeni poza-
dovaného LTV).

V rdmci pfistupu IRB, pokud instituce sama neprovadi odhady LGD a ex-
pozice spliuje potfebnou miru prezajisténosti,’” muize instituce podle
¢lanku 230 nafizeni CRR pouzit nizsi minimalni LGD neZ u nezajisténych
expozic ve wai 35 % (misto 45 %). Pro IRB, kdy si instituce samy pfi spl-
néni viech podminek odhaduji hodnoty LGD, jsou stanoveny minimalni
pramérné vazené hodnoty LGD (10 % pro expozice zajisténé obytnymi
nemovitostmi a 15 % pro zajisténé obchodnimi nemovitostmi). V pfipa-
dé&, ze by CNB vyhodnotila situaci na nemovitostnim trhu jako rizikovou,
mUze u bank s IRB pfistupem stanovit vy3si hodnotu LGD.

CNB bude mit povinnost pravideln& (alespori jednou ro¢né) analyzovat trh
nemovitosti a potvrdit adekvatnost preferencnich vah a LGD na zakladé
vyvoje ztratovosti z téchto expozic a vpredhledici analyzy dalSiho vyvoje
nemovitostniho trhu. Stejné tak stanoveni vyssich vah ¢i zpfisnéni dalSich
kritérif 1ze provést po identifikaci a zdGvodnéni rizik pro financni stabilitu
na zakladé vyvoje ztratovosti téchto expozic, ocekavaného trzniho vyvoje
a dalsich indikétord rizika. Pokud CNB dojde na zakladé jejich posouzeni
k zavéru o nutnosti zpfisnéni kritérii ¢i rizikovych vah, bude toto konzul-
tovat s EBA. Dotcené Uvérové instituce pak budou mit pred uplatnénim
prisnéjsich kritérii k dispozici Sestimési¢ni prechodné obdobi.

Regulace LTV

Zatimco regulace kapitdlovych pozadavkd na nemovitostni expozice
v ramci CRD IV/CRR je jiz schvélenou evropskou regulaci, kterd bude piné
implementovana do narodni legislativy bez moznosti dodatecnych Gprav,
regulace LTV je nastrojem, ktery zlstava plné v narodni diskreci. Voditko
pro aplikaci nicméné poskytuji dokumenty ESRB (¢ast 5.6). Jsou zde zmi-
nény odlisné kanaly transmise pro sektorové kapitélové pozadavky a pro
limity na LTV (resp. LTI) s tim, Ze prvni pUsobi spiSe na nabidku Gvérd,

17 Prezajisténi expozice 140 %, coz odpovida LTV ve vysi zhruba 71 %.
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druhy pak ovliviiuje primarné poptavku po Uvérech. Proto dava smysl po- TAB.V.3
uzit oba nastroje ve stejnou chuvili. Pouziti nastroje LTV v jednotlivych zemich
Dokument ESRB je pomérné optimisticky ohledné ucinnosti obou nastro- Zemé Limit LTV | Zeme Limit LTV
ju. Je zde uvedeno, Ze limity LTV mohou byt v ovliviiovani dvérového cyk- Rakousko 80 %* | Nizozem 104 %
lu efekt|vn§15| nez Kaplta!ove nastro;e. I._|m|ty LTV moh(?u byt tgke ap.I||.<o- Kypr 20 % Polsko 95 9% 75 %
van,yvna Sirsi skupinu finan¢nich InStItIUCI. Zarover\ je zde. J.ako r|2|k'o Némecko 80 %+ Rumunsko 60-85 %
zminéna motivace bank k nadhodnoceni hodnoty zastavy a riziko obcha- _ .
. - N L L T L. Finsko 90 % Svédsko 85 %
zeni limitl napfriklad prostfednictvim rozdélovani Gvérd ¢i doplnéni Gvéru
vy Ly , N iy v , M M Madarsko 45-80 % Norsko 85 %
nezajisténym uvérem. Je také uvedeno, ze pfilis casté zmény v hodnoté
L . . vy . . P o - Litva 85 % Novy Zéland 80 %
limitu LTV nejsou vhodné vzhledem k vétsi moznosti zvyseného rlistu Gvé-
. . . . , v . . 3 o
ri v ocekéavani zpFisnéni limitu. Rizikem je také to, Ze limity LTV a LTI mo- Lotyssko 0%

Pramen: Néarodni dohledové autority

hou ovlivnit rozhodovani SUbjektU ohledné vlastmckeho, resp. najem”'ho Pozn.:  Pro Polsko uvedené hodnoty predstavuji limit LTV pro rezidenéni, resp. komeréni

bydleni, mohou ovlivnit dos‘tupnost avérd nékteer skupiném Obyvate| nemovitosti. V pfipadé Madarska a Rumunska jde o rozpéti v zavislosti na méné
, L . L e, poskytnutého Gvéru.
a mohou byt tak vnimany JakO pO|ItICky citlivé. *Pro Némecko a Rakousko se regulace tyka pouze stavebnich spofitelen.

Regulace rizik pramenicich z nemovitostnich expozic s pouzitim limitu LTV
je aplikovana v fadé zemi EU i mimo ni (Tab. V.3)."® Rlzné zemé pfistou-
pily k regulaci LTV zrlznych ddvodd, nejcastéji makroobezietnostnich
(zamezit nadmérnému Uvérovani ve vzestupné fazi Gvérového cyklu), cas-
to také z davodl mikroobezretnostnich ¢ divodl ochrany spotfebitele.
Zkugenosti s pouzitim nastroje LTV se napfi¢ zemémi dosti lisi. Casto je
uvadéno, Ze omezeni LTV mélo pozitivni dopady na Gvérovy trh, ovlivnéni
rGstu cen nemovitosti je ale méné prikazné. | kdyzZ je na vyhodnoceni
dopadl regulace LTV stale pomérné brzy (implementace probéhla vétsi-
nou v letech 2010-2013), obecné lze fici, Ze pouziti limitu LTV se jevi jako
Uspésnéjsi v zemich, kde byl tento limit pouzit relativné vcasné, a ne az
v reakci na rychly Gvérovy rlst, pfipadné rlist cen nemovitosti.

ZpUsob aplikace se mezi zemémi v nékterych aspektech lisi, ale obecné
plati, Ze limit LTV je vétSinou vyuzivan pouze na nové poskytované ¢i refi-
nancované reziden¢ni Gvéry, ne na Uvéry poskytnuté v minulosti.
Ve vétsing zemi je limit LTV relevantni pouze pro expozice souvisejici
s reziden¢nimi nemovitostmi, regulace expozic vici komerénim nemovi-
tostem jsou méné casté (existuje napf. v Polsku). DGvodem mohou byt
komplikace pfi definici uvérl, kterych se ma tato regulace tykat. Zatimco
u rezidenc¢nich nemovitosti zemé vystaci s vymezenim pomoci definice
velmi podobné definici Uvérl na bydleni pouZivané ve statistikach CNB,
u komerc¢nich nemovitosti je toto vymezeni velmi komplikované a vice zde
hrozi regulatorni arbitraz.

Vétsina zemi omezuje poskytovani novych jednotlivych Uvérl s vysokym
pomérem LTV, ale existuji i pfipady, kdy banky sice mohou poskytovat

18 Dle IMF byly na vzorku 46 zemi limity na LTV aplikovany ve 24 zemich, sektorové kapitélo-
vé pozadavky ve 23 zemich a limity na LTI ve 14 zemich. V 18 pfipadech byly pouzity dva
nastroje v kombinaci, v 7 pfipadech v3echny 3 nastroje. Limit se u vétsiny zemi pohybuje
okolo hranice 80 %, coz koresponduje s hranici, kterou stanovi STA pfistup pro preferenc-
ni rizikové vahy.
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GRAF V.18

Podil bankovnich avéri poskytnutych domacnostem v daném

intervalu LTV
(v %; k31.1.2014)
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Pramen: CNB

Uvéry s vysokym LTV, ale je omezovan podil takovych Uvérd na celkové
hodnoté novych Uvérl za urcité obdobi.

Ve vétsiné zemi se limit LTV tyka bankovnich avér(, ale v nékterych ze-
mich se vztahuje také na nebankovni poskytovatele Uvér( na bydleni.
Opravnéni dohledové autority je v nékterych pfipadech dano pfimo v le-
gislativé, ale v jinych jde o méné zavazné akty ¢ pouha doporuceni regu-
latora. V fadé zkoumanych zemi (zejména Polsko, Madarsko, Rumunsko)
byla regulace LTV motivovana také ochranou dluznikl a rovnéz omeze-
nim Uvérovani v cizich ménach.

Okamzita aplikace limitu LTV v CR vsoucasné dobé neni nutna. Ceny
na trhu nemovitosti se po vyraznych poklesech v minulosti nachazeji na
zhruba rovnovazné drovni a pro nejblizsi budoucnost se predpoklada
pouze jejich mirny narlst (¢ast 3.2; také viz nize). Agregatni hodnota LTV
ze stavu Uvérd je pomérné nizka a pohybuje se pod 60 %. Jak bylo uve-
deno ve Zpravé 2012/2013, agregatni hodnota v3ak neni v tomto ohledu
zcela vypovidajici, nebot informace o poskytnutych Gvérech s vysokym
LTV maze byt skryta uvnitf portfolia jiz dfive poskytnutych Gvérd s nizkym
LTV. Udaje z novych statistickych Setfeni ptitom ukazuji, Ze podil avérd
s relativné vysokym LTV neni zanedbatelny (Graf V.18).

Vyhodnoceni rovhovaznosti cen nemovitosti

Jak jiz bylo uvedeno, vramci CRR bude mit CNB povinnost pravidelné
analyzovat trh nemovitosti a potvrdit opravnénost aplikace preferencnich
rizikovych vah a dalSich kritérii pro expozice zajisténé nemovitostmi s oh-
ledem na aktuélni a budouci vyvoj tuzemského nemovitostniho trhu. Za-
roveri bude CNB posuzovat Groveli aplikovanych rizikovych vah a LGD
v kontextu hldseni o ztrdtdch expozic na trhu s nemovitostmi (CRR,
¢l. 101). CNB tak bude hodnotit predevdim udrritelnost a mozné nad-
hodnoceni cen nemovitosti. Tento typ analyz je jiz od roku 2004 prova-
dén v ramci Zprav o financni stabilité (¢ast 3.2).

Vyhodnoceni rovnovéaznosti cen nemovitosti by mélo vychazet z kombi-
nace vysledk vice alternativnich metod. Vedle jejich mechanické aplikace
bude vzdy hrat velkou roli expertni Usudek. Vhodné metody zahrnuji po-
mérné jednoduché ,statistické” pristupy vyuZivajici jednorozmérné filtry,
jako je HP filtr aplikovany na casovou fadu ceny bytu, ¢i vyhodnocovani
Urovné pomérovych ukazateld, jako je podil ceny bytu a najemného (price
to rent) ¢i podilu ceny bytu a mzdy (price to income) ve vztahu k jejich
dlouhodobym primérim. Vyhodnoceni udrzitelnosti cen nemovitosti
pomoci téchto jednoduchych ukazatell (Graf V.19) nicméné nezarucuje
spravnou identifikaci jejich nadhodnoceni. Vedle znamych problému jed-
norozmérnych filtrd'® s sebou nese fadu problematickych prvkd i pouZiti
pomérovych ukazatell navazanych na ceny nemovitosti. Problematickym
se také mUlze stat urceni historického prdméru, vici kterému jsou tyto

19 Napf. HP filtr podléha tzv. problému zkresleni na konci ¢asové fady (end point bias), ktery
se projevuje prilisnou zavislosti odhadu trendu cen na nejaktualnéjsich datech, a to prede-
vsim v situaci jejich prudkych zmén. Jednorozmérné filtry zaroven ignoruji vyvoj fundamen-

talnich faktord cen nemovitosti.
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ukazatele poméfovany, a to zvlasté v situaci, kdy v minulosti dochazelo
k vyraznéjsim strukturalnim zlomdm. Pfikladem zde muze byt vyvoj uka-
zatele podilu ceny bytu a najemného, ktery v letech 2000-2006 nabyval
pomérné nizkych hodnot vzhledem k tehdejsi rozsahlé regulaci ndjemné-
ho, kterd mj. tlacila na vysoké najemné v neregulované casti trhu. Vedle
toho Ize vysvétlit nizkou hodnotu ukazatele podilu cen nemovitosti
a ndjemného (resp. souvisejici vysokou vynosnost z prondjmu bytu) po-
moci tehdejsich relativné vysokych Urokovych sazeb. Pfi srovnani podilu
ceny bytu a ndjemného s jeho primérem za obdobi 2007-2013 se pak jiz
ceny byt jevi jako podhodnocené (Graf V.19).

Nedostatky vySe uvedenych pfistupd alesport do urcité mozné miry fesi
tzv. ekonometricky pfistup k identifikaci bublin, ktery porovnava trzni
a odhadnutou fundamentalni hodnotu aktiva. V ramci ekonometrického
pfistupu jsou aplikovany tfi alternativni metody (Graf V.20). Prvni pouziva
jednoduchou analyzu c¢asovych fad s vyuzitim Siroké skaly vysvétlujicich
proménnych, pficemz neni uvazovana vzajemna zavislost mezi dynamikou
cen nemovitosti a Uvérd na bydleni. Druhy pfistup se pokousi analyticky
uchopit heterogenitu bytd a pouziva odhad zaloZeny na panelové regresi
pro jednotlivé kraje Ceské republiky. Treti pristup k odhadu mezery v ce-
nach bytl je motivovan existenci dlouhodobého (rovnovazného) vztahu
mezi hospodarskym a Uvérovym cyklem a cyklem cen bydleni. Celkové
odhady vyuzivajici ekonometricky pristup oproti podilovym ukazatellim
naznacuji nizsi miru podhodnoceni cen nebo dokonce mirné nadhodno-
ceni.

GRAF V.19

Jednoduché ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti
(v % oproti priméru 2000-2013; kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni)
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GRAF V.20

Mezery cen byt( v CR — odchylky skute¢nych cen od odhadu
(v tis. K¢ na m?; kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni)
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Pramen: CSU, vypocty CNB (viz WP CNB 12/2009)
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GRAF V.21

Domaci statni dluhopisy v bilancich MFI
(v %)

pramér EU
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Pramen: ECB, vypocty CNB
Pozn.:  Pro ostatni zemé EU je podil domécich statnich dluhopisi v bilancich MFI pod
5 %. Priimér pro EU je vypocten jako aritmeticky primér.

5.5 REGULACE RIZIK SPOJENYCH SE SVRCHOVANYMI EXPOZICEMI

CNB jiz v lofiské Zpravé naznadila, Ze pozorné sleduje kumulaci domacich
svrchovanych expozic v bilancich bankovniho sektoru. Hlavnim dlvodem
je riziko plynouci z provazanosti bankovniho a vlddniho sektoru.2° Podil
statnich dluhopisd na celkovych aktivech bank se ke konci roku 2013
v CR meziro¢né snizil, nicméné mezinarodni srovnani ukazuje, e je stale
nadpramérné vysoky (Graf V.21).

Z regulatorniho pohledu jsou domdci statni dluhopisy bezpecnymi aktivy,
coZz ma ekonomické a praktické ddvody. Specifické regulatorni postaveni
se tyka nékolika oblasti. V rdmci regulace likvidity jsou doporucovany
k zafazeni mezi vysoce kvalitni a likvidni aktiva, obdobné jako v souvislosti
se zajisténim transakci ve vztahu k centrdlnim protistranam. Z pohledu
regulace kapitdlu je umoznéno svrchovanym expozicim pridélit nulovou
nebo velmi nizkou rizikovou vahu, ¢imz je k expozicim zajisténym statnimi
dluhopisy vytvaren pouze velmi nizky kapitalovy pozadavek. V pfipadé
trzniho rizika je kapitdlovy pozadavek vytvaren casto jen k obecnému
Urokovému riziku u svrchovanych expozic drzenych v obchodnim portfo-
liu. Z tohoto vyc¢tu preferencniho zachazeni se statnimi dluhopisy plyne,
Ze jejich prfiméfena drzba v bilancich bank je z regulatorniho pohledu za-
douci a zaroven vyhodna. Nicméné portfolia bank by neméla byt koncen-
trovana pouze do jednoho aktiva, ackoli to regulace u daného typu
umoznuje. Banky by mély obecné drzet diverzifikovanou rezervu aktiv
sestavajici z riznych kategorii, nebot nelze predvidat, kterd aktiva mohou
byt zasaZena potencialnimi Soky.

AngaZovanost vi¢i svrchovanému sektoru neni v legislativé EU pFimo
omezena a v ramci Pilie 1 ji omezit ani nelze. Pravidla pro velké expozice
jsou soucasti jednotnych pravidel upravenych nafizenim CRR, které je
pfimo ucinnym predpisem EU. Podle tohoto pravidla je aplikovan limit
ve Wsi 25 % kapitdlu banky na expozice vici vsem protistranam nebo
jejich ekonomicky spjatym skupinam. Z téchto limitl jsou expozice vici
centralnim vladdm vyjmuty. Zavedeni limitl na svrchované expozice pfi-
tom neni mezi pfipady, kdy by se orgadn dohledu mohl od pravidel stano-
venych timto nafizenim odchylit.?!

V ramci vykonu dohledu nad konkrétni instituci ¢i skupinou instituci tak
z0stava pouzitelny pouze Pili¥ 2. CNB obecng ptezkoumava a vyhodnocu-
je rizika, kterym je nebo mlze byt banka vystavena. Podle smérnice
CRD IV, ve které je aktualizovdna dosavadni Gprava Pilite 2, CNB pre-
zkoumava a vyhodnocuje rovnéz expozice vici riziku koncentrace. Na
zékladé takového prezkumu a vyhodnocovani CNB urcuje, zda opatient,
strategie, postupy a mechanismy zavedené bankou zajistuji fadné fizeni
daného rizika a zda jej dostate¢né pokryvaji rezervy kapitalu a likvidity.

20 Blize k rizikim plynoucim ze vztahu bankovniho a svrchovaného sektoru v ¢lanku Fiskdini
udrzitelnost a finan¢ni stabilita, ZFS 2012/2013.

21 V rémci systému fizeni rizik aplikuji banky interni limity pro vladni sektor, které berou
v Uvahu Uvérové riziko v ramci tohoto sektoru, riziko koncentrace vic¢i tomuto sektoru a
objemové a strukturalni pozadavky na likvidni aktiva definovana podle pravidel CRR.
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V zavislosti na vysledku maze CNB uloZit i nékterd opatfeni k napravé, GRAF V.22
napf. aby banka sniZila riziko koncentrace ve vztahu ke svrchovanému Vyvoj verejnych financi v CR
SektOl’U.z2 (v %; podil na HDP)

50 - - 1.6
CNB v souvislosti se svrchovanymi expozicemi nevyhodnocuje pouze to, 0 1 4
zda nedochazi k jejich nadmérné koncentraci v bilancich bank. Monitoru- 12
je rovnéz samotné svrchované riziko, ackoli jeho Groven je aktuainé nizka 30 1 I ;Z
(Graf V.22). S rostoucim vladnim zadluzenim v3ak postupné narUsta. V té- 20 | I 0'6
to souvislosti ma CNB moznost v rdmci Pilite 1 poZadovat po bankach | 0'4
s IRB pfistupem zménu parametru PD ¢i LGD. Nicméné nékteré ceské 101 L 02
banky pouzivaji pro tento typ expozice standardizovany pfistup s aplikaci 0 4 1 00

nulové rizikové vahy. V tomto piipadé zlstava CNB v rdmci vykonu do-
hledu opét PiliF 2 s tim, Ze pfi pfezkumu a vyhodnocovani sleduje, zda je
zajisténo radné Fizeni a pokryti svrchovaného rizika. V zavislosti na vysled-
ku pak mudZze ulozit opatfeni v podobé navyseni kapitdlového pozadavku
ve vztahu ke svrchovanym expozicim.

V souvislosti s aplikaci rdznych rizikovych vah u shodnych expozic probiha
na mezinarodni Urovni obecnd diskuze nad adekvatnosti této situace.
Rozdily neprameni pouze z dlvodu vysoké miry vlivu expertniho Usudku
pfi kalibraci internich model0, ¢imz jsou ovlivnény jejich vstupni a vystupni
parametry. Odlisné jsou rovnéz pfistupy samotnych narodnich dohledo-
vych a regulatornich autorit. Nezavisle na sobé provedly BCBS ¢ EBA em-
pirické analyzy portfolii ve spolupraci se skupinou nejvétsich evropskych
bank uZivajicich pistup IRB.23 U svrchovanych expozic byly pozorovany
velké rozdily v pfipadé parametru LGD, naopak u parametru PD byly ma-
lé. Tento vysledek vsak neni prekvapivy. Parametr PD je zavisly na frek-
venci Upadku protistrany v historickych datech a ta je v pfipadé svrchova-
ného sektoru velmi nizka. Na velké rozdily v praxi dohledovych autorit
v otdzce rizikovych vah poukazuje i dalsi studie EBA,?* ktera pfipomina
i odlisna pravidla v pfipadé permanentniho ¢aste¢ného uzivani rdznych
pfistupl pro stejné typy expozic.

Z diskuzi a provedenych analyz vyplyvéd pro dohledové autority nékolik
zakladnich doporuceni: napf. presnéji a celistvéji specifikovat pravidla pro
odhady parametr a ndroky na vyuzivana data, zavést minimalni hodnoty
PD a LGD v pfipadé expozic s nizkou frekvenci Upadku, pro vybrané pa-
rametry zavést autoritou zastiténé benchmarkové odhady parametr(i ne-
bo vyuZzivat pfi posuzovani kapitalové primérenosti komplementdrnich
nastrojd (jako napt. pakovy pomér).

Existujici evropsky regulatorni rdmec nabizi dohledovym autoritdm z hle-
diska preventivniho pfistupu vaci svrchovanému riziku dalsi moznost,
a tou je aplikace kapitalové rezervy k systémovému riziku. Tu Ize obecné
uplatnit na konkrétni banku nebo skupinu bank za UGcelem predchézeni

22 Pokud je banka soucasti mezinarodni skupiny, jsou vysledky projednavany v ramci kolegif
vytvorenych pfislusnymi organy dohledu pro jednotlivé bankovni skupiny.

23 BCBS (2013): Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book, Regulato-
ry Consistency Assessment Programme, Cervenec 2013 a EBA (2013): Review on the con-
sistency of Risk Weighted Assets, prosinec 2013.

24 EBA (2013): Report on the comparability of supervisory rules and practices, prosinec 2013.
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Pramen: CSU, vypocty CNB
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dlouhodobym necyklickym systémovym nebo makroobezietnostnim rizi-
kam, ktera nelze dostatecné potlacit nastroji v rdmci standardniho vykonu
dohledu. Dllezitym predpokladem je, Ze dané riziko mGze narusit konti-
nuitu finan¢niho systému, coz by mohlo mit zavazné negativni dlsledky
pro finan¢ni systém a redlnou ekonomiku daného statu. Tento nastroj je
mozné aplikovat na viechny expozice nebo dil¢i ¢ast (tj. domaci ¢i sekto-
rové expozice). | kdyz tato kapitalova rezerva nebyla primarné zamyslena
jako nastroj snizovani systémového rizika prameniciho z vyvoje vefejnych
financi, dohledovéa autorita by méla mit pravomoc ji vyuzit, pokud by pra-
vé tento sektor shledala zdrojem takového rizika.

Svrchované expozice generuji pozice Urokového rizika, pricemz s pohyby
Urokovych sazeb souvisi obecné Urokové riziko a s pohyby cisté vladni
vynosové krivky pak specifické urokové riziko. Kapitalovy pozadavek
k drokovému riziku je v rdmci Pilife 1 pozadovan jen u obchodniho port-
folia. Urokové riziko nastrojd v investiénim portfoliu je podchyceno stan-
dardizovanym Urokovym Sokem a je pfedmétem prezkumu a vyhodnoco-
vani v ramci Pilife 2. Banky jsou u nastrojd ocefiovanych redlnou hod-
notou povinny pro Ucely obezfetnosti stanovit obezrfetné Upravy ocenéni,
které maiji zohlednovat nepodchycend Uvérovéa rozpéti, naklady na uza-
vieni pozice, nejistotu trznich cen, naklady na financovani apod. V pfipa-
dé nastroji drzenych do splatnosti, které nejsou ocenovany realnou hod-
notou, by bylo vhodné posoudit, zda v pfipadé, ze by redlnd hodnota
svrchovanych expozic byla nizsi nez Gcetni hodnota,?® by tento rozdil byla
banka schopna kryt ziskem bézného obdobi, ¢ nikoli. Pokud by zisk béz-
ného obdobi nestacil, Ize po bance pozadovat pokryti regulatornim kapi-
talem. V tomto pripadé by CNB mohla opét uplatnit Pili 2.

Urokové i svrchované riziko jsou soucasti zatézového testovani, a to jak
v CR, tak v EU. V pfipadé zaté&zovych testll solventnosti bankovniho sek-
toru provadénych v soucasnosti EBA byly na svrchované expozice apliko-
vany dva typy zatéze. Jednak byly statni dluhopisy testovany v rdmci trz-
nich rizik, kdy se mimo jiné odhaduji ztraty vyplyvajici z rdstu vynosd
statnich dluhopis, a dale prostrednictvim citlivostni analyzy, kterd pred-
poklada ¢astecné znehodnoceni svrchovanych expozic ze viech zemi EU,
které banky trzné precenuji. Tato citlivostni analyza by méla odrazet zku-
Senosti z nedavné evropské dluhové krize, kdy nékteré nejen silné zadlu-
Zené zemé zaznamenaly ztratu dlvéry investord. U Urokového rizika se
v pfipadé ceskych statnich dluhopist predpokladéd v zékladnim scénafi
testu EBA nizky narlst srovnatelny s ndarlsty ocekavanymi u belgickych,
francouzskych ¢i slovenskych vynost ze statnich dluhopisd. V pripadé cit-
livostni analyzy jsou rozdily mezi srazkami (tzv. haircut) u jednotlivych ze-
mi pomérné malé, a to navzdory zohlednéni jejich odlisnych fiskalnich a
trznich situaci. Svrchované riziko je rovnéz soucasti zatézovych testl pro-
vadénych CNB (&ast 4.2).

25 Ve standardni situaci by banka takové ztraty vykazala v priloze ucetni zavérky.
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5.6 REGULATORNIi PROSTREDIi V EU A BANKOVNIi UNIE

5.6.1 MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA V EU

Ramec makroobezretnostni politiky CNB vznikd v Gzké navaznosti na vy-
voj pfistupl k odhalovani a potlacovani systémovych rizik v celé EU. Ten
probiha primarné na plddé Evropské rady pro systémova rizika (European
Systemic Risk Board, ESRB).

V roce 2013 bylo na pddé ESRB dosazeno pfi vytvareni ramce makroobe-
zfetnostni politiky celé EU vyznamného pokroku. Kli¢ovou naplni vybor
této instituce byla pfiprava materialu, ktery souborné popisuje nejddlezi-
t&jSi nastroje, kterymi Ize systémovému riziku v bankovnim sektoru pred-
chazet nebo kterymi Ize tato rizika potlacovat. Vysledkem tohoto Usili
bylo sestaveni Viajkové zprdvy o makroobezietnostni politice v bankovnim
sektoru a doprovodné, detailn&ji zpracované Prirucky ESRB k opera-
cionalizaci makroobezretnostni politiky v bankovnim sektoru.?® Oba do-
kumenty byly zveFejnény v bifeznu 2014. CNB se aktivng Gcastnila zejmé-
na praci na téma kapitalovych rezerv a nastroju tykajicich se rizik na trhu
nemovitosti. Zakladni pojmy, kterymi se oba zminéné dokumenty zevrub-
né zabyvaji z hlediska praktického vykonu makroobezfetnostni politiky,
jsou podle svych vzdjemnych vztahlG usporadany v Tab. V.4 prevzaté
z Vlajkové zpravy. Nastroje, které jsou v tabulce uvedeny, se shoduji
s témi, které bude CNB pouZivat od roku 2014 nebo které je pfipravena
v pfipadé potreby vyuzit v budoucnosti.

Vedle popsané dvojice dokumentld pokracoval ESRB také ve vydavani
tzv. doporuceni adresovanych centralnim bankam, dohledovym Gradiim
nebo jinym autoritdm. V roce 2013 $lo o doporuceni tykajici se fondd
penézniho trhu ¢i bilan¢ni likvidity Gvérovych instituci a také z pohledu
CNB o daleZité doporuceni navrhujici narodnim makroobezfetnostnim
regulatordm v zemich EU uceleny prehled stfednédobych cild a nastrojd,
které by mély byt pfi praktickém vykonu domaci makroobezietnostni poli-

tiky zvazovany. Obsah tohoto doporuceni je v souladu s pokracujicim Usi-

Tas. V.4

Zdroje systémového rizika a makroobezietnostni nastroje

Systémové Nadmérny splatnostni
riziko: Nadmérny rast Gvérd a finanéni paka nesoulad a trzni nelikvidnost | Koncentrace expozic Nezadouci motivace
Kapitalové nastroje:
- « Kapitalové
. i - pakovy pomér . . .

P Proticyklicka P yp - . Omezeni na sta- ... | Omezeni angazovanosti rezervy podle Rezervg
Klicové IO . Limity na pomér LTV / iIni fi .| Likviditnf h - . ke kryti
néstroje kapitalova - sektqroye limity na pomér LTI bilni financovani poplatky (podle protistrany, Systémove vy- systémoveho

rezerva (nemovitosti, finan¢ni) (napf. NSFR, LTD) sektoru, geografické) znamnosti (G-SlI rizika

. a O-Sll rezerva)
- rezerva ke kryti
systémového rizika

R . Odolnost dluznikl a Nizsi pravdépodobnost
.. | Odolnost bank; pfispévek k oslabeni o s oy ; « o ) A .
Transmisni o ) . bank, potlacit QOdolnost zdrojové zakladny | Odolnost vGci protistrané a dusledky padu systémové
. nadmérného (sektorového) rastu Ly . oy s e . . - PSR
kanaly averd procyklické hypotecni vaci odlivim v tisni a sektorové koncentraci velmi vyznamnych instituci;

Gvérovani vy33i odolnost bank

Pramen: ESRB (Vlajkové zprava o makroobezietnostni politice v bankovnim sektoru, Tabulka 3)

26 ESRB (2014): Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector,
ESRB (2014): Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector.
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lim CNB o zkvalitnéni jejich makroobezietnostnich analyz a datové za-
kladny a CNB toto doporuceni ve své ¢innosti respektuije.

Vyznamnou soucasti ¢innosti ESRB je také koordinace narodnich makro-
obezfetnostnich politik a vyména nazorl, zkusenosti ¢ informaci mezi
zastupci makroobezretnostnich regulatorl z rdznych clenskych zemi EU.
Z koordinacnich notifikaci a informaci je zfejmé, Ze v nejblizsich mésicich
nebo letech fada dalsich zemi EU chysta uplatnéni makroobezfetnostnich
nastrojd. Podobné jako v piipadé CNB ptjde v Fadé piipadd o stanoveni
vyssich kapitalovych pozadavkl na banky podle jejich systémové vyznam-
nosti (¢ast 5.3). Verejné jiz o tom informovaly autority Chorvatska, Eston-
ska, Nizozemi nebo Svédska. Rada zemi za¢ne v brzké dobé pouZivat
bezpecnostni kapitdlovou rezervu a nékteré aktivné také proticyklickou
kapitalovou rezervu. Cela skupina zemf jiz také reagovala ¢ hodla reago-
vat na rizika spojend s nemovitostnimi expozicemi prostfednictvim stano-
veni ¢ Uprav limitd na poméry LTV nebo LTI (viz ¢ast 5.4), nastavenim
dolni hranice na vysi rizikové vahy nebo faktoru LGD u hypotecnich Gvérd
nebo nafizenim povinnych splatek jistiny pfi pravidelnych splatkach
u téchto uvérd. Objevily se nicméné i zmény v darfiové legislative, jejichz
cilem je snizit atraktivnost dluhu pfi financovani nakupu rezidencnich
nemovitosti.

5.6.2 BANKOVNi UNIE A ZMENY V PRAVIDLECH FUNGOVANI
BANK V EU

V pribéhu roku 2013 a v prvnich mésicich letosniho roku se instituce EU
a eurozény zameérovaly v souladu se zavéry summitu eurozény z Cervna
2012 na dosazeni pokroku pfi formovani bankovni unie (viz Boxy 1 a 2
v ZFS 2012/2013). Usili se soustfedilo zejména na pfipravu jednotného
mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM) a jednotného
restrukturalizacniho mechanismu (Single Resolution Mechanism, SRM).
Do pokrocilé faze se po schvaleni regulatorniho baliku CRD IV/CRR dosta-
la pfiprava jednotnych pravidel pro fungovani bankovniho sektoru (Single
Rule Book). Jejich soucasti je i smérnice o ozdraveni a restrukturalizaci?’
Uvérovych instituci a obchodnik s cennymi papiry (Bank Recovery and
Resolution Directive, BRRD), na jejimz finalnim znéni bylo dosazeno shody
v dubnu letosniho roku.?® Regulatorni balik ma pUlsobit preventivné, za-
timco smérnice o ozdraveni a restrukturalizaci predevsim v pfipadech, kdy
prevence selze. Vyznamna cast technickych standard( nezbytnych pro
prakticky postup podle vy3e uvedenych soucasti jednotnych pravidel se
nicméné nachdazi stale v procesu pfipravy. Do zavérecné faze se dostala
rovnéz jednani o smérnici o pojisténi vkladd (Deposit Guarantee Schemes
Directive, DGSD), kterd zachovava maximalni kryti vkladd na udrovni
100 tisic EUR, ale nové zavadi pravidlo, Ze prispévky do fondu nebudou

27 V CR zatim nenf sjednocen zp(isob prekladu terminu ,resolution”. V tomto textu je zvole-
na varianta ,restrukturalizace”, nicméné v rlznych textech Ize nalézt také ,feseni problé-
mua”, ,rezoluce” nebo ,feseni krizi”.

28 Viz Zprava CNB o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem 2013, &ast Vyvoj requlace EU
v roce 2013.
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dany jen vysi pojisténych depozit jednotlivych instituci, ale rovnéz jejich
rizikovym profilem.

V rdmci pfipravy na ustanoveni jednotného dohledu zahdjila ECB v bfeznu
2014 komplexni provérku 128 bank, nad nimiz prevezme pfimy dohled.
Soucasti provérky je kontrola kvality aktiv (Asset Quality Review, AQR),
zatézovy test a dohledové hodnoceni rizik v jednotlivych bankach. Kli¢o-
vou soucasti provérky je kontrola kvality, kterd by méla zahrnout priblizné
60 % aktiv provéfovanych bank. Paralelné je pfipravovan zatézovy test,
ktery vyuZije nékteré poznatky a zavéry z kontroly kvality aktiv a jehoz
smyslem je posoudit dopady alternativnich makroekonomickych scénard
na stabilitu prebiranych bank. Ke konci dubna 2014 zvefejnila EBA meto-
dologii testu a makroekonomické scénafe zpracované v ESRB. Uvérova
portfolia ceskych bank nejsou do provérky zahrnuta pfimo, ale pouze
na ad-hoc bazi jako soucast portfolia materské skupiny. Vysledky budou
oznadmeny rovnéz na Urovni celych skupin, nikoli na drovni jejich jednotli-
vych Casti.

