ZPRAVA O FINANCNI STABILITE

CNB s

NARODNI BANKA







ZPRAVA O FINANCNI STABILITE 2014/ 2015




ISBN 978-80-87225-58-5



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) Ceska narodni banka pinf tyto Gkoly:

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 ddsledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven 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 finaneni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana
rizika vzniku finanéni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako mé&nova i dohledové autorita vyuZiva na-
strojd, které ji dava k dispozici zakon o CNB, zakon o bankéch a pripadné i dalsi legislativni akty. Velky vy-
znam ma4 v této oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi plnéni
cile finan¢ni stability snazi pusobit predevsim preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti potencialnf ri-
zika a faktory vedouci k ohrozeni finan¢ni stability. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o fi-
nancni 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 Sh. doslo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makro-
obezietnostni politiky, kterd ma k udrzovani finan¢ni stability prispivat. Hlavnim cilem makroobezietnostni
politiky je omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho systému jako celku. Na mezina-
rodni Urovni je intenzivné vedena diskuze o nastrojich makroobezretnostni regulace, které predstavuji sa-
du preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finan¢ni nestability. Na Urovni Evropské unie plsobi od roku
2011 spolec¢na instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evropska rada
pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi celoevropskymi sektoro-
vymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvoii Evropsky systém finan¢niho dohledu (European Sys-
tem of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvysenych rizik systémového charakteru ESRB
vydava varovéani a doporuceni vedouci k jejich zmirnéni. Pfedstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB piimo 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 vdech oblastech relevantnich pro finan¢ni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje.
Clenové bankovni rady CNB se schazeji s experty klicovych UtvarG na pravidelnych jednénich o otazkach
finan¢nf stability. Na téchto setkanich je prezentovano 3iroké spektrum informaci o vyvoiji rizik v domacim
finan¢nim systému i v zahranici, je vyhodnocena pozice ceské ekonomiky v rdmci finan¢niho cyklu a v pfi-
padé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovdna moznost pouziti nastroj regulace, dohledu ne-
bo jinych slozek hospodarské politiky s cllem potlaceni téchto rizik ¢i jejich potencialnich ddsledkd.
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7

Ceska narodni banka predklada vefejnosti v pofadi jedenactou 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 finan¢nich trzich, s financovanim nakupu nemovitosti a moznymi
dopady novych regulaci. Vyznamny prostor je vénovan makroobezret-
nostnim kapitalovym rezervam v bankovnim sektoru a nastrojim zamére-

nym na omezovani systémového rizika.

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového rdmce a jeji
nedilnou soucasti jsou zatézové testy klicovych segmentl financniho
sektoru (tj. bank, pojistoven a penzijnich spolecnosti) a zatézovy test
domdcnosti. Metodika viech testll je postupné zpfestiovdna a oproti
minulé Zpravé doslo k nékolika Gpravam. U zatéZovych testd bank byly
preodhadnuty parametry (tzv. satelitnich) modell, které slouzi k popisu
vyvoje nékterych finan¢nich velicin a mér rizika. Zprava také obsahuje
vysledky mikrozatéZovych bottom-up testd, které CNB provadi ve spolu-
praci s vybranymi bankami a pojistovnami. Hlavnim vylepsenim zatézové-
ho testu domacnosti je zdokonalené modelovani tok& mezi zaméstnanos-
ti @ nezaméstnanosti a rozliSovani dopadu Urokového Soku v kratkém
a dlouhém obdobi.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana na zakladé nepfiznivého scéna-
fe makroekonomického vyvoje s nazvem Nepfiznivy scénar. Tento scénar,
jehoZ pravdépodobnost je velmi nizka, zachycuje riziko vyrazného a dlou-
hotrvajictho poklesu domaci ekonomické aktivity, ktery je zapfic¢inén
zejména nizkou zahrani¢ni poptavkou. Nepfizniva ekonomicka situace se
projevi vyCerpanim financnich rezerv jak domacnosti, tak nefinan¢nich
podnikl a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté
zavazky. To zpUsobi bankovnimu sektoru zna¢né Uvérové ztraty. Nepriz-
nivy scénar rovnéz predpoklada vyrazny narlst dlouhodobych urokovych
sazeb, v jehoz dUsledku vzniknou u finan¢nich instituci ztraty z titulu
trzniho rizika. Uvedeny zatéZovy scéndr je porovnan se Zakladnim scéna-
fem, ktery vychazi z oficialni kvétnové prognézy CNB. Dopady obou scé-
nard jsou hodnoceny nejen z pohledu financ¢niho sektoru, ale také s oh-
ledem na trh nemovitosti ¢i sektor nefinanc¢nich podnikd a doméacnosti.

Zprava je rozdélena do ctyf hlavnich kapitol, které jsou nasledova-
ny tematickymi ¢lanky reagujicimi na vybrané aktualni otazky tykajici se
problematiky financni stability. Kapitola Redlnd ekonomika a financni
trhy, se vénuje makroekonomickému prostfedi, podnikim a doméacnos-
tem, a dale analyzuje vyvoj finan¢nich trhd a trhu nemovitosti. Kapitola
s nazvem Financni sektor diskutuje vyvoj v bankovnim i nebankovnim
finan¢nim sektoru a hodnoti odolnost sektord na zakladé zatézovych
testll. Obsahem kapitoly Rizika pro financni stabilitu a makroobezietnost-
ni politika je celkové vyhodnocen rizik, informace o makroobezietostnich
nastrojich k tlumeni identifikovanych rizik a analyza rizik souvisejicich
s vyvojem regulatorniho prostredi.

Pfedkladana Zprava o financ¢ni stabilité byla schvalena bankovni radou
CNB na jejim pravidelném jednani o otdzkach finan¢ni stability dne
21. kvétna 2015 a zvefejnéna dne 16. Cervna 2015. V elektronické verzi
je dostupna na internetové adrese http://www.cnb.cz/.
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Vyspélé ekonomiky pozvolna ozivuji

V Evropé zustava ménova politika vysoce
uvolnéna

CELKOVE HODNOCENI

Odolnost finan¢niho sektoru | <K

Rizika cyklicks [~

Rizika strukturaini

$

Finanéni sektor v CR se v obdobi od jara 2014 vyvijel z hlediska finan¢ni
stability prevézné priznivé. Souhrnny makroobezietnostni barometr!
ukazuje, Ze doslo k posileni jiz tak vysoké odolnosti sektoru vici moznym
nepriznivym Sokim. K tomu pfispél zejména nardst kapitalové
primérenosti, pfiznivy vyvoj likvidity a pozitivni zmény v fizeni rizik ze
strany financnich instituci. Pokud jde o potencialni zdroje rizik pro
finan¢ni stabilitu v budoucnosti, souhrnny makroobezretnostni barometr
indikuje dilci zvyseni cyklickych rizik a mirny pokles rizik strukturalniho
charakteru. Na zvyseni cyklickych rizik se podilel dalsi pokles Grokovych
sazeb z UvérG a urokovych marZi, oZiveni poptavky po uvérech a
uvolriovani Gvérovych standardd nebo snizeni vynost kvalitnich aktiv na
velmi nizké drovné. Mirny pokles strukturalnich rizik odraZi pfedevsim
zavedeni kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika, sniZeni
propojenosti instituci ve financnim sektoru nebo novou legislativni
Upravu cinnosti segmentu druZstevnich zaloZen.

VYVOJ V ROCE 2014 A V PRVNiM CTVRTLETi ROKU 2015

Svétova ekonomika pokracovala v roce 2014 v nevyrovnaném vyvoji
charakterizovaném pomalym rlstem v eurozéné, vyraznym oZzivenim
americké ekonomiky a rychlym rlstem v rozvijejicich se zemich.
V nékterych rozvijejicich se ekonomikach viak doslo ke zpomaleni rdstu
v dlsledku necekané prudkého propadu cen jimi vyvaZzenych
energetickych komodit nebo zvy3eni volatility kapitalovych tokd. Ceska
ekonomika se v roce 2014 vratila k hospodarskému rdstu. Vedle mirného
zrychleni rGstu HDP u hlavnich obchodnich partnerd a prorQstovéji
nastavené fiskalni politiky podpofila oziveni domaci ekonomiky slabsi
koruna, kterd spolu se snizenim Urokovych sazeb vedla k vyraznému
uvolnéni redlnych ménovych podminek.

Centraini banky v Evropé pfistoupily k dalSimu uvolnéni ménovych
podminek v obavé z prohloubeni deflacnich tlakl. Nékteré snizily

1 Schéma v agregované podobé zachycuje vyvoj celkové situace v ¢eském finan¢nim sektoru
z makroobezretnostniho hlediska. Schéma je v souladu s odbornou literaturou v oblasti
makroobezietnostni politiky rozdéleno do dvou zékladnich okruhd. Prvni popisuje aktuaini
miru odolnosti finan¢niho sektoru, tj. jeho schopnosti absorbovat 3oky pramenici z poten-
cialnich rizik (pozice vice vpravo znaci nizsi schopnost absorpce). Tento okruh ma vzadhle-
dici charakter, nebot zména v aktudlni mife odolnosti finan¢niho sektoru je dana skutec-
nym vyvojem v pfedchazejicim obdobi. Druhy okruh je naopak vpredhledici, nebot hodnoti
silu potencidlnich zdroju rizik pro finan¢ni stabilitu v budoucnosti (pozice vice vpravo znaci
vy33i Uroven rizika). Zdroje rizik v tomto okruhu jsou déle rozdéleny na faktory souvisejici
s vyvojem finan¢niho cyklu a na faktory strukturalniho razu. Sipky naznacuji posun v obdo-
bi od vydani predchozi Zpravy o finan¢ni stabilité. Souhrnny barometr odrazi bilanci hod-
noceni jednotlivych faktorl obsazenych v podrobném makroobezietnostnim barometru
(¢ast 4.1 této Zpravy) a vyhodnoceni dalsich indikatord financni stability.
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ménovépolitické sazby az do zapornych hodnot a vyuzily nekonvencnich
nastrojd. Americky Fed naopak zastavil program kvantitativniho
uvolnovani a oCekava se, Ze ke konci letosniho roku za¢ne svou ménovou
politiku zpfisiovat. Ménovépolitické sazby CNB se od listopadu 2012
nachazeji na Urovni , technické nuly” a od listopadu 2013 CNB pouziva
kurz koruny jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podminek. Bankovni
rada CNB na svém kvétnovém jednani potvrdila zavazek intervenovat
v pfipadé potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby
udrzovala kurz koruny vG¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro.
Konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky dfive nez ve druhém pololeti roku 2016 a je nadale pfipravena
posunout hladinu kurzového zavazku, pokud by doslo k dlouhodobému
posileni deflacnich tlakl schopnych mimo jiné zplsobit propad domaci
poptavky nebo k systematickému poklesu inflacnich ocekavani.

Vykonnost i ziskovost sektoru nefinancnich podnikG béhem roku 2014
vyrazné vzrostla. U malych podnik( se financni situace ale pfilis nezlepsila.
Navzdory ekonomickému oziveni a obecnému zlepseni finan¢ni kondice
ve vétsiné odvétvi zaznamenalo zhorseni hospodarskych vysledkd odvétvi
energetiky. Celkova Uvérova dynamika podnikového sektoru zlstala i pres
pfiznivé podminky na strané Gvérové nabidky v roce 2014 a v prvnim
Ctvrtleti 2015 nizka. Posilovani exportni orientace podnikového sektoru
prohlubuje zavislost na vyvoji ve vnéjsim prostredi. Narlst geopolitickych
rizik zvySuje potencialni rizikovost Uvér( nerezidentim a nefinan¢nim
podniklm se silnymi vazbami na pfislusné zemé.

Hospodarské oziveni pfispélo ke zlep3eni situace na trhu prace, coz se
pozitivné odrazilo ve finan¢ni kondici sektoru domacnosti. Rlst prijmu
spolecné s poklesem urokovych sazeb z hypotecnich i spotfebitelskych
avérd vedl ke snizeni podilu cistych Grokovych plateb domécnosti
na jejich hrubém disponibilnim dlchodu. Tento pfiznivy vyvoj se zatim
plné nepromitl do zlep3eni ukazatel& Uvérového rizika domacnosti. Jejich
Uroven zlstala obdobna jako v roce 2013. Celkovy podil pfedluzenych
domacnosti se meziro¢né také nezmeénil. Zatézové testy domacnosti viak
indikuji pokles predluzenosti v nasledujicich Ctvrtletich.

V pribéhu roku 2014 ceny rezidencnich nemovitosti slabé rostly, jejich
vyvoj v3ak zlstal rozdilny napfi¢ regiony. Rst cen bytd zrychloval v Praze,
ve zbytku CR naopak naznaky oZiveni z lofiského roku zeslably.
V segmentu komercnich nemovitosti doslo k zesileni investicni aktivity,
které mize odrazet honbu za vynosem ze strany zahrani¢nich subjektd.
Avsak u kanceldrskych nemovitosti se obnovend vystavba projevuje
v dalsim narlstu miry neobsazenosti. Zna¢na cast aktivity developerl je
financovana z vlastnich zdroji nebo ze zahranici.

Vyvoj ¢eského finan¢niho sektoru byl v roce 2014 pfiznivy. V prostiedi
ekonomického oziveni zvysil bankovni sektor ziskovost, posilil kapitalovou
pfiméfenost a likviditu. S rezervou plini nova evropska regulatorni
pravidla. Objem vkladl navzdory pokracujicimu poklesu vkladovych
urokovych sazeb nadale vzrostl. Diky vysokému objemu vkladd rezidentd
je domaci bankovni sektor dlouhodobé nezavisly na zahrani¢nich zdrojich
financovani a jeho cistd zahrani¢ni pozice zUstava kladna. Pojistovny jsou

Financni situace podnikového sektoru se
zlepsila, zGstava vsak diferencovana

odrazeji na ukazatelich zadluzenosti domacnosti

Ceny rezidencnich nemovitosti pokracovaly
v rustu, aktivita na trhu komerénich nemovitosti
zesilila

Vyvoj domaciho finan¢niho sektoru byl pfiznivy
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Financni sektor eurozony posilil svou odolnost

Historicky nizké urokové sazby mohou pfispét
k nadhodnoceni nékterych aktiv

Ceska ekonomika bude v roce 2015 pokrac¢ovat
v rustu, ktery v roce 2016 dale zrychli

Riziko oslabené poptavky se v disledku
finan¢nich prebytkd domacnosti a podniki
snizilo

dobre kapitalové vybaveny a vétSina z nich udrZuje stabilni ziskovost
i vsouCasném obdobi nizkych drokovych sazeb. Dynamicky se rozviji
investi¢ni fondy. Sektor fondl penzijnich spolecnosti je rovnéz stabilni.
Po zruseni druhého pilife spofi Ucastnici v tradi¢nich transformovanych
a novych Gcastnickych fondech, které mohou mit rizikovéjsi profil.

RIZIKA PRO FINANCNIi STABILITU A HODNOCENi ODOLNOSTI
FINANCNIHO SEKTORU

Vysledky komplexni provérky bilanci bank, kterd predchéazela spusténi
jednotného mechanismu dohledu v rdmci bankovni unie, zvysily davéru
investorll v evropsky bankovni systém. Pfes nejistotu ohledné splaceni
feckého statniho dluhu doslo k dalsimu uklidnéni situace na dluhopiso-
vych trzich, mimo jiné diky nekonven¢nim ménovépolitickym krokdm
ECB. Vyznamnymi zdroji rizik pro financni stabilitu v eurozoné
i v nékterych dalSich vyspélych zemich jsou nejistota ohledné pokracovani
ekonomického ozZiveni a deflacni tlaky. Centrélni banky budou proto
nadale prosazovat vysoce uvolnéné ménové politiky.

Nizké Urokové sazby z Uvérd a jinych zdrojd externtho financovani vytvari
podnéty k ndkupu nemovitosti ¢i jinych aktiv s cilem vyuzit pfiznivé pod-
minky k dosazeni zajimavéjsich vynost. Dasledkem mize byt narlst cen
nékterych aktiv nad trovné slucitelné s dlouhodobym vyvojem fundamen-
talnich faktord. Nahld zména trzntho sentimentu smérem k ocekavani
vysSich vynost by mohla vést ke skokovému precenéni dluhopist
a k vyznamnym trznim ztradtdm. Pravdépodobnost takového scénare je
vsak nizka, nebot plsobi faktory, v jejichz dlisledku mohou dlouhodobé
Urokové sazby setrvavat na historicky nizkych trovnich po delsi dobu.

Kvétnové prognéza CNB predpokladd v letodnim roce rdst ekonomické
aktivity o 2,6 %, ktery bude podporen ozivenim zahrani¢ni i domaci po-
ptavky, celkovym prostfedim uvolnénych ménovych podminek, nizkymi
cenami ropy a ¢astecné i zvySovanim vladnich investic. V roce 2016 poté
rlst dale zrychli na 3,2 %, coZ se odrazi v poklesu obecné miry neza-
meéstnanosti a vyssi pfijmové dynamice. Vlivem rychlejsiho rdstu mezd
a platl, které predstavuji hlavni slozku disponibilniho dichodu domac-
nosti, se zvysi také jejich spotfebni vydaje. Relativné robustni hospodarsky
rlst povede k oslabovani Uvérového rizika soukromého sektoru. K rlstu
domaci poptavky a oZiveni ekonomické aktivity bude pfispivat klesajic
objem placenych urokl spolu s oZivovanim Uvérové dynamiky.

Kromé pfipadného obnoveni nepfiznivého vyvoje v zemich obchodnich
partnerd muaze byt oziveni ¢eské ekonomiky ohrozeno také zastavenim
rlstu domaci poptavky. Vroce 2014 zesilily naznaky toho, ze vyse fi-
nancnich prebytkd vytvarenych podniky a domacnostmi muze pfi snizuji-
cim se deficitu verejnych financi pUsobit nepfiznivé na celkovou domaci
poptavku. Uvolnéné ménové podminky spolu s pfiméfenou fiskalni politi-
kou snizuji riziko bilan¢ni recese, tj. nesouladu mezi o¢ekavanou hodno-
tou budoucich pfijmd a vydajd. Pfesto je nezbytné signaly ohledné inten-
zity tohoto rizika nadale monitorovat.
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Dulezitou informaci pro posouzeni rizik spojenych s expozicemi Gvérovych
instituci vici trhu nemovitostf je vyhodnoceni aktualni miry nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen nemovitosti. Podle nového kvantitativniho pri-
stupu CNB Ize ceny bytdl ke konci roku 2014 oznacit za mirné nadhodno-
cené. V dalSich dvou letech Ize v souladu s predpoklady o vyvoji
makroekonomického prostredi oCekadvat mirny, ale zrychlujici rdst cen
reziden¢nich nemovitosti. Ten nicméné neimplikuje jejich vyraznéjsi
odchyleni od urovni odpovidajicich vyvoji fundamentalnich faktord.

Vzhledem ke krehkosti ekonomického oziveni v Evropé zlstava hlavnim
rizikovym scénafem pro domaci finan¢ni sektor obnoveni ekonomické
recese vedouci k prudkému zhorseni jeho ziskovosti. Na ziskovost Uvéro-
vych instituci, jejichZ vynosy jsou ve vyznamné mife zavislé na vyvoji Uro-
kovych marzi, mlze mit nepfiznivé dopady také pokracujici pokles hladiny
Urokovych sazeb. Nizké Grokové sazby budou negativné ovliviiovat rovnéz
hospodareni pojistoven. Prostredi velmi nizkych urokovych sazeb vyzaduje
zvysenou obezretnost také pfi fizeni Urokového rizika.

Oziveni ekonomiky napomohlo ke snizeni Uvérového rizika ve vétsiné
odvétvi nefinan¢nich podnikd a jeho stabilnimu vyvoji u domacnosti.
Uvérové riziko nefinan¢nich podnikl i doméacnosti tlumi relativné nizka
zadluZenost téchto sektorll a nizké Urokové sazby z Uvér(. Ty se v3ak
mohou stat i zdrojem zranitelnosti v dlsledku snazsi dostupnosti Gvérd.
+Mekei” podminky pfi poskytovani uvérl spolu s historicky nizkymi tro-
kovymi sazbami mohou podpofit zadjem doméacnosti i podnikl o nové
avéry a jejich ochotu akceptovat vyssi zadluzeni. Vzhledem k zacinajicimu
posunu ekonomiky do expanzivnéjsi faze finan¢niho cyklu bude CNB
vyvoj Uvérovych standardl peclivé vyhodnocovat.

Pokracuje zhorSovani struktury Gvér v selhani ve formé jejich migrace
do rizikov&jsich podkategorii. Urover kryti avérl v selhani opravnymi
polozkami sice mirné vzrostla, vzhledem ke zhorSovani struktury Gvér(
v selhani vsak pretrvava riziko podhodnoceni jeho adekvatni Urovné.
V obezietnosti bank pfi kryti Gvérl v selhani zaroven existuji napfi¢
sektorem vyznamné rozdily. Snizuje se objem uvérd klasifikovanych jako
bez selhani, které jsou jiz u jiné banky povaZované za Uvéry v selhani.
Klesa také objem zaruk a Gvérovych pfislibl poskytnutych klientdm, kteff
maji néktery z Gvérd klasifikovan jako v selhani. Uvérovéni
do nejrizikovejsich segmentl pokleslo a miry selhani Gvért poskytnutych
bankami nefinan¢nim podnikdm v roce 2014 vykazaly nizsi hodnoty
ve srovnani s novymi Uvéry z predchozich let. Doslo téZ k obratu
v dlouhodobém trendu snizovani rizikovych vah u velkych bank.

Nepfiznivy vyvoj segmentu druzstevnich zalozen pokracoval i v roce 2014.
Uvérové riziko zde ve srovnani s bankami zdstava nadéle vyrazné vys3si
a podil avérG v selhani dale vzrostl na témér 30 %. Nova legislativni
Uprava pfijatd v minulém roce by v budoucnosti méla vést ke snizovani
rizikovosti tohoto segmentu. Béhem jeho pfizplsobovani novym
legislativnim pozadavkdm v3ak bude i nadale nutna zvysena pozornost.

Riziko vyraznéjsiho nadhodnoceni cen domacich
nemovitosti je prozatim nizké

Rizikem pro finan¢ni sektor zlistava mozné
obnoveni recese a dlouhodobé nizké urokové
sazby

Uvérové riziko se mirné snizilo, k jeho
podhodnoceni vsak mize pfispét uvolfiovani
uvérovych standardi

Kvalita avéru v selhani klesa, ostatni dopliikové
ukazatele uvérového rizika naznacuji pfiznivé
tendence

Segment druzstevnich zalozen zlistava i nadale
rizikovy, k jeho stabilizaci pfispéje nova
legislativni tprava
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Domaci finanéni systém byl v zatézovych testech
vystaven velmi nepfiznivému vyvoji spojenému
s déletrvaijici recesi

Banky a pojistovny jsou dle provedenych
zatézovych testl vysoce odolné, penzijni

spolec¢nosti vsak vykazuji vyssi citlivost
na urokoveé riziko

Soucasné makroekonomické prostredi zvysuje
dilezitost makroobezietnostni politiky

Ceska ekonomika se pozvolna odrazi ode dna
financniho cyklu, sazba proticyklické kapitalové
rezervy zUstava na nulové drovni

Odolnost domaéciho finan¢niho systému byla hodnocena pomoci
zatézovych testl bank, pojistoven a penzijnich spolecnosti za pouZiti
alternativnich scénard ekonomického vyvoje. Zakladni scénar predstavuje
vyvoj, ktery CNB povazuje za nejpravdépodobnéjsi. Nepfiznivy scénar,
jehoz pravdépodobnost je naopak velmi nizkd, zachycuje riziko vyrazného
a dlouhotrvajictho poklesu domaci ekonomické aktivity, ktery je
zapficinén zejména nizkou zahrani¢ni poptavkou. Nepfizniva ekonomicka
situace se projevi vycerpanim financnich rezerv jak domadcnosti, tak
nefinan¢nich podnikl a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti
splacet drive pfijaté zavazky. To zplsobi bankovnimu sektoru zna¢né
Uvérové ztraty. Tento scéndr je v citlivostnich analyzach dopInén o dalsi
Soky, napr. o odpisy pohledavek za zadluzenymi zemémi EU nebo pad
nejvétsich dluznikl kazdé banky. Nepriznivy scénar rovnéz predpoklada
vyrazny nardst dlouhodobych drokovych sazeb, v jehoz dUsledku
vzniknou u financnich instituci ztraty z titulu trzniho rizika.

Provedené zatézové testy dokladaji, ze bankovni sektor zlstava i v silné
recesi doprovazené deflaci vysoce odolny vici scénafdm nepfiznivého
vyvoje. Zatimco Zakladni scénar predpokladd mirny pokles Gvérového
rizika, naplnéni Nepfiznivého scénare by znamenalo mimo jiné vice nez
ztrojnasobeni Uvérovych ztrat bankovniho sektoru na tfiletém horizontu
testl. Bankovni sektor v3ak disponuje vysokym kapitalovym polStarem,
ktery umoznuje absorbovat vyrazné negativni Soky a udrzet celkovou
kapitalovou pfimérenost sektoru dostatecné nad 8% regulatorni hranici
i v pfipadé takto nepfiznivého scéndre. Banky obstaly také v zatéZovém
testu likvidity, jehoz metodika byla rozsifena s ohledem na novy
regulatorni rdmec. Rovnéz sektor pojistoven wvykazal diky svému
vysokému kapitdlovému polstafi dostate¢nou miru odolnosti  vUci
nepfiznivému vyvoji. Sektor penzijnich spole¢nosti zdstava citlivy vici
rlstu vynosl drzenych cennych papir(.

ZDROJE SYSTEMOVEHO RIZIKA A MAKROOBEZRETNOSTNi
POLITIKA

Kombinace ekonomického oZziveni a silné uvolnénych ménovych politik
pfi dostatku bilan¢ni likvidity Gvérovych instituci vytvali podminky
pro pfijimani zvysenych rizik nebo jejich podceriovani. Vzhledem ke kreh-
kosti ekonomického oziveni, vysoké zadluzenosti soukromého i vefejného
sektoru ve vétsiné vyspélych zemi a znacnému nardstu cen fady aktiv jsou
finan¢ni instituce i jejich klienti ve zvySené mire vystaveni potencidlnimu
nardstu Uvérovych a trznich rizik. Rostouci pravdépodobnost, Zze centralni
banky budou pokracovat ve vysoce uvolnéné ménové politice a udrzovani
velmi nizkych Urokovych sazeb po delsi dobu posiluje vyznam preventiv-
nich makroobezretnostnich politik.

Domaci ekonomika se v soucasné dobé nachazi ve fazi finan¢niho cyklu,
kterou Ize oznacit za pocatecni oziveni. Riziko vzniku nadmérného tempa
rlstu UvérQ zastava nizké. Vyznamnéjsim faktorem naznacujicim posun
ekonomiky do expanzivni faze finan¢niho cyklu je vyvoj Uvérovych
standardd bank. Ten v3ak zatim nebyl doprovédzen zménami v ostatnich
typech cyklickych rizik. Nulové sazba proticyklické kapitalové rezervy bude
aplikovana pravdépodobné i v nasledujicich dvou letech. Tato
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pravdépodobnost se vsak v dUsledku oZivovani Uvérové dynamiky,
uvolfovani Gvérovych standardd a castecného zlepseni investi¢niho
sentimentu snizila.

Zdrojem systémového rizika se mohou stat ocekdvani ohledné dalsiho
rlstu cen nemovitosti v kombinaci s pfiznivymi podminkami na trhu avér
na bydleni. Diky nizkym drokovym sazbdm se stavaji tyto Gvéry
dostupnéjsi i pro skupinu dluznikl s nizsi Urovni a stabilitou pfijmda,
u nichz existuje vy3si pravdépodobnost problémd se splacenim Gvér(
v obdobi narlstu Urokovych sazeb ¢i zhorSeného vyvoje ekonomiky.
Zéarovenl se zvySuje atraktivnost ndkupu rezidencnich nemovitosti jako
investice k dalSimu prondjmu. Rdst cen reziden¢nich nemovitosti
a zvysujici se vyhodnost koupé bytu jako investice zvy3uje potencidl
pro vznik spirdly mezi cenami nemovitosti a Gvéry na jejich pofizeni.

CNB hodnoti sou¢asné nastaveni Gv&rovych standardd v segmentu Gvér(
na bydleni jako prevazné konzervativni. Zaroveri vak pozoruje rostouci
diverzitu mezi pfistupy bank i pokusy poskytovat ve vétsi mife Gvéry
na bydleni s rizikov&jsim profilem. To naznacuji vysledky 3etfeni CNB
onové poskytnutych Uvérech zajisténych rezidencni nemovitosti.
Vzhledem k tomu, ze tyto Uvéry predstavuji nejvétsi cast Uvérového
portfolia domacich bank, povazuje CNB za nezbytné pouZit preventivni
nastroje proti narlstu rizik spojenych s poskytovanim téchto Gvérd
v dalsich letech. Ty spocivaji v sadé doporuceni pro Uvérové instituce
poskytujici Uvéry na bydleni. V pfipadé, Ze by domaci trh nemovitosti
v dalsich letech vykazoval rostouci znamky prehfivani podporovaného
zrychlenym réistem Gvérd, CNB by parametry tohoto doporuceni zpfisnila
¢i rozsifila, prfipadné by wyuZila dalsi nastroje dané legislativou
CRD IV/CRR. Mezi né patfi zejména vyssi sektorové specifické rizikové
vahy pro vypocet pozadavkt na kapital bank.

Vzhledem k setrvalému narlstu klientskych vkladd a utlumené Gvérové
poptavce podnikd umistuji Gvérové instituce vyznamnou &ast ziskanych
zdrojli do statnich dluhopistl, a to v prevazné mire ceskych. V dlsledku
toho Uvérové instituce vykazuji zvysenou koncentraci svrchovanych
expozic. Smérnice CRD IV stanovuje pro Uvérové instituce povinnost
zajistit vramci systému fizeni rizik soustavné a ucinné fizeni rizika
koncentrace. Tato povinnost se tyka i svrchovanych expozic. Vyhodnoceni
systémového rozméru daného rizika vsak je pro jednotlivé instituce
obtizné. Proto CNB pfipravila novou metodiku uréenou k prezkumu
a vyhodnocovani rizika systémové koncentrace svrchovanych expozic
v rdmci Pilite 2 (SREP). Pokud CNB dojde k zavéru, Ze toto riziko neni
danou instituci dostate¢né pokryto, rozhodne na zakladé vytvorené
metodiky o uplatnéni dodate¢ného kapitadlového pozadavku. Provedeny
zatézovy test Ceskych vefejnych financi ukazuje, Ze soucasna fiskalni
situace v CR nepiedstavuje hrozbu pro finan¢ni stabilitu. CNB proto
nebude u Uvérovych instituci na horizontu tff let uplatiovat dodatecné
kapitalové pozadavky.

Vyvoj finan¢nich aktiv a pasiv tvoficich jednotlivé vazby mezi institucemi
ve finan¢nim sektoru naznacuje tendence ke snizeni jejich vzajemného
propojeni. To oslabuje strukturalni slozku systémového rizika a snizuje

Potencialnim zdrojem systémového rizika
se stava poskytovani uvéri na bydleni

CNB zavadi preventivni makroobezietnostni
pfistup zaméreny proti budoucimu narustu rizik
v oblasti uvérl zajisténych rezidencni
nemovitosti

CNB vytvofila metodiku pro prezkum

a vyhodnoceni systémového rozméru
koncentrace svrchovanych expozic, nebude
vsak na horizontu tfi let podle ni uplatriovat
dodatecné kapitalové pozadavky

Vyvoj propojenosti mezi finanénimi institucemi
naznacuje tendence ke snizovani
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Banky musi postupovat obezietné pfi svych
uvérovych aktivitach i pfi nasledné klasifikaci
uvérq, tvorbé opravnych polozek a fizeni
portfolia ivéra v selhani

Penzijni spolecnosti by mély zvysit obezietnost
vuci urokovému riziku

CNB povazuje za prioritu stabilizaci
regulatorniho rdmce v EU

riziko prenosu finan¢niho napéti mezi jednotlivymi segmenty v pripadé
nepfiznivého vyvoje. Strukturdini slozku systémového rizika tlumi
i vyrazna likviditni rezerva bankovniho sektoru.

Robustni kapitalova primérenost, vysoka mira likvidity a ziskovosti ¢eskych
bank jsou stabilni zakladnou pro absorpci Sokl. Soucasné jsou rozhodujici
pro udrzeni vysoké davéry vefejnosti a investorl ve stabilitu ¢eského
bankovniho i celého finan¢niho sektoru. Pro zachovani tohoto pfiznivého
stavu je nezbytné, aby banky i nadale postupovaly obezfetné jak ve svych
Uvérovych aktivitach, tak pfi klasifikaci avér, hodnoceni kvality zastav,
tvorbé opravnych polozek a fizeni portfolia Uvérd v selhani.

Potencialni riziko pro sektor penzijnich spolecnosti predstavuje skokovy
nardst Urokovych sazeb ze soucasnych velmi nizkych urovni a z toho
vyplyvajici pokles cen drzenych dluhovych cennych papird. Dlsledkem by
bylo vykadzani zédpornych ocefovacich rozdill, podobné jako tomu bylo
v obdobi 2007-2009. Vlastnici spole¢nosti by museli poskytnout
pro splnéni kapitalové primérenosti zna¢né kapitalové injekce. Penzijni
spole¢nosti by proto mély rozsah dopadu takového vyvoje obezrfetné
posuzovat.

Velky pocCet mezindrodnich a evropskych regulatornich iniciativ
z pfedchazejicich let mize mit kromé pozitivniho pfispévku ke stabilité
finan¢nich systémd také nezamyslené nepfiznivé dopady na domaci
bankovni sektor, ktery ma tradi¢ni strukturu a ve srovnani s eurozénou je
maly. Mezi regulatorni iniciativy s potencidlné vyznamnymi nepfiznivymi
dopady patfi Smérnice o zfizeni rdmce pro ozdraveni a restrukturalizaci
(BRRD). CNB se podrobné vyjadfovala k navrhu regulatorniho technického
standardu pro stanoveni minimalnich pozadavk( na strukturu a wysi
kapitalu a zpUsobilych zavazk{ (MREL) pfipravenému Evropskym orgédnem
pro bankovnictvi (EBA). Navrh standardu nedostate¢né zohlednoval
situaci konzervativnich a lokalné orientovanych retailovych bank, které
své aktivity zcela ¢i v rozhodujici mife financuji pojisténymi vklady. Jeho
realizace v plvodné navrzené podobé by mohla nepfiznivé ovlivnit
skladbu aktiv a pasiv tuzemskych bank. CNB v rdmci EBA prosazuje, aby
organ pro feSeni krize mél moznost pfi nastavovani MREL pro konkrétni
banku zohlednit jeji obchodni model, zplsob financovani a rizikovy profil.
Obecnou prioritou CNB je stabilizace regulatorniho rdmce. Proto zaujima
opatrnou pozici u projektu unie kapitadlovych trhl EU, ktery by se
do vyhodnoceni fungovani nového regulatorniho rdmce bank mél omezit
spise jen na drobnéjsi kroky.
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GRAF 1.1

Hospodafsky rust ve vybranych skupinach zemi a Spojenych
statech
(meziro¢né v %)
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Pozn.:  Pferusovana ¢ara znaci progndzu MMF z dubna 2015.

GRAF 1.2

Hospodafsky rust ve vybranych ekonomikach a eurozéné
(meziro¢né v %)
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Pozn.:  Preruované &ara znadi prognézu CNB z kvétna 2015 a prognézu MMF z dubna
2015.

GRAF 1.3

Pohyb vynosovych kfivek ve vybranych ekonomikach
(osa x: splatnost v letech; osa y: vynosy v %)
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Pramen: Bloomberg L.P.
Pozn.:  Vynosové kiivky jsou odvozeny z mezibankovnich sazeb se splatnosti do 1 roku
a swapovych sazeb nad 1 rok denominovanych v méné pfislusné oblasti.

2 REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY
2.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI

Viyspélé ekonomiky véetné eurozény prochazely v roce 2014 a pocatkem
roku 2015 pozvolnym oZivenim. To vSak zistava znacné krfehké. Kvali
deflacnim tlakGm pristoupily centraini banky v Evropé k dalsimu vyrazné-
mu uvolnéni ménovych podminek, coZ se odrazilo ve zvyseni cen kvalit-
nich aktiv. Jejich nahla korekce by mohla citelné zasahnout financni sek-
tor, jehoZ reakce by pak vedla ke zvyseni celkové volatility na financnich
trzich. Nejistoty ohledné geopolitického vyvoje a nacasovani obratu v na-
staveni ménovych politik klicovych centrdlnich bank mohou tuto volatilitu
dale prohloubit. Viyrazné uvolnéné ménové podminky se projevuji také
v poklesu vynos( Ceskych statnich dluhopisd, které se mohou diky své
nizké likvidité stat zdrojem zranitelnosti doméaciho financniho sektoru.
Hlavnimi riziky pro domaci ekonomiku vsak zdstavaji potencialni obnoveni
recese a nestability financnich trhG v eurozéné.

Ekonomicka aktivita se vyviji napfi¢ svétovymi regiony znaéné
diferencované

Svétova ekonomika pokracovala v roce 2014 v nevyrovnaném vyvoji cha-
rakterizovaném pomalym rdstem v eurozéné, vyraznym ozivenim americ-
ké ekonomiky a rychlym rlstem v nékterych rozvijejicich se zemich. Vy-
hledy pro hospodarsky rlst v letoSnim a v pfistim roce naznacuji posileni
ekonomické aktivity, pficemz k dalSimu oZiveni by mélo dojit i v eurozéné
(Graf II.1 a 11.2). V &asti rozvijejicich se ekonomik doslo v loriském roce
ke zpomaleni rlstu a prehodnoceni vyhledu pro léta 2015 a 2016
v dUsledku necekané prudkého propadu cen energetickych komodit. Ten
je z pohledu eurozény pfiznivym nabidkovym Sokem, ktery spolecné se
slabym kurzem eura v0ci dolaru podpofril jeji pozvolné hospodarské ozi-
veni. | pfes docasné posileni deflacnich tlakd by tak mél byt souhrnny
efekt poklesu cen ropy pro poptavku v evropskych ekonomikach pozitiv-
ni.

Ménové politiky centralnich bank v Evropé zlstavaji vysoce
uvolnéné...

Nevyrovnany hospodarsky vyvoj se odrazi v rozdilnych ménovych politi-
kach centrélnich bank. Americky Fed v loriském roce rozhodl o ukonceni
programu kvantitativniho uvolfiovani a ocekava se, ze ve druhé poloviné
letosniho roku prikroci ke zvySovani ménovépolitickych sazeb. ECB nao-
pak pfistoupila k dalsimu uvolfiovani ménovych podminek. Silici defla¢ni
tlaky ji nejprve pfimély ke snizeni ménovépolitickych sazeb, pficemz sazba
vkladové facility klesla az do zapornych hodnot,' a nasledné k zahajeni
programu kvantitativniho uvolfiovani. V zafi 2014 zacala s pfimym naku-
pem krytych dluhopisti a cennych papira krytych aktivy, v bfeznu 2015

1 Cilem bylo podpofit poskytovani bankovnich Gvérd nefinan¢nim podnikdim v eurozéné
skrze zvyseni Gcinnosti cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci (TLTRO).
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poté rozsifila své aktivity také na odkupy statnich dluhopist zemi eurozé-
ny.2 K razantnim opatfenim pfistoupily i centralni banky Svycarska,® Dan-
ska a Svédska, které rovndz snizily nékteré své ménovépolitické sazby
do zapornych hodnot.

... COZ se promita ve vyraznych zménach dlouhodobych vynost

a honbé za vynosem

Zmény v nastaveni ménovych podminek se odrazily v opétovném poklesu
a zplosténi vynosovych kfivek (Graf I1.3). Dlouhodobé vynosy statnich dlu-
hopist v pfipadé nékterych evropskych zemi dosahly az zapornych drovni
(Graf 11.4). Odlidny vyvoj je u feckych statnich dluhopist, kde panuji obavy
z neschopnosti statu dostat v nadchdazejicich mésicich svym zavazklm
viici véfitellim. V této souvislosti byl Recku snizen investi¢ni rating, coz se
odrazilo v nardstu vynosl statnich dluhopist. Vyvoj v Evropé mél dopad
rovnéz na americké vynosy, které se u delSich splatnosti také sniZily
(Graf 11.5). V reakci na tento pokles se fada investor(l snazi o preskupenf
portfolii smérem k aktivlim s vy33im vynosem. To vytvafi tlaky na rdst cen
na trzich rizikovéjsich aktiv (Graf I.6), kde zaroveri dochazi ke stlacovani
rizikovych prémii jejich emitentl.4 Vedle spekulativnich investord se mlze
zvysovat motivace k honbé za vynosem také u finan¢nich instituci nabize-
jicich produkty s garantovanymi vynosy, kterych je v soucasnosti obtizné
dosahnout prostrednictvim konzervativnich strategii. To se tyka predevsim
pojistoven s tradi¢nimi produkty Zivotniho pojisténi a penzijnich spolec-
nosti.> Nicméné negativni dopad prostfedi nizkych vynost do ziskovosti
|ze o¢ekavat také u ostatnich finan¢nich instituci (Box 3 v ¢asti 3.1).

Dlouhodobé nizké nominalni vynosy zvysuji zranitelnost
financniho sektoru...

RUst cen aktiv napfi¢ trhy a regiony obecné zlep3uje fadu indikatorl fi-
nancniho zdravi drzitelG téchto aktiv, zaroven viak zvySuje zranitelnost
celého finan¢niho systému. Nahla dil¢i korekce cen aktiv smérem doll by
mohla vést k prudkému poklesu trzni likvidity, a to i na globalnich trzich.®
To by mohlo vést k dalsimu poklesu cen pfislusnych aktiv, coz by se odra-
zilo ve vyznamnych trznich ztratdch. Z ddvodu vysoké korelace vynost
jednotlivych typd aktiv by mohlo dojit k ndkaze ostatnich trhd. Jak nazna-
Cuje vyvoj americkych akciovych indexd, které jiz dosahly svych historic-
kych maxim, pravdépodobnost cenové korekce se zvysuije.

V rdmci téchto tfi programd hodla ECB mési¢né odkupovat aktiva za 60 mid. EUR.

V lednu 2015 3vycarska centralni banka opustila kurzovy zavazek 1,2 CHF/EUR a nechala

Svycarsky frank posilit pod tuto hranici.

4 Transmisni mechanismus kvantitativniho uvolfiovani ma v obecné roviné dva kanaly. Snize-
ni bezrizikovych Urokovych sazeb nakupem statnich dluhopist se odrazi v nizsich nakla-
dech financovani napfi¢ sektory. Kromé toho investofi prechazeji od statnich dluhopist
k rizikovéjsim aktivdm soukromého sektoru, ¢imz dochézi k narlistu cen téchto aktiv pfi
soucasném snizeni vynosovych spreadll na Uvérovych trzich.

5 Riziku nedostate¢nych vynost Celi penzijni spole¢nosti uplatiujici davkové definovany pen-
Zijni plan. Tato forma se v CR nevyskytuje.

6 MMF (2015): Global Finanancial Stability Report, duben 2015, kapitola 1.
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GRAF 1.4

Vyvoj vynosu pétiletych statnich dluhopist vybranych zemi
Evropy
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Pramen: Thomson Reuters
Pozn.:  Jadro tvofi DE, BE, AT a NL. Periferii tvofi ES, IE, IT a PT. Udaj pro skupinu zemi je
prosty prdmér vynos. Rady jsou vyhlazeny pétidennim klouzavym priimérem.

GRAF I1.5

Skuteéné a oéekavané vynosy desetiletych statnich dluhopist
vybranych zemi
(v %)
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Pramen: Bloomberg L.P.
Pozn.: Udaje ke konci ctvrtleti. PreruSovana cara znaci udaje, které se zakladaji
na konsenzu predpovédi analytik k 14.5.2015.

GRAF I1.6

Index cen akcii a rizikovych podnikovych dluhopist
(1.9.2014 = 100)
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Pramen: Bloomberg L.P.

Pozn.:  Akciové indexy — SP500 (US), Euro STOXX 50 (EA) a PX (C2). Rizikové dluhopisy
— s ratingem BB+ a nizsim, denominované v USD, resp. v EUR. Indexy zahrnuji
kromé cen i vyplaty dividend a kupond, reprezentuji tak celkové zhodnoceni
pro investora. Index je vyhlazen desetidennim klouzavym pridmérem.
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GRAF 1.7
Indexy nominalnich ménovych kurza
(1.9.2014 = 100)
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Pramen: Thomson Reuters
Pozn.: Index je vyhlazen desetidennim klouzavym primérem. Rist indexu znaci zhodno-
ceni mény.

GRAF 11.8

Rozdil mezi dlouhodobou sazbou penézniho trhu a vynosem
dlouhodobého statniho dluhopisu
(vpb.)
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Pramen: Bloomberg L.P.
Pozn.: K vypoctu byly vyuzity statni dluhopisy a Urokové swapy denominované v méné
prisluSného statu s desetiletou splatnosti; mésicni priméry.

GRAF 11.9

Ukazatele zadluzenosti vlady
(leva osa: v %; prava osa: v mld. K¢)
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Pramen: CSU, CNB, MF CR
Pozn.:  VypUijcni potieba je uvedena bez splatek statnich pokladnicnich poukazek.

... a pfispivaji ke zvysené volatilité mén

V prvnim Ctvrtleti 2015 doslo k vyraznému oslabeni kurzu eura vici hlav-
nim svétovym ménam, k cemuz pfispéla i rostouci nejistota souvisejici
s politickym vyvojem v Recku. Vlivem prehodnoceni o¢ekavanych vynost
ze strany preshrani¢nich investord miZze navic dochazet k obratu
v kapitalovych tocich mezi zemémi a k dalsim zna¢nym vykyvdm méno-
vych kurzl (Graf I1.7). Ztratdm nemusi byt vystaveni pouze drzitelé cizo-
ménovych aktiv z dlvodu jejich znehodnoceni. Znacnému kurzovému
riziku mohou celit i dluznici s emisemi v zahrani¢nich ménach. Nahlé vy-
kyvy ménovych kurzl mohou nepfiznivé ovlivnit i hospodareni exportérd
a importéra.

Vyznamné dopady mohou mit ozndmeni centralnich bank

Vykyvy ve vynosech dluhopisti a ménovych kurzech se mohou objevit
v souvislosti s komunikaci centralnich bank ohledné zahajeni normalizace
ménovych politik. Zamér zpfisnit ménovou politiku dosud oznamil pouze
americky Fed.” Toto ozndmeni bylo jednim z faktord vyrazného zhodno-
ceni dolaru, které v kombinaci s vy33i Urovni dolarovych vynosd oproti
vynostim evropskych mén (Graf I1.3) zatraktivnilo americké statni diuhopi-
sy. Vyvoj dolarové vynosové kfivky na svém delSim konci naznacuje, Ze
trzni Ucastnici nepredpokladaji vzhledem ke kifehkému ekonomickému
vyvoji a nizkym infla¢nim tlaktm radikalnéjsi zmény v nastaveni americké
ménové politiky. Nahly zvrat v ménové politice neni ocekavan ani
v pfipadé ECB, obzvlasté sohledem na pretrvavajici defla¢ni tlaky
Vv eurozone.

Vyrazny pokles vynosu se tyka i ¢eskych statnich dluhopisa...

V souvislosti s vykupem kvalitnich aktiv zemi eurozény ze strany ECB
a s pfistupem investord k levné eurové likvidité se zvysil jejich zajem také
o Ceské statni dluhopisy. Jejich vynosy dosahly v prvnich mésicich leto3ni-
ho roku novych minim (Graf I1.5). Dostaly se na Uroveri némeckych, Svy-
carskych ¢ americkych statnich  dluhopist  povazovanych investory
za bezpecné pristavy. llustruje to i skute¢nost, ze vynos dlouhodobého
korunového dluhopisu se snizil pod Uroven dlouhodobé sazby korunové-
ho penézniho trhu (Graf 11.8). Vyznamnou roli v tomto vyvoji sehrava rela-
tivné nizka Urovers ceského vlddniho dluhu a zpomaleni zadluzovani CR
(Graf 11.9). K zajmu portfoliovych investorli mohl pfispét i pfiznivy vyvoj
indikatorl celkové zahrani¢ni zadluZenosti CR, jak je patrné z poklesu
zahrani¢niho dluhu v poméru k zahrani¢nim aktivim (Tabulka indikatord,
radek MP.6).

... které jsou rovnéz potencialné vystaveny zvysené volatilité

Mimoradné nizké vynosy domdacich statnich dluhopisti se vzhledem
k jejich nizké trzni likvidité stavaji zdrojem zranitelnosti i pro ¢esky finan¢-
ni sektor. Zmény globalnich ¢ domacich ménovych podminek ¢&i vykyvy
na zahrani¢nich trzich by se mohly projevit ve vy33i volatilité cen ceskych
dluhopistl. To by mélo negativni dopad na domaci finan¢ni instituce, kte-

7 CNB (2014): Globéini ekonomicky vyhled, listopad 2014.
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ré jsou z velké ¢asti jejich drziteli. Intenzita dopadu do bilanci financ¢nich
instituci nicméné do znacné miry zavisi na velikosti preceriovaného port-
folia, mnozstvi a cené prodejl, objemu dluhopist pouzitych jako kolateral
v repo operacich v pfipadé realizace zajisténi a vysi zajisténi proti Uroko-
vému riziku (¢ast 3.1). CNB proto citlivost doméacich finanénich instituci
vadi likviditnimu a trznimu riziku zatéZoveé testuje (Casti 3.2 a 3.3).

Adekvatni reakci je prodluzovani splatnosti viadniho dluhu

Zvysena volatilita cen na trzich statnich dluhopist podporena jejich nizkou
trzni likviditou by se mohla nepfiznivé projevit i pfi refinancovani statniho
dluhu. Toto riziko se tyka primarné ¢asti dluhu s kratsi splatnosti.® Pri fi-
zeni rostouciho statniho dluhu proto vyuzivaji nékteré zemé celkové uvol-
nénych ménovych a financnich podminek k prodlouzeni primérné splat-
nosti svého dluhu (Graf I1.10). Preventivné si tak snizuji budouci ro¢ni
hrubou vypUj¢ni potfebu, coz zmirduje trzni vykyvy. S ohledem
na pfiznivé trzni podminky a relativné vysoky podil nerezidentd na doma-
cim statnim dluhu® vaci domaci absorpcni kapacité by prodluzovani jeho
primérné splatnosti rovnéz prispélo ke snizeni systémovych rizik.

Deflacni tlaky v eurozéné posiluje utlumena tvérova dynamika
Vyrazné uvolnénd ménova politika ECB se zacala v pribéhu roku 2014
odrazet v pozvolném oziveni Gvérové dynamiky ¢asti eurozény. Po dlou-
hodobém zpfisfiovani Uvérovych standardd doslo k jejich postupnému
uvolnéni prostfednictvim poklesu Urokovych marzi. Obnovil se rdst po-
ptavky na strané nefinan¢nich podnikd i domacnosti s ocekavanim dalsi-
ho posilovani. V nékterych zemich periferie eurozény viak zlstava do-
stupnost Uvér( stale zhordena, coz oslabuje aktivitu a investice zejména
u malych a stfednich podnikd. V téchto zemich dochazi nadale k poklesu
stavu Uvérd v soukromém sektoru (Graf 1.11), a to i pres vyrazné snizeni
Urokovych sazeb z novych Gvér(. Prosazuje se tak Zadouci proces oddlu-
Zeni (poklesu dluhd v poméru k pfijmdm, tzv. deleveraging), ktery ale za-
roveri podporuje dezinflacni ¢i deflacni tlaky.™® Vzhledem k vysoké zadlu-
Zenosti soukromého sektoru zemi eurozoény je vyraznéjsi zvyseni Uvérové
dynamiky v soucasnosti nepravdépodobné.

Vysoka zadluzenost snizuje uc¢innost ménové politiky

a predstavuje brzdu robustnéjsiho ekonomického oziveni

Celkova zadluzenost soukromého i vefejného sektoru se vrfadé zemi
od pocatku finan¢ni krize zwysila o vice nez polovinu (Graf I1.12).
V nékterych zemich doslo diky ekonomickému oZiveni (USA, cCastecné
Velk4 Britanie) nebo restrukturalizaci bankovniho sektoru (Irsko, Spanél-
sko) k ¢aste¢nému oddluzeni soukromého sektoru. | v téchto zemich viak

8 S rostoucim objemem dluhu k refinancovani v daném roce se u soucasnych investor(i zvy-
Suje vnimani rizika budouciho refinancovani. To se pak mudze promitnout ve snizeni jejich
soucasného zajmu o participaci na refinancovani.