Po ukonceni provérky ke konci roku 2014 by méla ECB zacit provéfované
banky pfimo dohlizet. Obecné se bude pfimy vykon dohledu tykat velkych
bank s bilanci nad 30 mld. EUR nebo 20 % néarodniho HDP a pfipadné
i dalSich bank tak, aby platilo, Ze v participujici zemi jsou vzdy zahrnuty tfi
nejvétsi banky. Takto se pod dohled ECB dostane témér 85 % bankov-
nich aktiv eurozény. Vykon dohledu budou provadét spole¢né tymy ECB
a narodnich dohledovych Uradd. V ECB se bude na této cinnosti podilet
zhruba tisic zaméstnancl v Cele s dohledovou radou. Jednani této rady se
bude Ucastnit i zastupce narodniho organu dohledu clenské zemé SSM
a jeji rozhodnuti bude schvalovat vykonna rada ECB. Zbyvajicich vice nez
6 tisic bank eurozény bude nadale dohlizeno narodnimi organy dohledu.
ECB vi¢i nim ziska urcité pravomoci, které se primarné tykaji udélovani
a odebiranf licenci. Od nového usporadani dohledu nad velkymi a pres-
hrani¢né pdsobicimi bankami se ocekava vétsi prisnost a uplatfhovani
shodnych pravidel napfi¢ celou eurozénou. To by mélo prispét ke snizenf
zvysené miry fragmentace bankovniho trhu EU, ke které doslo v prlibéhu
krize (viz Box 7). Zaroven se vsak proces vykonu dohledu stavé procesné
tohoto procesu muze trvat delsi dobu a systém neni rovnéz bez rizik, kte-
ra jsou vlastni strukturdm se sdilenou odpovédnosti a vysokou komplex-
nosti. Makroobezretnostni politika zlstane nadale primarné na narodni
Urovni. Narodni organy dohledu budou mit nicméné povinnost o zamys-
lenych opatfenich ECB dopfedu informovat a ECB bude mit moznost na-
staveni makroobezfetnostnich nastroji dale zpfisnit.

SSM bude fungovat ve viech zemich eurozony. Zemé mimo eurozénu se
mohou k SSM pripojit prostfednictvim dohody o Uzké spolupraci. Ty, kte-
ré nebudou na SSM participovat, uzaviou s ECB a organy dohledu dalSich
neparticipujicich zemi mnohostrannou dohodu o spolupraci v oblasti do-
hledu. Vzhledem k tomu, ?e se CR nebude minimalné zpocatku SSM
Uc¢astnit, zGstanou po jejim vzniku CNB dosavadni pravomoci vi¢i subjek-
tlm ¢eského finan¢niho trhu a vyznamné se nezméni ani postaveni CNB
v organech preshrani¢nich kolegii dohledu.
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V soucasné dobé probihaji finalni diskuze ohledné textu nafizeni o zfizeni
jednotného restrukturalizatniho mechanismu. Jeho fungovani bude vy-
chazet ze smérnice o ozdraveni a restrukturalizaci. Tato smérnice, ktera
bude platna pro vsechny zemé EU, mimo jiné harmonizuje a upfesnuje
pravidla pro feseni situace bank, které se ocitnou v potizich. Déle zde bu-
dou definovany pravomoci autorit potfebné pro zasah v ohrozenych ban-
kach, vCetné moznosti v urcité situaci (tzv. point of non-viability) pouzit
jako nastroj restrukturalizace odpis kmenového kapitalu a konverzi podfi-
zeného dluhu nebo hybridniho kapitalu. Pavodni navrh této smérnice vy-
tvarel pro Cesky bankovni sektor zna¢na rizika. Oproti textu navrzenému
Evropskou komisi se podafilo dosahnout fady pozitivnich zmén. Z{stavaiji
zde v3ak nékteré problematické prvky, obzvlasté zejména koncept skupi-
nového zajmu a moznost poskytovani vnitroskupinové finan¢ni podpory
i za podminek vyhodnéjsich, nez jsou podminky obvyklé v obchodnim
styku (viz Box 1 v ZFS 2012/2013).

Smérnice zasadné zméni pravidla pro zasahy nérodnich organd
v ohrozenych bankach a pro jejich rekapitalizaci. Vzhledem k tomu, Ze
podle smérnice by jiz autority mély postupovat od pocatku roku 2015, je
jeji obsah dulezity také pro soucasnou komplexni provérku velkych evrop-
skych bank. Nelze vyloucit, ze nékteré z provéfovanych bank budou
muset v ndvaznosti na vysledky provérky nebo dohledovych zjisténi zpra-
covat rekapitaliza¢ni plan a pfijmout dal3i stabilizacni opatfeni. | kdyz je to
malo pravdépodobné, nelze vyloucit pfipad, ze feSeni prostrednictvim
soukromych prostfedkd nebude mozné. Pokud by v takovém pripadé
chtéla clenska zemé vyuzit pfi rekapitalizaci verejné prostredky, musela by
postupovat v souladu se smérnici i s pravidly pro vefejnou pomoc. Pokud
by nebyly spInény podminky pro tzv. preventivni rekapitalizaci z vefejnych
prostfedkd (solventnost banky, zachovani rovnych podminek na trhu
apod.), 22 musela by byt provedena opatfeni v oblasti odpisu a konverze.
Pokud by ani toto nevedlo ke stabilizaci a organ dohledu by vyhodnotil,
Ze banka selhala nebo je jeji selhani pravdépodobné, nasledovala by
v pfipadé verejného zajmu restrukturalizace banky nebo v opacném pfi-
padé jeji likvidace ¢i insolvencni fizeni. Dale smérnice vyzaduje, aby
nejpozdéji od roku 2016 bylo moZzno po odpisu a konverzi kapitalu
a podfizeného dluhu jesté aplikovat nastroj bail-in, tj. odpis nebo konverzi
¢asti nezajisténého dluhu do kapitalu banky s vyjimkou pojisténych vkla-
dd. Postup odpisu zévazkd podle pravidel pro statni pomoc viak nebude
zcela mechanicky. Evropska komise bude moci v konkrétnich pfipadech
schvalit vyjimku a v pfipadé systémové krize bude postupovano odlisné.
VySe uvedené pozadavky vytvareji nutnost nové definovat naleZitosti sol-
ventnosti banky, zplsob stanoveni ohroZenosti banky a fadu postupl pfi
jeho aplikaci. Na nérodni Urovni bude nezbytné ustanovit a zaloZit re-
strukturalizacni organ.

Na Urovni bankovni unie bude SRM fungovat na zakladé vyse uvedeného
narizeni a také mezivladni dohody (Inter-Governmental Agreement, IGA),

29 Preventivni rekapitalizace z vefejnych zdroji by mohla byt uskute¢néna bez odpi-
su/konverze kapitalovych nastroju, aviak pouze pokud by byly spinény specifické podminky
stanovené ve smérnici.
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kterd bude upravovat otdzky spojené se spole¢nym restrukturaliza¢nim
fondem (Single Resolution Fund, SRF). K Fizeni tohoto mechanismu bude
zfizen restrukturalizacni vybor (Single Resolution Board, SRB) se sidlem
v Bruselu. Jeho zhruba 300 zaméstnancd bude pfipravovat restrukturali-
zacni plany, hodnotit moznosti restrukturalizace ohrozenych bank, pfiji-
mat restrukturalizacni opatfeni a monitorovat implementaci restrukturali-
zaci, které budou vykonavat narodni restrukturalizacni organy. Béhem
osmi let by mél byt naplnén spolecny restrukturaliza¢ni fond prostrednic-
tvim prispévkd bank. Pravidla jsou nastavena tak, Ze aktiva fondu by méla
pokryvat alesport 1 % pojisténych vkladl prislusnych bank, pricemz jde
o pfispévky nad ramec téch, které jsou akumulovany ve fondech pojisténi
vkladd. Mechanismus by mél umoznit pfislusnym narodnim organtm ra-
zantné reagovat jesté predtim, nez se banka dostane do problémd, nebo
pfinejmensim v rané fazi jejich problémd. Primarnim cilem je udrzet ban-
ku funk¢ni i bez vyuziti penéz dafiovych poplatnikl (viz diskuze o nastroji
bail-in nize). V prvni fazi tedy bude snaha stabilizovat ohrozenou banku
prostrednictvim soukromych prostfedkd. Pokud se to ukaze neschldné,
pfijde na fadu insolvencni fizeni nebo restrukturalizace, pokud pro ni bu-
dou splnény podminky.

Oproti plvodnim predstavdam nebude restrukturalizacni mechanismus
v bankovni unii zcela centralizovany, tj. nebude minimalné zpocatku po-
staven na spole¢nych a sdilenych zdrojich Gcastnicich se zemi. Restruktu-
ralizace bude provaddéna na narodni Urovni. Bude-li situace vyZadovat fe-
seni z rozpoctovych zdrojl, pdjde primarné o zdroje ziskané rovnéz na
narodni Urovni. Zlstane také moznost pouzit vefejné narodni prostredky
k rekapitalizaci bank na opatrnostni bazi, tedy nejen v situaci, kdy se ban-
ka jiz dostane do potizi. Narodni verejné prostfedky bude také mozno
pouzit v pripadé systémové krize. Unijni prostfedky bude moZno pouZit az
v pfipadé, kdy FeSeni na narodni Urovni nebude mozné, pficemz zdroje
financovani a pfislusné mechanismy k zapojeni unijnich prostrfedk nejsou
v tuto chvili zcela znamy. DuleZité je, Ze unijni mechanismus nebude dis-
ponovat prostifedky pouzitelnymi k reseni Spatnych Gvérl ¢ jinych aktiv,
které vznikly pred jeho ustanovenim, a dosti omezeny bude také budouci
rozsah zdrojl spole¢ného restrukturaliza¢niho fondu. | po osmi letech by
mély sdilené prostfedky dosahnout pouze 55 mld. EUR. Podobna ¢astka
by mohla byt v pocate¢ni fazi navic k dispozici z ESM. Ve srovnani
se soucasnymi aktivy bank v eurozéné kolem 30 000 mid. EUR, Uvéry
do soukromého sektoru ve vysi 10 500 mid. EUR a Uvéry v selhani kolem
800 mld. EUR jde o pomérné malé prostredky.

Jednim z klicovych zamér( Evropské rady pfi schvaleni zaméru vytvofit
bankovni unii v roce 2012 bylo jejim prostfednictvim narusit nebezpecnou
smyc¢ku mezi bilancemi bank a vlad. Velké nadéje se v tomto smyslu vkla-
daji pravé do nastroje bail-in, ktery je dulleZitou soucasti smérnice
0 ozdraveni a restrukturalizaci, resp. dohody o jednotném restrukturali-
zacnim mechanismu. Pod tim oznacenim se ukryva sada pravidel, podle
kterych se akcionafi a nezajisténi véfitelé bank (drzitelé dluhopist banky
a nékterych nepojisténych vkladl) v pfipadé potizi bank budou od
nejpozdéji pocatku roku 2016 podilet na jeji zachrané tak, aby se pouziti
vefejnych zdrojl stalo az posledni instanci. Pravidla nastroje bail-in jsou
definovana dosti striktné. Restrukturaliza¢ni fond bude moci pokryt ztraty
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a rekapitalizovat banku jen tehdy, pokud byly pfedtim na Uhradu ztraty
popfipadé rekapitalizaci pouzity zdroje akcionarl a véfiteld v objemu mi-
nimalné 8 % celkovych pasiv banky a pfispévek z fondu by nemél pre-
sahnout 5 % téchto pasiv (s urcitymi vyjimkami pravé v pfipadé systémo-
vych krizi). | kdyz nastroj bail-in jednoznacné snizuje potencialni zavazky
vlad vici bankovnim sektordm, méa rovnéz své nadklady a rizika. V prvé
fadé nemusi byt nastroj z praktického a procesniho hlediska vzdy jedno-
duse pouzitelny a v krizové situaci mdze nékdy zachranu banky zkompli-
kovat. Déle je vhodny predevsim k feSeni problémd jednotlivych bank,
zatimco v systémové krizi by jeho pouziti mohlo mit zna¢né narodohos-
podarské naklady, coz dokumentuji zkusenosti s Fesenim krize kyperskych
bank v roce 2013. Velkou nezndmou jsou dopady zavedeni tohoto na-
stroje na chovani investord a véfiteld bank. Urcité zdrazeni zdroj zejmé-
na pro velké banky maze byt zamyslenym dUsledkem, pokud povede
k odstranéni implicitni , dotace” spojené s ocekavanim statni pomoci.>®
Na hrozbu ztrat v pfipadé uplatnéni nastroje bail-in vdak mohou investofi
a véfitelné reagovat snizenou poptavkou po nezajisténych bankovnich
dluhopisech, coz by mohlo snizit dostupnost Uvérd pro financovani dlou-
hodobych investic. Vzhledem k tomu, Ze nezajisténé dluhopisy bank drzi
ve velké mite jiné finan¢ni instituce, mohlo by dojit k transferu pfislusné-
ho rizika do jinych sektorl finan¢niho trhu a k narlstu potencialu pro
sifeni nakazy. Proto budou restrukturaliza¢ni organy stanovovat bankam
limity na pohledavky vaci institucim, u kterych by mohlo dojit k provedeni
restrukturalizace z vnitfnich zdrojl.

Urcitd skepse je rovnéz na misté, pokud jde o schopnost tohoto nastroje
eliminovat smy¢ku mezi bankami a jejich viadami. Re3i totiZ jen ¢ast této
smycky vedouci od slabych bank se Spatnymi aktivy k jejich ocekavané
zachrané z prostfedkd daniovych poplatnik(. ZOstava viak opacnd cast
smycky mifici od neusporadaného stavu verfejnych financi ke kvalité bilan-
ci bank pres jejich investice do vladnich dluhopist. V takové situaci vzni-
kaji opravnéné pochybnosti ohledné schopnosti vlad podporit banky
v pfipadé problémd, zvysuje se nejistota ohledné ochoty narodnich i nad-
narodnich autorit pfispét ke stabilizaci v pripadé krize a roste pravdépo-
dobnost, Ze z bankovniho sektoru jako zdroje prostfedkd pro zajisténi
stability vefejnych financi statu se stane zdroj jejich nestability. | kdyz
banky v eurozéné drzi pouze 1 700 mid. EUR dluhopist vlad z jejich cel-
kové emise presahujici 7 000 mld. EUR, v poslednich letech se ve vétsiné
zemi tato expozice znacné zvysila (Cast 3.1), pficemz nové kapitalové
a likviditni regulace vytvareji podnéty pro jeji dalsi narlst.3!

V souhrnu neni bankovni unie vselékem na rizika vlastni bankovnimu
podnikani ani na problémy eurozény. Snizeni potencialnich zavazkd spo-
jenych s Ucasti vlad na zachrané bank a efektivnéjsi bankovni dohled sice
¢astecné narusi nebezpecnou smycku mezi viddou a bankami, ale dalsi
¢asti této smycky zlstanou nenarudeny. lluze, ze by tomu tak mohlo byt,

30 Viz napf. Global Financial Stability Report, April 2014, kapitola How Big is the Implicit Sub-
sidy for Banks Considered Too Important to Fail?

31 Podrobnéji je toto riziko diskutovano v tematickém ¢lanku Fiskalni udrzitelnost a financni
stabilita v ZFS 2012/2013.
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by mohla sama o sobé pfinést velké naklady. Myslenka, Ze banky budou
dohlizeny na unijni Grovni, ale jejich problémy Feseny na narodni drovni,
ma rovnéz sva rizika. Usporadani vztaht mezi vladami a bankami v euro-
z6né i EU jako celku proto zGstava spise dlouhodobym cilem neZ brzkou
realitou.

BOX 7: FRAGMENTACE, OHRANICENi LOKALNiICH AKTIVIT
A POBOCKY ZAHRANICNiICH BANK

V prlbéhu vytvareni bankovni unie se jednim z dlleZitych komu-
nika¢nich vychodisek stala potfeba eliminovat fragmentaci ban-
kovniho sektoru eurozény. Pod timto terminem se obvykle rozumi
odlisné uvérové podminky véetné Urokovych sazeb z Gvéra ¢i emi-
tovanych dluhopist v jednotlivych clenskych zemich. Vzhledem
k odlisnym cyklickym a strukturdinim charakteristikdm ekonomik
eurozény mirné rozdily v Gvérovych podminkach existovaly i pred
financni krizi, nicméné v pribéhu systémové krize eurozény v roce
2011 tyto rozdily vyrazné narostly, pficemz v perifernich ekonomi-
kach obzvlasté malé a stfedni podniky trpély horSim pfistupem
k avérlm, které byly navic vyrazné drazsi nez v zemich jadra eu-
rozény. Rovnéz vynosy pozadované investory do statnich dluhopi-
s0 se mezi jednotlivymi zemémi znac¢né lisily, coz v3ak Ize vysvétlit
odlisnou mirou udrzitelnosti vefejnych financi. Jednim z ciltl ban-
kovni unie se stalo ukon¢it fragmentaci a vy3e uvedené rozdily
na jednotném trhu eliminovat.

Proti predstavam o jednoznacnych vyhodach zcela volného a jed-
notného trhu bankovnich sluzeb vsak plsobi rostouci snahy
o ohraniceni urcitych aktivit na narodnim ¢i lokalnim principu
(ring-fencing), které Ize vysledovat nejen v Evropé. Jde zejména
o tlak na dostatecné vybaveni bank pUsobicich na narodnim trhu
vlastnim kapitalem a bilan¢ni likviditou (at domdcich bank nebo
dcer ¢i pobocek zahrani¢nich bank). Stale vice zacina byt také na-
slouchdno nazoru, ze zahrani¢ni banky by na narodnich trzich mé-
ly plsobit ve formé pobocek jen tehdy, pokud nejsou systémové
vyznamné. Existuji dva zakladni dlvody, proc¢ lokalni ohranicent,
a tim padem i urcitd mira fragmentace, mize byt Zadouci. Prvnim
je snizeny potencial pro preshrani¢ni nakazu v obdobi krize. Dru-
hym ddvodem je pak nizsi schopnost bank vyrazné zvySovat roz-
sah aktivit financovanych ze zahrani¢nich zdrojl v optimistické fazi
uvérového cyklu. V tomto smyslu jsou zadouci ty typy ohranicent,
které zabrani tomu, aby byly v lokalni ekonomice poskytovany
Uveéry v rozsahu, ktery zasadné nekoresponduje s vysi lokalné do-
stupnych Uspor. Zastanci urcité miry fragmentace pripoustéji, ze
ohraniceni vytvafi naklady pro preshrani¢né pusobici instituce.
Povazuji to v3ak za relativné malou cenu za posileni finan¢ni stabi-
lity. Zastanci volného pohybu kapitélu a likvidity v pfeshranicnich
skupinach naopak argumentuji, Ze absence ohraniceni umozriuje
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v krizi centrale banky stabilizovat zahrani¢ni dcery, které se dosta-
nou do potizi. | kdyZz tomu tak v nékterych pripadech mdze byt,
empirické studie dokumentuji, Zze tento efekt nenf pfilis silny a ze
v pfipadé let 2008 az 2009 matky nebyly vyznamnym zdrojem sily
pro své dcery.3?

V prlbéhu financni krize se v nékterych zemich projevila rizika
plynouci ze situace, kdy domovskd dohledova autorita nema do-
statecnou pravomoc nad pobockami zahranic¢nich bank pUsobicich
v dané zemi prostiednictvim evropského pasu platného v ramci
jednotného evropského prostoru. Pfipad britské a nizozemské po-
bocky islandské banky Landsbanki ilustroval, ze ¢lensky stat nemu-
si byt vzdy schopen dostat svym zavazklm z pojisténi depozit sbi-
ranych domaci bankou v zahrani¢nich pobockach, coz vyvolalo
o praxi ,nedohlizenych” pobocek v hostitelské zemi pochybnosti.
Na tuto skutecnost reagovala smérnice o kapitalovych pozadav-
cich (CRD) tim, Ze zavedla koncept vyznamné pobocky (significant
branch), na jejimz dohledu se mze vyznamnéji podilet i hostitel-
sky regulator. Pokud je urcitd pobocka vyhodnocena jako vy-
znamna, muUze hostitelsky reguldtor pozadovat fadu informaci
a provadét néktera rozhodnuti se vzajemnym souhlasem domov-
ského a hostitelského dohledu.

S ohledem na zkudenosti z krizového obdobi a na zmény
v evropské i globalni regulaci vydaly britské autority (Bank of Eng-
land, Prudential Regulation Authority) letos v Unoru konzultacni
dokument , Supervising international banks: the PRA’s approach
to branch supervision”. Jeho cilem je informovat o budoucim pfi-
stupu k podnikani zahrani¢nich bankovnich pobocek. Primarné jde
o pobocky bank ze zemi mimo jednotny evropsky prostor. Dohle-
dovy Urad se v dalsim obdobi zaméfi na to, do jaké miry zahranic-
ni pobocky predstavuji riziko pro financni stabilitu ve Velké Britanii
a pro narodnf systém pojisténi vkladl. Pro pfistup k témto po-
bockdm bude rozhodujici, zda je vykon dohledu domovskym regu-
|dtorem adekvatni tomu, ktery je aplikovan na banky licencované
ve Velké Britanii. U téch pobocek, které budou identifikovany jako
vyznamné z hlediska britské financni stability, bude tato skutec-
nost oznamena domovskému reguldtorovi s tim, Ze britsky dohled
je pripraven napomahat pfi hodnoceni jejich rizikovosti. Autority
pritom predpokladaji, Ze v rdmci tohoto procesu se nékteré po-
bocky budou muset transformovat na dcefiné spolecnosti. Pokud
jde o pobocky z jednotného evropského prostoru, nékteré z nich
mohou byt vyhodnoceny jako systémové vyznamné podle nové
evropské legislativy (CRR). V tom pfipadé bude britsky dohled za-

32 Viz napt. De Haas, R. a Van Lelyveld, I. (2014): Multinational Banks and the Global Finan-
cial Crisis: Weathering the Perfect Storm? European Bank for Reconstruction and Develop-
ment Working Paper 135, prosinec 2011.
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dat od domovskych regulatorli vice informaci a konzultace v da-
leZitych otazkach. Oproti minulosti zpfisnéna pravidla pro fungo-
vani zahrani¢nich bank za¢nou brzy platit i v USA. Letos v Gnoru
uved| Fed, Ze v poslednich letech se operace zahrani¢nich bank
to jsou pravidla, kterd budou po zahrani¢nich bankach vyzadovat
vice kapitalu a likvidity. Velké zahranicni banky budou muset za-
stresit své operace holdingovou strukturou a budou na né apliko-
vana stejna pravidla jako na americké bankovni holdingy.

Vyznamna omezeni na podnikani zahranicnich bankovnich pobo-
Cek Ize najit v nékterych mensich ekonomikach. V Kanadé regula-
tor umoziiuje operovat pobockam zahrani¢nich bank ve znac¢né
omezeném rezimu, a to budto jako pobockam, které mohou po-
skytovat Uvéry a pfijimat depozita pouze od finan¢nich instituci
(tzv. lending foreign branches), nebo jako pobockém, které sice
mohou poskytovat sluzby i dalsim sektor@im, ale nemohou prijimat
depozita mensi nez 150 tis. CAD. Tato podminka tak neumozriuje
prijimat depozita, ktera jsou pojisténa kanadskym fondem pojisté-
ni, a tim de facto zabraruje poboc¢kam v pfijimani retailovych de-
pozit. Oba typy pobocek musi zarover drzet jisté mnozstvi likvid-
nich aktiv jako urcity ekvivalent kapitalové rezervy. Reguldtor na
Novém Zélandu vyslovné upravuje status systémové vyznamnych
pobocek. Pozaduje, aby se instituce od jistého stupné vyznamnosti
preménila z pobocky na mistni dceru spadajici pod doméci regula-
ci. Pro diskuzi o ¢eském bankovnim sektoru je regulace na Novém
Zélandu zajimava i z toho dlvodu, ze vétsina bank je stejné jako
v CR vlastnéna zahrani¢nimi subjekty a novozélandska centralni
banka mé stejné jako CNB prevazné postaveni hostitelského regu-
|atora.

Rizikem pro financni stabilitu i pro stabilitu ekonomiky jako celku
se mUze stat situace, kdy je vyznamna dcefind banka prevedena
na pobocku. Toto riziko je vyrazné zvysené v EU, kde se po schva-
leni smérnice CRD IV zUzily moznosti hostitelskych regulator(
ovliviiovat ¢innost pobocek bank zjinych clenskych zemi. Tato
rizika se mohou projevit zejména v obdobich boomu a krize.
V boomu se mohou pobocky stat zdrojem nadmeérného rlstu Gvée-
rl poskytovanych s neadekvatné nastavenymi Uvérovymi podmin-
kami, které k podobnému pristupu ,strhnou” i ostatni banky pa-
sobici na domacim trhu. V krizi pak mize dojit k vyraznému
utlumeni aktivit s cilem prispét ke zlepseni kapitalové pozice celé
preshrani¢ni skupiny ¢i samotné matky. A pokud by se celd skupi-
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na dostala do potizi, autority v hostitelské zemi by nemély moz-
nost zajistit stabilizaci pobocky prostfednictvim rekapitalizace,
i kdyZ by byla na trhu systémové vyznamnou instituci.??

Riziko pfemény dcer na pobocky vyZaduje pravidelné hodnotit,
zda se podminky pro plisobeni bank v CR ve srovnani s jinymi
Clenskymi zemémi nezhor3uji tak, aby vznikala motivace pro ma-
tefské banky k pfeméné pristoupit. Zaroven je nezbytné nastavit
podminky pro pripadnou pfeménu tak, aby byla dlouhodoba obe-
zfetnostnf rizika takového kroku v maximalni mite snizena. CNB
vtomto duchu navrhla v poslednich mésicich zménu zakona
o bankach s cilem ochranit pojisténé vkladatele a retailové spotre-
bitele-dluzniky. Jde o klienty, ktefi sami maji omezené moznosti
ochranit své zajmy prostfednictvim pfimého jednani s bankou.
Soucasné navrh posiluje moznost svobodné volby vkladatele nebo
dluznika zvolit si banku nebo zahrani¢ni banku, ktera bude jeho
dluznikem, resp. véfitelem, nebo mu bude poskytovat jiné sluzby.
Névrh v prvé fadé upravuje informacni povinnosti banky ve vztahu
ke klientdm o pfipravovanych zménach v osobé banky jako posky-
tovatele financnich sluzeb. V obdobi mezi dnem ozndmeni pfipra-
vované prfemény a dnem jejiho uskutecnéni by vkladatel mél mit
pravo vypoveédét zavazek, na zakladé kterého je vkladatelem, a to
bezuplatné a s okamZitou Ucinnosti. Podobné dluznik banky by
mél mit pravo vypovédét svij zavazek vaci ni. Vlastnik hypotecni-
ho zastavniho listu by pak mél pravo pozadat banku o predcasné
splaceni jmenovité hodnoty listu véetné pomérného vynosu. Sou-
¢asti navrhu je i zavedeni mimoradného prispévku do Fondu pojis-
téni vkladl, ktery by hradila banka, ktera cesky systém pojisténi
opousti. Cilem tohoto navrhu je zachovani ochrany zejména vkla-
dateld a udrzeni celkové financ¢ni stability v CR v souvislosti
s ukoncenim Ucasti banky v systému pojisténi pohledavek z vkla-
da.

Existence velkych a sloZitych zahrani¢nich pobocek neni atraktivni
ani pro autority domovské zemé, nebot ta v kone¢ném dulsledku
prijima Sirokou zodpovédnost za vyvoj na trhu, kde ma v fadé ob-
lasti omezené pravomoci. Pokud by prece jen doslo k pfeméné
systémové vyznamné dcery v CR na pobocku, byl by namisté posi-
leny monitoring jeji ¢innosti a v pripadé identifikace rizik aktivni
vyuzivani vyse zminénych moznosti, které nabizi institut vyznamné
pobocky.

33 Na vyznam tohoto faktoru upozorriuje studie Fiechter, J. a kol (2011): Subsidiaries or Bran-
ches: Does One Size Fit All?, IMF Staff Discussion Paper, bfezen 7, 2011. Podobné pro EU
pak studie Faykiss, P. a kol.(2013): Transforming Subsidiaries Into Branches — Should We
be Worrying About It?, MNB Occasional Papers 106, zafi 2013.
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Tento c¢lanek se zabyvd metodikou vyhodnoceni pozice Ceské ekonomiky v ramci finan¢niho cyklu. Na zakladé vybranych
ukazateld sledujicich vyvoj rizik ve financnim sektoru i v realné ekonomice je vytvoren indikator, jehoZ ukolem je vcas signali-
zovat vznik budoucich problémd. Vysledky ukazuji, Ze indikétor je schopen zachytit jednotlivé faze financniho cyklu a s pred-
stihem Sesti Ctvrtleti pfedpovidat velikost budoucich Gvérovych ztrat bankovniho sektoru. Viyhodnoceni aktudini pozice Ceské
ekonomiky ve financ¢nim cyklu je jednim z nutnych predpoklad( pro spravné provadéni makroobezietnostni politiky, obzvlas-

té pro nastaveni tzv. proticyklické kapitalové rezervy.

1. UVoD

Nepfizniva zkusenost z nedavné financni krize vyvolala po-
tfebu blizstho studia vztahd mezi finan¢nim a redlnym sekto-
rem. Tyto sektory neni mozné analyzovat oddélené, nebot
s rostoucim vyznamem financniho zprostfedkovani dochazi
k snadnéjsimu prelévani problémd z jedné casti ekonomiky
do druhé, ¢imz se intenzita plvodniho negativniho Soku
zesiluje. Vyvoj svétové ekonomiky v poslednich letech nardst
vyznamu tohoto propojeni dobfe ilustruje, kdyz krize, ktera
byla zpocatku spojovana s trhem nemovitosti a jeho finan-
covanim, vedla nasledné ke krizi hospodarské, poté dluhové
a bankovni, a tento vyvoj zpétné vyznamné omezoval moz-
nosti ekonomického oziveni a obnoveni financni stability.

Z uvedenych zkusenosti vyplyva, ze vedle samotného hos-
podarského cyklu je nutné zabyvat se také cyklem financ-
nim, a to tim spiSe, ze zaklad financ¢nich rizik a nerovnovah
vznika v dobach pfiznivého ekonomického vyvoje doprova-
zeného optimistickymi ocekavanimi. Expanzivni faze financ-
niho cyklu spojena s vysokym (¢i dokonce nadmérnym) Gve-
rovym rlstem byva casto nasledovana zhorsenou schopnosti
dluznikd splacet drive pfijaté zavazky, rastem Gvérl v selhani
a vysokymi ztradtami v bankovnim sektoru, které mohou
v souhrnu vést k omezené schopnosti bank poskytovat Gvéry
na financovani zdravé casti redlné ekonomiky (blize viz také
Frait and Komarkova, 2012, s. 12-14).

Spravné urceni aktudini faze finan¢niho cyklu je proto ne-
Zbytné pro Uspésnou identifikaci  vznikajicich  rizik
a pro v€asnou realizaci pfipadnych preventivnich opatfeni
a stabilizacnich politik. Mezi né patfi predeviim makroobe-
zfetnostni politika, jejimz cilem je zamezovat vzniku, Sifeni a
materializaci systémovych rizik ve finan¢nim sektoru a snizit
tim pravdépodobnost vzniku finan¢nich krizi. Vyhodnoceni
aktudlni pozice ekonomiky vramci finan¢niho cyklu viak
v praxi narazi na problém jeho prilis obecného vymezeni.
Finan¢ni cyklus je zpravidla popisovan jen jako urcity latentni
(pfimo nemeéritelny) proces, ktery nelze ztotoznit s jednou
konkrétni proménnou, jejiz vyvoj Ize sledovat. Za této situa-

ce je potfeba pro empirickou analyzu zkonstruovat vhodny
indikator, ktery postihuje souhrnnou tendenci finan¢niho
systému ke kolisani, a poskytuje tak informaci o pozici eko-
nomiky v rdmci cyklu.

Cilem tohoto ¢lanku je predstavit jeden z moznych zpUsobd
méreni pozice ekonomiky ve finan¢nim cyklu a posoudit
jeho schopnost signalizovat s predstihem blizici se riziko
finan¢ni nestability. Vysledna podoba navrzeného indikatoru
bere v Uvahu pozadavek jeho praktické vyuzitelnosti pro
provadéni makroobezretnostni politiky, zejména pro rozho-
dovani o nastaveni proticyklické kapitalové rezervy.! | kdyz
jediny indikator nemUZe zcela nahradit Siroké spektrum
analyz, které jsou pro podobnéa rozhodnuti potrfebna, mlze
byt bran jako vychozi orienta¢ni ukazatel charakterizujici
celkovou situaci.

2. VYMEZENi KONCEPTU FINANCNiHO CYKLU

Definice finan¢niho cyklu v tomto ¢lanku odpovida vymeze-
ni, které bylo popsano v dfivéjsich Zpravach o finanni stabi-
litt CNB (viz Frait a Komarkova, 2011) nebo nap¥. v praci
Borio (2012). V tomto pojeti je financni cyklus chapan jako
opakujici se vykyvy ve schopnosti trznich Ucastnikd vnimat
finan¢ni riziko. Klesajici mira averze vidi riziku se zpravidla
odrazi v rychlém tempu rdstu Gvérd, rostoucich cenach ak-
tiv, snadnosti pfistupu k externimu financovani a zvysenou

investi¢ni aktivitou.

S ohledem na vy3e uvedenou definici finan¢niho cyklu je
identifikace jeho fazi dale zalozena vyhradné na sadé pro-
ménnych, které zachycuji kolisani ve vnimani rizika od nad-

1 Tento pozadavek je dulezity zejména z toho ddvodu, Ze tradi¢ni metoda
pro zavedeni a stanoveni vyse proticyklické kapitalové rezervy (kterd je
implementovana ve smérnici CRD IV a kterd vychazi z odhadu dlouhodo-
bého trendu ukazatele stavu Gvért k HDP pomoci HP filtru) neni pro ces-
kou ekonomiku vhodnd, protoze jeji pouziti vede k zna¢né zavadéjicim
zavériim (Ger3l a Seidler, 2011).
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mérného optimismu az k pfilisnému pesimismu. Pro urceni
prabéhu cyklu je pfitom podstatné, Ze zmény v sentimentu
charakterizuji obecné zmény v chovani viech trznich Gcast-
nikd, a probihaji tak napfi¢ rdznymi oblastmi ekonomiky.
Takto definovany cyklus souvisi — ale nenfi zcela totozny —
s pojmem finan¢ni podminky, nebot ty spiSe odrazeji Urover
finan¢niho stresu a materializaci rizik (Ng, 2011).

V souvislosti se zménami v rizikovém sentimentu je vhodné
vzajemny vztah mezi cyklem podle uvedené definice a sa-
motnou materializaci rizik blize popsat. Vyvoj indikator(
charakterizujicich materializaci rizika byva oproti vyse vyme-
zenému cyklu opozdén ¢i jsou jejich faze dokonce zcela
prfevrdceny, nebot indikdtory materializace dosahuji
v obdobi akumulace rizik ¢asto nejoptimistictéjsich hodnot.
Z tohoto pohledu je mozné sadu proménnych charakterizu-
jicich finan¢ni cyklus chéapat jako vpredhledici ukazatel ve
vztahu k pfipadnym problémdm v ekonomice. Identifikace
finan¢niho cyklu v nasem pojeti proto do jisté miry souvisi
s problematikou tzv. modeld vcasného varovani, kterym se
vénovala v minulych dekadach rada studii.

Modely v€asného varovani byly nejprve vyuzivany pro urceni
ménovych krizf ¢i krizi platebni bilance (viz napf. Krugman,
1979), dale pak byly rozsifovany i pro identifikaci jinych typl
krizi, napriklad bankovnich ¢i dluhovych (Kaminsky a Rei-
nhart, 1996; Reinhart and Rogoff, 2011). Globalni financni
krize prinesla opét zvyseny zajem o tento typ analyz, coz
vedlo k vyuziti novych empirickych metod i podrobnéjsich
a rozsahlejsich ¢asovych rad napfi¢ zemémi (napf. Leaven a
Valencia, 2010 nebo Babecky et al., 2012).

Vysledky téchto studii obecné naznacuji, ze mezi vhodné
indikatory budoucich krizi patfi zejména veliCiny spojené
se zménami v averzi vUci riziku, jako je tempo rdstu poskyt-
nutych Gvérd soukromému sektoru, zadluzeni soukromého
sektoru a jeho schopnost obsluhovat dluh, rist cen nemovi-
tosti, pfisnost nastaveni Uvérovych podminek a deficit béz-
ného uctu ¢i zadluzeni vliady.2

Proménné pro zachyceni pozice v Gvérovém cyklu v ¢eskych
podminkach byly vybrany s pfihlédnutim k vy3e uvedenym
studiim, pficemz vysledna sada proménnych (viz ¢ast 2.1)
byla volena také s ohledem na poZadavek pokryt co nejsirsi
oblast ekonomiky, které se zmény v rizikové averzi mohou
dotknout, tj. poptavkovou i nabidkou stranu Gvérovani,

2 Vpredhledici indikatory se mohou v rdmci rlznych studii odlisovat také
v zavislosti na tom, na jakou skupinu zemi jsou zaméreny. Pro rozvijejici se
ekonomiky pak mdzeme ¢asto nalézt indikatory typu vyse devizovych re-
zerv & rovnovazny realny ménovy kurz (napf. Frankel and Rose, 1996).

udrzitelnost zadluzeni ¢ obecnou néladu na financnich
trzich. Indikator mérici finan¢ni cyklus by pak mél odrézet
spole¢né tendence ve zvolenych proménnych.

3. METODIKA KONSTRUKCE SOUHRNNEHO
INDIKATORU

Ziskani souhrnné informace o spole¢nych pohybech vice
proménnych byva nejcastéji zalozeno na faktorovych mode-
lech (viz napf. Ng, 2011). 2 Podstatou téchto metod je snaha
vysvétlit pozorované korelace mezi proménnymi jako ddsle-
dek existence v pozadi stojicich velicin (faktorl) — v tomto
pfipadé jako dusledek plsobeni finan¢niho cyklu. V této
praci je nicméné navrzen jiny pfistup vychazejici z metodiky
pro souhrnny indikator systémového rizika CISS (Composite
Indicator of Systemic Stress, Holl6 et al., 2012), ktery mUze
byt pfi volbé vhodnych proménnych pouzitelny také pro
vyhodnoceni pozice v ramci finan¢niho cyklu a pro vedeni
diskuze o nastaveni proticyklické kapitalové rezervy (viz
dale). Pro odliseni od indikatoru CISS je v dalsim textu pro
navrzeny indikator finan¢niho cyklu pouzivana zkratka IFC
(Indikator financniho cyklu).

Ve srovnani s faktorovymi modely mlze mit navrhovany
postup nékolik vyhod:

e V pfipadé kratkych casovych rad, které jsou charakteris-
tické pro vétsinu transformujicich se ekonomik vcetné
CR, je obtizné ovéfit (& zajistit) platnost statistickych
predpokladd, které jsou pro odhad faktorovych modeld
nutné. Konstrukce indikatoru IFC muze byt v tomto oh-
ledu méné problematicka.

e \/ystup v podobé indikatoru IFC ma intuitivnéjsi povahu
a interpretaci, proto je vhodnéjsi pro komunikac¢ni ucely.
Navrzeny postup umoznuje snadny rozklad indikatoru
na pfispévky jednotlivych slozek a vliv korelaci mezi
proménnymi.

e Konstrukce faktoru ve faktorovém modelu je podfize-
na pozadavku vérné reprodukovat variabilitu plvodnich
dat, ale nijak pfitom nezohlednuje skute¢nost, zda od-
hadnuty faktor vykazuje dobré predikéni vlastnosti vici
pfedem zvolené proménné. Indikator IFC naproti tomu
umoziuje stanovit vahy u proménnych v jistém smyslu
optimalné, napf. vzhledem k odhadu budoucich Gvéro-

3V zavislosti na povaze vstupnich dat a splnénf statistickych predpokladd
Ize k odhadu faktorového modelu pouzit riznych odhadovych technik.
Pravdépodobné nejcastéji je k odhadu faktoru charakterizujiciho finan¢ni
cyklus vyuzivana metoda hlavnich komponent.
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vych ztrat. Proménné, které maji velky podil na vysvétleni
faktoru, mohou mit v pfipadé indikatoru IFC minimalni
vahu, pokud nepfispivaji k vysvétleni materializace Gvé-
rového rizika.

e Faktorové modely zpravidla predpokladaji konstantni
korelacni strukturu v Case, a tedy neménné vztahy mezi
proménnymi. U indikatoru IFC naopak zachyceni zmén
v korela¢ni struktufe predstavuje jeden z dllezitych vy-
stupd, ktery napomaha lepsi identifikaci jednotlivych fazi
finan¢niho cyklu a vede k odhaleni vzniku nelinearit.

Postup konstrukce indikatoru IFC Ize rozdélit do nékolika
krokl. V prvnim kroku je proveden vybér relevantnich pro-
ménnych zachycujicich zmény ve vnimani financ¢niho rizika
napfi¢ riznymi segmenty ekonomiky. Ve druhém kroku jsou
viechny vstupni proménné transformovény, tak aby byly
jejich hodnoty vzajemné srovnatelné. Na zavér jsou trans-
formované proménné na zakladé jednoduchého agregacni-
ho principu shrnuty do jediného indikatoru. NiZe je prove-
den detailnéjsi popis jednotlivych krokd.

3.1 Vybér proménnych

Zakladni kritéria pro vybér proménnych byla jiz uvedena na
konci ¢asti 1, vedle vécného hlediska vsak bylo nutné vzit
v Uvahu také dostupnost a vypovidaci schopnost ¢asovych
fad smérem do minulosti. Pfi kompromisu mezi dostate¢nou
délkou a kvalitou dat vychazime pfi konstrukci ukazatele IFC
z Casovych fad za obdobi 1Q 2000-3Q 2013. Tam, kde je to
smysluplné, jsou vstupni proménné sestaveny zvlast
za sektor nefinanc¢nich podnikd a doméacnosti, tak aby bylo
mozné snadno odlisit sektorové tendence od tendenci na
Urovni celé ekonomiky (celého soukromého sektoru).
Pro potlaceni vlivu konvergence ceské ekonomiky jsou pro-
ménné, které ve sledovaném obdobi vykazuji trvaly trendovy
rlst z ddvodu nizké vychozi Urovné ukazatele, vyjadreny ve
formé meziro¢nich zmén. Prehled vstupnich proménnych
je spole¢né s provedenymi Upravami uveden v Tabulce 1,
pficemz poradi indikatord v tabulce zohledriuje subjektivni
hodnoceni relevance uvedenych proménnych pro identifika-
ci jednotlivych fazi finan¢niho cyklu a také kvalitu dat.*
Stru¢nd motivace pro zafazeni uvedenych proménnych
do souhrnného indikatoru je popsana v nasledujicich od-
stavcich.

Vyvoj (novych) avéri domacnostem a nefinan¢nim
podnikim

Rada studii potvrdila, Ze nadmérny Gvérovy riist patii mezi
nejlepsi vysvétlujici proménné budoucich probléml ve fi-

4 Toto poradi je Caste¢né vyuzito pfi stanoveni vah jednotlivych vstupnich
proménnych (blize viz ¢ast 2.2).

nanénim sektoru (viz Drehmann a Borio, 2009 nebo Babec-
ky et al., 2012). Tato skutecnost souvisi s procykli¢nosti
finan¢niho sektoru, kdy se v dobé ekonomického ristu
a optimistickych ocekavani stavaji ekonomicti agenti méné
obezfetnymi. Domdcnosti i firmy jsou ochotny se vice zadlu-
zovat s vyhlidkou rostoucich budoucich prijmuQ, stejné tak
poskytovatelé Gvérl trpf jistou kratkozrakosti a jsou ochotni
poskytovat Uvéry rizikovéjsim klientdm. Jako indikator Gvé-
rového rlstu je pouzita hodnota nové poskytnutych ban-
kovnich Gvérl za dané obdobi, kterd na rozdil od meziro¢ni
zmeény stavu Uvérl neni ovlivnéna vyfazovanim Spatnych
avérd z bilanci bank ani pravidelnymi splatkami existujicich
Gveéra.

Ceny nemovitosti (zmény v indexu cen nemovitosti)
Nerovnovahy na nemovitostnim trhu spojené s prudkym
narlGstem cen bydleni ¢ komercnich nemovitosti jsou fadou
studii povazovany za faktor doprovazejici vznik vétsiny fi-
nancnich krizi, resp. za faktor, ktery jejich vznik vyznamné
urychluje (viz napf. Giese et al.,, 2013; Drehmann et al.
2012; nebo Allen a Rogoff, 2011). Levné financovani v op-
timistické fazi financniho cyklu mize zvysit poptavku i ceny
nad dlouhodobé udrzitelnou Uroveri, pficemz nardst cen
mUzZe stimulovat dal3i Uvérovou expanzi v disledku navyseni
hodnoty zastavy a dlchodového efektu na strané spotrebi-
teld (Bernanke a Gertler, 1995). Navrat k rovnovaznym hod-
notadm je potom obvykle doprovazen negativnimi dopady do
bilanci bank a investi¢nim pesimizmem. Obdobné jako v Ng
(2011) je pro zachyceni nerovnovdh na nemovitostnim trhu
pouzita meziro¢ni zména indexu cen nemovitosti (index
zachycuje realizované ceny nemovitosti, které na zakladé
danowvych ptiznani monitoruje CSU).

Udrzitelnost dluhu (dluh domacnosti viéi hrubému
disponibilnimu dichodu, dluh nefinanénich podnik

k hrubému provoznimu prebytku)

Rychly rast ukazatele dluhu domacnosti k hrubému disponi-
bilnimu dlchodu mize signalizovat nadhodnocenad oceka-
vani ekonomickych subjektd ohledné jejich schopnosti spla-
cet své zavazky v budoucnosti. Vy3si tempo rlstu zavazkd
nez disponibilniho ddchodu znamend, Ze doméacnosti mo-
hou v budoucnu vydavat stale vétsi cast svych prijm0 na
splaceni svych Uvérd. Pokud se pfijmova situace dluznika
nasledné wvyviji hdfe, nez ocekdval, dostava se Ccasto
do platebni neschopnosti (vztah mezi rdstem dluhu vaci
disponibilnimu ddchodu domacnosti a Uvérovym rizikem
dokumentuji napf. Rinaldi a Arellano, 2006).

Obdobna uvaha plati také pro indikator dluhu nefinan¢nich
podnik® vici hrubému provoznimu prebytku. V tomto pfi-
padé je navic aspekt udrzitelnosti splaceni zavazk& umocnén
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TaB. 1
PREHLED VSTUPNICH PROMENNYCH A ZAKLADNI UPRAVY

Indikator Pivodni jednotky a provedené tpravy
1 Nové bankovni Uvéry domacnostem v mld. K¢, ¢tvrtletni sou¢et mési¢nich novych tvérd
2 Nové bankovni Gvéry nefinan¢nim podnikim v mld. K¢, Ctvrtletni soucet mésicnich novych Gvérd
3 Ceny nemovitosti (inflace) meziro¢ni zména cenového indexu
4 Dluh domacnosti k hrubému disponibilnimu dichodu bank. Uvéry / klouzavy ro¢ni thrn, meziro¢ni zména v %
5 Dluh nefinan¢nich podnikd k hrubému provoznimu prebytku bank. uvéry / klouzavy ro¢ni Uhrn, meziro¢ni zména v %
6  Rozpéti trok. miry na nové Uvéry domacnostem a 3M PRIBOR vV % p.a., pocitdno z ¢tvrtletniho prdimeéru danych mér
7 Rozpéti urok. miry na nové Gvéry nefin. podnikiim a 3M PRIBOR vV % p.a., potitano z Ctvrtletniho prdiméru danych mér
8  Akciovy index PX 50 tiimésicni pramér
9 Upraveny schodek bézného uctu k HDP v %, upraveno o vliv reinvestic a transfer(

Pramen: Vypocty autord s vyuzitim dat CNB a CSU

tim, Ze ve jmenovateli nefiguruje celkovy zisk podnikd, ktery
mUze byt ovlivnén variabilnimi ¢i jednorédzovymi polozkami.
Protoze v konvergujici ekonomice relativni vy3e zadluzeni
soukromého sektoru stale roste, je v tomto pfipadé klesajici
averze VUOCi rizku méfena pomoci mezirocnich zmén,
tj. pomodi rychlosti rlstu dluhu vici pfijmovému agregatu.
Z ddvodu kratkych casovych tfad je celkovy dluh aproximo-
van pouze bankovnimi Uvéry. Vzhledem ke skutec¢nosti,
Ze bankovni Uvéry predstavuji hlavni zdroj externiho finan-
covani redlného sektoru, by viak méla zlstat vypovidaci
schopnost téchto indikatord vysoka.

Uvérové podminky

Nastaveni Uvérovych podminek charakterizuje vnimani fi-
nancnich rizik na strané Uvérové nabidky a byva fazeno mezi
vhodné indikatory budoucich krizi (Giese et al., 2013). Ban-
ky v rlstové fazi cyklu mohou prostfednictvim nizkych sazeb
motivovat k Cerpani Gvérd také méné bonitni a rizikovejsi
klienty, pficemz miru neseného rizika maji tendenci podce-
rovat. Naopak v dobé materializace rizik mdze byt zpfisnéni
podminek ze strany bank az pfilis vyrazné, coz muize vést
k citelnému omezeni financovani zdravé casti redlného sek-
toru (credit crunch). Z dlvodu prilis kratké existence setfeni
o vyvoji Uvérovych podminek v CR jsou Gvérové podminky
aproximovany pomoci rozdilu mezi Grokovou mirou na nové
avéry domacnostem (resp. nefinan¢nim podniklm) a tfimeé-
si¢ni mezibankovni sazbou PRIBOR. Plasil et al. (2013) uka-
zuji, ze tato jednoducha aproximace relativné spolehlivé
reprodukuje vysledky Setfeni za eurozénu.

Akciovy index (PX 50)

Nékteré studie naznacuji (viz napf. Borio, 2012), Ze kolisani
v cenach akcii nemusi s finan¢nim cyklem bezprostredné
souviset, protoze je ur¢ovano spise prabéhem hospodarské-
ho cyklu. Akciovy index presto muze dokreslovat celkovy
obrazek o povaze ocekavani trznich Ucastnikl a odhalovat

nadmérny optimismus ohledné budouciho vyvoje cen aktiv.

Upraveny bézny ucet k HDP

Deficit bézného Uctu platebni bilance Ize interpretovat tak,
Ze v dané ekonomice je investovano vice, nez kolik usporf
dohromady soukromy sektor a vldda. To mdze indikovat
vznik vnéjsich nerovnovah, prehfivani ekonomiky a narlst
budoucich problém0 se splacenim uvérd financovanych
kapitalovym pfilivem ze zahranici (Giese et al., 2013). Bézny
Ucet zarover obsahuje i bilanci vynos( s polozkou reinvesto-
vanych ziskl. Zemé, které v minulych letech pfilékaly vysoky
piliv p¥imych zahrani¢nich investic jako CR, se mohou poty-
kat s rostoucim deficitem bézného uctu platebni bilance
pravé v disledku rastu deficitu bilance vynost. Pokud je
viak tento deficit taZen reinvestovanymi zisky, jedna se spise
o opticky narUst, nikoli o zhorSovani vnéjsi rovnovahy, pro-
toze reinvestované zisky se formou piimych zahrani¢nich
investic vraci zpét do hostujici ekonomiky, tj. jedna se
o relativné bezpecny (i kdyZ ne zcela bezrizikovy) zdroj kapi-
talu. Soucasti bézného uctu je i bilance béznych prevodl
(transfer), kterd je pak determinovana zejména polozkou
pfijma vlddniho sektoru (Casto odrazejici nahodilé vlivy ad-
ministrativniho charakteru). Proto byl dil¢i indikator deficitu
bézného Uctu k HDP upraven o bilanci reinvestovanych zisk(
a zaroven bilanci transfer(, aby nebyl zkreslovan témito
faktory.

3.2 Transformace proménnych a zplsob agregace

Vstupni proménné jsou pred agregaci nejdfive transformo-
vany s vyuzitim jadrového odhadu distribu¢ni funkce (Gaus-
sovo jadro) na interval (0;1), tak aby nejniz3i hodnota trans-
formované proménné odpovidala sedlu a nejvy3si hodnota
vrcholu cyklu (Graf 1). > Tento krok zajistuje jistou homoge-
nitu a srovnatelnost vstupnich proménnych. Transformace

5 Pavodni indikator CISS vyuZivd o néco jednodussi transformaci, a to
pomoci prosté empirické distribu¢ni funkce. Nékteré proménné (urokové
rozpéti, deficit bézného G¢tu k HDP) bylo nutné pred samotnou transfor-
maci vynasobit koeficientem -1, tak aby nizka averze vici finan¢nimu rizi-
ku u vdech proménnych odpovidala jejich vy33im hodnotam.
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GRAF 1

TRANSFORMACE VSTUPNICH PROMENNYCH S VYUZITiIM JADROVEHO ODHADU DISTRIBUCNI FUNKCE

(hodnota transformovaného indikatoru, 0 = minimum, 1 = maximum)
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na jednotkovy interval mze zaroven usnadnit pozdéjsi véc-
nou interpretaci indikatoru IFC, nebot poskytuje jasnéjsi
pfedstavu o tom, co je nizkd a co vysoka hodnota.

Jednim ze zakladnich ryst zvolené agregace je, ze zohledriu-
je ménici se korela¢ni strukturu dat. Indikator IFC obecné
dosahuje vy3sich hodnot v dobach, kdy dochazi k narlstu
optimismu napfi¢ viemi sledovanymi segmenty, a naopak.
Cim silngj3i jsou korelace mezi viemi transformovanymi
proménnymi (dale subindikatory), tim siln&jsi signal indikator
IFC vysila ohledné zmén nalad v pribéhu cyklu. Tato vlast-
nost je vyhodna i z hlediska stanovovani proticyklické kapita-
lové rezervy, nebot ta ma byt nastavena v pfipadé obecného
rlstu rizik spojenych s cyklem. V pfipadé, Ze za rlstem stoji
pouze néktery ze sledovanych segmentd (napf. pouze rlst
hypote¢nich Gvérd u domdcnosti), mize byt k eliminaci
vznikajicich rizik vhodngjsi vyuZzit jiny obezfetnostni nastroj.

Vedle korela¢ni struktury, kterd charakterizuje propojenost
jednotlivych segmentl a odpovidd tak prdfezovému pohle-
du na rizika, zachycuje vyslednad agregace také casovou
dimenzi rizika.6 Ta je dana velikosti samotnych subindikato-
rd, pficemz pomoci systému vah maze byt zohlednéna jejich
odlisna ddlezitost ve vysledné agregaci. Formalné Ize zplsob
agregace vyjadfit pomoci nasledujiciho vzorce (viz Holl6 et
al., 2012)

IFCt = (W°St)'Ct(W°St), (1)

6 Vymezeni ¢asové a prifezové dimenze rizika Ize v pfehledné formé nalézt
v ¢lanku Frait a Komarkova (2012). Prlfezova dimenze rizika v tomto
¢lanku je nicméné vymezena trochu jinak. Zatimco pvodni pojeti definuje
prifezovou dimenzi jako miru finan¢niho propojeni mezi ekonomickymi
subjekty, kterda mtze generovat financni rizika, zde je prifezova dimenze
chapéna jako mira propojeni mezi rliznymi aspekty finan¢niho rizika, kte-
rd muze celkovou Urover finan¢niho rizika zesilovat.
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kde w = (wi,wz,...,we) je vektor vah udavajici relativni dile-
Zitost jednotlivych subindikatorl, s: = (S1¢, S24,..., So.0) je vek-
tor hodnot subindexd v Case t a (w °s;) predstavuje soucin
téchto vektord nasobenych prvek po prvku (tzv. Hadamar-
ddv soucin). Matice C, obsahuje hodnoty parovych korelac-
nich koeficientll p, ;; urcujicich t&snost zavislosti mezi subin-
dikatorem i a j v Case t. Pfi pouziti agregace (1) je vysledkem
souhrnny indikator definovany na intervalu (0;1), pficemz
plati, Zze ¢im wvy3sich hodnot dosahuje, tim je obecné
v ekonomice pozorovana vyssi mira tolerance trznich Ucast-
nikd vaci finan¢nimu riziku.

Hodnoty korelacnich koeficientl byly odhadnuty rekurzivné
metodou EWMA (exponentially weighted moving average)
s parametrem Utlumu A = 0,94 (RiskMetrics, 1996). Je-li
zndma hodnota kovariance o;; a rozptylu of (resp. of)
v Case t-1, Ize hodnotu korela¢niho koeficientu p,;; aproxi-

movat s vyuzitim nasledujicich vztah(

Oij = Aop_1; + (1 — )58,
2 _ g2 -
ol = Aofq; + (1 — )38,

Ptij = 0t,ij/(04,i0t,5)

kde §;; = (s¢; — 0,5) oznacuje hodnoty jednotlivych subin-
dikdtorll po odecteni jejich ,teoretického” medianu. Poca-
te¢ni hodnota korela¢nich koeficientl v ¢ase t =1 byla rov-
néz odhadnuta pomoci metody EWMA, av3ak aplikované na
Casové fady s obracenym poradim od nejnovéjsiho pozoro-
vani k nejstarsimu.

Relativni véha jednotlivych subindikatord (vektor vah w) byla
ur¢ena pomoci simula¢nich technik, kdy bylo simulovano
30 000 rlznych rozdéleni vah a byl vybran ten vektor, ktery
po dosazeni do rovnice (1) vedl z pohledu ukazatele RMSE
(root mean square error) k nejlepsim predikcim budoucich
avérovych ztrat ze znehodnoceni v tuzemském bankovnim
sektoru’ na 6 Ctvrtleti dopfedu. Zvoleny pocet ¢tvrtleti odrazi
skutecnost, Ze v pfipadé vyhlaseni nenulové proticyklické
kapitalové rezervy potrebuji banky na jeji implementaci ob-
dobf alespon jednoho roku, ke kterému je nutné dale pficist
jisté zpozdéni v publikaci vstupnich dat a ¢as potfebny na
rozhodnuti kapitdlovou rezervu zavést. Z davodu vylouceni
neintuitivnich vysledk( byla pfi odhadu finélnich vah vzata
v Uvahu apriorni expertni znalost. Apriorni omezeni na vek-

7 Alternativné byly urCeny vahy také vzhledem k predikéni schopnosti
indikatoru IFC v 12 mési¢ni mife defaultu v sektoru nefinan¢nich pod-
nikl a vaci prvni diferenci podilu Gvéru v selhani na celkovych Gvérech
v soukromém sektoru. Vysledky byly obdobné.

tor vah je mozné vyjadfit ve formé nerovnosti, kdy viechna
simulovana rozdéleni vah musela splfiovat podminku

W12W22W32"'2W9,

kde indexy odpovidaji pofadi indikatoru v Tabulce 1. Aprior-
ni hodnoceni relevance jednotlivych proménnych nicméné
nevylucuje moznost stejnych vah pro viechny proménné.

Vlastnosti indikatoru IFC je Ucelné demonstrovat na zjedno-
duseném prikladu. V pripadé, Ze by souhrnny indikator vy-
chazel pouze z agregace tfi subindikatord, Ize jeho vysled-
nou hodnotu rozepsat do formy

IFC, = (W1Sp1 + WaPei2Ses + WaPra3Ses)WiSeq +
+ (Wipe 12561 + WaSe 2 + WaprasSes)Wase, +
+ (W1Pt,135t,1 + WPt 235t + W3St,3)w35t,3
L Y H_T_!
Véha charakterizujici

prifezovou dimenzi
finan¢niho rizika

Véha charakterizujici
¢asovou dimenzi
finan¢niho rizika

Zvyrazu (2) je zfejmé, ze celkova vaha subindikatoru je
kromé samotnych vah w dana také hodnotou vyrazu
v zavorce, jehoZ vy3e je zavisla na velikosti korelaci daného
subindikatoru s ostatnimi proménnymi v uvazovaném sys-
tému. Pokud by napfiklad subindikator ss nebyl korelovan
s indikatory s1 a sz, bude jeho prispévek k hodnoté IFC niZsi;
v pfipadé silné negativni korelace dokonce potenciadlné za-
porny. Z této ilustrace vyplyva, Ze nejvétsi vliv na vahu cha-
rakterizujici prafezovou dimenzi maji proménné, které mezi
sebou vykazuji silnou pozitivni korelaci. To je mozné v jistém
smyslu interpretovat tak, ze indikator IFC obdobné jako
faktorovy model umoziiuje ¢aste¢né zachytit plsobeni skry-
tého faktoru, které spolecny pohyb v proménnych vyvolava.

Specidlnim pfipadem je situace, kdy hodnota korelaci mezi
viemi subindikatory je rovna jedné (perfektni korelace),
a indikator IFC tak dosahuje vzhledem k hodnotam subindi-
katord své horni meze. Porovnani aktudini hodnoty souhrn-
ného indikatoru s jeho hypotetickou maximalni hodnotou
napomaha urcit, do jaké miry ovliviuji vysledek vzajemné
korelace, resp. jak velkou ,ztratu” zplsobuje nedokonalad
synchronizace subindikatord v rdmci cyklu. Celkovou hodno-
tu indikatoru IFC tak Ize rozloZit na pfispévky dané hodno-
tou subindikatord a na negativni prispévek (ztratu), ktery je
zavisly na korela¢ni strukture dat. Velikost negativniho pfi-
spévku je pfitom (v absolutni hodnoté) tim vétsi, ¢im nizsi
jsou pozorované korelace mezi subindikatory.
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4. VYVO! INDIKATORU IFC

Odhadnuté hodnoty vah® w = (0,35 0,27 0,09 0,08 0,07
0,05 0,05 0,02 0,02) potvrzuji v souladu s dfivéjsi literatu-
rou, Ze Uvérova dynamika poskytuje hlavni signal pro pred-
povéd materializace financnich rizik, kdyz uvéry domacnos-
tem a nefinan¢nim podniklm maji v souhrnném indikatoru
dohromady vahu pfes 60 %. S vyuZitim odhadnutych vah w
a korelaci C je mozné hodnoty indikatoru IFC ziskat podle
(1). Vyvoj indikatoru (Cernd cara) je spolecné s rozkladem na
jednotlivé prispévky (sloupcovy graf) zachycen v Grafu 2.

Vysledky ukazuji, Zze zhruba do konce roku 2005 nabyval
indikator IFC velmi nizkych hodnot. Do tohoto vyvoje se
promitala vysokd averze v¢i finan¢nimu riziku souvisejici
s bankovni krizi na konci 90. let a s navaznou konsolidaci
bankovniho sektoru, ukoncenou prakticky az na pocatku
tohoto stoleti. Obdobi mezi roky 2005 az 2008 Ize oznacit
za expanzivni fazi finan¢niho cyklu, kdy spole¢né
s hospodarskym  oZivenim postupné dochazelo také
k narlistu optimismu a miry tolerance vUci riziku. K expanzi
mimo jiné pfispéla rostouci popularita hypotec¢nich Gvérl
doprovazena pomérné silnym stavebnim boomem a rlstem
cen nemovitosti.® V tomto obdobf klienti bank vykazovali
vyssi ochotu zadluzit se, a to navzdory rizikim spojenym
s budouci obsluhou dluhu. Tato ochota byla postupem ¢asu
podporovana také samotnymi bankami prostfednictvim stale
mékcich avérovych podminek. Za vrchol cyklu je mozné
oznacit prelom let 2008 a 2009, po némz nastal v dusled-
ku dopadt finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku rychly obrat
smérem k sestupné fazi cyklu. Posledni hodnoty potom
naznacuji, ze ¢eska ekonomika se jiz del3i dobu pohybuje
po dné finan¢niho cyklu a nevykazuje znédmky akumulace
cyklickych rizik.™°

Prlbéh indikatoru IFC z pohledu korela¢ni struktury a jejich
prispévkl naznacuje, ze v prvotni fazi expanze (tj. zhruba
obdobi 2005-2007) dochazi k pomérné smisenému vyvoiji
jednotlivych subindikatorl a celkova korelace mezi nimi je
relativné nizka. Tento fakt branil rychlejsimu nardstu sou-
hrnného indikatoru a projevuje se velkym rozdilem mezi

8 Hodnoty vah jsou uvedeny v poradi, které odpovida fazeni proménnych
v Tabulce 1. Vahy jsou uvedeny po zaokrouhleni, pficemz pro vypocet in-
dikatoru IFC byly pouzity jiz zaokrouhlené hodnoty.

9 Na ur¢ité nadhodnoceni na trhu nemovitosti v letech 2007 a 2008 upo-
zoriuji i Hlavacek a Komarek (2009). Do tohoto vyvoje mimo jiné promit-
lo také predem avizované zvyseni DPH na vystavbu reziden¢nich nemovi-
tosti.

10 Hodnoty indikatoru IFC jsou navic v poslednich letech jesté nadhodnoceny
kvali fenoménu refinancovani hypoték, ktery zvyuje celkovy objem nové
poskytnutych Uvérl domacnostem. Tento vliv zatim nelze na zakladé do-
stupnych statistik zcela odfiltrovat.

GRAF 2

INDIKATOR IFC A JEHO ROZKLAD
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Pozn.:  Negativni prispévek korelacni struktury k hodnoté indikatoru IFC (ztrata vlivem nedokonalé
korelace subindikator() je dan rozdilem mezi jeho aktualni hodnotou a (potencialni) horni
mezi. Vysoce zaporné prispévky svédci o obecné slabé korelaci mezi subindikatory, naopak
hodnoty prispévki blizké nule ukazuji na rostouci propojenost v jednotlivych oblastech fi-
nan¢niho rizika.

horni mezi indikatoru (viz ¢ast 2.2) a jeho skute¢nou hodno-
tou (Graf 2). Vrcholnd faze cyklu (2008/2009) je potom
naopak doprovazena kromé rlstu samotnych pfispévkd
jednotlivych subindikator( také postupnym narlstem kore-
laci. | ve vrcholné fazi expanze se nicméné indikator IFC
pohybuje kolem hodnoty 0,6, coZz neni vzhledem
k pfipustnému intervalu hodnot (0,1) pfilis dramatickd hod-
nota. Korelace jesté dale rostou b&hem akutni faze recese,
kdy vSechny subindikatory souhrnné padaji.

4.1 Indikator IFC a proticyklicka kapitalova rezerva
Jednim ze zvazovanych makroobezfetnostnich nastrojd,
které maji plnit stabilizacni roli v rdmci finan¢niho cyklu, je
tzv. proticyklickd kapitalova rezerva (dale CCB, counter-
cyclical capital buffer). Tato rezerva by méla byt bankami
vytvarena v obdobi nadmérného Uvérového rlstu, ¢imz by
méla zvysit odolnost bankovniho systému v obdobi poklesu
ekonomické aktivity doprovézeného rostoucimi Gvérovymi
ztratami. VysSi odolnost bank a moznost castecné ¢i zcela
Lrozpustit” vytvorenou proticyklickou kapitélovou rezervu
ma zaroven snizit riziko prudkého propadu Uvérové nabidky
a prenosu Soku z finan¢nfho sektoru do realné ekonomiky.

Protoze vychozi metodika pro urceni vyse CCB dle Basilej-
ského vyboru pro bankovni dohled, kterou bude muset CNB
v souvislosti se smérnici CRD IV zvefejfiovat, neni v pripadé
CR a fady daldich transformuijicich se ekonomik pfilis vhodna
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(viz Gersl a Seidler, 2011), Ize indikator IFC vyuzit pro ziskani
souhrnné informace o vyvoji rizik v tuzemské ekonomice.
V tomto kontextu je viak nutné ovéfit, zda souhrnny indika-
tor poskytuje vcasny signal ohledné budouci materializace
rizik a ztrat bank, které ma proticyklickd kapitalova rezerva
kryt.

Pro jednoduchost je déle prezentovan pouze trividlni model
mezi mirou materializace rizika a indikatorem IFC, ktery ma
formu

Materializace; = By + B1IFCi_¢ + uy, (3)

kde mira materializace rizik v case t (meziro¢ni rozdily
v hodnoté Gvérl v selhdni soukromému sektoru') zavisi
pouze na zpozdéné mire indikatoru IFC o 6 Ctvrtleti, para-
metry By a B1 predstavuji regresni koeficienty a u; je ndhod-
na slozka modelu.

Prlbéh uvedenych fad naznacuje (Graf 3), Ze finan¢ni cyklus
méreny pomoci indikdtoru IFC s budouci materializaci rizik
Uzce souvisi, pficemz pribéh materializace je oproti kolisani
ve vnimani finan¢niho rizika pfiblizné o 6 az 8 ctvrtleti
opozdén. Tento zavér formalné potvrzuje také odhad mode-
lu (3), ktery je pfes svou zna¢nou jednoduchost schopen
s dostateCnou  presnosti  predpovidat budouci zmény
v hodnoté Uvérl v selhani', a to zejména v obdobi, kdy jsou
tyto zmény kladné a znamenaji narlst materializace rizik.
Na druhé strané jistd opatrnost v interpretaci vysledkd je na
misté, nebot zkoumané obdobi pokryvd pouze jeden fi-
nancni cyklus a predikeni vlastnosti indikatoru se mohou
v budoucnu zménit.

Uvedené vysledky jsou vzhledem k moZnosti vyuzit indikator
IFC pro nastaveni nenulové proticyklické kapitalové rezervy
pfiznivé a naznacuji, ze by mohl nalézt v této oblasti své
uplatnéni. Diky své jednoduchosti a dobrym predikénim
vlastnostem mUze indikator IFC slouzit jako vychozi bod pro
zevrubnéjsi hodnoceni akumulace finan¢nich rizik a také
jako vhodny komunika¢ni nastroj.

11 Tato mira byla vybréna z divodu jeji snadné implementace do existujicich
zatézovych testl bank, které mohou byt pouzity ke stanoveni nutné kapi-
talové injekce, a tedy i k urceni vy3e CCB. Dobra predikéni schopnost in-
dikatoru IFC je v3ak robustni napfi¢ moznymi mirami materializace rizika,
jako 12M defaultu a vy3e Gvérovych ztrat bank.

12 Koeficient determinace R? je roven 0,82.

GRAF 3

INDIKATOR IFC A MATERIALIZACE RIZIK
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Pozn.:  Odhad indikatoru pro zmény v podilu Gvéru v selhani nezahrnuje obdobi pied rokem 2003,
kdy byl tento podil vyznamné ovlivnén prevodem Spatnych Gvérd bank do konsolidacni ban-
ky/agentury. Koeficient determinace v modelu (3) je roven 0,82.

5. ZAVER

Usp&sna makroobezretnostni politika vyzaduje spravné vy-
hodnoceni pozice ekonomiky v rdmci finan¢niho cyklu. Ten-
to ¢lanek se zabyva konstrukci souhrnného indikatoru, ktery
zachycuje akumulaci rizik ve finan¢nim sektoru a
s predstihem upozorfiuje na jejich potencidlni materializaci.
Za timto UcCelem byla vybrana sada ukazatell, kterd dle
predchozich studii a expertniho Usudku vyjadfuje cyklické
kolisani ve vnimani finan¢niho rizika ve finan¢nim a redlném
sektoru. Jednad se o ukazatele charakterizujici rdst avérd,
Vyvoj cen nemovitosti, Uvérové podminky, udrzitelnost dluhu
nefinan¢nich podnikl a domécnosti, vyvoj cen aktiv a upra-
veny schodek bézného uctu k HDP.

S vyuzitim téchto proménnych byl zkonstruovan souhrnny
indikator IFC, ktery zohledruje ménici se korelacni strukturu
mezi proménnymi a dosahuje vyssich hodnot v dobach, kdy
dochazi k narlstu synchronizace mezi sledovanymi promeén-
nymi charakterizujicimi rdzné aspekty finan¢niho cyklu. Vahy
jednotlivych proménnych v rdmci souhrnného indikatoru
jsou kalibrovany tak, aby indikator co nejlépe identifikoval
Uvérové ztraty ze znehodnoceni pozorované v tuzemském
bankovnim sektoru, tj. rizika ve fazi materializace.