9 Podil nerezidentd na celkovém ceském vefejném dluhu dosahoval ke konci roku 2014
priblizné 22 % (524 mld. K¢), pficemz pramérny mési¢ni trzni obrat statnich dluhopisd ¢inil
v lofiském roce 74 mid. K¢ za mésic.

10 Rust Gvérd je hlavni slozkou rlstu penézni zasoby, kterd je z dlouhodobého hlediska roz-
hodujicim faktorem inflace.

GRAF I1.10

Srovnani vefejného dluhu a nakladu financovani
(osa x: zména vynosti v p. b.; osa y: zména splatnosti v letech)
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Pozn.: Zmény desetiletych vynosi a primérné splatnosti mezi 3/2013 a 12/2014.
Pro lepsi ¢itelnost grafu chybi popisky pro DE, DK, FI, FR a NL. Zluta barva znati
prﬁméénou splatnost kratéi nez v CR ke konci roku 2014, zelené barva poté delsi
nezv CR.

GRAF I1.11

Tempo rastu Gvérd soukromému sektoru jednotlivych zemi
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Pramen: ECB
Pozn.:  Soukromy sektor zahrnuje domacnosti a nefinan¢ni podniky.

GRAF I1.12

Zadluzenost soukromého a vladniho sektoru k HDP
v mezinarodnim srovnani
(v % HDP)
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Pramen: CNB, McKinsey Global Institute
Pozn.:  Zadluzenost soukromého sektoru je souctem zadluzenosti domacnosti a nefi-
nan¢nich podnikd.
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GRAF I1.13

Zména v zadluzenosti vybranych ekonomik mezi lety 2007
a2014
(v % HDP)
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Pramen: CNB, McKinsey Global Institute
Pozn.:  Udaje pro druhé ¢turtleti 2014.

m Nefinan¢ni podniky ~ mDomacnosti

GRAF 11.14

Finanéni zGstatky podle sektoru a mezera ¢istych vypujéek
(rocni klouzavé thrny k HDP; v %)
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Pramen: CSU, CNB

Pozn.:  Mezera Cistych vyplijcek je vypoctena jako rozdil mezi piebytky soukromého
sektoru (podnikovy sektor a sektor domacnosti) a deficitem sektoru vladnich in-
stituci. Podnikovy sektor zahrnuje financni a nefinan¢ni instituce, sektor domac-
nosti zahrnuje také neziskové instituce slouzici domacnostem.

GRAF I1.15

Vyvoj véeobecnych tvérovych podminek v €R
(rozdil trzniho podilu bank v p.b.)
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Pramen: Setfeni Gvérovych podminek bank, CNB

Pozn.: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které uvedly zpFisnéni
Gvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni v uplynulych tfech mé-
sicich. Bliz3i informace o metodice ukazatele je mozné nalézt na webovych
strankach CNB.

doslo k narlstu vefejného dluhu (Graf Il.13). V eurozéné muize vysoké
zadluZeni soukromého a verejného sektoru snizovat Ucinnost uvolnéné
ménové politiky ECB. Kvantitativni uvolfiovani nemusi dostacovat
k prosazeni robustniho ekonomického oziveni a eliminaci defla¢nich oce-
kavani."" Viysoce zadluzené podniky a domacnosti mohou i pfi nizkych
Urokovych sazbdch upfednostriovat splaceni dluhd a snizovani zatéze
dluhové sluzby. To se mlze projevovat nepfiznivé v soukromé poptavce
a vytvaret tlaky na protismérnou reakci ve vefejnych vydajich a ménové
politice. VIady a centralni banky tak budou nuceny hledat kompromis
mezi oddluzovanim na strané jedné a ekonomickou aktivitou a zamést-
nanosti na strané druhé.

Hospodarské oziveni domaci ekonomiky éeli zesilenym rizikim

z vnéjsiho prostredi

Vedle mirného zrychleni ekonomického rlstu u hlavnich obchodnich
partnerd podpofila domaci oziveni ekonomické aktivity slabsi koruna, kte-
ra spolu se snizenim Urokovych sazeb vedla k vyraznému uvolnéni real-
nych ménovych podminek.' Promitani oslabeného kurzu koruny do in-
flace prostrednictvim dovoznich cen sice odezniva, uvolnéné meénové
podminky viak nadale pfispivaji k pokracujicimu rdstu ekonomické aktivi-
ty a oziveni na trhu prace. Rizikem pro vyvoj doméci ekonomické aktivity
zUstava krehkost oziveni v eurozéné iv dalsich vyspélych zemich, slab-
nouci rdst vradé rozvijejicich se ekonomik a nepfiznivy vyvoj v Rusku
a na Ukrajiné.

Naznaky bilan¢ni recese v domaci ekonomice pretrvavaji

V prabéhu roku 2014 se zacala v ¢eské ekonomice formovat kladna me-
zera Cistych vypUljcek indikujici nardst rizika vzniku bilan¢ni recese
(Graf I1.14). Soukromy sektor vytvari finan¢ni prebytky, které nemusi byt
v pIné mife ,utraceny” skrze deficit vldadniho sektoru. Dlouhodobéd exis-
tence ,volnych” finan¢nich zdrojd v soukromém sektoru byva obvykle
spojena s pesimistickymi ocekavanimi ohledné vyvoje budoucich pfijmua
a vydajl. S ohledem na oZiveni v domaci ekonomice, pokles miry Uspor
domaécnosti a predpokladany vyvoj ceskych verejnych financi je viak riziko
vzniku bilan¢ni recese mozno hodnotit v soucasnosti jako spise mirné.

Hospodafrsky rist je v éeské ekonomice doprovazen pozvolnym
ozivenim uvérové dynamiky

Tempo rlstu bankovnich Uvérl do soukromého sektoru zacina pozvolna
ozivovat. Mirné vzrostla dynamika podnikovych Gvérd (¢ast 2.2) pfi stabil-
nim rastu avérd domacnostem (¢ast 2.3). Jak vyplyva ze Setteni Gvérovych
podminek bank, ' ke zrychleni tempa rlstu Gvér by v roce 2015 mohlo
pfispét uvolnéni Uvérovych standardl spolecné s ristem poptavky po Uvé-
rech ve viech segmentech trhu (Graf Il.15). Banky maji i diky setrvalému
rGstu vklad( dostatek zdroj (Graf I1.16). Vyvoj na Gvérovém trhu tak bu-

11 MMF (2015): Global Finanancial Stability Report, duben 2015, kapitola 1.
12 ¢NB (2015): Zprava o inflaci /2015, Box 3.
13 CNB (2015): Setfeni tvérovych podminek bank, duben 2015.
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de podporovat doméaci poptavku a bude jednim z faktor( dalsiho zrych-
leni rGstu HDP.

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Mozné varianty dalstho makroekonomického vyvoje se staly spolu s iden-
tifikovanymi riziky zakladem alternativnich scénarll vyvoje ekonomiky.
Tyto scénare jsou pouzity zejména v ¢asti 3.2 k testovani odolnosti ¢eské-
ho finan¢niho sektoru. Vyvoj zékladnich proménnych v jednotlivych scé-
nafich dokumentuji Grafy I.17A-11.17D." Vyvoj dalsich proménnych za-
vislych na vyvoji makroekonomického prostredi, které jsou relevantni pro
zatézové testy (tempo rlstu Uvérd, mira defaultu, podil tvérd v selhani’
a vyvoj cen nemovitosti), je postupné prezentovan v dalSich ¢astech Zpra-
vy.

Zakladni scénar¥ je zaloZen na oficialni kvétnové makroekonomické pro-
gnéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 11/2015 a predpoklada
v letoSnim roce rlst ekonomické aktivity o 2,6 %, ktery bude podporeny
jak rGstem zahranicni, tak domaci poptavky a celkovym prostredim uvol-
nénych ménovych podminek. Pro rok 2016 se pfedpokladd navrat eko-
nomiky k pomérné robustnimu rlistu, a to ve vysi 3,2 %. Soucasné se
zrychlovanim ekonomické aktivity klesa obecna mira nezaméstnanosti
pod 5 %. Celkova inflace se v prdbéhu letodniho roku zvySuje ze svych
nizkych hodnot a na zacatku roku 2017 se dostava na Urover 2% infla¢-
niho cile. S prognézou je konzistentni stabilita trznich Urokovych sazeb
a jejich pozvolny narlst od zacatku roku 2017. Kurz koruny je v prdbéhu
let 2015 a 2016 nadale vyuzivan jako nastroj uvoliovani ménovych pod-
minek.

Nepriznivy scénaf predpoklada konec kratkého oZiveni v eurozoné
a vyrazny pokles ekonomické aktivity v Evropé. To mlze byt vyvolano
napt. problémy pfi dosahovani shody na opatfenich v oblasti hospodarské
a meénové politiky eurozény, negativnimi ocekavanimi ohledné vyvoje
globalni ekonomiky a obnovenim rlstu rizikové averze investor vici EU
a rozvijejicim se ekonomikam. Z dlvodu poklesu zahrani¢ni poptavky se
Ceska ekonomika dostava opét do recese, coz zplsobi navrat pesimistic-
kych ocekavani soukromého sektoru ohledné dalsiho ekonomického vy-
voje a obnovi odkladani spotfeby domacnosti a investic podnikd. Kombi-
nace Utlumu zahrani¢ni a posléze i domaci poptavky zapficini citelny
propad ekonomické aktivity v CR na celém tiletém horizontu a zpGsobi
recesi ve tvaru ,L". Zaroven se naplni scénar dluhové deflace, kdy z di-

14 Trajektorie pro Zakladni scénar je v prvnich dvou letech zaloZena na oficiaini predikci CNB
z kvétna 2015. Za timto horizontem je pouzito jeji prodlouzeni smérem k predpokladanym
dlouhodobym rovnovaznym hodnotdm. Nepriznivy scénar predpoklada ve srovnani se za-
tézovym scénafem lonské Zpravy o finan¢ni stabilité 2013/2014 vétsi kumulativni propad
ekonomické aktivity na horizontu testd.

15 Mira defaultu i podil GvérQ v selhani se vztahuji k identické udalosti, tj. k poruseni platebni
mordlky dluznika. Dlvodem pro pouzivani anglického terminu u prvniho indikatoru a ces-
kého u druhého je potfeba vyhnout se riziku potencidlni zdmény obou terminl. Zatimco
mira defaultu je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméreny na vyvoj v pribéhu urdi-
tého c¢asového horizontu (viz Slovnicek pojmu), podil Gvérd v selhani je stavovy indikator
vypovidajici o Urovni Uvérd klasifikovanych jako v selhani v daném c¢asovém okamziku.

GRAF I1.16

Tempo rastu bankovnich Gvéra a vkladi soukromého sektoru
(meziro¢né v %)
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Pozn.:  Meziro¢ni tempa riistu jsou vyhlazena 3mésicnim klouzavym priimérem. Sou-
kromy sektor zahrnuje domécnosti, neziskové instituce slouzici domacnostem
a nefinancni podniky.

GRAF ILL17A

Alternativni scénafe: vyvoj ristu redlného HDP
(meziro¢né v %)
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GRAF I1.17B

Alternativni scénare: vyvoj inflace
(v %)
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GRAF I1.17C

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
(v %)
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GRAF I1.17D

Alternativni scénare: vyvoj nezaméstnanosti
(v %)
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vodu poklesu ekonomické aktivity, nardstu nezaméstnanosti a poklesu
mezd dochazi vlivem cenové deflace k redlnému narlst dluhl soukromé-
ho sektoru. Nepfizniva ekonomicka situace vede k postupnému vycerpani
finan¢nich zdrojd doméacnosti i nefinancnich podnikd, coz v kombinaci
s rlstem redlného zadluzeni zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti
splacet své zavazky. Potize v redlném sektoru dopadaji posléze i na fi-
nancni sektor, ktery zaznamena znacné Uvérové ztraty a zaroven citelny
pokles provoznich ziskd. Ménova politika zUstava uvolnénd, kdyz tfimé-
si¢ni sazba PRIBOR setrvava na velmi nizké Urovni na celém horizontu tes-
td a ménovy kurz oslabuje. Dlouhodobé vynosy dluhopist viak skokové
vzrostou z titulu narlstu globalni averze k riziku a pfehodnoceni bezpec-
nosti nékterych aktiv. Banky souc¢asné prehodnoti pohled na Gvérové rizi-
ko a zvysi rizikové prirazky k drokovym sazbam na nové Uvéry, které i vli-
vem narlstu dlouhodobych Urokovych sazeb prejdou na vyrazné vyssi
droveni. S timto vyvojem spojeny rlst dluhové sluzby spolu s dalsimi do-
pady recese zvysi miru defaultu u Uvérl domacnostem a u Gvérd nefi-
nancnim podnikdm.
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2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Sektor nefinancnich podnik( jako celek zaznamenal diky hospodarskému
oZiveni vyznamny nardst vykonnosti i ziskovosti. Financni situace napfic
sektorem nicméné vykazuje znacné rozdily, a to jak z hlediska odvétvi, tak
z hlediska velikosti podniku. Podminky z(stavaji nepfiznivé zejména
u malych podnikd, z odvétvi pak dalsi zhorseni zaznamenal segment
energetiky. Uvrové riziko se v souhrnu sniZilo, ale v segmentech nejvice
postizenych neddvnou recesi zGstava zvysené. K poklesu uvérového rizika
obecné prispiva prostredi nizkych urokovych sazeb a vyssi tvorba zisku,
ktera umozriuje vytvaret zdroje pro splaceni zévazki. Celkova vyse dluhu
sektoru pres existenci levného financovani stagnovala, zejména rdst ban-
kovnich avérG zdstava nadale nizky. Hlavnim rizikovym scénarem pro sek-
tor nefinancnich podnikG je nepriznivy vyvoj v zemich obchodnich partne-
rG a ztrdta davéry v domaci ekonomiku vedouci k propadu domaci
poptavky.

Hospodarské oziveni prosakuje do finanénich vysledki sektoru...
Hospodarské oziveni nastartované ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 prineslo
v pribéhu roku 2014 obrat ve finan¢ni situaci vétsiny nefinan¢nich pod-
nikd. Celkova rentabilita sektoru v roce 2014 citelné vzrostla (Graf 11.18)
a zmirnéni finan¢ni zatéze dokumentuje rovnéz vyrazny pokles poctu
ztratovych podnikl (Graf 11.19). Zlep3uijici se vysledky sektoru byly dopro-
vazeny obnovenim investi¢ni aktivity, i kdyZ investice rostly stale o néco
pomaleji nez hrubd pfidand hodnota sektoru (Graf I1.18). Pfes pozitivni
vyvoj v roce 2014 pretrvavaji v ¢asti sektoru nepfiznivé tendence. Dostup-
na individualni data naznacuji, Ze vykazané zlep3eni se zatim tykalo hlav-
né velkych podnikd nebo podnikl, které jiz dfive dosahovaly relativné
dobrych vysledkd. Segment malych podnikG pres jisté zlepseni zatim
uspokojivych vysledk(l nedosahuje a je stale vystaven zvysené finan¢ni
zatézi (Graf 11.19). Malé podniky budou proto ziejmé schopny vytvaret
dostatecny zisk pouze za podminky, Ze si hospodarsky rlst udrzi robustnf
charakter v del3im obdobi a bude dale podporen zvysenim domaci po-
ptavky.

... povaha hlavnich rizik, kterym je sektor vystaven, zlstava
nemeénna

Hlavnim rizikovym scénafem pro sektor nefinancnich podnik( zUstava
opétovny pokles agregatni poptavky, nardst deflacnich tlakl a navrat
ekonomiky do recese. S ohledem na skutecnost, Ze rdst ekonomické akti-
vity tahla v poslednich nékolika Ctvrtletich ve vyznamné mife proexportné
orientovana odvétvi, Ize vnimat jako potencidlni zdroj rizika predevsim
nepfiznivy vyvoj v zemich klicovych obchodnich partner(. Jeho pfipadna
materializace by se zfejmé projevila ve zna¢nych vypadcich v zahrani¢ni
poptavce. Pravdépodobnost tohoto scénafe do jisté miry tlumi nedavno
pfijatd opatfeni ECB v podobé kvantitativniho uvolfiovani. Dllezitym fak-
torem ve vyvoji agregatni poptavky je pozorované zlepseni domaciho spo-
tfebniho i investi¢niho sentimentu, které plsobi ve sméru snizovani rizik.
Naopak v opa¢ném sméru vystupuji rostouci geopoliticka rizika spojena
s rusko-ukrajinskym konfliktem. | kdyz podil pfimych vyvozl do téchto
zemf{ je pomeérné nizky, ¢ast podnikl ma na téchto trzich vyznamné expo-
zice. Konflikt mdaze mit navic jesté vyraznéjsi dopad na domaci ekonomi-

GRAF I1.18

Mira rentability a mira investic
(v % hrubé pridané hodnoty sektoru; pocitano z ro¢nich klouzavych thrnd)

51 4 - 33
50 4 L 32
49 A F 31
48 4 30
47 A F 29
46 - L 28
45 27
12/09 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14

Mira rentability Mira investic (prava osa)
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Pozn.:  Mira rentability = hruby provozni prebytek k hrubé pfidané hodnoté sektoru. Mira
investic = tvorba hrubého fixniho kapitalu k hrubé pridané hodnoté sektoru.

GRAF I1.19

Vyvoj RoE po zdanéni podle velikosti podniku a procento
nefinanénich podnikid ve ztraté
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Pozn.:  Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd. Vybér zahrnuje zhruba
1800 podnikd majicich dohromady vice nez 50% podil na hrubé pfidané hodnoté
sektoru.

GRAF 11.20

Vyvoj RoE po zdanéni ve vybranych odvétvich
(v %)
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Pozn.: E, P, TaKV jsou elektiina, plyn, teplo a kanalizacni vody. Vysledky jsou zalozeny
na vybérovém souboru podnikd. Vybér obsahuje zhruba 1800 podniki majicich
dohromady vice nez 50% podil na hrubé pfidané hodnoté sektoru. Automobilovy
prémys| zahrnuje podniky v odvétvi NACE 29.
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GRAF 11.21

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich uvéri nefinanénim
podnikim
(v %)
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GRAF 11.22

Podil bankovnich uvéra v selhani v sektoru nefinanénich
podniku
(v %)
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GRAF 11.23

Podil bankovnich uvéri v selhani ve vybranych odvétvich
(v % z celkového stavu Gvérd v daném odvétvi)
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ku zprostfedkované pres pokles vyvoz(l do Ruska z ostatnich zemi EU,
pokud v jeho diisledku obchodnf partnefi omezi dovoz z CR.

Vyvoj v roce 2014 pfinesl pozitivni signaly i z nejvice postizenych
odvétvi

Celkova vykonnost sektoru byla tazena zejména vyrobou dopravnich pro-
stfedkd, pficemz oziveni poptavky v tomto odvétvi se béhem roku 2014
postupné (nejen pres subdodavatelské kanaly) pfesunulo také do ostat-
nich zpracovatelskych odvétvi. Narlst poptavky se projevil jak zvysenim
obchodnich marzi, tak nasledné vyssi ziskovosti celého zpracovatelského
pramyslu (Graf 11.20). DUlezity obrat vykazala i odvétvi, kterd dosud byla
nejvice zasazena hospodarskou recesi, tedy predevsim stavebnictvi
a segment sluzeb (v jeho ramci hlavné doprava a skladovani). Ve staveb-
nictvi doslo v roce 2014 po dlouhém obdobi propadl k meziro¢nimu na-
rlstu produkce 0 4,3 %. K odrazeni ode dna pfispél zejména narlst pro-
dukce v inZzenyrském stavitelstvi, ktery byl taZzen obnovenim vystavby
velkych infrastrukturnich staveb. Nova vystavba byla zahajena hlavné diky
obnoveni vefejnych zakazek."”

Navzdory pozitivnimu vyvoji ve vétsiné odvétvi pokracuje nepfizniva situa-
ce v oblasti energetiky, vyroby elektrické energie a tézby uhli. Ta souvisi
jak s nedostate¢né ucinnou evropskou energetickou strategii, tak i nizky-
mi cenami energii, jejichz vySe pfindsi tomuto odvétvi problémy
s konkurenceschopnosti ve svétovém méfitku. Caste¢né je dany vyvoj
ovlivnén téz geopolitickymi riziky a ziskovosti nenahravaji ani mirné zimy.
Materializace uvedenych (zpravidla nadnarodnich) rizik doléhad na ceské
podniky ve stale vétsi mife, a pokles rentability tohoto odvétvi proto mdze
mit dlouhodobéjsi charakter.

Uvérové riziko se v souhrnu snizilo...

Uvérové riziko méfené pomodi 12mésiéni miry defaultu se béhem roku
2014 vyvijelo vsouladu s ocekdvanimi a vykdzalo mirny pokles
(Graf 1.21). Obdobné se wvyvijel podil bankovnich Gvérd v selhani
na celkovych Uvérech, ktery oproti hodnotam z roku 2013 klesl 27,4 %
na 6,4 %, t. o1 p.b. (Graf 11.22)."® Snizeni Urovné Gvérového rizika do-
kladaji také dalsi dopliikové ukazatele, jako je pokles poctu navrhi
na insolven¢ni fizeni a pokles poctu konkurzd. V pfipadé, Ze se pozorova-
né oziveni ukaze pouze jako docasné a dojde k naplnéni podminek Ne-
priznivého scéndre, Uvérové riziko by zaznamenalo strmy narUst.
12mésicni mira defaultu by na ctyfletém horizontu vyrazné vzrostla
(Graf 11.21). Opétovny pokles by nastal az na zacatku roku 2018, avsak
riziko by i tak zlstavalo na zvysenych Urovnich. Prudky nardst tvérového
rizika nefinancnich podnikd by se projevil vyrazné také ve vyvoji podilu

16 CNB (2014): Zprava o inflaci [V/2014, Box 3.

17 Priznivé zpravy ze stavebnictvi je viak nutné stale hodnotit s opatrnosti. Data CSU z konce
roku 2014 ukazuji, ze ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 doslo k meziro¢nimu poklesu orientacni
hodnoty stavebnich ohlaseni.

18 Vyvoj uvérového rizika v sektoru nefinan¢nich podnikd je déale komentovan také
v tematickém ¢lanku VyuZiti centralniho registru GvérG pro potreby financni stability publi-
kovaném v této Zpraveé.
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uvérl v selhani (Graf 11.22). Na tfiletém horizontu testu by se podil Gvér(
v selhani témér zdvojnasobil z plvodnich 6,4 % na 11,3 %.

... ve vybranych odvétvich ale zlstava zvysené...

Situace napfi¢ odvétvimi zlstava z pohledu Uvérového rizika diferencova-
na. Navzdory zlepSenf situace vykazuje zvysenou Uroven Uvérového rizika
stavebnictvi a pomérné rizikové z(stavaji také expozice vici zpracovatel-
skému pramyslu (Graf I1.23). Tuto skutecnost je mozné z ¢asti vysvétlit
strukturdini povahou obou odvéti. Stavebnictvi i zpracovatelsky pramysl
historicky patfi mezi silné procyklickd odvétvi, ve kterych Uvérové riziko
béhem ekonomické recese ve srovnani s ostatnimi sektory narlista vyraz-
néji (Graf 11.24). Reakce Uvérového rizika na vyvoj hospodarského cyklu
navic nenf u téchto odvétvi symetrickd a plati, Zze pokles rizika v obdobi
expanze je pomalejsi nez jeho narlst v obdobi recese. Pfedpokladem dal-
$iho poklesu uvérového rizika v téchto odvétvich je existence déletrvajici-
ho rlstu ekonomické aktivity.

Skokovy ndrlst Uvérového rizika v odvétvi energetiky (Graf 11.23) naopak
poukazuje na rostouci problémy v tomto segmentu a na materializaci ri-
zik, kterd zfejmé nemaji cyklicky charakter. Rozdil mezi prmérnym podi-
lem bankovnich Gveérd v selhani v obdobi expanze a recese je u energetiky
historicky velmi nizky (Graf 11.24), coz potvrzuje obavy o nesouladu mezi
vyvojem cyklu a zdrojem soucasnych problém( v odvétvi.

... a podobné nepfizniva situace panuje i u malych podnik

V prabéhu roku 2014 bylo mozné pozorovat pozvolny pokles Uvérového
rizika u podnik( vsech velikosti, ale Uvérové riziko nejmensich podnikl se
vlivem jejich horsi financni situace stale pohybuje vyrazné nad Urovni
hodnot zbytku sektoru (Graf I1.25). Zatimco velké podniky byly schopny
nepfiznivou situaci dlouhodobé unést a Uvérové riziko u nich v prdmeéru
klesa jiz od roku 2010, nejmensi (mikro) podniky byly spolu se Zivnostniky
vystaveny podstatné vyssi finan¢ni zatézi. Rozdil v Gvérovém riziku mezi
velkymi a malymi podniky proto pretrvava. Zménu v tomto negativnim
trendu by mohlo pfinést vyraznéjsi oziveni domaci poptavky, kterd ma
zasadni vliv na situaci lokalné pasobicich malych podnikd.

Dynamika bankovnich tGvéri navzdory nizkym urokovym sazbam
a uvoliujicim se Gvérovym standardim roste jen pozvolna...
Bankovni Uvéry poskytnuté nefinanc¢nim podnikdm vykazuji i pfes pomeér-
né robustni hospodarské oziveni stale nizka tempa rlstu. Soucasna dy-
namika bankovnich Gvérd je ovlivnéna zejména faktory na strané poptav-
ky po Uvéru,™ nebot signdly na strané nabidky svéd¢i o jejich dobré
dostupnosti. To Ize dokumentovat tim, Zze banky z dlvodu zostfeného
konkuren¢niho boje a celkové dobré situace v oblasti likvidity Uvérové
standardy pro podnikovy sektor vyrazné uvolnily (Graf 11.15).2° Podle Za-
kladniho scénare by Gvérova dynamika méla postupné rlst, i kdyz ani

19 Castetné mlZe byt poptévka po bankovnich Gvérech tlumena i zvy3ujicim se objemem
nové vydanych dluhopist (viz déle).

20 Dobrou dostupnost Uvérl potvrzuji také Ctvrtletni data z vybérového 3etfeni podnikd pro-
vadéného CNB.

GRAF 11.24

Primérny podil bankovnich avéri v selhani v dobé

hospodarské expanze a recese
(v % z celkového stavu bankovnich GvérG v daném odvétvi)
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Pozn.:  Expanze (recese) je definovana jako mezera vystupu vy3si (nizsi) nez 1 % (-1 %).
K odhadu mezery vystupu byl pouzit HP filtr za obdobi 2002-2014.

GRAF 11.25

Podil bankovnich uvért v selhani v ¢élenéni podle velikosti
nefinanéniho podniku
(v % dané kategorie)
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Pozn.:  Clenéni dostupné v databazi CRU neumozfiuje zcela presné vymezeni jednotli-
vych kategorii podnikd v souladu s platnymi definicemi. Kategorie jsou proto
aproximovany pomoci nasledujicich kritérii. Mikropodniky: 1-9 zaméstnancii +
obrat do 60 mil. K¢ malé podniky: 10-49 zaméstnancl + obrat do 300 mil. K¢,
stfedni podniky: 50-249 zaméstnanci + obrat do 1 mlid. K¢ velké podniky:
ostatni. Pokud nejsou spinéna obé kritéria, patfi podnik do vy3si kategorie.

GRAF 11.26

Meziroéni tempo rastu bankovnich Gvéra nefinanénim
podnikim
(v %)
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GRAF 11.27

Meziroéni tempo rustu Gvéru v cizich ménach a jejich podil
na celkovych bankovnich avérech
(v %)
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Podil Gvérl v cizich ménach — 1 000 nejvétsich exportérd

Pramen: CNB

Pozn.:  Obdobi pred intervencemi a po nich jsou vzajemné oddélena svislou carou.

Skupina 1 000 nejvétsich exportéri se vaze k roku 2014.

GRAF 11.28

Dynamika vybranych zdroja financovani nefinanénich podniku
(meziro¢ni zmény v mld. K¢)
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GRAF 11.29

Urokové sazby a vynos dluhopisti nefinanénich podnik
(v %)
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Urokové sazba na nové bankovni Gvéry

Pramen: CNB, Bloomberg L.P.
Pozn.:  Vynos dluhopisti pfedstavuje trzni sazbu na sekundarnim trhu.

v nejblizsich letech nedosahne predkrizovych Urovni a ve srovnanf s nimi
bude stale umirnéna (Graf 11.26). Naopak v pfipadé naplnéni predpokladd
Nepriznivého scénare by tempo rlstu Uvérl vykazovalo pozitivni prirtistky
pouze v poloviné prvniho roku. Na tfiletém horizontu by potom doslo
ke zna¢nému propadu, a Uvérovy cyklus by se tak vratil zpét do svého
sedla.

... tempo rastu cizoménovych bankovnich uvérh dale klesa

V souvislosti s pouzitim kurzového zavazku jako dalsiho nastroje ménové
politiky je uzite¢né monitorovat, zda se toto opatfeni nepromitio do pfi-
klonu nefinancnich podnikl k financovani v cizich ménach. Ten by mohl
mimo jiné signalizovat spekulaci ¢asti sektoru na budouci zhodnoceni
Ceské koruny. Dostupna data svédci o tom, Ze prechodné vysoka tempa
rGstu bankovnich tvérl v cizich ménach, ktera byla z ¢asti pozorovana jiz
pfed samotnymi intervencemi CNB, se postupné navraceji ke svym obvyk-
lym hodnotam. Pfi vylouceni cenovych vlivd (zafixovani kurzu na Urovnich
ze zacatku listopadu 2013) navic dosahuji témér srovnatelné vyse jako
tempa rastu Gvérd podnikdm celkem (Graf 1.27). Pozorované hodnoty
tak neukazuji na vyraznéjsi zmény chovani nefinancnich podnikd v oblasti
cizoménového financovani a s vyjimkou vlivu precenéni nelze vysledovat
pfimou souvislost mezi devizovymi intervencemi a naslednym vyvojem.

Dynamiku bankovnich uvéri prevysuje financovani formou
dluhopist...

Zejména v prvnim cCtvrtleti 2014 pokracovala zvysena emise dluhopist
(Graf 11.28), jejichz podil na financovani sektoru v pribéhu poslednich let
roste. Emisni aktivita se nadale dotykd pomérné Uzkého okruhu velkych
nefinancnich podnikd, pro které tento zdroj financovani predstavuje lev-
nou alternativu k bankovnim Gvérdim (Graf 11.29) a umozriuje jim pfistup
k vyssim finan¢nim objemim, nez jaké jsou ceské banky schopny samo-
statné poskytnout. Trh s emisemi ¢eskych podnikovych dluhopist zlstava
z pohledu emitentl vysoce koncentrovany, a to i pfesto, ze pocet emiten-
t0 dluhopist v pribéhu casu roste (Graf 11.30). Objem vydany deseti nej-
vétsimi emitenty predstavuje zhruba 90 % celkové hodnoty dluhopisl
emitovanych sektorem.

... jejich avérovému riziku jsou vystaveni primarné nerezidenti
Uvérové riziko spojené s emisni aktivitou Ceskych nefinan¢nich podnikd
dopada na cesky financni sektor jako celek spiSe okrajové a nesou ho
prevazné nerezidentské subjekty, které drzi pfiblizné 75 % z celkové emi-
se.?! Drzba Ceskych podnikovych dluhopist domacimi finan¢nimi institu-
cemi se dlouhodobé nachazi pod 40 mld. K¢, coz predstavuje zhruba 8 %
celkové emise. Jista rizika maze vyvolavat vysokad koncentrace emitentd
do odvétvi energetiky, které v poslednich letech vykazuje klesajici vykon-
nost a jehoz dlouhodobé vyhledy nejsou aktualné pfilis optimistické
(viz vyse).

21 | kdyz blizsi urceni nerezidentskych subjektl je mozné jen pro velmi malou ¢ast drzenych
dluhopist, Ize na zékladé dostupného vzorku usuzovat, ze drzba nerezidenty je rozprostre-
na mezi zahrani¢ni banky, ostatni finan¢ni zprostfedkovatele a v malé mire zahrnuje i nere-
zidentské nefinan¢ni podniky.
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Celkova zadluzenost sektoru stagnuje, obsluha dluhu je snadné;jsi
Celkové zadluZeni béhem roku 2014 stagnovalo, kdyz zvySenou emisni
aktivitu a mirny rdst bankovnich Uvérd kompenzoval pokles mezipodniko-
vych pljcek a utlumeny vyvoj ostatnich zavazk( (zévazky z obchodniho
styku, danové nedoplatky apod.). Riziko nadmérné zatéze obsluhy dluhu
se v pribéhu roku 2014 snizovalo, a to zejména z divodu zlepseni fi-
nancnich vysledkd sektoru generujicich nové zdroje pro splaceni a také
z dlvodu nadale nizkych ndkladd na financovani (Graf 11.29). Celkové
splatky bankovnich Gvér( poklesly pfi stagnujici vysi placenych drokd
(Graf 11.31).

Zavislost sektoru na vyvoji ve vnéjsim prostredi se nesnizuje

| pfes oZiveni domaci poptavky se podil vyvoz{ na HDP zvy3oval a ke kon-
ci roku 2014 presahl 84 %. Dobré vysledky vyvozcl podporené slabsi
Urovni ménového kurzu na jedné strané pfispivaji k poklesu Uvérového
rizika, které se pohybuje hluboko pod Urovni celého sektoru (Graf 11.32),
na strané druhé vsak tento vyvoj vede k dalSimu prohloubeni zavislosti
sektoru na zahrani¢nim hospodarském vyvoji. Vzhledem ke geografické
struktufe vyvozl dochdzi k stale tésnéjsi vazbé na rizika, kterd ohrozuiji
hospodarsky vyvoj v zemich EU. Rizikovy zlstava v ddsledku pokracujici
krize také vyvoz do Ruska a na Ukrajinu. Tuto skutecnost podporuje
i fakt, Ze se po zavedeni tfeti faze sankcnich opatreni EU vaci Rusku, jez
byly pfijaty v zafi 2014,2% zacal mezirocné vyvoz Ceského zbozi do Ruska
propadat v prdméru zhruba o 19 %.2 Uvaleni ekonomickych sankci by
dale mohlo pfinést vyrazné ohroZeni aktudlné realizovanych investic,
zmrazeni aktiv ¢i riziko nesplaceni soucasnych pohledavek z obchodniho
styku. Materializace souvisejicich rizik by pro podniky se silnou orientaci

na tento region znamenala zavazné dlsledky.

22 Prijeti treti faze sank¢nich opatieni EU vaci Rusku v zafi 2014 zahrnuje omezeni pro ob-
chod se zbranémi, vyvoz zboZi a technologif dvojiho uziti a vyvoz technologif pro ropné od-
vétvi a souvisejici obory (tyka se pouze novych smluv, nikoli stavajicich).

23 Tato hodnota je do zna¢né miry ovlivnéna lednovym meziro¢nim propadem vyvozd zbozi
040 %. Ten byl oviem zapfic¢inén spise obecnou ekonomickou situaci v Rusku, a nelze ho
proto pficitat pouze ekonomickym sankcim ,zapadnich” zemi. Vedle nich mélo negativni
vliv na ruskou poptavku zejména vyrazné oslabeni rublu na konci roku 2014.

GRAF 11.30

Pocet nefinanénich podnikd emitujicich dluhopisy a miry
koncentrace dluhopist
(pocet v jednotkach pravnickych osob; prava osa: index, minimum = 0, maximum = 1)
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Pramen: ECB databaze CSDB, CSU
Pozn.:  Pocet emitent(i z vybérového souboru CSU obsahuje také podniky s vydanymi
sménkami. C(10) index ukazuje podil 10 nejvétsich emitentd na celkové emito-
vanych dluhopisech. Jako vstupni data do HHI vstupuji ¢tverce podild jednotli-

vych emitentdi na celkovych emitovanych dluhopisech. Hodnoty indexu nad 0,25
jsou obecné povazovany za piiznak velmi vysoké koncentrace.

GRAF 11.31

Splatky jistiny a uroku z bankovnich avéra
(v mld. K¢, rocni klouzavé soucty)

400 - r 60
350 - 50
300 A - 40
250 A r 30
200 A F 20
150 10
12/06 12/08 12/10 12/12 12/14

Celkové splatky (jistina + placené troky)
Placené Uroky (prava osa)

Pramen: CNB
Pozn.:  Celkové splatky jsou pocitany na zékladé dat CRU.

GRAF 11.32

Podil bankovnich uvért v selhani u skupiny 1 000 nejvétsich
exportéri
(v %)
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Pozn.:  Struktura 1 000 nejvétsich exportéri se méni v Case, proto je u dané fady zaro-
veii uveden rok, ktery udava, k jaké skupiné exportéri se casova fada vaze.
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GRAF 11.33

Vyvoj nominalnich a redlnych mezd, miry nezaméstnanosti
a zaméstnanosti

(v %)

10 4 r2
8 4
v"\\ L 1
6 - o Semee
4 A P Y
2 4 "4"\'-"—_ 1
0 4
L2
2 4
-4 -3
12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14 12/15 12/16
Mzr. zména prdmérné nomindlni mzdy
Mzr. zména prdmeérné realné mzdy
Obecnd mira nezaméstnanosti
Mzr. zména zaméstnanosti (prava osa)
Pramen: CNB
Pozn.: Obecnd mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. Prerusované cary ukazuji
predikci CNB z kvétna 2015.
GRAF 11.34

Ukazatele zadluZzenosti domacnosti

(v %)
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Pozn.:  Udaje o €istych placenych trocich nezohledriuji nebankovni instituce.
GRAF 11.35

Podil zadluZzenych domacnosti podle pfijmovych kvintila

(v %)
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Pozn.:

SRU 2013, vypocty CNB
Pijmové kvintily jsou vytvofeny podle piijmd na spotiebni jednotku na zakladé
celého vzorku domacnosti.

2.3 DOMACNOSTI

OZiveni domaci ekonomiky se v roce 2014 pfiznivé odrazilo na trhu prace.
Doslo k obnoveni rdstu prijm0 domacnosti a poklesu miry nezaméstna-
nosti. Pozvolny rdst pfijmG doprovézeny zpomalenim mezirocni dynamiky
finan¢nich zédvazk( domacnosti prispél ke stabilizaci jejich celkové zadlu-
Zenosti. Urokové zatizeni domacnosti se dostalo na nejniz$i uroveri
za posledni Ctyri roky diky poklesu urokovych sazeb z hypotecnich i spo-
trebitelskych uvéra. Celkové uvérové riziko sektoru zistalo na obdobné
urovni jako v minulém roce, segment spotrebitelskych Gvérd je vsak stale
vyrazné rizikovéjsi nez segment uvérG na bydleni. Hlavnim rizikem pro
sektor domacnosti zUstava nahlé zvyseni Urokovych sazeb z avérd, které
by nebylo doprovazeno obdobnym vyvojem v oblasti prijmd. Toto riziko
vsak Castecné tlumi rostouci prdmérnd délka fixace urokovych sazeb
z novych hypotecnich avérq.

Pfijmova situace domacnosti se pozvolna zlepsuje...

Hospodarské oZiveni se v roce 2014 projevilo i ve zlep3eni celkové situace
na trhu prace. Obecnd mira nezaméstnanosti?* meziro¢né klesla
00,8 p.b. na 6,2 % a pocet volnych pracovnich mist se vice nez zdvojna-
sobil. Mzdova dynamika vsak zlstala umirnénd. Prdmérna nominalni
a realnd mzda se zvysila 0 2,4 %, resp. 2 %, coz kompenzovalo realny
pokles mezd z roku 2013 (Graf I1.33). Vyhledy pro nasledujici dva roky
predpokladaji pokracovani réstu nominalnich i redlnych mezd a dalsi po-
kles miry nezaméstnanosti. Lepsi pfijmové podminky se pozitivné odrazily
v meziro¢nim narlstu nominalniho hrubého disponibilniho ddchodu do-
méacnosti 0 2,4 %, coz spolecné s obnovenim spotrebitelské divery vedlo
k nardstu jejich nominalnich spotfebnich vydajd o0 2,0 %.

... coZ se pozitivné odrazi na udrzitelnosti jejich dluhu...

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu
dlchodu i redlnému HDP se vroce 2014 stabilizovala (Graf 11.34). Stan-
dardné zUstavaji vice zadluzené domacnosti s vy3simi pfijmy, tento rozdil
je vdak relativné maly pfi jejich rozdéleni podle pfijm0 na spotfebni jed-
notku (Graf 11.35).2> Zatimco nizkopfiijmové domdcnosti drzi predeviim
spotrebitelské Uvéry, u vysokopfijmovych domacnosti previadaji hypotecni
Uvéry. Oba typy Uvéru najednou drZi pfevazné domacnosti, které spadaji
do vyssich pfijmovych kvintilQ, coZ je pozitivni z hlediska udrZitelnosti je-
jich dluhu. Ve srovnani s eurozénou se zadluzenost ¢eskych domacnosti
pohybuje dlouhodobé na podstatné nizsi Urovni, tento rozdil se vsak
v ¢ase pozvolna snizuje (Graf I1.36). Cisté placené Uroky z bankovnich
Gvérl (ocisténé o prijaté uroky z vkladd) se jiz tfetim rokem snizuji. Dlvo-
dem je pokles Urokovych sazeb z hypotecnich i spotebitelskych Gvérd.

24 Tyké se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO dle V5PS.

25 Pfi rozdéleni doméacnosti podle pfijmd na spotiebni jednotku je mozné srovnat domacnosti
rlznych velikosti a struktury. Spotfebni jednotka je definovana dle OECD, kde celou spo-
tfebni jednotku tvofi jen hlava doméacnosti, déti do 13 let maji vahu 0,5 a ostatni osoby
0,7.
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... a prispiva k posileni celkové finan¢ni pozice priimérné
domacnosti

Relativni bohatstvi doméacnosti (vyjadiené jako podil Cistych financnich
aktiv k HDP) se meziro¢né zvysilo o 6,3 % v dlsledku obnoveného rlstu
pfijmd a zpomaleni jejich zadluzovani (Graf I1.34). Agregovand rozvaha
domécnosti od vypuknutf krize rovn&z vyznamné posilila. Cisté jméni, kte-
ré v soucasnosti tvori pfiblizné 85 % vSech pasiv domacnosti, vzrostlo
020 % (Graf 11.37). Vice nez polovina financnich aktiv je drzena ve formé
hotovosti ¢i vkladd na bankovnich Gc¢tech, domacnosti tak v primeéru dis-
ponuji relativné vysokou likvidni , finan¢ni rezervou”. V tomto ohledu je
vsak situace pravdépodobné znac¢né rozdilna napfi¢ pfijmovymi skupina-
mi. Podil predluzenych domdcnosti?® je podle zatézovych testl wvy3si
u nizkopfijmovych domacnosti. Tyto domacnosti nedisponuji dostatecnym
finan¢nim prebytkem a dostavaji se do prodleni se splacenim.

Rust Gvéri domacnostem tahly bankovni tivéry na bydleni

Celkovy objem uvérl poskytnuty domdacnostem v roce 2014 mezirocné
vrostl o priblizné 4,5 %, na cemz se podilely v rozhodujici mife bankovni
Uvéry na bydleni. Jejich celkovy objem se zwysil o priblizné 6 %. Objem
spotrebitelskych avérl poskytnutych bankami naopak klesl o necelé 1 %.
V pfipadé nebankovnich zprostfedkovatell se tempo rlstu Gvérl poskyt-
nutych domécnostem pohybovalo na trovni 2 %. V ddsledku pozvolného
obnoveni spotrebitelské dlvéry a dalsiho poklesu klientskych urokovych
sazeb Ize v nasledujicich dvou letech ocekavat zrychlovani tempa rdstu
Uvérd domacnostem (Graf 11.38), které by mély zvysit svdj zajem o Gvéry
na bydleni i spotfebitelské Uvéry. Z celkového objemu Gvérd poskytnutych
domacnostem tvori bankovni Gvéry priblizné 95 %. Zbylych 5 % Gvérd si
domacnosti sjedndvaji prostrednictvim nebankovnich zprostfedkovateld
financovani aktiv, jejichz podil na Uvérovani sektoru domacnosti dlouho-
dobé klesa (Graf 11.39).

Banky zacaly uvolfiovat uvérové standardy

V segmentu Uvérd domacnostem zacalo koncem roku 2014 dochazet
k zmékcovani Gvérovych standardd (Graf 11.15). Uvolnéné Uvérové stan-
dardy u aveérd na bydleni v kombinaci s historicky nizkymi trokovymi saz-
bami a rlstem cen rezidenc¢nich nemovitosti mohou predstavovat poten-
cidlni zdroj systémového rizika. Ke koupi nemovitosti na Uvér se totiz
mohou (pod vlivem optimistickych informaci z médii a subjektd zaintere-
sovanych na prodeji, zprostfedkovani a financovani) rozhodnout i do-
macnosti, které nedisponuiji stabilnimi a dostate¢né vysokymi pfijmy. Tyto
domaécnosti mohou byt citlivé na zvy3eni Urokovych sazeb, které by neby-
lo doprovazeno obdobnym vyvojem v oblasti prijma. Nahlé zvySeni sazeb
by mohlo vést k nardstu predluzenosti doméacnosti, s vyssim dopadem
na nizkopfijmovou ¢ast, jak ukazuji simulace provedené v ramci zatézo-
vych testl domacnosti (Graf 11.40). K narlstu predluzenosti pravé v di-
sledku nesplaceni hypotec¢nich Gvérd by doslo priblizné v poloviné pfipa-
du.

26 Za predluzenou je povazovana ta domacnost, kterd po zaplaceni nezbytnych vydaji neni
schopna dostat svym zavazktm (blize viz CNB Working Paper 2/2014).
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GRAF 11.39
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GRAF 11.40
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GRAF II.1 Box

Nové hypotecni Uvéry na bytové nemovitosti
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BOX 1: JAK MOC JSOU NOVE HYPOTECNi UVERY SKUTECNE
NOVE

Hypotecni Gvéry spadaji do 3irsi kategorie Uvérl na bydleni. Pre-
vaznou Cast Uvérd na bydleni skutecné tvofi hypotecni Uvéry
na bytové nemovitosti zajisténé témito nemovitostmi (pfiblizné
70 %). Obsahuji ale také Uvéry ze stavebniho sporeni, spottebitel-
ské Gvéry na nemovitosti a Uvéry na obytné nemovitosti k podni-
katelskym aceltm.

Jednim z nejsledovanéjsich ukazatell tykajicich se hypotecnich
Gverd jsou meésicni Udaje o jejich poskytnutém objemu. Nové sta-
tistické Udaje umoznuji od minulého roku ocistit celkovy objem
novych hypote¢nich Uvéra o refixované a refinancované uvéry.
U téchto typl uvérd dochazi ke sjednani nové vyse Urokové sazby
pouze na doposud nesplacenou ¢ast Uvéru, a to bud u plvodni
banky dluznika (refixace Uvéru) nebo u jiné banky (refinancovani
uvéru). Nejedna se tedy o skutecné nové Uvéry, které by znamena-
ly redlny narlst pohledavek bankovniho sektoru za domacnostmi.
O ten se jedna pouze v piipadé, kdy je refixace ¢i refinancovani
hypotec¢niho Uvéru spojeno také s jeho navysenim.

Podil refixovanych hypote¢nich avérd v loriském roce mirné presa-
hoval 35 %, podil refinancovanych Gvérd cinil necelych 15 %
a podil navyseni okolo 7 %. Realné tak dochazelo ke sjednani zce-
la nového hypotecniho Uvéru pouze zhruba ve 40 % pfipadd
(Graf I1.1 Box). Potvrdilo se, Ze vefejné citované Udaje o objemech
redlné novych hypotecnich Gvérd neocisténé o pripady refixaci
a refinancovani tak mély dffive omezenou vypovidajici schopnost.

Dynamika i struktura nové poskytnutych hypotec¢nich Gvérl se
mezi jednotlivymi typy bank lisi. Zatimco malé banky v prvnim
Ctvrtleti 2015 mezirocné navysily celkovy objem novych hypotec-
nich Gvérd (v¢etné refinancovanych a refixovanych Gvérd) o vice
nez 80 %, velké a stfedni banky pouze o necelych 20 % a staveb-
ni sporitelny o 30 %. U malych bank k tomuto narlstu prispély
nejvyznamnéji refinancované uvéry, jejichz podil tvofil vice nez
50 % novych hypotecnich Gvérl (Graf I1.2 Box). Malé banky zéro-
veni stlacuji Urokovou sazbu vice nez ostatni typy bank
(Graf 1.3 Box). To naznacuje, ze jsou schopny prostfednictvim
velmi pfiznivych Urokovych sazeb presvédcit klienty jinych bank,
aby svlj hypotec¢ni Uvér refinancovali pravé u nich.

Rust pramérné délky fixace u novych hypotecnich uvéria snizuje
citlivost domacnosti na vyvoj urokovych sazeb

U novych hypotec¢nich uvérl se postupné zvysuje primérna délka fixace
Urokovych sazeb (Graf I1.41). Hlavnim dlvodem je rostouci zajem domac-
Pramen: CNB nosti podporovany ze strany bank o Gvéry s fixaci od péti do deseti let,

01/14 03/14 05/14 07/14 09/14 11/14 01/15 03/15
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jejichz objem se meziro¢né vice nez zdvojndasobil.2” U avérl s touto fixaci
dochazi zéaroven k nejvyraznéjsimu snizeni Urokovych sazeb (Graf 11.42).
Dlouhodoby pokles sazeb z hypotecnich Gvérli mize pfispivat ke zvy3o-
vani Uvérového rizika domacnosti v pfipadé, kdy je doprovézen neade-
kvatnim poklesem marzi. Naopak zvysovani pramérné délky fixace mdze
Uvérové riziko domacnosti tlumit. Pfi skokovém navyseni sazeb by tak
nemusely byt domacnosti s hypotékou s delsi fixaci vystaveny okamzité-
mu Soku.

Uvérové riziko domacnosti by se mélo v nasleduijicich letech
pozvolna snizovat

V roce 2014 zUstalo Gvérové riziko domacnosti podle ukazatele 12mési¢ni
miry defaultu na obdobné urovni jako vroce minulém (Graf 11.43), a to
jak u Gvérd na bydleni, tak spotrebitelskych uvérd. Ukazatel podilu ban-
kovnich Gvérl v selhani se vroce 2014 také pfilis nezménil (Graf 11.44).
Hodnota obou ukazatel se v3ak v jednotlivych segmentech vyrazné lisi.
Zatimco podil uvérd v selhdni u Uvérl na bydleni inil v prvnim Ctvrtleti
letosniho roku pfiblizné 3 %, u spotfebitelskych GUvérd hodnota podilu
dosahovala vice nez 12 %.28 Obdobné rozdily jsou patrné také v pfipadé
12mésicni miry defaultu. Vyhledy predpokladaji v nasledujicich nékolika
letech postupny pokles Uvérového rizika domacnosti (Graf 11.43
a Graf 11.44).

Navrat do recese by nejcitlivéji zasahl nizkopfijmové domacnosti
Oslabeni ekonomické aktivity, rist nezaméstnanosti a pokles realnych
mezd by vedl ke zvyseni 12mési¢ni miry defaultu az na Uroven 7,4 %
na horizontu Ctyr let (Graf 11.43). Podil bankovnich avérd v selhani by se
v tomto scéndfi pohyboval oproti zakladnimu scénafi také na znatelné
vy338i Urovni (Graf I1.44). Nejcitlivéji by na tento vyvoj reagovaly nizkopfi-
jmové domacnosti, které zaroven zlstavaji dlouhodobé vyrazné vice pred-
luzené nez zbytek populace. V pfipadé materializace rizik zatéZzového
scénafe by predluzenost nizkopfijmovych domdacnosti dosahovala vice nez
17 % (Graf 11.45). Z ddvodu nizkého podilu nizkopfijmovych domacnosti
na celkovém objemu Gvérl poskytnutych bankami by vsak byl dopad za-
téZového scénare omezeny.

27 Dochazi také k rlstu obliby hypoték s fixaci nad 10 let, ty viak maji stale minoritni podil
na celkovém objemu nové poskytnutych hypotecnich tvérd.
28 Jedna se o predbézné odhady, kone¢né hodnoty budou zndmy ve druhém Ctrtleti 2016.
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GRAF I1.3 Box
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GRAF 11.41
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GRAF 11.42
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GRAF 11.44
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GRAF 11.43
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Pozn.:  Vzhledem ke skutecnosti, ze 12M mira defaultu je spoctena jako vpredhledici

GRAF 11.45
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Pozn.: Jedna se o podily u domécnosti, které maji néjaky avér. Pfijmové kvintily jsou
vsak vytvoreny na zakladé celého vzorku domacnosti.
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2.4 TRH NEMOVITOSTI

Ceny rezidencnich nemovitosti v roce 2014 slabé rostly, vyvoj vsak zdsta-
va diferencovany napfi¢ regiony. RUst cen rezidencnich nemovitosti
v Praze a zvysujici se vyhodnost koupé bytu jako investice zde vytvari po-
tencial pro vznik cenové spirdly. K ni by mohly prispét klesajici urokové
sazby z uvéra na bydleni spolu s uvolfiovanim Gvérovych standardd.
U komercnich nemovitosti roste vystavba a zvysuji se rovnéz investice ta-
Zené predevsim zahrani¢ni poptavkou. U kancelarskych nemovitosti vede
nova vystavba k narGstu miry neobsazenosti na pomeérné vysoké urovne.
U developerskych spolecnosti doslo k mirnému sniZeni podilu nesplédce-
nych avérG a obnoveni rastu nové poskytovanych Gvérd. Objem novych
uvérd se vsak pohybuje na nizkych Urovnich, nebot znacnd cast obnovené
aktivity developerd je financovéna z vlastnich zdrojG nebo ze zahranici.