Vyvoj hodnot navrzeného indikatoru naznacuje, Ze indikator
s predstihem priblizné Sest az osm ctvrtleti upozorfiuje na
pfipadnou budouci materializaci Gvérovych rizik. Jednodu-
cha konstrukce a interpretace cini indikator vhodnym po-
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mocnym nastrojem pro identifikaci fazi finan¢niho cyklu
v CR, kterd je nezbytna pro provadéni makroobezfetnostni
politiky, zejména pak pro stanoveni proticyklické kapitalové
rezervy (viz kapitola 5 této Zpravy).
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SOUBEH KAPITALOVYCH REZERV V BANKOVNI SKUPINE

Michal Skorepa

V tomto clanku simulujeme, v jakém rozsahu se v dusledku poZadavku na celou bankovni skupinu musi zvysit kapitdl matky
nad rdmec minimalniho kapitalového poZadavku na ni samotnou a jak se pravdépodobnost padu dcery a skupiny méni po
zavedeni kapitalové rezervy pro celou skupinu a/nebo pro dceru. Simulace berou v Gvahu relativni velikost matky a dcery,
podil matky na dcefi, podobnost obchodnich modelG matky a dcery a pripravenost matky podpofit dceru, pokud ji hrozi pad.

1. UVoD

Jednou z hlavnich inovaci zavedenych mezinarodnim ram-
cem pro bankovni regulaci Basel Il (BCBS, 2011) je myslenka
kapitalovych rezerv. Rezervou se zde rozumi pozadavek
na kapital banky (v poméru k rizikovym aktivim banky),
ktery je za jistych podminek zaveden nad rdmec minimalni-
ho pozadavku. Dokud kapital banky nedosahuje vyse souctu
minima a rezervy, musi banka dodrzovat urcitd omezeni
tykajici se krokd, jako je napfiklad vyplata dividend, které by
dale snizovaly kapitdl banky nebo by brzdily navySovani
kapitalu na pozadovanou Uroveri.

Obecnym smyslem jakékoli kapitalové rezervy podle Basel Il
je skutec¢nost, Zze pokud zavedeni rezervy na bankovni sku-
pinu vede k narlstu celkové kapitalové primérenosti skupi-
ny, pak — neméni-li se jiné okolnosti — pravdépodobnost
ztraty vycerpdvajici veskery kapitdl banky klesne, takze se
snizi pravdépodobnost padu skupiny. Totéz plati pro prav-
dépodobnost padu dcery ve skupiné, pokud je rezerva zave-
dena pro tuto dceru. Zavedeni rezervy pro skupinu také
nejspis povede k narlstu objemu kapitalu matky nad rdamec
minimalniho pozadavku na ni samotnou. Vynofuji se tak
otazky ohledné dopad rezervy pro skupinu nebo pro dceru
na objem kapitalu matky a na pravdépodobnost padu sku-
piny a dcery."

V tomto ¢lanku se uvedenymi otdzkami zabyvame prostred-
nictvim sady simulaci. Zkoumame, jak se odpovédi méni
v zavislosti na relativni velikosti obou ¢lend skupiny, na veli-
kosti podily matky na dcefi a na podobnosti obchodniho
modelu matky a dcery. Mozné zmény parametr prostredi,
ve kterém banky plsobi (schopnost dluznikl splacet tvéry
apod.) a dusledky ménicich se kapitalovych pozadavki
na Uvérovou a jinou ¢innost bank a na jejich ziskovost nao-
pak ponechame stranou.

1V zdjmu stru¢nosti vyjadfovani budeme v celém ¢lanku pozadavkem na
skupinu rozumét pozadavek na skupinu na konsolidované Urovni a poza-
davkem na matku samotnou (nebo na dceru) pozadavek na matku (nebo
na dceru) na individualni Grovni.

Soubéh rezerv ve skupiné je samoziejmé relevantnim téma-
tem pro tvirce makroobezfetnostni i mikroobezretnostni
politiky vsude tam, kde jimi regulovany bankovni sektor
obsahuje ¢asti bankovnich skupin — matky, dcery nebo obo-
ji. Co se tyce konkrétné ceského bankovniho sektoru, Ivi
podil jeho aktiv pfipada na dcery jinych bank, pficemz vétsi-
na matek se nachazi v zahrani¢i. Cty¥i nejvétsi ¢eské banky
jsou dcerami zahrani¢nich matek; jedna (Komer¢ni banka) je
vlastnéna z cca 60 % svou matkou, zatimco zbylé tfi banky
(Ceska sporitelna, CSOB, UniCredit) jsou zcela nebo témét
zcela v rukou svych matek. VSechny ¢tyri banky se pohybuiji
mezi nékolika procenty a zhruba jednou Sestinou velikosti
aktiv celé prislusné bankovni skupiny.

Za téchto okolnosti mohou mezi domovskym a hostitelskym
reguldatorem vzniknout tfeci plochy na téma, jak by mély byt
stanoveny vyse sazeb kapitalovych rezerv pro celou skupinu
a pro dceru, aby pravdépodobnosti padu obou entit klesly
na zadouci Urovné. Napfiklad domovsky regulator mdze
poté, co na skupinu uvalil takzvanou rezervu pro globalné
systémové vyznamnou banku, dojit k zavéru, Ze tato rezerva
sama o sobé zajistuje dostatek stability i dcefiné bance.
Muaze tudiz vyvijet tlak na hostitelského regulatora, aby dalsi
rezervu pro dceru uz nezavadél. Naproti tomu hostitelsky
regulator, jehoz Ukolem je primarné zajistit stabilitu dcery,
a nikoli skupiny, mlzZe zastdvat nazor, Zze zavedena rezerva
pro skupinu pfece jen dostatecnou stabilitu dcefi nedodava:
smyslem rezerv uplatfiovanych na dcery je pravé zvysit jeji
vlastni odolnost vi¢i jejim rizikim, protoze zkuSenost ne-
davnych let ukazuje, ze kapital matky nemusi dceru dosta-
te¢né chranit, a vznika pak hrozba, Ze Ucet za potize dcery
budou muset hradit dafiovi poplatnici zemé, v niz se dcera
nachdazi. Nase simulace maji za cil vnést jisté svétlo pravé
do téchto vysoce aktudlnich otdzek.? Nase Uvahy se budou
drZet na obecné Urovni rdmce Basel lll a pominou tedy né-

2 Relevanci téchto otézek pro skute¢nou regulaci dokresluje ¢lanek Skorepa
a Seidler (2013) popisujici zakladni obrysy pfistupu, ktery zvolila Ceské na-
rodni banka pro urceni sazby kapitalové rezervy zalozené na domaci sys-
témové vyznamnosti bank. Nékteré kvalitativni otazky, v jistém smyslu
komplementarni k zaméreni tohoto ¢lanku, jsou diskutovany v praci Sko-
fepa a Seidler (2014).
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které zvlastnosti zplsobu, jakym byl tento rdmec (v ramci
smérnice CRD IV a nafizeni CRR) a prenesen do legislativy
EU.

Zbytek ¢lanku ma nasledujici strukturu: Sekce 2 rozebira
zakladni logiku kazdého ze tfi typl kapitalovych rezerv za-
vedenych v rdmci Basel Il a vysvétluje, Zze pouze rezerva
vazana na systémovou vyznamnost vede k zamérnému odli-
Seni pravdépodobnosti padu pro rGzné banky, takze nase
nasledné simulace Ize chapat jako vztazené predevsim praveé
k tomuto typu rezervy. Sekce 3 popisuje vysledky simulaci,
tj. jednak odhady potfebného navyseni kapitalu matky nad
ramec minimalntho pozadavku na ni samotnou pfi rliznych
kombinacich kapitalovych rezerv pro skupinu a pro dceru
a nasledné odhady pravdépodobnosti padu skupiny a dcery
za predpokladu, Zze matka je pfipravena dcefi v pripadé
potfeby poskytnout pomoc. Sekce 4 shrnuje vsechna hlavni
zjisténi a nékteré (predbézné) disledky pro praktickou regu-
laci.

2. KAPITALOVE REZERVY ZAVEDENE REGULATORNIM
RAMCEM BASEL Il

Basel Ill zaved| tfi typy kapitalovych rezerv. Prvni je bezpec-
nostni rezerva, uplatnitelnd na viechny banky bez rozdilu.
Zadruhé jde o proticyklickou rezervu, kterd by méla byt
uvalena na banku v mite, v jaké se banka Ucastni Gvérového
boomu, ktery je relevantnim reguldtorem povazovan
za nezdravé silny (BCBS, 2010, Repullo a Saurina, 2011).
Tretim typem je rezerva zalozena na systémové vyznamnos-
ti, obvykle oznacovana jako SIB (systemically important
bank) buffer. Tato rezerva by méla byt pro danou banku tim
ni banky nebo jeji pad (BCBS 2012, 2013). Tato Uvaha se
mUze vztahovat bud k ekonomice globalni, nebo domédi,
takZe Ize hovorit o dvou pod-typech této rezervy: rezerva
pro globalni systémové vyznamnou banku (G-SIB buffer)
arezerva pro domaci systémové vyznamnou banku (D-SIB
buffer).

Vsechny tfi typy rezerv maji stejny dopad ve smyslu konzer-
vace a opétovného navyseni kapitalu: pro danou banku jsou
viechny tfi rezervy secteny, a pokud je skute¢ny kapital nizsi
nez soucet kombinované rezervy a tradi¢niho minimalniho
kapitdlového pozadavku, banka musi zavést omezeni zmi-
nénd vyse. V3echny tfi rezervy musi banka plnit ve formé
kmenového kapitalu Tier 1 (CET1).

Bezpecnostni rezerva — je-li v daném bankovnim sektoru
vliibec zavedena — se uplatriuje na kazdou banku bez rozdi-
lu. Tento typ rezervy lIze proto chapat jako neselektivni,

jednoduché , mekké” rozsiteni , tvrdého” minimalniho kapi-
talového pozadavku podle Pilife 1. Naproti tomu zbylé dva
typy rezerv umoziuji reguldtorovi, aby pfi volbé sazby téch-
to rezerv vzal v Uvahu mimo jiné také angazovanost banky
v0di jeji matce nebo dcefi a kapitdlovou pfimérenost této
matky nebo dcery.

V rémci Pilife 1 rezimu Basel Il byl na vSsechny banky uplat-
nén stejny minimalni kapitalovy pozadavek ve vysi 8 % rizi-
kové vazenych aktiv (RWA). Tuto skutecnost Ize velmi zjed-
nodusené chapat jako snahu ukotvit pravdépodobnost padu
vsech bank (v dasledku rizik pokrytych Pilifem 1) na stejné
Urovni, a to konkrétné na Urovni 0,1 % stanovenou v ramci
Basel Il jako Zadouci. Napfiklad Kuritzkes a Schuermann
(2010, s. 125) interpretuji tuto pravdépodobnost jako ,im-
plikovany standard solventnosti basilejskych kapitalovych
pozadavkd” .3

Uplatnéni této logiky se zda byt i v pozadi proticyklické re-
zervy. V rGstové fazi finan¢niho cyklu dochazi k ¢im dal
silnéjsimu podceriovani rizik, takze vykazana uroveri RWA —
tedy v podstaté kvantifikace rizik banky — postupné klouze
pod Uroven skutecnych rizik dané banky. Skutecna pravde-
podobnost, Ze minimani poZadovany kapitdl nebude stacit
k pokryti budoucich ztrat banky, tak roste nad vyse zming-
nou uroven pozadovanou v ramci Basel Il. Koneckoncd pfi-
mo v textu Basel Ill je proticyklickd rezerva zminéna jako
jedno z nékolika opatfeni namifenych proti ,cykli¢nosti
minimalniho pozadavku”. Také pasaz v textu Basel Ill shrnu-
jici motivaci pro tuto rezervu zacina tvrzenim ,ztraty zazna-
menané bankovnim sektorem béhem propadu nasledujiciho
po pfilisném rlstu Gvérd mohou byt mimoradné velké”
(BCBS, 2011, s. 7); vyraz ,mimoradné velké ztraty” zde
mize byt chapan ve smyslu ,ztraty vétsi, nez je schopen
minimalni pozadavek pokryt s pravdépodobnosti pozadova-
nou v ramci Basel II”. Zakladnim Gcelem proticyklické kapita-
lové rezervy se tedy zda byt pfispét k tomu, aby — i pfi pod-
cenéni RWA vrlstové fazi finan¢niho cyklu -
pravdépodobnost budouciho padu dané banky zlstala
v blizkosti Urovné pozadované v ramci Basel Il.

Naproti tomu rezerva zaloZzena na systémové vyznamnosti
banky se od vySe popsané logiky (ukotveni pravdépodob-
nosti padu pro vsechny banky na Grovni poZzadované v rdmci
Basel Il) odchyluje. Smyslem této rezervy je snizit pravdépo-
dobnost budouciho padu banky pod Groveri pozadovanou
v ramci Basel Il. Zakladni doporuceni popsané v pfislusnych

3 Ve skute¢nosti je vsak tato logika rlznymi implementac¢nimi problémy
vyznamné narusena (viz napf. Kiema a Jokivuolle, 2013, Zimper, 2013).
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oficidlnich dokumentech (BCBS, 2012, 2013) zni tak, zZe
snizeni pravdépodobnosti padu banky pomoci stanoveni
této rezervy by mélo byt umérné systémové vyznamnosti
banky, tedy ndkladlm, které by pad banky znamenal pro
celou ekonomiku. BCBS (2013) oznacuje toto doporuceni
jako , pristup ocekavaného dopadu”: sazbu rezervy bychom
méli stanovit v takové vysi, aby vyrovnala ocekavany dopad
padu banky pocitany jako pravdépodobnost padu vynaso-
benou makroekonomickymi néklady v pfipadé padu.

Pro jednoduchost budeme predpokladat, ze RWA jsou meé-
feny spravné. Z predchozich Gvah pak vyplyva, Ze nase simu-
lace vnitroskupinového soubéhu kapitélovych rezerv se bu-
dou vztahovat predevdiim ke kapitdlovym rezervam
zalozenym na systémové vyznamnosti, spise nez k rezervé
bezpecnostni nebo proticyklické.

Oficialni dokument BCBS na téma kapitalovych rezerv typu
D-SIB (BCBS, 2012, p. 8) si v3ima moznosti, Ze jedna rezerva
zaloZena na systémové vyznamnosti je stanovena pro matku
a dalsi pro dceru v rdmci (pfeshrani¢ni) bankovni skupiny:
~Domaci organy by mély stanovit [na systémové vyznamnos-
ti zaloZzené kapitalové] pozadavky kalibrované na urovni
matky a/nebo skupiny a hostitelské organy by mély stanovit
[na systémové vyznamnosti zalozené kapitalové] pozadavky
kalibrované na sub-konsolidované/dcefiné Grovni. Domovsky
organ by mél otestovat, ze materskd banka je adekvatné
kapitalizovana na sélo bazi, vetné pfipadd, kdy je na drovni
dcery stanoven [na systémové vyznamnosti zaloZzeny kapita-
lovy] pozadavek.” (v hranatych zavorkach komentar autora).
Toto ustanoveni se vsak pohybuje na pomérné obecné
arovni. Ucelem nésledujicich simulaci je prozkoumat toto
téma detailngji. Konkrétné se budeme snazit zjistit, jaké
dopady ma stanoveni rezervy pro skupinu nebo dceru na
objem kapitalu matky a na pravdépodobnost padu dcery a
skupiny. V3ude budeme predpokladat, ze relevantni regula-
tofi maji veskeré potrebné informace.*

3. ILUSTRATIVNI SIMULACE

V simulacich budou hodnoty vztahuijici se ke skupiné, matce
a k dcefi oznaceny indexy g, p, resp. s, které jsou pridany
k danému symbolu nebo zkratce. Dvé nami zkoumané sazby
kapitalové rezervy, By a Bs, budou vyjadfeny v procentech
rizikové vazenych aktiv pfislusné banky, tj. RWAg, resp.
RWAs. Na vysledky bude mit vliv také podil matky na dcefi,

4 Dopady nedokonalé informovanosti na preshrani¢ni koordinaci makroo-
bezfetnostnich politik na obecné Grovni analyzuji Derviz a Seidler (2012).

w, vyjadfeny v procentech RWAs, a velikost dcery v po-
rovnani s matkou, r, vyjadrend v procentech RWA,. Budeme
predpokladat, ze v porovnani s velikosti skupiny jsou pfimé
vnitroskupinové Gcetni expozice zanedbatelné, takze RWAy
Ize vypocitat jednoduse jako RWA, + RWA;s. Pod oznacenim
»minimalni poZadavek na kapitdl” budeme pro jednodu-
chost rozumét pozadavek na zdroje banky pokryvajici
.podminénou ocekdvanou ztratu” (BCBS, 2005), tj. soucet
skute¢ného minimalniho pozadavku na kapital podle Basel Il
ve wsi 8 % urceného k pokryti neoCekavanych ztrat a poza-
davku na rezervy ke kryti Gvérovych ztrat rovnému ocekava-
né vysi ztrat.> Ponechame stranou kvalitativni rozdily mezi
rznymi typy kapitalu a u celkového kapitalu budeme pred-
pokladat vlastnosti kmenovych akcii. Ve viech pripadech
budeme predpokladat, Ze zmény v rozsahu nebo strukture
rozvah v dusledku zavedeni kapitalovych rezerv jsou tak
malé nebo jsou realizovany takovym zplsobem, ze w, r
a RWA v3ech tff entit se neméni. Skutecné drzené rezervy
ke kryti Gvérovych ztrat jsou rovny ocCekavané vysi téchto
ztrat.

Nejprve se zaméfime na dlsledky zavedeni rezerv z hlediska
potfebného navy3eni kapitdlu (upsanim nebo zadrzenim
zisku). Poté se presuneme k otazce dlsledkd zavedeni rezerv
z hlediska pravdépodobnosti padu bank.

3.1 Dopad rezerv na potfebné navyseni kapitalu
Nejprve je tfeba vyjasnit, jak se objem kapitalu skupiny, Kg,
odvozuje z kapitalu matky a dcery, K» a Ks. Ze samotného
principu konsolidace plyne, Ze pfi urceni Ky je tfeba zcela
vyloucit tu &ast K, kterou drzi matka. Zbyla ¢ast Ks drzena
minoritnimi akcionafi neni pod kontrolou skupiny. Méla by
proto byt zahrnuta do Ky pouze v rozsahu, na ktery Ize spo-
|éhat pfi plnéni povinnosti skupiny vykazovat absorpci ztrat,
at uz skrze pokryti ztrat dcery nebo matky. Tato Uvaha je
vramci Basel Il (BCBS, 2011, odstavce 62-64) vyjadrena
pravidlem konsolidace kapitalu, které fika, ze Ky by mél byt
vypocten pfi zahrnuti nizsi z nasledujicich dvou poloZek:

(a) ¢ast povinného kapitalu dcery (véetné Bs) drzend minorit-
nimi akcionafi, a

(b) castka, kterou ziskdme, pokud se v ramci povinného
kapitdlu matky (vCetné By), ktery se vztahuje na dceru, za-
mérime na tu ¢ast, kterd pfipada na minoritni akcionare.

5 Definice kapitalu tak, Ze obsahuje také rezervy ke kryti Gvérovych ztrat,
nas vraci do predbasilejské éry. Zde tuto definici pouzivame isté v zajmu
jednoduchosti. Oddéleni rezerv (které jsou predpokladany na stejné Urov-
ni ve vdech nasich simulacich) od kapitalu by nase zavéry nezménilo.
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Snadno Ize ukazat, ze vndmi zvazovaném jednoduchém
pfipadé bude (a) nizsi nez (b), pravé kdyz Bs < Bg.

Nadéale budeme predpokladat, ze celkovy kapital skupiny Ky
je pravé ve vysi, kterd odpovidd souctu By a minimalniho
pozadavku na skupinu (kde, jak uz bylo uvedeno, tento
minimalni poZzadavek chdpeme jako soucet skutecného
minimalniho pozadavku na kapital podle Basel Il ve vy3i 8 %
a pozadavku na rezervy ve vysi ocekavanych Uvérovych
ztrat); jinymi slovy na Urovni skupiny neni zadny ,nadbytec-
ny” kapital. Pro tuto chvili pfedpokladejme také By = 0 %
a Bs =0 %. Z vy3e zminéného pravidla konsolidace kapitalu
plyne, ze Ky musi byt naplnéno skrze urcité navyseni kapita-
lu matky nad rdmec minimalniho pozadavku na ni samot-
nou. Napriklad predpokladejme, ze minimalni pozadavek
(vCetné pozadavku na rezervy ve vysi oCekavanych Uvéro-
vych ztrat) je 9 % a ze matka vlastni 50 % dcery, jejiz veli-
kost ¢ini 10 % matky, takze RWAy = 1,1*RWA, a pozada-
vek na skupinu ve vysi 9 % RWA, odpovida 9,9 % RWA,.
Minoritni akcionafi dcery — ve snaze zachovat svdj podil
50 % na dcefi — uz sphnili polovinu poZadavku na dceru
(at uz tak ucinili ve formé nového kapitalu nebo jim pfipada-
jiciho zadrzeného zisku dcery), ¢imz prispéli do Ky kapitalem
ve Wai 4,5 % RWA;, tj. 0,45 % RWA,; akcionafi matky uz
splnili pozadavek na matku, ¢imz prispéli do Ky kapitalem
ve Wai 9 % RWA, (taktéz ve formé nového kapitlu nebo
zadrzeného zisku matky); k dopInéni zbyvajici ¢asti Kg ve vysi
0,45 % RWA, museji akcionafi matky navysit kapital matky
(nad rdmec minimalniho pozadavku na ni samotnou) pravé
o téchto 0,45 % RWA,; minoritni akciondfi ttuto zbyvajici
¢ast Ky doplnit nemohou, protoze i kdyb se rozhodli poskyt-
nout dcefi néjaky daldi kapitdl nad rdmec poZzadavku
na dceru, z vyse popsaného pravidla konsolidace kapitalu
plyne, Ze tento doplnény kapital by nebylo mozno do Ky
pocitat. Je zfejmé, Zze pokud zvysime w, tedy podil matky
na dcefi, pak se toto bfemeno navy3eni kapitdlu posune
jesté vyraznéji smérem k matce.®

Otevfeme nyni moznost, Ze By a Bs maji nenulovou hodnotu.
Graf 1 ukazuje, pro By = 1 % a pro rlzné Urovné Bs, war,
o jaky objem (v procentech RWA,) se musi zvysit kapital
matky nad Uroven, kterou musi matka dosédhnout, aby sku-
pina plnila pozadavek na Ky v pfipadé nulovych trovni obou
rezerv.

Graf vyzniva v souladu s intuici. Pro w = 100 % (pIné vlast-
néné dcery) je zminéné bremeno ve viech pfipadech plné

6 Je tfeba zdUraznit, Ze toto bfemeno nelze odstranit pfeménou dcery na
pobocku. Tato zména nebude mit zadny vliv na RWA,, a tedy nesnizi ob-
jem kapitalu matky udrzovany v zajmu splnéni pozadavek na skupinu.

na matce; s rdstem podilu minoritnich akcionaré na dcefi
(s poklesem w) se toto brfemeno ponékud snizuje. Relativni
pozice kfivek odpovidajicich Bs = 0 % a Bs = 3 % pro kaz-
dou uroveri r (velikost dcery oproti matce) naznacuje, Ze
pokud zavedeme Bs, vede to k narlstu objemu povinného
kapitalu dcery drzeného jejimi minoritnimi akcionafi, ¢imz se
z matky snima ¢ast bfemene plnéni kapitalovych pozadavkd
na skupinu.

Vezméme konkrétni pfiklad, kdy podil matky na dcefi ¢ini
60 % (tj. w = 60 %), velikost dcery odpovida 5 % matky
(r=5 %) a rezerva pozadovana u skupiny je By = 1 %.
Po zavedeni Bs = 3 % dojde k navy3eni objemu kapitalu
dcery drzeného minoritnimi akcionafi (za predpokladu jejich
neménného procentuainiho podilu na dcefi) o jistou ¢astku.
O tuto castku se zvysi kapital skupiny, diky ¢emuz se o tuto
¢astku muaze snizit kapitdl matky udrzovany v zajmu plnénf
By. Graf 1 naznacuje, Ze kapital drzeny na Urovni matky
v zajmu pInéni By se bude moci snizit konkrétné z 1,05 %
RWA, na zhruba 1,03 %, tedy o pfiblizné 0,02 procentniho
bodu. Dosahuje-li RWA, vy3e dejme tomu 200 miliard eur,
pak jde o snizeni kapitadlu matky udrzovaného z ddvodu
plnéni pozadavku na Kg) v rozsahu 40 milionC eur. Jinym
(tentokrat extrémnim) prikladem mdze byt plné vlastnéna
dcera (w = 100 %), u niz zavedeni Bs nevede k zadné zméné
objemu kapitalu matky.

Dulezitym dUsledkem vy3e uvedeného efektu pro regulator-
ni praxi je skute¢nost, ze pravdépodobnost vycerpani kapita-
lu na Urovni skupiny (a tedy zadouci sazba kapitalové rezer-
vy pro skupinu) se uvalenim rezervy na dceru neméni.
Davodem je, ze narUst kapitalu skupiny po zavedeni rezervy
pro dceru (pokud tato rezerva vdbec k narlstu kapitalu
pouzitelného pro skupinu vede) je presné vyvazen poklesem
kapitalu skupiny skrze snizeni kapitalu matky.

Graf 2 predpoklada podil matky na dcefi, w, ve vysi 60 %,
dale relativni velikost dcery, r, ve vy3i bud' 5 %, nebo 20 %
a ilustruje, jak se potfebna vyse kapitalu matky méni, pokud
meénime sazby obou rezerv. Pfi rostoucim Bs kazda z kfivek
v Grafu 2 nejprve klesa; vyssi Bs tedy snizuje objem kapitalu
matky potfebny k tomu, aby skupina naplnila By. Za zlomem
v bodé Bs = By je v3ak kazda kfivka vodorovna, coZ znadi, ze
dalsi narlsty Bs uz zadné dalsf snizeni potfebné vyse kapitalu
matky nepfinaseji. Je tomu tak proto, ze narlst Bs nad By
vede v ramci vyse popsaného pravidla konsolidace kapitalu k
pfesunu z varianty (a) do varianty (b).
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GRAF 1

GRAF 2

NAVYSENi KAPITALU MATKY V DUSLEDKU ZAVEDENI B,
(osa y: potrebné navyseni kapitalu matky v % RWA,)
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3.2 Dopad kapitalovych rezerv na pravdépodobnost
padu banky’

Simulace v této ¢asti budou vychazet ze vzorce pro vypocet
pravdépodobnosti, s niz jakdkoli dand banka (matka, dcera
nebo skupina) zaznamena ztratu, kterd prevysi soucet kapi-
talu banky a rezerv ke kryti Gvérovych ztrat. Vétsina literatu-
ry zabyvajici se pravdépodobnosti padu banky pracuje
s modelem o jednom systematickém rizikovém faktoru (Va-
sicek, 2002). Zatimco my budeme ve skutecnosti pracovat
s parem dvoufaktorovych rozsiteni jednofaktorového mode-
lu, zatneme stru¢nym predstavenim hlavnich obrys tohoto
zakladniho modelu, vcetné znéj plynouciho vyrazu pro
pravdépodobnost padu banky. Dalsi detaily Ize nalézt napfi-
klad v pracich Vasicek (2002), Céspedes a Martin (2002)
nebo Martinez-Miera (2009).

Nejprve uvedeme nasledujici definice, konvence a predpo-
klady ohledné dané banky, at uz je to matka, dcera nebo
celd bankovnf skupina:

- Zvazujeme jen jedno Casové obdobi. Na zac¢atku tohoto
obdobi banka poskytne vsechny své Gvéry; na konci tohoto
obdobi by pajcky mély byt splaceny.

- Ztrata banky je dana pouze Uvérovym rizikem.

7 Vzhledem k rdznym odchylkdm ve zplsobu, jakym je Basel Il a il
ve skute¢nosti aplikovan (Kiema a Jokivuolle, 2013, Zimper, 2013) je tfeba
nize uvadéné pravdépodobnosti padu banky brat spide jako dolni odhady
skute¢nych hodnot.

NAVYSENi KAPITALU MATKY V DUSLEDKU ZAVEDENI B, A B;
(osa y: potfebné navyseni kapitalu matky v % RWA,)
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- Portfolio banky se skldda zvelkého mnozstvi N malych
avérd, z nich? kazdy je poskytnut jinému dluznikovi. Uvéry
(a tedy dluznici) jsou indexovany pomoci /.

- Zisk A; dluznika i je urcen hodnotou jediného systematic-
kého faktoru, X, spole¢nému vsem dluznikdm, a hodnotou
dluznikova idiosynkratického 3oku, &, podle nasledujiciho
predpisu:

A;=VR*X+V1—Rx¢g (1M

Vy33i hodnoty X Ize chapat jako znak, Ze celd ekonomika
(tj. vSichni dluznici) proziva ,lepsi Casy”. Pro jakékoli dva
dluzniky i a j zachycuje odmocnina z R zavislost A a Aj na
systematickém faktoru a Ize ukazat, Ze za predpokladu plat-
nosti (1) je R rovno korelaci mezi A; a A,.

- X a & jsou normalné rozdéleny s nulovou stfedni hodnotou
a jednotkovym rozptylem; X a & a g jsou viechny vzajemné
nezavislé pro viechnaia j.8

8 Predpoklad, ze Ai ma& nenulovou ocekdvanou hodnotu by nepfines!
zadnou zmeénu, protoze dllezitym parametrem v nasledujicich vypoctech
je ve skutec¢nosti nikoli tato ocekavand hodnota sama o sobé, nybrz jeji
vzdalenost od Urovné (c), kterd vede k selhani daného dluznika. Predpo-
klad normality (a nezavislosti mezi X a & a g) je v souladu s vét3inou litera-
tury. Jind pravdépodobnostni rozdéleni, kterd by Iépe zachycovala tlusté
konce pozorované u skute¢nych vynost aktiv, zkoumaji napt. Chen a kol.
(2008). Pristup zalozeny na vnitfnim ratingovém systému bank (IRB)
v ramci Basel Il vychazi — stejné jako vztah (2) — z normélniho jednofakto-
rového modelu. Protoze skute¢né vynosy aktiv se od predpokladu norma-
lity odchyluji, Basel Il obsahuije jisté prvky, které maji za cil dopad této od-
chylky kompenzovat. Napriklad poZadovana pravdépodobnost padu
banky je ukotvena na velmi nizké drovni 0.001. Tato hodnota znaci pad
jednou za tisic let, coz by samo o sobé bylo vnimano nejspis jako zbyte¢né
pfisny standard solventnosti (Thomas a Wang, 2005).
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- Dluznik i rezignuje na splacenf svého Uvéru, pokud A; < ¢
pro jistou konstantu ¢; < 0; plati tedy

PD; = probl[A; < ¢]

Ze vzorce (1) plyne, Ze prob[A; < ¢ bude nizsi pro vy3si X,
tj. v ,lepsich ¢asech”.

- Expozice pfi selhani EAD;, ztrata pfi selhani LGD;, R a ¢ jsou
konstanty a kazda z nich ma stejnou hodnotu pro vsechna /.

- Uroky a dalsi prijmy, které Gvér poskytnuty dluznikovi i
prinadsi bance, je obsazen v nominalni hodnoté Gvéru, ktera
je zpohledu banky rovna expozici pfi selhani (EAD) vaci
dluznikovi /.

- Kapital K banky méfime jako podil na jejich RWA. Jak uz
bylo naznaceno, K oznacuje tu ¢ast pasiv v ramci rozvahy
banky, jejimZz Ucelem je absorbovat neocekavanou ztratu
i oekavanou ztratu.

- EAD pro celé portfolio banky je rovno souctu EAD; pres
viechna i a je rovno RWA banky; kromé Uvérl nema banka
7adna skutecna ani podminéna (mimobilancni) aktiva. Hod-
nota RWA je normalizovdna na 1.

PouZijeme-li pismena F a G pro oznaceni distribu¢ni funkce
standardniho normalniho rozdéleni a funkce k ni inverzni,
lze ukdzat (viz Martinez-Miera, 2009), Ze vySe uvedené
predpoklady vedou k nasledujicimu vyrazu pro pravdépo-
dobnost padu banky, kterou oznacime zkratkou PBF:

F ¢i—G(K/LGD;) *v1 —R 2)
vR

Tato pravdépodobnost roste s LGD;, ¢i (a tedy také s PD)) a R

a klesa s K.

Abychom mohli najit alesport hruby odhad pravdépodob-
nosti padu banky (2) pro rlizné kombinace sazeb obou kapi-
talovych rezerv, pfijmeme nékteré dalsi predpoklady.
U hodnot Ky, Kp a Ks budeme nejprve predpokladat vysi
9 %, kterou ziskame jako soucet ocekavané Uvérové ztraty
1 % (zhruba v souladu s dlouhodobym prdmérem uvede-
nym v Moody’s, 2011) a minimalniho kapitalového poza-
davku 8 % podle Basel Il. Abychom se soustredili na jednu
z mnoha moznych a realistickych kombinaci hodnot, bude-
me predpokladat r (relativni velikost dcery) ve vy3i 5 % a w
(podil matky na dcefi) ve vy3i 60 %. Pro jednoduchost bu-
deme také predpokladat, Ze pokud dcefi hrozi pad
v disledku ztraty prevysujici Ks, matka bud potfebny rozdil
pokryje zcela (ackoli neni vyhradnim vlastnikem dcery, pro-
toZze w < 100 %), nebo — pokud by takova pomoc zpuisobi-
la pad ji samotné — Zaddnou pomoc neposkytne a necha
dceru padnout. Co se ty¢e opacné situace, v nasem modelu

neni dcera schopna — a tudiz k tomu ani nemUze byt nucena
matkou — pomoci pokryt ztrdtu matky, protoze jakékoli
snizenf Ks (napfiklad skrze zpétny odkup akcii) povede au-
tomaticky ke stejné velkému snizeni hodnoty investice mat-
ky v dcefi. Jingmi slovy, topici se matka nemd zadné mecha-
nismy, kterymi by zvysila svou 3anci na preziti na ukor své
dcery.®

Vysi PBFs ur¢ime pomoci rozsifeni vztahu (2) na pfipad dvou
systematickych, navzajem vice ¢i méné korelovanych fakto-
rd, Xp, resp. Xs (namisto jednoho faktoru X jako ve vztahu
(2)), které spoluurcuji podil Uvérd v selhani oddélené pro
matku, resp. dceru. Zvolené rozsifeni vztahu (2) bude navic
brat v Gvahu, Ze matka je pfipravena podpofit dceru ve vy3e
uvedeném smyslu. Tohoto rozsifeni dosahneme pfizpUsobe-
nim dvoufaktorového modelu, ktery odvodili Céspedes
a Martin (2002) v kontextu jedné banky se dvéma portfolii.’
Mezi systematickymi faktory X, a Xs budeme predpokladat
korelaci p. Tuto korelaci Ize chapat jako vyjadreni, do jaké
miry jsou finan¢ni vysledky matky a dcery ovliviiovany stej-
nymi prvky rizika v disledku podobnosti jejich obchodnich
modell (geografické a oborové zaméfeni pfi Uvérovani
a podobné).™

Graf 3 ukazuje hodnotu PBFs pro vybrané nezaporné Urovné
pa pro dvé trovné (0 % a 1 %) By a Bs, pficemzr=5 % a
w = 60 %. Pro kteroukoli kombinaci téchto dvou Urovni By a
Bs plati, Ze PBFs roste s p, protoZe pfi vyssim p je pravdépo-
dobnéjsi, Ze dcera bude celit padu pravé v okamziku, kdy
mu bude celit i matka, kterd tak nebude schopna dcefi po-
moci. Pokud se pro kteroukoli hodnotu p posuneme z By =

9 Dcera tedy neni schopna snizit ztratu matky tim, Ze matce ,preda” cast
svych aktiv a v odpovidajicim rozsahu snizi svij kapital. Vnitroskupinova
podpora dcery matce (tj. ,zdola nahoru”) maze mit i jiné formy (Evropska
komise, 2008, The Joint Forum, 2012). Dcera miize matce napfiklad po-
skytnout likviditu formou pajcky. Tato transakce, pokud je provedena ,na
délku paze”, sama o sobé dcefi okamzitou ztradtu v podobé snizeni aktiv
a kapitalu nezplsobuje, pouze se zméni struktura aktiv dcery; mdze viak
zpUsobovat vnitroskupinovou néakazu napfiklad v tom smyslu, ze dojde
k oslabeni Gvérové aktivity dcery (Derviz a Podpiera, 2006, de Haas a van
Lelyveld, 2014) nebo Ze se snizi schopnost dcery preklenout jeji vlastni
pripadné budouci potize s likviditou. Pfimou ztratu dcera samoziejmé za-
znamena v budoucnu v pfipadé, Ze matka nebude schopna Uvér poskyt-
nuty dcerou splatit.