Ceny rezidencnich nemovitosti se v roce 2014 zvysily...

Realizované ceny reziden¢nich nemovitosti napfi¢ sledovanymi kategori-
emi vykazaly v roce 2014 slaby narlst (Graf 11.46). Ke konci roku 2014
byly ceny byt pro CR jako celek hodnoceny jako mirné nadhodnocené
(podrobnéji viz ¢ast 4.2 a tematicky ¢lanek Metoda komplexniho vyhod-
nocovani udrzitelnosti cen nemovitosti).

... vyvoj se ale lisil napfic kraji

Dostupné odhady realizovanych cen v krajich?® ukazuji, Ze za jejich rds-
tem v CR jako celku se skryva vyrazné rozdilny regionalni vyvoj. Ceny
v nékterych krajich rostou vyraznymi tempy, zatimco v jinych krajich stale
podstatné klesaji. Nejvyraznéjsi divergence byla v roce 2014 zaznamena-
na v kategorii bytd (Graf Il.47). V Praze pokracovaly jiz tfetim rokem
ve vyrazném zvySovani nabidkové ceny. Po zmirnéni tempa rdstu v roce
2013 se navic jejich dynamika znovu zrychlila. Naopak ve zbytku CR na-
znaky oziveni z loriského roku zeslably a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 se rQst
nabidkovych cen mimo Prahu zastavil. Skute¢né realizované ceny v Praze
dle odhadl z dafiovych pfiznani vzrostly v prvnim a druhém ctvrtleti 2014
mezirocné o 4,4, resp. 7,2 %.3° Ke konci roku 2014 byly ceny bytG v Pra-
ze hodnoceny jako nadhodnocené o 4 % (¢ast 4.2). Oproti tomu realizo-
vané ceny ve zbytku CR dle odhadd z darovych pfiznani v prvnim a dru-
hém ctvrtleti 2014 nadale klesaly (0 0,3, resp. 1,9 %).

Zvysovaly se i ceny rodinnych domu a stavebnich pozemku
Realizované ceny rodinnych dom( v Praze dle odhadd z dariovych pfizna-
ni v prvni poloving roku 2014 rostly. Ve zbytku CR stejné jako ceny bytd
stagnovaly. Ve druhé poloviné loriského roku indikovaly odhady realizo-
vanych cen, dostupné pouze pro CR jako celek, réist cen rodinnych domd
meziro¢né v priméru o 1,8 %. Odhady realizovanych cen stavebnich po-
zemkd, dostupné za cely rok 2014 rovnéz jen pro CR jako celek, ukazuiji
na prdmeérny meziro¢ni narlst 0 2,7 %.

29 Odhady realizovanych cen z danovych pfiznani, které jsou publikovany i v ¢lenéni na kraje,
jsou dostupné do druhého ctvrtleti 2014 pro rodinné domy a byty a do ¢tvrtého Ctvrtleti
2013 pro pozemky. Vyvoj do Ctvrtého ctvrtleti 2014 byl pak dopocitan z Gdajd o cenach,
které byly ziskany z vybérového Setteni CSU (byty) a HB indexu (rodinné domy a pozemky).

30 Odhady realizovanych cen z dafovych pfiznani mohou byt pfedmétem vyraznych revizi.

GRAF 11.46
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Pozn.:  Data za rodinné domy a byty za prvni pololeti 2014 predstavuiji predbézné udaje,
ostatni Gidaje za rok 2014 jsou dopocteny z alternativnich zdroji dat o realiza¢-
nich cenach (HB index a realizované ceny bytd z vybérového etfeni CSU).
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GRAF 11.48
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Pozn.:  Porovnani s vynosy koSe Ceskych statnich dluhopisti s primérnou zbytkovou

splatnosti 10 let a trokovych sazeb novych Gvéri na bydleni.

GRAF 11.49
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Pozn.:  Ukazatele PTI a DSTI jsou ziskany jako podil ceny bytu o velikosti 68 m?, resp.
mésicni splatky avéru a klouzavého souctu mzdy za jeden rok. Pro vypocet DSTI
je uvazovana hypotéka s fixnimi parametry LTV 65 % a splatnosti 20 let. Udaje

za rok 2014 jsou predbézné.

Rychly rast nabidkovych cen byta v Praze...

V Praze pfetrvava rozdil mezi nabidkovymi a skutec¢né realizovanymi ce-
nami bytl. Zatimco realizované ceny dle danovych pfiznani zaznamenaly
ke druhému ctvrtleti 2014 nardst od posledniho dna ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2012 0 9 %, nabidkové ceny se ke stejnému datu od svych minimalnich
hodnot ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 zvysily o 16,5 %.3! Rychly rist nabidko-
vych cen, ktery je nasledovan vyvojem cen realizovanych, mdze indikovat
vznik cenové spirdly tazené ocekavanim kupujicich ohledné dalsiho rlstu
cen. Dynamice nabidkovych cen pak mohou sva ocekavani pfizplsobit
také developefi a zvySenou vystavbou tvorbu cenové spirdly urychlit.
V pfipadé, ze nardst realizovanych cen by nebyl v souladu s ekonomicky-
mi fundamenty (napf. rdst mezd), znamenalo by to zvySeni Uvérového
rizika v sektoru Uvér na bydleni. Pokud by se naopak vyvoj nabidkovych
cen ukazal pfili§ optimisticky a nebyl by nasledovan dynamikou realizova-
nych cen, jednalo by se o nardst rizika v sektoru developer(.

... zvysuje motivaci ke koupi bytu k uzivani i k investi¢nim Géelim
Z dlvodu rlstu cen najemného se v pribéhu roku 2014 v Praze dale zvy-
Sila vnimana atraktivnost koupé bytu jako investice, méfena pomérem
ro¢nich pfijm0 z prondjmu a ceny bytl (Graf 11.48). Z divodu prudkého
poklesu vynost ceskych statnich dluhopisd (o 2,0 p.b. u ko3e ceskych
statnich dluhopisd s pramérnou zbytkovou splatnosti 10 let) vzrostla
i relativni vynosnost koupé bytu k pronajmu vzhledem k alternativnim
investicim. Stejny vyvoj byl zaznamenan i ve zbytku CR. Soucasné s tim
doslo v prabéhu roku 2014 v Praze ke snizeni dostupnosti byt0, vyjadrené
pomérem ceny bytu a primérné mzdy (ukazatel price-to-income, PTI),
09,6 % (Graf 11.49). Do tohoto poklesu se promitl nejen narlst realizova-
nych cen, ale i pomaly rdst mezd. Zaroveri byl viak zaznamenan i dalsi
pokles Urokovych sazeb z Uvérd na bydleni o téméF 0,5 p.b. Dostupnost
bytd v Praze financovanych Uvérem, méfend pomérem splatky Gvéru
a primérné mzdy (ukazatel debt service-to-income, DSTI), se tak snizila
pouze 05,0 % a diky pfedchozim poklesim urokovych sazeb se stale
pohybuje na zvysenych Urovnich. Podle odborného odhadu ARTN se po-
ptavka po bytech v CR vroce 2014 mirné zwysila, nejvice pak v Praze
a Brné.>?

V hlavnim mésté roste rovnéz vystavba novych bytu

Pocet zahdjenych bytl v bytovych domech v Praze byl v roce 2014 oproti
pfedchozimu minimu z roku 2012 vice nez dvojnasobny (Graf I11.50). Me-
ziro¢né se zvysil 0 46,3 %. V poslednich dvou letech byla pfitom poprvé
od pocatku predchozich narlstl cen v roce 2005 zahajena vystavba vice
bytd v Praze nez ve zbytku CR. Tento vyvoj miZe byt z&asti zplisoben
,Zpozdénym” vyvojem cen nemovitost ve zbytku CR, z ¢asti viak mdze
poukazovat na nadmérnou miru vystavby byt v hlavnim mésté.

31 Cast tohoto nartistu byla zplisobena pravdépodobnou statistickou anomalii nabidkovych
cen dle CSU v Praze v roce 2012. Na rozdil od této epizody viak rychlému zvy$ovani nabid-
kovych cen v Praze v roce 2014 napovidal i alternativni zdroj dat z Institutu regionalnich in-
formaci.

32 ARTN (2015): Trend report 2015: Prehled ceského nemovitostniho trhu.
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Ceny rezidencnich nemovitosti budou nadale vykazovat tendenci k
rdstu

Sméfovani trhu nemovitosti v nadchazejicich letech bude zaviset prede-
vsim na makroekonomickém vyvoji. V souladu se Zékladnim scéndrem lIze
do budoucna predpokladat pomérné mirné, ale zrychlujici se narlsty cen
nemovitosti. V prlbéhu roku 2015 mohou ceny byt meziro¢né rlst
o pfiblizné 4 %, v roce 2016 mUze rdst mirné zrychlit az na pfiblizné 5 %
(Graf I1.51). Globalni uvolnéné ménové podminky a s nimi souvisejici
honba za vynosem vsak mohou znamenat riziko vyrazné rychlejsiho rdstu
cen nemovitosti, neZz by odpovidalo predpokladim Zékladniho scéndre.
Rizika vyrazné horsiho makroekonomického vyvoje jsou tradi¢né ilustro-
vana Nepriznivym scéndrfem, pfi jehoz naplnéni by ceny bytd mohly na
horizontu roku 2017 poklesnout az o 20 %.

Nova vystavba a investi¢ni aktivita roste rovnéz na trhu
komercnich nemovitosti

V roce 2014 doslo k dalSimu zesileni investi¢ni aktivity, kdyZ celkovy ob-
jem realitnich investic do komercnich nemovitosti narostl meziro¢né
047 % na 2 mld. EUR.3® To je historicky tfeti nejvy3si objem investic
pohybujici se 84 % nad dlouhodobym priimérem (Graf I1.52). Nardst in-
vesti¢ni aktivity byl taZzen predevsim poptavkou zahrani¢nich investor(,
kterd je motivovana velmi nizkymi vynosy alternativnich aktiv. Od konce
roku 2013 sice poklesly vynosy komerénich nemovitosti na 5,37 %,3*
ve stejné dobé ale vynos kose Ceskych statnich dluhopist s primérnou
zbytkovou splatnosti 10 let ¢inil pouze 0,5 %. Vzhledem k o¢ekavanému
vyvoji ménové politiky ECB (¢ast 2.1) Ize pfitom ocekavat, Ze zvySena akti-
vita investorll do komer¢nich nemovitosti bude pokracovat i v budoucnu.
MUGze dojit ktlaku na dalsi pokles vynost komer¢nich nemovitosti
a k rdstu jejich cen. Zesileni investi¢ni aktivity v sektoru komercnich ne-
movitosti zaroveri znamend narlst jeho citlivosti na vyvoj v zahranici, ob-
zvlasté na pfipadné zmény v sentimentu zahrani¢nich investord. OZiveni
v investi¢nim segmentu trhu a souvisejici oZiveni v segmentu nové vystav-
by pfitom nemusi byt v souladu s vyvojem v najemnim segmentu. Ten
zavisi vice na vyvoji domaci ekonomiky a navic mdze byt negativné ovliv-
nén slabsim kurzem koruny (vétsina smluv je uzavfena v eurech, zatimco
prijmy najemcl jsou korunové).

Situace na trhu je odlisna podle typu komercnich nemovitosti

Vyvoj v ndjemnim segmentu trhu je vyrazné diferencovany podle jednotli-
vych typl komercnich nemovitosti. Relativné nejméné pfizniva situace je
u kancelarskych nemovitosti, kde i pfes oziveni poptavky po pronajmu
(mezirocni narlst tzv. hrubé poptavky o 12 %) vedlo zesileni nové vystav-
by (meziroc¢ni narlist o 90 %) ke zvyseni miry neobsazenosti meziro¢né

33 Do objemu realitnich investic se pocitaji jak transakce s nové dokoncenymi komerc¢nimi
nemovitostmi, tak transakce s nemovitostmi dokoncenymi jiz v minulosti. Investi¢ni seg-
ment trhu urCuje cenu a pozadovany vynos komercnich nemovitosti, ¢imz ovliviiuje seg-
ment nové vystavby. V ndjemnim segmentu trhu je pak ur¢eno ndjemné a objem prona-
jmU, ktery v kombinaci s objemem nové dokoncenych ploch urcuje miru neobsazenosti.
Podrobnéjsi popis trhu viz tematicky ¢lanek Kanceldriské nemovitosti v zemich stredni Evro-
py v ZFS 2013/2014.

34 Mezi koncem roku 2013 a prvnim ¢tvrtletim 2015 poklesly vynosy z investic do obchodnich
nemovitosti o 1 p.b. na 5,3 % a do logistickych nemovitosti o 0,5 p.b. na 7 %. Vynosy
z investic do kancelarskych nemovitosti zlstaly na 6 %.

GRAF 11.50

Poéty zahajenych byta
10 000 -

8 000 -
6 000 -
4000 -
2 000 A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o

m Praha m Zbytek CR

Pramen: ¢NB, ¢SU
Pozn.:  Pocty zahajenych bytli pouze v bytovych domech.

GRAF 11.51

Meziroéni tempo ristu cen nemovitosti
(v %)

8 -
6 |

4 A

2

O VN
S IN—
-4

-6 A

-8 |

-10 A

12 4

03/12 03/13 03/14  03/15 03/16  03/17 03/18

Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

Pramen: CSU, vypocty CNB
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GRAF 11.53
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02,2 p.b. na vysokych 15,3 % (Graf 11.53).3> Vzhledem k ocekdvanému
dalsimu ndrlstu objemu nové dokoncenych kancelarskych ploch v pristim
roce o 22 % pfitom bude mira neobsazenosti dale rist (dle predpovédi
spole¢nosti Jones Lang LaSalle az na 16,8 %). Zvy5ena nova nabidka kan-
celarskych ploch v tzv. prime segmentu kanceldfi navic vytlacuje obsaze-
nost starsich a méné kvalitnich kancelafskych projektl, které nejsou po-
kryty oficidinimi statistikami. Vlastnici téchto projektl jsou pak casto
nuceni reagovat snizenim najemného, coz plsobi negativné na jejich fi-
nancni situaci. Oproti kancelarskym nemovitostem je situace v oblasti lo-
gistickych nemovitosti vyrazné lepsi. | kdyz zde také dochazi k pomérné
rychlé vystavbé (mezirocni narlst objemu dokoncenych prostor o 31 %),
nabidka je oproti ostatnim typm komer¢nich nemovitosti flexibilngjsi
a v soucasnosti je vystavba zaloZena vétSinou na predpronajmech. Proto
také trh logistickych nemovitosti vykazuje nizsi a stabilnéjsi miru neobsa-
zenosti, kterd vroce 2014 narostla pouze mirné o 0,3 p.b. na 8,2 %
(Graf 11.53). Pomérné pfizniva je také situace v oblasti maloobchodnich
nemovitosti, kterd tézi z ozivené spotfeby domacnosti. Vzhledem
k relativné vysoké penetraci klesé nova vystavba (ta je oproti dlouhodo-
bému prlméru méné nez polovi¢ni; Grafll.52), zatimco poptavka
po pronajmech roste. To se projevuje v tlacich na rlst najemného.

Poklesl podil uvéra v selhani v sektoru developert

Celkové se zlepsené podminky pro rezidenc¢ni i komercni developerské
projekty3® odrazily v dalsim mirném poklesu podilu Gvéru v selhani deve-
loperd meziro¢né o 0,9 p.b. (GrafIl.54). Ten jen nyni obdobny jako
pro cely sektor nefinan¢nich podnik(. Zaroveri se oZiveni aktivity na ne-
movitostnim trhu projevilo narlstem novych uvérl developerskym spo-
le€nostem mezirocné o 24 %, ke kterému doslo po péti letech poklesd.
Objem novych Gvérd viak zlstava az pétindsobné nizsi, nez tomu bylo
pred vypuknutim finan¢ni krize. Vyznamna ¢ast obnovené aktivity deve-
lopert je tak financovéna bud z jejich vlastnich zdrojl, nebo ze zahranici.
Dal3i ¢ast vystavby také byva developery Uvérovana az tésné pred dokon-
Cenim. K rizikovym tendencim v sektoru developerd patfi dalsi narlst po-
dilu avérd v cizi méné (podil na celkovych Uvérech ke konci roku 2014
mezirocné vzrostl o 7 p.b. na 45 %). Navzdory pfirozenému zajisténi
téchto uvérd (vétsina transakci na trhu je provadéna v eurech) se develo-
pefi stavaji citlivéjsimi na vyvoj ménového kurzu, protoZze situace najemni-
k@, na které je kurzové riziko pfenaseno, zavisi primarné na vyvoji domaci
ekonomiky. Rizikem je také dlouhodoby rlst expozice akoncentrace
portfolii bank vaci odvétvi , cinnost v oblasti nemovitosti”.3’

35 Tato hodnota je relativné vysokd i ve srovnani s hlavnimi mésty ve stfedoevropském regio-
nu. V Berliné ¢inila ke konci roku mira neobsazenosti 7,7 %, v Bratislavé 11,2 %, ve Varsa-
vé i v Bukuresti pak 13,3 %. Pouze v Budapesti byla mira neobsazenosti oproti Praze vy3si
(16,2 %), meziro¢né vsak klesla o 1,1 p.b. (v3e Udaje podle Jones Lang LaSalle).

36 Objem Gvérd v selhdni i nové poskytnutych Gvérl je mozné hodnotit jen v souhrnu
pro developery aktivni v oblasti reziden¢nich a komer¢nich nemovitosti. Jen mélo spole¢-
nosti totiz poskytuje informaci o oblasti ¢innosti v podrobném ¢lenéni.

37 Podrobnéji viz tematicky ¢lanek Odvétvové koncentrace Gvérového portfolia a jeji implikace
pro kapitélové poZadavky v této Zpravé.
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3 FINANCNi SEKTOR
3.1 VYVOJ VE FINANCNiM SEKTORU

Vyvoj Ceského financniho sektoru byl v roce 2014 prevazné priznivy.
V prostredi ekonomického oZiveni zvysil bankovni sektor ziskovost, posilil
kapitdlovy pomér a likviditu. S rezervou pini nova evropska regulatorni
pravidla. Pojistovny jsou dobre kapitalové vybaveny a vétsina z nich
udrzuje stabilni ziskovost. Vysledek sektoru byl vsak nepfriznivé ovlivnén
vyvojem v zahranici. Dynamicky se rozviji investi¢ni fondy, které nabizi
alternativu k bankovnim vkladim v prostredi nizkych Grokovych sazeb.
Pokracoval proces stabilizace segmentu druZstevnich zaloZen a byly
schvaleny legislativni zmény upravujici jejich Cinnost v souladu s principy
druzstevnictvi. Sektor fond( penzijnich spolecnosti je rovnéz stabilni.
Po zru$eni druhého pilife spofi ucastnici v tradicnich transformovanych
a novych Gcastnickych fondech, které mohou mit rizikovéjsi profil.

Hlavnim rizikovym scéndfem pro financni sektor je obnoveni ekonomické
recese vedouci k  prudkému zhorseni jeho ziskovosti. Rozhodujicim
zdrojem systémového rizika zdstdva Gvérové riziko. V' oblasti uvérd
rezidentim se uvérové riziko sniZilo. SlozZita geopoliticka situace vsak
prindsi zvysena rizika u uvérG nerezidentdm, ale i rezidentim se silnymi
primymi ¢i neprimymi ekonomickymi vazbami na zranitelné regiony.

Oziveni ekonomiky doprovazel rast aktiv financniho sektoru,
dynamicky se rozvijely fondy kolektivniho investovani

K meziro¢nimu nardstu bilan¢ni sumy doslo téméF u viech segmentl fi-
nanc¢niho trhu (Graf ll.1). Nejvy3si absolutni nardst aktiv vykazal bankovni
sektor (168 mld. K¢, resp. 3,3 %). Ten zUstava dominantnim segmentem
Ceského finan¢niho trhu s podilem témeér 80 % celkovych aktiv. Nejvyssi
tempo rOstu aktiv zaznamenaly investicni  fondy (46 mid. K¢,
resp. 18,8 %) a penzijni fondy (37 mld. K¢, resp. 12,4 %). Velikost seg-
mentd pojistoven a nebankovnich zprostfedkovateld financnich aktiv se
vyraznéji nezménila. Bilan¢ni suma druzstevnich zalozen jiz druhym ro-
kem poklesla (0,3 mld. K¢, resp. 0,9 %), a to znovu v souvislosti s ode-
jmutim povoleni k ¢innosti jednomu ze subjektd.

Snizeni Gvérového rizika vyjadieného podilem tvéri v selhani u
rezidentt doprovazelo jeho zvyseni u nerezidentt

Uvérové riziko v bilancich bank vyjadfené podilem Gvérd v selhani (NPL)
na celkovych Uvérech nepfiznivé ovlivnil skokovy narlist v segmentu nere-
zidentd v breznu 2014, ktery oproti Unoru 2014 zvysil objem avérd
v selhani 0 10,8 % (Graf l1.2)." Podil NPL se tak ke konci roku 2014 zvysil
oproti konci roku 2013 0 0,1 p.b. na 6,0 %. U rezidentl vsak meziro¢né
klesl 0 0,4 p.b. a ke konci roku dosahl 5,1 %, z toho v sektoru nefinanc-
nich podnik{ se snizil 0 0,5 p.b. na Uroven 6,6 % a v sektoru doméacnosti
0 0,3 p.b. na hodnotu 4,7 %. Zlep3eni v obou sektorech bylo zplsobeno

1 Dlivodem zmény byla zejména reklasifikace uvérti Ceskou exportni bankou.
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Tas. II.1 kombinaci rlistu objemu poskytnutych Gvérd a absolutniho poklesu ob-
Struktura Gvéra v selhani jemu NPL: Ackoli je pokles objemu‘NPL ¢astecné dan i odpisem tgchtq
(v %) uvérl z bilanci bank, byla mira odpisovani ve srovnani s poslednimi péti
Uvéry v selhani dle kategorizace ] lety na nizké Grovni.? Podil NPL nerezidentlim se naopak vyrazné navysil
Uvéry v o, i i itickv \VOI 07
Nestandardni  Pochybné Jtratove | selhani 04,0 p.b. na 13,1 % a vsouvislosti s geopolitickym vyvojem mize
celkem u nékterych bank dale rist.3
2011 32,7 13,9 53,4 100,0
2012 27,0 143 587 100,0 Kvalita portfolia uvérud v selhani se nadale zhorsuje
2013 265 4.3 59.2 1000 Migrace NPL do nejhor3i, tj. ztratové, kategorie dosahovala v roce 2014
2014 29,1 11,2 59,7 100,0

pfiblizné stejného tempa jako vroce 2013 (narlst ve srovnani
s prosincem 2013 0 0,5 p.b. na 59,7 %), pficemz vyznamné vzrostl podil

| oy avérl v hrani¢ni kategorii nestandardni (0 2,7 p.b. na 29,2 %). Z hlediska
Bez prodleni  Prodleni do 3M E;Oddfhr},' selhani délky prodleni v roce 2014 mirné klesl podil NPL, které jsou bez faktické-

2014* 25,8 9,0 65,2 100,0
Uvéry v selhani dle délky prodleni

celkern ho prodleni se splacenim (41,1 % na konci roku 2014) a rlst podilu NPL

2011 46,2 9,1 44,7 100,0 L Y v : o .
s prodlenim vice nez tfi mésice se zastavil. Mirné zlep3eni struktury NPL
2012 43,6 9,2 47,2 100,0 £ak byl hoduiici mif 4sob 5 sminénym lednordzowim sk
5013 g . . 100,0 via ' ylo v r’ciz 9 ujici mire zpu5(,) eno’pvz ozmmenyr’n J,e novrazovym sko-
2014 M1 8.2 50.7 100,0 kovym navySenim nerezidentskych Gvér( v selhani vbfeznu 2014.
2014% 358 3.8 554 100,0 Po odecteni tohoto vlivu se ve srovnani s trendem z minulych let zrychluje
Uvéry v selhani dle zajisténi tempo migrace NPL do kategorie ztratové i prodluzovani délky prodlent.
Rozdéleni uvérl podle zajisténi se také méni v neprospéch dobfe zajisté-
Dobre zajisténé  Zcela nezajis- .. v PV
Gvéry domac- téné Gvéry Ostatni szg\ig/n\{ nyCh uveru (Tab' ”H)'
nostem a domacnostem Gvéry :
Do . celkem
podniktim a podnikdm - ” .. v o ., . ~ ey
Uroven kryti avérd v selhani opravnymi polozkami mirné
vzrostla...
2011 36,8 30,6 32,6 100,0 Kratuiici folia GVEr Ihani do k ) towich b
012 355 294 35,1 1000 Pov raCujici posun, portfolia Gvérd v se a’nl o} ?tegorvle ztratovych by
2013 321 306 373 100,0 mély banky promitnout do tvorby opravnych polozek. Béhem roku 2014
2014 283 28,2 43,5 100,0 mirné vzrostlo celkové kryti NPL opravnymi polozkami o 1 p.b.
2014* 312 31,1 377 100,0 na 52,6 %.% Toto zvyseni Ize vnimat pfiznivé zejména v souvislosti s vyse
Pramen: CNB nAa Y ATt 7 Yo NE+A N °) _
Pozn.:  Dobfe zajisténé tvéry = Gvéry na bydleni + Gvéry podnikiim zajisténé nemovitos- Zr:nmenym p.okrac’upotn poklese’m pOdI|U dopre ;ajlstenych NPL RUSJE po
ti a alespofi dalsimi dvéma typy zajisténi (zastavy pohledavek, movitjch véd, dilu kategorie ztratovych NPL dale prohlubuje divergenci mezi skute¢nou
cennych papird, ruceni, zaruky apod.). Ostatni Gvéry zahmuji Gvéry, které nebyly , v . L, Y
zahmuty do kategorii Dobie zajiténé a Zcela nezajiéténé avéry. tvorbou opravnych polozek a jeji konzervativni vy3i vypoctenou , mecha-
o wimuti jednorézového nérdstu NPL v portol Ceske: export banky nicky” dle metody koeficienttl, v niz nejsou odhady ztrat ze znehodnoce-
ni odhadovany na zékladé modell, ale stanoveny na zékladé vyhlasko-
e vych koeficientd (Graf Il.3).> Tento vypocet sice nezohledfiuje miru
zajisténi uvérd v selhani, kterd vysi potfebnych opravnych polozek snizuje,
Opravné polozky a kryti uvért v selhani opravnymi polozkami ,J . . WP y P yeh p J
(v %) vyvoj tohoto ukazatele viak nelze opomijet vzhledem k poklesu podilu
4,0 - - 80 dobre zajisténych a rdstu zcela nezajisténych avérd v selhani (Tab. IIl.1).
L7
35 >
L 70
3,0 s
25 L 60
| 55 2 Prlmérnd vy3e odpist v roce 2014 cinila 8,1 % z objemu Gvérd v selhani, v roce 2013
2,0 7.7 %, v roce 2012 necelych 9 %, v letech 2011 a 2010 pak 10,5 %.
L 50 3 Viz tematicky ¢lanek Odvétvova koncentrace Gvérového portfolia a jeji implikace pro kapi-
1,5 - tdlové poZadavky a citlivostni analyza — riziko zemé v ¢asti 3.2.
- 45 4 Do vypottu nebyl zahrnut jednordzovy nardst NPL v portfoliu Ceské exportni banky
10 4 v bfeznu 2014. Po jeho zapocteni by se celkové kryti Gvérd v selhani snizilo na hodnotu
' 0 47,8 %
2004 2006 2008 2010 2012 2014 5 Dle vyhlasky 163/2014 par. 86 mohou banky stanovit ztraty ze znehodnoceni pomoci
Podil opravnych polozek k hrubym avértim i) diskontovani o¢ekavanych budoucich penéznich tok, ii) metody koeficientd nebo iii) sta-
’ o . ) ) tistickych modelt. Metoda koeficientl spociva v tom, Ze ztratu ze znehodnoceni stanovuje
—— Kryti NPL opravnymi polozkami (pravé osa) jako 1 % ze sledovanych, 20 % z nestandardnich, 50 % z pochybnych a 100 % ze ztrato-

vych pohledavek. Koeficienty se vsak aplikuji pouze na nezajisténou ¢ast pohledavky, coz
v uvazované analyze nebylo mozné ucinit z dlvodu nedostate¢nych informaci ohledné
Pramen: CNB hodnoty zajisténi Gvérd v selhani.
Pozn.: Do vypoctu nebyl zahmut jednorazovy narfist NPL v portfoliu Ceské exportni

banky v bfeznu 2014.

Kryti NPL dle metody koeficientl (prava osa)
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... nékteré banky vsak zistavaji v oblasti kryti dlouhodobé pod
primérnymi hodnotami sektoru

PFi blizSim pohledu na meziro¢ni vyvoj ukazatele miry kryti NPL opravnymi
polozkami u jednotlivych bank s trznim podilem presahujicim 1 % je pa-
trny prevazné pfiznivy vyvoj v prabéhu roku 2014. Nezadouci kombinaci
poklesu miry kryti NPL opravnymi polozkami a nardstu podilu NPL vsak
zaznamenala jedna velkd banka ajedna stavebni spofitelna. Zaroven
i nadale existuji banky s mirou kryti dlouhodobé hluboko pod sektorovym
pramérem (Graf ll1.4). Pfimérenost kryti u téchto bank je pfedmétem indi-
vidudlniho posuzovani v rdmci dohledové ¢innosti.

Dil¢i ukazatele naznacuji pokles skrytého rozvahového tvérového
rizika...

V bilancich bank existuji uvéry, které doposud nejsou kategorizovany jako
Uvéry v selhani, i kdyz u nich existuje riziko nesplaceni. Jedna se o Uvéry
klientdm, ktefi maji uvér u vice bank, pricemz nékteré banky jiz pohle-
davky za témito klienty kategorizuji jako Gvéry se selhanim, zatimco jiné
banky Gvéry téchto klientl stale vedou jako Gvéry bez selhani. Uvéry ta-
kovym klientdim kategorizované jako bez selhani predstavuji mozné pod-
hodnoceni NPL, tj. i Uvérového rizika v bilancich bank. S vyuzitim dat cen-
tralniho registru Gvérd (CRU) bylo na konci roku 2014 identifikovano
podhodnoceni NPL nefinan¢nim podnikdm (rezidentlm) v objemu
5,5 mld. K¢ (Graf ll.5).6 Tento ukazatel meziro¢né klesl o vice nez 26 %
(1,9 mld. K¢), ale objem podhodnoceni NPL u nefinancnich podnikd (rezi-
dentd) stale tvorf asi 9,4 % objemu NPL v tomto segmentu. Pokles ukaza-
tele maze byt ¢astecné dlsledkem celkového snizeni NPL u nefinan¢nich
podnikl (rezidentd) v bilancich bank, tempo tohoto poklesu je ale vyraz-
né vyssi nez tempo, kterym klesaji NPL. To naznacuje vyssi konzistenci
v kategorizaci Uvér( napfi¢ bankami. | pfes pozitivni vyvoj vyse podhod-
noceni by jeho zapocitani do celkového objemu NPL znamenalo zvyseni
podilu NPL nefinan¢nim podnikim (rezidentdim) na konci roku 2014
00,6p.b.na7,2 %.

... i podrozvahového uUvérového rizika

Za Ucelem kvantifikace Uvérového rizika plynouciho z podrozvahovych
polozek byly s vyuzitim dat CRU vypocteny tzv. rizikové zaruky a rizikové
Uvérové prisliby. Ty pfedstavuji objem zaruk a neodvolatelnych Gvérovych
pfisliba poskytnutych nefinan¢nim podnikdm, které maji u nékteré z bank
bankovni Gvér zafazeny do kategorie NPL. Vyvoj od konce roku 2010 na-
znacuje klesajici uvérové riziko podrozvahovych polozek, nicméné pfi plné
materializaci tohoto rizika by doslo k dalsimu nardstu NPL o 4,7 mld. K¢.
Se zapoctenim podhodnoceni Gvérového rizika v rozvahach i podrozva-
hach bank by podil NPL nefinan¢nim podnikim ke konci roku 2014 do-
séhl celkem 7,8 %.

6 Obdobna analyza pro sektor domacnosti neni z diivodu nedostupnosti dat mozna.

GRAF

.4

Meziroéni zména kryti Gvérua v selhani napfi¢ bankami
(osa y: kryti Gvéru v selhani opravnymi polozkami v %; Sipka vyjadfuje zménu mezi kon-
cem roku 2013 a koncem roku 2014)

80 -
‘\O
70 A 3
Yo
60 -
D‘E %o
50 A /==
& Segment::
40 1 1 S) @ Velké banky
<\O o Stredni banky
30 1 o O Stav. spof.
20 y/4
2 4 6 8 14 16 18
Podil NPL na Uvérech celkem v %
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Pozn.:  Zelena barva ukazuje mezirocni zlepeni, Cervena mezirocni zhoreni pozice a
modra nejednoznacny vyvoj. Zahmuty byly banky (bez pobocek zahranicnich
bank) a stavebni spofitelny s trznim podilem (méfenym objemem celkovych po-
skytnutych Gvérd) > 1 %. PreruSovana ¢ara oznacuje primérnou hodnotu kryti
ke konci roku 2014 odpovidajici 52,6 %.
GRAF IIL.5

Podhodnoceni tvéri v selhani, rizikové uvérové pfisliby a

zaruky
(v mld. K¢, nefinancni podniky, rezidenti)
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Pozn.:  Podhodnoceni Gvérd v selhani = objem Gvérd poskytnutych klientim, ktery neni

soucasti kategorie Gvérl 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 avérovych pfislibG
klienttim, ktefi maji u dané ¢i jiné banky tvér v selhani.
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GRAF 111.6

Kvalita avérového portfolia bank a poskytovani avéra do
rizikovych segmentu
(osa y: meziroéni zména objemu Gvérd do rizikovych segmentti v %; k 31.12.2014)
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Pozn.:  Rizikové Uvérové segmenty jsou definovany dle Gvérd poskytnutych nefinan¢nim
podnikdm s nejvy33i mirou defaultu v letech 2011 az 2013. Segmentace rozlisuje
odvétvi, obrat a pocet zaméstnanci daného podniku. Do analyzy byly zahrmuty
banky (bez pobocek zahranicnich bank) s trznim podilem >1 %.

GRAF 1.7
Rizikové vahy pro uvérové portfolio bank
(v %)
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Pozn.:  Vypocet rizikovych vah zohledriuje Gvérové riziko po odecteni vladnich expozic.
Do vypoctu byly zahrnuty relevantni expozice v obchodnim portfoliu, investi¢nim
portfoliu a podrozvaze.

GRAF I11.8

Vyvoj rizikovych vah a jeho dekompozice
(v %, meziro¢ni zmény)
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Pozn.:  Rizikové vahy jsou definovany jako podil rizikové vazenych expozic (RWE) a
expozice pfi selhani (EAD), ktera je aproximovana hodnotou expozic v ramdi in-
vesti¢niho portfolia po odecteni vladnich expozic. Dekompozice zmény rizikovych
vah je konstruovana tak, aby soucet absolutnich hodnot pispévkii RWE a EAD
byl vzdy roven 100 %.

Ukazatele rizika novych tvéra nefinanénim podnikim vykazuji
pfiznivé tendence

Analyza tykajici se poskytovani novych uvérd nefinancnim podnikim na-
znacuje, Zze mezirocni procentni narlst novych uvérd v roce 2014 zazna-
menaly zejména banky s niz3i Grovni NPL.” VétSina bank s vyznamnym
trznim podilem rovnéz snizila Uvérovani do rizikovych segmentd
(Graf lll.6). Uvérovéani do téchto segmentd pokleslo i u skupiny bank
s v&tsSim nez 1% podilem na trhu jako celku a miry selhani Gvérd poskyt-
nutych bankami nefinan¢nim podniklm v roce 20138 vykazaly nizsi hod-
noty ve srovnani s novymi Uvéry z predchozich let.®

Zastavil se dlouhodoby pokles souhrnnych rizikovych vah
Rizikovost portfolii bank Ize posuzovat rovnéz s pomoci rizikovych vah
spoctenych jako pomér rizikové vazenych expozic (RWE) pro Uvérové rizi-
ko a Uvérovych expozic pfi selhani (EAD).'® Souhrnné rizikové vahy — ocis-
téné o expozice vici vladé — se mezirocné zvysily o 2,3 p.b. na 52,5 %
a pokracovaly tak v rstu, ktery zacal v druhé poloviné roku 2013. Nardst
vroce 2014 byl tazen predevdim velkymi bankami (narlst o 3,0 p.b.
na 51,3 % v porovnani s koncem roku 2013). Rizikové vahy u malych
bank v porovnani s koncem roku 2013 naopak klesly 0 4,7 % a u stfed-
nich bank stagnovaly (Graf IIl.7). Dekompozice zmény rizikovych vah dale
ukazuje, Ze v pfipadech, kdy doslo ke zvy3eni vah, pfekonal rlst rizikové
vazenych expozic vyrazné rlst EAD, a naopak (Graf lll.8). Analyzou vlivQ
pUsobicich na vysi a vyvoj rizikovych vah v letech 2009-2014 se podrob-
néji zabyva Box 2.

BOX 2: ANALYZA VLIVU PUSOBICiCH NA RIZIKOVE VAHY
CESKYCH BANK A JEJICH VYVOJ MEZI LETY 2009 A 2014

V textu analyzujeme vliv regulatorniho pfistupu, obchodniho mo-
delu a hospodarského cyklu na vysi a vyvoj rizikovych vah pro Uce-
ly kapitalovych pozadavk( k Gvérovému riziku, jejichz srovnatel-
nost a konzistence je v posledni dobé predmétem zvysené
pozornosti.!

Vysi rizikovych vah ovliviiuje regulatorni pristup...

Soucasny regulatorni ramec CRD IV/CRR umoZznuje pfi stanoveni
rizikovych  vah pro Ucely  kapitélovych pozadavkU
k Gvérovému riziku pouziti standardizovaného pfistupu (STA)
a pristupu zalozeného na internich modelech (IRB). STA pfistup pfi

7 Udaje pro sektor domécnosti nejsou pro tento typ analyzy k dispozici.

8 Mira selhani se zde méfi pro kazdy rok jako selhani v pfistich 6, 12, 18 mésicich atd.,
a nenf proto dostupnd pro Uvéry poskytnuté v roce 2014.

9 Viz tematicky ¢lanek Vyuziti centralniho registru GvérG pro potreby financni stability publi-
kovany v této Zprave.

10 Rizikové vahy se vztahuji pouze na Uvérové riziko a zohledruji rozvahové i podrozvahové
polozky. Vypocty pouzivaji data z vykazl v rdmci jednotného ramce COREP na individual-
nim zakladé.

11 EBA (2015): Joint committee report on risks and vulnerabilities in the EU financial system,
brezen 2015, str. 5.
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12 Rizikové vahy pouzité v tomto Boxu se vztahuji pouze na Gvérové riziko a zohlednuji jen

13

14

stanoveni rizikovych vah zohledhuje typ expozice, pfipadné jejf
externf rating a kvalitu zajisténi. IRB pfistup je zaloZen na internim
ratingu stanoveném bankou a zohledruje vnimanou rizikovost
jednotlivych tfid aktiv v daném ekonomickém prostiedi. V Ceské
republice IRB pfistup vyuzivaji viechny velké a nékteré stredni
banky s celkovym podilem na trhu kolem 80 %. Urovet rizikovych
vah'? u bank pouzivajicich STA a IRB pfistup se pro hlavni tfidy
aktiv lisi (Tab. lll.1 Box), pficemz dany rozdil roste s rizikovosti tfidy
aktiv. OdliSnost je dana povahou IRB pfistupu, pfi jehoz pouzivani
banka rizikové vahy implicitné odvozuje na zakladé vlastniho po-
souzeni rizikovosti portfolia, tj. na zakladé vlastnich modelovych
odhadu pravdépodobnosti selhani protistrany (PD) a ztraty spoje-
né se selhanim (LGD). Ve standardnim ekonomickém prostredi je
potom u IRB bank rizikova vaha nizsi nez v pfipadé STA bank
s vyjimkou expozic vici centralnim viadam.

... obchodni model banky...

Obchodni model bank pro ucely tohoto textu klasifikujeme
na zakladé struktury Gvérovych expozic vici hlavnim trznim seg-
mentdm (Tab. Ill.1 Box). Analyzované banky'3 se dle této klasifika-
ce ¢lenf do ctyF skupin. U prvni (Graf Ill.1 Box, oznacena modfre)
prevazuji ve strukture Uvérovych expozic obecné méné rizikové
expozice vci centralnim vladam a institucim a banky v ni zahrnuté
vykazuji nejnizsi rizikové vahy. U dalsich skupin bank prevazuji
obecné rizikovéjsi expozice vici podnikovému sektoru a retailu
v rizném vzajemném poméru. Banky, u kterych prevazuji expozice
vic¢i podnikovému sektoru, jsou zarazeny do druhé skupiny
(Graf ll.2 Box, oznacena cervené) a vykazuji nejvyssi rizikové
vahy.'* Banky, u kterych v rdmci prevazujicich retailovych expozic
prevladaji hypotecni Uvéry, jsou zafazeny do treti skupiny
(Graf lll.3 Box, oznacena zelené) a vykazuji obecné nizsi rizikové
vahy. Banky, u kterych prevladaji ostatni retailové Gvéry, jsou zara-
zeny do ctvrté skupiny (Graf Ill.3 Box, oznac¢ena oranzové) a vyka-
zuji obecné vyssi rizikové vahy. Lze proto konstatovat, Ze vyse rizi-
kové vahy je vyrazné ovlivnéna obchodnim modelem banky,
pricemz u IRB bank se rizikova vaha pohybuje nize nez u STA bank
s obdobnym obchodnim modelem.

rozvahové polozky.

Jedna se o véechny banky vyjma Ceské exportni banky a Ceskomoravské zaru¢ni a rozvojo-
vé banky, které béhem celého roku pusobily na ¢eském trhu. Zahrnuty nejsou také poboc-

ky zahranicnich bank a stavebni spofitelny.

Vyvojem obchodniho modelu banky je opodstatnény i pohyb rizikovych vah ve sledovaném
obdobi u jednotlivych instituci. Pouze u jedné z STA bank s prevazujicimi expozicemi v{ci
podnikovému sektoru (Graf I1.2 Box) dolo k poklesu rizikové vahy i pfes nardst podilu ex-
pozic vuci podnikovém sektoru v rdmci obecné rizikovéjsich expozic. U této banky v3ak byly
expozice vUci retailu nahrazeny zejména expozicemi vici centralnim vliadam, a proto riziko-

va vaha poklesla.

Tas. 111.1 Box

Rizikové vahy pro hlavni tfidy aktiv u IRB a STA bank v roce
2014
(v %)

Cenltralm Instituce Retail Podnikovy
vlady sektor
IRB STA [ IRB STA | IRB STA IRB  STA
vazenyprimér | 5 g | 39 43 |38 37/74** | 65 92
RW
Historicky nejvy3si
RW IRB (2009- 6 35 43 79
2014)
Regulatorni RW x
STA* 0 20 35/75 100
Smér. odchyl. RW
4 IRB 1 3 2 6
Pramen: CNB

Pozn.: * Jednd se o obvyklou RW v daném segmentovém portfoliu u expozic, ke kterym
neni pfidélen externi rating. Skutecnou rizikovou vahu mize vedle externiho ra-
tingu ovlivnit i kvalita zajiSténi expozice.

** Pruni ¢islo odpovida rizikové vaze pro hypotecni avéry a druhé cislo rizikové
vaze pro ostatni retailové Gvéry.

GRAF 111 Box

Banky s prevladajici expozici viéi centralnim viadam
a institucim
(osa y: rizikova vaha v %)
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Pozn.:  Propojeni oznacuje shodnou banku v letech 2009 a 2014. Banky, u kterych
propojeni chybi, vstoupily na trh po zacatku roku 2009 (oznaceny pismenem N).

GRAF I11.2 Box

Banky s prevladajici expozici viéi podnikovému sektoru

v rdmci obecné rizikovéjsich expozic

(osa y: rizikova vaha v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Propojeni oznacuje shodnou banku v letech 2009 a 2014. Banky, u kterych
ve sledovaném obdobi doslo ke zméné obchodniho modelu dle uvedené klasifi-
kace, jsou oznaceny pismenem Z.
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GRAF lI1.3 Box
Banky s prevladajici expozici vuéi retailu v ramci obecné ... a jeho V)'IVOj...
{(:Sza";"n‘;m'ac‘ghea’ﬂsz'c Rizikové vahy ¢eskych bank od roku 2009 poklesly (Graf lll.4 Box).
100 - V pfipadé IRB bank doSlo mezi roky 2009 a 2014 k poklesu vaze-
90 | ného priméru rizikovych vah ze 44 % na 35 %, v pfipadé STA
80 - bank k poklesu ze 72 % na 52 %. Zmeéna struktury Gvérovych
70 - expozic smérem k méné rizikovym aktivim je vyznamnym fakto-
60 - rem vysvétlujicim pokles rizikovych vah. V souhrnné rozvaze IRB
50 1 - bank doslo k naristu podilu obecné méné rizikovych expozic
401 ° - 04 %, u STA bank dokonce o 13 %. Ve struktufe obecné rizi-
22 ® kovéjsich expozic doslo u IRB bank k narGstu podilu retailu o 1 %,
10 - u STA bank 0 9 %. V retailovém portfoliu doslo u IRB bank k na-
0 rlstu vahy méné rizikovych hypotecnich Gvérl na Ukor ostatnich
0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100 Uvérd o 9 %, u STA bank o 6 %. Zména struktury rozvahy tak
Podil hypotecnich Gvérdi v retailovém portfoliu v % vysvétluje i relativné vétsi pokles rizikovych vah u STA bank.
2009 IRB banky - hypotec¢ni tvéry
® 2014 IRB banky - hypoteni tvéry ... a roli hraje i hospodarsky cyklus, zejména u podnikovych
2009 STA banky - hypotecni Gvéry expozic IRB bank
® 2014 STA banky - hypote¢ni Gvéry Vyvoj rizikovych vah Gvérovych expozic vici hlavnim trznim seg-
2009 STA banky - ostatni Gvéry mentdm se mezi roky 2009 a 2014 u IRB a STA bank vyrazné lisil
2014 STA banky - ostatni Gvéry (Graf Ill.4 Box). Zatimco u IRB bank doslo u expozic vici podniko-
Zména obchodniho modelu banky vému sektoru k poklesu segmentovych rizikovych vah o 14 %,
Flztr)az:fn: gr':‘)?)ojeni oznacuje shodnou banku v letech 2009 a 2014. Banky, u kterych u STA bank to bylo polzs © 2 %. U retailového portfolia vykazaly
ve sledovaném obdobi do3lo ke zméné obchodniho modelu dle uvedené Klasifi- STA banky pokles segmentovych rizikovych vah o 20 %, kdeZto

kace, jsou oznaceny pismenem Z.

IRB banky nartst o 4 %. Z pohledu dopadu na kapitalovou vyba-
venost IRB bank je vyznamny zejména pokles a vysoky rozptyl rizi-
kovych vah u expozic vici podnikovému sektoru (Tab. IIl.1 Box).
Pravdépodobnost selhani u podnikovych expozic Uzce souvisi

GRAF 111.4 Box

Vazeny prumér RW u dil¢ich segmentovych portfolii STA a IRB

Eiifota'véhav%) s vyvojem hospodarského cyklu, ktery tak ovliviiuje vysi rizikové
100 - vahy. To dokumentuje korelace mezi mirou selhani téchto expo-
90 4 zic'> a HDP (Graf ll.5 Box), ktera v letech 2004 az 2013 dinila
80 1 -0,51 a v letech 2004 az 2011 dokonce -0,72. Pokles rizikovych
70 1 vah Ize tedy do jisté miry vysvétlit jako dtsledek probihajictho oZi-
€01 veni Ceské ekonomiky. Pro objektivnéjsi posouzeni rozptylu riziko-
jg: vych vah podnikovych expozic Ize pouZit metodu srovnavaciho
30 (benchmark) portfolia,'® pfi které jednotlivé banky stanovuiji rizi-
- | kové vahy ke shodnému vzorku expozic. Na zakladé této metody
10 4 je mozno posoudit dopad pripadného modelového zkresleni na
0 | Uroven kapitalového poZzadavku k Gvérovému riziku IRB bank.
Vlady ~ Instituce  Podniky Retail Celkem S ohledem na zésadni vyznam vyse rizikovych vah pro dostate¢nou
®IRB (2009) = IRB (2014) mSTA (2009) = STA (2014) vybavenost bank kapitalem v&nuje CNB této oblasti vyznamnou
Pramen: CNB

15 Data ohledné miry selhani podnikovych expozic za rok 2014 budou k dispozici az koncem
roku 2015.

16 Blize viz EBA (2015): Final Draft Requlatory Technical Standards on benchmarking portfolio
assessment standards and assessment sharing procedures under Article 78 of Directive
2013/36/EU (Capital Requirements Directive — CRD V).
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pozornost. Problematika vyvoje rizikovych vah je diskutovana
i na mezinarodni Urovni, pficemz BCBS v soucasné dobé pripravuje
revizi pristupl ke stanoveni rizikovych vah.'

Kapitalovy pomér se vyviji pfiznivé...

Cesky bankovni sektor pokracuje v posilovani kapitalového poméru.
V prabéhu roku 2014 vzrostl celkovy regulatorni kapitdl o 29 mld. K¢
a ke konci roku dosahl urovné 397 mid. K¢. Celkovy kapitalovy pomér
sektoru vzrostl na 18,0 %, zatimco kapitalovy pomér Tier 1 je na Urovni
17,5 % (Graf I1l.9)."® Bankovni sektor tak spliuje nova kapitalova pravidla
CRD IV/CRR s dostate¢nou rezervou. To doklada i skute¢nost, Ze ke konci
roku 2014 mély kapitalovy pomér Tier 1 vy33i nez 15 % banky reprezen-
tujici vice nez 73 % aktiv sektoru a nejnizsi individudlni Uroven kapitalo-
vého poméru Tier 1 ¢inila 9,5 %.

... a pakovy pomér dosahuje dostatecnych hodnot

Na kapitdlovy pomér Ize nahlizet i pomoci tzv. pakového poméru (le-
verage ratio), ktery je dle Basel Ill definovan jako podil kapitalu Tier 1
k rizikové nevazenym expozicim. Vyhodou tohoto ukazatele je jeho rela-
tivni jednoduchost a robustnost vici pripadnym snaham bank optimalizo-
vat vypocet rizikovych vah, resp. kapitdlovych pozadavk(. V rdmci nové
smérnice CRD IV se ocCekdva implementace pakového poméru od roku
2018 (¢ast 4.6). Agregatni pakovy pomér ceského bankovniho sektoru byl
ke konci roku 2014 dle pfedbéznych udajd na trovni 7,2 % a vyrazné tak
pfevySoval predbézné stanoveny minimalni regulatorni limit ve vysi 3 %.
Ackoli byla u vétsiny bank hodnota pakového poméru vyrazné nad 3%
limitem, mezi bankami byla patrna zna¢na heterogenita. Nékteré z nich
se ke konci roku 2014 nachazely blizko 3% hranice a dvé banky dokonce
pod ni (Graf I1.10). Nizky padkovy pomér u prvni z téchto bank je do zna¢-
né miry zplsoben vysokou koncentraci svrchovanych expozic v bilanci
banky, zatimco druha banka ma velkou koncentraci podrozvahovych ex-
pozic. PFi¢iny neplnéni pakového poméru dobre dokresluji jeden ze smérd
zamysleného plsobeni pakového poméru, kterym je omezeni nadmérné-
ho rdstu bilance a podrozvahy.

Ziskovost bankovniho sektoru zlGstava nadale vysoka...