10 Toto dvoufaktorové rozdifeni vztahu (2) ma podobu integralu pres hodno-
ty X;, zatimco (minimalnf relevantni) hodnota X, je dana vy3i X; diky pred-
pokladu, ze matka poskytne pomoc dcefi pouze v pfipadé, ze je toho
X, a tedy ¢im hor3i je situace dcery, tim vy3si musf byt X, aby byla matka
schopna dceru zachranit). Integral je vypocten numericky.

11 Posouzeni empiricky relevantnich hodnot této korelace je mimo zaméreni
tohoto ¢lanku, nicméné hruby odhad Ize ziskat pohledem napfiklad na
data ohledné korelace zisku pred zdanénim. Co se tyce tfi nejvétsich dcer
aktivnich v Ceské republice (Ceska spofitelna, CSOB, Komer¢ni banka),
korelace Ctvrtletnich ziskl pfed zdanénim téchto dcer a jejich matek bé-
hem posledni dekady se pohybuiji pfiblizné mezi -0.25 a +0.4 (na zékladé
dat z databaze BankScope a z internetovych stranek danych bank).
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GRAF 3

GRAF 4

PRAVDEPODOBNOST PADU DCERY

(osa y: pravdépodobnost padu banky pro dceru, PBF;)
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Pozn.:  Graf predpoklada r (relativni velikost dcery) ve vysi 5 % a w (podil matky na dcefi) ve vysi
60 %.

PRAVDEPODOBNOST PADU CELE BANKOVNi SKUPINY
(osa y: pravdépodobnost padu banky pro skupinu, PBF;)
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Pozn.:  Graf predpoklada r (relativni velikost dcery) ve vy3i 5 % a w (podil matky na dcefi) ve vysi
60 %.

0 % k By = 1 %, PBFs klesne, protoze narlist By znamena
vyssi objem kapitalu matky (tj. vy3si Kp), a tedy vy3si pravdé-
podobnost, Ze matka bude schopna pomoci dcefi vyhnout
se padu. Tento efekt se v3ak stava zanedbatelny pro p blizko
0 (a pro pfipady, kdy p< O, které nejsou v grafu zndzorné-
ny)

Urceni PBFy bude zaloZzeno na jiném dvoufaktorovém rozsi-
feni vztahu (2), pficemz inspiraci budou opét vypocty v praci
Céspedes a Martin (2002)."? Vysledné hodnoty PBFy pro r =
5% a w =60 % jsou zndzornény v Grafu 4.3 Jak bylo
mozné ocekavat, PBFy roste s p, tedy s podobnosti obchod-
nich modell obou ¢lend skupiny. V extrémnim pfipadé
shodnosti obou obchodnich modell (p = 1) skupina nezis-
kava zadné vyhody diverzifikace a ma stejné rizikové vlast-
nosti jako matka a dcera oddélené. Konkrétné v pripadé
nulové rezervy pro skupinu a p = 1 dosahuje PBFy Urovné
0,001, kterd — v souladu se zékladni filozofif Basel Il — odpo-
vida PBF samostatné banky s K = 9 % RWA. Zavedeni By =
1 % pfi p =1 snizuje PBFy na 0,00055, coZ je jen o malo
vice neZ polovina Urovné bez rezervy. Pokud namisto toho
zvolime p = 0, pak zavedeni By = 1 % snizuje PBFy
z 0,00079 na uroven 0,00043.

12 Tentokrat (na rozdil od vypoctu PBFs) plyne X, z Xs diky skutecnosti, ze
hodnoty Xs a X, museji vést ke kritické hodnoté X na Urovni celé bankov-
ni skupiny. Integral je opét vypocten numericky.

13 Graf pomiji zmény B, protoze z vy3e popsanych pravidel Basel Ill pro
vypocet konsolidovaného kapitalu skupiny plyne, Ze PBFy na Bs nereaguje
(tady predpokladame, ze objem kapitalu skupiny, k némuz tato pravidla
vedou, je skute¢né relevantnim objemem kapitalu pro urceni PBFy).

4. SHRNUTIi A ZAVERY

V tomto ¢lanku jsme zkoumali vybrané dasledky uvaleni
kapitélovych rezerv na bankovni skupinu a/nebo dceru
v ramci takové skupiny. Tato otézka je vysoce relevantni pro
vsechny tvlrce makroobezfetnostni nebo mikroobezret-
nostni politiky, ktefi reguluji bankovni sektor obsahuijici
matky nebo dcery bankovnich skupin. Zaprvé jsme vysvétlili,
Ze ze tfi typU kapitdlovych rezerv zavedenych v ramci
Basel lll je pfimo na snizeni pravdépodobnosti padu banky
(pod standard zakotveny v Basel Il) zaméfena pouze rezerva
zaloZena na systémové vyznamnosti.

Zadruhé, jako zéakladni pfipad jsme zkoumali situaci, kdy je
na skupinu uvalen pouze minimalni kapitalovy pozadavek
ve smyslu Basel II, tj. nejsou stanoveny zadné kapitalové
rezervy ani na skupinu, ani na dceru. Ukazali jsme, ze vzhle-
dem k pravidllm Basel Ill pro vypocet kapitalu skupiny je
skupina vtomto pfipadé schopna splnit minimalni na ni
uvaleny kapitdlovy poZadavek pouze tak, Ze akcionafi matky
navysi objem kapitalu matky nad Uroveri, kterou by musela
vykazovat, kdyby byla samostatnou bankou. VedlejSim efek-
tem tohoto navy3eni je samoziejmé snizeni (pod standard
Basel Il) pravdépodobnosti padu matky.

Zatfeti, budeme-li pfedpokladat uvaleni rezervy na skupinu,
pak vzniklé bfemeno navyseni kapitalu pro akcionafe matky
se v okamziku vyhlaseni rezervy také pro dceru castecné
presouvd na minoritni akcionare dcery. Dlvodem je, ze
rezerva pro dceru nuti minoritni akcionare navysit jimi drze-
ny objem kapitalu dcery (pokud chtéji udrzet sv(jj procentu-
alni podil na dcefi beze zmén), diky ¢emuz klesa objem
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kapitalu, ktery musi ke splnéni pozadavku na skupinu drzet
akcionafi matky. Rozsah tohoto presunu bfemene navyseni
kapitalu vsak — vzhledem k pravidldm Basel lll pro vypocet
konsolidovaného kapitalu skupiny — prestava rlst poté,
co sazba rezervy pro dceru prevysi sazbu rezervy pro skupi-
nu. Pravdépodobnost padu skupiny (a tedy Zzadouci sazba
rezervy pro skupinu) neni ovlivnéna vysi rezervy pro dceru,
protoZze narlst kapitdlu pouzitelného na Udrovni skupiny
(pokud k takovému nardstu vibec dojde) dany zavedenim
rezervy pro dceru je pfesné kompenzovan poklesem kapitalu
skupiny v dUsledku snizeni kapitdlu matky udrzovaného
z d@vodu plnéni pozadavku na skupinu.

Zactvrté, pokud je matka pfipravena pomoci dcefi odvratit
pad a pokud zvazujeme pomérné realistické hodnoty para-
metrl (velikost dcery je 5 % matky a podil matky na dcefi je
roven 60 %), pravdépodobnost padu dcery se ukazuje byt
podobné citlivd na sazbu rezervy pro dceru jako na sazbu
rezervy pro skupinu. Toto zjisténi vyzniva predbézné ve pro-
spéch zachovani pravomoci urcovat kapitdlové pozadavky
pro dcery na narodni Urovni. Je tomu tak proto, Zze pokud
domovsky reguldtor skupiny neuvali na skupinu rezervu,
kterd by byla dostate¢na z pohledu vyssiho pozadovaného
stupné odolnosti dcery, mize — na rozdil od hostitelského
reguldtora dcery — mit nedostatecné silnou motivaci k tomu,
aby zaijistil, ze adekvatni rezerva bude vyhldsena i na dceru.

Uvedené zjisténi také vyvolava pochybnosti o opodstatnéni
pozadavku obsazeného ve smérnici CRD IV, aby sazba re-
zervy uvalend na dceru na zakladé jeji systémové vyznam-
nosti neprevysovala sazbu rezervy uvalené na celou skupinu.

Vyse popsané vysledky jsou zalozeny na radé zjednodusuiji-
cich predpokladd. Existuje tedy celd rada zpUsobU, jakymi
m0ze budouci vyzkum posunout nami provedené Uvahy
blize ke skute¢nosti, a tim posilit robustnost zavérd. Napfi-
klad Ize zménit predpoklad, Ze pravdépodobnostni rozdéleni
vynosU aktiv dluznikd je normalni. DalSi moZnosti je zkou-
mat bankovni skupiny svice nez jednou dcerou nebo
s matkou, kterd s poskytovanim podpory dcefi v potiZich
do jisté miry vaha.
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FINANCNI ZAJISTENI A FINANCNi STABILITA

Vilma Dingova, Vaclav Hausenblas, Zlatuse Komarkova

Z obecného pohledu je zajisténi expozic ddlezitym nastrojem pro sniZeni idiosynkratickych rizik financnich instituci. Pokud
vSak rozsah jeho vyuzivani ve finan¢nim systému preroste urcitou mez, mize se stat rizikem pro financni stabilitu. Viyuzivani
zajisténi je ze své povahy procyklické. Jeho hojnym uzivanim se vytvari ve financnim systému sit pfimych a nepfimych vazeb,
&imz se systém stava zranitelnéjsim na riziko nakazy. Navic prispiva k celkovému nardstu zatizenosti aktiv v bilancich dluznika.
Rozsahu vyuzivani financniho zajisténi, zatiZzenosti aktiv a zdrojim systémového rizika s tim spojenych se vénuje i tento ¢la-

nek, pricemz tento jev mapuje pro Cesky financni systém.

1. UVoD

Soucasna financni krize prokdazala vy3si zranitelnost kratko-
dobych nezajisténych trhd vaci atokdm mezi jednotlivymi
finan¢nimi institucemi. Nasledna nefunkénost téchto trhl
vyrazné pfispéla ke zhor3eni likviditnich a Uvérovych podmi-
nek napfi¢ financnim systémem. V této souvislosti vzrostla
celkova averze k riziku, coz mélo za nasledek presun aktivity
finan¢nich instituci z nezajisténych trhd na zajisténé. Tento
presun podporila rovnéz nové zavadéna regulace finan¢niho
systému, kterd motivuje financni instituce vramci vyssi
odolnosti vaci rizikm upfednostnit zajisténé financovani
pred nezajisténym.

Financni zajisténi je na Urovni jednotlivych instituci ddlezitym
nastrojem ke snizeni idiosynkratickych rizik. Nicméné prilisna
zavislost systému jako celku na zajisténém financovani mize
mit vyznamné implikace pro finan¢ni stabilitu. Tyto implika-
ce souvisi predevsim se zdroji systémového rizika plynoucich
Z této zavislosti, a to v pfipadé obou jeho dimenzi — ¢asové
i prafezové.

Hlavnim zdrojem casové slozky systémového rizika je procy-
klické chovani finan¢nich instituci. Toto chovani je patrné z
rozsahu vyuzivani finan¢niho zajisténi v prabéhu cyklu a
souvisi s nastavenim jejich politiky kolateralu. V rostouci fazi
finan¢niho cyklu subjekty akceptuji jako kolaterdl Sirsi port-
folio aktiv za uvolnénych podminek, zatimco v klesajici fazi
nastaveni politiky kolateralu zprisnuji. Pfimé &i nepfimé vaz-
by mezi finan¢nimi institucemi plynouci z financntho zajiste-
ni a zejména z dvodu opétovného pouziti kolateralu vytvari
v systému sit kanald, prostfednictvim kterych se mohou
pomérné rychle 3ifit negativni Soky z jedné instituce na dru-
hou (Sifeni nakazy). Toto sitové riziko je pak hlavni zdrojem
prarezové slozky systémového rizika. Znacna zavislost sys-
tému na zajisténém financovani mdze rovnéz vytvaret riziko
prilis vysokého podilu zatizenych aktiv v bilancich finan¢nich
instituci (tzv. , asset encumbrance”), coZz omezuje schopnost
trhd ocenit riziko nezajisténych dluhd. Zatizeni aktiv zpUso-
buje rovnéz emise krytych dluhopist. Tento typ zdroje fi-

nancovani nespada pfimo pod oblast finan¢niho zajisténi.
Nicméné emise krytych dluhopist je zajisténa aktivy v bilanci
emitenta a pravé z pohledu zatizenosti aktiv dluznika maze
tento typ financovani vytvaret ve finan¢nim systému obdob-
na rizika jako finan¢ni zajisténi. Z uvedenych rizik vyplyva, ze
je  nezbytné sledovat nejen rozsah wvyuziti zajisténi
u jednotlivych instituci, ale ijeho rozsah v systému jako
celku.

Ackoliv se rizika vyplyvajici ze zajisténi tykaji primarné zemi,
jejichz finan¢ni instituce jsou vysoce zavislé na trznim finan-
covani,” nelze nékterd z uvedenych rizik ignorovat ani
v pfipadé CR. A to zejména ze dvou diivodd. Za prvé ceské
finan¢ni trhy maji pomérné omezené mnozstvi typl aktiv
regulatorné definovanych jako vysoce kvalitni a likvidni. Za
druhé cesky finan¢ni sektor vykazuje urcité znamky procy-
klického chovani (Frait a Komarkova, 2012). | pro ceskou
dohledovou autoritu je tak nezbytné potencialni systémova

rizika spojena s finan¢nim zajisténim monitorovat.

Systémovému riziku spojenému predevsim s finan¢nim zajis-
ténim a okrajové se zatizenim aktiv se vénuje i tento ¢lanek.
Cilem ¢lanku je toto riziko zhodnotit a diskutovat regulator-
ni rdmec zaméreny na jeho zmirnéni, véetné uziti vhodnych
obezfetnostnich nastroji. Clanek se nejdfive zamé&fuje na
rozsah vyuziti finan¢niho zajisténi a na faktory, které jeho
Uroveri a obecné zatizenost aktiv ve finan¢nim systému
ovliviuji. V dalsi ¢asti ¢lanku jsou popsany zdroje systémo-
vého rizika plynouci ze =zajisténi. Na zdkladé dat
z pravidelného vykaznictvi dozorovanych subjektd CNB je
zmapovano financni zajisténi v ceském finan¢nim systému.
Je popsan rozsah vyuziti zajisténi, typy pouzivaného kolate-
rélu, délka splatnosti zajisténych transakci a jsou identifiko-

vany sité subjektl, které zajisténi vyuzivaji. Zavérecna cast

1V celém textu se za trzni financovani povazuji zdroje ziskané z penézniho
a/nebo kapitalového trhu.
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¢lanku podava vycet moznych nastrojd obezfetnostni politi-
ky, které Ize vyuZit ke zmirnéni uvedenych rizik.

2. VYZNAM FINANCNIHO ZAJISTENi A ROZSAH JEHO
VYUZITi

Finan¢ni instituce vyuZivaji finan¢ni zajisténi zejména za
Ucelem snizenf rizika protistrany a celkové trzni nejistoty. Na
jedné strané financniho zajisténi stoji véfitel, prijemce kola-
teralu. Prijimany kolaterdl mu poskytuje ochranu pro pfipad,
Ze protistrana nedostoji svym zavazk(m. Vzhledem k tomu,
Ze se trzni hodnota kolateralu mize v dobé trvani transakce
ménit (trznf riziko spojené se zastavenym nebo prevedenym
aktivem), je jeho pocatecni hodnota pfi zastaveni nebo pre-
vodu snizena o srazku (tzv. ,haircut”). O zarazeni pfislusné-
ho aktiva mezi akceptovany kolaterdl a o vy3i srazky rozho-
duje véfitel. Na druhé strané zajisténé transakce stoji
dluznik, poskytovatel kolaterdlu. Poskytnutim aktiva pro
zajisténi uvéru si dluznik snizuje Uvérovou slozku rizikové
prémie, tedy své Gvérové naklady. Z daného vyplyva, ze
zajisténi transakce by mélo byt oboustranné vyhodné.

Mira vyuzivani finan¢niho zajisténi do znacné miry zavisi na
obchodnim modelu financnich instituci, na struktufe jejich
finan¢nich zdroji a na skladbé aktiv. Hnacim prvkem pro
vyuzivani zajisténych trhd je na jedné strané potreba kratko-
dobého financovanf a na strané druhé informacni asymetrie
a averze k riziku. Narlst vyuzivani zajisténych obchodl byl
zaznamenan v souvislosti s rGstem rizika protistrany pfi ne-
davné financni krizi. V zemich svysoce rozvinutymi trhy
vzrostl objem repo obchodd? a byl zaznamenan znacny
pfesun trzni aktivity od nezajisténého trhu k zajisténému
(napf. ECB, 2013). Skrizi nedoslo ke zméné pouze
u kratkodobého financovani, ale také u dlouhodobéjsiho.
Vyznamny byl napfiklad nardst emise krytych dluhopist
bank (tzv. ,covered bonds”, dluhopisy kryté pohledavkami z
avérl), zejména pak veurozéné (Houben a Slingenberg,
2013). V téchto zemich tak celkové narostla zatizenost aktiv
v bilancich.

Zvy3ena nejistota ohledné rizika protistrany se projevila i na
¢eském mezibankovnim trhu. Zatimco na nezajisténém trhu
doslo s pfichodem krize postupné k poklesu obchodovanych

2V celém textu ¢lanku zahrnuje pojem repo obchod jak klasické repo
obchody, tak reverzni repo obchody, ale také pujcky a vypudjcky cennych
papirt a prodeje cennych papirt s jejich soucasné sjednanym zpétnym
nakupem a naopak.

objem(, aktivita na zajisténém trhu zUstala stabilni.® Nicmé-
né dopad finan¢ni krize na Cesky penézni a kapitalovy trh
byl ve srovnani se zahrani¢im daleko niz3i. Je to z toho dU-
vodu, Ze Cesky financni systém je tvoreny zejména bankov-
nim sektorem, ktery plsobi v prostfedi se strukturdl-
nim prebytkem likvidity a jeho hlavnim zdrojem financovani
jsou klientské vklady.* Z toho vyplyva jeho nizsi potreba
trzniho financovani (kapitola 3 a 4 této Zpravy). Na celko-
vém objemu zrealizovanych transakci na ceském kapitalo-
vém a penéznim trhu se podili repo obchody az z 50 %.
Nicméné vyznamna ¢ast téchto obchodU je realizovana ve-
Fejnymi institucemi (Graf 1). Ceska narodni banka (CNB) pro
provadéni své ménové politiky vyuziva prevazné dvoutyden-
ni klasické repo obchody, pfi kterych pfijima od obchodnich
bank prebyte¢nou likviditu a jako kolaterdl poskytuje do-
hodnuté cenné papiry. Tyto transakce tvorily vroce 2013
priblizné 20 % stavu viech realizovanych repo obchod(.
Ministerstvo financi CR (MF CR) vyuziva pii Fizeni likvidity
statni pokladny zejména kratkodobé klasické reverzni repo
obchody, ve kterych jsou rovnéz pouzivany jako kolateral
poukazky CNB a statni pokladni¢ni poukézky. Podil obchod
realizovanych MF CR ¢inil vroce 2013 vpriméru 19 %
celkového stavu. Nasledujici text se viak zaméfuje vyhradné
na ostatni trzni Ucastniky, zejména banky, ktefi se na celko-
vém stavu realizovanych repo obchodd podileli okolo 61 %
(samotné banky se podilely z 52 %). Klicovy vyznam bank
pasobicich v CR je patrny rovnéz z grafu 1. Vedle jejich vza-
jemné vazby uzaviraji banky nejvice repo obchodd
s nefinan¢nimi podniky, nerezidenty a podilovymi fondy.

Mira vyuzivani repo obchodd bank ovliviiuje jejich poptavku
po aktivech pouzivanych jako kolateral. Faktory ovliviujici
tuto poptavku jsou cyklické nebo strukturdlni (Fender a
Lewrick, 2013). Cyklické efekty jsou spojeny zejména se
zménou preferenci investorl a jejich mirou ochoty podstu-
povat riziko, jakoz i se zménou cisté nabidky kvalitnich aktiv
(CGFS, 2013). Kapacita aktiv akceptovanych jako kolateral
mUzZe byt chapana jako likviditni polstar, ktery je mozné uZit
zejména v dobé trzniho napéti, kdy nezajisténé financovani
zdrazuje nebo je dokonce z dlvodu vysoké averze vadi riziku
protistrany pro rizikovéjsi subjekty nedostupné. Jak ukazala
dluhova krize v nékterych zemich eurozény, pfistup
k trznimu financovani ovliviiuje také rozsah svrchovaného
rizika v bilancich finan¢nich instituci. Nejistota ohledné toho-
to rozsahu maze domacim finan¢nim institucim podstatné

3 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/;
http://www.cnb.cz/en/financial_markets/money_market/mm_turnover/ind
ex.html.

4V pfipadé ceského bankovniho sektoru tvorily na konci roku 2013 klient-
ské vklady 59 % na celkovych aktivech, resp. 67 % na celkovych cizich
zdrojich.
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GRAF 1

MEZISEKTOROVE VAZBY VYPLYVAJICi Z REPO OBCHODU

a) Sit vazeb b) Nejvyznamnéjsi vazby dle typu cenného papiru
(primérny stav v roce 2013) B Banky (prmémy stav ke konci roku 2013, v mid. K& mimo obchody CNB a MF CR)
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Pozn.:  Smér Sipky ukazuje smér prevodu aktiv slouziciho jako zajisténi, sila Sipky (pouze levy graf) pak relativni vjznam expozice na celém trhu. Velikost kruhdi je tmérna souctu expozic tykajicich se daného
sektoru finan¢niho systému. Ostatni dluhopisy zahrnuji dluhopisy emitované mezinarodnimi organizacemi, lokalnimi vladami a korporatnim sektorem.

zwydit ndklady financovani na nezajisténych trzich a nékdy
i ztiZit pristup na trh zajistény.

Strukturalni faktory souvisi se zménou regulace finan¢niho
sektoru — zejména reformy v oblasti likvidity a derivatovych
trhG. Ukazatel pozadavek kryti likvidity (tzv. ,Liquidity
Coverage Ratio”, LCR) vyZaduje, aby banky drzely primére-
nou likviditni rezervu v podobé nezatizenych kvalitnich aktiv
a odolaly tak 30 denni likviditni z&tézi. Vzhledem k tomu, Ze
zejména v klesajici fazi finan¢niho cyklu se za kvalitni kolate-
ral obvykle povazuji jen velice transparentni, vysoce likvidni a
jednoduse ocenitelnad aktiva, mohl by mit tento poZadavek
vliv na strukturu poptavky po téchto aktivech. K vyssi po-
ptavce po kolaterdlu miZe prispét také prisnéjsi regulace
OTC derivatovych smluv, a to jak v pfipadé standardizova-
nych derivatl s povinnosti vyporadani pres Ustfedni proti-
stranu (tzv. ,central counter party”, CCP), tak i u bilateralné
vyporadavanych derivatovych smluv bez této povinnosti.
Vy3$3i poptavka by mohla byt vyvolana prostfednictvim pfis-
néjstho reZimu nastavovani marzi, a to predeviim
u pozadavku na pocate¢ni marze.> Vedle toho regulace
varia¢ni marze bude mit v prvni Grovni maly dopad na cistou
poptavku po aktivech akceptovanych jako kolateral. Nicmé-
né, dodate¢nou poptavku by mohl vyvolat opatrnostni mo-

5 Pocate¢ni marze je soucasti pevného obousmérného rezimu marzi. Od
urcitého objemu uzavieného kontraktu je u obou stran pozadovéano, aby
si vymeénily hotovost nebo jina vysoce kvalitni aktiva, kterd se drzi na sepa-
ratnim Uctu protistrany. Naproti tomu varia¢ni marze je jednosmérna, re-
levantni pro ztratovou protistranu.

tiv. Ve snaze udrZet urCitou Uroven variaCni marze i
v periodach zvysené trzni volatility by se mohly banky pred-
zasobit kvalitnimi aktivy a zajistit se tak pro pfipadné marzo-
vé vyzvy (tzv. ,margin calls”).

Existuje fada odhadl rlstu globalni poptavky po kolateralu
v disledku vyse zminénych Uprav regulace (Heller a Vause,
2012, Singh, 2010, BCBS-IOSCO, 2012 a 2013, Lopez a
kol., 2013 nebo BCBS 2010 a 2012). Odhady se lisi ve zvo-
lené metodologii, ve vychozich predpokladech ¢i ve vzorku
zahrnutych instituci. Jakkoliv podléhd nejistoté, celkovy
odhad narlstu agregatni poptavky po kolateralu v nékolika
nasledujicich rocich se pohybuje okolo 4 bilion americkych
dolard (CGFS, 2013).

Klicovou otazkou zlstava, jak bude na dodate¢nou poptav-
ku po kvalitnich aktivech reagovat jejich nabidka. Ta je do
ur¢ité miry exogenni, nebot je ovlivnéna finanénimi potre-
bami vlad a nefinanc¢nich podnik. Exogenni nabidka ma
svou cyklickou slozku. V obdobi ekonomického poklesu
nabidka kvalitnich korporatnich dluhopist obvykle klesa,
naproti tomu emise vladnich dluhopist vétSinou roste. Je-li
viadni dluh povazovan trhy za udrZitelny, mdze i v dobé
trzniho napéti udrzet ¢i dokonce zvysit nabidku kvalitnich
aktiv. Nedavné snizovani ratingl vladnich sektorl zejména
v Evropé a vyznamny pokles emisi nastrojli ze sekuritizace
v USA ved| k obavam ohledné poklesu nabidky kvalitnich
aktiv. Prevladla viak vieobecna shoda na tom (Lopez a kol.
2013), Ze jejich agregatni nabidka bude spise rist a aktualni
narlst agregatni poptavky po kolateralu tak vyrovna. Napfi-
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GRAF 2

GRAF 3

STRUKTURA CIZiCH ZDROJU CESKYCH BANK
(v %, stav ke konci roku 2013)
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klad IMF (2012) odhaduje rdst vladniho dluhu vyspélych
ekonomik do roku 2016 o2 biliony americkych dolard.
Vedle toho Singh (2013) odhaduje, ze cistd emise dluhu
s ratingem AAA az AA vydana vladnim nebo podnikovym
sektorem zvy3i nabidku pfiblizné o 1 bilion americkych dola-
rd rocné.

Tyto odhady poukazuji na dostate¢nou budouci Urover
exogenni agregatni nabidky kvalitnich aktiv. Pfesto muze
v nékterych zemich dojit k do¢asnému nesouladu mezi po-
ptavkou a exogenni nabidkou. K této lokdlni nerovnovaze
mdze dojit z dlvodu nerovnomérné alokace aktiv vyuziva-
nych k finan¢nimu zajisténi. Ke zmirnéni situace mlze pfi-
spét bud centralni banka, napriklad zavedenim dodatecné
zapUj¢ni facility ¢ upravou politiky kolaterdlu (Debelle,
2011),% nebo mlze dojit k samotnému pfizplsobeni trhu.
Vreakci na nedostate¢nou nabidku kvalitniho kolateralu
dochazi krlstu jeho trzni ceny, coz vyvolavd zménu
v chovani trznich Gcastnikl. K trznimu, resp. endogennimu
prizptsobeni dochazi pomoci nékolika hlavnich kanall
(CGFS, 2013): (1) pfima tvorba kolateralizovatelnych aktiv
bud prostfednictvim sdruzovani vysoce kvalitnich Gvérd
uréenych nasledné ke kryti emisi dluhopisl, jez je bézna
spise v Evropé, anebo pomoci sekuritizace aktiv, ktera je
bézna prevazné v USA, (2) rozsifeni rozsahu aktiv akcepto-
vanych jako kolateral, (3) znovuuzivani kolaterdlu (jako napr.
reinvestice a rehypotekace), kdy je kolateral s rostouci rych-
losti opakované zastavovan nebo prevadén,” (4) vyuziti kola-

6 Tato situace se tyka napfiiklad Australie a Jihoafrické republiky. Centralni
banky v obou zemich aktualné zavadi nové zapaj¢ni facility (k jejich nasta-
veni Tabulka 1 v Bech a Keister, 2014).

7 Typickym prikladem opétovného pouziti kolateralu je kombinace vypujcky
cennych papird a repo operace, kdy jsou vypUjcena aktiva dale zastavena
nebo prevedena za Ucelem ziskani vyhodného Gvéru.

terdlovych swapl spocivajicich ve vyméné kolaterdlu vyssi
kvality za kolateral nizsi kvality.

V pfipadé ceského bankovniho sektoru je v nasledujicich
letech pravdépodobné spide stabilita poptavky po finan¢nim
zajisténi. Jak jiz bylo vySe naznaceno, v ¢eském bankovnim
sektoru prevlada konzervativni obchodni model zalozeny
zejména na stabilnich klientskych vkladech (Graf 2). Podil
zajisténého financovani na celkovych cizich zdrojich ¢inil ke
konci roku 2013 jen pfiblizné 1 %. Ve struktufe zdrojd to-
hoto typu financovani existuji napfi¢ jednotlivymi bankami
plsobicich na ¢eském trhu urcité rozdily. V pfipadé nékte-
rych dosahuje podil kratkodobého trzniho financovani na
celkovych cizich zdrojich vyrazné vyssich hodnot, neZ je
8,4 % pro sektor jako celek (Graf 3). Jedna se viak vétsinou
0 pobocky zahrani¢nich bank & banky, jejichZ systémovy
vyznam je maly. Omezené pusobeni cyklickych efektd na
poptavku po kolateralu naznacuje rovnéz velikost ukazatele
podilu klientskych vkladd na klientskych Gvérech, ktery se
pohybuje v ¢eském bankovnim sektoru v prdméru okolo
135 %. Toto omezené plsobeni Ize oCekavat i v souvislosti
se zatizenim aktiv. | kdyZ emise krytych dluhopist, zejména
tedy HZL, predstavuje pro Cesky bankovni sektor mirné vyssi
zdroj financovani, pfipadd na néj jen 6 % zcizich zdrojl
(Graf 2).

Poptavku po kolateralizovatelnych aktivech by tak v ¢eském
prostfedi mohly ovlivnit spise zminéné strukturalni faktory.
Avsak izde se predpoklada alespon ve stfednédobém ob-
dobi spide marginalni dopad. Cesky bankovni sektor dri
vsouttu az 29 % svych aktiv v pohledavkach za CNB a
v domacich  statnich  dluhovych  cennych  papirech
s aktualnim Uvérovym ratingem AA. Za predpokladu udrzeni
vysoké kvality ceského vladniho dluhu tak ma ¢esky ban-
kovni sektor jiz nyni vytvofenou pomérné znac¢nou rezervu
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kvalitnich a likvidnich aktiv. Pro spinéni pozadavkl nové
regulace tak naprostd vétsina Ceskych bank svou poptavku
po kvalitnich aktivech nebude muset zvy3ovat.

Nabidka kvalitnich aktiv v domaci méné je vsak na Ceském
finan¢nim trhu malo diverzifikovana. Vyznamny podil maiji
jiz zminéné poukazky CNB a statni diuhové cenné papiry,
jejichz  nabidka srastem vladniho dluhu dale roste.
V nésledujicich tfech letech planuje MF CR kaZdoro¢ni ¢istou
emisi statnich cennych papird ve vysi pfiblizné 120 mid. K¢
(MF CR, 2013). Nabidku dale tvo¥i velmi maly pocet emito-
vanych korporatnich dluhopist a akcii, jejichz cCistd emise
také roste (Cast 3.1 této Zpravy). Rostouci trend je patrny i
u nabidky aktiv generovanych ceskym bankovnim sektorem.
V poslednich letech Ize pozorovat nardst objemu zejména
hypotecnich zastavnich listd (HZL). Od roku 2005 se objem
HZL v obéhu zvysil vice nez dvojnasobné a v soucasnosti ¢ini
pfiblizné 251 mld. K&. Stale je vSak podil korporatni emise
ve srovnani s emisi statnich cennych papir velmi nizky.

Z vyse uvedeného Ize dovodit, Ze k potencidlnimu nesouladu
poptavky a exogenni nabidky kvalitnich aktiv na ceském
finan¢nim trhu by mohlo docasné dojit zejména ve dvou
pfipadech - pokud by domaci vldda zacala celkovy dluh
vyrazné snizovat anebo naopak zvySovat. V prvnim piipadé
by na trhu dochazelo postupné k Ubytku kvalitnich aktiv
z dlvodu poklesu nabidky statnich dluhovych cennych papi-
r0. Ve druhém pripadé by na trhu dochazelo také k Ubytku
kvalitnich aktiv, nebot s rstem vlddniho dluhu roste rovnéz
svrchované Uvérové riziko. Nabidka statnich dluhovych cen-
nych papirl by sice rostla, nicméné trzni vnimani ohledné
jejich kvality a likvidity by se pravdépodobné zménilo. Urcity
prostor pro vznik nesouladu mezi nabidkou a poptavkou po
Ceskych kvalitnich aktivech by mohl zpdsobit i vyraznéjsi
nardst zahrani¢ni poptavky po Ceském vladnim dluhu, ktera
by za urcitych podminek mohla domaci poptavku vytésnit.
Tento vyvoj je vSak z dlvodu prevazné Casti celkové emise
v domaci méné minimalné ze stfednédobého pohledu malo
pravdépodobny (¢ast 3.1 této Zpravy).

3. FINANCNIi ZAJISTENI A SYSTEMOVE RIZIKO

Jak jiz bylo vy3e uvedeno, finan¢ni zajisténi je dllezitym
nastrojem ke snizeni idiosynkratickych rizik zejména financ-
nich instituci. Za urcitych predpoklad vsak muze financni
zajisténi predstavovat i zdroj systémového rizika, a to v obou
jeho dimenzich - ¢asové i prirezové (FSB, 2012).

Prirezova slozka systémového rizika by se mohla projevit
v prilisné zavislosti systému na zajisténém financovani. Vy-
hody provazanosti v podobé sdileni idiosynkratickych rizik

mezi finan¢nimi institucemi mohou byt realizovany na Gkor
vzniku jinych rizik, napf. rizika nakazy. Jakékoliv vzniklé
riziko, byt ,relativné” zajisténé, ve finan¢nim systému zUsta-
va a pomoci zajisténi pouze migruje mezi finan¢nimi institu-
cemi. Zjednodusené feCeno, kazdd samostatna financni
instituce mdze byt vramci systému relativné zajisténa,
nicméné systém jako celek se mdlze stat zranitelnym vici
riziku nakazy. Toto riziko mize byt dale zesileno, pokud se
v systému prodluzuje fetézec navazujicich zajisténych trans-
akci, ve kterych se uziva jeden a tentyz kolateral (tzv. , pled-
ging chains”, Singh a Aitken, 2009). Timto zpUsobem se
v systému vytvari nepfimé vazby. PfiliSna délka téchto typl
fetézcl muze vést k situaci, kdy je v systému skutecny ob-
jem a hodnota kolateralu vyrazné nizsi nez je objem a hod-
nota smluvné ujednaného zajisténi.