Domaci bankovni sektor je dlouhodobé ziskovy a z pohledu mezinarodni-
ho srovnani mira ziskovosti vyznamné prevysuje pramér zemi eurozony.'®
Vroce 2014 dosahla navratnost aktiv bankovniho sektoru jako celku
1,2 % (prdmér za zemé EU v roce 2013 ¢inil 0,2 %), coz predstavuje me-
ziro¢ni pokles 0 0,1 p.b. Mezi jednotlivymi segmenty bankovniho sektoru

17 Viz BIS (2014): Capital floors: the design of a framework based on standardised approa-
ches — consultative. document; BIS (2014): Revisions to the standardised approach for cre-
dit risk — consultative document.

18 Kapital Tier 1 je pro Cesky bankovni sektor téméF shodny s nové pozadovanym kmenovym
kapitadlem Tier 1 — Common Equity Tier 1.

19 Viz CNB (2014): Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou,
str. 94.

GRAF 1.5 Box
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15 - -5
10 A L 4
5 p

L3
0 p
L2

5

10 1 1

-5 Lo
12/04 12/06 12/08 12/10 1212 1214

B HDP (meziro¢ni zména)
——— RW podnikového portfolia (meziro¢ni zména)
12M mira defaultu (prava osa)

Pramen: CNB, CSU

GRAF 111.9

Kapital a kapitalovy pomér v ¢eském bankovnim sektoru
(v mld. K¢; prava osa v %)
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GRAF II1.10

Kapitalovy pomér Tier 1 a pakovy pomér napfi¢ bankami ke
konci 2014
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GRAF 1111

Rentabilita aktiv (RoA)
(v %)
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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 2014.

GRAF II1.12

Vyvoj klicovych komponent zisku z finan¢ni ¢innosti
(v mld. K¢)
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GRAF II1.6 Box

Urokové sazby na prijaté vklady a poskytnuté vklady
(v %)
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Pozn.:  Uvéry zahmuji pouze nové poskytnuté Gvéry rezidentim. Vklady zahrnuji viechny
vklady od rezidentd.

viak pretrvavaji vyznamné rozdily. Pro ziskovost sektoru je zasadni vykon-
nost velkych bank, které tvofi 57,1 % aktiv bankovniho sektoru. Nvrat-
nost aktiv velkych bank zUstava nadale vysoka (Graf lll.11) i pres meziro¢-
ni snizeni 0 0,2 p.b. na 1,5 %. Pozitivnim signalem je zlepseni ukazatele
v segmentu stfednich bank o 0,3 p.b. a dosazeni kladné navratnosti aktiv
0,1 % v segmentu malych bank, ktery se vymanil z dva roky trvajici ztraty.
Vyvoj ziskovosti stavebnich spofitelen nepfiznivé ovliviiuje jejich legislativ-
ni rémec, ktery omezuje moznost rychlé reakce na pokles urokovych sa-
zeb.

... po dvouletém poklesu doslo k narGstu urokového zisku

Cisty zisk sektoru meziro¢né vzrostl o 4,0 %% (Graflll.12) zejména
v dlsledku nizsi tvorby opravnych poloZek a vy33iho Urokového zisku, kte-
ry je kli¢covou slozkou jeho tvorby. V roce 2014 doslo k obratu trendu po-
klesu cistého Urokového zisku z minulych let. Za rlstem Urokového zisku
staly vedle rdstu objemu Uvér( také stabilizace Urokovych sazeb z GvérQ
nefinan¢nim podniklm a spotrebitelskych tvérl pfi pokracujicim snizova-
ni urokovych sazeb z vkladd. Zisk z poplatkl a provizi pokracoval jiz tre-
tim rokem v mirném poklesu, coz odrdzi pretrvavajici konkurencni tlak
na trhu Gvérl, vkladd a dalsich bankovnich sluzeb. Meziro¢né se snizil
také zisk zfinan¢niho precenéni.2! Dlouhodobé pretrvavajici prostredi
nizkych urokovych sazeb vsak mdze mit negativni vliv na ziskovost ban-
kovniho sektoru (Box 3).

BOX 3: RIZIKA DLOUHODOBE NiZKYCH UROKOVYCH SAZEB
PRO DOMACi BANKOVNi SEKTOR

Prostredi dlouhodobé nizkych Urokovych sazeb mize mit vyznam-
ny dopad na Urokové vynosy z poskytnutych Gvér(, které predsta-
vuji nejdllezitéjsi slozku zisku domaciho bankovniho sektoru.
Od roku 2008 doslo k vyraznému poklesu Urokovych sazeb tvért
nefinan¢nim podnikdim, se zpozdénim poté i Uvérl domacnostem
(Graf lll.6 Box). Tento vyvoj nebyl pIné kompenzovan odpovidaji-
cim poklesem urokové sazby vkladl, coz se odrazilo v poklesu
Cistych Urokovych marzi u rozhodujicich soucasti Uvérového port-
folia bank (Graf Ill.7 Box). Spolu s tim dochéazelo ke stagnaci stavu
Gvérl nefinan¢nim podnikdm a spottebitelskych Gvérd (Graf I1l.8
Box), coZz mélo za nasledek snizeni cistych urokovych vynosl na-
pri¢ bankovnim sektorem.

Pokles vynost byl dosud vyvazovan odpovidajicimi zménami
v nakladech. Mezi lety 2009 a 2014 soustavné klesal pomér pro-
voznich nakladl k celkovym aktivdm. Ve stejném obdobi,

20 Cast zisku tuzemskych bank tvofi i vyplacené dividendy jejich dcefinych spole¢nosti. Jejich
vy3e v roce 2013 cinila 8,8 mld. K¢ a v roce 2014 poklesla na 6,7 mid. K¢. Pokud bychom
nezahrnuli do vypoctu zisk z vyplacenych dividend, ziskovost bankovniho sektoru by mezi-
ro¢né vzrostla 0 8,6 %.

Finan¢ni precenéni obsahuje zejména zisk nebo ztratu z finan¢nich aktiv a zavazkl k ob-
chodovani a kurzovych rozdilG.

2
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predevsim v jeho prvni poloving, doslo také k poklesu poméru
ztrat ze znehodnoceni k celkovym aktivim (Graf I1.9 Box). Z toho
dlvodu mélo snizovani Cisté Urokové marze a Urokovych vynost
pouze mirny dopad na ziskovost bankovniho sektoru méfenou
rentabilitou aktiv (Tabulka indikator(, radek BS.43), ktera zUstava
na vysoké urovni také v mezinarodnim srovnani. Viyjimkou je seg-
ment malych bank, ktery v dtsledku své cenové politiky?? proza-
tim z{stava zranitelny. NizSi miru prizplsobivosti vykazuje také
segment stavebnich spofitelen, kde existuje maly prostor pro dalsi
snizovani provoznich nakladt. Urover Grokovych sazeb z vkladt je
v tomto segmentu podstatné vyssi nez u zbytku trhu, jelikoz za-
konny rdmec stavebniho spofeni omezuje moznost rychlé Gpravy
urokovych sazeb nebo zmén obchodniho modelu (Graf Ill.6 Box).
Tento vyvoj se nepfiznivé odrazi na konkurenceschopnosti staveb-
nich sporitelen pfi poskytovani Uvérd, coz dokumentuje i relativné
nizky pomér Gvérld ke vkladlm, ktery v prvnim ctvrtleti 2015 cinil
61,1 %.23

Ke konci roku 2014 plynuly bankam nejvyssi Grokové vynosy
z Uvérd domacnostem na bydleni (40 %), v mensi mife poté
ze spotrebitelskych uvérd a Gvérd nefinanénim podnikim (shodné
30 %; Graf lll.10 Box). Nepfiznivé se na vy3i Urokového vynosu
odrazi predevsim pokles Urokové sazby novych Gvérd na bydleni
(v¢etné refinancovanych) a jejich postupna refixace na nizsi troko-
vé sazbé (viz Box 1, ¢ast 2.3). Tento vliv je ¢astecné kompenzovén
rlstem stavu Uvér( (Graf lll.8 Box). Vyznamny dopad na Urokovy
vynos by mohl mit nahly pokles Urokové sazby ze spotrebitelskych
Gvérd, kterd je dlouhodobé vyrazné vyssi nez sazba u ostatnich
typCi Gvérd.2* Tento rozdil je v CR v&t3i nez v piipadé vyspélych
ekonomik eurozony (Graf IIl.11 Box). Riziko poklesu sazeb u spo-
trebitelskych Gvérd by mohlo byt prohloubeno zesilenymi konku-
rencnimi tlaky ze strany zahrani¢nich bank a jejich pobocek v CR
nebo ze strany nebankovnich zprostfedkovatell. Nizka uroveri
Urokovych sazeb z vkladd domécnosti i nefinan¢nich podnikd
(Graf Ill.6 Box) navic omezuje prostor pro dalsi vyvazovani poklesu
Urokovych sazeb Uveérda.

Jak naznacuji provedené simulace (Graf ll.12 Box), 2> dalsi pokles
trznich Urokovych sazeb by mohl vést ke snizeni Urokového vyno-

Malé banky sleduji agresivnéjsi cenovou politiku nez ostatni banky, kterd je zaméfena
na ziskani vétsiho podilu na trhu.

Pomér Gvérl ke vkladiim celého bankovniho sektoru ¢inil v tomtéZz obdobi 76,1 %.

Vyssi Uroven urokovych sazeb reflektuje vy33i rizikovost spotrebitelskych uvérd, jak bylo
uvedeno v ZFS 2012/2013, str. 34.

K simulaci je vyuzit ekonometricky model, ktery vysvétluje ¢isty drokovy vynos bank pro-
stfednictvim proménnych specifickych pro jednotlivé banky a urokovych sazeb. Vysledna
citlivost na zmeény v Urokovych sazbach umoznuje zhodnotit dopad vybranych scénard
na Cisty Urokovy vynos. Simulace je provedena pro velké a stfedni banky a stavebni spofi-
telny. Z ddvodu omezeného mnozstvi dat pro malé banky je tato skupina ze simulace vy-
jmuta. Malé banky jsou v3ak vzhledem k soucasné nizké ziskovosti obecné vyznamné zrani-
telné.

GRAF 11.7 Box

Cista urokova marze z novych bankovnich Gvéra podle
sektoru dluznika
(v %)
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Pozn.:  Cista trokova marze je vypottena jako rokova sazba na nové poskytnuté (véry
po odecteni sazby na stavajici vklady bank.

GRAF 111.8 Box

Vyvoj stavu bankovnich Gvéra podle sektoru dluznika
(v mld. K¢)
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GRAF 111.9 Box

Vyvoj skladby vynost a nakladd bank v CR
(v % aktiv brutto)

5 4

4

1 W

2 4

1 4

0

2009 2014
Ostatni naklady Ostatni vynosy
Cisty zisk m Oper. naklady — Gvérova ¢ast
Ztraty ze znehodnoceni m Vynosy z poplatkl
m Cisty trokovy vynos
Pramen: CNB



2s | 3 FINANCNI SEKTOR

GRAF 111.10 Box

Podil jednotlivych typu Gvéri na celkovém urokovém vynosu
z Gvéra podle typu banky
(v %)
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Pozn.:  Celkové trokové vynosy i trokové vynosy pipadajici na jednotlivé slozky tvéro-
vého portfolia jsou vypocteny jako soucin stavu poskytnutych Gvérd k danému
obdobi a vazené trokové miry na tyto Gvéry. Banky celkem zahrnuiji také staveb-
ni spofitelny, jejichz prevazna ¢ast arokovych vynost pripada na Gvéry domac-
nostem na bydleni.

GRAF 111.11 Box

Urokové sazby na nové bankovni spotiebitelské uvéry v CR
a zahranici
(v %)
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Pozn.: Urokova mira na Gvéry domacnostem na spotfebu v Némecku a Rakousku
zahrnuje Gvéry s plovouci sazbou a s fixaci do 1 roku.

GRAF I11.12 Box

Simulace zmény cistého trokového vynosu v reakci na zménu
trznich arokovych sazeb na horizontu 3 let
(zména oproti pocatecnimu obdobi v %)
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Pozn.:  Zplo3téni vynosové kiivky — Urokové rozpéti se snizuje na 5 bazickych bodu.
Negativni trokova sazba — dlouhodobé sazby klesnou na -0,8 pii stabilni vysi
kratkodobé sazby na hodnoté 0,05. VS = velké a stiedni banky, SS = stavebni
sporitelny

su bank. Citlivéji na tento vyvoj reaguiji stavebni spofitelny, méné
citlivé poté velké a stfedni banky. To dokumentuje relativni odol-
nost velkych a stfednich bank na zmény v Grokovém rozpéti (roz-
dilu mezi dlouhodobymi a kratkodobymi sazbami). 26 Ani v jedné
z provedenych simulaci by se bankovni sektor jako celek
v disledku poklesu urokovych vynost neocitl ve ztraté. V pripadé,
kdy by klesly dlouhodobé sazby vyraznéji do zapornych hodnot
a banky by nedokdazaly vcas zareagovat zménou své obchodni
strategie, by vSak mohlo dojit k mnohem vyznamnéjsimu snizeni
Cistého Urokového vynosu, a tudiz i ziskovosti bank.

Objem vkladii v bankovnim sektoru vzrostl, urokové sazby dale
klesaji

Dynamika rlstu objemu vkladd se oproti roku 2013 snizila. Objem koru-
novych bankovnich vkladd domacnosti a nefinan¢nich podnikl (reziden-
tQ) vzrostl v roce 2014 0 2,9 %, tj. o 70 mld. K¢ (Graf Ill.13). Objem vkla-
dd uloZzenych domacnostmi zaznamenal rlst o 3,1 % pfi poklesu
prdmeérnych Grokovych sazeb 0 0,16 p.b. na 0,78 %. Vklady nefinan¢nich
podnikd vzrostly 02,4 %, pficemz prdmeérna Urokova sazba poklesla
00,11 p.b. na 0,22 %. Nejvétdi cast novych vkladd doméacnosti ziskaly
velké banky a nikoliv banky malé, jak tomu bylo v pfedchozich dvou le-
tech. U vkladd domacnosti u stfednich bank byla stejné jako v roce 2013
pozorovana vyrazna odlisSnost ve vysi nabizené Urokové sazby. Odliv vkla-
dd domacnosti zaznamenaly iz druhym rokem pouze stavebni spofitel-
ny,?” a to i presto, ze nabizely nejvyssi miru zhodnoceni vkladd. Nefinanc-
ni podniky sniZily objem vkladd u pobocek zahrani¢nich bank.

Banky dale navysuji likviditni polstaf...

Bankovni sektor vykazuje dlouhodobé dobrou likviditni pozici s vyznam-
nym prebytkem klientskych depozit vici poskytnutym klientskym Gvértm.
Mnozstvi Gvérd vsak v roce 2014 rostlo rychlejSim tempem neZ mnoZstvi
vkladd, a proto pomér mezi vklady a Uvéry poklesl o0 2,5 p.b. na 128 %
(Graf I.114). Klientské vklady (88 %) i uvéry (81 %) jsou nadale
v prevazujici mife denominovany v ¢eskych korunach. | pres pokles pre-
bytku objemu vkladd nad uvéry doslo k daldimu zlepseni ukazatele rychle
likvidnich aktiv na 31 %. Na jeho narlGst mélo vliv zejména navyseni ob-
jemu vladnich dluhopist drZzenych do splatnosti v bilancich ¢eskych bank
0 26 %. Dany likviditni polstaf, ktery mohou domaci banky vyuZit
v pripadé vyskytu likviditniho Soku (¢ast 3.3) i pro ucely plnéni nové likvi-
ditni regulace podle CRR (¢ast 4.2), ponechdva zaroven dostatec¢ny pro-
stor pro rozvoj Uvérovych aktivit.

26 Dlouhodobé sazby jsou aproximovany vynosy z 10letych statnich dluhopist, kratkodobé
sazby poté 3mési¢ni mezibankovni sazbou PRIBOR.

27 Pokles objemu vkladt u stavebnich spofitelen mlze souviset se snizenim ro¢ni statni pod-
pory ze stavebniho spofeni v roce 2011 i obecnym odklonem od terminovanych vkladu.
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... stavebni spofitelny trvale umistuji likviditu v ramci svych
bankovnich skupin

Niz3i likviditni polstar vykazuji tradi¢né stavebni spofitelny (Graf I11.15).
Ukazatel rychle likvidnich aktiv mezirocné vzrostl 00,3 p.b. a od roku
2011 se pohybuje okolo Urovné 17 %. Relativné nizsi likviditni polStar
ve srovnani s ostatnimi segmenty bankovniho sektoru plyne z nastaveni
systému stavebniho spofeni. Stavebni spofitelny totiz ukladaji své likviditni
prebytky u svych domacich matefskych bank v podobé vklad s delsimi
splatnostmi. To je umoznéno tim, Ze se svymi matefskymi bankami tvori
tzv. regulované konsolida¢ni celky, pro které nejsou uplatiiovany limity
na vzajemné expozice.

Bankovni skupiny jsou aktivni i v dalSich oblastech finan¢niho
zprostiedkovani a zvysuji tak jeho komplexnost...

Domaci  bankovni  skupiny nejsou aktivni pouze v bankovnictvi,
resp. ve stavebnim spofeni prostfednictvim svych dcer, ale vytvari
v nékterych pripadech pomérné rozsahlé konsolidacni celky podléhajici
dohledu na konsolidovaném zakladé. Zapojuji se do aktivit v méné regu-
lovanych odvétvich (napf. nebankovni spolecnosti poskytujici pajcky, fi-
nancni prondjem apod.) a pfispivaji tak k provazanosti finan¢niho sektoru,
zvysuji jeho komplexnost a strukturalni slozku systémového rizika. To ma-
Ze omezovat efektivni a vcasnou identifikaci rizik spojenych zejména
s Uvérovou propojenosti a prelévanim likvidity ve skupinach a zvySovat
riziko nakazy reputa¢niho charakteru.

... Gvérova provazanost v ramci domacich bankovnich skupin se
vSak vyznamné neméni

V radmci skupin nejvétsich domacich bank doslo k poklesu jejich zavazkl
vici ovladanym subjektim. Cistd dluznickd pozice bank se snizila
013 mld. K& a koncem roku 2014 dosahovala pouze 7 mid. K¢
(Graf ll.16). Domaci matefské banky jsou v pozici dluznika zejména
ve vztahu ke stavebnim spofitelndm ve skupiné. Tyto zavazky tvorily 83 %
celkovych zavazkl matefskych bank vici vSem ovladanym subjektdm a
meziro¢né doslo k jejich mirnému poklesu. Matefské banky jsou véfiteli
predevsim vic¢i nebankovnim zprostfedkovateldm financovani aktiv
(NZFA), mezi néz patfi spolecnosti zprostredkovavajici leasing, spotrebitel-
ské uvérovani ¢ faktoringové sluzby. Podil pohledavek vici témto spolec-
nostem predstavuje 90 % celkovych pohledavek vaci viem ovladanym
subjektdm a meziro¢né doslo k narlstu tohoto podilu 0 2 p.b. Pohledav-
ky za NZFA v ramci skupiny zaroven zpravidla patfi mezi nejvétsi expozice
bank. Objem a vyvoj Uvérové provazanosti ukazuje, ze strukturdini slozka
systémového rizika se v poslednich letech snizuje.

Nejvétsi domaci banky se vratily do pozice ¢istého véritele svych
matefskych skupin...

Po poklesu v predchozich letech doslo v pribéhu roku 2014 k nardstu
hrubé expozice péti nejvétsich domacich bank vici svym zahrani¢nim
matkam. Hruba expozice narostla o 9,6 p.b. na 51,6 % regulatorniho
kapitdlu (Graf Il.17). Mezi jednotlivymi subjekty vsak existuji vyznamné
rozdily a hodnota ukazatele u jedné ze sledovanych bank pfesahla 100 %
regulatorniho kapitalu. Upravena expozice, ktera zohledriuje nékteré za-
vazky domacich bank vi¢i matkam, se ke konci roku 2014 dostala do

GRAF 11113

Zména objemu vkladu v roce 2014 a primérné sazby
(sazby v %; vklady rezidentd v mld. K¢)
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Pozn.: NP = nefinan¢ni podniky; Dom = domacnosti celkem, SS = stavebni spofitelny.
Vklady NP u stavebnich spofitelen predstavuji vklady bytovych druzstev a spole-
Censtvi vlastnikd. Vklady NP na celkovych vkladech u stavebnich spofitelen zau-
jimaji méné nez 0,5 %.

GRAF II1.14

Likviditni ukazatele v ¢ase
(v %)
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Pozn.:  RLA = rychle likvidni aktiva. Pomér vkladdi a GvérG zahrnuje rezidenty i nerezi-
denty.
GRAF 11115

Likviditni situace v bankovnim sektoru

(v %; k 31.12.2014)
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Pozn.: RLA = rychle likvidni aktiva. Hodnota pro stfedni banky nezahruje Hypotecni
banku a Ceskou exportni banku vzhledem k jejich specifickému modelu financo-
vani. PferuSovana ¢ara znaci hodnotu za bankovni sektor. Pomér vkladti a avérd
zahrnuje rezidenty i nerezidenty.
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GRAF 11116

Uvérova provazanost v ramci domacich bankovnich skupin
(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank)
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Cista pozice

Pramen: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 a vyhlasky 163/2014

Pozn.:  Graf znazorfiuje agregatni propojenost nejvétsich domécich bank, tj. Ceské
spofitelny, CSOB, Komeréni banky a Raiffeisenbank. UniCredit Bank je zahrnuta
pouze v obdobich, kdy ovladala subjekty.

GRAF 1117

Hruba a upravena expozice vuci matefské skupiné

(v %; expozice k regulatornimu kapitalu)
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Pramen: CNB

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 Gvérl matef'ské skupiné, pohledavky z derivatovych operaci a jinych
podrozvahovych polozek v ramci investi¢niho i obchodniho portfolia. Upravena
expozice = hrubd expozice minus zavazky v podobé prijatych vkladd ¢ Gvérd
od zahrani¢ni matef'ské banky. Hodnoty v grafu nezohledfiuji pfipadné zajisténi.

kladnych hodnot. Odeznél tak efekt devizovych intervenci z listopadu
2013 spojeny s poptavkou domdacich bank po eurech.

... a Cista pozice bankovniho sektoru ve vztahu k zahrani¢nim
subjektiim zdstava mirné kladna

Vysoky objem depozit rezidentl zajistuje nezavislost tuzemského ban-
kovniho sektoru jako celku na zahrani¢nich zdrojich financovani. Cista
zahrani¢ni pozice vyjadfujici rozdil mezi pohledavkami a zdvazky vaci za-
hrani¢i je tak dlouhodobé kladna. Od roku 2013 vsak dochazi k jejimu
postupnému snizovani a na konci roku 2014 ¢inila 54 mld. K¢.

Druzstevni zalozny zUstavaji rizikové...

Bilan¢ni suma aktivnich druzstevnich zalozen v prabéhu roku 2014 dale
rostla. Jednomu ze subjektd byla v tomto obdobi odebrana licence, aktiva
ostatnich subjektl viak meziro¢né narostla o0 15,2 % na 31 mld. K& Me-
ziroCni rGst vkladd, které tvofi vétsinu pasiv druzstevnich zéalozen, dosahl
17,4 %. Vyvoj ukazatell rizikovosti segmentu druzstevnich zaloZzen byl
v prabéhu roku 2014 smiseny. K dalsimu zhor3eni doslo predeviim z po-
hledu vy3e podilu NPL, jehoz hodnota vzrostla o 4 p.b. na 29,9 % a z0-
stava tak i nadale mnohondasobné vyssi v porovnani s bankami (Tab. [11.2).
Na nizké drovni zGstava i rentabilita kapitalu, jejiz hodnota meziro¢né
mirné vzrostla na 2,2 %. Vyse tohoto ukazatele se viak znacné lisi mezi
jednotlivymi subjekty. K mirnému zlepseni doslo u ukazatele podilu péti
nejvétsich avérld na kapitalu, ktery poklesl o 3 p.b. na 90 %. Taktéz se
mirné zvysilo kryti NPL opravnymi polozkami.

... byla v8ak schvalena legislativa zpfisnujici obezretnostni
pravidla pro jejich fungovani

Dosavadni nedostate¢ny legislativni rdmec pro fungovani druzstevnich
zalozen vedl v pfedchozich letech k Usili o zpfisnéni regulatornich podmi-
nek. V pribéhu roku 2014 tak doslo ke schvaleni zakona ¢. 333/2014 Sb.
zpfisnujictho nékterd obezfetnostni pravidla. Zdkon mimo jiné zavadi
do budoucna limit na velikost bilan¢ni sumy druzstevni zaloZzny, omezuje
velikost jednotlivych poskytnutych Gvérl a zvySuje pfispévek zalozen
do Fondu pojisténi vkladl. Dochazi také k zavedeni tzv. pravidla 1:10 sta-
novujiciho pomér ¢lenského vkladu k Urocenym depozitm. Toto opatfeni
slouzi k posileni principu druzstevnictvi a zvySuje motivaci vkladateld podi-
let se aktivné na fizenf druzstevni zalozny.

Vétsina pojistoven udrzuje stabilni ziskovost, vysledek sektoru
vsak nepfiznivé ovlivnil vyvoj v zahranici

V roce 2014 pokracovalo mirné oZiveni v segmentu nezivotniho pojistént
v podobé narlstu predepsaného hrubého pojistného a soucasného po-
klesu hrubé vyse naklad na pojistna pinéni (Graf 11l.18). V dasledku zvy-
sené tvorby pojistnych rezerv na rizika zahrani¢nich obchodnich transakci
v odveétvi pojisténi Uvéru viak doslo k celkovému poklesu vysledku tech-
nického Gctu k nezivotnimu pojisténi.

Prostiedi nizkych arokovych sazeb ovliviiuje hospodareni
pojistoven...

V oblasti zivotniho pojisténi pokracoval narlst nakladd na pojistna pinéni
(dany zejména maturovanim pojistnych smluv) pfi zachovani predepsané-
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ho pojistného v pfiblizné stejné vy3i jako v prfedchazejicim roce. Celkovy Tas. 1112
vysledgk v tomto segmentu byl viak kompenzovan mirnym narustgm zis- Vybrané ukazatele druzstevnich zalozen ve srovnani s
ku z finan¢niho umisténi a zGstava tak srovnatelny s vysledky z minulych bankami
| s o . . v ax s o , . . (v %; konec roku 2013 a 2014, druzstevni zalozny aktivni k 31. 12. 2014)
et. NarGst zisku z finan¢niho umisténi byl ddsledkem vyznamného mezi- 2013 2014
ro¢niho poklesu vynosové kfivky a souvisejiciho precenéni dluhopisového Drusst Drusst
portfolia. Extrémné nizka droven a zplostujici se tvar vynosové kfivky viak zélozny BV | zilozny  BaNkY
maji negativni dopad na financni vysledky v segmentu Zivotniho pojistént. Pramérny drok na klient- 78 40 83 39
, - P . , e v o ax s skych avérech (1) ’ ’ . '
Vyznam tohoto rizika pak zavisi na rozdilu vynosnosti finan¢niho umisténi o )
. . .. ; N L, , Prameérny rok na klient- 28 08 24 07
a garantované vynosnosti u pojistnych produktd (tzv. technické Grokové skych vkiadech (2) ' ' ' '
miry, TUM), rozdilech veﬂsplatnostnlm profilu aktiv a pasiv a na produkto- Urokovd marge (1)-(2) 5.0 32 5.0 32
vé skladbé konkrétni pojistovny.
Klientské vklady/tvéry
(bez viadnich vklad) 1182 1146 | 1310 1157
... a vede pojistovny k hledani alternativniho obchodniho modelu Podil Klientskych avérd v
R . . v ly x L 253 6,1 29,9 63
Primérnd durace aktiv pojistoven byla na konci roku 2013 priblizné selhan
4,8 let, zatimco durace pojistnych zavazk( Ccinila pfiblizné 5,4 let. Podil rychle likvidnich 17.4 30,7 238 310
. .y . s . , o . aktiv na aktivech celkem
To zjednodusené znamena vyssi Urokovou citlivost zavazkd oproti pohle- N
Lz vy . o . , v . . , M Kryti Gvérd v selhani
davkam, pficemz v pfipadé nékterych pojistoven je tato citlivost vyrazné Opyra\mm polozkami 16,1 51,6 184 478
nad prdmérem sektoru. Rozdil vynosl bezpecnych aktiv a TUM ilustruje _ _
. s , , , Kapitalovy pomér Tier 1 12,4 16,5 12,8 17,3
Graf lll.19. Z néj vyplyva, ze v uplynulych letech byl vynos dlouhodobych
statnich dluhopisd, tj. typické investice ¢eskych pojistoven, hluboko pod ROE -0,1 17,1 2.2 16,6
vynosnosti garantovanou klientdm ve smlouvé tradi¢niho Zivotniho pojis-
t&ni primérnou ceskou pojistovnou. Prohlubovani tohoto nesouladu RoA 0.0 12 0.2 12
zmiriuje regulace maximalni vy3e TUM u nové sjednavanych smluv. E‘odﬂ sektoru na Gvérech 0.7 99,3 07 99,3
. v . T v Lo , Y ientm ! ' ' '
Od roku 2012 je vsak i tento limit vyrazné nad stavajicim vynosem ces- Podil sektoru na vkladech 99 08 592

kych statnich dluhopist. Nékteré subjekty tak musely dle regulace tvorit
dodatecné rezervy ke kryti zavazk( ze smluv tradi¢nich produktl Zivotni-
ho pojisténi. Obecné pak toto prostfedi vede pojistovny k vyraznym zmé-
nam v nabidce pojistnych produktd a v investi¢ni strategii. Pfestoze ta
z(stava v pripadé tuzemskych pojistoven stadle pomérné konzervativni
(hlavni roli v ni hraji investice do ceskych statnich dluhopist), Ize pozoro-
vat nardst podilu vynosnéjsich typl aktiv, jako jsou dluhopisy nefinan¢ni
podnikl a majetkové cenné papiry a investice do nemovitosti (Graf 111.20).
V pfipadé statnich dluhopist pak Ize sledovat i jistou diverzifikaci tohoto
portfolia, nebot roste podil expozic vad zemim jinym, nez je Ceska re-
publika (9,2 % na konci loriského roku oproti 6,4 % na konci roku
2012).

Na strané zavazkl se pojistovny prizpUsobuji prostiedi dlouhodobé niz-
kych Urokovych sazeb nejcastgji snizovanim TUM a celkovou zmé&nou
skladby nabizenych produktd. Omezuji nabidku tradi¢nich pojistnych
produktd s dlouhodobymi garancemi vynosnosti a vice se zaméruji
na produkty s vyhlasovanou garanci a na produkty investi¢niho Zivotniho
pojisténi (IZP), kde je nositelem investi¢niho rizika pojistnik. Podil IZP (vy-
jadreno jako podil na finan¢nim umisténi) vzrostl od roku 2011 ze 14 %
na nynéjsich cca 17 %.

Vedle vyvoje na financnich trzich budou hrat vyznamnou roli

i regulatorni zmény

Do letosniho roku maji pojistovny podle pravidel Solventnosti | moznost
ocefovat kvalitni vladni dluhopisy (s ratingem stejnym nebo vy38im nez
mé CR) drzené do splatnosti nabéhlou hodnotou. Od roku 2016, kdy
vstoupi v Uc¢innost pravidla Solventosti I, bude vsak pro regulatorni Ucely

klientd

Pramen: CNB
Pozn.:

Mezirocni srovnani hodnot je provedeno bez zalozny WPB Capital, spofitelni

druzstvo, které byla odebrana licence v ¢ervnu 2014. Ugetni obdobi v rémci seg-
mentu druzstevnich zalozen neni pro viechny subjekty sjednocené, proto byly
pro nékteré subjekty pfislusné idaje anualizovany.

GRAF 11118

Vyvoj zakladnich finanénich ukazateld v pojistovacim sektoru

(v mld. K¢)
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GRAF 11119

Vyvoj technické urokové miry a vynosu ¢eskych statnich

dluhopist
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Pramen: CNB
Pozn.:  Udaje primémé TUM ze vzorku 11 pojitoven Géastnicich se spole¢nych zatézo-
vych testd.

GRAF 111.20

Zmény ve finan¢nim umisténi ke kryti ZP (bez IZP)
(v p.b.; zména mezi 31.12.2011 a 31.12.2014)
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Pramen: CNB

Pozn.: Kategorie SD zahruje statni dluhopisy vydané clenskym statem OECD nebo
institucemi EIB, ECB, EBRD nebo IBRD.

tato moznost ocenovani zrusena. V dUsledku trzniho precenovani by
mohlo byt hospodareni nékterych pojistoven ovlivnéno nadmérnymi vyky-
vy na financnich trzich. Proto jsou soucasti schvalené evropské implemen-
tace novych pravidel i opatfeni ke snizenf citlivosti na néktera trzni rizika,
souhrnné oznacovana jako ,Long Term Guarantee Package”. Patfi k nim
zejména vyrovndavaci Uprava (,matching adjustment”) a koeficient volatili-
ty (,,volatility adjustment”). Prvni umoziiuje zmirnit dopad volatility trzni-
ho precenéni portfolia aktiv pfifazeného vybranym portfoliim zavazk(,
kterd splniuji predepsana kritéria na ocekavané penézni toky. Druhé
umoznuje Upravu bezrizikové vynosové kfivky o ¢ast rozdilu ve vynosu
pouzité krivky a vynosu referen¢niho portfolia zahrnujiciho 3irsi skladbu
finan¢nich aktiv. Upravenou kfivku spole¢né s plvodni bezrizikovou kfiv-
kou vypocitava a zverejniuje jednou mésicné Evropsky organ pro pojistov-
nictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA). | pres tato opatfeni viak
budou muset tuzemské pojistovny zdokonalit fizeni aktiv a pasiv, posilit
systém Fizeni rizik a vyhodnocovat rizika i ve stfrednédobém horizontu.

Sektor penzijnich spole¢nosti prosel legislativnimi zménami a dale
roste

Vyvoj v sektoru penzijnich spole¢nosti byl ovlivnén zménami v jejich legis-
lativnim rémci. V prlbéhu roku 2014 bylo rozhodnuto o zrudeni II. pilite
(dtichodovych fondd) s platnosti od roku 2016. Vedle statniho ddchodu
v I pilifi tak pretrvava moznost dobrovolného spofeni v transformovanych
a Ucastnickych?® fondech v ramci lll. pilite. | pfesto, ze do transformova-
nych fondl nemohou podle zdkona vstoupit novi Ucastnici a pocet clenl
soustavné mirné klesa, bilan¢ni suma vzrostla meziro¢né o 12,4 %
na 333 mld. K& Doslo u nich k meziro¢nimu poklesu salda pfijatych
a vyplacenych prostfedkd o 15 % na 32 mld. (Graf ll.21), kdy ndrdst vy-
dajll na jednorazova vyrovnani doprovazel mirny pokles vlastnich pfispév-
kG ucastnikd. Ucastnické fondy vznikly teprve v roce 2013 a bilancni
suma 4,9 mld. K¢, kterd mezirocné vzrostla o 288 %, predstavuje zatim
nepatrnou ¢ast sektoru. Ucastnické fondy s vyjimkou konzervativnich vy-
kazuji oproti transformovanym fondm v souladu se svym zaméfenim
rizikovéjsi strukturu bilance (Graf 111.22).

Investi¢ni fondy zaznamenaly znacny pfiliv novych prostiedka...
Bilan¢ni suma investi¢nich fondd meziro¢né vzrostla o 19 % a koncem
roku 2014 ¢inila 291 mld. K¢. Z této ¢astky tvori pfiblizné 60 % fondy
kolektivniho investovani, jejichz charakteristikou je investovani penéznich
prostfedkd shromazdénych od verejnosti. Nejvy3si priliv prostfedkl mezi
fondy kolektivniho investovani zaznamenaly stejné jako v roce 2013 smi-
sené fondy, jejichz portfolio je tvofeno soucasné akciemi, dluhopisy i dal-
simi nastroji financ¢niho trhu (Graf 111.23).

28 Transformované fondy vznikly na zakladé ddchodové reformy vroce 2013 preménou
z penzijnich fondd. Vstup do téchto fondl byl podminén sjednanim smlouvy o penzijnim
pripojisténi do 1. 12. 2012. Na rozdil od transformovanych fondd spofeni v U¢astnickych
fondech neni podminéno datem uzavieni smlouvy a nabizi rlizné rizikové investi¢ni strate-

gie.
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... a domacnosti jsou tak vystaveny ve vyssi mife novym rizikim
Vice nez polovina pasiv viech investi¢nich fondd je tvorena zavazky vici
sektoru domacnosti a na konci roku 2014 hodnota téchto zavazkd cinila
154 mid. K¢ (Graf lll.24). Po propadu bilan¢ni hodnoty investi¢nich fondd
v roce 2008 se podil expozic domacnosti vici investi¢nim fonddm na Cis-
tych aktivech domacnosti pohyboval pod 4 %. V poslednich tfech letech
viak dochézi k zrychleni rlistu tohoto podilu, jehoz hodnota byla koncem
roku 2014 tésné pod 5 %. Doméacnosti tak zvy3uji podil svého bohatstvi
uklddaného do vynosnéjsich, ale relativné rizikovéjsich aktiv ve formé po-
dild v investi¢nich fondech.

Pozice nebankovnich zprostiedkovateli se vyrazné nezménila
Celkovy objem uavérl poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli fi-
nancovani aktiv (NZFA) v prabéhu roku 2014 mirné vzrostl na hodnotu
247,5 mld. K¢ (Graf lIl.25). Vzrostly predevsim Gvéry nefinan¢nim podni-
kdm o 6 mld. K&, uvéry domacnostem na spotiebu se zvysily pouze mirné
0 2,7 mld. K& Trzni podil NZFA na Uvérech poskytnutych nefinancnim
podnik&im i doméacnostem na spotfebu v CR zistava stabilni a ke konci
roku byl 16,3 %, resp. 25,8 %. Zvyseny zajem zaZiva podle dat Ceské
leasingové a financni asociace operativni leasing?® ur¢eny domacnostem.
Objem financovany ¢leny asociace v roce 2014 timto zpUsobem v3ak z{-
stava nepatrny (2 mld. K¢). Podil Gvérl podnikatelskym subjektm finan-
covanych operativnim leasingem na celkovém objemu leasingl nepatrné
poklesl na 40,7 %. Podle dat z Nebankovniho registru klientskych infor-
maci a z Uvérového registru fyzickych osob sdruzeni SOLUS doslo v pra-
béhu roku 2014 k poklesu Gvérového rizika v bilancich NZFA (Graf 1Il.26).
Jeho Uroven v3ak zlstava i nadale vy33i v porovnani s bankami.

29 Operativni leasing umozriuje uZivat movitou ¢ 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.

GRAF 111.21

Pfijaté a vyplacené prostiedky penzijnich fondu

(v mld. K&)
AR

60 1

40 A

20 A
0
-20 4
-40 A
-60 4
2006 2008 2010 2012 2014
mmm Statni prispévky
mmmmm Prispévky placené zaméstnavatelem
mmmmm Vlastni prispévky Gcastnikd
Ostatni prijaté prostfedky
Prostredky prevedené do jinych penzijnich fondt
Odbytné a ostatni vyplacené prostiedky
Jednorazova vyrovnani
mm Penze
Saldo mezi pfijatymi a vyplacenymi prostredky
Pramen: CNB
GRAF 111.22
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GRAF 111.23

Dekompozice zmény cistych aktiv fonda kolektivniho
investovani uréenych verejnosti
(v mld. K¢, za rok 2014)
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GRAF 111.25

Puj¢ky nebankovnich zprostiedkovateli financovani aktiv
(stav Gvérd v mld. K¢ prava osa v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Trzni podil NZFA na celkovych Gvérech rezidentlim poskytnutych dohromady
bankami a nebankovnimi zprostedkovateli. Trzni podil nezavislych NZFA je vzta-
Zzen pouze k Uvériim rezidentlim poskytnutym vemi NZFA.

GRAF lI1.24

Expozice domacnosti vicéi investiénim fondim
(mld. K¢ prava osa v %)
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Celkova expozice domacnosti vici investi¢nim fondim

Podil expozic domacnosti vici investi¢nim fonddm na
cistych finan¢nich aktivech domacnosti (pravé osa)

Pramen: CNB

GRAF 111.26

3M mira defaultu avéri poskytnutych avérovymi institucemi
(v %)
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3,0
2,5
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Domacnosti Nefinan¢ni podniky Celkem

m4Q 2013 NZFA  m4Q 2014 NZFA  m4Q 2014 Banky

Pramen: CBCB, CNCB, SOLUS, CNB

Pozn.:  Mira defaultu Gvérl poskytnutych NZFA domacnostem je spoctena jako priimér
z dat z NRKI a SOLUS. Pro Gvéry nefinan¢nim podnikdm a Gvéry celkem je vyuzit
pouze NRKI.
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3.2 ZATEZOVE TESTY SOLVENTNOSTI BANK, POJISTOVEN
A PENZIJNiCH SPOLECNOSTI

Provedené zatéZové testy dokladaji vysokou odolnost bankovniho sektoru
vaci zvolenym scénaradm nepriznivého vyvoje. Banky disponuji vysokym
kapitalovym polstarem, ktery umoZriuje absorbovat negativni Soky a udr-
Zet celkovy kapitalovy pomér dostatecné vysoko nad 8% regulatorni hra-
nici i v pripadé velmi zatézového scéndre. Rovnéz sektor pojistoven vyka-
zal diky svému vysokému kapitdlovému polstari dostatecnou miru
odolnosti vaci nepriznivému scénari. Sektor penzijnich spolecnosti je citli-
vy na volatilitu urokovych sazeb a nardst korunovych sazeb by se
za urcitych okolnosti mohl nepfiznivé odrazit na jeho ziskovosti a solvent-
nosti.

Zatézové testy jsou zaloZzeny na Nepfiznivém scénafri rozsireném

o dalsi citlivostni analyzy

Pro zhodnoceni odolnosti bank, pojistoven a penzijnich spolecnosti byly
provedeny makrozatézové testy, které vyuZzivaji Zakladni scénar nejprav-
dépodobnéjsiho budouciho vyvoje a hypoteticky Nepfiznivy scénar repre-
zentuijici silny a setrvaly pokles ekonomické aktivity v CR, ktery je dopro-
vazen propadem ekonomiky do deflace (¢ast 2.1). Vyvoj reprezentovany
nepfiznivym scénarem je rozsifovan o dalsi citlivostni analyzy, které zesiluji
dopady nepfiznivého vyvoje a ilustruji tak odolnost sektord vici pripad-
nym relevantnim rizikm.

Metodika zatézovych testi bank se pravidelné aktualizuje

V zatézovych testech nedoslo k zasadni metodické zméné. Tradi¢né byly
parametry test zpfesnény prostrednictvim satelitnich modeld, které byly
znovu odhadnuty na nejnovéjsich casovych fadach. Tak jako v loriské
Zpravé byly testy bankovniho sektoru provedeny na datech ke konci
1. Ctvrtleti daného roku.3® Nové jsou testy zalozeny na vykazech z jednot-
nych evropskych vykazovacich ramcl COREP a FINREP. ZatéZové testy
pojistoven a penzijnich spolecnosti byly provedeny na datech ke konci
roku 2014.

V Zakladnim scénafri stagnuji Uvérova rizika a pokracuje pokles
ziskovosti sektoru

Z4atézové testy patfi tradicné mezi ddlezité nastroje pro hodnoceni odol-
nosti bankovniho sektoru vici potencialnim riziklim ohrozujicim stabilitu
Ceského financniho sektoru. Pozornost je vénovana zejména Uvérovému
riziku, které je v.domacim bankovnim sektoru nejpodstatnéjsi. Jeho vyvoj
Uzce souvisi s vyvojem v sektoru domacnosti a podnikd. Ekonomické ozi-
veni se projevuje vyssi schopnosti domacnosti i podnikd splacet své drive
prijaté zavazky, tj. snizenou Urovni Uvérového rizika (¢asti 2.2. a 2.3). Mira
defaultu, klicovy ukazatel Gvérového rizika, setrvava v Zakladnim scénari
na historicky nizkych hodnotach, a to jak v sektoru nefinan¢nich podnikd,
tak domacnosti (Tab. ll.3). Déletrvajici prostfedi nizkych Grokovych sazeb
snizuje tradi¢ni urokové vynosy bank (Box 3 v &asti 3.1). Vzhledem k oce-

30 Z dlvodu nedostupnosti dat o kapitalovych pomérech v ¢ase provadéni testd jsou v testech
pouzity hodnoty kapitalu z konce roku 2014.

Tas. 111.3

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich
(primérné hodnoty pro uvedené roky)

Skutecnost Zakladni scénaf  Nepfriznivy scénar

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Makroekonomicky

Vyvoj
HDP (yoy %) 2,0 2,6 3,2 3,5 -09 -3,7 -28
Inflace (%) 04 | 0.2 1,7 19| -04 -21 -2,6

Nezaméstnanost (%)| 6,2 54 50 44 5,6 7.0 9.1

Rlst nominalnich
mezd (%)

Efektivni rast HDP
eurozony (%)

2.2 2,3 42 50| -15 -74 -33

Rust avéra (%)

Celkem 5,1 6,0 7.0 7.9 25 50 -83
Podniky 11 3,8 4,8 5,4 0,6 -4,3 -5,8
Domaécnosti 4,8 5,1 5,7 6,2 2,6 -1,8 -4,5
Miry defaultu

(PD, %)

Podniky 1,7 1,5 1,5 1,5 4,0 5,3 5,5
Uvéry na bydleni 28 | 26 24 23|51 62 65

Spotrebitelské uvéry | 6,7 6,4 6,5 6,5 87 10,1 108

Ztratovost ze
selhani (LGD, %)

Podniky 45,0 | 450 450 450 51,9 589 57,6
Uvéry na bydleni 22,01 22,0 220 220 256 379 463
Spotrebitelské tvéry | 55,0 | 55,0 55,0 550 | 60,2 644 71,8

Trhy aktiv (%)

3M PRIBOR 04 | 03 0,3 1.1 0,3 03 03
5Y vynos SD 0,5 | 01 0,1 1,5 24 39 40
3M EURIBOR 0,2 0,0 0,0 01 00 00 00

5Y EUR vynos SD 0,3 0,0 00 00 1.3 24 24

Zména cen rezid.
nemovitosti

Zména cen akcii -4,3 -5,0 -30,0

2,2 | 41 50 62 00 -81 -90

Vynosy bank

Upraveny provozni

Zisk (yoy %) -1,11-20 -20 00 |-13,7 -20,3 -19,4

Pramen: CNB, vypocty CNB, BRKI
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Tas. 111.4

Dopad alternativnich scénafia na bankovni sektor
Zakladni scénar Nepriznivy scénar

2015 2016 2017 2015 2016 2017

Ocekavané uvérové ztraty
(ztraty s minusem)

v mid. K¢ 193 247 259 | 426 744 788

v % aktiv 03 04 04 | 08 14 -6
Zisky/ztraty z trznich rizik

v mid. K¢ 51 -09 -147 | -241 24 03

v % aktiv 01 00 02| -04 00 00

Vynosy ke kryti ztrat
(upraveny provozni zisk)

v mld. K¢ 744 729 73,0 65,5 52,2 421
Vv % aktiv 1,3 1,3 1,2 1,2 1,0 0,8
Zisk/ztrata pfed zdanénim
v mid. K¢ 60,2 47,3 32,4 -1,5 -254  -37,1
vV % aktiv 1.1 0,8 0,5 0,0 -0,5 -0,7

Kapitalovy pomér
ke konci obdobi v %

celkovy 17,5 174 171 16,4 14,2 13,2
Tier 1 171 17,0 16,7 16,0 13,8 12,8

Kapitalové injekce

v mid. K¢ 0.7 90
v % HDP 002 02
Pocet bank s kapitalovym 3 10

pomérem pod 8 %

Pramen: CNB, vypocty CNB

GRAF I11.27

Dopad alternativnich scénafa na kapitalovy pomér
bankovniho sektoru
(v %)
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Zé&kladni scénar

Nepfiznivy scénar

Nepfiznivy scénar zesileny o riziko zemé

Pramen: CNB, vypocty CNB

kavanému vyvoji Urokovych sazeb se v Zakladnim scénari predpoklada
v letech 2015 a 2016 pokracovani pozorovaného trendu poklesu uprave-
nych provoznich ziskd bank, a to zhruba 0 2 % ro¢né.>!

Bankovni sektor ziistava v Zakladnim scénari velmi dobie
kapitalové vybaven

| pfes méné priznivy vyhled ziskovosti zUstava bankovni sektor na celém
tfiletém horizontu testd odolny a disponuje dostatecnymi kapitalovymi
rezervami. Celkovy kapitalovy pomér sektoru se pohybuje na Urovni ko-
lem 17 %, tedy vyrazné nad 8% regulatornim limitem. Kapitalovy pomér
Tier 1 se pohybuje fadové jen o 0,4 p.b. pod celkovym kapitalovym po-
mérem, coz ilustruje také kvalitu kapitdlové vybavenosti sektoru. | pres
tuto skutecnost se v Zakladnim scénarfi dostavaji tfi banky (reprezentujici
vsak zhruba jen 1,5 % aktiv sektoru) do situace nedostate¢ného kapitalo-
vého poméru, coz do budoucna znamena Upravu jejich obchodniho mo-
delu ¢i potrebu navyseni kapitalu.32

Nepriznivy scénar by mél za nasledek vyrazné Gcetni ztraty
bankovniho sektoru...

Nepriznivy scénar predpoklada, ze vyrazné negativni vyvoj v zemich EU by
ved| ke zna¢nému propadu ekonomické aktivity CR, strmému rlstu ne-
zameéstnanosti a turbulencim na finan¢nich trzich, které by se odrazily
ve vyznamném skokovém rdstu vynost viadnich dluhopist EU. Vzhledem
k tomu, Ze tento negativni Sok by mél za nasledek zaporny rist tuzemské
ekonomiky na celém horizontu testd, doslo by k vycerpani financnich re-
zerv ¢asti domacnosti a podnikl a zhor3enf splaceni dfive pfijatych zavaz-
ka redlného sektoru. Uvedeny vyvoj by se odrazil v podstatném rlstu miry
defaultu jak v sektoru nefinancnich podnikd, tak domdcnosti. Celkové
Uvérové ztraty bankovniho sektoru by na tfiletém horizontu testd byly
oproti Zakladnimu scéndfi témér trojnasobné. Vzhledem k predpoklada-
nému rdstu vynost viddnich dluhopist CR i dalsich zemi EU by banky za-
znamenaly také trzni ztraty z titulu poklesu hodnoty téchto dluhovych
nastrojd (Tab. lll.4, 2. sloupec). Uvedené Uvérové a trzni ztraty vedou spo-
lecné s poklesem provozniho zisku k Ucetni ztraté sektoru a vyraznému
poklesu jeho kapitalového poméru.

... celkovy kapitalovy pomér sektoru by vsak ztstal dostate¢né nad
regulatorni hranici

| pres tento nepfiznivy vyvoj by kapitdlovy pomér bankovniho sektoru
v Nepriznivém scénari neklesl pod 12,5 % (Graf I1l.27). Ackoli se hodnota
agregatniho kapitdlového poméru udrzuje dostate¢né nad 8procentni
hranici, deseti bankam reprezentujicim zhruba 12 % aktiv sektoru klesa
kapitalovy pomeér pod regulatorni minimum a tyto banky by kapital muse-

31 Upraveny provozni zisk je tvofen cistym Urokovym ziskem a ziskem z poplatkl a provizi,
od kterych jsou odecteny spravni naklady a odpisy. Upraveny provozni zisk do zna¢né miry
odpovida provoznimu zisku pfed zapoctenim ztrat ze znehodnoceni (tzv. pre-provision pro-
fit), na rozdil od néj viak nezahrnuje dopady trznich (Urokovych a ménovych) ziska/ztrat.