Casové dimenze souvisi s agregatnim rizikem, jehoz hlavnim
zdrojem je procykli¢nost. Ta se v souvislosti se zajisténim
projevuje zejména v typech aktiv zafazenych do portfolia
akceptovaného kolaterdlu, v ocefiovani podkladovych aktiv
tvoricich kolateral, v mife opétovného uzivani kolateralu,
v poméru finan¢niho zajisténi ¢i v délce splatnosti zajisté-
nych transakci. Uvedena rizika nesouvisi pouze s kvalitou,
mnozstvim a typem kolaterdlu, ale také se stupném zadlu-
Zeni ¢i skladbou rozvah uzivatell zajisténi. Obecné pak plati,
Ze vysoky rozsah méné kvalitnich aktiv akceptovanych jako
kolateral podporuje v jiz pfedluzeném systému nahlé a pre-
devsim skokové zmény v chovani uZivatel( zajistén.

Definice kvality kolaterdlu na jedné strané vyplyva z regula-
tornich kapitalovych a likviditnich pozadavkd (EBA, 2013) a
na druhé se odviji od pozadavk( a preferenci trznich Gcast-
nikd. Ve finan¢nim zajisténi maze byt vyuzito v podstaté
jakékoli aktivum — jak jednoduchy finan¢ni nastroj v podobé
jsou kryté dluhopisy (napf. HZL) nebo strukturované produk-
ty (napf. ABS ¢ MBS).2 K bezpe¢nému a tedy kvalitnimu
aktivu se vazou tyto charakteristiky: nizké Gvérové, ménové
a trzni riziko, vysoka trznf likvidita, limitovana infla¢ni a idio-
synkratickd rizika, snadné ocenéni, kotace na burze cennych
papird a akceptovatelnost centralni bankou v ramci jeji poli-
tiky kolateralu (BCBS, 2013).

Jednoduché financni nastroje jsou obvykle spojeny jen
s trznim rizikem kolaterdlu (napf. trzni likvidita a volatilita
statniho dluhopisu) a Gvérovym rizikem emitenta. V pfipadé

8 Za strukturované produkty jsou oznacovany ty cenné papiry, jejichz
splacenf je zavislé na podkladovych aktivech a penéznich tocich z nich vy-
plyvajicich. Podle druhu podkladového aktiva se rozliduji: ABS (Asset Bac-
ked Securities), MBS (Mortgage Backed Securities) aj.
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GRAF 4

ROZDELENi REPO OBCHODU PODLE TYPU POUZITEHO KOLATERALU
(podil na mésicnich objemech v %)

100 -
: lI|||||||||||-||||||||||||||||- I

8
70
60
50
40
30
20
10

0
01/11  05/11  09/11 0112
m Statni dluhopisy a poukézky
Ostatni dluhopisy
mHZL

o

05/12  09/12  01/13

Poukazky CNB
m Akcie a podilové listy

05/13  09/13

Pramen: CNB, vypocty autori
Pozn.:  Ostatni dluhopisy zahrnuji dluhopisy emitované mezinarodnimi organizacemi, lokalnimi
vladami a korporatnim sektorem.

hrnout i existenci skrytych, ¢asto zfetézenych rizik, jako jsou
Uvérova rizika drziteld podkladovych aktiv zastavenych nebo
prevedenych kolaterald (plvodni emitent HZL a drzitel hypo-
te¢niho Gvéru) a trzni a likviditni riziko jak daného nastroje,
tak plvodniho podkladového aktiva (napf. HZL i zastavena
nemovitost).” Navzdory témto rizikim investofi slozitéjsi
nastroje ve finan¢nim zajisténi vyhledavaji. Jednim z dlvodu
je jejich zdanlivd bezpecnost spocivajici v prezajisténi (tzv.
Lover-collateralization”). V pfipadé prezajisténé transakce
mUze hodnota aktiv urcenych ke kryti ¢asto vyrazné presah-
nout hodnotu jimi krytého emitovaného nastroje. Emitovany
nastroj tak mze dosahnout vy3siho ratingu nez jeho vlastni
emitent.

Na Ceském trhu se k zajisténi pouZivaji zejména Ceské statni
dluhové cenné papiry a poukéazky CNB, pficemz transakce
s timto typem kolaterdlu maji obvykle tydenni nebo dvouty-
denni splatnost. Men3i vyznam maji akcie a korporatni dlu-
hopisy (Graf 4). V rdmci skupiny téchto nastroji dominuji
akcie ¢eskych emitentll, mensi a navic mirné klesajici je pak
podil akcii rakouskych a britskych emitent. Navzdory vy33i-
mu trznimu riziku, které se vaze k tomuto typu kolateralu, je
splatnost operaci zajisténych akciemi casto deldi neZ dva
tydny — jejich vyznamna Cast je dokonce splatna za jeden
mésic a vice. Pfevazna Cast repo obchodU zajisténych akcie-

9 U jednotlivych néastroji je nutné zohlednit i odlisné pravni formy, nebot
rzné transakce mohu mit stejny ekonomicky efekt, ale rGzné pravni
Upravy znamenaji rozdilnou pravni jistotu.

mi se uzavird mezi zahrani¢nimi subjekty a z dlvodu snad-
néjsi financni dostupnosti akcii také mezi tzv. neprofesional-
nimi zakazniky, jakymi jsou municipality, fyzické osoby ci
mensi  nefinanéni podniky. Naproti tomu profesionalni
Ucastnici jako jsou banky, pojistovny ¢i penzijni fondy pouZi-
vaji k zajisténi spide statni dluhové cenné papiry. Je to
zejména z toho dlvodu, Ze tyto finan¢ni instituce jsou také
hlavnimi véfiteli ceského statniho dluhu. Kryté dluhopisy ve
formé hypotecnich zastavnich listd se pro financni zajisténi
na Ceském financnim trhu vyuZivaji jen vyjimecné, prestoze
u nich vyse prezajisténi dosahuje v primeéru az 360 %.

PFi posuzovani kvality aktiv vykazuje finan¢ni sektor procy-
klicnost. V rostouci fazi cyklu jsou véfitelé ohledné rizika
protistrany a bonity emitentd aktiv akceptovatelnych jako
kolateral obvykle optimisti¢téjsi. V zajisténych transakcich se
tak vyuZivaji i relativné méné kvalitni aktiva a ¢asto se snizu-
je isrdzka. Nizsi pomér umoziuje dluznikdm vyssi zadluzeni
(tzv. ,leverage”), a tim moznost financovat dalsi kolateral
(CGFS, 2010). Poptavka po aktivech akceptovanych jako
kolateral roste, klesaji kreditni spready a volatilita cen, zvy3u-
je se rozsah a cena vyuzivanych aktiv a tim i celkovd hodno-
ta kolaterdlu. Vériteldm se tak zvySuji disponibilni zdroje a
nich podminkach se postupné roztaci posilujici smycka (tzv.
virtuous circle) relativné zajisténého kratkodobého Gvérovani
a dochéazi k nepozorované akumulaci systémovych rizik.

Ve chvili, kdy se finan¢ni cyklus otoci a averze k riziku se
zvysi, véritelé prehodnocuji podminky Gvérovani. Vyssi trzni
nejistota a nadhodnocent rizika protistrany vede ke zpfisnéni
politiky kolateralu spocivajici v ztzeni portfolia akceptova-
ného kolaterdlu, zpfisnéni podminek jeho opétovného pou-
Ziti a nastaveni konzervativnéjsiho poméru finan¢niho zajis-
téni zejména v pripadé nizsi kvality kolaterdlu. Postupné
dochazi ke sniZzeni poctu vérohodnych protistran i objemu
poskytovanych Gveérd.

Rist poméru finan¢niho zajisténi doprovazeny zuzenim
portfolia akceptovaného kolaterdlu mudze dostat dluznika
pomérné rychle do likviditnich potizi. Je-li jeho obchodni
model primarné postaveny na financovani na zajisténych
trzich a jeho rezerva kolaterdlu slozena zejména z méné
kvalitnich aktiv, mlze byt pro né znacné obtizné nalézt
novy zdroj financi. Navic likviditni potize dluznika se mohou
snadno prenést do likviditnich potizi véritele. Pokud dojde
k nesplaceni zavazku dluznikem, véfitel ve snaze ziskat zpét
zapUjc¢enou hotovost vstupuje na trh s cilem kolateral pro-
dat. Je-li zasoba kolateralu ur¢eného k prodeji ve vztahu
k danému trhu relativné vysoka a zejména, je-li koncentro-
vana prevazné v aktivech nizsi kvality, jejichz trh je jiz pod
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GRAF 5

Sit PROUMERNYCH VAZEB MEZI JEDNOTLIVYMI UCASTNIKY REPO
OBCHODU V €R
(na zakladé pramérného stavu hrubych expozic v roce 2013)
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Pozn.:  Kazda Sipka ukazuje smér prevodu cennych papirli v ramci daného vztahu. Velikost bodu je
umérna souctu hodnot viech obchodd uzavienych danym Gcastnikem. Sektor fyzickych osob
byl konsolidovan.

prodejnim tlakem, dalsi vyprodeje mohou vytvaret dodatec-
ny tlak na jiz stlatené ceny danych aktiv. Je-li prodavané
aktivum emitované ve velkém objemu a znacné rozsifené
v bilancich dluznik( a véfitell, mdlze se spustit nepfizniva
likviditni spirala (Brunnermeier a Pedersen, 2009).

Klesajici ceny aktiv dopadaji na finan¢ni instituce, které je
drzi v obchodnich portfoliich a nebo jako potencialni kolate-
ral. Hromadné vyprodeje daného aktiva pak mohou vést
k zamrznuti celého trhu vlivem neschopnosti trhu dané
aktivum ocenit. Pokud bude navic nesplaceni zavazku nebo
pifimo selhanf dluznika souviset s hospodarskym a finan¢nim
cyklem (materializace systémovych rizik ve fazi poklesu le-
verage, viz obr. 5, str. 14 ve Frait a Komarkova, 2012), na-
bude na vyznamnosti ipfipadna sektorova koncentrace
v poskytnutych Uvérech a pocet véfitelskych subjektl zasa-
Zenych podobnym vyvojem.

Analyza Ceského zajisténého trhu ukazuje, Ze se jedna o trh
velmi koncentrovany a centralizovany. Jak naznacuje Graf 5,
je tento trh charakteristicky tim, Ze vétSina jeho Ucastnikd
uzavira repo obchody s jednou a tou samou protistranou a
to nejcastéji s jednou z malého poctu bank ¢ nebankovnich
obchodnikd s cennymi papiry. Vétsina ucastnikd zaujima

stale stejnou pozici prijemce nebo poskytovatele kolateralu.
V roce 2013 bylo pfiblizné 50 % stavu repo obchodl uzavi-
rdno na Ucet péti nejvyznamnéjsich Ucastnikl, prevazné
bank, kteff tak hraji na tomto trhu vyznamnou roli.
NarUstajici vyuziti zajisténého financovani zvysuje Uroven
zatizenych aktiv v bilancich finan¢nich instituci, coz vyvolava
nové otazky ohledné rizikovosti tohoto trendu. Zatizeni aktiv
zpUsobuje rovnéz emise krytych dluhopisdm, nebot i
v pfipadé tohoto typu financovani dochazi k urcitému zajis-
téni expozice. Ackoliv co do Ucelu jsou zajisténé expozice
obdobné, jejich smluvni podoba byva rizna s ¢asto odlisny-
mi pravnimi disledky, zejména v pfipadé poruseni smluvnich
zavazkl nebo insolvence. V pfipadé uUpadku dluznika se
zajisténé pohledavky uspokojuji ve zvyhodnéném poradi
pred radou ostatnich véfitel(l, vCetné statu a drobnych vkla-
datell. JelikoZ se obvykle k zajisténi pouzivaji ta nejkvalitnéj-
8 aktiva, prdmérna kvalita zbyvajicich nezatizenych aktiv se
tak snizuje. Informace o skute¢né Urovni zatizenych aktiv
neni trhu zcela dostupnad nebo je znacné zkreslena, coz
mUZze branit jeho schopnosti adekvatné ocenit riziko nezaijis-
téného dluhu.

Z dostupné literatury jsou znamé dvé metody pro méreni
poméru zatizenych aktiv (CGFS, 2013). Prvni je postavena
na podilu zajisténého financovani na celkovych zavazcich
(pfistup pres pasivni stranu bilance), zatimco druha na podi-
lu aktiv zastavenych nebo prevedenych na celkové bilanci
(pfistup pres aktivni stranu bilance). Ani jedna metoda v3ak
neposkytuje zcela Uplnou informaci o velikosti zatizeni, ne-
bot nejsou dostupné informace napfiklad ohledné prezajis-
téni, velikosti pocatecnich marzi v pfipadé derivatovych
smluv apod. S védomim vyse zminénych nedostatkd odha-
dla pracovni skupina zfizena Basilejskym vyborem pro glo-
balni finan¢ni systém (Committee on the Global Financial
System, CGFS) median poméru zatizenych aktiv na zakladé
pfistupu pres pasivni stranu bilance. Pro 60 velkych evrop-
skych bank cinil odhad tohoto zatizeni 22,5 % aktiv, pfi-
CemZ nékteré banky vykazovaly tento pomér pod 10 % a
jiné vice nez 50 %.

Pro ¢esky bankovni sektor provedla CNB vlastni odhad zati-
Zeni aktiv, kdy bylo do vypoctu vzato v Uvahu zatiZeni jak z
davodu vyuzivani finan¢niho zajisténi, tak z ddvodu emise
krytych dluhopist (HZL). Ke konci roku 2013 byl pomér
zatizenych aktiv na celkové bilanci ceského bankovniho
sektoru 13,4 %, pokud jako Citatel uvazujeme v pfipadé HZL
hodnotu zastavenych aktiv slouZicich jako kryci blok emise
(pfistup pFes aktivni stranu bilance), respektive 8 %
v pfipadé, kdy uvazujeme hodnotu zavazk( plynoucich z
emitovanych HZL (pfistup pFes pasivni stranu bilance).
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V obou pfipadech tato ¢isla vykazuji v Case rostouci trend.
V mezinarodnim srovnani ale patfi ¢eské banky na zakladé
téchto ukazatell k t&m s nizsim zatizenim aktiv.

4. REGULACE BANK PRO ZMIRNENI RIZIK
Z FINANCNIHO ZAJISTENI

Materializace vySe popsanych systémovych rizik béhem po-
sledni financni krize vedla Skupinu G20 a Radu pro financni
stabilitu (FSB) k pfijeti zavazku k posileni odolnosti finan¢ni-
ho systému v0ci zdrojlm rizik jako je procykli¢nost ¢ naka-
za. Na mezinarodni Urovni probiha stale diskuse o moznych
obezfetnostnich nastrojich a o jejich detailnim nastaveni,
pricemz u nékterych nastrojl jiz doslo i k implementaci.
Zatimco nékteré nastroje vyZzaduji mezinarodni shodu
o0 jejich zavedeni (napfiklad povinnost realizovat nékteré
operace pres Ustfedni protistrany), ¢i alesport minimalni
koordinaci v rdmci EU (kapitalové poZzadavky a pozadavky na
likviditu), nékteré jsou plné v gesci narodnich jurisdikci
(napf. omezeni opétovného uzivani kolatedlu). Je pfitom
nutné dodat, ze potencidlné pfijatd opatfeni k omezeni
systémovych rizik z finan¢niho zajisténi by méla puUsobit
komplementarné a jejich nastaveni by mélo zohledriovat
obé dimenze financnf stability.

Primarni Gcel financniho zajisténi je snizeni rizika protistrany.
To je zohlednéno v nastaveni kapitalovych pozadavkd. Zajis-
téné expozice spliiujici podminky uznatelnosti pro majetko-
vé zajisténi snizuji kapitdlovy pozadavek k Gvérovému rizi-
ku.® V této souvislosti doporucuje BCBS (2010) navic posilit
kryti rizika protistrany u mimobilan¢nich poloZek zpfisnénim
narokl na stanoveni hodnoty téchto expozic pomoci vlast-
nich modell. Je to z toho dlvodu, Ze se v kapitalovych po-
Zadavcich nijak neodrazi pfipad opétovného uZiti pfijatého
kolateralu navzdory tomu, Ze se tim hodnota zajisténi de
facto snizuje. Basel Il v souvislosti s op&tovnym pouZitim
kolateralu pouze doporucuje zvazit likviditni riziko v pfipadé
potfeby dozajisténi ¢i pozadavku na vraceni poskytnutého
kolateralu. Dohledové orgdny by tak vyznam opétovného
vyuzivani kolateralu mély u jednotlivych instituci sledovat a
pfipadné reagovat prostrednictvim Pilife 2.

10 Podminky uznatelnosti majetkového zajisténi vyzaduji, aby byl kolateral
dostatecné likvidni, jeho hodnota byla po celou dobu trvani zajisténi do-
statecné stabilni a stupen korelace mezi hodnotou kolateralu a Uvérovou
kvalitou dluznika byl nevyznamny (Nafizeni CRR neboli nafizeni Evropské-
ho parlamentu arady (EU) ¢ 575/2013 ze dne 26.cervna 2013
o obezfetnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky,
¢l. 194).

Pred pfipadnou ztratou z titulu selhani dluznika chrani ban-
ky také zahrnuti expozic z finan¢niho zajisténi do regulace
nadmérnych expozic, kterd se vztahuje i na podrozvahové
polozky. To zjednodusené znamend, Ze do souctu velkych
expozic podléhajicich limitu se nezapocitavaji pouze nezajis-
téné expozice a pfisliby vici dané protistrané, ale také pfija-
té kolateraly vydané touto protistranou.

Jako komplementarni nastroj ke kapitalovému konceptu je
mozné pouzit regulaci pakového poméru (tzv. ,leverage
ratio”) tj. poméru vlastniho kapitalu banky k celkovym rizi-
kové nevazenym aktivim. VyuZivani cizich  zdrojl
v bankovnim sektoru k financovani expozic Uzce souvisi
s financnim  zajisténim. Pakovy pomér omezuje nadmérny
narlst bilancni a mimobilan¢ni sumy, ¢imz omezuje také
procykli¢nost nastaveni a rozsahu vyuziti finan¢niho zajiste-
ni. Tento nastroj je v rlznych formdch v platnosti jiz v USA a
Kanadé, od roku 2013 také ve Svycarsku v ramdi Pilite 2.

Urcity dopad na vyuzivani cizich zdrojl v bankovnim sektoru
mohou mit i nové zavadéna pravidla likvidity — pomér ¢isté-
ho stabilniho financovani (NSFR) a pozadavek kryti likvidity
(LCR). Strukturalni nastroj NSFR mifi na dlouhodobéjsi hori-
zont fizeni likviditniho rizika. Svym nastavenim motivuje
instituce ke snizeni vyznamu kratkodobych a predevsim
nestabilnich zdrojd financovani, ¢imz by mél zvySovat odol-
nost bank v situaci zhorsené dostupnosti trzniho financova-
ni. Podobny dopad by mél vytvaret pro bankovni sektor
i pozadavek kryti likvidity. Jeho nastaveni navic motivuje
bankovni sektor k drzbé vysoce kvalitnich, likvidnich a neza-
stavenych aktiv, ¢imz by mél kratkodobé zvy3Sovat jeho
odolnost vici vyznamnému odlivu vkladd ¢ nahlym hro-
madnym vyprodejim a v kone¢ném ddsledku minimalné
oddalit pfipadné spusténi nepfiznivé likviditni spirdly. Oba
nastroje jsou upraveny v ramci regulatornich pravidel CRD IV
a CRR. LCR bude zavadéno postupné od 1. ledna 2015
s plnou implementaci k 1. lednu 2019, u NSFR se pfedpo-
klada zacatek ucinnosti od 1. ledna 2018.

K omezeni Uvérového rizika z finan¢niho zajisténi ve smyslu
vyssi kvality aktiv vyuzivanych ve finan¢nim zajisténi muze
dojit regulaci jak na strané dluznika, tak na strané véritele.
Na kvalitu aktiv poskytovanych ve finan¢nim zajisténi plsobi
nastaveni legislativnich pravidel pro emise dluhovych cen-
nych papird. U slozitéjsich nastrojd, jako jsou zajisténé dlu-
hové cenné papiry nebo strukturované produkty, jsou vétsi-
nou nastavena pravidla pro podkladovad aktiva vcetné
horniho limitu poméru kryti. Nastaveni tohoto limitu je
Uc¢inné zejména v optimistickém obdobi, kdy klesaji obavy
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ohledné bonity emitentl aktiv, avdak nijak netlumi efekt
prezajisténi.”” Ten by mél byt zohlednén v obezietném po-
suzovani kvality aktiv ze strany véfiteld a to jak samotnym
nastavenim politiky kolaterdlu (rozsah akceptovanych aktiv,
nastaveni marzi, nastaveni srazky), tak jejim obezifetnym
fizenim (stanoveni hodnoty expozic). V tomto kontextu byla
zdlraznéna potfeba omezit zavislost na externich Gvérovych
ratinzich (FSB, 2010), které svymi ,nahlymi” zménami
spousti viny trznich prizplsobeni. Vysoka zavislost mlze pak
vyvolat az globalni preskupovani portfolif financnich institu-
ci. V pfipadé finan¢niho zajisténi, které obvykle zahrnuje
zfetézené expozice, mohou tyto nahlé trzni zmény zname-
nat rychlou ndkazu nejen uvnitf celého finan¢niho sektoru,
ale také na realny sektor. Banky vyuzivajici pro urceni regu-
latorntho kapitalu interni rating mohou i v fizeni politiky
kolateralu vyuzivat své interni metody odhadu zakladnich
parametrd (PD, LGD, EAD), na jejichz zakladé jsou dluzni-
kdm pridélovany dluznické stupné. Av3ak jejich pouziti,
zejména v pfipadé slozitéjsich instrumentd, do zna¢né miry
limituje pozadavek na minimalni délku ¢asovych pozorovani
pro odhad LGD i EAD, ktery musi pokryt Uplny ekonomicky
cyklus a nesmi byt kratsi nez sedm let.

Jak jiz bylo zminéno v predchozi ¢asti ¢lanku, nastaveni
srazky stejné tak jako smluvni nastaveni marze jsou procy-
klické. Z toho dlvodu je doporucovano (CGFS, 2010), aby
mély dohledovym orgdnem stanovené konverzni faktory pro
vypocet hodnoty expozic ze zajisténi dvé &asti. Prvni slozka
by méla byt konzervativni a v Case stabilni a méla by odrazet
trzni likviditu a volatilitu cen v dlouhém obdobi. Druha sloz-
ka by mohla slouzit jako makroobezietnostni nastroj formou
proticyklického doplriku.

Na procykli¢nost v politice nastaveni kolateralu ze strany
finan¢nich instituci, ale také na potfebu zvyseni trans-
parentnosti vztahl mezi financnimi institucemi reaguje nova
regulace derivatd obchodovanych mimo regulovany trh.
Tato nova regulace zavadi povinnost  provadét
u standardizovanych OTC derivatovych smluv zU¢tovani
prostrednictvim centralni protistrany.'? V pfipadé OTC deri-
vatovych smluv bez této povinnosti vyZzaduje nova regulace
vy3si kapitalovy a marzovy pozadavek, budou-li zi¢tovany
bilaterdlné. V rdmci zvySeni transparentnosti zavadi tato

11 V CR stanovi zakon o dluhopisech ¢ 190/2004 Sb. presna pravidla na
pohledavky, které Ize vyuzit ke kryti jmenovité hodnoty dluhopisd, jakoz i
hodnoty pomérného vynosu. Konkrétné v pfipadé emise hypotecnich za-
stavnich listl (HZL) Ize pouzit jen ty pohledavky z hypotecnich uvérd,
u nichz vyse Uvéru nepresahuje 70% ceny zastavené nemovitosti.

12 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 o OTC deriva-
tech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich Gdajd, tzv. EMIR.
Toto nafizeni vstoupilo v platnost 16. srpna 2012, ale vétsina povinnosti
zacina pusobit az v pribéhu roku 2013 a 2014.

novd regulace vykazovaci povinnost pro finan¢ni instituce
v podobé hlaseni svych transakci s derivaty do registru ob-
chodnich udajl (resp. nefinancni podniky informuji ESMA).

Zvysend transparentnost je pro trh nezbytnd rovnéz
v souvislosti s podilem zatizenych aktiv ve finan¢nim systé-
mu. Sdilenim informaci o tomto podilu usnadriuje zejména
nezajisténym vériteldm lépe ocenit rizika, kterym se vystavu-
ji. V obecné roviné je jednou z moznosti vyuziti Pilife 3, ktery
je soucasti Basel lll a jehoz primarnim cilem je zvysit trans-
parentnost trhu a prohloubit trzni disciplinu. Zpfistupnéni
informaci o nezatizenych aktivech je rovnéz soucasti evrop-
ské legislativy (konkrétné nafizeni CRR, ¢ast 8, ¢lanek 443),
nicméné uplatiiovani pozadavkl na zvefejnéni téchto infor-
maci se provadi pouze na konsolidovaném zékladé.

Moznych opatfeni k posileni financnich instituci a zajisténi
bezpecnéjsiho financniho sektoru je celd fada. Po zku3enosti
s existenci dominového efektu pfi financni krizi 2007-2009
je také rada z nich zavadéna. Jaké dusledky bude nova regu-
lace mit a jaky bude jejich kumulativni dopad, ukazou az
nasleduijici roky.

5. ZAVER

V souvislosti s cyklickymi efekty, zejména rlstem globalni
averze kriziku a stim spojenym zvysenym zajmem
0 zajisténé financovani, a v souvislosti se strukturalnimi efek-
ty nové zavadéné regulace vzrostla zejména v zemich
s vyspélymi trhy poptavka po kolaterdlu. Nadmérné uZivani
kolateralu ve finan¢nich transakcich mlze prinaset nepfizni-
vé implikace pro finan¢nf stabilitu jako je; (i) vy33i pravdépo-
dobnost nedostatku kvalitnich a likvidnich lokalnich aktiv
zejména v dobach trzniho napéti, (b) vy3si a uzsi provaza-
nost jednotlivych finan¢nich instituci v rdmci systému a )
vy33i Uroven zatizenych aktiv v bilancich financ¢nich instituci,
coz nasledné zhorsuje procykli¢nost vyplyvajici z nastavent
srazky, marze ¢&i zpUsobilosti kolateralu.

Relevanci alespori nékterych téchto rizik jsme se snazili
vtomto c¢lanku vyhodnotit v pfipadé ceského finan¢niho
sektoru. Z nasi analyzy dat o repo obchodech uzavienych na
penéznim a kapitalovém trhu vyplynulo, Zze cesky finan¢ni
systém vyuziva zajisténého financovani pouze okrajové.
Zajistény trh je tak pomérné maly, nicméné velmi koncen-
trovany a centralizovany. VétSina jeho UcastnikG uzavira
zajisténé operace sjednou a tou samou protistranou, a to
nejcastéji s jednou z malého poctu velkych bank nebo ne-
bankovnich obchodnikd s cennymi papiry, ktefi tak hraji na
tomto trhu vyznamnou roli.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2012R0648:20140101:CS:PDF
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Riziko docasného nedostatku kvalitnich lokalnich aktiv je ze
sttednédobého pohledu v pfipadé ceského financniho sys-
tému malo pravdépodobné. Je to z toho ddvodu, Ze Cesky
finan¢ni systém jiz nyni drzi vyznamny podil svych aktiv ve
vysoce kvalitnich a likvidnich aktivech. Nicméné nabidka
kvalitnich aktiv je na ¢eském financnim trhu malo diverzifi-
kovana, s vyznamnym podilem statnich dluhovych cennych
papird. Riziko docasného nedostatku kvalitnich aktiv by pak
mohlo nastat pouze v situaci poklesu nabidky téchto cen-
nych papirG nebo zhor3eni jejich kvality. Rovnéz riziko vyso-
ké zatizenosti aktiv v bilancich je v pfipadé ceského bankov-
niho sektoru ve srovnani se zahrani¢im nizké a vzhledem
k vySe popsanym argumentdm se pravdépodobné ani ve
stfednédobém obdobi nezvysi.

Ackoliv vyse popsana rizika aktualné nezplsobuji v pfipadé
Ceského financ¢niho systému obavy pro financni stabilitu,
vzhledem k jejich potencidlni zavaznosti zlstadva nutnosti
monitoring jejich vyvoje.

LITERATURA

BCBS (2010): Results of the Comprehensive Quantitative
Impact Study, Basel Committee on Banking Supervision,
prosinec 2010.

BCBS (2012): Results of the Basel Il Monitoring Exercise as
of 30 June 2011, Basel Committee on Banking Supervision,
duben 2012

BCBS (2013): Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and
Liquidity Risk Monitoring Tools, Basel Committee on Bank-
ing Supervision, leden 2013.

BCBS-IOSCO  (2012):  Margin  Requirements for Non-
Centrally-Cleared Derivatives, Consultative Document, Basel
Committee on Banking Supervision and Board of the Inter-
national Organization of Securities Commissions, Cervenec
2012.

BCBS-IOSCO  (2013):  Margin  Requirements for Non-
Centrally-Cleared Derivatives, Second Consultative Docu-
ment, Basel Committee on Banking Supervision and Board
of the International Organization of Securities Commissions,
unor 2013.

BECH, M. L. a KEISTER, T. (2014): On the Economics of
Committed Liquidity Facilities, BIS Working Paper 439, leden
2014.

BRUNNERMEIER, M. K. a PEDERSEN, L. H. (2009): Market
Liquidity and Funding Liquidity, Review of Financial Stud-
ies 22(6), s. 2201-2238, cerven 2009.

CGFS (2010): The Role of Margin Requirements and Hair-
cuts in Procyclicality, CGFS Paper 36, Committee on the
Global Financial System, brezen 2010.

COMMITEE ON THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM (2013):
Asset Encumbrance, Financial Reform and the Demand for
Collateral Assets, CGFS Paper 49, Committee on the Global
Financial System, kvéten 2013.

DEBELLE, G. (2011): The Committed Liquidity Facility,
Speech of Assistant Governor of the Reserve Bank of Aus-
tralia, APRA (Australian Prudential Regulation Authority)
Basel Ill Implementation Workshop 2011, Sydney, listopad
2011.

EBA (2013): Report on Appropriate Uniform Definitions of
Extremely High Quality Liquid Assets (Extremely HQLA) and
High Quality Liquid Assets (HQLA) and on Operational
Requirements for Liquid Assets under Article 509(3) and (5)
CRR, European Banking Authority, prosinec 2013.

ECB (2013): Euro Money Market Survey, European Central
Bank, listopad 2013.

FENDER, I. a LEWRICK, U. (2013): Mind the gap? Sources
and Implications of Supply-demand Imbalances in Collateral
Asset Markets, BIS Quarterly Review, zafi 2013.

FRAIT, J. a KOMARKOVA, Z. (2012): Macroprudential Policy
and Its Instruments in a Small EU Economy, CNB Research
and Policy Note 3/2012.

FSB (2010): Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings,
Financial Stability Board, fijen 2010.

FSB (2012): Securities Lending and Repos: Market Overview
and Financial Stability Issues, Interim Report of the FSB
Workstream on Securities Lending and Repos, Financial
Stability Board, duben 2012.

GORTON, G. B. a METRICK, A. (2009): Haircuts, NBER
Working Paper 15273.

HELLER, D. a VAUSE, N. (2012): Collateral Requirements for
Mandatory Central Clearing of Over-the-Counter Deriva-
tives, BIS Working Paper 373.



142 | FINANCNI ZAJISTENI A FINANCNI STABILITA

HOUBEN, A. a SLINGENBERG, J. W. (2013): Collateral Scarci-
ty and Asset Encumbrance: Implications for the European
Financial System. Banque de France, Financial Stability Re-
view 17, duben 2013.

LOPEZ, J. C, MENDES, R. a VIKSTEDT, H. (2013): The Market
for Collateral: The Potential Impact of Financial Regulation,
Bank of Canada, Financial Stability Review, ¢erven 2013.

IMF (2012): Safe Assets: Financial System Cornerstone?
Chapter 3 in Global Financial Stability Report: The Quest for
Lasting Stability, International Monetary Fund, s. 81-122.

MF CR (2013): Strategie financovani a tizeni statniho dluhu
Ceské republiky na rok 2014, Ministerstvo Financi Ceské
republiky, prosinec 2013.

SINGH, M. (2010): Collateral Netting and Systemic Risk in
the OTC Derivatives Market, IMF Working Paper 99.

SINGH, M. (2013): The Changing Collateral Space, IMF
Working Paper 25.

SINGH, M. a AITKEN, J. (2009): Deleveraging After Lehman
— Evidence From Reduced Rehypothecation, IMF Working
Paper 42.

SINGH, M. a STELLA, P. (2012): Money and Collateral, IMF
Working Paper 95.

ZORN,L. a GARCIA, A. (2011): Central Bank Collateral Policy:
Insights From Recent Experience, Bank of Canada Review,
Spring 2011.


http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-/2014/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-15605/
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-/2014/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-15605/

KANCELARSKE NEMOVITOSTI V ZEMICH STREDNI EVROPY

145

KANCELARSKE NEMOVITOSTI V ZEMiCH STREDNi EVROPY

Michal Hlavacek, Ondrej Novotny, Marek Rusnak

Viyvoj na trhu komercnich nemovitosti je vyznamnym faktorem finanéni stability predevsim v souvislosti s jeho vlivem na prav-
dépodobnost selhani nefinan¢nich podnik(. V c¢lanku je na prikladu trhu kancelarskych nemovitosti v péti zemich stredni
Evropy sledovan jeho rozvoj a vyvoj zékladnich ukazatel( ve srovnani s Némeckem. Nasledné je formulovan jednoduchy mo-
del cen kancelariskych nemovitosti v zavislosti na makroekonomickych, demografickych a strukturalnich determinantach.
Analyza potvrzuje vliv poptavkovych i nabidkovych faktorG (HDP, inflace a celkova kanceldiska plocha), castecné také viiv
rozvinutosti Uvérového trhu. Na zakladé tohoto modelu bylo identifikovdno nadhodnoceni cen nemovitosti v letech 2006-
2008, v soucasnosti se ceny kancelari s vyjimkou Madarska jevi jako mirné podhodnocené.

1. UvoD

Trh komerc¢nich nemovitosti je spolu s trhem nemovitosti
reziden¢nich casto zminovan jako faktor ovliviujici finan¢ni
stabilitu. Casto je diskutovana role cen nemovitosti v pi-
sobeni na pravdépodobnost selhani nefinan¢nich podnikd
(pro situaci ve Velké Britanii viz napf. Whitley a Windram,
2003). Uvéry firmam podnikajicim v oblasti komer¢nich
nemovitosti tvofi pfitom nezanedbatelnou ¢ast celkovych
avérd nefinan¢nim podnikdm (dle ECB, 2008 tvorily expozi-
ce vO¢  firmdm  podnikajicich v oblasti  nemovitosti
v Eurozéné na prahu finan¢ni krize zhruba tretinu vsech
avérd nefinanc¢nim podnikdm). Vedle pravdépodobnosti
selhani ovliviiuji ceny komer¢nich nemovitosti také LGD
téchto Uvérd, pficemz v krizovém obdobi mdize vyrazné
narlst korelace mezi pravdépodobnosti defaultu a LGD.

V porovnani s reziden¢nimi nemovitostmi plsobi na trhu
komer¢nich nemovitosti vice nadnarodnich a casto instituci-
ondlnich investor(, takZze zde Ize predpokladat vyssi miru
pfeshrani¢ni nakazy (viz ECB, 2008). V ramci EU jsou pfitom
nejaktivnéjsi investofi z Némecka.