32 Banky se do situace nedostate¢ného kapitalového poméru mohou dostat i z toho ddvodu,
Ze metodika zatézovych testd hodnoti jejich obchodni model z dlouhodobéjsiho hlediska
jako neudrzitelny. Tato metodika nicméné vychazi z modelu univerzalni banky a u speciali-
zovanych bankovnich instituci nemusi byt zcela ptesna. CNB proto u jednotlivych instituci
hodnoti vysledky testu s ohledem na jejich specifické charakteristiky.
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ly doplnit. Celkova potfebna vyse kapitalovych injekci je rovna zhruba GRAF 111.28
9 mid. K¢, coz predstavuje 0,2 % HDP (Tab. lll.4, 2. sloupec). Z hlediska Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho
velikosti bankovniho sektoru se nejednd o vyznamnou hodnotu, ktera by sektoru v Zakladnim scénafi
mohla ohrozit jeho stabilitu. Zakladem stability bankovniho sektoru je (;;/”
jeho vysoky kapitalovy pomér, ktery ve srovnani s pfedchozim rokem na- 30 +107 35 a7
dale vzrostl 0 0,9 p.b., a schopnost generovat vynosy ke kryti ztrat i v pfi- 51 150 . _— - 28 L,
padé silné nepfiznivého vyvoje. 5(5) . : 108

10
Kapitalovy pomér klesa zejména kviili vysokym ztratam a 5
vyraznému narustu rizikovych vah 0 5 5 = o o < 5
Dekompozice zmény kapitalového poméru prehledné ilustruje dopady é% 5 IS ‘: S £ ég
hlavnich faktord ovliviujicich vyvoj kapitalového poméru v zatézovych _%% % 5 o s 3y
testech. V Zékladnim scénafi zvyiuji vynosy ceského bankovniho sektoru £2 3 2 E = 28
kapitalovy pomér na horizontu testd o 10,7 p.b.33 Cast téchto vynos( je A § e g <

N

pouzita ke kryti ocekdvanych Uvérovych a trznich ztrat (-3,5p.b.)
a k vyplaté dividend a dani (-4,7 p.b.).3* Oziveni ekonomické aktivity vede
k nardstu expozic bank, které snizuji kapitdlovy pomér 0 2,8 p.b. Zména
rizikovych vah z dlvodu zmény struktury Gvérd dale snizi kapitalovy po-
mér o 1 p.b. na hodnotu 16,8 % ke konci tfiletého horizontu testd
(Graf 111.28).3

Banky jsou i v Nepriznivém scéndari schopné generovat vynosy ke kryti
ztrat (+9,6 p.b.). Ty v3ak nedokazou na horizontu testd Uplné pokryt ves-
keré oCekdvané ztraty (-10 p.b.). Dividendy a dané vyplacené zejména ze
ziskG za rok 2014 prispivaji ke snizeni kapitdlového poméru o 1,7 p.b.
Banky déle reaguji na zhorseni situace snizenim objemu uvérQ, které
zmirnuje pokles o 1,9 p.b. Zhorseni ekonomického prostredi a materiali-
zace Uvérového rizika zvySuje Uroven rizikovych vah, a tim tak pfispiva
k vyraznému snizeni kapitalového poméru bankovniho sektoru o 5 p.b.
na uroven 12,7 % k poslednimu obdobf testl (Graf 111.29).

Doplnuijici citlivostni analyza Nepfiznivého scénare hodnoti
dopady odpisu ¢asti expozic viuci zadluzenym zemim

V rdmci Nepfiznivého scéndre je provedena citlivostni analyza predpokla-
dajici ¢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 Nepriznivém scéna-
fi, a to prostfednictvim poklesu hodnoty vladnich dluhopist zemi EU,
véetné CR, z dlvodu rdstu jejich vynostl. DoplAujici citlivostni analyza
k tomuto zédkladnimu znehodnoceni pridava jesté dodatecné znehodno-
ceni vSech expozic tuzemskych bank vi¢i zadluzenym zemim dle vyse,
kterd je odvozena od primérnych ratingll danych zemf (Tab. lIl.5). Zminé-
ny predpoklad generuje bankovnimu sektoru dodatecné ztraty ve vysi

33 Viynosy ke kryti ztrat zahrnuiji zisk z roku 2014 a o¢ekavané vynosy z let 2015 a 2016.

34 V zatézovych testech se predpoklada, ze banky které dosdhnou v pfedchozim finan¢nim
roce zisk, rozhodnou o jeho rozdéleni ve druhém ctvrtleti nasledujiciho roku. Vyse vyplace-
nych dividend pak zavisi na rozdilu aktuédlniho kapitdlového poméru v daném ctvrtleti
a cilovaného kapitalového poméru.

35 V Zakladnim scéndri je ocekavan vy33i rast avérl domacnostem nez rast Gvérd podnikdm.
Uvéry domécnostem, zejména spotrebitelské Gvéry, maji vy$3i miru rizikovosti (miry defaul-
tu jsou vyssi), coz vede k nardstu pramérnych rizikovych vah.

Pramen: CNB, vypocty CNB

GRAF 111.29

Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho
sektoru v Nepfiznivém scénari
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Tas. 111.5

Miry znehodnoceni (haircuts) expozic zemi EU
(v %)

Zemé Znehodnoceni (haircut)
Belgie 7
Francie 5
Chorvatsko 32
Irsko 18
Italie 24
Kypr 43
Madarsko 30
Malta 18
Némecko 0
Nizozemsko 1
Portugalsko 31
Rakousko 2
Recko 49
Slovinsko 22
Spanélsko 23
Velkd Britanie 2

Pramen: Ratingové agentury, vypocty CNB
Pozn.:  Miry znehodnoceni jsou vypocteny s vyuZitim ratingti hlavnich agentur z po¢atku
kvétna 2015 pro zemé EU se zadluzenim presahujicim 60 % HDP.

GRAF 111.30

Dopad padu tfi nejvétsich dluznika kazdé banky
(v %; v ramci Nepriznivého scénére; LGD = 50 %)
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Bez padu dluznikd  Pad ndhodnych 3 Pad 3 nejvétsich
dluznikd z 20 dluznika
nejvétsich
mmmm Jv&rové ztraty v roce 2015 (v % aktiv)

—o— Kapitalovy pomér ke konci roku 2015 (v %, pr. osa)

Pramen: CNB, vypocty CNB

27 mld. K¢. Kapitdlovy pomér sektoru zlstava na horizontu testll nad
11,5 % (Graf .27, Nepriznivy scénar zesileny o riziko zemé), velikost ka-
pitalovych injekci vzroste na 18 mld. K¢ (zhruba 0,4 % HDP).

Test koncentrace portfolii predstavuje silnou zatéz...

Posledni citlivostni analyza v rdmci Nepfiznivého scéndrfe je zamérena
na testovani rizika koncentrace predpokladajici selhani nejvétsich dluznikl
kazdé banky. Ackoli je koncentrace klientskych Gvérovych expozic (mére-
na podilem tfi nejvétsich expozic v portfoliu Uvérd pravnickym osobam)
dlouhodobé relativné konstantni a pohybuje se kolem 13 %, nejvétsi Gvé-
ry nemusi byt v nékterych pfipadech dostate¢né zajistény. To doklada
i skutecnost, Ze podil zcela nezajisténych pohledavek na objemu Gvér
tfem nejvétsim dluznikdm ke konci roku 2014 ¢inil 59 %.%® 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 dluznikd kazdé banky z jejiho portfolia dvaceti nejvétsich
dluznikd. Druhd, prisnéjsi, predpoklada pad tri nejvétsich dluznikl kazdé
banky. Vzhledem k uvedenému podilu zcela nezajisténych pohledavek
nejvétsim klientdm se v obou pfipadech uvazuji ztraty z téchto expozic
ve W3i 50 %. Uvedeny Sok ma vyrazny dopad na vysi Uvérovych ztrat
bankovniho sektoru a jeho kapitdlovy pomér. Ten ke konci roku 2015
klesd k 15 % pro pad tfi nahodnych velkych dluznik(, dopad padu tfi
nejvétsich dluznik kazdé banky zpUsobi jesté razantnéjsi pokles kapitalo-
vého poméru, a to na Uroveri 13 % (Graf Ill.30). Test koncentrace je silné
zatézovy a vysledny kapitdlovy pomér bankovniho sektoru na zakladé tak-
to vyrazného Soku Ize proto hodnotit pozitivné.

BOX 4: SOUHRNNE VYSLEDKY SPOLECNYCH (BOTTOM-UP)
ZATEZOVYCH TESTU ¢NB A VYBRANYCH BANK

Vedle makrozatézovych testll (top-down) bankovniho sektoru
provadi CNB od roku 2009 ve spolupréci s vybranymi tuzemskymi
bankami tzv. mikrozatézové testy (bottom-up). Jde o typ zatézo-
vého testu, ktery vroce 2014 probéhl u nejvétsich bank v EU
v ramci komplexni provérky provadéné ECB a EBA. Mikrozatézové
testy se lisi od makrozatézovych predevsim v tom, Ze dopady ne-
pfiznivého vyvoje na kapitalovy pomér bank pocitaji na svych port-
foliich samotné banky. Vyuzivaji pfitom mnohem podrobnéjsi in-
formace o jednotlivych portfoliich, nez méa k dispozici CNB pfi
vypoctech makrozatézovych testl. Scénar nejpravdépodobnéjsiho
vyvoje i nepfiznivého vyvoje v obou typech testl vsak stanovuje
CNB.

36 Podil zcela nezajisténych pohledavek nefinan¢nim podnikdm na objemu Gvérd péti nejvét-
3ich dluznikt ke konci roku 2013 ¢inil 53 %.
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Jedenacté kolo mikrozatéZzovych testd bylo provedeno na datech
ke konci roku 2014 a zucastnilo se jej devét nejvétsich tuzemskych
bank, které reprezentuji 73 % aktiv bankovniho sektoru CR.3’
Zameérené bylo zejména na testovani uvérového rizika, které je
z pohledu doméciho bankovniho sektoru nejvyznamnéjsi. V roce
2014 doslo k rozsiteni mikrozatézovych testl o testovani klicovych
trznich rizik a jejich soudasti je tak citlivostni analyza urokového
rizika celého portfolia banky a specifického Urokového rizika
u domacich statnich dluhopist.

Vzhledem k tomu, Ze pfiprava scénafll pro mikrozatézové testy
probiha o jedno Ctvrtleti dfive nez pro testy makrozatézové uve-
dené v této Zpravé a horizont mikrozatézového testu je pouze
jednolety, nejsou scénare ani vysledky obou testl zcela srovnatel-
né. Zakladni scénar mikrozatézovych testl (dale jen Baseline) je
zalozen na makroekonomické prognéze CNB zvefejné&né ve Zpra-
vé o inflaci 1/2015 a predpokladad obdobné tempo rlstu ceské
ekonomiky ve srovnani se Zakladnim scéndrem této Zpravy. Zaté-
Zovy scénar mikrozatézovych testl (dale jen Adverse) predpoklada
ve srovnani s Nepriznivym scéndrem této Zpravy vyraznéjsi pokles
ekonomické aktivity v prvnim roce, zatimco v nasleduijicich letech,
které jsou za ¢asovym horizontem testu, je pokles nizsi (Graf I11.13
Box).

Predpokladany makroekonomicky vyvoj v rdmci scénarll Baseline
a Adverse urluje vyvoj parametrd UGvérového rizika. Vzhledem
k tomu, Ze mikrozatézové testy jsou pocitany pro jednolety hori-
zont, je predpokladan rychlejsi prenos Uvérovych rizik do bilanci
bank nez v testech makrozatéZzovych. Pro scénar Baseline lze
na jednoletém horizontu pozorovat mirny nardst Gvérového rizika
pro podnikové expozice i pro retailova portfolia. Ve scénati Adver-
se je, v souladu s nepfiznivym vyvojem ekonomické aktivity, patrné
vyrazné vyssi Uvérové riziko. To je vyjadreno plosnym narlstem jak
pravdépodobnosti selhani (PD), tak i ztratovosti ze selhani (LGD)
ve vsech testovanych Uvérovych segmentech kromé segmentu
centralnich vlad, u kterého zUstava parametr PD roven nule (Tab.
1.2 Box).

Vysledky mikrozatézovych testll pro scénar Baseline poukazuijf
na mirny narlst kapitdlovych pozadavkd bank a na pokles mezi-
rocniho zisku o 10 %. Agregatni kapitalovy pomér Tier 1 testova-
nych bank by zlstal nezménén na Urovni 18,2 %. Ve scénari Ad-
verse dochazi k vyraznému navyseni kapitalovych pozadavkd, a to
0 52,2 %, a k celkovému poklesu zisku o vice nez 42 %. | pres
tento nepfriznivy vyvoj zlstava agregatni kapitalovy pomér Tier 1

37 Banky byly vybrany dle toho, zda maiji schvalen pfistup IRB pro vypocet kapitadlového poza-

davku k uvérovému riziku.

GRAF 111.13 Box

Rozdil ve vyvoji realného HDP

(v %)
4 -

6 J
03/12 03/13 03/14 03/15 03/16 03/17 03/18
Zéakladni scénar makrozatézovych testd
Nepfiznivy scénaf makrozatézovych testl
------ Zéakladni scenar mikrozatézovych testd (Baseline)
------ Nepfiznivy scénaf mikrozatézovych testd (Adverse)
Pramen: CNB
Tas. ll.2 Box

Rizikové parametry pro testované uvérové segmenty

a scénare
(v %; vazeno velikosti expozic, EAD)
Skutec¢nost k Baseline Adverse
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2015
PD LGD PD LGD PD LGD
Podnikové expozice 16 364 | 1,7 368 | 36 457
- velké podniky 09 371 1,0 371 2.1 46,7
- malé a stfedni podniky | 2,3 34,7 | 23 348 | 50 434
- specializované Gvérové 2,1 202 | 22 403 | 47 503
expozice
Retailové expozice 19 233 | 21 236 | 31 31,2
- retail small business 5,0 37,8 | 48 36,7 | 10,4 46,3
- Uvéry na bydlenf 1,2 15,5 1.4 15,7 1,9 22,0
-ostatnfavery fyzickjm |5 0 447 | 38 aa8 | 49 565
osobam
Instituce 0,2 26,7 0,2 26,7 04 308
Centralni vliady 0,0 10,2 0,0 10,2 0,0 15,1
Pramen: CNB
Tas. Il.3 Box
Kapitalové pozadavky a kapitalovy pomér
(v %)
Skute¢nost Baseline Adverse
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2015
Kapité\t{vé po%adavky B 44 52,2
(meziro¢ni zména)
Regulatorni kapital : 5,4 4,0
(meziro¢ni zména)
Kapitalovy pomér Tier 1 18,2 18,2 11,9
Kapitalovy pomér 18,5 18,6 121

Pramen: CNB
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GRAF |

11.14 Box

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

50 -

40 A 1 1 !
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-20 1 ! ! 5
230 A ! ! !

1 1 !
40 A . .
1 1 !
-50 - ; i i
Scénar 1 Scénar 2 Scénar 2 Scénar 3 Scénar 4
(bez
kategorie
HTM)
=Minimum =Maximum ®» Median
Pramen: CNB
Pozn.:  Banky zarhnuté do mikrozatézovych testd, bez stavebnich sporitelen. Ve scénari

2 (bez kategorie HTM) jsou zohlednény Ucetni principy, a tedy CZK statni dluho-
pisy drzené do splatnosti nejsou piecenény na realnou hodnotu. HTM = drzené
do splatnosti.

38

39

testovanych instituci na jednoletém horizontu vyrazné nad 8%
minimalni hranici a klesa k 11,9 % (Tab. Ill.3 Box).

Vysledky mikrozatéZovych testl potvrzuji vysokou odolnost testo-
vanych bank vici scénarim nepriznivého vyvoje, coz je v souladu
s vysledky makrozatézovych testd bankovniho sektoru. Vysledky
a jednotlivé parametry nicméné nejsou zcela srovnatelné nejen
z dlvodu mirné odlisSnych makroekonomickych scénard, ale také
kvuli rozdilnému vzorku testovanych instituci a odliSnému horizon-
tu testd, ktery vede k rozdilnym predpoklad@im o rychlosti prfenosu
rizik do portfolif bank.

Nad ramec scénard Baseline a Adverse byla provedena citlivostni
analyza obecného Urokového rizika a specifického tUrokového rizi-
ka korunovych statnich dluhopist. Pri testovani urokového rizika
byla uplatnéna ekonomicka logika testu, a byl tak potlacen vliv
Ucetnich kategorii na precenovani aktiv a zavazk( bank. Citlivostni
analyza se tykala celého portfolia bank (bankovni a obchodni kni-
hy), pro kterou byly vyuZzity Ctyfi scénare. Scénar (1) predpoklada
paralelni posun vynosové kfivky o 3 p.b., scénar (2) rozsifeni spre-
adu pro korunové statni dluhopisy o 3 p.b. vici vynosové kfivce
IRS, scéndar (3) vyraznéjsi rist sklonu vynosové krivky®® a scénar (4)
obsahuje kombinaci mirngjsiho rlstu sklonu vynosové kfivky
a rozsifeni spreadu pro korunové statni dluhopisy o 2 p.b. vici
vynosové krivce IRS.3°

Vysledky citlivostni analyzy Urokového rizika ukazuji, ze rdst uro-
kovych sazeb by mél napfic¢ testovanymi bankami rozdilny dopad
(Graf ll.14 Box). V piipadé scénare 1 by se dopad paralelniho po-
sunu vynosové krivky pohyboval mezi -16,1 a 3,7 % kapitalu, pfi-
Cemz citlivost bank na rotaci vynosové krivky v ramci scénare 3
dale roste a dopad do kapitélu nejvice exponovanych bank vici
Urokovému riziku ¢&inf -23 az 9,4 %. Scénar 2 predpoklada rozsi-
feni spreadu korunovych statnich dluhopisti z divodd zvyseni po-
Zadovaného vynosu investory. Silné negativni dopad tohoto scéna-
fe je zplsoben vyznamnou expozici doméacich bank vici ceskym
statnim dluhopisdm. PFi zohlednéni Gcetnich principl a odklonéni
od cisté ekonomického pohledu je viak dopad testu vyrazné mir-
néjsi, a to z toho dlvodu, Ze domaci banky drzi témér polovinu
domacich statnich dluhopist v Ucetni kategorii do splatnosti,
a tedy tyto dluhové cenné papiry nepreceriuji na redlnou hodnotu.
V ramci scénare (4) se dopad pohybuje mezi -20,1 az 0 %.

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-5Y byla vyuzita linedrni interpolace.

Rlst sklonu vynosové kfivky: pro splatnost nad 5 let byl predpokladan posun o 3 p.b.,
ve splatnostech do 3M byla kfivka ponechana a pro posun ve splatnosti 3M-5Y byla vyuzi-
ta linedrni interpolace. Rozsifeni spreadu pro CZK statni dluhopisy: pro splatnost nad 5Y
byl prfedpokladan posun o 2 p.b. a pro posun ve splatnosti 3M-5Y byla vyuzita linearni in-

terpolace mezi 3M a 5Y.
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Zatézové testy transformovanych fondi penzijnich spole¢nosti Tas. 1.7
hodnoti odolnost sektoru na”jednoletem horizontu . Vysledky zatézovych testii penzijnich spoleénosti
Provedené zatézové testy penzijnich spole¢nosti (PS) se zaméfuji na hod- Zskladni  Nepfiznivy
noceni rizik sektoru na horizontu jednoho roku. Vedle zhodnoceni dopa- scénaf scénar
du Zékladniho scéndre byla testovana odolnost sektorl vici Nepriznivému Vlastni kapital
snafi. k . h . Fiznivy ek ickv vovoi L P penzijnich spole¢nosti mld. K¢ 8,3 8,3
scénari, ktery zachycuje nepfiznivy ekonomicky vyvoj spojeny s nardstem (k zacAtku obdob)
tenzi na finan¢nich trzich. Nepfiznivy scénar se projevi vyraznym pokle-
sem nemovitostnich i akciovych trht, znehodnocenim ménového kurzu '?Epz';i‘a"tvkyu%%rgg[)l) % 139,8 139,8
a skokovym rastem vynost dlouhodobych ¢eskych i zahranicnich statnich
dluhopist. Zejména vyrazny nardst vynost dluhopist mize vzhledem ke Zména hodnoty aktiv - mid. ke 2 195
y iy P P P Grokové riziko ;
skladbé portfolia téchto instituci pfedstavovat podstatné riziko. % aktiv TF 06 5.9
Metodika zatézovych testd penzijnich spole¢nosti se dale Zména hodnoty aktiv - mld. K¢ 0,0 0.2
zpfesiuje ménové riziko % aktiv TF 0,0 0,0
V letosnich zatéZzovych testech doslo ke zpresnéni metodiky zatéZzového
testovanll penzunllch spollefnostll. Vz'hledem k vyznam’nemu z?s’FoupenJ Zména hodnoty aktiv - mid. K¢ -0,2 14
korunovych cennych papir v bilancich transformovanych fondl je nové akciové riziko % aktiv TF 0,1 04
uvazovano trzni precenéni téchto instrumentd.*® To pfindsi pro fondy
mozné vyrazné zvyseni zatéze ve srovnani se zatézovymi testy v minulych d. ke o1 01
, . o L B A L, Zména hodnoty aktiv - mid. K¢ . U
letech. Déle je u korporatnich a statnich cennych papird uvazovan nemovitostni riziko o aktiv TF 00 00
v Nepriznivém scénari pokles ceny v zavislosti na stupni Gvérové kvality
a délce srv)latr\ostl. L.Jwrrjerlwovehc? a gfokoveho rizika je deta'moeJS':Tl zpvuso- Celkony dopad rizk na e K ‘o 208
bem uvazovano zajisténi, které snizuje miru expozice fondd vici témto hodnotu aktiv transfor- %o akiio TF 06 o3
TS v . Y P , v ¥ aktiv X -6,
rizikdim. Klicovym prvkem testu je pfeneseni zatéZe od transformovanych movanych fondd °
o 1 e 42 4 ris o vy ‘ ]
fond(*! na pfislusné PS. Legislativni Uprava®? totiz stanovuje, Ze v pfipadé fcw)srfdtf:aﬂsformovanych mid. Ke 45 22
poklesu hodnoty aktiv transformovanych fondd pod hodnotu zavazkd*?
musi pfislusnd penzijni spole¢nost doplnit rozdil z vlastnich zdroj. Tato Vlastni kapital 5
., L, penzijnich spole¢nosti mld. K¢ 9,0 1,3
hodnota se odecita od kapitalu PS. (ke konci obdobi)

, . o . , . Kapitalovy pomeér % 151,2 225
Transformované fondy jsou citlivé predevsim na urokové riziko... (ke konci obdob) ' '
Dopad uvazovanych rizik do vysledkd transformovanych fondd a PS shr-

Kapitélova injekce mid. K¢ 0,0 4,6

nuje Tab. IIl.7. Nejvyznamnéjsi vliv maji Urokové sazby ovliviujici hodnotu
drzenych dluhopist. Zatimco v Zakladnim scénari je celkovy dopad Uroko-
vého rizika diky poklesu sazeb kladny, v Nepriznivém scénafi predpokla-
dajicim nardst sazeb dochazi k poklesu hodnoty aktiv 0 5,9 %. Nejvice
zasazeny jsou fondy drzici velkou ¢ast aktiv v pevné droce-
nych korunovych dluhopisech s delsi prdmérnou dobou do splatnosti.
Ménové riziko je u vsech fondU zajisténo, a proto i vyrazné oslabeni kurzu
koruny ma na aktiva fond minimalni vliv. Dopad zmén cen akcii a nemo-
vitosti je omezeny z dlivodu malého zastoupeni téchto typU investic.

40 S vyjimkou portfolia vykdzaného jako drzené do splatnosti, které podle platné legislativy

nesmi ¢init vice nez 30 % hodnoty aktiv.

Zatézové testy nezahrnuji dichodové a ucastnické fondy, nebot v pfipadé ddchodovych

a Ucastnickych fondd nesou celé investi¢ni riziko Ucastnici téchto fondl a nikoli penzijni

spole¢nosti. Navic bilan¢ni suma dlchodovych a Gcastnickych fond dosahuje pouze 2 %

aktiv segmentu.

42 §187, odst. 2 zakona ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni.

43 Zejména nasporend ¢astka Ucastnikd véetné minulého zhodnoceni a pfipsané statni podpo-
ry.

4

Pramen: CNB, vjpocty CNB

Pozn.: TF = transformované fondy. Kapitalovy pomér je podil vlastniho kapitalu PS
a kapitalového pozadavku, ktery je pro celé obdobi uvazovan neménny.
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Tas. 111.4 Box

Dopad zatézového scénare

ZatéZzovy scénar
véetné rizika po-

vodni
) o mld. K¢ -10,36
Akciové riziko
% aktiv 2,50
) . mid. K& 3,44
Nemovitostn riziko )
% aktiv 0,83
. mid. K¢ 0,19
Ménové riziko )
% aktiv 0,05
) B mid. K¢ -7,06
Urokové riziko
% aktiv 1,70
o ) mld. K¢ -1,08
Riziko kreditniho spreadu
% aktiv 0,26
. mld. K¢ -8,31
Riziko poklesu cen SD )
% aktiv 2,01
Pojistné riziko v pojisténi mid. K¢ 2,22
motorovych vozidel % aktiv 0,54
Pojistné riziko pirodnich mid. K¢ -2,43
katastrof % aktiv 0,59
Celkovy dopad rizik do pou- mid. K¢ -35,09
ZiteIného kapitéalu % aktiv 8,47
mld. K¢ 5,44
Ostatni dopady (dariové)
% aktiv 1,31
Pouzitelny kapital ke konci mid. K¢ 93,12
roku 2014 % aktiv 22,49
Pouzitelny kapital po aplikaci mid. K¢ 63,47
testu % aktiv 15,33
2014 212 %
Solventnostni pomér
. v2.017r> 144 %
(zatézovy test)

Pramen: CNB

GRAF I11.15 Box

Solventnostni pomér pro zatézovy a scénar rozsireny

o povodné
(v %)

300 ~

200 A

100 -

2014 Zatézovy scénar

Z&tézovy scénar
rozsifeny o povodné

Pramen: CNB

... pfesto i v Nepfiznivém scénafi zGstavaji ziskové

Zména hodnoty aktiv transformovanych fondl ma pouze ¢aste¢ny dopad
na jejich Gcetni zisk, nebot jen st investic je v prislusném obdobi reali-
zovana. Proto za predpokladu realizace 10 % potencialniho zisku ¢i ztraty
i vyrazny pokles hodnoty aktiv v Nepriznivém scéndri stale vede ke klad-
nym ziskdm transformovanych fondd a nenulovému zhodnoceni pro je-
jich Gcastniky.

V Nepriznivém scénafi by velké ¢asti penzijnich spolecnosti poklesl
kapitalovy pomér

V Nepfiznivém scénafi by v disledku nutnosti doplnit zdroje do transfor-
movanych fondd pokles! kapitalovy pomér Sesti z osmi PS pod pozadova-
nou Uroveni. Pro tfi z nich by pokles vedl az k zaporné hodnoté kapitalu.
Velikost kapitalové injekce, kterou by museli vlastnici spole¢nosti vlozit
pro spinéni kapitalového poméru, je 4,6 mld. K& To predstavuje 55 %
hodnoty vlastniho kapitalu PS ke konci roku 2014. V momentu, kdy hod-
nota aktiv transformovaného fondu opétovné vzroste, si mize penzijni
spole¢nost vioZzené zdroje odcerpat. Je viak patrné, Zze povinnost PS dopl-
nit zdroje do transformovanych fond znamena v pfipadé velmi nepfizni-
vého vyvoje na trzich podstatnou zatéz pro penzijni spolecnosti a jejich
vlastniky.

Vyprodej portfolii v situaci nizsi trzni likvidity by mohl zatéz jesté
prohloubit

K zesileni popsaného efektu mdaze dojit v pfipadé hromadnych vyprodej
aktiv, v jehoz dlsledku by jiz tak nizké trzni ceny predpokladané
v Nepfiznivém scénafi dale poklesly. Zejména v prostfedi nizsi trzni likvidi-
ty by tento pokles mohl byt nezanedbatelny (¢ast 2.1). To by vedlo
ke spirdlovému efektu dalsiho poklesu hodnoty drzenych aktiv v bilancich,
nutnosti dalsiho doplnéni zdroj penzijnimi spole¢nostmi a dal3i kapitalo-
vé injekci vlastnik( PS.

BOX 5: SOUHRNNE VYSLEDKY SPOLECNYCH (BOTTOM-UP)
ZATEZOVYCH TESTU ¢NB A VYBRANYCH POJISTOVEN

V dubnu 2015 probéhlo Sesté kolo spolecnych zatézovych testd
CNB a vybranych pojistoven. Cilem tohoto zatéZového testu je
vyhodnoceni schopnosti pojistoven absorbovat dopady pripadné-
ho negativniho vyvoje ekonomiky. Test je opakovan na ro¢ni bazi,
v letoSnim roce se ho Ucastnilo 10 pojistoven, jejichz podil na tu-
zemském trhu na zakladé hrubého predepsaného pojistného cinil
v roce 2014 pfiblizné 91 %.

Vzhledem k nabyti Gcinnosti regulace Solventnost II k 1. lednu
2016 doslo oproti roku 2014 ke zméné metodologie testu, ktery
byl jiz realizovan pIné v souladu s principy Solventnosti Il. Podle
nové regulace by pojistovny mély disponovat dostate¢nymi zdroji
vzhledem ke skutec¢nym rizikim, kterym jsou vystaveny. Solvent-

nost Il prindsi oproti dfivéjsim pravidlm odlisSné ocefiovani aktiv
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GRAF lII.16 Box
a pasiv, pricemz zména nastava zejména v ocefiovani technickych Zména pouzitelného kapitalu
rezerv. Jejich hodnota bude pro regulatorni Gcely nové stanovena (vmld. k9
jako diskontovana ocekavana hodnota budoucich penéznich tokd 128
plynoucich z pojisténi navySena o rizikovou pfirdzku. Zmeéna 80 -
ve vysi technickych rezerv oproti Solventnosti | se projevi ristem 70 A
pouzitelného kapitalu pro kryti rizik. Zasadni zménou je zptisob 28 I
stanovovani solventnostniho kapitédlového pozadavku (SCR), ktery 20
vychazf z rizikového profilu pojistovny. SCR odpovida vysi kapitalu, 30 -
ktery pokryje vyznamné neocekavané ztraty pojistovny v horizontu 20 1
jednoho roku s pravdépodobnosti 99,5 %. Takto stanoveny kapi- 18 ]
talovy pozadavek dle Solventnosti Il je ve srovnani s dosavadni k:glli;tg'gh Dopad scenafd  Dopad dané F;gglzt';f';g
regulaci obvykle vyznamné vy3si. V souvislosti s uvedenymi zmeé- aplikaci scénarii
nami doslo ke znatelnému snizeni vychoziho solventnostniho po-
méru: tj- poméru pouiitelného kapltalu k SCRr OprOti zatéZovému ELBZTEQI rcél’:lnBci sloupce "Dopad scénafi" je Srafovanim vyznacen dopad povodni.
testu provedenému v minulém roce. Vychozi solventnostni pomér
k 31.12.2013 dle Solventnosti | pred aplikaci zatéZzového testu
¢inil 311 %, pficemz disponibilni mira solventnosti cinila Gra 1117 Box
59,9 mld. K¢ a pozadovana mira solventnosti Cinila 19,2 mid. K¢. Podil jednotlivych rizik na poklesu disponibiln miry
Vychozi solventnostni pomér dle Solventnosti Il k 31.12.2014 solventnosti zptisobeném dopadem 3okii
¢inil 212 %, kdyz pouzitelny kapital ke kryti SCR ve wysi v %)
44 mid. K¢ ¢inil 93,1 mld. K. Pouzitelny kapital rovnéz zohlediuje = Akciove riziko

planovanou vyplatu dividend za rok 2014. = Nemovitostni riziko

V z&téZovém testu je vyhodnocovan vliv vyznamnych zmén riziko- = Menové riziko
vych parametrd na hodnotu aktiv a pasiv pojistovny dle ocenéni
pro Ucely Solventnosti Il, a odtud na solventnostni pozici pojistov-
ny v souladu s principy Solventnosti Il k 31. 12. 2014. Za Ucelem
usnadnéni vypracovani zatézového testu nebyl pozadovan prepo-
Cet SCR po realizaci testu a zména hodnoty aktiv a pasiv tak méla
v testu vliv pouze na vysi pouZitelného kapitalu k plnéni SCR. Stej- motorovjch vozidel

né jako v minulém roce byl v ramci investicnich rizik testovan do- Pojistné riziko prirodnich
pad pro akciové riziko, Urokové riziko aktiv a pasiv, nemovitostni katastrof

m Urokové riziko
Riziko poklesu cen SD
Riziko kreditniho spreadu

Pojistné riziko v pojisténi

riziko, ménové riziko, Uvérové riziko a riziko poklesu cen statnich Pramen: CNB
dluhopist, v ramci nezivotnich pojistnych rizik pak riziko pojistné-
ho pro odvétvi pojisténi motorovych vozidel a riziko katastrofic-
kych 8kod zplsobenych pfirodnim Zivlem. PouZity scénar byl
odvozen od scénare nepfiznivého makroekonomického vyvoje,
ze kterého CNB vychazela pfi testovani odolnosti bankovniho sek-
toru s rizikovymi faktory relevantnimi pro pojistovny.** Tento scé-
nar byl dale pro pojistovny doplnén o 10% pokles prfedepsaného
pojistného pro odvétvi pojisténi motorovych vozidel pri sou¢asném
zachovanf stejné vyse nakladl jako v roce 2014. Rozsifeny scénar
navic testoval, jak by byla kapitalova vybavenost pojistoven ovliv-
néna pfi soucasném vyskytu povodni.

44 Byl predpokladan 41% pokles hodnoty akcif, 24% pokles cen nemovitosti, rist bezrizikové
kfivky o zhruba 2,5 p.b., pokles cen statnich dluhopist v priméru o 6,3 %, depreciace ko-
runy o 10 % a narlst rozpéti podnikovych dluhopist v zavislosti na jejich ratingu.
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Agregované vysledky potvrzuji, Ze sektor jako celek reprezentova-
ny zucastnénymi pojistovnami by diky dostate¢né kapacité pouzi-
telného kapitalu absorboval i v novém regulatornim rezimu Sol-
ventnost Il dopady zna¢ného narlstu rizikovych faktorl, a to
vcetné soucasného vyskytu povodni (Tab. IIl.4 Box, Graf Ill.15 Box).
| po aplikaci vyznamnych Sokl by se sektor nachazel relativné vy-
soko nad hranici solventnostniho poméru 100 % (solventnostni
pomér by cinil 144 %). Souhrnny dopad 3okd na vysi pouZzitelné-
ho kapitalu k pInéni SCR (35,1 mld. K¢) byl v testu zmirnén o vliv
dané z prijmu ve vy3i 5,4 mld. K¢ (Graf 111.16 Box).

V ramci aplikovaného scénare by mélo vzhledem k velikosti Soku
nejvyznamnéjsi vliv na pokles pouzitelného kapitalu akciové riziko
(Graf .17 Box). Vyznamny by byl rovnéz dopad 3oku pro riziko
poklesu cen statnich dluhopisd. To je ¢aste¢né dano i tim, Ze sou-
Casti testu jsou také statni dluhopisy ucetné klasifikované jako dr-
Zzené do splatnosti ocefiované amortizovanou hodnotou, které
jsou dle principl Solventnosti Il ocenény realnou hodnotou. Do-
pad Soku pro Urokové riziko v letoSnim roce jiz plné zohledriuje
ekonomicky pohled na urokové riziko pasiv. Jeho rozsah je u jed-
notlivych pojistoven ovlivnén zejména sladénim splatnostniho pro-
filu aktiv a pasiv. Stejné jako v minulém roce je znatelny dopad
zatézového scénafe pro nemovitostni riziko, nebot pojistovny
v poslednich letech vzhledem k prostfedi nizkych Grokovych sazeb
hledaji dalsi dlouhodobé investi¢ni pfileZitosti. Relativné priznivy
vysledek Sokd pro riziko povodni ve srovnani s ostatnimi riziky po-
tvrzuje, ze pojistovny maji sjednany kvalitné strukturované zajistné
programy pro katastrofické skody zplsobené povodnémi.

V souvislosti s pretrvavajicim prostfedim nizkych Grokovych sazeb
byl zatéZovy test doplnén o vedlejsi scénar zaméreny na testovani
dopadu tohoto prostfedi a o kvalitativni vyhodnoceni reinvesti¢ni-
ho rizika v pfipadé jeho dlouhodobéjsiho trvani.4> Celkovy dopad
tohoto vedlejsiho scénare na agregovanou hodnotu pouzitelného
kapitalu zUcastnénych pojistoven byl minimalni. Jinak tomu bylo
v pfipadé individualnich pojistoven, kdy zalezelo na vzajemné sla-
dénosti tokd aktiv a pasiv. Pojistovny obecné celi v déletrvajicim
prostrfedi nizkych Urokovych sazeb riziku nedostatecnych investic-
nich vynost z finan¢niho umisténi k pokryti garantované technické
Urokové miry (Cast 3.1). Z vysledk( kvalitativniho hodnoceni vyply-
va, ze ke zmirnéni tohoto rizika voli pojistovny prevazné strategii
zmény produktové skladby. To znamena zejména vyssi orientaci
na investicni Zivotni pojisténi, u kterého nese investi¢ni riziko po-
jistnik, orientaci na rizikové Zivotni pojisténi a dale pokles garanto-
vanych sazeb u novych pojistnych smluv. Sektor obecné nepred-

45 V rdmci tohoto scénére byla predpokladana ploché bezrizikova vynosova kfivka s vynosem
0,26 % (resp. 0,39 %) na desetileté (resp. patnactileté) splatnosti.
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poklada v pripadé déletrvajiciho prostiedi nizkych trokovych sazeb
potfebu vyznamné zmeény investi¢ni strategie. V nejblizsich letech
by prostfedi nizkych Urokovych sazeb nemélo tuzemskym pojis-
tovnam prinést vyznamngjsi kapitalové problémy. CNB se v ramci
dohledu bude tomuto tématu nadale intenzivné vénovat a bude
trvat na dusledném zaméreni pojistoven na toto riziko, na jeho
fizeni a posouzeni Urokového rizika nejen izolovang, ale v kontex-
tu dalSich investi¢nich rizik, Uvérového rizika zajistiteld, rizika sto-
ren a dalSich pojistnych rizik, a na zkvalitnéni vykonu ALM.

3.3 ZATEZOVE TESTY LIKVIDITY BANK A REGULACE LIKVIDITY

Banky obstaly v zatéZovych testech likvidity. Jak makrozatéZovy test CNB,
tak Setreni o kryti likvidity prokazaly vysokou odolnost &eskych bank
na likviditni Soky. Negativni charakteristikou likvidity sektoru zistava nizka
diverzifikace likvidni rezervy, kterd se sklada zejména z domdcich statnich
dluhopis. Pripadna zvysena rizikovost tohoto aktiva by tak byla spojena
s narastem likviditniho rizika.

Metodika testu likvidity se mirné zménila v navaznosti na LCR...
Soucasti hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru je makrozatézovy test
bilan¢ni likvidity. Plvodné dvoukolovd metodika predstavend v ZFS

2010/2011 byla z diivodu moznosti srovnani vysledkd testu s ukazatelem Tag. 111.8
kryti likvidity (tzv. LCR) mirné upravena. Nyni pracuje se dvéma drovnémi Typ scénafe a velikost Soku v zatézovém testu likvidity
. . ’ Mvs . / . . z . v o z z . z 9
likvidni rezervy. UZ3i pojeti likvidni rezervy (Groven 1) zlstava definovano v Tvo ZtEs Mira 24163
o , . Xy, s g o L, TV . . , yp zateze Ira zateze
dle plGvodni metodiky.4® Sirsi pojeti (Uroven 2) se vice pfiblizuje likvidni — — -
. ) | ) ) o L : i ) Odliv nepojisténych/nezajisténych vkladt od FI 20/25+
rezervé definované v LCR, a zahrnuje navic dalsi volné prevoditelna aktiva mimo CB
jako zahrani¢nf statni dluhopisy, korporatni cenné papiry ¢i akcie. Ty viak Odfhv nepOJﬁténgchl!nezaﬂétéwch vkladli od 15/20*
T A I T P ) oy vys faxy nefinancnich subjektd
podléhaji vzhledem k niz3i likvidité a Uvérové kvalité vy3sim zatézovym ! 510+
Lol I G o Odliv zajigténych/pojisténych vklada
srazkam, stejné jako pfi vypoctu likvidni rezervy pro LCR. Doposud pouzi- v zatenyc/posistenych vidadu 100
7/ . . v |t . . o v © e AT f . r—
vany ukazatel hodnoceni odolnosti v podobé likvidni rezervy vici aktiviim Zmaturovan emitovanych dluhopist ros0r
byl dopInén indikatorem likvidity definovanym jako pomér likvidni rezervy Cerpant z prislibt vici U
pro jednotlivé trovné vici hrubému odlivu likvidity. Limitni hodnota indi- fﬂe‘rfsr;"ézdz”s“b“ véci nefinancnim subjektdim 10/20*
katoru cini stejné jako v pfipadé LCR alespori 100 % (¢ast 4.2). Nedostupné pohledavky v Ul ** 30/50
Nedostupné pohledavky vici ostatnim klientim 20/40*%
... zustava dvoukolova pro mésicni i tfimési¢ni horizont mimo vladu a CB**
Bankovni sektor byl jiz tradi¢né testovan na jednomési¢nim a tfimésicnim Slﬂﬁiem’ hogﬂ%tly déuzlopwsﬂ emitovanych domaci 15
. . , v o cwvs el . , - viaaou nebo \
horizontu, a to primarné z d@vodu nizsi citlivosti sektoru stavebnich spofi- Snizent hodnoty dluhopist emitovanych domd
telen na nékteré Soky na horizontu jednoho mésice (coz potvrzuji i vy- vladou nebo Ul'v cizi méné
sledky z odhadovaného LCR, viz nize). Scénar byl aplikovan na 23 bank Snizeni hodnoty diuhopist emitovanych zahraniéni 25
) « R L ] ladou nebo Ul
se sidlem v CR a datech ke konci lofiského roku. V rdmci prvniho kola viadounebo
. P . . ; o Snizeni hodnoty dluhopist vydanych nefinan¢nimi
dopadu byl generovan odliv likvidity za krizové obdobi 30, resp. 90 dnd i Y pistvycany 35
podniky
Snizeni hodnoty kapitalovych nastroju 50
Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.: *Prvni Cislo plati pro jednomésicni test, druhé cislo pro tfimésicni test.
46 Likvidni rezerva Urovné 1 je pro horizont jednoho mésice dana souc¢tem pokladni hotovosti, **Pohledavky/zavazky do 1, resp. 3 mésici. Ul = Gvérova instituce, Fl = finaneni
pohledavek za centrdlni bankou (bez zapocteni povinnych minimalnich rezerv), domacich instituce.

statnich dluhopist a pohledavek splatnych do jednoho mésice, zatimco pro tfimési¢ni hori-
zont jsou brany v Uvahu pohledavky splatné do tfech mésicl. Likvidni rezerva je pro tfimé-
si¢ni horizont shodna nebo vy33i nez pro jednomési¢ni horizont.
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GRAF 111.31

Vysledky testu likvidity bank na mési¢nim horizontu

(v % k bilan¢ni sumé jednotlivych skupin bank)
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Velké banky | Stfednibanky | Malé banky

Stavebni
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m Likvidni rezeva Urovné 1 = Likvidni rezeva Urovné 2

Pramen: CNB, vypocty CNB

Pozn.:  Sloupec "Pfed" vzdy vyjadiuje velikost nezatizené likvidni rezervy, sloupec "Po"
velikost likvidni rezervy po dvoukolové zatézi. Sloupec "Odliv" vyjadiuje odtok
likvidity na horizontu 30 dnd.

GRAF 111.32

Vysledky testu likvidity bank na tfimésicnim horizontu
(v % k bilan¢ni sumé jednotlivych skupin bank)
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Pramen: CNB, vypocty CNB

Pozn.:  Sloupec "Pfed" vzdy vyjadiuje velikost nezatizené likvidni rezervy, sloupec "Po"
velikost likvidni rezervy po dvoukolové zatézi. Sloupec "Odliv" vyjadfuje odtok
likvidity na horizontu 90 dnd.

vyvolany zvysenym pozadavkem na financovani aktiv pfi nizsich zdrojich,
a to za soucasného snizeni hodnot nékterych aktiv bez rozdilu v jejich
Uctovani (Tab. 11.8). Druhé kolo zatéze postihuje nasledky zvyseni re-
putacniho a systémového rizika zplsobeného reakcemi bank ve snaze
pokryt vygenerovany odtok a je vyjadieno prostfednictvim dodatecnych
ztrat z precenéni pouzitych aktiv. Celkové se jednad o scéndre s vysokou
mirou zatéze.

Test bilanc¢ni likvidity potvrzuje odolnost bank vuci likviditnim
sokiim

Z vysledkl testu vyplyvd, Ze bankovni sektor jako celek by simulovanou
zatéz prestal a je schopen v horizontu jednoho i tfech mésict pokryt nah-
ly odliv likvidity. Je to zejména diky tomu, Ze pocatecni likvidni rezervy
jsou drzeny na vysoké urovni (Grafy .31 a Ill.32). Dlouhodobé nejnizsi
objem pohotovych aktiv v Grovni 1 drZi stavebni spofitelny, drzi vsak rela-
tivné vyznamnou ¢ast pohotovych aktiv Urovné 2. Jejich celkova rezerva je
na jedné strané diverzifikovanéjsi, na druhé strané muaze podléhat vy33im
ztratdm hodnot u rizikovéjsich aktiv v krizovém obdobi.

Dopady negativnich Sok do bilanci sledovanych skupin bank byly napfic¢
nimi i horizonty rozdilné. Pfi méreni dopadu pomoci agregovaného po-
klesu celkové likvidni rezervy byly nejvice zasazeny univerzalni banky (vice
nez 50% pokles na obou horizontech), jejichZ zastoupenf je nejvy3si mezi
velkymi a malymi bankami (Grafy 111.31 a lll.32). V pfipadé stavebnich spo-
fitelen je patrny nizky dopad pfi zatéZzi na mésicnim horizontu (zhruba
23% pokles celkové rezervy) a pomérné vysoky na tfimeési¢nim horizontu
(ttméf 53% pokles). Na individuadlini bazi pfi meéfeni poltu bank
s vyCerpanou rezervou byly nejvice zasazeny specializované banky, které
vétSinou nedrzi témér zadna pohotova aktiva. Na horizontu jednoho mé-
sice by vycerpala vSechna aktiva z likvidni rezervy Grovné 1 ,pouze” jedi-
na banka, nicméné odliv by byla schopna pokryt dodatecnymi aktivy
z rezervy Urovné 2. U zadné banky by se tak nedostal indikator likvidity
pod 100 %. Na horizontu tfi mésict by likvidni rezervu Urovné 1 plné vy-
Cerpalo osm bank, z nichZ tfem by nestacila k pokryti odlivu ani likvid-
ni rezerva Urovné 2. Tyto banky by tak mohly v pfipadé silné likviditni kri-
ze Celit potizim s likviditou. Jedna se vSak o specializované banky s velmi
specifickym obchodnim modelem.*

Nové jsou vysledky testii doplnény vysledky z LCR...

Vysledky makrozatézového testu doplnily a potvrdily vysledky ziskané
ze Setfeni o kryti likvidity (odhadované LCR). Oproti indikatoru likvidity
z makrozatéZového testu CNB se ukazatel LCR li§i. Zejména v samotném
vypoCtu poméru, kdy namisto hrubého odlivu bere v obdobi zatéze
v Uvahu i ocekdvané pritoky likvidity (i kdyz maximalné do vyse 75 %,
resp. 90 % odtokl). Rovnéz slozeni likvidni rezervy je jiné, nebot LCR ne-
zapocitava do své rezervy kratkodobé pohledavky a pro zahrnuti jednotli-
vych typl prevoditelnych aktiv plati prisnéjsi pravidla. MakrozatéZové tes-

47 Velmi specifické obchodni modely, kde proti sobé stoji dlouhodobé aktiva financovana
emisi vlastnich cennych papird, s drzbou minimalni likvidni rezervy (v priméru pod 5 % bi-
lance), nemohou z definice pfi simulované zatézi obstat.



3 FINANCNI SEKTOR

67

ty jsou vsak pfisnéjsi ve scénafi, nebot na rozdil od srazek aplikovanych
u LCR newylucuji ze zatéze zadna aktiva (ani statni dluhopisy). Rozdily
ve vwypoctu jsou pak patrné z porovnani agregatnich vysledkd ukazatele
LCR s indikatorem likvidity (Graf Ill.33), zejména pak u stfednich bank
s vy3sim bilan¢nim podilem kratkodobych pohledavek za ostatnimi Gvéro-
vymi institucemi. Na individuaini bazi se vsak vysledky do zna¢né miry
shoduji. Vysledky z Setfeni LCR a z makrozatézovych testl se tak velmi
vhodné doplriuji, nebot umoziuji celkovy monitoring citlivosti jednotli-
vych modell bank na rdzné typy likviditnich Sokd.

... potvrzujici odolnost bankovniho sektoru

Odhad LCR provedeny na datech ke konci roku 2014 u vsech 23 bank
pasobicich v CR* dosahuje agregatni hodnoty 192 %*° a potvrzuje tak
vysokou miru odolnosti domdciho bankovniho sektoru. Vzhledem
k horizontu uvazované zatéze (30 dni) je odhad LCR nejvy33i u stavebnich
spofitelen a vysoky také u malych bank. Nejnizsi hodnoty dosahuje ukaza-
tel u skupiny velkych bank. | v tomto pfipadé vsak jsou agregované hod-
noty na urovni 180 % (Graf IIl.33). Celkové by likvidni rezerva definovana
dle LCR nepokryla ocekavané cisté odtoky likvidity pouze u dvou bank.
Pozadavek na LCR ve vy3i 60 %, vyzadovany od fijna 2015, by nesplnila
na individualnim zakladé pouze jedna banka. Opét se jedna o banku se
specifickym obchodnim modelem, kterd nedrzi témér zadna likvidni akti-
va.

Vzhledem k univerzalni plsobnosti tohoto pozadavku na Uvérové institu-
ce v EU je vhodné zhodnotit dopady nastaveni této regulace na cesky
bankovni sektor. To je zjednodusené mozné porovnanim pomérQ likvid-
nich aktiv a zdstatkd odtokd a pfritokd likvidity na bilancni sumé jednotli-
vych typl bank spolu se zohlednénim vazenych pramérnych vah, které
jsou na tyto skupiny polozek pfi vypoctu LCR aplikovany. Tyto vahy vyja-
druji, v jaké mife jsou v bilancich bank zastoupeny polozky podléhajici
vysokym trznim srazkdm a ocekavanym odtoklm, resp. pfitokdm
v obdobi zatéze (Tab. Ill.9).

Témér vsechna aktiva z likvidni rezervy LCR jsou domacimi bankami drze-
na ve formé likvidnich aktiv drovné 1,%° na ktera nejsou uplatiiovany sraz-
ky z trzni hodnoty. Ocekdvané odtoky jsou u stavebnich spofitelen a ma-
lych bank predstavovany hlavné retailovymi vklady splatnymi do tficeti dni
a retailovymi vklady s vy3simi odtoky (u obou odtok maximainé 15 %).
U velkych a stfednich bank jsou ocekavané odtoky tvoreny predeviim ne-
operacnimi vklady finan¢nich instituci a neopera¢nimi nepojisténymi vkla-
dy ostatnich klientd (odtok 100, resp. 40 %). Rozdil mezi hodnotou LCR

48 Vzhledem k tomu, ze kone¢néd podoba Nafizeni EK upravujictho LCR neni dosud znama,
byl pro vybérové Setfeni pouzit vykaz o kryti likvidity zkonzulta¢niho materidlu
EBA/CP/2014/45.

49 Vy3e LCR za cely bankovni sektor i skupiny bank byla ziskana agregaci polozek napfi¢ ban-
kami, avsak pfi zohlednéni limitd na jednotlivé polozky ve vypoctu platné pro jednotlivé
banky individualné.

50 Nafizeni EK 2015/61 vymezuje Ctyfi kategorie likvidnich aktiv - aktiva urovné 1, aktiva
Urovné 2A, aktiva Grovné 2B a sekuritizace Urovné 2B. Mezi aktiva Urovné 1 zjednodusené
patfi expozice vi¢i centralnim bankam, statni dluhopisy a kryté dluhopisy mimoradné vyso-
ké kvality.

GRAF 111.33

Srovnani vysledku testu likvidity s vysledky 3etfeni pro LCR

(v %, véazeno aktivy jednotlivych skupin bank)
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Pozn.:  Indikator je pomérem likvidni rezervy rovné 1 nebo 2 k odlivu likvidity vygene-

rovaného v ramci zatézového testu.

Tas. 111.9

Srovnani dopadui LCR na jednotlivé skupiny

(v % k bilan¢ni sumé jednotlivych skupin bank; miry v %)

Banky Stavebni

Velké Stfedni Malé | spofitelny | Celkem
Likvidnf rezerva 29 19 35 16 26
Ijikvwdr’u’ aktiva viech 29 19 35 17 26
urovni
Vazena pramérna mira
uznatelnosti po aplikaci 99 100 99 98 99
srazek*
Ocekéavané odtoky 26 14 16 5 21
ZUstatky odtok( 98 62 91 30 83
Vazend primérna
mira odtoku* 26 23 18 7 25
Ocekavané pritoky 10 4 4 2 7
Zustatky pfitokl 12 14 7 3 1"
Vazend primérna 80 29 50 88 65
mira pritoku*
LCR 180 184 268 561 192

Pramen: CNB

Pozn.:  *Miry, v jaké jsou v bilancich zastoupeny polozky podléhajici srazkam, odtokim

nebo pitoklim v dobé zatéze.
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GRAF 111.34

HZL drzené a emitované domacimi bankami
(v mld. K&)
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GRAF 111.35

Drzba HZL a dalsich typu dluhovych cennych papirt dle
sektoru
(v mld. K¢)
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Pozn.: HTM = drZeno do splatnosti.

stavebnich spofitelen a velkych bank je tak dan pfedevsim vyrazné nizsim
odtokem likvidity vzhledem k vysi likvidni rezervy u stavebnich spofitelen.
U velkych a malych bank je rozdil mezi hodnotou LCR dan relativné
vy3sim objemem likvidni rezervy u malych bank. Ocekavané pfitoky likvidi-
ty jsou vzhledem k velikosti ocekavanych odtok( u domacich bank malo
vyznamné.