Komeréni nemovitosti mohou hréat roli i ve finan¢nim cyklu,
kde mohou prostfednictvim uvolfiovani resp. zpfishovani
omezeni kolateralem (collateral constraint) posilovat procy-
klicnost vykonnosti finan¢niho sektoru jako celku (viz laco-
viello a Neri, 2008). Tento vliv na procykli¢cnost je pfitom
pravdépodobné u komerc¢nich nemovitosti silnéjsi nez
u nemovitosti rezidenc¢nich a u standardnich podnikovych
avérd, protoze financni paka v sektoru komer¢niho develo-
perl je vyrazné vyssi.

| kdyZ je rozvinutost trhu komerénich nemovitosti v zemich
stfednf Evropy obecné nizsi', a to vcetné pokryti tohoto trhu
bankovnimi Uvéry, presto se tento trh dynamicky rozviji.
To je zfejmé napriklad na podilu nové dokondené vystavby
kancelarskych ploch k jiz existujici zasobé, kterd je oproti
situaci v Némecku nasobné vyssi (Graf 12). V souladu s timto
prudkym rozvojem je rychlad i dynamika Gvérovani instituci
aktivnich na trhu komer¢nich nemovitosti, ktera se projevuje
napriklad v prudkém nardstu objemu Gvérd v sektoru , ¢in-
nost v oblasti nemovitosti” v CR mezi roky 2002 az 2013
celkové o 585 %. Tak rychly nardst Gvérovani nicméné
znamena zvysené riziko Spatného vyhodnoceni developer-
skych projektl ze strany bank a riziko nesplaceni téchto
avérd. Uvéry developerskym spole¢nostem jsou v CR sku-
te¢né relativné rizikové, coz Ize ilustrovat tim, Ze i kdyz je
jejich podil na celkovych Gvérech nefinanénimu sektoru
spolu se stavebnictvim zhruba 14 %, na celkovych Gvérech
v selhanf se tyto sektory podileji z 27 %.

Analyzu trhu komercnich nemovitosti komplikuje to, Ze se
tento trh sestava z raznych &asti, které jsou do znacné miry
specifické a které jsou ovliviiovany odlisnymi fundamental-
nimi faktory. Mezi komer¢ni nemovitosti se nékdy zahrnuji
i nemovitosti reziden¢ni, které jsou dokoncovany v ramci
developerskych projektl a které jsou urceny pro komercni
pronajem.? Hlavnimi segmenty trhu komer¢nich nemovitosti

1 Toto Ize ilustrovat napfiklad nizsim podilem celkové kancelarské plochy
na obyvatele v porovnani s Némeckem (Graf 3).

2 Vy33i podily nové vystavby jsou samoziejmé zvelké casti dany nizkym
jmenovatelem, tedy nizkym podilem kanceldiské plochy na obyvatele
(srovnej grafy 1 a 3). Proto také dochazelo k relativné nejrychlejsi vystavbé
v letech 2002-2006, kdy byl rozdil v rozvinutosti trhu oproti Némecku
nejvy3si. Obdobné je relativné nejvy3si podil nové vystavby na zasobé kan-
celarskych nemovitosti v Rumunsku, které ma ze vech sledovanych zemi

3 Analyza prodeje bytd z developerskych projektd v CR byla provedena
napfiklad v praci Hlavacek, Prostéjovskad a Komarek (2011). VCR je
nicméné vétsina bytl v rdmci developerskych projektd urcena k prodeji
a nikoli k pronajmu, takZze mezi komer¢ni nemovitosti ani v Sirsim pojeti
nepatfi.
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GRAF 1

GRAF 2

PODIL DOKONCENYCH KANCELARSKYCH NEMOVITOSTi NA CELKOVE
ZASOBE
(v %, klouzavé soucty za 1 rok)
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STRUKTURA TRHU KANCELARSKYCH NEMOVITOSTi
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Pozn.: R oznacuje najemné, TU tzv. take-up, tedy objem nové pronajatych prostor, v miru neobsaze-
nosti a AS zménu zasoby (tedy objem vystavby).

jsou pak predevsim kancelarské budovy, maloobchodni
prostory, primyslové nemovitosti a hotelové nemovitosti.
Vzhledem k relativné nejvy33i homogenité napfi¢ zemémi,
vzhledem k velikosti trhu a vzhledem k délce ¢asovych rad
jsme se v tomto ¢lanku rozhodli zamérit pouze na trh kance-
larskych nemovitosti.

Trh komercnich nemovitosti je do znacné miry specificky.
Obdobné jako u trhu s reziden¢nimi nemovitostmi jsou
i komer¢ni nemovitosti vazané na konkrétni lokaci, nabidka
je v porovnani s poptavkou dosti neelasticka. Veskeré trans-
akce na trhu kancelarskych nemovitosti jsou sledovany pro
tzv. ,prime” segment trhu, tedy pouze Spickové kancelare
s pfedem definovanym standardem. To na jednu stranu zna-
mena, Ze urcitd ¢ast trhu, kde jsou zahrnuty mirné substan-
dardni typy kancelafi, neni do analyzy zahrnuta, pfi¢emz
o ni neexistuje dostatecna informovanost. Na druhou stranu
jsou transakce s komer¢nimi nemovitostmi srovnatelné na-
pfi¢ jednotlivymi ekonomikami. Tato srovnatelnost prede-
vSim  zjednoduuje investi¢ni rozhodovani nadndarodnich
spole¢nosti aktivnich na trhu komer¢nich nemovitosti, pfi-
¢emz jim umoznuje diverzifikaci rizik spojenych s vyvojem
jednotlivych ekonomik. Z hlediska analytického pak relativni
~homogennost” podkladového aktiva umozriuje provadéni
nadnarodnich srovnani. Je v3ak tfeba mit na paméti, ze se
analyza dotykd pouze hlavnich mést zkoumanych zemi,
celostatni data pro né nejsou dostupna.

Struktura ¢lanku je nasleduijici: v nasledujici ¢asti popisujeme
strukturu a fungovani trhu kancelafskych nemovitosti
a definujeme nékteré zakladni ukazatele trhu. Poté se vénu-
jeme popisu vyvoje téchto ukazateld v porovnani s Némec-
kem, pficemz ilustrujeme jednak rozvoj trhu ve sledovanych

zemich, jednak jeho vyvoj v ramci hospodafského cyklu.
Posléze je diskutovana literatura vztazena k vyhodnocovani
rovnovaznosti cen nemovitosti. V posledni kapitole pak
formulujeme jednoduchy model pro vyhodnoceni rovnovaz-
nosti a determinant cen pro sledované zemé.

2. POPIS TRHU KANCELARSKYCH NEMOVITOSTi

Trh kancelarskych nemovitosti se sestava ze tfi do urcité
miry oddélenych, ale vzdjemné provazanych segmentd
(Graf 2). Na ndjemnim segmentu trhu se stfetdva pomérné
neelastickd nabidka najemnich ploch s poptavkou po jejich
pronajmu. Tato poptavka do zna¢né miry zavisi na lokalnim
ekonomickém vyvoji, ale napfiklad také na pfilivu zahranic-
nich investic, kdy novi investofi vétsinou vyzaduji kvalitni
kancelafské prostory. Na najemnim trhu je urcen predeviim
prdmérny najem v eurech za m? (oznaceny jako R) a celkovy
objem novych pronajml (tzv. net take-up vyjadfeny v m?
a oznaceny jako TU).4

Na investicnim segmentu trhu dochazi k transakcim s no-
vymi i pouzitymi kancelafskymi budovami, u kterych je vét-
Sinou velkd ¢ast kancelarskych ploch jiz pronajata. Investofi
na tomto segmentu trhu byvaji jak domaci, ale ve zvy3ené
mife také zahrani¢ni investofi, ¢asto se jedna o institucional-
ni investory, jako jsou napfiklad tzv. REIT fondy (Real Estate

4 Vedle cistého prondjmu (Net Take-up) se sleduje také hruby prondjem
(Gross Take-up), ktery obsahuje navic také renegociace jiz existujicich na-
jemnich smluv. S ¢istym prondjmem souvisi také tzv. Cista absorpce (Net
Absorption), ktera reprezentuje zménu obsazené plochy za dané obdobi.
Cista absorpce se potita odectenim volné kancelaiské plochy od jeji cel-
kové zasoby.
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Investment Trust). DlleZitym ukazatelem této casti trhu je
poZadovany vynos (prime-yield), ktery zavisi jednak na vyno-
su domacich i zahrani¢nich alternativnich aktiv (predevsim
obligace a zahrani¢ni komercni nemovitosti), ale také na ri-
ziku spojeném s vyvojem doméciho kancelarského trhu a na
jeho instituciondlnim nastaveni, vynutitelnosti kontraktd
apod. Pfi zndmé vysi najemného, poZzadovaného vynosu
a miry neobsazenosti v Ize pak dopocitat i cenu nemovitost-
nich transakci P podle vzorce:®

_R(1-v)
" wvynos

Posledni casti trhu kancelafskych nemovitosti je segment
nové vystavby, kde s rostouci cenou nemovitostnich trans-
akci roste i novad nabidka kancelafskych ploch 4S.5 Vedle
toho trh zavisi i na situaci ve stavebnictvi, predevsim
na stavebnich nakladech tazenych mzdami, materidlovymi
naklady a cenami pozemkd, ale také pozadovanymi marze-
mi ve stavebnictvi. Do nové vystavby se pocitad jak vystavba
.Nna zelené louce”, tak i rekonstrukce jiz existujicich prostor,
které bud v minulosti slouzily zcela jinému Gcelu
(tzv. ,brownfield” investice, kdy jsou napfiklad rekonstruo-
vany nepotfebné primyslové aredly), nebo které pred re-
konstrukci nedosahovaly poZadované kvality. Vzhledem
k dlouhodobosti najemnich kontraktl a vzhledem ke zpoz-
dénim mezi rozhodnutim o vystavbé a realizaci pronajmu
viak byva ¢ast nabidky nepokryta a objevuje se kladna mira
neobsazenosti v. Pro vztah mezi touto neobsazenosti, obje-
mem novych prondjmd TU a novou vystavbou plati nasledu-
jict:

As TU
M=—>0-v)——
s s

3. VYVOJ TRHU KANCELARSKYCH NEMOVITOSTI
V ZEMiCH STREDNi EVROPY

Pri analyze trhu kancelarskych nemovitosti v regionu stfedni
Evropy je tfeba mit na paméti jeho relativné malou rozvinu-
tost a konvergencni charakter v porovnani se zemémi za-
padni Evropy. Ve srovnani s Némeckem, ze kterého pochazi

5 Pozadovany vynos je pocitdn z realizovanych investi¢nich transakci.
V pfipadg, Ze tyto transakce neprobihaji (jak se tomu stalo naptiklad v CR
v roce 2009), je vynos odhadovan analytiky. Pozadovany vynos je pocitan
jako , bézny vynos”, bere tedy v Gvahu pouze vynos z prondjmu, ale niko-
liv mozné kapitalové vynosy souvisejici se zménou ceny.

6 U nové nabidky kancelafskych ploch (,completions”) predpokladame, ze
tato vede pfimo ke zméné celkové zasoby kancelafi S. To znamena, ze
implicitné predpokladdme nulovou miru znehodnocent jiz existujicich kan-
celafi.

GRAF 3

KANCELARSKA PLOCHA NA OBYVATELE
(m? na obyvatele)
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velkd ¢ast investorl do komercnich nemovitosti v téchto
zemich, je celkova kancelarska plocha pfi prfepoctu na oby-
vatele ve sledovanych zemich méné nez polovi¢ni (Graf 3),
ato navzdory jejimu prudkému narlstu za poslednich
10 let.

Jako relativné nejméné rozvinuty se jevi trh kancelafi v Ru-
munsku. V Polsku, CR a v Madarsku je celkova kancelaiska
plocha relativné srovnatelna, ponékud vyssi Udaj za Slo-
vensko ¢astecné souvisi také s nizsi populaci Bratislavy, nej-
vice se ale blizi hodnotam pro Némecko.

Rozvinutost trhu, kterd souvisi i s rizikovosti investi¢nich
transakci do kancelarskych nemovitosti, se projevuje také
v pozadovaném vynosu (Graf 4). Ten je ve viech sledova-
nych zemich vyrazné vyssi a méné stabilni nez v Némecku.
Po vétsinu sledovaného obdobi byly najemni vynosy nejnizsi
v Polsku a v CR, naopak nejvwyi&i v Rumunsku. V letech
2002-2004 byl pomérné vysoky vynos ovlivnén zminénou
nizkou zasobou kancelarskych ploch, kterd se projevila
ve vysoké ziskovosti podnikani v této oblasti. V letech 2005-
2007 vynosy ve vsech zemich vyrazné poklesly, aby pak
v souvislosti s finan¢nf krizi a s faktickym odchodem zahra-
ni¢nich investorl z regionu opét skokové narostly. Za po-
sledni 3 roky se situace na investi¢nim segmentu trhu poné-
kud stabilizovala, vynosy kanceldfskych nemovitosti jsou
viak nadale vyrazné vyssi nez v Némecku.

Absolutni vy3e najemného napfi¢ zemémi stfedni Evropy je
oproti tomu v zdsadé obdobnd jako v Némecku (Graf 5).
Vyjimkou je situace v Polsku, kde se relativni nedostatek
najemnich ploch a solidni dynamika domaci ekonomiky
projevuje ve vy3sim najemném, a naopak na Slovensku, kde
je najemné relativné nizké, coz mozna souvisi s vyse uvede-
nou relativné vysSi nabidkou kancelafskych nemovitosti
v porovnani s ostatnimi zkoumanymi stfedoevropskymi ze-
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GRAF 4

GRAF 5
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mémi (viz Graf 3). U viech zemf je opét zfejma vy3si volatili-
ta ndjemného v porovnani s Némeckem. Cyklus ndjemného
znovu souvisi s dopady financni krize. Na rozdil od Némecka
a Castecné také Polska, u kterych v posledni dobé dochazi
k nardstu Urovné najemného, viak v ostatnich zemich na-
jemné nadale stagnuje, nebo klesa.

V souladu s vy3e uvedenym schématem trhu se vyviji také
mira neobsazenosti (Graf 6). Ta je opét vzemich stfedni
Evropy pomérné volatilni, coz souvisi mj. i s relativné vyso-
kym objemem nové nabidky kancelafi (Graf 1). V obdobi
pfed propuknutim finan¢ni krize neobsazenost poklesla
na velmi nizké hodnoty predevsim v Polsku a v Rumunsku,
kde 3el v té dobé vysledovat nedostatek kancelarskych ploch
(v Polsku z titulu dobré ekonomické dynamiky a v Rumunsku
z dlvodu relativné nizké zasoby), poklesy miry neobsazenos-
ti na Slovensku a v Madarsku byly vyrazné nizsi. Od propuk-
nuti financni krize nicméné miry neobsazenosti narostly
v celém regionu na vysoké hodnoty, na kterych se drzi na-
vzdory poklesu tohoto ukazatele v Némecku. Vysokd mira
neobsazenosti svéd¢i o pomérné vysoké rizikovosti nové
vystavby kancelarskych nemovitosti a mdze souviset s jejim
relativnim zbrzdénim. Kromé reakce trhu bezprostrfedné po
propuknuti finan¢ni krize stoji za zminku také nardst miry
neobsazenosti v Polsku od poloviny roku 2011 jiz 0 5,5 pro-
centniho bodu, kterad zfejmé souvisi s obnovenim nové vy-
stavby (Graf 1).

Ceny kancelafskych nemovitosti, které byly dopocteny
z ukazateld najemného, vynosu investic do kancelarskych
nemovitosti a miry neobsazenosti, jsou uvedeny v Grafu 7.
Cyklus v cenach je vsouladu s predchozi diskusi ovlivnén
predevsim ,bublinou” v cenach budovanou od roku 2006
do poloviny roku 2008 a jejim vyfouknutim souvisejicim
s dopady finan¢ni krize. Pro vétSinu zemfi stfedni Evropy

nicméné cena kancelarskych nemovitosti zlstava vyssi, nez
tomu bylo pred vytvofenim a naslednym splasknutim této
bubliny. Z grafu je zfejmy pomérné silny rlst cen kancelar
v Némecku (od konce roku 2009 celkem o vyraznych 30 %),
ktery je pravdépodobné dlsledkem , hledani vynosu”
a ktery maze signalizovat nadhodnoceni cen. Podobné silné
rostly ceny kancelafi v Polsku (mezi koncem roku 2009
a polovinou roku 2011 celkem o 33 %), kde ale doslo
v poslednich dvou letech k urcité korekci tohoto nardstu,
a ¢astetné také v CR, kde ceny od konce roku 2009
do poloviny roku 2013 narostly o 14,8 %. Na Slovensku,
v Madarsku a Rumunsku jsou naopak ceny v posledni dobé
relativné stabilni.

4. PREHLED LITERATURY

V porovnani s analyzou rezidenénich nemovitosti, kde exis-
tuje fada sofistikovanych teoretickych modeld, které vysvét-
luji vzajemnou interakci mezi cenami a procyklickym Gvéro-
vanim’ a kde je odstupna fada empirickych studii jak pro
rozvinuté zemé, tak pro zemé, ve kterych se trh nemovitosti
teprve rozvijié, je u komerénich nemovitosti navzdory jejich
vyznamnosti pro financ¢ni stabilitu rozsah dostupné literatury
vyrazné omezen. Pocet studii pro rozvinuté ekonomiky je
vyrazné nizsi. Pokud je autordm tohoto ¢lanku znamo, tak
studie pokryvajici region stfedni Evropy s vyjimkou periodic-
kych popisnych analyz specializovanych spole¢nosti (Jones
Lang LaSalle, 2013) prakticky neexistuji. Nize uvadime pre-
hled hlavnich dostupnych studit.

7 Viz napfiklad jiz téméf ucebnicové modely finan¢niho cyklu dle Kiyotaki a
Moore (2007) a lacoviello a Neri (2008).

8 Pro CR ceny reziden¢nich nemovitosti analyzovali napiiklad Hlavacek a
Komarek (2011).
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GRAF 6 GRAF7
MIiRA NEOBSAZENOSTI VYPOCTENA CENA KANCELARSKYCH NEMOVITOSTi
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Davis a Zhu (2004) zkoumaji vazbu mezi vyvojem cen ko-
mercnich nemovitosti a bankovniho Uvérovani. Formuluji
teoreticky model cykld na trhu komercnich nemovitosti,
ve kterém je jejich nabidka v kratkém obdobi fixovana. Nova
vystavba, ktera nabidku v delsim obdobi zvy3uje, je financo-
vana primarné kolaterizovanymi bankovnimi Gvéry. Cykly
nové vystavby, pak zavisi jednak na exogennich hospodar-
skych cyklech, jednak na charakteristikach trhu nemovitosti,
které mohou tento cyklus zesilovat. Davis a Zhu (2004) pro-
vadéji rovnéz empirickou analyzu na vzorku 17 rozvinutych
ekonomik, pro které na zadkladé panelového modelu korek-
ce chyby (error-correction model) a testl Grangerovy kauza-
lity zjistuji vazbu mezi cenami komer¢nich nemovitosti, Uvé-
rovanim a HDP. Tato vazba pfitom byla jesté silngjsi pro
zemé, které byly v prdbéhu let 1985-1995 postizeny ban-
kovnf krizi.

Davis a Zhu (2009) pak v ndvaznosti na predchozi ¢lanek
studuji na zakladé mikroekonomickych dat, jak vyvoj cen
komerénich nemovitosti ovliviiuje rozhodovani jednotlivych
bank o jejich Uvérovani a zprostfedkované jejich ziskovost
a kvalitu uvérového portfolia. Zjisténa vazba cen komercnich
nemovitosti na bankovni charakteristiky je pfitom pomérné
silna.

Gyourko (2009) zkoumad vztah mezi cenami rezidencnich
a komercnich nemovitosti, u kterych Ize pfedpokladat spo-
le¢né poptavkové determinanty. Clanek na datech z 32 me-
tropolitnich oblasti USA zjistuje, Ze cykly na obou trzich
vykazuji skutecné spolecné prvky.

Lieser a Groh (2011) zkoumaji determinanty investi¢ni aktivi-
ty na trhu komerc¢nich nemovitosti na Sirokém panelu

47 zemi vCetné zemi stfedni Evropy pro obdobi 2000-2009.
Mezi tyto determinanty pfitom zahrnuji Sirokou mnoZzinu
66 faktord od veli¢in spojenych s ekonomickou aktivitou ¢i
demografickym vyvojem po veliciny odrazejicich rozvinutost
nemovitostniho trhu, hloubku kapitélovych trhl, kvalitu
pravniho prostfedi, ochranu investorl, administrativni
a regulatorni omezeni a sociokulturni a politické prostredi.
S pouzitim panelové regresni analyzy autofi zjistuji, Ze inves-
tice do komercnich nemovitosti jsou podporovany rdstem
HDP, vysokou Udrovni urbanizace a narlstem populace,
na druhou stranu jsou brzdény nedostatkem transparent-
nosti  pravniho systému, administrativnimi  prekazkami
v podnikani, sociokulturnimi problémy a politickou nestabili-
tou.

Whitley a Windram (2007) prezentuji na datech z Velké
Britdnie analyticky rdmec pro zkoumani dopadu vyvoje
v sektoru komercnich nemovitosti do situace v oblasti fi-
nancni stability. Soucasti tohoto ramce je model komer¢-
nich nemovitosti, model determinant najemného, model pro
urceni kapitalové hodnoty komercnich nemovitosti, model
Uvérovani firem aktivnich v oblasti komer¢nich nemovitosti
a model pravdépodobnosti Uvérového selhani téchto firem.
Simulace s pouzitim tohoto modelového ramce sice nedoka-
zala plné zachytit cykli¢nost kapitalové hodnoty komer¢nich
nemovitosti a bankovniho Uvérovani predevsim mezi roky
1990 a 1994, témér cely rozsah této diskrepance je ale vy-
svétlitelny pomoci pozorovaného 3oku do diskontni miry.
Hlavnim vysledkem ¢lanku je prokazani linky mezi vyvojem
cen komer¢nich nemovitosti a defaulty nefinan¢nich podni-
ka.

Situaci a pfipadné nadhodnoceni na trhu komercnich nemo-
vitosti pravidelné vyhodnocuje také ECB ve svém Financial
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Stability Review (obvykle v ramci kapitoly 1). Metodologie
uréeni nadhodnoceni cen komer¢nich nemovitosti, ktera
byla popsana v ECB (2011) a castecné také v ECB (2008),
vychazi z pomérné jednoduchého srovnani ukazatelG trhu
komer¢nich nemovitosti, predevsim jejich kapitalové hodno-
ty, s jejich dlouhodobymi priméry.

5. POPIS DAT A POUZITE METODOLOGIE

Datovy soubor obsahuje ¢tvrtletni data za obdobi 2002 Q1 -
2013 Q4 pro pét zemi (CR, Polsko, Madarsko, Slovensko,
Rumunsko). Kromé ukazatell trhu komerc¢nich nemovitosti
pro hlavni mésta téchto zemi obsahuje také makroekono-
mické veli¢ciny (HDP nebo alternativné domaci poptavku,
inflaci, nezaméstnanost, pfiliv pfimych zahrani¢nich investic,
kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby a vyvoj devizového
kurzu), demografické veli¢iny (velikost a rdst populace)
a proxy proménnou pro rozvinutost Gvérového trhu (podil
avérl nefinan¢nim podnikdm k HDP).

Na zdkladé tohoto pomérné sirokého souboru proménnych
jsme k modelovani cen nemovitosti pouZzili pouze Ctyfi veli-
¢iny, které byly v nasich modelech alespor rdmcové signifi-
kantni.® Pro tyto proménné jsme sestavili nasledujici model
korekce chyby (“error-correction model”):

Alogpy, = a + Bylogs; + B,Agdpgap, . +BsAci, + ByAlogepiy,
+ 6(109pi,t—1 —v1logsie—1 — yleggdp;,t—l —VY3Cit-1
- V41095Pii,t—1) + &

kde pir 0znacuje index cen kancelafskych nemovitosti vypoc-
teny podle vztahu popsaného v kapitole 2, si: oznaluje
existujici zasobu kancelarské plochy (,stock”), gdp;:" ozna-
Cuje potencidlni redlny HDP v EUR na obyvatele, gdpgapi:
mezeru vystupu méfenou HP filtrem, c;: oznacuje pomér
Uvérd k HDP a cpiir harmonizovany index spotfebitelskych
cen (HCPI). K zachyceni nepozorované heterogenity, ktera
se v ¢ase neméni, jsou do modelu pridany fixni efekty. Smé-
rodatné chyby odhadu jsou robustni vici heteroskedasticité
a jsou ,clusterovany” na Urovni zemi.

Model korekce chyby umoZznuje modelovani kratkodobych
(koeficienty B) i dlouhodobych vztahl (koeficienty 3), koefi-
cient & oznacuje rychlost, kterou se model dostava zpét
do rovnovazného stavu. Podobny model byl pouzit i v ¢lan-
ku Davis and Zhu (2004), ve kterém byly studovany deter-
minanty cen komercnich nemovitosti na vzorku vyspélych

9 PFi zafazeni ostatnich veli¢in uvedenych vyse byly jejich koeficienty statis-
ticky nevyznamné.

TAB. 1

VYSLEDKY MODELU

Dlouhodoby vztah Kratkodobé
prizplsobeni
koeficient  t-stat  p-stat | koeficient  t-stat  p-stat
Zasoba -0,756  -6,220 0,000 | -0,631 -4,850 0,008
HDP 1,546 7,070 0,000 0,381 1,640 0,176
Uvéry/HDP 0,000 3390 0,001| 0011 1640 0,176
CPI 1,040 2,990 0,003 1,065 2,800 0,049
Konstanta -7,325 3,240 0,001 0,006 1,570 0,191
Zpozdény rezidual - - -0,086  -2,280 0,085
R within 0,391 0,109
between 0,790 0,085
celkové 0,416 0,108

Pramen: Jones Lang LaSalle, vypocty autor(i

zemi (viz pfedchozi ¢ast). Je nutné upozornit, Zze vzhledem
k malému poctu pozorovani je tfeba pfistupovat k interpre-
taci vysledku s opatrnosti. Predevsim je nutné zdlraznit, Ze
sledované obdobi pokryva v podstaté pouze jeden cyklus
v cenach komerénich nemovitosti, pri¢emz Ize navic predpo-
kladat strukturalni zlomy souvisejici pfedevsim s malou roz-
vinutosti trhu na pocatku sledovaného obdobi. Zaroven také
plati, Ze zatimco ukazatele trhu kancelarskych nemovitosti
odpovidaji situaci v hlavnim mésté dané zemé (data
za ostatni mésta vétsinou nejsou dostupna), tak makroeko-
nomické ukazatele se vétSinou vztahuji k situaci v celé zemi.
Nerovnomérny vyvoj ekonomiky mezi hlavnim méstem
a zbytkem dané zemé samoziejmé muize vysledky analyzy
pokfivit.

PFes tyto nedostatky v3ak Ize formulovat urcité zavéry. Pred-
né z pomérné Siroké mnoziny potencialnich vysvétlujicich
proménnych se ukazaly jako alespori rdmcové signifikantni
pouze ¢tyfi (Tabulka 1). Na druhou stranu ale odhadnuté
koeficienty u vdech téchto veli¢in odpovidaji ekonomické
intuici. Prokazal se negativni vliv zasoby kancelarskych ne-
movitosti do jejich cen, tedy to, Ze s rostouci nabidkou ceny
klesaji. Tento vliv je pro sledované zemé o néco silngjsi nez
pro zemé s rozvinutym trhem komerénich nemovitosti, pre-
devsim diky tomu, Ze hlavné na poc¢atku sledovaného obdo-
bi existoval v zemich stfedni Evropy nedostatek kvalitnich
kancelarskych prostor. Z makroekonomickych determinant
se ukazal jako signifikantni realny HDP', kdyz vy3ssi hodnoty
ekonomické vyspélosti ceny kancelarskych prostor zvysuiji.
Vyznamnéjsi byl pfitom vliv potencidlniho HDP v rdmci dlou-
hodobého vztahu, cyklicky prispévek mezery vystupu byl
za hranou statistické vyznamnosti. Podobné pUsobila i rozvi-

10 Alternativné k HDP jsme testovali také vliv domaci poptavky. Vysledky
modelu byly obdobné, ale signifikance koeficientu u poptavky byla nizsi.
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nutost Uvérového trhu, kterd smérovala ve sméru vyssich
cen kancelafi v ramci dlouhodobého vztahu, ale u kratko-
dobého vztahu mél jeji odhadnuty koeficient sice ocekavané
znaménko, ale byl v absolutni hodnoté pomérné nizky a za
hranou 10% statistické vyznamnosti. Index spotrebitelskych
cen, ktery jsme pouzili jako ukazatel stavebnich nakladu,
resp. obecnych infla¢nich tlakd v ekonomice, se ukézal jako
vyznamny jak v dlouhodobém, tak v kratkodobém vztahu.

Odhadnuty koeficient & ukazuje, ze v pfipadé odchylky cen
kancelarskych nemovitosti od jejich dlouhodobé fundamen-
talni hodnoty se tyto pfiblizuji kazdé cCtvrtleti zhruba
z 8,6 %.

Model umozniuje také srovnat odhadnuté ,fundamentalni”
ceny kancelafi se skute¢nymi, a urcit tak miru nadhodnoceni
resp. podhodnoceni téchto cen (Graf 8). Vzhledem k vy3e
zminéné kratké délce casovych fad a vzhledem k souvisejici
nepfrilis vysoké celkové statistické vyznamnosti modelu
(R? kratkodobého vztahu pouze 11 %) jsou vsak tyto odha-
dy nesladénosti cen pouze ilustrativni a vaze se k nim vysoka
mira nejistoty. Celkové Udaje o reziduich pro jednotlivé ze-
mé mohou indikovat prevladajici pocatecni podhodnoceni
v letech 2002-2005, které bylo vyrazné predeviim pro ze-
mé, kde se trh pouze zacinal rozvijet (Rumunsko), nasledné
nafukovani , bubliny” v cenach do roku 2008 pred propuk-
nutim finan¢ni a dluhové krize a splasknuti této bubliny
v letech 2009-2010. V soucasnosti je vyhodnoceni rovno-
vaznosti cen diverzifikované podle jednotlivych zemi. Zatim-
co u zemi, které si drzi v evropském kontextu relativné vyso-
ké miry rGstu HDP (Polsko a Slovensko), se jevi ceny
kancelafskych nemovitosti jako podhodnoceng, v CR, Ma-
darsku a Rumunsku jsou pak ceny kancelarskych nemovitos-
ti zf'ejmé blizko svych rovnovaznych hodnot, pfipadné pouze
mirné podhodnoceny. Tyto diskrepance v hodnoceni sou-

GRAF 8
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¢asné situace napfi¢ zemémi je mozné vysvétlit pomoci rela-
tivni strnulosti cen, kdy je odhadnuta mira jejich nadhodno-
ceni tazena ,zdola” predevsim vyvojem fundamentalnich
faktorG. Toto samoziejmé nejistotu v interpretaci celkové
nesladénosti cen jesté zvysuje.

Srovnani miry nadhodnoceni/podhodnoceni cen kancelar-
skych ploch napfi¢ zemémi naznacuje také relativné vyssi
volatilitu tohoto nadhodnoceni pro Rumunsko a Polsko
ve srovnani s Madarskem, Slovenskem a CR.'" P¥i srovnani
s vysledky obdobnych studii pro zemé eurozény (viz napf.
ECB, 2011) se pfitom vyvoj v zemich stfednf Evropy jevi jako
obdobny co do ¢asovani nadhodnoceni resp. podhodnocenti,
ve vétsiné zemi eurozény je viak volatilita nadhodnoceni
ponékud nizsi.

6. ZAVER

Komeréni nemovitosti, které hraly v mnoha zemich vyznam-
nou roli v prbéhu finan¢ni krize a které vyraznym zpuso-
bem ovliviiovaly ukazatele bankovniho sektoru a finan¢ni
stabilitu obecné, se stavaji dllezitymi i pro zemé stfedni
Evropy. V téchto zemich pfitom dochazi k prudkému rozvoiji
tohoto trhu, ktery je financovan z velké ¢asti pomoci ban-
kovnich uvér(. Analyza trhu komercnich nemovitosti tak
bude i pro né vyznamnou soucasti vyhodnocovani finan¢ni
stability, k ¢emuz se tento ¢lanek alespori v segmentu kan-
celarskych nemovitosti pokusil pfispét.

| pfes zminény rapidni rozvoj v téchto zemich je trh komer¢-
nich nemovitosti stale jeSté relativné malo rozvinuty, coz se
projevuje ve vy3si volatilité jeho ukazateld v porovnani
s ostatnimi zemémi EU.

Pomoci modelu korekce chyby jsme se pokusili vyjadfit zavis-
lost cen kancelarskych nemovitosti na makroekonomickych,
demografickych a strukturélnich determinantach. Tato ana-
lyza naznacuje vyznamnost poptavkovych faktorl, kdyz se
prokazala statisticka vyznamnost HDP a vlivu spotfebitel-
skych cen, jako statisticky vyznamné se jevi i nabidkové
faktory souvisejici s celkovou kanceldfskou plochou a ¢as-
te¢né také vliv rozvinutosti Uvérového trhu aproximovany
podilem Gvérd na HDP. Na zakladé modelu bylo identifiko-

11 Pro CR je mozné srovnat také miru nesladénosti cen mezi reziden¢nimi
a kancelafskymi nemovitostmi (srovnej napf. Graf 8 s Grafem V.20 v této
Zpravé). Nadhodnoceni/podhodnoceni u reziden¢nich a kancelafskych ne-
movitosti ma v zasadé podobny pribéh, posledni ,bublina” se vsak
u kancelaiskych nemovitosti zacala nafukovat oproti nemovitostem rezi-
denc¢nim zhruba o rok dfive, k jejimu ,vyfouknuti” pak doslo rovnéz dive
o pfiblizné pul roku.
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vano nadhodnoceni cen nemovitosti v letech 2006-2008,
v soucasnosti se ceny kancelafi jevi jako mirné podhodnoce-
né.

Vysledky nasi analyzy je tfeba brat vzhledem k malé rozvinu-
tosti trhu a vzhledem ke kratkym casovym radam s opa-
trnosti. Presto viak mohou polozit zaklad pro dalsi diskusi
o vyvoji na trhu komercnich nemovitosti, kterd by méla
v rdmci diskuse finan¢ni stability i novych regulatornich pfi-
stupd hrat vyraznéjsi roli, nez tomu bylo doposud.
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Basel Ill

Bézna likvidita

Bilan¢ni likvidita

Bilan¢ni recese

CERTIS

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.

COREP (Common Reporting Framework)

Custody

Cista finan¢ni aktiva

Default

Deleveraging

Jednotny reportovaci rdmec v EU, ktery byl pfipraven Evropskym organem pro bankovnictvi
(EBA) pro ucely vykazovani dat v souladu s obezfetnostnimi pozadavky (dle CRR). Pokryva da-
ta v oblasti kapitalu, kapitalové primérenosti, rizikovych expozic, opera¢niho, trzniho a Uvé-
rového rizika.

Banky poskytuji klientdm sluZzbu Uschovy a spravy cennych papird (custody), vyporadani
transakci s cennymi papiry, a to na domacim i zahranicnich trzich. Klientovi je otevien a ve-
den majetkovy Ucet cennych papir(, 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 vyse 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.
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Developerské spolecnosti — developerské projekty

Dluhova deflace

D-SIB hodnota

Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidencnich i komercnich
nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahmuje predeviim vytipovani vhodného
Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani viech potfebnych povoleni, vytvofeni inzenyrskych si-
ti, vlastni vystavbu a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientlim
zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢
spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (predevsim u komercnich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebnf cinnosti a spekula¢nich nakupl nemovitosti jsou vysledky developer-
skych spolecnostf silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Jedna se o situaci, kdy v dlsledku poklesu cen a prijm0 roste redlnd hodnota dluhu podnikd
a domacnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles nominalnich Grokovych sazeb neni

schopen kompenzovat rozsah poklesu tempa rdstu pfijmda.