Slozeni likvidni rezervy

| pfes odhadované plnéni LCR zGstava negativni charakteristikou likvidity
Ceského bankovniho sektoru nadmérnd homogenita slozeni jeho likvidni
rezervy. Vétsinu z nf totiz tvofi vybratelné rezervy u centralni banky a pre-
devsim domaci statni dluhopisy. Ty maji na likvidni rezervé celého sektoru
vice nez 60% podil. V pfipadé nepfiznivého vyvoje verejnych financi
by tak riziko nadmérné koncentrace svrchovanych expozic (¢ast 4.5) moh-
lo byt doprovazeno i likviditnim rizikem.

Nafizeni Evropské komise dalo vyssi uznani pro kryté dluhopisy

v ramci LCR

Zvysit diverzifikaci likvidnich portfolii umoznilo rozsahlejsi uznani krytych
dluhopisli za aktiva tvofici likvidni rezervu dle LCR. Pro toto uznani vsak
museji dle Nafizeni splfiovat nékolik kvantitativnich a kvalitativnich kritérii
vcetné minimalni velikosti emise, srazky pfi ocenéni & prezajisténi. Nafi-
zeni vychazi z analyzy EBA, dle které patii mezi vyznamné faktory ovliviiu-
jici trzni likviditu krytych dluhopist rating emise, doba do splatnosti, veli-
kost emise a kvalita regulace.>' Likvidnost aktiv musi byt navic testovana
pravidelnym zpenézenim jejich reprezentativniho vzorku.

V CR je volné k obchodovani jen maly objem krytych dluhopisti...
V CR jsou kryté dluhopisy tvofeny témé¥ vyhradné HZL. K prosinci 2014
jich bylo emitovano 256 titull v objemu 412 mld. K¢, coz predstavuje
témeér 7,8 % bilan¢ni sumy domdciho bankovniho sektoru. Nejvétsi ob-
jemy emitovanych HZL pfipadaji na stfedni banky, pficemz emise probihaji
zejména v rdmci bankovnich skupin (Grafy l1.34 a lll.35). Co se tyka Ucet-
nich kategorii odrazejicich zaméry investord ohledné nakladani
sdrzenymi HZL, nejsou mezi nimi vyrazné rozdily (Graf ll.35).
Z agregatnich hodnot za bankovni sektor je patrné, Ze témér viechny HZL
predstavuji investice s delSim horizontem neurcené k obchodovani (67 %)
nebo drzené jako realizovatelné (k dispozici k obchodovani, 31 %). Pouze
neceld 2 % jsou zafazena do obchodniho portfolia. Pfevazna cast HZL je
drzena domacim bankovnim sektorem (246 mld., 89 %). Zbyvajici Cast
pfipada na domaci pojistovny (26 mld. K¢) a fondy penzijnich spole¢nosti
(4 mld. K¢). | zde plati, Ze pouze zanedbatelny podil se drzi za ucelem
obchodovani. Na trhu je tak volné dostupny jen velmi maly objem HZL.

... a to se projevuje v jejich nizké trzni likvidité
Pomoci tfi zakladnich indikatord trzni likvidity — obrat (turnover), poméro-
vy obrat (turnover ratio) a podil dnl s nulovou obchodni aktivitou (zero-

51 EBA (2013): Report on appropriate uniform definitions of extremely high quality liquid
assets (extremely HQLA) and high quality liquid assets (HQLA) and on operational require-
ments for liquid assets under Article 509(3) and (5) CRR.


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/EBA+BS+2013+413+Report+on+definition+of+HQLA.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/EBA+BS+2013+413+Report+on+definition+of+HQLA.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/EBA+BS+2013+413+Report+on+definition+of+HQLA.pdf
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trading days) — byla porovnana relativni likvidita HZL s likviditou krytych
dluhopist na evropském trhu a statnich dluhopisti na ceském a evrop-
ském trhu, a to na datech za obdobi 1. 1. 2008-30. 9. 2014.52 Analyza
ukdzala, ze pro vdechny indikatory i srovndvané investi¢ni pfilezitosti vy-
kazuji ¢eské HZL nizsi likviditu (Tab. lIl.10). Nizsi hodnoty ukazatele obratu
jsou dasledkem zejména nizsich objem( emitovanych HZL v porovnani
s trhem krytych dluhopist na evropském trhu. Nicméné iv poméru
k emitovanému objemu je obrat pétkrat niz3i nez na evropském trhu kry-
tych dluhopisd. Rovnéz ukazatel podilu dnd s nulovou obchodni aktivitou
naznacuje nizkou likviditu domaciho trhu HZL, kdyZ jsou domaci HZL zob-
chodovény pouze v 1 % obchodnich dnd, tedy prdmérné jednou za 4,5
mésice. Mezi jednotlivymi emisemi nicméné existuji podstatné rozdily
ve frekvenci, nebot nékteré z nich jsou obchodovany v priméru ve 25 %
obchodnich dnd, nékteré v3ak nikdy.

Ceské HZL nesplnuiji kritéria pro zafazeni do likvidni rezervy

Ceské HZL nemohou byt zafazeny do likvidni rezervy dle LCR nejen
z ddvodu nedostatec¢né trzni likvidity, jejiz regulatorni testovaci pravidlo
by mohlo byt za urcitych okolnosti pouze formalné splnéno realizaci Uce-
lovych transakci. Ceské HZL nesplfiuji ani pozadavky na kvalitu vyplyvajici
z nafizeni EK, a to zejména v kritériu zdkonné povinnosti minimalniho
prezajisténi. Dale je ze srovnani regulatornich rdmcl napfi¢ vybranymi
zemémi EU zfejmé,>* Ze stavajici regulace krytych dluhopist v CR je
ve vétsiné oblasti kli¢ovych pro likviditni a Gvérovou kvalitu méné specific-
kad a s doporucovanymi prvky pro nastaveni regulace se v fadé aspektl
nekryje. Mezi tyto prvky patfi napfiklad stabilni podil hypotecnich Gvér(
zajisténych rezidencnimi a komer¢nimi nemovitostmi, stanoveni minimal-
niho prezajisténi a feSeni vsech rizik spojenych s krytymi dluhopisy v rdmci
regulace. Z tohoto ddvodu je zména regulace pro kryté dluhopisy zadou-
ci. Pokud v budoucnu bude mozné uvazovat o HZL jako o likvidnich akti-
vech pro Ucely LCR, rozsifi se tim moznosti diverzifikace dnes viceméné
homogenni likvidni rezervy.

52 Vypocty za EU byly pfevzaty z analyzy provedené EBA. Jelikoz dokumenty EBA nezmiruji
nékteré detaily v metodice ovliviiujici zékladnu dat pro vypocty, mlze byt vzéjemné porov-
nani naméfrenych hodnot do urcité miry zkreslené. Metodické odlisnosti vypoctd na Ces-
kych datech mohly vychéazet v neprospéch HZL, jelikoz byl v pfipadé nejasnosti pfi jejich vy-
poctech vyuzit vzdy konzervativnéjsi pfistup. EBA ve své analyze predlozila i dalsi méfitka
likvidity odvozena od volatility trznich cen. Z dtvodu malého poctu kétovanych emisi neby-
la tato méfitka pro HZL vypoctena.

53 EBA (2014): EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment.

Tas. 111.10

Srovnani likvidity trhu krytych dluhopisti a statnich dluhopist
vEUav (R

Typ cenného Obrat Pomérovy Podil dnt b'ez
papiru (mld. CZK) obrat obchodni
) aktivity
98,171 0,131 0,792
SD (EV)
(467,458) (0,489) (0,334)
2,908 0,098 0,506
SD (C2)
(1.534) (0,078) (0,153)
4,232 0,059 0,884
KD (EU)
(22,577) (0,29) (0,218)
0,462 0,012 0,989
HZL
(1,466) (0,036) (0,025)

Pramen: CNB, EBA
Pozn.: KD = kryté dluhopisy. V zavorkach je uvedena smérodatna odchylka indikatord.


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Frameworks+and+Capital+Treatment.pdf
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GRAF IV.1

Rozpéti vynosu rizikovych dluhopisti soukromého sektoru
(vb.b)
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Pramen: Bloomber L.P.

Pozn.:  Rozpétim vynosli se rozumi rozpéti vynosil oproti vynosim statnich dluhopisti
upravené o opci (option-adjusted spread); rizikovy dluhopis je dluhopis s ratin-
gem ve spekulativnim pasmu (BB+ a nizsi).

GRAF IV.2

Volatilita ménovych kurza
(v % na ro¢ni bazi)
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Pozn.: 7 svétovych mén predstavuje USD, EUR, JPY, GBP, AUD, CHF a CAD. Volatilita je
spoctena jako necentrovany primér mezidennich zmén kurzu na desetidennim
klouzavém okné. Nejvy3si a nejnizsi mezidenni zména neni pii vypoctu pouzita.
Vyhlazeno 5dennim klouzavym priimérem.

4 RIZIKA PRO FINANCNIi STABILITU
A MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

Cilem této kapitoly je vyhodnotit hlavni rizika pro financni stabilitu
a informovat o ndstrojich, které jsou vyuZivdny pro jejich omezeni.
Za timto Ucelem je posouzeno, jaka rizika prichazeji z vnéjsiho prostredi,
v jaké fazi financniho cyklu se domaci ekonomika nachazi, jak je Cesky
finan¢ni sektor vici identifikovanym rizikim odolny a jaké ze ziskanych
analyz vyplyvaji tkoly a doporuceni pro makroobezietnostni politiku,
mikroobezretnostni dohled nebo jiné slozky hospodarské politiky.
Kapitola ve své prvni asti obsahuje vyhodnoceni indikatorG financni
stability véetné makroobezietnostniho barometru. Ve druhé &asti jsou
popséna opatreni CNB ke sniZeni zdrojé rizik pro financni stabilitu.
Ve treti, Ctvrté a paté Casti jsou podany podrobné informace o pouZiti
konkrétnich makroobezretnostnich nastroji k tlumeni procyklického
chovani  financniho sektoru a rizik souvisejicich s nemovitostnimi
a svrchovanymi  expozicemi. Zavérecnd Sesta Cast popisuje vyvoj
requlatorniho  prostfedi  na  narodni i mezindrodni  drovni,
makroobezretnostni politiky v EU, postup v oblasti vytvareni bankovni
unie a projekt unie kapitalovych trhd.

4.1 ZDROJE RIZIK PRO FINANCNI STABILITU

Vysoka zadluzenost soukromého sektoru ve vyspélych zemich

zustava prekazkou obnoveni robustniho hospodaiského ristu

Vyznamnym zdrojem rizik pro finan¢nf stabilitu ve vyspélych zemich zd-
stdva krehkost ekonomického ozZiveni. Obnoveni recese by vedlo
k narlstu Gvérovych ztrat, ktery by zkomplikoval stéle neukonceny proces
stabilizace bilanci bank. V fadé vyspélych zemi zlstava Uvérova dynamika
utlumena a kvdli vysoké zadluZenosti soukromého sektoru je jeji vyraznéj-
$i oZiveni v nejblizsich letech malo pravdépodobné. Nizka tempa rdstu
avérl a v nékterych zemich i absolutni poklesy stavu Uvérd poskytnutych
soukromému sektoru zesiluji riziko vzniku dlouhodobé defla¢niho trendu.
Nejistoty ohledné pokracovani ekonomického oziveni a defla¢ni tlaky nuti
centralni banky k tomu, aby pokracovaly ve vysoce uvolnéné ménové po-
litice. To posiluje vyznam preventivnich makroobezietnostnich politik.

Historicky nizké urokové sazby a vynosy kvalitnich aktiv jsou
zdrojem trznich rizik

Nulové ¢&i zaporné ménovépolitické Urokové sazby a velmi nizké vynosy
vétsiny statnich dluhopist ¢ jinych kvalitnich aktiv motivuji fadu investora
ke zvysenému pfijimani rizik. Nizké urokové sazby z Gvérl a jinych zdrojl
externtho financovani pak mohou vytvaret podnéty k nakupu nemovitosti
¢i jinych aktiv s cllem vyuzit pfiznivé podminky k dosazeni zajimavéjsich
vynosl. Vlivem téchto procesd muize dochazet k narlstu cen nékterych
aktiv nad urovné odpovidajici dlouhodobému vyvoji fundamentalnich fak-
tord. Z globalniho hlediska je moznym zdrojem systémového rizika rdst
cen na dluhopisovych trzich v kombinaci s poklesem jejich rizikovych
prémif. Vynosové rozpéti u americkych i evropskych rizikovych podniko-
vych dluhopist se snizilo na nezvykle nizké Urovné blizké predkrizovym
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hodnotam (Graf IV.1). Tento vyvoj nemusi indikovat ani tak nizkou Uro-
ven rizik jako spiSe snizenou schopnost trhl pfislusna rizika ocenit. Nahla
korekce cen dluhopist (napf. v reakci na negativni ekonomické zpravy
¢i zesileni geopolitickych rizik) by pak mohla byt prohloubena nizkou trzni
likviditou dluhopisovych trhd." Kvali vysoké korelaci fady aktiv by mohlo
dojit k ndkaze ostatnich trh( a naslednym vyznamnym trznim ztratam.
V eurozéné je toto riziko posilovano nejistotou ohledné splaceni feckého
statniho dluhu.

Rizikim zvysené volatility jsou vystaveny i rozvijejici se
ekonomiky

Nejistota ohledné nacasovani obratu v nastaveni ménovych politik kli¢o-
vych centralnich bank zlstava vyznamnym potencidlnim zdrojem zvy3eni
volatility na finan¢nich trzich. V dlsledku posileni amerického dolaru kon-
cem loniského a pocatkem letosniho roku? (souvisejicim i s komunikaci
Fedu ohledné postupné normalizace ménové politiky) doslo ke znacnému
odlivu kapitalu z nékolika rozvijejicich se ekonomik. Dal3i zhodnocovani
dolaru by mohlo nepfiznivé dopadnout na zemé, v nichz ma soukromy
nebo verejny sektor vysoky podil dluhu denominovany v dolaru. Mezi né
patfi Turecko, Rusko i fada dalich asijskych nebo latinskoamerickych ze-
mi. Dal3i narQst volatility na ménovych trzich (Graf IV.2) a ztrata dvéry
v pokracovani dynamického rdstu téchto ekonomik by mohla omezit je-
jich pfistup k likvidité, vést k oslabeni mén, narlstu Uvérovych selhani
a zna¢nym ztratam investord.3

Ceska ekonomika se pozvolna odrazi ode dna finanéniho cyklu

Domaci ekonomika se v soucasné dobé nachazi ve fazi finan¢niho cyklu,
kterou Ize oznacit za pocatecni oziveni. To dokladaji mirné rostouci hod-
noty indikatoru finan¢niho cyklu i dalsi ukazatele popsané podrobnéji
v ¢asti 4.3. Dynamika bankovnich avérl poskytnutych soukromému sek-
toru mirné zrychluje (Graf IV.17). Vyvoj ve specifickych segmentech se
vsak lisi. Nové korunové Uvéry domacnostem na bydleni rostou jiz od po-
¢atku roku 2013 prmérnym tempem 19 % (Graf IV.3).4 V pfipadé nefi-
nancnich podnik( zacaly po meziro¢nich poklesech® nové uvéry rlst az
v pribéhu lonského roku (GrafIV.4).6 Tento trend pak pokracoval
ivprvnim Ctvrtleti roku 2015, kdy nové podnikové Uvéry meziro¢né
vzrostly zhruba o 9 %. V souhrnu Ize konstatovat, ze riziko vzniku nad-

1 Z hlediska likvidity existuji obavy z odkupl vladnich dluhopist ze strany ECB v rdmci nové-
ho programu kvantitativniho uvolnovani, které by mohly snizit dostupnost téchto likvidnich
aktiv na trhu.

2 Americky dolar posilil oproti hlavnim ménam mezi fijnem 2014 a bfeznem 2015 vice nez
béhem jakéhokoliv podobného obdobi od roku 1981.

3 Podobny dopad mélo zavedeni ekonomickych a finan¢nich sankci v pfipadé Ruska v srpnu
2014, které vedlo k oslabenf ruského rublu, snizeni Gvérového ratingu na nejnizsi investi¢ni
stupen a odlivu kapitalu ze zemé.

4 Tyto Gvéry obsahuiji i refixované, resp. refinancované Gvéry, které v bfeznu 2015 predsta-
vovaly vice nez tfetinu celkového objemu novych Gvérd.

5 To Ize ¢astecné vysvétlit zvysenou emisi dluhopist, jejichz podil na celkovém financovani
sektoru v pribéhu poslednich let roste (¢ast 2.2).

6 Vpfipadé Gvérd nefinan¢nim podnikdm byl oviem rok 2013, ke kterému se meziro¢ni
zmeény v textu vztahuji, vyrazné podprtimeérny. V disledku je tedy nutné hodnotit meziro¢ni
narlst s opatrnosti.

GRAF IV.3

Nové korunové uvéry domacnostem na bydleni
(v %)
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Pozn.: Data za domacnosti obsahuiji také data za neziskové instituce slouzici domacnos-
tem. Nové korunové Gvéry domacnostem na bydleni zahrnuii i refixované, resp.
refinancované Gvéry.

GRAF IV.4

Nové korunové uvéry nefinanénim podnikiim
(v %)
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Pozn.:  Nové korunové tvéry nefinan¢nim podnikim zahrnuiji i kontokorentni tvéry.
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GRAF IV.5

Vyse placenych uroka z bankovnich avéra
(v mld. K¢ rocni klouzavé thrny)
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GRAF IV.6

Marze z bankovnich Gvérd domacnostem na bydleni
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Pozn.:

Marze ze stavajicich (novych) Gvéri je vypoctena jako rozdil trokové sazby ze
stavu (novych) tvérd domacnostem na bydleni a trokové sazby ze stavu (novych)
celkovych vkladu.

GRAF IV.7

Marze z bankovnich uvéra nefinanénim podnikim
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Pozn.:

Marze ze stavajicich (novych) Gvéri je vypoctena jako rozdil trokové sazby ze
stavu (novych) Gvérd nefinanénim podnikiim a drokové sazby ze stavu (novych)
celkovych vkladu.

mérného tempa rlstu Gvér( zUstava nizké. To je zasadnim voditkem
pro stanoveni sazby proticyklické kapitalové rezervy, kterd je obsahem
¢asti 4.3.

Oziveni dynamiky avérd bankovniho sektoru je

doprovazeno uvoliiovanim uvérovych standardi a dalsim
poklesem urokovych sazeb...

Vysledky Setfeni Gvérovych podminek bank’ naznacuji, Zze vroce 2014
zacalo dochézet k jejich uvolfovani u viech typd Gvérd podnikdm i do-
macnostem. To pokracovalo i v prvnim ctvrtleti letosniho roku. , Mék¢i”
podminky pfi poskytovani Uvérd spolu s historicky nizkymi drokovymi sa-
zbami mohou zvy3it zajem domdacnosti i podnikd o nové Gvéry i jejich
ochotu pfijimat zvy3end investi¢ni rizika. To se tyka zejména Gvérd
k financovani nakupu a vystavby nemovitosti.

... C0Z se muze stat zdrojem rizik pro domacnosti i sektor
uvérovych instituci

Potencidlnim zdrojem systémového rizika se mohou stat ocekavani oh-
ledné dalstho rdstu cen nemovitosti v kombinaci s vyse uvedenymi ten-
dencemi na trhu uvér v oblasti financovani nakupu a vystavby nemovi-
tosti. Diky nizkym drokovym sazbdm se stavaji Uvéry domacnostem
na bydleni dostupnéjsi i pro skupinu dluznik s nizsimi a méné stabilnimi
pfijmy, u nichZ existuje vy33i pravdépodobnost problém( se splacenim
uvérl v obdobi narlstu urokovych sazeb & zhorseného vyvoje ekonomi-
ky. Zaroven se zvySuje vnimana atraktivita nakupu rezidenc¢nich nemovi-
tosti jako investice k dalsimu pronajmu. V pfipadé nepfiznivého ekono-
mického vyvoje mohou mit dluznici u tohoto typu Uvéru slabsi podnét
ke splaceni nez v pfipadé nemovitosti slouzici k vlastnimu bydleni. Rlst
cen nemovitosti obvykle vede k rlstu vyse poskytnutych avérl, coz pro-
hlubuje zranitelnost rozpoctd dluznikd. NarGst rizika tohoto typu nazna-
¢uji vysledky setfeni CNB o ukazatelich LTV a LTI u nové poskytnutych
aveérd zajisténych rezidencnimi nemovitostmi (¢ast 4.4).

Nizké urokové sazby maji pfiznivy vliv na finan¢ni situaci
dluznikd...

Klesajici objem placenych urokd (Graf IV.5) souvisejici s vyraznym pokle-
sem Urokovych sazeb pUsobi priznivé na naklady na obsluhu dluhu nefi-
nancnich podnikd i domacnosti. To spolu s ozivovanim Gvérové dynamiky
prispiva k rlstu domaci poptavky a oziveni ekonomické aktivity.

... vytvafi ale tlak na ziskovost finanénich instituci

Pokles hladiny urokovych sazeb byl v poslednich letech doprovazen snizo-
vanim Urokovych marzi. Marze z bankovnich Gvérd domacnostem na byd-
leni prekondvala historickd minima i v prdbéhu roku 2014 (Graf IV.6).
Urokové marze z bankovnich Gvéri nefinan¢nim podnikdim se naopak
stabilizovala (Graf IV.7). Pokud bude stavajici velmi nizka Uroveri Uroko-
vych sazeb pretrvavat po delsi dobu ¢ dokonce dojde k jejimu dalsimu
poklesu, mize to mit nepfiznivy dopad na ziskovost Uvérovych instituci,

7 CNB (2015): Setfeni ivérovych podminek bank, leden, duben 2015.
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jejichz vynosy jsou na vyvoji urokovych marzi vyznamné zavislé (viz Box 3
v ¢asti 3.1). Ve zvysené mife to plati pro stavebni spofitelny, které maji
pfi zdkonném nastaveni stavebniho spofeni omezenou moznost reagovat
rychle na pokles trznich Grokovych sazeb. Nizké urokové sazby mohou
rovnéz negativné ovliviiovat hospodareni pojistoven (¢ast 3.1).

V propojenosti finan¢niho sektoru nedochazi k zasadnim zménam
Jednotlivé segmenty® finan¢niho sektoru jsou pfimo propojeny prostred-
nictvim expozic v podobé vkladl, dvér, majetkovych Ucasti i dalsich in-
strumentd. Pripadné zesilovani propojeni ve finan¢nim sektoru by mohlo
posilovat strukturalni sloZzku systémového rizika a vést ke zvysenému rizi-
ku vzniku a pfenosu finan¢niho napéti mezi jednotlivymi segmenty. Ob-
jem finan¢nich aktiv tvofici jednotlivé vazby se viak v pribéhu roku 2014
vyrazné nezménil ani v absolutni vy3i, ani v procentnim vyjadreni na fi-
nan¢nich aktivech jednotlivych segmentt (Graf IV.8). Mirny narlst propo-
jenosti finan¢niho systému Ize pozorovat v oblasti koncentrace zavazk(
bank. Podil péti nejvétsich zavazkl za Gvérovymi institucemi véetné za-
hrani¢nich Uvérovych instituci na regulatornim kapitalu vzrostl o 4,5 p.b.
na 121 % (Makroobezretnostni barometr, ¢ast 2).

Proti rizikiim spojenym se strukturalni i cyklickou slozkou
systémového rizika pUsobi robustni likvidita bankovniho sektoru
Likviditni pozice ceského bankovniho sektoru zlstava v mezindrodnim
srovnani dlouhodobé nadprdmérnd a pomér rychle likvidnich aktiv
k celkovym aktivim setrval i vroce 2014 na vysokych Urovnich
(Graf IV.9). Sektor tak stale disponuje vyraznym previsem vkladl nad po-
skytnutymi Gvéry. Pokracuje viak narlst podilu neterminovanych vkladd
na celkovych vkladech a splatnostni transformace se zvySuje i vlivem na-
rlstu podilu dlouhodobych podnikovych Gvér(® a avérd zajisténych ne-
movitostmi na celkovych Uvérech bank. To mUlze predstavovat rizikovy
prvek v pfipadé nahlych Sokl do likvidity na penéznich a dluhopisovych
trzich.

Makroobezretnostni barometr

Graficky souhrn nedavného vyvoje vybranych ddlezitych indikatord sys-
témového rizika pfinasi stejné jako v ZFS 2013/2014 graficky nastroj na-
zvany ,makroobezietnostni barometr” (Tab. IV.1). Indikatory naznacuijici
potfebu volngjsi ¢i prisnéjsi makroobezietnostni politiky jsou v rdmci ba-
rometru rozloZzeny rovnomérné a oproti lofiskému roku nedoslo u vétsiny
indikatord k vyznamnym zménam. Barometr naznacuje, Ze vramci po-
tencialnich zdrojl systémového rizika vy¢niva nizkd uUrovern urokovych
sazeb. Toto riziko je zachyceno jednak velmi nizkou Urovni vynost deseti-
letého statniho dluhopisu, ale také nizkou Urovni Urokové marze.'® Nao-
pak oslabeni budoucich rizik Ize dokumentovat napfiklad jen mirnym rds-
tem celkového objemu Gvér v ekonomice. K udrzeni rizik pro financni

8 Financni sektor je tvofen segmentem ménovych a finan¢nich instituci, segmentem pojisto-
ven a penzijnich spole¢nosti a segmentem ostatnich finan¢nich zprostfedkovateld.

9 Podil dlouhodobych bankovnich tvérd poskytnutych nefinan¢nich podnikm na celkovych
Uvérech nefinan¢nich podnikl vzrostl meziro¢né o 1,6 p.b. na 53,2 %.

10 Nové barometr ve své Casti 1b obsahuje podil drzenych vladnich dluhopisd na aktivech
bank.

GRAF IV.8

Propojeni segmentu ve finanénim sektoru
(soucet veskerych vzajemnych expozic na aktivech a pasivech mezi dvojici sektordi v %
aktiv)
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Pozn.:  OFI zahrnuji nebankovni zprostiedkovatele financovani aktiv a podilové fondy
s vyjimkou fondd penézniho trhu. FPS + poj. zahrnuje penzijni spolecnosti, fondy
penzijnich spolecnosti a pojistovny.

GRAF IV.9
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stabilitu na nizké Grovni prispiva také dalsi narlst kapitalové primérenosti
bank a nizka financni paka.

Rozhodovani CNB o nastaveni makroobezfetnostnich nastroj(l se pocho-
pitelné mechanicky neopird o zjednodudené nastroje, jakym je barometr.
Ten slouZi spide jako forma prezentace identifikovanych rizik. Samotné
rozhodovani je postaveno na fadé dalsich a detailnéjsich informaci a mo-
dely podporenych Gvah. Vicekriteridlni charakter cile finan¢ni stability vy-
Zaduje u kazdého indikatoru expertni hodnoceni, zda je urcitd hodnota
odrazem vzniku budoucich ¢ naplnéni minulych rizik, zda jde o riziko
kratkodobé nebo stfednédobé a podobné. Podrobnéjsi vyhodnoceni rizik
zachycenych jednotlivymi indikatory je provedeno v ostatnich ¢astech této
kapitoly.

Tas. IV.1

Makroobezietnostni barometr (vyvoj kli¢ovych indikatora finanéni stability v letech 2013 a 2014)
(vzdalenost hodnoty od referencni trovné vyjadena poctem smérodatnych odchylek)

1. RIZIKOVE FAKTORY (zdroje rizik spojené priméarné s finanénim cyklem)
1a. kratkodobé

Rust redlného HDP (meziro¢né, v %) —
Rst realného hrubého disponibilniho ddéichodu (meziro¢né, v %) =]
Podil placenych trokd na hrubém disp. ddchodu (v %) =
Podil tvérd se selhanim na Gvérech (v %) =
Rist objemu neterminovanych vkladd v bankach (meziro¢né, v %) o
10Y vynos statniho dluhopisu (primér za obdobi, v %) —
RUst cen rezid. nemovitosti (dle cen prevodd, v %) =
Dividendy (podil na kapitalu CET1 bank, v %)* -
1b. stfednédobé
Objem bankovnich Gvérd poskytnutych soukromému sektoru / HDP (v %) u’
Meziro¢ni rlist bankovnich Uvérd poskytnutych soukromému sektoru (v %) =
Dluh vetejného sektoru / HDP (v %) —
Dluh domdcnosti / nomindlni hruby disponibilni dlichod (v %) —
Podil drzenych vladnich dluhopisti na aktivech bank (v %) =
Cena bytu / pramérna ro¢ni mzda T
Cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI) It
Urokova marze (nové Gvéry vs. vklady, v %) wl—

2. ZNASOBENi DOPADU NA FINANCNIi SYSTEM (zdroje rizik primarné strukturalni povahy)
Propojenost v bankovnim sektoru (v %) e
Koncentrace pohledavek bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) —h
Koncentrace zavazkd bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) —

3. SCHOPNOST ABSORPCE $OKU V RAMCI FINANCNIHO SYSTEMU

3a. absorpce vsech typa sokl
PFevis kapitalu CET1 bank nad regulatornim minimem (proc. body) —
Finan¢ni paka (aktiva bank / vlastni kapital) enl—

3b. absorpce uvérového rizika
Agregatni LTV reziden¢nich hypotecnich Gvérd (v %) —
Kryti Gvérl v selhani (opravné polozky / Gvéry v selhani, v %) =

3c. absorpce likviditniho rizika
Rychle likvidni aktiva / celkova aktiva bank (v %) =3
Klientské Uvéry a piisliby / klientské vklady rezident( (v %) | o

Pramen: CNB

Pozn.:  Hodnoty bez vypIné (s vyplni) odpovidaji roku 2013 (2014). Zelené (Cervené) jsou vyznaceny hodnoty indikujici potiebu zvazit volngjsi (pfisnéjsi) nasta-
veni makroobezfetnostni politiky; Sedivé jsou vyznaceny hodnoty, které v soucasné situaci nelze interpretovat ani jednim z uvedenych zplisobu. Refe-
rencni Grovni pro jednotlivé ukazatele je odhad trendové hodnoty nebo primér od roku 2002 (pfipadné pozdéji - v zavislosti na dostupnosti dat). Jed-
notlivé indikatory nejsou nijak vazeny, takZe stejna hodnota mze u riiznych ukazatel( naznacovat odlisny prispévek k celkovému systémovému riziku.
* Dividendy vyplacené ze zisku predchoziho roku a starsich obdobi.
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4.2 DOPORUCENi PRO MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKU A JEJi
NASTROJE

4.2.1 DOPORUCENi PRO MAKROOBEZRETNOSTNi POLITIKU

Financni instituce museji udrzovat vysokou kapacitu pro absorpci
ztrat

Robustni kapitalova pfiméfenost, pfiznivy agregatni kapitalovy pomér,
vysokd mira likvidity a ziskovosti Ceskych bank jsou stabilni zakladnou
pro absorpci Sokl v pfipadé nepfiznivého vyvoje (¢ast 3.2). Soucasné jsou
rozhodujici pro udrzeni vysoké ddvéry vefejnosti a investor( ve stabilitu
Ceského bankovniho sektoru. K pokryti Uvérovych a trznich rizik i rizika
potencidlniho zhor3eni ziskovosti z ddvodu vyvoje Urokového prostiedi je
v soucasné situaci nezbytné udrzovani vysoké Urovné kapitalu vcetné ka-
pitdlovych rezerv, které CNB uplatfiuje vsouladu sregulaci CRD IV
od roku 2014 (¢asti 4.2.2 a 4.3). Obzvlasté dllezité je udrzovani robust-
nich kapitalovych polstard u téch bank, které jsou vzhledem ke svému
postaveni a charakteru systémové vyznamné. V pfipadé zjisténi novych
systémovych nebo sektorovych rizik CNB vyuZije vech moZnosti, zejména
kapitalového a likviditniho regula¢niho rdmce makroobezretnostni politiky
a mikroobezretnostniho dohledu, ke zvy3eni stability finan¢niho sektoru.

CNB uplatni preventivni nastroje proti narGstu rizik v oblasti
financovani nakupu rezidencnich nemovitosti

Optimistictéjsi ocekavani podnikd i doméacnosti, nizké Urokové sazby, sil-
na bilan¢ni likvidita bank, zmékcovani Uvérovych standardl a obnoveni
rlstu cen nemovitosti se zacinaji projevovat na trhu Gvérd na bydleni (¢as-
ti 2.3 a 2.4). RUst cen rezidenc¢nich nemovitosti a zvysujici se vyhodnost
koupé bytu jako investice vytvari potencidl pro vznik spirdly mezi cenami
nemovitost a Uvéry na jejich pofizeni. Podle analyz CNB z(istava nastaveni
Uvérovych standardd na trhu Gvérd na bydleni prevazné konzervativni.
Zaroven Ize ale pozorovat rostouci diverzitu mezi pfistupy bank i pokusy
poskytovat ve vétsi mife Uvéry na bydleni s vice rizikovym profilem (¢ast
4.4). CNB nehodnoti tento zdroj rizika v soucasnosti jako bezprostredni.
Vzhledem k tomu, Zze Uvéry domacnosti na bydleni predstavuji nejvétsi
(a také z hlediska mezinarodniho srovnani velmi vyznamnou; Graf IV.10)
¢ast vérového portfolia domacich bank, povazuje CNB za nezbytné pou-
Zit preventivni nastroje proti narlstu téchto rizik v dalSich letech. Ty spo-
Civaji v sadé doporuceni pro Uvérové instituce poskytujici retailové Uvéry
zajisténé rezidencnimi nemovitostmi (¢ast 4.4). V pripadé, ze by domaci
trh nemovitosti v daldich letech vykazoval rostouci znamky prehfivani,
vyuzila by CNB néstroje dané legislativou CRD IV/CRR k omezeni rizik spo-
jenych s expozicemi vici trhu reziden¢nich nemovitosti. Mezi né patfi
zejména vyssi sektorové specifické rizikové vahy pro vypocet pozadavka
na kapital bank.

Riziko koncentrace spojené se svrchovanymi expozicemi bude
zatézové testovano

PFi setrvalém narlstu klientskych vkladd a utlumené poptavce nefinanc-
nich podnikd po Gvérech alokuji banky vyznamnou ¢ast ziskanych zdrojd
do statnich dluhopisl, a to pfedevsim ceskych. Jejich podil na celkovych
aktivech bank se v CR meziro¢né mirné zvysil. Akumulace statnich dluho-

GRAF IV.10

Podil avéri na bydleni na tvérech bank nefinanénimu sektoru
(v %; 2014)
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GRAF IV.11

Dynamika uvéri v selhani a podilu opravnych polozek
(meziro¢ni zména v %)

30 -

20 A

210 4
02/11 10/11 06/12 02/13 1013 06/14  02/15

NPL

OP k pohl. celkem (selhani a bez selhani)

Pramen: CNB
Pozn.:  Hodnoty jsou otiétény o expozice Ceské exportni banky a zohledfuji slou¢eni
Ceské a slovenské UniCredit Bank.
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GRAF IV.12 pist v bilancich bank je z fady ddvodi pfirozend, u nékterych z nich je
Dluh nefinanénich podnikd k HDP véak mozno hovotit o zvydeném riziku koncentrace. CNB proto vytvorila
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PL a LU reprezentuji zemé dosahujici nejnizsi a nejvyssi hodnoty ukazatele
v rémci EU. Udaje nezahmuiji data za MT.

GRAF IV.13
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LT a DK reprezentuji zemé dosahujici nejnizsi a nejvy3si hodnoty ukazatele
v ramci EU dle dostupnych dat. Data pro LT jsou za rok 2013.

metodiku pro pfezkum a vyhodnoceni systémového rozméru koncentrace
svrchovanych expozic. CNB bude v rdmci uplathovani této metodiky pro-
vadét kazdorocné zatézovy test Ceskych verejnych financi a v pfipadé po-
tfeby stanovi u bank se zvy3enym rizikem koncentrace vici svrchovanym
expozicim dodatecny kapitalovy pozadavek v ramci Pilife 2 (podrobnéji
ast 4.5). Vzhledem ke stabilité ¢eskych veFejnych financi véak CNB nebu-
de na horizontu pfistich tfi let dodate¢né kapitalové pozadavky uplatrio-
vat. Kromé svrchovaného rizika se k portfoliu statnich dluhopist vaze ta-
ké trzni riziko, jehoZ intenzita se vzhledem k wvyvoji na globalnich
finan¢nich trzich v roce 2014 a v prvnich mésicich letodntho roku dale
zvysila (Cast 2.1).

Uvérové riziko vyzaduje zvyseny monitoring

Oziveni ekonomiky vroce 2014 pfispélo ke snizeni Uvérového rizika
u nefinancnich podnikd a jeho stabilizaci u doméacnosti. Priznivy vyvoj do-
kumentuje i dynamika avérd v selhani a tvorba opravnych polozek v ce-
lém bankovnim sektoru (Graf IV.11). Doslo k poklesu skrytého rozvaho-
vého i podrozvahového Uvérového rizika a zastavil se dlouhodoby pokles
souhrnnych rizikovych vah. Na druhé strané pokracuje migrace Gvérd
v selhdni do nejhorsi ztratové kategorie a prodluzuje se doba jejich pro-
dleni. Expozice vici nefinancnim podnikdm v nékterych odvétvich (sta-
vebnictvi, energetika) a u nékterych kategorii klientl (zejména malé pod-
niky) pak vykazuji zvy3enou rizikovost, kterd& mlze odrazet hlubsi
problémy necyklického charakteru. Nardst geopolitickych rizik zvySuje
rizikovost Uvérl nerezidentlm a nefinan¢nim podnikdm se silnymi zahra-
ni¢nimi vazbami. Uvérové riziko nefinancnich podnikd i doméacnosti
v soucasnosti tlumi relativné nizkd zadluzenost téchto sektord (Gra-
fy IV.12 a IV.13) a nizké urokové sazby z Gvérl. Ty se vsak mohou stat
i zdrojem zranitelnosti v dUsledku snazsi dostupnosti Gvérd. Vzhledem
k zacinajicimu posunu ekonomiky do expanzivnéjsi faze finan¢niho cyklu
bude CNB peclivé vyhodnocovat vyvoj Gvérovych standard(i bank.

CNB se bude nadale zaméfovat na odolnost bank a druzstevnich
zalozen

Bankovni sektor jako celek je v dobré kondici. To dokladaji i vysledky za-
tézovych testd solventnosti a likvidity (¢asti 3.2 a 3.3). Mezi jednotlivymi
institucemi v3ak pretrvavaji podstatné rozdily v kapitalové vybavenosti,
ziskovosti a pfistupech k fizeni Uvérového rizika a likvidity. S ohledem
na nizkou miru ziskovosti vykazuje zranitelnost segment malych bank
a jeho vyvoji bude vénovéna nalezitd pozornost. Regula¢ni rdmec staveb-
nich spofitelen,!” ktery neumoziuje zménu Urokové sazby vkladl
v pribéhu S3estiletého cyklu sporeni, vystavuje tento segment riziku
v oblasti ziskovosti spojenému s prostfedim dlouhodobé nizkych uroko-
vych sazeb (Box 3 v ¢asti 3.1). Segment druzstevnich zéloZzen prochazi
zménami v souvislosti s Upravou pravniho rémce jejich cinnosti. Tato
Uprava v dlouhodobém horizontu vyrazné omezi rizikové chovani, které

11 Zakon ¢. 96/1993 o stavebnim spofeni, §5, odst. 7.
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se nepfiznivé projevovalo v pfedchazejicich letech. V prechodné fazi viak
tento segment bude vyZadovat detailni monitoring. Obecné je dulezité,
aby banky a druzstevni zaloZzny postupovaly obezfetné pfi méfeni rizika
svych pohledavek a klasifikaci uvérd, konzervativné hodnotily kvalitu za-
stav, stanovovaly opravné polozky v dostatecné vysi a efektivné spravova-
ly portfolio Uvérl v selhdni. Prostfedi nizkych urokovych sazeb spojené
s rizikem nahlého pfizplsobeni cen aktiv, zvyseni Urokovych sazeb a dro-
kového rozpéti zesiluje potfebu obezietného fizeni rokového rizika. CNB
se proto bude ve své dohledové cinnosti nad Uvérovymi institucemi i na-
dale soustfedovat zejména na dodrzovani pozadavk( kladenych na
skladbu a Uroven kapitalové primérenosti, kvalitu fizeni Gvérového a uro-
kového rizika a také na plnéni pravidel fizeni likvidity.

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

Vyznamné riziko pro sektor penzijnich spole¢nosti predstavuje skokovy
nardst Urokovych sazeb ze soucasnych velmi nizkych Urovni, nebot jimi
obhospodarované transformované fondy drzi vétsinu portfolia v dluho-
vych cennych papirech. Penzijni spole¢nosti by proto mély obezfetné po-
suzovat velikost dopadu mozného nardstu Urokovych sazeb a z toho vy-
plyvajiciho poklesu cen drzenych dluhovych cennych papirG. Dlsledkem
takového vyvoje by bylo vykazani zapornych ocerovacich rozdild, podob-
né jako tomu bylo v obdobi 2007-2009, a hodnota majetku by tak mohla
klesnout pod hodnotu zavazkud transformovaného fondu. Poté by penzijni
spolecnost byla povinna z vlastnich zdrojl navysit kapitalovy fond trans-
formovaného fondu, ¢imz by doslo k potencidlné vyznamnému poklesu
jeji kapitalové primérenosti.

CNB bude vénovat vysokou miru pozornosti zménam ve finanéni
regulaci EU a projektu bankovni unie

CNB aktivné spolupracuje v rdmci struktur evropskych organ(i dohledu pfi
pfipravé a zavadéni regulacnich nastrojli a opatfeni vyzadovanych ram-
cem CRD IV, ve strukturach Rady pro financni stabilitu (FSB) a Basilejské-
ho vyboru (BCBS) participuje na diskuzi o vyvoji standard( pro bankovni
sektor a v ramci ESRB se podili na koncipovani makroobezretnostni politi-
ky. Trvale zvySenou pozornost vyzaduji navrhy nové regulace v EU, nebot
ty jsou nékdy vytvareny s ohledem na charakteristiky finan¢nich sektord
zemi eurozony. Ne vzdy vyhovuji podminkdm v domacim finanénim sek-
toru. To se tykd zejména bankovniho sektoru, ktery uplatiiuje tradi¢ni
a konzervativni pfistupy a jeho rozsah je ve srovnani s eurozénou maly
(Graf IV.14). Mezi regulatorni iniciativy, které predstavuji z hlediska ¢es-
kého finan¢niho sektoru potencidlné vyznamné riziko, patfi Smérnice
o zfizeni rdmce pro ozdraveni a restrukturalizaci. Jednou z dilcich casti
této Smérnice, kterd mdize mit vyznamné makroobezietnostni dopady
v CR, je zavedeni nastroje odpisu a konverze kapitalovych nastrojd a zpd-
sobilych zavazkd, konkrétné stanoveni minimalnich pozadavkd na struk-
turu a vysi kapitalu a zpdsobilych zavazk(l (MREL). CNB se vyjadfovala
k navrhu regulatorniho technického standardu pro MREL pfipravenému
Evropskym organem pro bankovnictvi (EBA). Tento navrh nedostatecné
zohledrioval konzervativni a lokalné orientované retailové banky, které
své aktivity financuji zcela ¢i v rozhodujici mife pojisténymi vklady. Jeho
realizace by mohla nepfiznivé ovlivnit skladbu aktiv a pasiv tuzemskych

GRAF IV.14
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Pozn.:  Pomér agregované bilancni sumy obchodnich bank a HDP. RO a LU reprezentuji
zemé dosahujici nejnizsi a nejvyssi hodnoty ukazatele v ramci EU.
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Tas. IV.2
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Pozn.:  Kategorizace rizik a nastroji vychazi z Viajkové zpravy o makroobezietnostni

politice v bankovnim sektoru (ESRB, 2014).

bank. CNB bude proto v rdmci EBA prosazovat, aby organ pro feseni krize
mél moznost pfi nastavovani MREL pro konkrétni banku zohlednit cha-
rakteristiky jejtho obchodniho modelu, zplsobu financovani a rizikového
profilu.

CNB povazuje za prioritu stabilizaci regulatorniho ramce

Velky pocet mezindrodnich a evropskych regulatornich iniciativ z pred-
chazejicich let mlze mit kromé pozitivniho prispévku ke stabilité financ-
nich systémU také nezamyslené nepfiznivé dopady. Ty mohou souviset
s regulatornimi prekryvy tykajicimi se réiznych typ(@ rizik. Rada novych re-
gulaci je zaméfena na omezen rizik spojenych s fungovanim velkych
a komplexnich instituci: kapitdlova rezerva pro globalni & ostatni systé-
mové vyznamné instituce, kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika,
nastroje Pilite 2, pozadavky na TLAC/MREL nebo v nékterych zemich na-
staveni pakového poméru. Rada iniciativ se dale zaméFuje na zamezeni
vzniku nadmérné paky & neadekvatné nizkych rizikovych vah: pakovy
pomeér, sektorové rizikové vahy, revize standardizovaného a modelového
pfistupu nebo nastaveni minim pro rizikové vahy v basilejskych pravidlech.
Neékolik nastroji by také mélo prispét k omezeni procykli¢nosti ve financ-
nim sektoru: proticyklickd kapitalova rezerva, zavedeni nového zptlsobu
Uctovani znehodnoceni aktiv IFRS 9, pakovy pomér nebo nastroje Pilite 2.
Takto komplexni regulatorni ramec brani vzniku neregulovanych Sedych
zo6n, zaroven viak muze vytvaret protichdné podnéty pro volbu skladby
aktiv a pasiv bank. Ty mohou mit negativni efekt napf. na financovani
podnikovych expozic nebo dlouhodobych investi¢nich projektl. Banky se
mohou zaroveri pfilis koncentrovat na implementaci ¢i naopak hledani
zpUsobl obchazeni novych regulaci na Ukor poskytovani klientskych slu-
zeb a obezretnostniho fizeni rizik. S ohledem na vyse uvedené by se pod-
le CNB méla v dalich letech stat prioritou stabilizace regulatorniho ram-
ce.

4.2.2 NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKY

V navaznosti na identifikaci zdrojd systémového rizika voli makroobezet-
nostni autority pfislusné makroobezretnostni nastroje k jejich utlumeni.!?
Kromé& kapitalovych rezerv m& CNB k dispozici i daldi nastroje, které jsou
zaméreny na specifickd a sektorova rizika (Tab. IV.2).

CNB vyuziva od lofiského roku nékolik typd kapitalovych rezerv, mezi néz
patfi bezpecnostni kapitdlova rezerva, proticyklickd kapitalova rezerva
a kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika. Tyto kapitalové rezervy
banky musi drzet nad zdkonnym minimalnim kapitdlovym pozadavkem
(Graf IV.15). V leto$nim roce CNB zavede dale sadu doporuceni k fizenf
rizik spojenych s poskytovanim uvérd zajisténych rezidenénimi nemovi-
tostmi (Cast 4.4) a nastroj podle Pilife 2 k omezeni rizik spojenych s kon-
centraci svrchovanych expozic v bilancich bank (¢ast 4.5).

12 CNB pfi vybéru vhodnych nastrojii makroobezietnostnf politiky vychazi z Doporuceni ESRB
o prubéznych cilech a nastrojich makroobezretnostni politiky. Nélezitosti jednotlivych na-
strojU jsou podrobné popsany v Piirucce ESRB k operacionalizaci makroobezretnostni poli-
tiky v bankovnim sektoru.
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Bezpecnostni kapitdlovou rezervu jsou viechny banky povinny drzet v pl-
né wii 2,5 % CET1 od ¢ervence 2014. Od srpna 2014 CNB vyhladuje ta-
ké proticyklickou kapitélovou rezervu, kterd je v soucasnosti stanovena
na drovni 0 %.'* CNB stanovuije sazbu této rezervy ve ¢tvrtletnich interva-
lech vzdy zhruba rok dopfedu. Informace o nastaveni této sazby pro ob-
dobi pocinajici ¢ervencem 2016 vcetné podrobné analyzy faktor(l, které
CNB bere v Gvahu, je uvedena v &asti 4.3. Od roku 2016 budou banky
pro vypoclet proticyklické rezervy prebirat sazby stanovené v jinych ¢len-
skych zemich (resp. zemich Evropského hospodarského prostoru). Do vyse
sazby 2,5 % celkové rizikové expozice banky pfevezmou sazbu automa-
ticky, pfi sazb& nad 2,5 % CNB tuto sazbu uzna nebo stanovi sazbu
na urovni 2,5 %. Od roku 2016 budou banky prebirat také sazby stano-
vené v jinych nez ¢lenskych zemich. CNB bude moci pro expozice v téchto
Jtretich” zemich zavést nenulovou sazbu nebo zvysit sazbu, kterd bude
nizsi nez 2,5 % az na Uroven 2,5 %. Pokud bude sazba vy33i nez 2,5 %,
CNB bude moci tuto sazbu uznat nebo opét stanovit sazbu na Grovni
2,5 %.

Potinaje listopadem 2014 stanovila CNB kapitalovou rezervu ke kryti sys-
témového rizika (dale jen ,rezervu KSR") pro Ctyfi nejvice systémové vy-
znamné banky: sazbu ve w3i 3 % z rizikové vaZenych expozic pro Ceskou
spofitelnu a CSOB, ve vy3i 2,5 % pro Komeréni banku a 1 % pro UniCre-
dit Bank. Z prislusnych ustanoveni smérnice CRD IV plyne, Ze nové posou-
zeni nastaveni této rezervy bude nutné nejpozdéji po dvou letech,
tj. ve druhé poloviné roku 2016. MoZnost potirat urcitd systémova rizika
cestou zavedeni rezervy ke kryti systémového rizika zacaly vyuzivat mak-
roobezfetnostni autority i v fadé jinych zemi EU.™

Ze smérnice CRD IV a z navazujicich provadécich pokyn( EBA plyne také
povinnost CNB wyhlasit je3té v roce 2015 jmenny seznam instituci, které
podle CNB naplfiuji definici jinych systémové vyznamnych instituci (dale
jen instituce typu O-SII*). Vzhledem k postupu, ktery CNB zvolila
pro stanoveni okruhu instituci podléhajicich rezervé KSR, Ize predpokla-
dat, Ze seznam instituci typu O-SIl se bude do zna¢né miry prekryvat
se seznamem instituci, pro které byla vyhla$ena rezerva KSR. CNB miize,
ale nemusi, nasledné pro instituce typu O-SII vyhlasit specifickou ,kapita-
lovou rezervu pro jiné systémové vyznamné instituce”. V soucasnosti CNB
s vyhlasenim takové rezervy nepocitd. Do budoucna — v zavislosti na vyvoji
evropské legislativy — vSak neni vyloucena transformace existujici rezervy
KSR pravé na rezervu pro jiné systémove vyznamné instituce.

Pakovy pomér

Jednim z kapitalovych nastrojl omezujicich systémové riziko nadmérného
rlstu avérl a finan¢ni paky (Tab. IV.2) je pakovy pomér. Podle Basel Il je
definovan jako podil kapitdlu Tier 1 k rizikové nevazenym expozicim.
K jeho plné implementaci by mélo dojit na pocatku roku 2018. Basel Il

13 Pro obdobi od fijna 2015 byla stanovena proticyklicka kapitalova rezerva na Urovni O %,
kde zUstava také pro aktualni obdobi od dubna 2016.

14 Seznam opatfeni narodnich makroobezfetnostnich autorit zvefejiiuje ESRB na webové
strance https://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html.

GRAF IV.15
Struktura kapitalovych pozadavku
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Pozn.:  * Predpokladané horni hranice, ale skutecné hodnoty mohou byt i vyssi.
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stanovil predbézny regulatorni limit pakového poméru ve wysi 3 %,
tj. aktiva banky by neméla presahnout 33nasobek Tier 1 kapitalu. Podle
prfedbéznych dat tuto Urover spliiovaly ke konci roku 2014 vyjma dvou
subjektl viechny Ceské banky (Graf ll.10 v ¢asti 3.1).

Basilejsky vybor by mél stanovit konec¢nou podobu definice a kalibrace
pakového poméru do konce roku 2017. Tuto kone¢nou podobu mize
ovlivnit diskuze ohledné dostatec¢nosti 3% limitu, kterd v soucasnosti
probiha nejen v Basilejském vyboru nebo organech EU, ale i v fadé zemi.
Nékteré z nich jiz oznamily zamér zohlednit v nastaveni pakového pomée-
ru i urcitou ¢ast kapitalovych rezerv pro systémové vyznamné banky, pfi-
padné cast proticyklické rezervy.'® V takovém pripadé se bude jednat
0 tzv. makroobezietnostni pakovy pomér, ktery by mél odrazet celkovou
vy3i kapitalového pozadavku vyjadieného kapitalem Tier 1 v¢etné kapita-
lovych rezerv. Analyzou makroobezietnostniho pakového poméru se
na Urovni EU zabyva ESRB,'® kterd podporuje moznost uplatnéni makroo-
bezretnostniho pakového poméru na zakladé rozhodnuti narodnich mak-
roobezfetnostnich autorit.

Likviditni rezervy

Pocinaje letosnim rokem vstupuje v platnost plnéni pozadavku na kryti
likvidity,'” jehoZ zdmérem je posilit likviditni pozici Gvérové instituce a sni-
Zit jeji zavislost na kratkodobém financovani ¢i likvidité poskytované cen-
tralni bankou. Konkrétni vymezeni tohoto obecného pozadavku provadi
nafizeni Evropské komise (EK) G¢inné od 1. fijna 2015, které zavadi uka-
zatel kryti likvidity (tzv. LCR, ,liquidity coverage ratio”)."® Ten je defino-
van jako podil likviditni rezervy a cistych odtokd likvidity za krizové obdobf
tficeti dni. PInéni LCR mé& postupny nabéh: od 1. fijna letosniho roku bu-
de vyzadovano ve vy3i alespon 60 % a pIné plnéni ve vysi alespori 100 %
pak od 1. ledna 2018. Oproti obecnému pozadavku pfinasi konkrétni
vymezeni z nafizeni EK nékolik podstatnych zmén. Podstatny dopad
do vypoctu LCR pro cesky bankovni sektor ma pozadavek na provedeni
testu stability pro vsechny retailové vklady.™ Vzhledem k narocnosti im-
plementace daného testu aplikuji prozatim Uvérové instituce ¢asto 15%
odtokovou sazbu, coz vzhledem k vysokému objemu retailovych vklada
v Ceském bankovnim sektoru (¢ast 3.1) znamena relativné vyznamny do-
pad na odtoky ve jmenovateli LCR. Nafizeni EK vsak bude novelizovano
a jiz nyni je zf'ejmé, Zze dozna nékterych dalSich zmén.

Implementace poZadavku na stabilitu zdrojd financovani ve formé pomé-
ru dostupnych zdrojd stabilntho financovani k pozadovanym zdrojiim sta-

15 Spojené staty, Velka Britanie, Svycarsko a Nizozemsko jiz oznamily zamér aplikovat vy33i
limit pakového poméru pro systémové vyznamné banky a Velka Britanie také zamér promi-
tat do pakového pomeéru zaroven i urcitou ¢ast proticyklické rezervy.

16 Blize viz dokument The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the
Banking Sector, kde byla ¢ast vénuijici se pakovému poméru doplnéna o pasaz zabyvajici se
makroobezietnostnim pakovym pomérem.

17 Clanek 460 odst. 2 a 412 odst. 1 CRR.

18 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/61, pokud jde o pozadavek na Uvérové
instituce tykajici se kryti likvidity.

19 Tento test je nutny pro rozfazeni jednotlivych typl vkladl dle jejich stability a pfifazeni jim
prislusné odlivové sazby.
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bilniho financovani (NSFR, , net stable funding ratio”) se oproti pdvodnim
zamérlim opozduje. Do konce leto3niho roku by méla EBA podat zpravu
Evropské komisi o tom, zda a jakym zplsobem by bylo vhodné poZada-
vek na NSFR zajistit a identifikovat pfipadné dopady. Horizont implemen-
tace nelze v soucasnosti odhadnout.

Regulatorni zmény pfipravované Basilejskym vyborem

Vyznamné makroobezfetnostni dopady mohou mit i zamyslené zmény
v mezindrodnim regulatornim ramci, ktery definuje Basilejsky vybor
pro bankovni dohled (BCBS). Ten v listopadu 2014 ve zpravé pro skupinu
G20 oznacil za nezbytné snizit nadmérné rozdily v regulatornich kapitalo-
vych pomérech jednotlivych bank. Cilem tohoto zadméru je zvysit konzis-
tenci a porovnatelnost vypoctu kapitalovych pozadavkd a zvysit ddvéru
v systém rizikové vazenych expozic. Prostfedkem k tomu by mélo byt
zlepSeni nemodelovych pfistupl, pfehodnoceni modelovych praktik, sta-
noveni agregatni kapitalové podlahy pro modelové pfistupy a rekalibrace
pozadavkl na pakovy pomér. Prehodnoceni by pfitom mélo byt kom-
plexni a mélo by zahrnovat vsechny typy rizik a expozic. BCBS bude rov-
néz usilovat o snizeni poctu narodnich diskreci a o zlep3eni v oblasti
transparence bank.

V souvislosti s vySe uvedenym zamérem BCBS v prosinci 2014 zahdjil kon-
zultaci k revizi standardizovaného (SA) pfistupu k Uvérovému riziku. Sou-
Casny pristup je zaloZzen na vyuzivani externich ratingl pfi stanovovani
rizikovych vah. Zamérem je nahradit externi ratingy hodnocenim rizika
na zakladé klicovych rizikovych determinant. U podnikovych expozic by se
vahy pohybovaly od 60 % do 300 % podle pfijmG a zadluzenosti podni-
k@, u retailovych expozic (zejména spotrebitelské Gvéry) by méla byt
zpfisnéna kritéria pro dosazeni preferencni vahy 75 % a u expozic zajis-
ténych obytnymi nemovitostmi by se vahy pohybovaly mezi 25 %
a 100 % podle LTV a DSTI pomér (¢ast 4.4). Expozice zajisténé komerc-
nimi nemovitostmi by byly brany jako nezajisténé nebo by byly vahy sta-
noveny podle poméru LTV. U mezibankovnich expozic by se vahy pohy-
bovaly od 30 % do 300 % podle kapitdlové primérenosti a podle
indikatoru kvality aktiv.

4.3 NASTAVENi PROTICYKLICKE KAPITALOVE REZERVY V CR

Proticyklickd kapitalova rezerva predstavuje makroobezietnostni nastroj,
jehoz cilem je zvysit odolnost finan¢niho sektoru vaci cyklickym rizikdm
spojenym s vykyvy v Gvérové aktivité. CNB stanovuje sazbu proticyklické
kapitalové rezervy (dale CCB) Ctvrtletné, pficemz poprvé byla sazba této
rezervy vyhlasena 1.10.2014.2° Pravné zavaznou se sazba CCB pro do-
t¢ené instituce stava vydanim opatfeni obecné povahy.?'

20 CNB vyuzila v souladu se smérnici CRD IV a jeji implementaci do ¢eského pravniho fadu
moznosti vyuzivat tento makroobezfetnostni nastroj jesté pred rokem 2016, ktery predsta-
vuje zdvazné datum jeho zavedeni do regulatorni praxe v celé EU.

21 Jejich znéni jsou dostupna na webovych strankach CNB:
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalov
a_rezerva/index.html.

GRAF IV.16
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Pozn.: Celkovy objem GvérG soukromému sektoru podle metodiky BCBS obsahuje
pijcky a emitované dluhopisy. Trend poméru Gvért k HDP je vypocten pomoci HP
filtru a odpovida indikatoru (3) z Tab. IV.3. Soukromy sektor zahrnuje nefinanéni
podniky, domacnosti a neziskové instituce slouzici domacnostem.
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GRAF IV.17

Meziroéni rast bankovnich avéra
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Pozn.: Data za domacnosti zahrnuji také data za neziskové instituce slouzici domacnos-
tem.

GRAF IV.18

Vyhodnoceni potieby stanovit nenulovou sazbu proticyklické
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Pozn.:  Jde o vyhodnoceni ex post, nikoli o vyhodnoceni v realném case. Celkovy objem
uvért soukromému sektoru podle metodiky BCBS obsahuje pijcky a emitované
dluhopisy. Trend poméru tvéri k HDP je vypocten pomoci HP filtru a odpovida
indikatoru (3) z Tab. IV.3. Soukromy sektor zahrnuje nefinancni podniky, domac-
nosti a neziskové instituce slouzici domacnostem.

Vyhodnoceni soucasné pozice domaci ekonomiky ve finanénim
cyklu

Celkova dynamika Gvérd poskytnutych soukromému sektoru reagovala
na hospodarské oZiveni béhem roku 2014 a v prvnim ctvrtleti 2015 spise
pozvolna. Meziro¢ni tempo rdstu celkovych Uvérd soukromému sektoru
doséhlo ke konci roku 2014 vy3e 2,9 % a pohybuje se i nadale pod dlou-
hodobym prdmérem (Graf IV.16). Tempo rlstu rozhoduijici slozky celko-
vych Uvérl — bankovnich Gvérd — doséhlo v roce 2014 v pfipadé domac-
nosti mezirotné 4,5 % a vpfipadé nefinan¢nich podnikd 1,4 %
(Graf IV.17). V prvnim ctvrtleti letosniho roku pak doslo k jeho dalsimu
zrychleni. Mirny rlist je mozné pozorovat také u Gvérd poskytnutych ne-
bankovnimi zprostfedkovateli financovani aktiv, kde ke konci roku 2014
¢inil meziro¢ni rast 3,4 % u nefinan¢nich podnikd a 2,1 % u domacnos-
ti.22 Dynamiku celkovych avérd v sektoru nefinan¢nich podnikd zesiluje
pokracujici narlst emisi podnikovych dluhopisd. Podil tohoto typu finan-
covani na celkovych zdrojich sektoru nefinancnich podnikl v pribéhu
poslednich let roste (Graf I1.28). Emise dluhopist se vsak dotykd velmi
omezeného poctu subjektl, a jeji rdst tak nelze povazovat za tendenci
charakterizujici vyvoj celého sektoru (emisim podnikovych dluhopist
a souvisejicim rizikdim se blize vénuje ¢ast 2.2).

Kli¢covou informaci o vyhodnoceni souc¢asné pozice ekonomiky ve finan¢-
nim cyklu poskytuje podle metodiky BCBS pomér celkovych Gvér k HDP,
jehoz hodnotu je CNB povinna na zékladé doporuceni ESRB zvefejiio-
vat.2® Zminény pomér dosahl ve ctvrtém ctvrtleti 77,7 % (Graf IV.16)
a jeho odchylka od dlouhodobého trendu cinila 6,0 p.b. Tyto hodnoty by
implikovaly nastaveni referenéni sazby CCB na 1,25 %. Vypovidaci hod-
nota tohoto indikatoru je viak v pipadé CR vyrazné poznamenana vyfa-
zovanim 3patnych Uvérl z bilanci bank na prelomu 90. let a nasleduijici
dekady, coz vede k nutnosti pouZit pro stanoveni sazby CCB alternativ-
nich metod. V souladu s doporuc¢enim ESRB je jednou z moznosti pouziti
dodate¢né odchylky poméru Uvért k HDP, jejiz vypocet je zaloZzen na
kratsi ¢asové fadé nezahrnujici obdobi, béhem nichz dochazelo k odpisu
Spatnych Uvér( (tj. az na Casové fadé od roku 2004). Takto vypoctend
odchylka od dlouhodobého trendu ¢ini -3,4 p.b. a implikuje nulovou saz-
bu CCB (Graf IV.18, Tab. IV.3).

22 V pfipadé Gvérl nefinan¢nim podnikdm ze strany nebankovnich zprostfedkovatell byl
ovsem rok 2013, ke kterému se mezirocni zmény v textu vztahuji, vyrazné podprimérny.
Blize se pljckadm od nebankovnich zprostiedkovatell vénuje ¢ast 3.1.

23 Podle BCBS a doporuceni ESRB (Recommendation (ESRB/2014/1) on guidance to EU Mem-
ber States for setting countercyclical buffer rates) je potfeba zavedeni nenulové sazby CCB
posuzovana na zékladé odchylky poméru uvérl k HDP od dlouhodobého trendu. Tato od-
chylka predstavuje souhrnny indikator akumulace cyklickych rizik v ekonomice. Celkové
Uvéry jsou podle doporuceni ESRB definovany jako veskeré (tj. nejen bankovni) Uvéry po-
skytnuté soukromému sektoru navy3ené o emitované dluhové cenné papiry. Ve druhém
¢tvrtleti 2014 byla hodnota poméru celkovych Uvérl k HDP silné poznamenana metodic-
kymi zménami v narodnim Ucetnictvi, konkrétné prfechodem na metodiku ESA 2010. Z dU-
vodu nedostatecné zpétné revize dat financnich uctd, které obsahuji informace o celkovych
Uvérech v pojeti BCBS, zohledruje aktudlni casova fada poméru Gvérd k HDP pouze revido-
vanou fadu HDP. Naopak do ¢asové fady celkovych Gvérd zatim nejsou promitnuty zmény
spojené s prechodem na nové standardy a novy manual platebni bilance BPM6 (pfedevsim
neni zohlednén prechod ve vykazovani pfeshrani¢nich mezipodnikovych puljcek z netto ba-
ze na brutto bazi, ktery plvodni objem celkovych Gvérd navysuje o vice nez 0,5 bil. K¢&).
Dlouhodoby trend je vypocten pomoci HP filtru s parametrem vyhlazeni 400 000.
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Nastaveni nulové sazby CCB odpovida také vyvoji souhrnného indikatoru
finan¢niho cyklu (IFC), ktery CNB vyuZiva do jisté miry jako komplement
doporuceného ukazatele poméru celkovych avérl k HDP. IFC kombinuje
signaly o vyvoji cyklickych rizik z riznych segment ekonomiky. Ty pokry-
vaji nabidkové i poptavkové faktory (rlist Uvérd, vyvoj cen nemovitosti,
rychlost zadluzovani soukromého sektoru, Urokové rozpéti apod.).?*
Aktualné pozorované hodnoty indikatoru svéd¢i o tom, Ze se financni
cyklus stale nachazi blizko svého dna a jeho oZivovani je pozvolné
(Graf IV.19 a Tab. IV.3). Jednotlivé slozky IFC se vétSinou vyvijeji v souladu
s celkovou ekonomickou situaci a rovnéz naznacuji pocatecni fazi ozivo-
vani. Ceny rezidencnich nemovitosti vykazaly v prdbéhu roku 2014 mirny
rQist, ale provedené analyzy dokladaji, Ze jejich vyvoj je zatim v souladu
s ekonomickymi fundamenty. V roce 2015 je dle Zakladniho scénare ak-
tudiniho kola zatézovych testl ocekavan pokracujici rlst. Ten by oviem
mél zlstat umirnény a neocekava se jeho vyraznéjsi zrychleni ¢ vznik ce-
novych bublin (¢asti 2.4 a 4.4). Rychlost zadluzovani soukromého sektoru
v poméru k jeho pfijmdm je ve srovnani s predkrizovym vyvojem stale re-
lativné nizkd, pfi¢emz obsluha dluhu aktualné nepredstavuje ze souhrn-
ného hlediska nadmérnou zatéz.2> Vyvoj domacich akciovych index( byl
béhem roku 2014 prevazné strnuly, coZ jen dokreslovalo absenci nad-
mérné optimistického investi¢niho prostredi v tomto obdobi. Od ozna-
meni kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB v lednu 2015 vsak doslo
béhem dvou mésicl k nardstu domaciho akciového indexu zhruba 0 9 %
(Graf I1.6). Vyznamnéjsim faktorem svédcicim ve prospéch posunu eko-
nomiky do expanzivni faze finan¢niho cyklu je vyvoj Uvérovych standard
bank. Ten v3ak zatim nebyl doprovazen zménami i v ostatnich typech cyk-
lickych rizik. K omezeni tohoto zdroje rizika je proto vhodné pouzit jiné
nastroje nez proticyklickou kapitalovou rezervu (¢ast 4.4).

V souhrnu je mozné relevantni ukazatele vyhodnotit tak, Ze v obdobi
od predchoziho stanoveni sazby CCB (18. bfezna 2015) nedoslo
k vyznamnému posunu ekonomiky ve finan¢nim cyklu smérem k rychlé-
mu rdstu. Ceska ekonomika jako celek vykazuje nizkou Urover rizika spo-
jeného s nadmérnou Uvérovou kreadci. | s ohledem na skutecnost, ze Uro-
ven cyklickych rizik se ve srovnani s predchozim ctvrtletim zasadné
nezménila, nepovazuje CNB stanoveni nenulové sazby CCB za nutné
a sazba bude ponechana na soucasné vysi O %. Prognéza budouciho vy-
voje Uvérové dynamiky podle Zakladniho scénare aktudlniho kola zatézo-
vych testd a vyvoje na relevantnich trzich naznacuje, Ze nulova sazba pro-
ticyklické  kapitadlové  rezervy bude aplikovana pravdépodobné
i v nasledujicich dvou letech. Tato pravdépodobnost se viak v disledku
ozivovani Uvérové dynamiky, uvolfovani Gvérovych standardl a ¢astecné-
ho zlepseni investi¢niho sentimentu sniZila.

24 Metodika indikatoru finan¢niho cyklu (IFC) je podrobné popsana v tematickém ¢lanku
Indikator financniho cyklu v ¢eské ekonomice publikovaném v ZFS 2013/2014.
25 To ovsem nutné neplati pro specifické segmenty trhu s Gvéry (¢asti 4.1 a 4.4).

Tas.IV.3

Identifikace nadmérného zadluzeni a akumulace rizik dle
ruznych indikatora

12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14

(1) Meziro¢ni nominalni rtst bankovnich Gvér( rezidentim

]
(2) Uvéry k HDP, mezera dle HP filtru (1995-2014, A= 400 000)

(3) Uvéry k HDP, mezera dle HP filtru (2004-2014, A = 400 000)
(4) Indikator finan¢niho cyklu (IFC)

Legenda: . Nadmérny avérovy rist

Zvyseny Gvérovy rlst

Pro indikator 1: Meziro¢ni rist > 10 p.b. pro zvyseny a > 15 p.b. pro
nadmérny rust. Pro indikatory 2-3: Mezera Uvérd k HDP > 2 p.b. pro
nadmérny a > 0,7 p.b. pro zvyseny rast. Pro indikator 4: Nadmérny
rGst pro hodnoty IFC > 0,5, zvy3eny rlst pro hodnoty nad 0,3.

Pramen: CNB

GRAF IV.19

Souhrnny indikator finanéniho cyklu (IFC)
(0 = minimum, 1 = maximum)

0,6 4
0,5 A
0,4 4
0,3 A1
0,2 A

0,1 4

0,0
12/04 12/06 12/08 12/10 12/12 12/14
Pramen: CNB

Pozn.:  Metodika indikatoru je popsana v tematickém clanku Indikator financniho cyklu
v Ceské ekonomice, ZFS 2013/2014.
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GRAF IV.20

Mezery cen byti podle riznych metod
(v %; kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni)
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Model nabidky a poptéavky

Upraveny pomér ceny bytu a mzdy
Upraveny pomér ceny bytd a najemného
Model akceleratoru

Regionalni model

Pramen: CSU, IRI, MMR, EK, vypocty CNB

TaB. IV.4

Mezery cen byti podle riznych metod ke konci roku 2014
(v %)
Mira podhodnoceni,

Zakladni metody resp. nadhodnoceni

Model nabidky a poptavky 3,3
Model akceleratoru 3,5
Upraveny pomér ceny bytu a mzdy 4,2
Upraveny pomér ceny bytu a ndjemného -1,0
V souhrnu 2,5

Mira podhodnoceni,

Podprné metody resp. nadhodnoceni

Statistické vyhodnoceni (HP filtr) 2,7

Regionalni model, priimér za regiony -2,0

Pramen: Vypocty CNB

GRAF V.21

Mezery cen byt v regionalnim srovnani
(osa x: mezery cen z panelové regrese v %; osa y: mezery cen z HP filtru v %)
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Pramen: CSU, vypocty CNB

Pozn.:  Mezery cen z panelové regrese jsou pocitany na zakladé dat 1999-2015. Odchyl-
ky cen z HP filtru pocitany s parametrem lambda = 1600. Zkratky mést: A — Pra-
ha, B - Brno, C — Ceské Budgjovice, E — Pardubice, H — Hradec Kralové, J - Jihla-
va, K — Karlovy Vary, L - Liberec, O — Olomouc, P — Plzef, T - Ostrava, U — Usti

nad Labem, Z - Zlin.

4.4 REGULACE RIZIK SPOJENYCH S EXPOZICEMI VUCI TRHU
NEMOVITOSTi

V &asti 2.4 byl popsan aktualni vyvoj na trzich nemovitosti a byla identifi-
kovana rizika spojena s rlstem cen rezidencnich nemovitosti. V nasledujici
¢asti jsou tato rizika vyhodnocena s vyuzitim formalizovaného postupu.
Déle je posouzen vyvoj Uvérovych standard u nové poskytovanych avér(
zajisténych nemovitosti. S ohledem na identifikovana rizika je nasledné
prezentovano doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailo-
vych avérl zajisténych rezidencni nemovitosti.

4.41 VYHODNOCENi UDRZITELNOSTI CEN NEMOVITOSTI

Dulezitou informaci pro posouzeni rizik spojenych s expozicemi vici trhu
nemovitosti je vyhodnoceni souc¢asné miry nadhodnoceni nebo podhod-
noceni cen nemovitosti. U trhu reziden¢nich nemovitosti je toto vyhodno-
ceni provedeno na zadkladé vyvoje cen bytd. Ty jsou vramci segmentu
reziden¢nich nemovitosti nejvice volatilni @ mohou tak v pribéhu finan¢-
niho cyklu vykazovat nejvyssi miru nadhodnoceni, resp. podhodnocent.

V této Zpravé vyhodnocuje CNB ceny byt poprvé na zékladé formalizo-
vaného pfistupu, ktery kombinuje vysledky ¢ty statistickych a ekonome-
trickych model.26 K poslednimu ctvrtleti 2014 bylo pomoci této metody
odhadnuto mirné nadhodnoceni cen bytd o 2,5 %.2” Tfi ze Ctyf odhad,
které do souhrnného hodnoceni vstupuji, odhadovaly nadhodnoceni cen
bytl v rozmezi 3,3-4,2 % (Graf IV.20 a Tab. IV.4). Podhodnoceni v roz-
sahu 1 % bylo odhadovano pouze pomoci metody zalozené na poméru
ceny bytu a nadjemného, u které jsou zavéry ovlivnény vyraznym rdstem
najemného v roce 2014. Vysledky tohoto souhrnného modelového pfi-
stupu k vyhodnocovani cen nemovitosti CNB potvrzuje i statisticky zpCsob
vyhodnoceni cen pomoci HP filtru, ktery indikuje nadhodnoceni cen byt
02,7 %.

Hodnoceni rovnovaznosti cen bytd na narodni Urovni viak mdze zakryvat
rozdily v téchto cendch mezi jednotlivymi regiony (¢ast 2.4). Z toho dlvo-
du pracuje CNB i s regionalnim modelem vyhodnocovéani cen byt
na jehoz zakladé bylo naopak odhadnuto prlimérné podhodnoceni cen

bytl v regionech o 2 %. Vysledky naznacuji, Ze v nékterych regionech
vy3e nadhodnoceni ¢ podhodnoceni  souvisi s absolutni  Grovni
i s dynamikou ceny. Nejvy3siho nadhodnoceni je dosazeno v Praze (A) a
v Brné (B), naopak nejvice podhodnocené, resp. nejméné nadhodnocené

26 Podrobnéji viz tematicky clanek Metoda komplexniho vyhodnocovani udrzitelnosti cen
nemovitost{ v této Zpravé.

27 Tematicky ¢lanek vyhodnocuje rovnovaznost cen byt ke druhému ctvrtleti 2014, do kdy
jsou dostupnéa data o realizovanych cenach bytd z dariovych priznani dle CSU. V této asti
vyhodnocujeme ceny bytd ke konci roku 2014, pficemZ data o realizovanych cenach
z danovych pfiznani byla prodlouzena podle Udaji o realizovanych cenach z vybérového
3etfeni CSU. Toto prodlouZeni ¢asové fady na jednu stranu umoziuje vyhodnoceni aktual-
nich dat, na druhou stranu mohou byt vysledky ovlivnény odlisnou dynamikou cen odha-
dovanych CSU z odlignych zdrojd dat.

Viz Hlavacek, M., Komarek, L. (2011): Regional Analysis of Housing Price Bubbles and Their
Determinants in the Czech Republic, Czech Journal of Economics and Finance, ¢. 1, 2011.
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jsou ceny v Usti nad Labem (U). Vysledky modelového pfistupu a statistic-
kého zplsobu vyhodnoceni cen pomoci HP filtru jsou pak pro jednotlivé
regiony opét v zadsadé v souladu (Graf IV.21).2°

Vyhodnoceni cen komercnich nemovitosti se zaméfuje predevsim na ceny
kancelafskych nemovitosti, u kterych byla identifikovana nejvétsi rizika
(¢ast 2.4). Rovnovaznost cen kancelafskych nemovitosti je CNB hodnoce-
na pomoci modelu korekce chyby aplikovaného na data o kancelarskych
nemovitostech v zemich stfedni Evropy.3® Ceny kancelafskych nemovitosti
v CR byly k poslednimu ¢tvrtleti 2014 odhadovany jako mirné podhod-
nocené o 1 % (Graf IV.22). CR se tak pohybuje mezi zemé&mi s jiz mirné
nadhodnocenymi kancelarskymi nemovitostmi (Madarsko a Rumunsko)
a zemémi s cenami vyraznéji podhodnocenymi (Polsko a Slovensko).

4.4.2 VYHODNOCENi UVEROVYCH STANDARDU U NOVYCH
UVERU ZAJISTENYCH REZIDENCNi NEMOVITOSTI

Dlouhodobégjsi rdst cen nemovitosti se stava rizikem pro financni stabilitu
v pfipadé, kdy je doprovazen uvolfiovanim Uvérovych standardd. K tomu
mUze dochézet prostfednictvim poskytovani Gver zajisténych rezidencni
nemovitosti s vysokym pomérem vyse Uvéru a hodnoty zastavené nemovi-
tosti nebo skrze benevolentnéjsi pozadavky na Uvéruschopnost Zadatele
0 Uvér. Tyto Uvérové standardy jsou bézné méreny pomoci ukazatell LTV
(loan-to-value, pomér vyse Uvéru a hodnoty zajisténi) a LTl (loan-to-
income, pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu Zadatele o Uvér). V pribéhu
roku 2014 a v prvnim Ctvrtleti 2015 skutec¢né doslo k uvolnéni standardd
u avérd na bydleni (¢ast 2.3). Pro posouzeni rozsahu uvolfiovani Uvéro-
vych standardd u Gvérd zajisténych rezidencni nemovitosti je nicméné
potfeba znat rozdéleni nové poskytovanych Gvérd zajisténych nemovitosti
podle hodnot téchto ukazatel(l. Za timto G¢elem provedla CNB na zacat-
ku roku 2015 3etfeni mezi bankami ohledné struktury nové poskytnutych
Uvérl v roce 2014 podle kategorii ukazatell LTV a LTI.3

Oproti rozdéleni stavu Gvérd podle LTV vykazalo rozdéleni u nové poskyt-
nutych Gvérd v roce 2014 vyrazné vyssi podil Gvérd v kategorii s LTV mezi
80 % a 90 % (Graf IV.23). Rozdéleni nové poskytnutych Gvérl podle LTV
bylo pfitom vyrazné zeSikmené, kdy prdmérné LTV bylo vyznamné nizsi
nez LTV nejcastéji poskytovanych Gvérd.3? To indikuje aplikaci internich
limitd LTV bankami.

29 Pouze u Usti nad Labem (U) je odhadované silné podhodnoceni podle panelové regrese
podeziele vysoké (toto silné podhodnoceni tdéhne doll také primérné podhodnoceni v ro-
ce 2014 v grafu Graf IV.20). Panelova regrese také v porovnani s HP filtrem snizuje miru
nadhodnoceni v Praze (A) a v Jihlavé (J). DUlezité je, ze v zadném z regionl zadna z metod
neukazuje na nadhodnoceni vyssi nez 10 %.

30 Metodika vypoctu viz ¢lanek Kanceldrské nemovitosti v zemich stredni Evropy v ZFS

2013/2014.

Setfeni se tykalo 15 bank pokryvajicich 98,3 % vsech Gvérd na bydleni poskytnutych v roce

2014.

32 Jde o tzv. levostranné zeSikmeni, u kterého se vlevo od prdimeéru vyskytuji odlehlejsi hodno-
ty nezli vpravo a vétdina hodnot se nachazi vpravo od praméru. Zesikmeni distribuce no-
vych Gvér( podle LTV mj. znamena, Ze primérné LTV neni pfili§ vhodnym ukazatelem
pro popis vyvoje situace na trhu. Vhodnéjsim ukazatelem je median LTV, ktery pfi pramér-
né hodnoté LTV 63,1 % dosahl u nové poskytnutych Gvérd v roce 2014 pomérné vysokych
76,5 %. Polovina Gvérl poskytnutych v roce 2014 byly tedy Gvéry s LTV nad touto hodno-
tou.

3

GRAF V.22

Mezery cen kancelafi
(v %; mezery cen z panelové regrese)
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Pramen: Jones Lang LaSalle, vypocty CNB

GRAF IV.23

Srovnani distribuce uvérd podle LTV u novych uvéra a stavu

avéru

(osa x: LTV v %, osa y: podil Gvérd v %)
35 -
30 A
25 A

20 A

Pod50 50-70 70-80  80-90 90-100 Nad 100

= Nové Gvéry m Stav Uvérd

Pramen: CNB

GRAF IV.24

Distribuce novych avéri podle LTV a velikosti bank
(osa x LTV v %, osa y podil Gvérd v %)

40 -
35 A
30 A
25 A
20 A
15 1
10 1
5
0 4

Pod 50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 Nad 100
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Pramen: CNB
Pozn.: Clenéni dle velikosti bank nutné neodpovida velikosti trznich podilti u Gvéré
na bydleni.
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GRAF IV.25

Vztah LTV a LTI u novych avéra
(osa x: LTV v %, osa y: podil Gvérd v %)
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CNB vydava preventivni makroobezfetnostni
doporuceni pro uvérové instituce zamérené

proti potencialnimu narustu rizik v oblasti avéra

zajisténych rezidencni nemovitosti

Rozdéleni nové poskytnutych Gvérd podle LTV se také lisilo podle velikosti
bank (Graf IV.24). Vysoké trovné LTV u novych avérl (nad 90 %) vykaza-
ly predevsim velké banky a stavebni spofitelny. U stavebnich spofitelen
mUze byt tato skute¢nost do urcité miry dana jejich odlisSnym obchodnim
modelem vyplyvajicim z legislativni Upravy stavebniho spofeni.

Distribuce nové poskytnutych Uvér podle LTI méla tvar pismene ,U" —
nejcastéji byly zastoupeny Uvéry bud' s velmi nizkym (pod 3), nebo naopak
velmi vysokym LTI (nad 5,5). V prdbéhu roku 2014 navic doslo k rlstu
podilu nové poskytnutych Gvérd s vysokym LTI. Pokud by pfi poskytovani
uvérl dochazelo k tomu, Ze Gvéry s vysokym LTV jsou zaroven ty, které
maji nizké LTI, bylo by Gvérové riziko Gvér s vysokym LTV nizké. Udaje
z etfeni v3ak ukazuji, Ze ve struktufe nové poskytnutych Gvérd existoval
vroce 2014 pozitivni vztah mezi Urovnémi LTI a LTV (Graf IV.25).
S rostoucim LTI klesal podil uvérl s LTV pod 70 % a naopak rostl podil
Uvérl s LTV mezi 80 a 100 % a castecné také Gvérd s LTV nad 100 %.
S rostoucim LTI také rostla primérna vyse poskytnutych Gvérd,3? zatimco
pramérné pfijmy se napfi¢ hodnotami LTI pfilis nelisily. Tento jev tak mdze
byt caste¢né zpUsoben rozdilnou dostupnosti bydleni v regionech,?*
kdy doméacnosti v regionech s vy3simi cenami bydleni mohou pfistupovat
ke sjednavani vyssich avér( (¢ast 2.4).

Celkové vysledky Setfeni o struktufe novych Gvérl podle LTV a LTI nazna-
dem k tomu, Ze ceny nemovitosti rostou stale pomalu a zlstavaji vicemé-
né vsouladu svyvojem fundamentélnich faktorll, nepredstavuje toto
uvolnéni bezprostiedni riziko pro finan¢nf stabilitu. S ohledem na poten-
cialnf rizika spojena s budoucim vyvojem cen nemovitosti (¢ast 2.4) a Gvé-
rové dynamiky (¢ast 4.3) viak CNB povaZzuje za potfebné zavést nastroje,
které mohou preventivné pUsobit proti riziku vzniku smycky mezi rlstem
cen nemovitosti a réistem Gvérd. Z toho ddvodu vyda CNB v ¢ervnu 2015
doporuceni k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Uvéra zajis-
ténych reziden¢ni nemovitosti, které je popsano v nasleduijici ¢asti.

4.43 DOPORUCENI K RiZENi RIZIK SPOJENYCH S POSKYTOVANIM
RETAILOVYCH UVERU ZAJISTENYCH REZIDENCNi NEMOVITOSTI

CNB pripravila doporuceni (resp. ucelenou skupinu dil¢ich doporucent)
pro Uvérové instituce poskytujici retailové Gvéry zajisténé rezidencni ne-
movitosti. Toto opatfeni navazuje na doporuceni Evropské rady pro sys-
témova rizika (ESRB),*> doporuceni dalsich mezindrodnich organu a legis-
lativni akty EU.*® CNB swym doporucenim sleduje jeden z hlavnich

33 Vyse avérd v kategorii s LTI nad 5,5 byla 2,2krat vy33i nez vy3e uvér( v kategorii s LTI pod
3. Viy3e Uvérd s rostoucim LTV rostla az do LTV mezi 60 a 70 %, poté byla s rostoucim LTV
stabilni, od LTV mezi 80 a 90 % pak opét klesala.

34 Vy33i ceny bytd v nékterych krajich nejsou vzdy dostate¢né kompenzovany vyssi priimérnou
mzdou.

35 Doporuc¢eni ESRB o prtbéznych cilech a nastrojich makroobezietnostni politiky
(ESRB/2013/1).

36 Financial Stability Board (2012): FSB Principles for Sound Residential Mortgage Underwri-
ting Practices; European Banking Authority (2013): Opinion of the European Banking Aut-
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prabéznych cild makroobezretnostni politiky, kterym je zmirnit a vyloucit
nadmérny rast Uvérd a finan¢ni paky. Zohledriuje v ném rovnéz obezret-
nostni principy a doporucené postupy definované k plnéni cild mikroo-
bezfetnostniho dohledu a ochrany spotfebitele. Podobna opatfeni jsou jiz
zavedena v fadé zemi. Pfehled o vyuZzivani téchto nastrojd v EU i mimo ni
byl soucasti Zpravy o finan¢ni stabilité 2013/2014 (str. 98-100).37

CNB v pfedchézejicich letech ve Zpravach o finan¢ni stabilité informovala
o tom, Ze vyvoj na Uvérovém trhu i trhu reziden¢nich nemovitosti vykazu-
je v CR stabilnf vyvoj a neni bezprostfednim zdrojem rizik pro finanéni
stabilitu. CNB zaroveri uvedla, Ze tento stav nemusi byt trvaly a bude pro-
to pfipravovat a legislativné prosazovat nastroje prevence proti potencial-
ni akumulaci systémovych rizik v bankovnim sektoru. K této akumulaci
dochéazi obvykle v disledku kombinace rychlého rdstu aveérd zajisténych
rezidencni nemovitosti pfi sou¢asném uvolfiovani Urokové nebo nedroko-
vé slozky Uvérovych standardl a zvy3ovani cen rezidenc¢nich nemovitosti.
CNB pravideln& analyzuje vyvoj Gvérd zajisténych reziden¢ni nemovitost
i situaci na trhu nemovitosti. V pripadé identifikace rostoucich a zvyse-
nych rizik je pfipravena aktivovat pfislusné nastroje, aby sniZila zranitel-
nost finan¢niho sektoru vici potencidlné nepfiznivému vyvoji ekonomické
aktivity a podminek na trhu nemovitosti s negativnimi dopady na financni
stabilitu v CR.

Mezi zakladnimi nastroji k prosazovani vyse uvedeného pribézného cile
v souvislosti s financovanim nakupu nemovitosti doporuceni ESRB uvadi
stanoveni maximaini Grovné ukazatele LTV. Maximalni pomér LTV je na-
stavovan tak, aby odrazel moZznou kolisavost cen nemovitosti a jejich pfi-
padny pokles v prabéhu recese ¢i krize. Dluznik tak pfi nakupu nemovi-
tosti nebude vstupovat do zavazk( vyznamné prevysujicich hodnotu
zajisténi a snizena hodnota nemovitosti bude i v nepfiznivém obdobi stale
slouzit jako dostate¢né zajisténi poskytnutého Uvéru. Doporuceni ESRB
zaroverl uvadi, Ze clenské zemé by mély vybrat a pouzivat jakékoli dalsi
makroobezfetnostni nastroje sohledem na Ucinnost a hospodarnost
pfi dosahovani daného pribézného cile. V oblasti rizik spojenych s posky-
tovanim Gveérd zajisténych rezidencni nemovitosti jde predevsim o nastro-
je, které zajisti, aby uvérové standardy odpovidaly kritériim dostatecné
pfisnosti a obezretnosti. Mezi takové nastroje patif napf. stanoveni maxi-
malni Grovné ukazatele LTI nebo maximalni vyse poméru dluhové sluzby

a Cistého prijmu Zadatele (ukazatel debt service-to-income, DSTI).

Vyhodnoceni informaci, které CNB ziskala v ramci dohledové ¢innosti
v poslednich dvou letech, ukazuje, Ze Uvérové instituce pdsobici v CR po-
skytuji Gvéry zajisténé rezidencni nemovitosti prevazné obezietné. Zaro-

ven ovdem existuji naznaky dil¢iho uvolfiovani Uvérovych standard

hority on Good Practices for Responsible Mortgage Lending; Smérnice 2014/17/EU
o smlouvach o spotfebitelském Gvéru na nemovitosti uréené k bydleni a o zméné smérnic
2008/48/ES a 2013/36/EU a nafizeni (EU) ¢. 1093/2010.

37 V prabéhu roku 2014 byla makroobezietnosti opatfeni zamérena na rizika spojena s finan-
covanim nemovitosti pfijata nové napf. na Slovensku, v Belgii, Dansku nebo Estonsku.
Kompletni vy¢et makroobezietnostnich opatfeni v zemich EU pfinasi ESRB na své webové
strance www.esrb.europa.eu v ¢asti ,Macro-prudential policy actions”.

Doporuceni ma pusobit proti pfipadné eskalaci
rizik v bankovnim sektoru v disledku vyvoje
na uvérovém a nemovitostnim trhu

Doporuceni obsahuje kvantitativni limity

na ukazatele LTV i kvalitativni kritéria zajistujici,
Ze Uvérové standardy budou odpovidat kritériim
dostatecné prisnosti a obezretnosti

Doporuceni jsou urcena pro banky, pobocky
zahranicnich bank a druzstevni zalozny
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Doporuceni A:
limity ukazatele LTV u nové poskytovanych
avérd

Doporuceni B:
hodnoceni schopnosti klienta splacet uvér
z vlastnich zdroju

Doporuceni C:
délka splatnosti Gvéra a prubéh jejich splaceni

v tomto segmentu. Zkudenosti ze zahrani¢i naznacuji, ze preventivni opat-
feni proti narlstu rizik spojenych s poskytovanim GveérQ zajisténych rezi-
dencni nemovitosti je UCinnéjsi v situaci, kdy jsou rizika na Uvérovém
a nemovitostnim trhu stale jesté nizka. CNB proto vydavé nize popsanou
sadu kvantitativnich a kvalitativnich doporuceni, kterd jsou urcena
pro banky, pobocky zahrani¢nich bank a druzstevni zalozny. Tato dopo-
ruceni definuji spravné postupy a standardy pfi poskytovani Gvérd zajisté-
nych reziden¢ni nemovitosti. Jejich cilem je pfispét ke zkvalitnéni existuji-
cich internich systémQ fizeni rizik v institucich a podpofit obezfetny
pfistup v oblasti poskytovani Uvérd zajisténych rezidencni nemovitosti.

Doporuceni A je zaméfeno na dodrzovani limitd pro hodnoty LTV u nové
poskytovanych Uvérd. Jeho soucasti je omezeni objemu nové poskytova-
nych avérd zajisténych rezidencni nemovitosti s vysokym pomérem LTV
na celkovém objemu nové poskytnutych Gvérd tohoto typu za urcité ob-
dobi. Konkrétné by podil nové poskytnutych Gveérd zajisténych rezidencni
nemovitosti s ukazatelem LTV nad 90 % nemél presahovat 10 % celko-
vého objemu téchto Uvérl poskytnutych v daném ctvrtleti. Zaroven je
aplikovdno omezeni na maximalni pomér LTV u jednotlivych Gvérd, ktery
by u zadného nemél presdhnout 100 %. Navic je za nepfijatelnou praxi
oznaceno obchazeni vyse uvedenych omezeni soubéznym poskytovanim
nezajisténych spotrebitelskych Gvérl souvisejicich s danou rezidencni ne-
movitosti. Doporuceni tykajici se poméru LTV ma preventivni charakter.
Nebranf institucim poskytovat v oddvodnénych pripadech Gvéry s vy3sim
ukazatelem LTV, kdy kombinace ostatnich ukazatel pfi vyhodnoceni Za-
dosti naznacuje vysokou pravdépodobnost, Ze Gvér bude splacen.

Kromé doporuceni A ohledné poméru LTV dava CNB institucim i nékolik
daldich doporuceni. Cast z nich se tyka zasad obezfetného poskytovani
retailovych GvérQ. Doporuceni B je zaméfeno na hodnoceni schopnosti
klienta Gvér splacet a odolat zvy3ené zatézi pfi nepfiznivém ekonomickém
vyvoji. Instituce by pfi poskytovani retailovych Gvérd zajisténych rezidencni
nemovitosti mély obezietné vyhodnocovat ukazatele schopnosti klienta
splacet Uvér z vlastnich zdroj a stanovovat interni limity pro tyto ukaza-
tele. Mohou tak ¢init napf. stanovenim maximalnich Grovni ukazatele LTI,
ukazatele DSTI nebo obdobnych ukazateld v ramci své interni metodiky.
Instituce by také mély peclivé vyhodnocovat schopnost klienta splacet
Uvér pfi zhorsenych podminkach (tj. zatéZové testovat schopnost klienta
splacet Uvér), zejména pfi vyrazném poklesu prijma ¢i pri zvySeni zapdjc-
nich Urokovych sazeb. To je obzvlasté ddlezité v nynéjSim obdobi historic-
ky nizkych nominalnich Urokovych sazeb, kdy m@ze vznikat iluze dlouho-
dobé pfiznivé dluhové sluzby. V takovém obdobi je nezbytny
konzervativni pfistup, ktery zohlediuje moznost vyraznéjsiho narlstu za-
pUj¢nich urokovych sazeb ve stfednim az dlouhém horizontu.

Zkusenosti ze zahrani¢nich ekonomik dokladuji, Ze zdrojem systémového
rizika se mlze stdt nadmérné uvolfovani Uvérovych standardl. Zamezit
tomu ma doporuceni C, podle kterého by maximalni délka splatnosti Gve-
ru méla reflektovat Zivotnost nemovitosti a predpokladanou zbyvajici do-
bu ekonomické aktivity klienta a zpravidla by neméla presahovat 30 let.
S ohledem na riziko obchazeni doporuceni A je stanoveno, Zze maximalni
splatnost nezajisténych spotfebitelskych Uvérl poskytovanych klientdim,
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ktefi maji sjednadn Gvér zajistény nemovitosti, by pak neméla presahovat
8 let. Instituce by rovnéz nemély poskytovat retailové Uvéry zajisténé rezi-
denéni nemovitosti s nestandardnim pribéhem splaceni vedoucim k pre-
sunu zatiZzeni klienta na pozdéjsi obdobi. Tim se rozumi Gvér, pfi jehoz
sjednani je dohodnut ¢aste¢ny ¢&i Uplny odklad splatek droku nebo jistiny,
splaceni je sjednano jako postupné se navysujici, docasné je snizena Uro-
kovéa sazba nebo je stanovena méné casta nez mésicni frekvence splacent.
Poskytovani Uvér( tohoto typu mlze vytvaret u klientl iluzi snadného
splaceni a odsunuije rizika do budoucnosti. V nepfiznivych dobach se pak

takto odloZena rizika projevuji s vyrazné vy33i intenzitou.

Jednim z mechanism( neadekvatniho uvolfiovani Gvérovych standardd
mdze byt navySovani Uvérovych castek pfi refinancovani Gvérd. Doporu-
¢eni D proto Fika, Ze pokud instituce refinancuji Gvér zajistény rezidencni
nemovitosti a zaroven navysuji jeho zlstatkovou hodnotu jistiny, mély by
postupovat stejné jako u poskytovani Gvérl novych. Zejména pokud na-
vy3uji zUstatek refinancovaného Gvéru o vice nez 10 % ¢i 200 tis. K&, mé-
ly by samostatné posuzovat dodrzovéani vsech zasad obezfetného fizeni
rizik vcetné zjisténi aktualni hodnoty nemovitosti, ktera slouzi jako zajis-
tén.

V doporuceni E upozoriiuje CNB na potfebu uplatfiovat obezfetny pfistup
pfi spolupraci se zprostfedkovateli Uvérd. Instituce by mély zohledriovat
rizika souvisejici s odlisnymi zajmy zprostredkovatell, nebot ty rovnéz vy-
tvareji potencial pro nadmérné uvolfiovani Gvérovych standardd. U avérd
sjednanych zprostfedkovateli by instituce mély samostatné monitorovat
vyvoj Uvérového rizika a srovnavat ho s vyvojem Uvérového rizika u ostat-

nich Uvérd zajisténych reziden¢ni nemovitosti.

ZavéreCné doporuceni F se zaméfuje na rizika spojend se zvysujicim se
zajmem o poskytovani Gvérd k financovani koupé rezidencni nemovitosti
pro daldi pronajem. Institucim se doporucuje sledovat pro uUcely fizeni
Uvérového rizika odlisSné charakteristiky portfolia Uvérd zajisténych rezi-
den¢ni nemovitosti k financovani vliastniho bydleni a ke koupi nemovitosti
pro dalsi prondjem a samostatné je monitorovat.

CNB bude plnéni vyse uvedenych doporuceni pravideln& hodnotit. Vy-
sledky tohoto hodnoceni bude uvefejiiovat ve Zpravé o financni stabilité.
Pti identifikaci zvySenych rizik pro finan¢ni stabilitu bude CNB pfipravena
zpfisnit pfislusné parametry jednotlivych doporuceni, pfipadné doporuce-
ni jako celek rozsifit nebo prevést do formy dohledového benchmarku.

Doporuceni D:
pfistup k navySovani vyse uvéru
pfi refinancovani

Doporuceni E:
poskytovani tuvérl sjednanych zprostfedkovateli

Doporuceni F:
financovani koupé nemovitosti urcené k dalsSimu
pronajmu

Hodnoceni plnéni doporuceni ivérovymi
institucemi bude kazdorocné zverejiovano
ve Zpravé o financni stabilité
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Domaci uvérové instituce podstupuiji riziko
koncentrace svrchovanych expozic

CNB pFipravila dohledovy nastroj ve formé
metodiky pro kontrolu radného fizeni rizika
koncentrace svrchovanych expozic

Nastroj neni novou regulaci a ani pozadavkem
v ramci narodni diskrece

Instituce maji podle CRD IV povinnost zajistit
soustavné a ucinné fizeni rizika koncentrace,
narodni organ dohledu fizeni rizika hodnoti

Nastroj motivuje tivérové instituce
k obezfetnosti vici svrchovanym expozicim
se systémovou vyznamnosti

GRAF V.26

Podil statnich dluhopisti na bilancich MFI*
(v % k aktivim MFI*)
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Pozn.:  Udaje k bfeznu 2015. U bank v zemich mimo eurozénu nejsou dluhopisy vlad
eurozony zapotteny, protoZe nenabizeji pfimou alternativu k dluhopistim domaci
vlady. * Zahrnuje Gvérové instituce a fondy penézniho trhu, nezahrnuje centralni
banky.

4.5 RIZIKA SPOJENA SE SVRCHOVANYMI EXPOZICEMI

CNB opakované ve Zpravach o finan¢ni stabilité naznatila, e pozorné
sleduje kumulaci svrchovanych expozic v bilancich domacich dvérovych
instituci.® Hlavnim d@vodem jsou rizika plynouci z provazanosti bankov-
niho a vladniho sektoru.® Podil viech statnich dluhopist (z 91 % doma-
cich) na celkovych aktivech Gvérovych instituci v CR se ke konci roku
2014 meziro¢né mirné zvysil (cca 0 0,6 p.b. na 16,6 %). Podil domacich
statnich dluhopis na aktivech zUstal stabilni (15,2 %). Podle mezinarod-
niho srovnani je viak nadprimeérné vysoky (Graf IV.26).

CNB pripravila interni metodiku, resp. novy obezfetnostni dohledovy na-
stroj urCeny pro Ucely prezkumu a vyhodnocovani rizika systémové kon-
centrace vici svrchovanym expozicim v rdmci Pilife 2. Jeho navrh na jare
2015 konzultovala s vefejnosti.*® Nastroj vychazi z toho, ze Gvérova insti-
tuce je podle smérnice CRD IV povinna v rdmci systému fizeni rizik zajistit
mimo jiné i soustavné a Ucinné fizeni rizika koncentrace. To se tyka i kon-
centrovanych svrchovanych expozic.#' Narodni organy dohledu pak maji
podle pokynG EBA Fizenf rizika koncentrace hodnotit.*2 CNB proto bude
pfi vykonu dohledu nejméné jednou ro¢né prezkoumavat a vyhodnoco-
vat, nové podle nize popsané metodiky, zda usporadani, strategie, postu-
py a mechanismy zavedené Uvérovou instituci skutecné zajistuji radné
fizeni a kryti tohoto rizika.** Na koncentraci expozic se zaméfuje rovnéz
jeden z prlibéznych cild makroobezietnostni politiky doporucovanych
ESRB. 4

Smyslem nastroje je motivovat Uvérové instituce k obezfetnému pfistupu
v0¢i svrchovanym expozicim, které jiz nabyvaji systémové vyznamnosti.
Svrchovanou expozici se zjednodusené rozumi expozice vici jednotlivym
vladam a jejich agenturdm v zemich EU ve vSech ménach, na néz se vzta-
huji vyjimky v ramci Pilife 1 (vyjimky pro svrchované expozice jsou popsa-
ny vZFS 2013/2014, str. 102).4> Vyznamna svrchovana expozice je
v metodice definovdna jako expozice drzend Uvérovou instituct
s minimalnim podilem 100 % na jejim pouZitelném kapitalu. Systémovou
se pak stava za podminky, Ze podil aktiv Gvérovych instituci s vyznamnou

38 Uvérovou instituci se v této ¢asti dokumentu mysli instituce se sidlem v CR, tj. banka podle
zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, nebo spofitelni a Gvérové druzstvo podle zékona
¢. 87/1995 Sb., o spofritelnich a uvérnich druzstvech.

39 Blize k rizikdm plynoucim ze vztahu bankovniho a svrchovaného sektoru v ¢lanku Fiskaini
udrzitelnost a finan¢ni stabilita, ZFS 2012/2013.

40 CNB (2015): Konzultatni materidl: Interni metodika CNB uréend pro Ucely prezkumu

a vyhodnocovani rizika koncentrace svrchovanych expozic.

§ 30 a 42 vyhlasky ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a Gvérnich druz-

stev a obchodnikd s cennymi papiry.

42 Podle pokynti EBA (Guidelines on common procedures and methodologies for the supervi-
sory review and evaluation proces, ¢lanek 154) by mél dohledovy organ posuzovat koncen-
traci expozic vici jednotlivym zemim vcetné svrchovanych expozic v rdmci dohledového
procesu podle Pilife 2.

43 § 25c zadkona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, § 21a zékona ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich
a Uvérnich druzstvech, § 135b zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

44 Doporuceni ESRB (ESRB/2013/1) o prabéznych cilech a nastrojich makroobezfetnostni poli-
tiky, str. 9 odst. 2: ,...omezit koncentrace piimé a nepiimé expozice, s prihlédnutim
k jejich stupni rizikovosti. Riziko pfimé koncentrace vyplyvé z velkych expozic vaci nefi-
nancnimu sektoru (napf. trhu s bydlenim, viady), ..."