Vyjadrfuje relativni systémovou vyznamnost dané banky pro domaci ekonomiku, tj. vysi do-
padu, které by pro domaci ekonomiku meélo ohrozeni této banky ve srovnani s dopady ohro-
Zeni ostatnich bank.

D-SIB kapitalova pfirazka (D-SIB kapitalovy polstar)

Efektivni rist HDP eurozény

Eligible kolateral
Finan¢ni paka

Financni represe

Navyseni regulatorniho kapitalového poZzadavku pro danou banku odvozené od jeji D-SIB
hodnoty.

Rast HDP 14 zemi eurozény vazeny podle exportl CR do t&chto zemi.

Predstavuje akceptované aktivum zajistujici splnéni zavazku k centralni bance.

Viz Pakovy pomér.

Politiky a nastroje, které umoznuji vladé financovat levné sv{j dluh na Ukor domacich véritell

tim, Ze si od nich pUjcuje za uméle nizké Urokové sazby prostrednictvim bank, pojistoven
a penzijnich fondl nebo tim, Ze na né uvaluje infla¢ni dari.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

G-SIB hodnota

Herfindahllv index (HI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim predmétem ¢innosti je kolektivni
investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investord a jejich investovani. FKI
se déli jednak dle typu investor na fondy urcené verejnosti (kde dominuji oteviené podilové
fondy) a fondy kvalifikovanych investord a dle rizika aktiv, do kterych investuji, na fondy pe-
nézniho trhu, dluhopisové, akciové, smisené a nemovitostni fondy a fondy fondd. Skupina
fondy fondd v nékterych pripadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zby-
vajici skupiny fondd podle typu fondd, do kterych investuiji.

Vyjadfuje relativni systémovou vyznamnost dané banky pro svétovou ekonomiku, tj. vysi
dopadu, které by pro svétovou ekonomiku mélo ohrozeni této banky ve srovnani s dopady
ohrozZeni ostatnich mezinarodné vyznamnych bank.

Soucet druhych mocnin trznich podild subjektl pdsobicich na daném trhu. Vyjadfuje Urover
koncentrace daného trhu. Nabyvéa hodnot 0-10 000. Cim je HI nizsi, ttm méné je trh koncen-
trovan.
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Hruba vypuj¢ni potieba vliady

Insolvence domacnosti

Institucionalni investor

Jump-to-default riziko

Kapitalova pfimérenost

Klesajici likviditni spirala

Konektivita

Kreditni prémie

Kvantitativni uvolnovani

Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Default (LGD)

Cistd vyplj¢ni potfeba viady roziifend o splatky a odkupy statnich dluhopist splatnych
v daném roce, splatky pdjcek EIB, zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist splatnych
v dalsich letech a precenéni rezerv financovani.

Situace, kdy domacnost neni 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 zpUsobech jeho Fedent.

Je za a) banka provadéjici obchody na vlastni Gcet s investi¢nimi instrumenty na kapitalovém
trhu, investi¢ni spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojistovna a za b) zahrani¢ni oso-
ba opravnéna podnikat ve stejnych oborech na tzemi Ceské republiky jako osoby uvedené
pod pismenem a).

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 likviditni
spirdlu mze roztocit jedna financni instituce, kterd ma problémy s nedostatkem likvidity
a neni schopna si vypUjcit na penéznim trhu. V takovém pfipadé se snazi prodat nékterd sva
aktiva. V pfipadé existence napéti na trhu daného aktiva maze finan¢nf instituce svou snahou
agresivniho prodeje razantné snizit cenu tohoto aktiva (tzv. loss spiral). Pokles cen aktiva do-
pada na bilance v3ech drziteld daného aktiva a vyvolava vlivem rlstu 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 pocitdna jako pocet vztahd s ostatnimi bankami
v0¢i maximalnimu moznému poctu vztahd a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Prdmérna konek-
tivita celé sité je spoctena jako primeér pres viechny banky.

Priradzka k vynosu z portfolia za Gvérové riziko.

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na
hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvolfovani jsou nakupy aktiv od komerénich
bank ze strany centrdlni banky, které vytvari u komercnich bank pomérné vysokou zasobu
volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilancni i trznf likviditu bankovniho sys-
tému a minimalizovat riziko narlstu Urokovych sazeb v dlsledku nedostatecné likvidity.
Kvantitativni uvolrovani uplatriovalo v predchazejici dekadé Japonsko a v soucasnosti provadi
do jisté miry podobnou politiku napf. americky Fed.

Pomér Gvéru 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).
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Makroobezretnostni politika

Marginalni zapujcni facilita

Mira defaultu

Monte Carlo simulace

Nabidkové ceny nemovitosti

Klicova soucast politiky financni stability. Je zamérena na stabilitu financ¢niho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Facilita, jez umoZnuje bankdm vypdjcit si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.
Banka ma na pfistup do zapUj¢ni facility narok, pokud pozada o uzavieni 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( dluznik(, u kterych doslo k defaul-
tu v horizontu 12 mésicd od okamziku sledovani, a objemem zavazk( viech subjektd existu-
jicich na pocatku sledovaného obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky
na zakladé poctu subjektl, u kterych doslo ve sledovaném obdobf k defaultu.

Numerickd technika zalozena na opakovaném nadhodném vybéru. Vyuziva velky pocet simu-
laci urcité nahodné proménné k zjisténi jeji pfiblizné distribuce a tim i nejpravdépodobnéjsi
hodnoty, kterou mlze nabyvat.

Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vy3si
neZ ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU
¢i Institutem regionalnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni najemné). Viz téz rea-
lizacni ceny nemovitosti.

Navratnost aktiv (Return on assets — RoA)

Ukazatel rentability celkovych aktiv.

Navratnost kapitalu (Return on Equity — RoE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

Odkladani uvérového rizika (forbearance)

Okamazita likvidita

Overnight segment

Praxe, kdy banky namisto pfiznani zhorsené kvality aktiv a pfiznani ztrat avér ,restrukturali-
zuji” 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-
vieny 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 vy3si je hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Poho-
tova a Bézna likvidita.

Penézni trh, kde se obchoduje s jednodennimi financnimi zdroji.

Pakovy pomér (leverage ratio)

Nova regulace CRD IV/CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapitél k rizikové ne-
vazenym aktiviim. Ve finan¢ni ekonomii se casto uziva i termin financ¢ni paka (leverage), kde
je vsak kapital ve jmenovateli tohoto ukazatele (napf. aktiva/kapital, dluh/kapital). Pokud se
konstatuje, Ze banka ma vysokou finan¢ni paku (leverage), je tim obecné myslena definice ve
smyslu ukazatele aktivaskapital. Takova banka ma viak zaroven nizky pakovy pomér (le-
verage ratio).
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Penézni likvidita

Pohotova likvidita

PRIBOR

Price-to-income

Price-to-rent

Pfirozeny pfirGstek obyvatel

Realiza¢ni ceny nemovitosti

Refinancovani hypotéky

Refixace hypotéky

Rizikova prémie

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 k celkové hodnoté zavazkl. Obecné plati, ze podnik je v tim lepsf likviditni
pozici, ¢im vy33i je hodnota tohoto indikatoru. Viz téz Okamzita a Bézn4 likvidita.

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 ndjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou hodnotou vyno-
su z ndjemného.

Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poCtu zemrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném
Uzemi. Viz téz celkovy pfirlstek obyvatelstva.

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 starsim zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik dafiovych 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 ¢lenéni (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
zdrojem Udajhi o realiza¢nich cenach nemovitostf jsou data z 3etfeni CSU v realitnich kancela-
fich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé ¢asové
rfadé 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 sv(j plvodni hypotecni Uvér. Stava se tak dluznikem jiné-
ho subjektu, zpravidla viak za vyhodnéjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze
na konci obdobi fixace pdvodniho Uvéru.

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.

Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjSich finan¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilan¢éni sumy

V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tridéni podle skupin bank, které je zalozeno
na velikosti bilan¢ni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na zac¢atku kazdého
kalendarniho roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky povazovany banky s bilan¢ni
sumou nad 150 mld. K¢, za stfedni banky s bilan¢ni sumou mezi 50 a 150 mid. K¢ a za malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mld. K¢. Od roku 2009 doslo ke zvyseni objemu bilan¢ni
sumy potrebné pro zarazeni do skupiny velkych bank na 200 mid. K¢, stfedni banky byly
v rozmezi 50 az 200 mld. K¢, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank
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Saldo investi¢ni pozice

Search for yield

Sekundarni trh

SKD

Solventnost

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¢.

Prebytek financnich aktiv nad finan¢nimi pasivy rezidentd dané zemé vici nerezidentdm.

Jev, kdy se ekonomické subjekty béhem obdobi vieobecné nizké vynosnosti aktiv snazi tento
fakt kompenzovat tim, Ze vyhledavaji rizikovéjsi investi¢ni pfilezitosti nez obvykle, které
s sebou nesou prémii za toto zvysené riziko. Toto chovani mize do budoucna zvySovat rizika
pro finan¢ni systém.

Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.

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-
ukazky CNB. Systém umoziuje provadét Uplatné prodeje cennych papird, repo operace a sell
and buy operace, zastavy a vymény cennych papird.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit prijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéné pojistné ndroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solventnost Il — Evropskou
komisf projektovany novy regulatorni ramec — 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 vyznamna, Ze v pfipadé jejiho ohrozeni vynalozi stat veskeré Usili a prostfedky
na to, aby ji zachranil (odvratil jeji bankrot).

Svrchované riziko (Sovereign Risk)

Jedna se o riziko defaultu vlady, kdy vldda neni schopna dostat svym zavazkdm, ¢imz dojde
ke statnimu bankrotu ¢i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Swap uvérového selhani (CDS)

Systémoveé riziko

Jde o kreditni derivat, v rdmci kterého se kupujici 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 Gvérova 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)

Technicka arokova mira

Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinan¢nich podniki a doméacnosti
v CR. Pilotni kolo probéhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem $etfent je ziskat kvalitativni in-
formace ohledné aktualiniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Gvérového tr-
hu.

Urokova mira, kterou pojistovna pouZiva pfi kalkulaci pojistného v Zivotnim pojisténi. Tech-
nickd Urokova mira predstavuje takové zhodnoceni rezervy pojistného Zivotnich pojisténi,
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Technické rezervy

Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Urokovy transmisni kanal

Uvéry v selhani

Value-at-Risk

Vyrovnavaci rezerva

Vynos z najemného

Vynosovy spread

na které ma klient smluvni narok (zaruceny podil na vynosech z finan¢niho umisténi). Maxi-
malni vyse technické Urokové miry je stanovena vyhlaskou.

Technické rezervy vytvari pojistitel podle zakona o pojistovnictvi k plnéni zavazk( z pojistova-
ci ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vy3e nebo okamzik jejich
vzniku.

Nejkvalitngjsi a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominant-
nimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Ucastnik( trhu realizovat finan¢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 referen¢ni Urokovou sazbou.

Jeden z kandll transmisniho mechanismu ménové politiky. Plsobi tak, Ze napf. zvyseni
(resp. snizeni) ménovépolitické Urokové sazby vede nejprve ke zvysenf (resp. snizeni) Uroko-
vych sazeb na mezibankovnim trhu. V disledku toho dojde ke zvyseni (resp. snizeni) Uroko-
vych sazeb vyhlaSovanych bankami pro poskytovani avér 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.

Uvér Ize oznactit jako v selhani, pokud nastane alespon jedna z nasledujicich situaci: a) dluz-
nik pravdépodobné v plném rozsahu nesplati své Gvérové zavazky, aniz by bylo nutné pfi-
stoupit ke krokdim, jako je realizace zajisténi, b) Uvérovy zdvazek dluznika je vice nez 90 dni
po splatnosti. Vice viz Clanek 178 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢ 575/2013.
Uvéry v selhani se dale fadi do kategorii nestandardni, pochybné a ztratové dle jejich zhorsu-
jici se kvality. V minulosti se pro avéry v selhani pouzivaly také pojmy ohrozené uvéry ¢i ne-
splacené Gvéry.

Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni sou¢asného
portfolia, kterou mlze banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktorl (napf. Urokovych
sazeb, ménovych kurzl apod.).

Vyrovnavaci rezerva se tvofi k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je urena na vy-
rovnavani zvysenych nakladl na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim skodniho prdbéhu
v dlsledku skutecnosti nezavislych na vali pojistovny.

Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevracenou hodnotu
ukazatele price-to-rent.

Téz vynosovy diferencidl — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
renc¢niho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.

Vytéznost uvéri (Recovery Rate)

Procento z hodnoty Gvéru, které je ziskano véfitelem z Uvérd v selhani napfiklad pomoci
prodeje zastavy.
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ABS
AEX
AFS
AKAT CR
ARAD
ASW
AQR
b.b.
BCBS
BD
BdF
BIS
BRICS

BRKI
BRRD

CAC 40
CAD
CAR
CB
CBCB
CCA
CCB
CcCcP
CDS
CEE
CERTIS
CESR
CET1
CGFS
CNCB
CoVaR
CP
CPl
CRB
CRD
CRR
CRU
CSDB
CZEONIA
CzZK
CFU
CLFA
CNB
CR
¢su
Cuzk

Asset Backed Securities

Amsterdam Exchange index

available-for-sale (finan¢ni aktiva v U¢etni kategorii , realizovatelnd” — k dispozici pro prodej)
Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Databéze agregovanych ¢asovych fad, kterd je spravovana CNB

Asset-Swap Spread (rozdil mezi swapovou vynosovou kfivkou a vynosovou kfivkou vladnich dluhopist)
Asset Quality Review (hodnoceni kvality aktiv)

bazicky bod

Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)

bytovy diim

Banque de France

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

Brazil, Russia, India ,China and South Africa (zkratka pro seskupeni zemi Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jihoafric-
ka republika)

Bankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Banking Credit Bureau, a.s.

Bank Recovery and Resolution Directive (smérnice o ozdraveni a restrukturalizaci Uvérovych instituci a obchod-
nikd s cennymi papiry)

benchmark French stock market index

Canadian dollar (kanadsky dolar)

capital adequacy ratio (kapitalova pfimérenost)

centralni banka

Czech Banking Credit Bureau, a.s.

Contingent Claims Analysis (analyza podminénych narok()

counter-cyclical capital buffer (proticyklicka kapitalova rezerva)

central counter party (Ustfedni protistrana)

swap Uvérového selhani

Central and Eastern Europe (stfedni a vychodnf Evropa)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych regulatord cennych papir()
Common equity Tier 1

Committee on the Global Financial System

Czech Non-Banking Credit Bureau, z.s.p.o.

Conditional Value-at-Risk

cenné papiry

Consumer Price Index (index spotfebitelskych cen)

Commodity Research Bureau Index (komoditni index Reuters)

Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

Capital Requirements Regulation (nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

CentraIni registr Gvérd provozovany CNB

Centralised Securities Database (databaze cennych papird ECB)

Czech OverNight Index Average (referenc¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)

Ceska koruna

Ctvrtletni finaneni Gcty

Ceska leasingova a finan¢ni asociace

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky Urad

Cesky Urad zeméméfitsky a katastralni
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cvut
DAX
DD
DGSD
DJStoxx50
DJ UBS
DOA
DPH
DMS
D-SIB
D-SIFI
DZ

EA
EAD
EBA
EBIT
EBITDA

EC
ECB
ECM
EDP
EFFAS
EFSF
EFSM
EHP
EIB
EIOPA

EK

EMBI
EMEs
EMIR

EMU
EONIA
ES

ESA 95
ESCB
ESFS
ESM
ESMA
ESRB
ESSK
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
EWMA
FASB
Fed

FKI

Ceské vysoké ucenf technické

Deutscher Aktien IndeX

Distance to Default (vzdalenost k Upadku)

Deposit Guarantee Schemes Directive (smérnice o pojisténi vklad()

Dow Jones EURO STOXX 50 je hlavni evropsky akciovy index, ktery zahrnuje 50 spole¢nosti
Dow Jones komoditni index

doba obratu aktiv

dan z pfidané hodnoty

disponibilni mira solventnosti

domdci SIB

domadci SIFI

druzstevni zalozna

eurozéna

Exposure at Default (expozice pfi selhani)

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pfed Uroky a zdanénim)

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pred zapoctenim trokl, 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

Emerging Market Economies (rozvijejici se zemé&)

European Market Infrastructure Regulation (nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 o OTC
derivatech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich Gdajd)

Evropska ménova unie

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

European System of Accounts (Evropsky systém uctd, 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 Markets Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

ekonomicky spjaté skupiny

Evropska unie

zemé eurozoény v obdobi 2001-2006

euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Exponentially Weighted Moving Average

Financial Accounting Standards Board (Rada pro standardy ve finan¢nim Ucetnictvi)
Federalni rezervni systém

Fondy kolektivniho investovani
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FRA
FSAP
FSB
FSSA
FTSE 100
GARCH
G7
GBP
GDP
GSCI
G-SIB
G-SIFl
G-Sli
HB index
HCPI
HDD
HDP
HP
HTM
HQLA
HUF
HZL
IASB
ICD
IBEX
IBRD
IFC
IFRS
ILO
IMF (MMF)
IMF IFS
IP

IRB

IRI

IRS

IZP

JPY

K¢

Forward Rate Agreement

Financial Sector Assessment Program

Financial Stability Board (Rada pro finan¢ni stabilitu)

Financial Sector Stability Assesment (vyhodnoceni stability finan¢niho systému)
Financial Times Stock Echxange Index

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

zkratka pro skupinu zemi Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Spojené staty americké a Velka Britanie
britska libra

Gross Domestic Product (hruby domaci produkt)

Goldman Sachs Commaodity Index (komoditni index S&P)

globalni SIB

globalni SIFI

Global Systemically Important Institution (globalné systémové vyznamna instituce)
Index cen nemovitosti Hypotecni banky

Harmonised Consumer Price Index (harmonizovany index spotfebitelskych cen)
hruby disponibilni ddchod

hruby domaci produkt

Hodrickdv-Prescottlv filtr

held-to-maturity (drzené do splatnosti)

high-quality liquid assets (vysoce kvalitni a likvidni aktiva)

madarsky forint

hypotecni zastavni listy

International Accounting Standards Board (Rada pro mezinarodni Ucetni standardy)
Informacni centrum dohledu

Iberia Index (benchmark stock market index — Spain)

International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj)
Indikator finan¢niho cyklu

International Financial Reporting Standards

International Labour Organisation (Mezinarodni organizace prace)

International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

IMF International Financial Statistics

investi¢ni pozice

Internal Rating Based Approach, pfistup v ramci konceptu Basel Il pro kapitalovou pfimérenost bank
Institut regionalnich informadi, s.r.o.

Interest Rate Swap

investicni zivotni pojisténi

japonsky jen

Ceska koruna

Liquidity Buffer (likviditni pol3tar)

Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho kryt)

Loss Given Default (ztratovost ze selhani)

London InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Loans-to-deposits (pomér uvérld k depozitlim)

Loan-to-Income (pomér poskytnutého Gvéru a pfijmu protistrany)

Longer-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 (mési¢né ocisténo)

Mortgage Backed Securities

Minimum Capital Requirement (minimalni kapitalovy pozadavek pro vypocet solventnosti pojistoven
a zajistoven)

Ministerstvo financi CR
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MFI
MiFID
MLCX
MMF
MNB
MPSV
MSP
NACE
Nikkei
NP
NPL
NRKI
NSFR
NZFA
OeNB
O/N
OocCP
OECD
OFZ
QIS
OLS
OMT
OMX
OON
OP
OPF
OR
O-SlI
oT1C
p.a.
p.b.
PBTDA
PD
P/E
PES
PH
PIGS
PLN
PMG
PMI
PMR
p.o.
PPI
PRIBOR
PS

PX
PZI
QE
QIS
RHDD
RKC
RLA

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 cinnosti

stock market index (Tokyo)

nezivotni pojisténi

Non-performing Loans (Uvéry v selhani)

Nebankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Non-Banking Credit Bureau, z.s.p.o.
Net stable funding ratio (pomér cistého stabilniho financovani)
nebankovni zprostredkovatelé financovani aktiv
Osterreichische Nationalbank

over-night (pfes noc)

obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj)
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé

Overnight Indexed Swap

Ordinary Least Squares (Metoda nejmensich ¢tvercd)

Outright Monetary Transactions

Stock Market Index for the Stockholm Stock Exchange

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 amortizacf)
Probability of Default (pravdépodobnost selhant)
price-to-earnings ratio (podil kurzu a zisku)

poradni expertni sbor

pfidanad hodnota

skupina zemf Portugalsko, Itélie, Irsko, Recko a Spanélsko
polsky zloty

Pooled Mean Group

Purchasing Managers” Index (index nakupnich manazerd)
povinné minimalni rezervy

prava osa

Producer Price Index (index cen prlmyslovych vyrobc()

Prague InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
penzijni spole¢nost

Cesky akciovy index

pfimé zahrani¢ni investice

Quantitative easing (kvantitativni uvolfiovani)

guantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)
redlny hruby domaci diichod

regulovany konsolida¢ni celek

rychle likvidni aktiva
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RMBS

RoA

RoE

RoS

ROW

RTGS

RWA (RVA)
SA

S&P500
SCR

SCS
SD
SEK
SIB
SIF
SILC
SKD
SKK
SNS
SOLUS
SRF
SRM
SRU
SS
SSM
Svup
TBTF
TUM
USA
usD
VaR
VECM
VK
VSPS
ZFS

/P

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 vypofadani v redlném case)

Risk-Weighted Assets (rizikové vazena aktiva)

seasonal adjusted (sezonné ocisténo)

Standard & Poor’s americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 spole¢nosti

Solvency Capital Requirement (solventnostni kapitalovy pozadavek k podstupovanym rizikim 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 financni instituce)
Statistics on Income and Living Conditions (statistika Prijmy a Zivotni podminky doméacnostf)
Systém kratkodobych dluhopis(

slovenska koruna

Spolecenstvi nezavislych statd

zajmové sdruzeni pravnickych osob — registr dluznikd

Single Resolution Fund (spolec¢ny restrukturaliza¢ni fond)

Single Resolution Mechanism (jednotny restrukturalizacni mechanismus)

Statistika rodinnych uct

stavebni spofitelna

Single Supervisory Mechanism (jednotny dohledovy mechanismus)

Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek

too big to fail (prilis velké, aby padly)

technicka drokova mira

Spojené staty americké

americky dolar

Value-at-Risk

Vector Error Correction Model (model korekce chyby)

vlastni kapital

vybérové Setfeni pracovnich sil

Zprava o finan¢ni stabilité

Zivotni pojisténi
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MEZINARODNI ZKRATKY ZEMi

AT
AU
BE
BG
BR
CA
CN
cy
cz
DE
DK
EE
ES
Fl
FR
GR
HR
HU
CH

Rakousko
Austrélie
Belgie
Bulharsko
Brazilie
Kanada
Cina

Kypr
Cesko
Némecko
Dansko
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Recko
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Irsko

Indie
Island

JP
KO
LT
LU
LV
ME
MT
NL
NO
NZ
PL
PT
RO
RU
SE
Sl
SK
TR
UK
us

Italie
Japonsko
Korea

Litva
Lucembursko
Lotyssko
Mexiko
Malta
Nizozemsko
Norsko

Novy Zéland
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Rusko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Turecko
Velka Britanie

Spojené staty
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TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostiedi

MP.1 RUst redlného HDP (mezirocné, v %)

MP.2 RuUst spotfebitelskych cen (pfirGstek pramérného ro¢niho indexu, v %)
MP.3 Prebytek/deficit verejnych financi/HDP (v %)

MP.4  Verejny dluh/HDP (v %)

MP.5 Obchodni bilance/HDP (v %)

MP.6  Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru
MP.7 Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %)

MP.8 Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %)
Nefinancni podniky

NP.1 Rentabilita kapitalu (v %)

NP.2 ZadluZenost (v % celkovych pasiv)

NP.3  Uvérové zadluzenost (v % HDP)

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP)
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatelti v CR (v % HDP)
NP.6 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

NP.7 Urokové kryti (zisk pred zdanénim+placené troky/placené troky, v %)
NP.8 12M mira defaultu (v %)
Domacnosti (véetné Zivnostnik()
D.1  Dluh k hrubym disponibilnim pfijmam (v %)
D.2 Dluh k finan¢nim aktiviim (v %)
D.3 Cista finan¢ni aktiva (celkova finan¢ni aktiva — celkové zavazky, v % HDP)
D.4 Dluh k HDP (v %)

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)

D.6 - Gvéry od nebankovnich zprosttedkovatelti v CR obyvatelstvu (v % HDP)
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikam (v % HDP)

D.8 — Uvéry od nebankovnich zprosttedkovatelti v CR Zivnostniktim (v % HDP)
D.9 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

D.10 Podil ¢istych placenych drokd na hrubém disponibilnim dichodu (v %)
D.11  12M mira defaultu (v %, bez Zivnostnikd)
Financni trhy
FT.1  3M PRIBOR (primér za obdobi, v %)
FT.2 1Y PRIBOR (prmér za obdobi, v %)
FT.3  10Y vynos vladniho dluhopisu (primér za obdobi, v %)
FT.4  Ménovy kurz CZK/EUR (primér za obdobf)
FT.5 Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi)
Trh nemovitosti

TN.1  Zména cen rezidencnich nemovitosti celkem (dle cen prevodd, meziro¢né, v %)

TN.2 Zména cen bytt (nabidkové ceny dle CSU, meziro¢ng, v %)

TN.3 Pocet transakci na nemovitostnim trhu (domy a byty, vklady CUZK, meziro¢ne, v %)

TN.4 Pomér cena bytu/pramérna ro¢ni mzda
TN.5 Pomér cena bytu/ro¢ni najemné (dle IRI)

* Odhad za prvni pololeti 2013, pouze pro rodinné domy a byty (cca 77,5 % indexu).

2008

2,9
6,4
-2,2
28,7
0,7
134,4
-2,1
2,25

9,4
49,0
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
3,4

4,0
4,2
4,6
25,0

-52,7
9,2
19,2
11,9
5,2
23,8

2009

-4,4
1,1
5,8
34,6
2.3
135,4
2,4
1,00

8,0
49,3
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
5,0

2,2
2,6
4,8
26,4
30,2

-8,0
-8,8
-9,0

4,2

22,9

2010

2,3
1,5
-4,7
38,4
1.4
137,7
-3,9
0,75

9,0
50,3
38,6
20,4

4,8
13,4
12,4

4,3

53,5
30,9
63,0
29,7
25,3
1,7
1.1
0,7
0,9
2,0
4,9

1.3
1.9
3,9
25,3
9,6

0,4
-3,1
3,8

4,1
21,9

2011

1,8
1,9
-3,2
41,4
2,4
146,9
-2,7
0,75

9,0
51,3
39,3
21,6

5,0
12,6
12,5

3,0

56,9
31,4
64,9
31,3
26,4
1,8
1,0
0,6
1,5
2,0
4,3

1,2
1,8
3,7
24,6
-25,6

0,9
-5,3
-23,9
4,0
21,7

2012

0,9
3,3
-4,4
46,2
3,8
142,7
2,4
0,05

8,4
52,7
39,7
21,9

6,3
11,5
12,7

1.9

58,4
31,0
68,2
32,3
27,2
1,8
0,9
0,5
2,0
2,0
3,8

1,0
1,5
2,8
25,1
14,0

-0,3
3,1
-10,9
3,8

21,3

2013

-0,9
1,4
-2,9
46,1
51
129,0
-1,0
0,05

8,5
53,8
39,8
22,4

7.0
10,3
12,1

1.9

61,5
30,9
71,2
33,1
28,1
1,7
0,5
0,5
2,4
2,0
3,6

0,5
0,7
2,1

26,0

-4,8

0,5*
2,0
-6,9
3,8
21,6

0,05

0,4
0,6
2,4
27,5
-3,0

2014
leden unor bifezen duben

0,05

0,4
0,6
2,3
27,4
0,1

Pozn.: Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazateld srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

0,05

0,4
0,6
2,2
27,4
4,5

3,0

21,2

0,05

0,4
0,6
2,0

27,5
4,4
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2
2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 leden tnor bfezen duben

Finan¢ni sektor

FS.1  Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %) 136,0 141,1 142,9 149,9 156,0 169,5

FS.2  Podil jednotlivych segmentd na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

FS.3 banky 77,3 77,2 77,4 78,1 77,2 78,1

FS.4 druzstevni zélozny 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,5

FS.5 pojistovny 7.1 7,5 7,9 7,6 7,8 7,3

FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy 3,7 4,1 4,3 4,3 4,6 4,7

FS.7 fondy kolektivniho investovani 2,8 2,8 3,1 2,9 3,6 3,8

FS.8 nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv 8,6 7.6 6,5 6,2 5,8 53

FS.9 obchodnici s cennymi papiry 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 104,0 107,9 109,4 115,7 120,0 132,4

BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 Gvéry u centralni banky 7.7 9,4 9,4 8,7 83 12,9

BS.4 mezibankovni Uvéry 10,3 10,5 11,3 10,4 10,0 9,1

BS.5 klientské avéry 50,8 50,3 50,6 50,5 500 498

BS.6 drzené dluhopisy 20,0 21,2 21,1 21,9 24,0 21,7

BS.7 — vladni dluhopisy 12,5 14,1 149 16,3 18,2 15,7

BS.8 — ¢eské vladni diuhopisy 11,0 12,8 13,8 151 16,8 14,5

BS.9 ostatni 11,2 8,7 7.5 8,4 7,7 6,5

BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zavazky vici centralni bance 0,9 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0

BS.12 mezibankovni vklady 10,6 10,4 10,7 11,2 89 11,3

BS.13 klientské vklady 64,2 66,6 67,3 659 683 672

BS.14 emitované dluhopisy 9,0 8,8 8,4 8,4 8,0 8,3

BS.15 ostatni 15,2 14,1 13,5 14,4 14,5 13,1

BS.16 Podil klientskych avért na klientskych vkladech (v %) 79,1 75,5 75,2 76,6 73,2 74,1

BS.17 Sektorové rozlozeni Gvérd na Uvérech celkem (v %)

BS.18 nefinan¢ni podniky 40,9 37,2 359 359 354 345 345 344 341
BS.19 obyvatelstvo 38,9 42,7 44,2 43,8 44,3 43,4 43,2 43,5 43,5
BS.20 zivnostnici 2,1 2,0 1,9 1,7 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
BS.21 ostatni (véetné nerezident() 18,1 180 181 186 188 20,6 20,8 20,7 209
BS.22 Rust Gvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):

BS.23 celkem 16,4 1,3 3,5 6,0 2,4 6,5 5,9 4,7 4,5
BS.24 nefinan¢ni podniky 14,1 -7,8 -0,3 6,1 0,9 3,8 2,6 1,6 0,6
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 255 -59 60 11,5 0,7 6,3 3,0 1,5 03
BS.26 obyvatelstvo 20,9 11,1 7,0 5,0 3,6 4,5 4,7 4,8 4,8
BS.27 - na bydleni 20,1 11,5 6,4 6,1 4,8 5,2 5,3 5,3 5,3
BS.28 — spotfebni 22,8 9,8 7,3 -1,6 -0,7 0,4 0,6 0,8 1,0
BS.29 Zivnostnici 104 -14 54 -55 -50 1,0 1,0 1,0 1,8
BS.30 Podil Gvérd se selhanim na Gvérech (v %):

BS.31 celkem 3,2 5,2 6,2 6,0 6,0 5,9 5,8 5,9 6,5
BS.32 nefinan¢ni podniky 4,2 7.9 9,0 8,2 7,4 71 71 71 7,2
BS.33 obyvatelstvo 2,7 3,8 5,0 4,9 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0
BS.34 - na bydleni 1,6 2,5 3,2 3,2 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3
BS.35 — spotrebitelské 6,7 84 11,7 11,3 12,3 12,2 12,3 12,4 12,2
BS.36 Zivnostnici 82 10,8 124 12,4 13,7 13,0 13,0 13,1 12,9
BS.37 Kryti Gvérd v selhani opravnymi polozkami (v %) 58,1 50,1 46,8 49,0 49,5 51,6 52,3 523 47,7
BS.38 Agregatni LTV hypotecnich Gvérd k financovani nemovitosti na bydleni 43,3 56,4* 56,3 57,0 58,7 59,4

BS.39 Kapitalova pfiméfenost (%) 12,3 14,1 15,5 153 16,4 17,1

BS.40 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) 11,7 12,7 14,1 14,2 159 16,8

BS.41 Financni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 Kapitélu) 15,8 15,1 14,1 14,0 13,5 129

BS.42 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 Kapital / aktiva, v %) 6,3 6,6 7.1 7.1 7,4 7.7

BS.43 Rentabilita aktiv (v %) 1,2 1,5 1,3 1,2 1,4 1,3 1,2 1,2 1.1
BS.44 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 21,7 258 21,9 193 21,4 18,4

BS.45 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 23,1 253 26,1 269 291 306 309 314 31,6
BS.46 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientd (v %) 359 38,0 388 408 42,5 456 46,2 46,2 46,5
BS.47 Celkova oteviena pozice v cizi méné ke kapitalu (v %) 0,1 0,2 1,3 0,3 0,3 0,5

BS.48 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) 6,6 6,2 57 4,9 7.5 5,0

Bs.4g Zahranicni diuh bankovnino sektoru 152 12,0 122 123 103 141 139 129 125

na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%)

*V/ roce 2009 doslo k metodické zméné ohledné definice hypotecnich Gvérd.
Pozn.: Z dlivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.



PREHLED VYBRANYCH INDIKATORU FINANCNI STABILITY

169

TABULKA INDIKATORU - CAST 3

Nebankovni financni instituce

NI.1

NIL.2
NI.3
N4
NIL.5
NI.6
N7
NI.8

N9
NIL.10

NI 11

NI 12
NI 13
NI 14
NI 15

Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

Pojistovny*

Pfedepsané pojistné/HDP (v %)

Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %)

Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %)

Zména vyse finan¢nich investic pojistoven (v %)

Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)

Néklady na pojistna plnéni/¢isté technické rezervy (Zivotni, v %)
Naklady na pojistna plnéni/cisté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spolecnosti (PS) a fondy PS

Zména aktiv fondl spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti**
Fondy kolektivniho investovani

RUst ¢istych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziro¢né v %)
Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

Rlst pljcek nebankovnich zprostfedkovatel( financovani aktiv (v %)***

celkem
domacnosti
nefinanéni podniky

* Indikatory zahrnuji pouze tuzemské pojistovny.

** Zména aktiv fondd PS ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.
**% \/ roce 2010 doslo k metodickym zménam tykajicim se klasifikace Uvér poskytnutych nebankovnimi zprostredkovateli financovani aktiv.
Pozn.: Z dlivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2008

3,4
248
459

7,0
18,5
15,3

59,3

14,7
0,3

8,4
6,7
12,8

2009

3,6
295
449

6,1

26,9
15,4
62,1

12,6
4,5

-0,6

-17,1
-19,7
-15,5

2010

3,9
354
353

3,5

34,1
15,2
68,4

7,7
-0,8

13,1

-12,4

-41,9
6.8

2011

21,1
3,8
302
331
1,6
13,0
16,8
61,4

6,5
-0,6

1,5
6,5
0,5

2012

21,7
3,8
313
401
51
17,8
17,4
58,1

10,4
53

17,2

-3,6
-2,5
-3,1

2013

21,0

3,8

1,8
14,6
17,6
66,3

8,9
-5,5

20,5

-3,0
-1,3
-3,2

2014
leden unor biezen duben
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