45 Obdobné vymezeni pro svrchované expozice je ve smérnici ¢. 2014/65/EU o trzich financ-
nich nastroju (tzv. MiFID Il) v ¢lanku 4, odst. 61 (,verejnopravni dluhopis”).

4
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expozici prevyiuje 5 % jejich bilan¢ni sumy. Dle tohoto pravidla CNB kaz-
doro¢né vyhodnoti a ve Zpravé o financni stabilité zverejni pfipadné dosa-
Zeni systémové vyznamnosti u svrchovanych expozic.

Hlavnim prvkem predstavovaného dohledového néastroje je urceni pro-
centniho limitu svrchované expozice, ktery ji déli na limitni a nadlimitni
¢ast. Tento limit je funkci indikatoru svrchovaného rizika (ISR) odhadova-
ného CNB (viz Box 6). ISR je klicem nejen k vypoctu limitu svrchované ex-
pozice, ale i pfipadnych kapitalovych pozadavkd. ISR je zjednodu3ené ve-
licinou na intervalu 0-100 %, kterd indikuje riziko selhani sledované
svrchované expozice (viz Box 6). Limit svrchované expozice se pohybuje
v rozmezi 222 a7 0 % pouzitelného kapitalu.*¢ Vy3e limitu klesa s rostouci
rizikovosti svrchované expozice. Pfi ISR = 0 % se limit nachazi na horni
hranici ve vysi 222 % pouzitelného kapitalu, zatimco pfi ISR = 100 %
na dolni hranici v nulové vysi. Jsou-li svrchované expozice povazovany
za vysoce kvalitni, limit pfevysuje dvojnasobek pouzitelného kapitalu.

K nadlimitni ¢asti expozice bude CNB po Gvérovych institucich poZadovat
tvorbu dodate¢ného kapitdlového pozadavku. Oviem pouze tehdy, po-
kud v rdmci pfezkumu fizeni rizika koncentrace u jednotlivych Uvérovych
instituci vyhodnoti nedostatecnost jeho kryti s ohledem na rizikovost svr-
chované expozice.

CNB bude institucim indikovat stanoveni dodate¢ného kapitalového po-
Zadavku na tfiletém horizontu nejdfive v okamziku, kdy vyhled ISR
na tomto horizontu prekro¢i ,mékkou” prahovou hodnotu ve vysi 5 %
a vysledky expertni analyzy*’ nezbytnost tvorby kapitalového pozadavku
potvrdi.*® V pfipadé prekroceni ,tvrdé” prahové hodnoty ISR ve vysi 8 %
dochazi k indikaci tvorby kapitdlového pozadavku na triletém horizontu
nepodminéné. Vyhled ISR bude kazdoro¢né zvefejriovan ve Zpravé o fi-
nancni stabilité.

Za tfi roky od indikace tvorby kapitélového poZadavku CNB stanovi u jed-
notlivych instituci vy3i nadlimitni svrchované expozice a k ni bude uplat-
nén pfipadny dodatecny kapitalovy pozadavek. Rizikova vaha bude odvo-
zena ze standardniho vzorce podle ¢lanku 153 smérnice CRR. Misto
parametru PD bude pouZzita aktudini hodnota ISR (ne plvodni vyhled ISR
ze zatézového testu). Dale bude aplikovédna hodnota LGD ve vysi 45 %
a splatnost ve vysi 2,5 roku.4?

46 Horni hranice limitu 222 % pfi ISR = 0 % odpovidd schopnosti banky pokryt kapitalem
vzniklou ztratu, pokud by svrchovany emitent selhal a pokud by se odepisovalo 45 % ex-
pozice (LGD = 45 %). Pfi linedrnim snizovani limitu mezi obéma krajnimi hodnotami ISR je
mozné vyjadfit jeho vy3i v mid. K& pro jakoukoliv hodnotu ISR vztahem ((7 - ISR) * pouzi-
telny kapital) / 0,45.

47 Soucasti expertni analyzy je vyhodnoceni pfispévkl jednotlivych proménnych k prekroceni
,mékké” prahové hodnoty (Tab. IV.1 Box) a posouzeni ostatnich makroekonomickych
podminek, které neni mozné modelovat.

48 V pfipadé, kdy expertni analyza nepotvrdi nezbytnost zavedeni dodate¢ného kapitalového
pozadavk(, zavede CNB zesfleny monitoring. Instituce budou povinny postupovat pfi fizeni
rizika se zvysenou obezfetnosti.

49 Kvypoctu aktudlni hodnoty ISR se pouziji skutecné hodnoty vysvétlujicich proménnych
za predchazejici rok, zndmé ke konci brezna. Nejsou-li k dispozici finalni tdaje, pouziji se
Udaje predbézné. Aktualni hodnota ISR by se napf. pro rok 2015 stanovila pomoci hodnot
z druhého sloupce Tab. IV.5 s titulkem ,2014".

Obsahem interni metodiky je rozdéleni
svrchované expozice na limitni a nadlimitni cast
a stanoveni dodate¢ného kapitalového
pozadavku k nadlimitni ¢asti pfi identifikaci
zvysSeného rizika

Pfipadny dodatecny kapitalovy pozadavek by
CNB indikovala s vyraznym ¢asovym predstihem
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TaB. IV.1 Box

Konstrukce indikatoru svrchovaného rizika

Pokud Uvérova instituce kapitalovy pozadavek k pokryti rizika plynouciho
z pfedmétnych svrchovanych expozic jiz vytvafi na zakladé pristupu IRB

Kriticka | for | for | Vaha v rdmci Pilife 1 nebo na zakladé vlastniho systému fizeni rizik v rdmci Pili-
9 9 9 M v ’ v 7 rLz ’ ~
mez | (%) | V%) | %) fe 2, CNB tuto skute¢nost zohledni. Dodate¢ny kapitalovy pozadavek
Makroekonomické proménné k pokryti rizika koncentrace z nadlimitni svrchované expozice bude o jiz
Redlny rdst HDP (v %) < -23 4,8 65,0 6,3 a|okovany kap|té| poniien'
Bilance bézného Uctu platebni
bilance (v % HDP) < -181 476 100 89
?rt‘/bigigod”" Uspory < 193|265 350 81 , ,
v BOX 6: INDIKATOR SVRCHOVANEHO RIZIKA A METODIKA
(e raduzentekonomiky | 996 | 180 560 55 ZATEZOVEHO TESTU VEREJNYCH FINANCI
Rozdil redlného vynosu SD S 63 90 693 45
a redlného riistu HDP (v p.b) ' ' ' ' ISR je velicina z intervalu 0-100 %, jejimz Gcelem je ohodnotit
Fiskalni promnné riziko selhani posuzované svrchované expozice. Selhanim svrcho-
Viadni diuh (v % HOP) > 647 280 600 25 vgne expoglce se pro potreby od,hao!u ISR rozumi odepégnllcastl
brimarmi saldo (v % HOP) < 32| 171 s 78 této exp02|cle,, restrEJkturahzalcve \{Iadmho glluhuv nebo zahajeni prg-
V§nos 10letého statniho diu- gramu mezinarodni hospodarské pomoci napr. ze strany Mezina-
hopisu (v %) > 108|305 341 74 rodniho ménového fondu. ISR je zkonstruovan na zakladé statis-
Viadni diuh splatny do 1 roku tické analyzy historickych pozorovani dluhovych krizi a vybranych
™ > 190|239 623 29 N I . - o
(v % HDP) proménnych. Tyto vysvétlujici proménné Ize rozdélit do nékolika
Podil viadniho dluhu splatného 2171 527 246  as skupin. Prvni skupinu tvofi fiskalni proménné popisujici hospoda-
do 1 roku (v %) ' ' ' ' Yeni vetejnych financi — primarni saldo viadniho sektoru, vyse vlad-
Podil cizoménového diuh . . P
opy MO G s 27,01 310 472 46 niho dluhu ajeho splatnostni, ménova a teritorialni struktura.
Podil nerezidentii na drzbé o 349|499 202 63 Druhou skupinu tvofi makroekonomické proménné ovliviujici
diuhu (v %) ' ' ' ' hospodareni verejnych financi — readlny ekonomicky rtst, bézny
Institucionalni proménné Ucet platebni bilance a vynos statniho dluhopisu. Posledni skupinu
Efektivita viady (skore WGl) < 10 | 339 168 83 tvgn doplrikové ukazatel.e reflektujici zdraw flnancnlhg sy§temu
(bindrni proménna ukazuijici, zda ekonomika prochazi krizi financ-
Politicka stabilita (skére WGI) < 081|404 134 78 p ) & . . P P
niho sektoru), vnéjsi zadluzenost ekonomiky, prodélana dluhova
wag;t“e'”O“ préva (skore < 12 | 449 105 75 selhani a indikatory kvality spravy, politické stability
i A 50
Bankovni krize > 0 6,4 750 3,9 ¢l VymahateanStl [UENEL,
DFivéjsi selhani viady > 0 [21,5 650 28 o 3 , o . )
K modelovani vztahl mezi selhanim svrchované expozice

Pramen: CNB, dal3i prameny viz pozndmka 52

Pozn.:  Zkratka fpr (resp. fnr) oznacuje fale$nou pozitivni (resp. negativni) miru. Zna-
ménka > (resp. <) indikuji, Ze vy33i (resp. nizsi) hodnota proménné znamena pre-
kroceni kritické meze a indikaci zvySeného rizika. Vy3si hodnoty skore WGI odpo-
vidaji vy33i institucionalni kvalité. Pomocny souhrnny indikator Cl je souctem vah
proménnych, které prekracuji svoji prahovou hodnotu. ISR se nasledné vypocte
jako ISR = exp(-8,1 + 10,1Cl) / (1 + exp(-8,1 + 10,1Cl)).

a vysvétlujicimi proménnymi byla zvolena metoda odstupu signalu
od Sumu, kterou pouziva pro konstrukci indikatoru v¢asného va-
rovani krizi vefejnych dluhd napfiklad Evropskd komise.®!
S vyuzitim dat z vice nez padesati zemi od roku 1980 do roku
20142 je pro kazdou sledovanou proménnou nalezena kriticka

50 Prodélana dluhové selhani zastupuje binarni proménnd ukazujici, zda doslo v uplynulych
deseti letech ke kreditni udalosti emitenta. Indikatory kvality spravy, politické stability a vy-
mahatelnosti prava jsou prevzaty z databaze Worldwide Governance Indicators Svétové
banky.

Viz Berti, K., Salto, M. a Lequien, M. (2012): An early-detection index of fiscal stress for EU

countries, European Economy, Economics Papers 475, December 2012.

52 Data pro kalibraci ISR pochézi z databézi Country Data Economist Inteligence Unit, IFS
a GFS Mezinarodniho ménového fondu, Worldwide Governance Indicators Svétové banky,
Moody’s Sovereign Default and Recovery Rates a ¢lankd Emanuele, et al. (2011): Assessing
fiscal stress, IMF Working Papers; Cruces, J. J., and Trebesch, C. (2013): Sovereign De-
faults: The Price of Haircuts, American Economic Journal: Macroeconomics 5(3); Reinhart,
C. M., Rogoff, K. S., and Savastano, M. A. (2003): Debt Intolerance, Brookings Papers
on Economic Activity 34. Vzorek zemi obsahuje predeviim zemé EU a OECD. Zemé
s vysokou mirou oficialnich véfiteld (USA, Japonsko, Velkd Britanie a Svycarsko) byly
ze vzorku vynechany.

5
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53

54

55

mez. Ta rozdéluje pozorovani se selhanim a bez selhani tak, ze
minimalizuje soucet fale3né pozitivni miry (fpr) a falesné negativni
miry (fnr).>3 Prekroceni kritické meze Ize povazovat za varovny
signal, pricemz vyssi pocet varovnych signalt od vice proménnych
znamena vyssi riziko selhani. Ze vsech sledovanych signald je po-
moci vazeného prlmeéru sestaven souhrnny indikator, pricemz
vahou kazdého signalu je jeho schopnost rozliSovat mezi pozoro-
vanim se selhanim a bez néj (71-fpr-fnr). Souhrnny indikator je na-
sledné s pomoci logistické regrese prekalibrovan na ISR (Tab. IV.1
Box).

Projekce hlavnich proménnych vstupujicich do ISR jsou ziskavany
pomoci zatézového testu verejnych financi.>* V kontextu soucas-
ného rdmce pravidelného zatéZového testovani v CNB je zatéZovy
test verejnych financi soustavou propojenych modeld, které simu-
lujf jednotlivé casti ekonomiky a jejich vliv na hospodareni vladniho
sektoru. Zjednodusené schéma testu znazorriuje Graf IV.1 Box.

Vychozim bodem testu jsou Udaje o stavu ekonomiky ke konci
predchazejiciho roku. Nasledujici vyvoj na horizontu tfi let se odviji
od zatézového scénare, ktery obsahuje predpoklady o nepfiznivém
vyvoji hlavnich makroekonomickych velicin a dalsich doplrujicich
Sokl odrazejicich aktudlné vnimana rizika, zejména trzni. Nékteré
z téchto makroekonomickych veli¢in primo vstupuji do vypoctu
ISR. Na zakladé téchto predpokladt a vychozich dat je vypoctena
projekce hospodareni vliadniho sektoru.

Hospodareni vladniho sektoru je projektovano podle jednotlivych
slozek pfijmU a vydajl sektoru vlady. Projekce veli¢in, které vstu-
puji do vypoctu ISR, je prdmérem dvou variant. Prvni varianta mo-
deluje vladni pfijmy a vétSinu vladnich vydajd na zakladé vyvoje
HDP podle zatézového scéndre, pricemz projekce prebird strukturu
jednotlivych skupin prijm0G a vydajl podle jejich podilli na HDP
v souladu s fiskalni prognézou CNB.%® Ve druhé varianté se pred-
poklada na strané vydaji zachovani jejich urovné dle fiskalni pro-
gnézy CNB. Do obou variant vstupuiji shodné vydaje na starobnf
penze, zdravotnictvi, davky v nezaméstnanosti a Urokové platby,
které jsou modelovany na zakladé nepriznivého vyvoje HDP, mezd,
inflace, miry nezaméstnanosti a sazeb penézniho trhu podle zaté-
Zového scénare.

Vyse vydajd na starobni penze je funkci ocekdvaného poctu bu-

Falesné pozitivni (resp. negativni) mira vyjadfuje pomér mezi poctem chybnych pozitivnich
(resp. negativnich) signalt a poctem vsech skute¢nych negativnich (resp. pozitivnich) pozo-
rovani. Za "pozitivni" je v tomto pfipadé povazovdno pozorovani/signdl se selhanim.
Za chybu se povazuje, pokud proménna prekroci (resp. neprekroci) kritickou mez v situaci,

kdy nasledné nedoslo (resp. doslo) k selhani.

Nékteré proménné (napf. z kategorie ,instituciondlni proménné”) nejsou pomoci zatézo-
vého testu projektovany a po celém horizontu testu se predpoklada jejich posledni pozoro-

vana hodnota.
CNB (2015): Zpréva o inflaci 11/2015.

GRAF IV.1 Box

Schéma zatézového testu verejnych financi

Zatézovy scénar ]
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[

pfiméfenost)
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svrchovaného
rizika (ISR)

V

Pramen: CNB
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TaB.IV.5

Z4tézovy test vefejnych financi doucich dtchodct a vyse jejich dichodl, vypoctené za predpo-

NepFiznivy scéndf | yiiticks kladu stavajiciho valorizacniho schématu u jiz pfidélenych ddcho-
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | mez dd a konstan’.miho néhradoyého poméru u dichodl nové pFizné—
Makroekonomickeé proménné yanych: Vydaje na zdravotnictvi vychazi z nakladovych proﬁl& pro
Redlng st HOP (v %) | 2.0 | 28 41 20 | < 23 jednotlivé skuplny obyvatelstva podle véku g pohlavi. prokové
Bilance bsného Gt platby vychazeji ze struktury dluhového portfolia a odrazeji o¢eka-
E‘\Stpe)bm’ bilance (v % 06 | 20 28 34|< -18 vany vyvoj na financnich trzich.
Hrubé ndrodni Uspory | 55 | 259 259 259 | < 193 Blok finan¢nich trhd simuluje zménu trznich podminek odrazejici
Slng;zzz)luiemeko- nepriznivy scénar, za kterych bude emitovan novy vladni dluh.
nomiky (v % HDP)* 565|565 565 565 | > 996 Vynosnost z nového vlddniho dluhu je projektovana s vyuZitim
Rozdil realného vynosu statistického modelu, do kterého jako vysvétlujici proménné vstu-
a%s(ﬁ‘.”b‘?)ho rlstu 28 |41 10866 | > 63 puiji hlavni makrofinanéni a fiskalni proménné: rast vefejného dlu-
o hu, rating emitenta, Urokové sazby na penéznim trhu, ocekavana
F'ST/T;Z;ZE:?:::HDW 126 | 55 531 66> 647 inflace a/ dolarova vynosova krivka. Moqlel j(::‘ odhad,nut metoo!ou
Primami saldo (v % N R panelové regrese nal vozorku da.t 35 rozwputych ,zem| \iuplynulycvh
HDP) ' ' ' ' ' 24 letech. Vzorek statl zahrnuje jak stabilizované zemé, tak zemé,
Vinos 10ketehostétnho | 1 o | 5. 2s a0 |s 108 kter,é za Ituto dobu éelily dluhové krizi. Je tak zovhledr)éno jak ,uvé—
diuhopisu (v %) ' ' ' ' ' rové riziko svrchovaného emitenta, tak ménové podminky.
Vi dluh splatng do 1 Pro /zachovéni d}/namiky’v évase se Vv m,odelu plffedpoklé?lé, 2Ve i/m,i-
roku (v % HDP) 68 | 72 91 14]> 190 nuld hodnota vynosu ma predpovédni potencial, tedy Ze ocekava-
bodil viadniho dluhu ni trznich subjektd jsou ¢astecné adaptivni. Analyza byla provede-
splatného do 1 roku 160 | 166 171 179 | > 21,7 na na vynosech statnich dluhopist ve trech splatnostech:
v %) jednoleté, pétileté a desetileté. Vynosy ostatnich splatnosti jsou
e Ceopmnovene 143 | 143 143 143 | > 271 z t&chto i odvozeny.
S?;élén(;LehZLd(evng}:>Da 3171317 317 3171 > 349 Splatnostni struktura nové emitovanych dluhopist je v soucasné
Instituciondlni prom&nné metodice zatézového testu odvozena od splatnostni struktury
Efektivita vlady (skore 05 | 00 09 o9 l< 10 vladniho dluhu v pfedchozim obdobi. To je urcité zjednodusent,
weps T ' ' ' nebot pii skokovém zvyseni sklonu vynosové kiivky méize dojit
fogedsbliaskore 1 10 < og k omezeni emisi s velmi dlouhou dobou do splatnosti. Ostatni
Vynutitelnost prava ol 10 10 10 l< 12 proménné vstupujici do ISR jsou na uvazovaném tfiletém horizon-
(skore WGI)* ' ' ' ' ' tu povazovany za nemé&nné a je pouZita jejich posledni zndma
Bankovnf krize* Ne Ne Ne Ne | > O hodnota.
Drivéjsi selhanf viady* Ne Ne Ne Ne | > O
e | oz 237 1

Pramen: CNB, dal$i prameny viz poznamka 52

Pozn.: * Proménna neni modelovana, v projekci je predpokladana posledni zndma
hodnota. Udaj o podilu nerezidentii na drzbé diuhu je odvozen ze statistiky pla-
tebni bilance. Dle metodiky ctvrtletnich financnich Ucti je tento podil 22 %.
Znaménka > (resp. <) indikuji, Ze vy3si (resp. nizsi) hodnota proménné znamena
prekroceni kritické meze a indikaci zvySeného rizika. Prekroceni meze je u pfi-
slusnych proménnych dale vyznaceno cervené.

Ke konci roku 2014 byla jako systémové vyznamna identifikovana expozi-
ce za Ceskou vladou. Uvérové instituce jako celek drzely tuto expozici
ve wai zhruba 740 mid. K¢, coz predstavuje 185 % pouzitelného kapita-
lu. Podil Uvérovych instituci s touto systémové vyznamnou expozici dosahl
85 % jejich souhrnné bilancni sumy.>® Proto byl pro tyto expozice prove-
den odhad ISR za pomoci zatézového testu Ceskych vefejnych finandi.
Test je zalozen na identickém Nepriznivém  scénafi — uzitém
v makrozatézovych testech financnich instituci (¢ast 3.2).

Jako systémové vyznamné identifikovala CNB
expozice vici domacimu svrchovanému sektoru

56 Svrchované expozice vici viadam jinych statl ani EU a EIB nebyly shledany jako systémové
vyznamné.
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Podle provedeného zatézového testu verejnych financi (Tab. IV.5) tfilety
vyhled ISR pro expozice za Ceskou vladou dosahuje hodnoty 1,27 %
a na daném horizontu tak neprekracuje své prahové hodnoty. Vyrazny
hospodarsky pokles predpokladany v Nepriznivém scénari by se projevil
zvysenim primarniho deficitu na Uroven 6,5 % a naslednym rlstem cel-
kového vlddniho dluhu az na Uroven 63,6 % HDP. Na to by reagovaly
finan¢nf trhy zvysenim pozadovaného nominalniho vynosu z desetiletého
statniho dluhopisu. Vzhledem k deflaci predpokladané v Nepriznivém
scénari by viak neprekonal na tfiletém horizontu 4 % (Graf IV.27). Navic
pfepokladany objem novych emisi je vzhledem k souc¢asné splatnostni
struktufe dluhu relativné nizky (prdmérna splatnost ke konci roku 2014 je
5,3 roku). Nardst Urokovych sazeb ma tak na celkovy deficit omezeny vliv.
Rozdil mezi redlnym vynosem a tempem rlstu HDP by v3ak postacoval
k dosazeni kritické meze 6,3 %. JelikoZ by své kritické meze prekonaly
soucasné téz ukazatele redlného hospodarského rdstu, primarniho defici-
tu a bilance bézného Uctu platebni bilance, doséahl by ISR 2,37 % v roce
2016. V nasledujicim roce by vsak ISR poklesl na hodnotu 1,27 %, a to
z d@vodu predpokladaného zvyseni tempa hospodarského rdstu nad kri-
tickou mez.

Vzhledem k vysledk@im zatézového testu Ceskych verejnych financi a z néj
odhadnutého ISR dokumentuijici jejich stabilitu nebude CNB vyZadovat
po institucich na horizontu tfi let dodate¢ny kapitdlovy poZzadavek
k pokryti rizika koncentrace. Limit pro domaci svrchované expozice
setrvava na Urovni blizké 222 % pouZitelného kapitalu sektoru a vétSina
drzenych expozic tak spada do limitni ¢asti.

4.6 MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA A REGULATORNI
PROSTREDI V EU

4.6.1 CINNOST EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA

CNB svou makroobezietnostni politiku utvari v Gzké ndvaznosti na vyvoj
pfistupl k odhalovani a potlacovani systémovych rizik v celé EU. Ten pro-
biha primarné na ptdé Evropské rady pro systémova rizika (European Sys-
temic Risk Board, ESRB).

V roce 2014 se diskuze na pidé ESRB vénovaly zejména posuzovani noti-
fikaci konkrétnich makroobezietnostnich opatreni zavadénych v uvede-
ném obdobi v rliznych zemich EU. Notifikace, které zaslala cela fada ¢len-
skych zemi EU, uz se fidily rezimem stanovenym ve smérnici CRD IV
a tykaly se hned nékolika typ& makroobezietnostnich nastroji (rizikové
vahy pro hypotéky, kapitalové rezervy vychazejici z pozice dané zemé
ve finan¢nim cyklu nebo ze strukturalnich rizik apod.). CNB notifikovala
zavedeni bezpec¢nostni kapitalové rezervy, proticyklické kapitalové rezervy
a rezervy ke kryti systémového rizika. ESRB posoudil viechny notifikace
CNB bez vyhrad.

Vedle posuzovani notifikaci pokracoval ESRB také ve vydavani tzv. dopo-
ruceni adresovanych centralnim bankam, dohledovym ufaddm nebo ji-
nym autoritdm. V roce 2014 bylo vydano doporuceni tykajici se zpUsobd,
jakymi by ¢lenské staty mély nastavovat sazby proticyklické kapitalové

Zatézovy test indikuje nizké riziko selhani
sledované svrchované expozice
GRAF IV.27

Vynosy &eskych statnich dluhopist v roce 2014 a v zatézovém

scénari
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Pozn.: Hodnoty za rok 2014 jsou skutecné trzni vynosy do splatnosti pozorované
31.12. 2014. Ostatni Udaje jsou primérné hodnoty pozadovanych vynosti pied-
pokladané pro dané obdobi.

CNB nebude uplatiiovat na horizontu t¥i let
dodatecny kapitalovy pozadavek k pokryti
rizika koncentrace
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rezervy. PFi pFipravé tohoto doporuceni se expertdm CNB podafilo prosa-
dit princip, ze standardné doporucovany podil tvérl na HDP nemusi byt,
v zavislosti na narodnich okolnostech, nejvhodnéjsim zakladnim voditkem
pro nastaveni sazby zminéné rezervy. V ramci hodnoceni pinéni doporu-
&eni, ktera ESRB doposud vydal, byla jejich implementace v CR hodnoce-
na jako plné vyhovujici.

Velkou pozornost vénoval ESRB dokonceni zpravy o moznych zlepsenich
regulace svrchovanych expozic (viz ¢ast 4.5). Jedna se o téma citlivé jak
z pohledu makroobezfetnostni a mikroobezretnostni regulace, tak samo-
zfejmé z pohledu hospodarsko-politického. CNB povaZuje vypracovani
a zverejnéni této zpravy jako krok spravnym smérem, prestoze néktera
uvadéna feseni nastroje k omezeni rizik spojenych se svrchovanymi expo-
zicemi (zejména stanoveni limitu pro bankovni expozice vici vladam
na Urovni dnes pouZzivané pro ostatni typy expozic) povazuje za nadmérné
restriktivni a nerealistické.

ESRB se také podilel na pripravé zatéZzovych scénarll pro testy odolnosti
bank a pojistoven v zemich EU provedené v prlbéhu roku 2014. Slouzil
také jako diskuzni férum, na kterém mohly centrdlni banky a regulatofi
jednotlivych zemi EU diskutovat rlizna aktudlni témata (pretrvavajici nizké
Urokové sazby, rizika plynouci z pfilis velkych bankovnich sektord, povin-
ny clearing derivatl pres centralni protistrany, Gvérové aktivity investic-
nich fondd, vyvoj na Ukrajiné a v Rusku atp.).

4.6.2 BANKOVNI UNIE A UNIE KAPITALOVYCH TRHU

Vyznamny vliv na systémova rizika a makroobezfetnostni politiku v EU
mohou mit kromé konkrétnich nastroji uvedenych v casti 4.2 a doporu-
Ceni ESRB také projekty zamérené na prohloubeni integrace finan¢niho
trhu v EU nebo zmény mezinarodnich regulatornich standardd.

Jednotny mechanismus dohledu

V prabéhu loriského roku byl spustén jednotny mechanismus dohledu
(SSM). Po dvou letech pfiprav prevzala ECB v listopadu zodpovédnost
za dohled nad 120 nejvétsimi bankami eurozény. V pfipravné fazi byly
schvaleny dokumenty regula¢niho rdmce,> byl zvefejnén seznam vy-
znamnych dohlizenych subjektl a byla dokoncena i pravidla bankovniho
dohledu.>® Hlavnim cilem ramce je vytvorit rovné podminky pro viechny
¢leny SSM a omezit tendence k rozdrobenosti finan¢niho systému do od-
délenych narodnich finan¢nich sektor. Dale byly vytvoreny spole¢né do-
hledové tymy ECB a ndarodnich dohledd, které prevzaly zodpovédnost
v dohledovych kolegiich.

57 Zakladnim dokumentem je Regulation of the European Central Bank of 16 April 2014
establishing the framework for cooperation within the Single Supervisory Mechanism
between the European Central Bank and national competent authorities and with national
designated authorities (SSM Framework Regulation, ECB/2014/17)

58 ECB (2014): Guide to Banking Supervision.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmguidebankingsupervision201409en.pdf


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmguidebankingsupervision201409en.pdf

4 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

97

Vlastnimu prevzeti predchézela komplexni provérka (Comprehensive As-
sessment, CA) sloZzend z kontroly kvality aktiv (Assest Quality Review,
AQR) a zatéZzového testu (EU-wide stress test) 130 nejvétsich bank, které
reprezentuji 80 % aktiv bankovniho sektoru eurozény (22 bil. EUR). Vy-
sledky zvefejnéné v fijnu 2014 jsou dullezité pro rozvoj spoluprace ECB
a narodnich autorit, kterd je povazovana za klicovy prvek efektivniho do-
hledu v Evropé. Detailni provérka aktiv se tykala 800 portfolii a 119 tisic
dluznikd. Vysledky umoznily preshrani¢ni porovnani diky jednotné meto-
dologii a mimoradné pozornosti vénované zajisténi kvality jejtho provade-
ni. Bylo zjisténo 136 mld. EUR novych Uvérd v selhani a dodate¢né zne-
hodnoceni aktiv ve vysi 48 mid. EUR. V pfipadé naplnéni podminek
nepfiznivého scénare by chybéjici kapital na tfiletém horizontu zatézové-
ho testu dosahl vyse 263 mld. EUR u 25 zUcastnénych bank. Nékteré
z nich jiz kapital doplnily, zbylé predlozily plany, jak chybéjici kapital do-
plnit. Vyznamna cast informaci byla zvefejnéna a vysoky stupen trans-
parence zvysil dlvéru investor( v evropsky bankovni systém. Portfolia né-
kterych ceskych bank byla do provérky zahrnuta jako soucast portfolii
materskych skupin a nebyly v nich identifikovany vyznamné nedostatky.

Dalsi kroky v rozvoji SSM predpokladaji harmonizaci technickych pfistup(
dohledu, kterd by méla vést ke snizeni nékladd bank a lepsi moznosti pre-
shrani¢niho porovnani. Tento pristup by také mél zajistit vysokou Uroveri
dohledovych standardl a jednotné uplatfiovani obezretnostni regulace.
Dale by mél prispét k feseni dlouhodobého problému spoluprace doma-
cich a zahrani¢nich dohledovych organd (home-host) bankovnich skupin
¢innych v eurozéné. Klicovym néastrojem pro efektivni spolupraci
s dohledovymi autoritami statd mimo eurozénu, které se nepfipoji pro-
strednictvim ,Dohody o uzké spolupraci”, bude ,Memorandum o poro-
zuméni” (MoU).

CR v kratkodobém horizontu pfistoupeni k reZimu Gzké spoluprace ne-
predpoklada.>® Jednim z dllezitych dlvodu jsou pravidla fungovani SSM,
které znamenaji pro neclenské zemé eurozény transfer pravomoci
(zejména prfimy dohled ECB u klicovych bank a reprezentaci
v dohledovych kolegiich prostfednictvim SSM) bez moznosti sdilenf rizika
a naklad(l v krizovych ¢asech. CNB tak zlistavaji vaci Gcastnikim ceského
finan¢niho trhu dosavadni pravomoci a postaveni CNB v orgénech kolegif
dohledu se neméni. CNB zarover aktivné spolupracuje v rdmci struktur
EBA pfi pfipravé a zavadéni regulacnich nastrojd a opatreni vyzadovanych
ramcem CRD IV a v rdmci ESRB pfi koncipovani makroobezretnostni poli-
tiky.

Unie kapitalovych trhu

V reakci na pretrvavajici zhorsenou dostupnost Uvérl v nékterych zemich
eurozony byl navrzen projekt unie kapitdlovych trhd (dadle CMU, Capital
Markets Union). Evropska komise vydala v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku

59 Podrobnéji viz Studie dopadu Gcasti & neticasti Ceské republiky v bankovni unii — shrnuti,
ktera byla zpracovana Ministerstvem financi CR ve spolupraci s Ministerstvem zahrani¢nich
véci CR, Uradem CR a Ceskou narodni bankou a projednéana vladou CR dne 9. Gnora
2015.
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k tomu projektu verejnou konzultaci.®® Zaklad institucionalniho nastaveni
CMU by mél byt pfipraven do roku 2019. Dle stanovenych cild by CMU
méla prispét k efektivnéjsimu fungovani kapitalového trhu, a to zejména
prostfednictvim snazsiho pfistupu malych a stfednich podnik( na kapita-
lové trhy. DalSim z cilG je nabidnout investordm a stfadateldm nové pfile-
Zitosti k investovani svych Uspor. CMU by neméla spocivat ve vytvareni
novych instituci, nybrz spiSe v Upravé legislativy. Mezi prvnimi konkrétnimi
predpokladanymi kroky by mélo byt napfiklad vytvoreni jednotného Ucet-
niho standardu, ktery by v pfehledné podobé nabizel vérohodné informa-
ce o jednotlivych malych a stfednich podnicich tak, aby si mezi nimi mohli
lépe vybirat potencidlni pfeshrani¢ni investofi. DalSim navrhovanym opat-
fenim je novelizace tzv. prospektové smérnice, kterd stanovuje, jaké in-
formace musi zverejnit vydavatelé vefejné nabizenych cennych papira.
Tato smérnice by se mohla zménit tak, aby pro mensi, nicméné vysoce
bonitni, vydavatele predstavovala niz3i zatéz. DalSimi oblastmi, kterych by
se mohl projekt CMU dotknout, jsou pravidla zdanéni a insolvencnich
fizen.

CNB Usili o vytvoreni podminek pro rozvoj evropského kapitalového trhu
vita, nicméné zdUrazruje, ze dominantni roli ve finan¢nim zprostredkova-
ni maji v evropskych ekonomikach tradi¢né banky. Jejich zprostfedkova-
telskou roli v3ak ztizila fada novych regulatornich povinnosti zavedenych
v poslednich letech. Proto pfinejmensim do chvile, nez bude zifejmé, jaké
dopady ma toto nové zatizeni bankovniho sektoru, by se projekt CMU
namisto zasadnich strukturalnich opatfeni mél omezit spise jen na drob-
né&jsi kroky, u kterych je pfinos jasny a realizace relativné snadna. Dle CNB
by jakékoliv nové legislativni navrhy v oblasti kapitdlovych trh( nemély
oslabovat ochranu investorll a pozadavky na obezietné jednani Ucastnikd
finan¢niho trhu.

4.6.3 RAMEC PRO OZDRAVNE POSTUPY A RESENIi KRIZi

K vyznamnému pokroku doslo v oblasti mechanismu feSenf krizi (SRM).
V Cervenci loriského roku nabyla Ucinnosti smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2014/59/EU, kterou se stanovi rdmec pro ozdravné postupy
a feSeni krize Gvérovych instituci a investi¢nich podnikd (,Smérnice
o ozdravnych postupech a reseni krize” dale jen ,Smérnice”). Ta bude
dale doplnéna nékolika desitkami provadécich predpist a pokynd vyda-
nymi Evropskou komisi a EBA. Primarnim cilem této legislativy je posilit
odolnost sektoru Gvérovych instituci a zajistit takové mechanismy, aby
v pfipadé selhani nékteré instituce®' byly minimalizovany negativni dopa-
dy na finan¢ni stabilitu daného clenského statu nebo EU jako celku.
Smérnice proto upravuje jak preventivni pravomoci a postupy, sméfujici
k omezeni rizika, Ze k selhani banky dojde, tak i pravomoci a postupy

60 Evropska komise (2015): Building a Capital Markets Union — green paper.

61 Smérnice dopada na 3irsi mnozinu povinnych osob, zejména banky, druzstevni zélozny
a nékteré obchodniky s cennymi papiry (souhrnné dale jen ,instituce”). Vedle toho Ize né-
které pravomoci ve smérnici predvidané aplikovat i na jiné ¢leny tychz finan¢nich skupin.
S ohledem na strukturu finan¢ntho trhu v CR jsou zdaleka nejvyznamnéjsi mnozinou po-
vinnych osob z pohledu finan¢ni stability banky, proto v nékterych ¢astech tohoto textu
hovofime s urcitym zjednodusenim pouze o bankach.
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v oblasti pfipravy na feseni krize a jejiho samotného feseni. Tyto postupy
jsou velmi komplexni a Smérnice vyzaduje trvaly vykon fady novych cin-
nosti i v obdobf, kdy zadna instituce neselhava.

V duisledku velmi kratké Ihaty poskytnuté pro transpozici Smérnice
do prévnich Fadd ¢lenskych statd fada clenskych statt EU, veetné CR,
transpozici Smérnice doposud nedokondila. V CR mé k transpozici dojit
pfijetim zakona o ozdravnych postupech a feseni krize na finan¢nim trhu
a s nim souvisejictho zménového zédkona. Smérnice pozaduje, aby v kaz-
dém clenském staté EU byl zfizen organ pfislusny k FeSeni krize. Podle
navrhu transpozi¢niho zakona mé byt v CR timto organem CNB. V na-
vaznosti na pozadavky Smérnice musi byt zajisténa vysokd mira nezavis-
losti funkce FeSenf krizi na ostatnich funkcich pfislusného organu verejné
spravy. V ramci CNB za timto celem vznikl samostatny odbor podfizeny
pfimo bankovni radé, ktery se bude specializovat na tkoly spojené s fese-
nim krize, a ktery je nezavisly na ostatnich Utvarech.

V oblasti ozdravnych postupl pfinasi Smérnice predevsim povinnost se-
stavovat ozdravné plany a svéfuje orgdnim dohledu pravomoci pfijimat
tzv. opatfeni vasného zasahu. V oblasti feseni krize Smérnice pfinasi
predevsim povinnost sestavovat plany feseni krize, zfidit Fond pro feseni
krize a zajistit jeho naplfhovani z prispévkd placenych institucemi a dale
svéfuje organdm pfislusnym k feSeni krize fadu pravomoci. Organ
pro feSeni krize ma k dispozici nastroje pro provedeni vnitfni zachrany,
tzv. bail-in (viz Box 7), jako je prodej podniku nebo jeho ¢asti, pouziti pre-
klenovaci instituce ¢i osoby pro spravu aktiv nebo odpis a konverzi kapita-
lu a zpUsobilych zavazkl. V nékterych pripadech bude nezbytna spolu-
prace CNB s Ministerstvem finandi, resp. vladou CR. Pfipadné poskytnuti
statni podpory (v rdmci vnéjsi zachrany, tzv. bail-out) ve smyslu ¢l. 107
Smlouvy o fungovani EU by pak schvalovala Evropska komise. V kazdém
pripadé je podminkou aplikace nastrojd pro feseni krize splnéni podminky
vefejného zajmu.

Z praktického pohledu budou pro CNB po pfijeti transpozi¢niho z&kona
dudlezité zejména tyto ukoly: vyhodnotit ozdravné plany vypracované insti-
tucemi, vypracovat plany reseni krize, zajistit vypocet prispévkd do Fondu
pro fedeni krize a stanovit institucim rozsah, ve kterém budou povinny
udrzovat kapitdl a urcité typy tzv. zpUsobilych zavazkl, vyuzitelnych
mj. pro pfipadnou rekapitalizaci banky (ukazatel ,MREL”, viz Box 7).
S ohledem na ocekavané zpozdéni transpozice i postupné vypracovavani
provadécich predpist ze strany Evropské komise a EBA mohou v zacatcich
vzniknout nékteré metodické a provozni komplikace. V tomto smyslu jde
zejména o platbu prvniho prispévku do Fondu pro feseni krize ¢i o stano-
veni ukazatele MREL.

Pti budovani mechanismd a struktur feseni krize spolupracuje CNB prede-
v3im s EBA, Ministerstvem financi a Fondem pojisténi vkladd. V mezina-
rodnim méfitku se CNB pfipravuje na Gcast v kolegiich pro tegeni krize.
ProtoZe systémové vyznamné banky plisobici v CR jsou soucasti mezina-
rodnich bankovnich skupin, nejvyznamngjsim partnerem CNB v t&chto
kolegiich bude Jednotny vybor pro fesSeni krize. Jednim ze zdroja pro in-
spiraci je v soucasné dobé Rakousko, a to zejména kvuli praktickym zku-
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senostem s feSenim krize banky Hypo Alpe Adria, resp. jeji naslednické
»Spatné banky” HETA. Dalsi podnéty Ize Cerpat ze zku3enosti feseni pro-
blém0 portugalskych a britskych bank. Az pfipadné budouci preshrani¢ni
zkusenosti s fesenim krizi v bankovnim sektoru vsak ukazou, zda bude
jednotny rdmec v evropském méfitku dostatecné robustni.

BOX 7: NASTROJ ,,BAIL-IN” A POZADAVKY NA MINIMALNi
KAPITAL A ZPUSOBILE ZAVAZKY BANK (MREL)

V prabéhu loriského roku pokracovaly pfipravy na zavedeni na-
stroje odpis a konverze kapitalovych nastrojd a zpUsobilych zavaz-
ka (déle jen ,bail-in”) do regulatorniho rdmce na globalnf i evrop-
ské Urovni. Pro clenské zemé EU tento ndstroj zavadi pravé
Smérnice. Bail-in je jednim ze skupiny nastrojd pro reseni krizo-
vych situaci. Spociva ve skupiné pravidel, podle kterych se vlastnici
a néktefi nezajisténi véfitelé povinné osoby (napf. drzitelé jejich
dluhopist) budou v krizové situaci podilet na udrzeni nékterych
nebo viech jejich cinnosti prostfednictvim odpisu jimi drzenych
nastroju Ucasti na povinné osobé nebo zpUsobilych zavazk(l, které
v0ci nim ma povinna osoba (vysledkem je Uhrada ztraty povinné
osoby), popfipadé prostfednictvim konverze téchto zéavazkl
na nastroje Ucasti (vysledkem je rekapitalizace povinné osoby nebo
kapitalizace preklenovaci instituce, na kterou bude preveden za-
vod povinné osoby nebo jeho ¢ast). Predpokladem pro Uspésné
pouziti nastroje bail-in je dostate¢ny objem kapitalovych a dluho-
vych nastrojl v bilanci povinné osoby, schopnych absorbovat pfi-
padné ztraty.®?

Za Ucelem zajisténi dostatecné schopnosti absorbovat ztraty bu-
dou dohledové organy a organy pro feseni krize jednotlivym ban-
kam stanovovat minimalni pozadavky na strukturu a vysi kapitalu
a zpusobilych zavazkd.®® Rada pro financni stabilitu zfizena skupi-
nou G20 v soucasné dobé pripravuje za timto Ucelem mezinarodni
standardy pro globalné systémové vyznamné banky prostrednic-
tvim konceptu celkové kapacity pro absorpci ztrat (Total Loss-
Absorbing Capacity, TLAC). Na Grovni EU byl jiz ve Smérnici za-
kotven podobny koncept v podobé tzv. minimalniho pozadavku
na vlastni zdroje a zpUsobilé zavazky (Minimum Requirement for

62 Kromé kapitalovych instrument budou odpisu ¢i konverzi moci byt podrobeny i zavazky
povinné osoby, které nespadaji do nékteré z vyjimek definovanych smérnici. Vyjmuty jsou
zajisténé zavazky, kryté vklady, kradtkodobé zavazky vici systémim s neodvolatelnosti zu-
Ctovani a nékteré dalsi typy zavazka.

63 Smérnice klade na zavazky zapocitatelné pro Ucely MREL dodate¢né pozadavky oproti
zavazklim, na které Ize aplikovat nastroj bail-in (napfiklad pozaduje, aby zavazky vyuzitelné
pro plnéni MREL mély alespori ro¢ni zbytkovou splatnost). Zavazky zapocitatelné pro Ucely
MREL jsou tedy podmnozinou zavazkd, na které Ize aplikovat nastroj bail-in.
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64 Draft Regulatory Technical Standards (RTS) further specifying the criteria to set the mi-
nimum requirement for own funds and eligible liabilities (MIREL). Zvefejnéno EBA 28. listo-

65

own funds and Eligible Liabilities, MREL). V listopadu lonského
roku zverejnila EBA navrh regulatorniho technického standardu
(RTS)®* pro MREL a na prelomu roku k nému probéhla verejna
konzultace. Predpoklada se, ze konecny navrh technického stan-
dardu k MREL predloZi EBA Evropské komisi k pfijeti nejpozdéji
v Cervenci letosniho roku.

Uspé&snost nového koncepéniho nastroje je vzdy zasadné ovlivnéna
zplUsobem jeho praktické realizace a nastaveni. Z hlediska aplikace
nastroje ,bail-in” v EU bude kli¢ovy zpUsob stanoveni vyse a struk-
tury MREL. Smérnice nestanovuje jednu minimalni Groveri MREL
pro vsechny povinné osoby, at jiz vyjadrenou podilem kapitalu
a zpusobilych zavazkl k rizikové vazenym aktivim (RWA) nebo
celkovym aktivdim (TA), jak tomu je u kapitalovych pomérd nebo
pakového poméru. Pro kazdou instituci bude minimalni pozada-
vek specificky, organ pro reseni krize jej musi povinné osobé pre-
depsat v podobé urc¢itého poméru sumy zpuUsobilych zavazki
a kapitalu k sumé celkovych zavazkd a kapitalu. Podle navrhu RTS
by se MREL mél zjednodusené skladat ze dvou slozek: slozky
pro absorpci ztrat (loss absorption amount, LAA) a slozky pro na-
slednou rekapitalizaci instituce (recapitalisation amount, RCA).
SloZka pro absorpci ztrat by podle navrhu RTS méla byt minimalné
stejné vysoka jako souhrnny kapitélovy pozadavek stanoveny dané
instituci. Ten by mél zahrnovat kromé 8% minima v Pilifi 1 také
pozadavek z Pilife 2 a viechny kapitalové rezervy (bezpecnostni,
proticyklickou, ke kryti systémového rizika nebo pro ostatni systé-
mové vyznamné instituce).

Minimalni vySe rekapitalizacni slozky se odviji od charakteru kon-
krétni instituce a jemu odpovidajicimu zpUsobu reseni krizové si-
tuace.® Pro instituce, u nichZ plan reseni krize pocita v pfipadé
selhani s ukoncenim jejich cinnosti v bézném likvida¢nim nebo
insolven¢nim fizeni (banka A v Tab. IV.2 Box a Grafu V.2 Box), je
mozné slozku pro rekapitalizaci nastavit i na nulové Grovni. MREL
takové instituce by pak mohl byt dan pouze sloZzkou pro absorpci
ztrdt, coz znamena, Ze by mohl byt totozny se souhrn-
nym kapitalovym pozadavkem. SloZitéjsi bude podle navrhu RTS
proces stanoveni MREL u instituci, u nichz neni vhodnym fesenim
Uplnd likvidace, ale zachovani kritickych funkci, at jiz v plvodni
pravnické osobé nebo prostrednictvim prevodu téchto cinnosti

padu 2014.

Viz http:/Awww.eba.europa.eu/documents/10180/911034/EBA+CP+2014+41+%28CP+on

+draft+RTS+on+MREL%29.pdf.

I v rdmci nize uvedenych modelovych pfiklad( budou mit orgdny pro feseni krize zna¢nou
miru flexibility a volba konkrétnich opatfeni a postupt se bude odvijet od velkého mnozstvi
faktorll. Jednotlivé pripady tak mohou byt feseny dosti odlisnymi zplsoby. Zde uvedené

pfipady slouzi pouze pro hrubou ilustraci fungovani konceptu MREL.

TaB. IV.2 Box
llustrace vypoctu slozek MREL u hypotetickych bank
Banka A Banka B Banka C

Celkové aktiva 100 100 100
RWA 40 40 40
Celkovy kapitalovy

pozadavek (% RWA) 10,5 105 15
Kapital 4,2 4,2 6
ZpUsobilé zavazky 0 2,1 6
Podﬂ prevadénych 0 50 100
aktiv

LAA (% RWA) 10,5 10,5 15
RCA (% RWA) 0 5,25 15

Pramen: Vypocty CNB

Pozn.: U banky A a banky B se predpoklada, ze kromé 8% minima budou povinny drzet
pouze bezpecnostni rezervu ve vy3i 2,5 % (tj. Zadné rezervy nebo pozadavky z Pi-
life 2). U banky C se predpoklada navic povinnost drzet pozadavek k Pilifi 2
ve vy3i 1,5 % a rezervu ke kryti systémového rizika ve vy3i 3 %.

GRAF IV.2 Box

Vysledky vypoc¢tu MREL u hypotetickych bank
(% celkovych aktiv nebo RWA)

30 -

25 A

Banka A Banka B Banka C

m MREL jako % celkovych aktiv.~ mMREL jako % RWA

Pramen: Vypotty CNB
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na preklenovaci instituci (banka B v Tab. IV.2 Box a Grafu IV.2
Box). Zde by méla rekapitaliza¢ni slozka odpovidat kapitalovym
pozadavkdm v zavislosti na predpokladaném® rozsahu prevadéné
Casti bilance instituce. Pro instituce, u nichz bude plan feSeni krize
pocitat s Uplnou rekapitalizaci prostrfednictvim ndstroje bail-in
(banka C v Tab. IV.2 Box a Grafu IV.2 Box), by méla rekapitaliza¢ni
slozka dosahovat alespori stejné Urovné jako souhrnny kapitalovy
pozadavek této instituce.®” Pro systémové vyznamné banky to im-
plikuje MREL na Urovni nejméné dvojnasobku souhrnného kapita-
lového poZadavku.

Navrh RTS pro MREL obsahoval z pohledu ceského bankovniho
sektoru problematické body. Ty se tykaji primarné stanoveni MREL
u instituci s vyssi systémovou vyznamnosti. Celkovy pozadavek
na MREL by mohl v jejich pfipadé dosahnout az dvojnasobku sou-
hrnného kapitalového pozadavku této instituce (kromé 8% mini-
ma Pilife 1 také pozadavek z Pilite 2 a v3echny kapitalové rezervy).
U nékterych instituci by tak MREL mohl presahnout bazi 30 %
rizikové vazenych aktiv (viz banka C v Grafu IV.2 Box).®

K naplnéni takto vysokého pozadavku by banky musely mit bud
velmi vysoké kapitalové poméry, nebo umisténo mezi nezajisté-
nymi investory velké mnozstvi instrumentd spliiujicich podminky
pro zapocitani do MREL. To lIze predpokladat zejména u velkych
a komplexnich bank s preshrani¢nimi aktivitami a vyznamnym po-
dilem financovani prostfednictvim financnich trha, pro které pu-
vodné vznikl koncept TLAC. Oviem pro konzervativni a lokalné
orientované retailové banky, které své aktivity financuji zcela
¢i v rozhodujici mife pojisténymi vklady, je pozadavek ekonomicky
problematicky. Vzhledem k tomu, Ze pojisténé vklady se do MREL
nezapocitavaji, musely by banky pozadavek na MREL plnit kapita-
lem, hledat investory pro zpUsobila pasiva nebo radikalné zménit
rizikovou strukturu své bilance. PInéni MREL pouze kapitdlem by
bylo pro banky nakladnou formou financovani, ktera by je znevy-
hodnovala oproti bankédm financovanym napf. pomoci dluhopist.
Nahradit vetsi ¢ast vkladl zplsobilymi pasivy by mohlo byt velmi
obtizné a zejména z hlediska obchodniho modelu kontraproduk-
tivni. Pokud by k takovému feSeni musela pristoupit skupina bank
s vyznamnym podilem na trhu, vyvolalo by to pravdépodobné po-
kles cen zpUsobilych instrumentd. Rizikem je i potencialné nedo-

66 Pozadavek na MREL bude stanovovan na ex ante bazi na zakladé predpokladl. Skute¢na
potfebna Uroven zdroju vyuzitelnych pro bail-in mdze byt samoziejmé stanovena az béhem
feSenf krizové situace na zékladé provedeného ocenéni.

67 Toto je zjednodudené tvrzeni, které se opird zejména o predpoklad, Ze instituce projde
procesem fedeni krize beze zmény velikosti (nebudou ukonceny nékteré ¢innosti, nebude
odprodana ¢ast majetku apod.) a Ze rizikové vahy jednotlivych expozic instituce se nebu-
dou ménit.

68 Pro systémové vyznamné instituce by také mélo platit doplfiujici pravidlo, Ze jejich MREL
nema byt nizsi nez 8 % bilan¢ni sumy.



4 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA | 103

statecna poptavka soukromych investorl po nezajisténych dluho-
pisech bank. V kombinaci se snahou o vyrazné snizeni rizikového
profilu bilance v pfipadé nedostatku zajmu o zpUsobila pasiva by
to mohlo vést ke snizeni dostupnosti Uvéru pro soukromy sektor
a oslabeni ekonomické aktivity.

Pfedpoklad obsazeny v navrhu RTS, Ze obé slozky poZzadavku
na MREL, tj. sloZzka absorpce ztrat i rekapitalizacni slozka, by mély
byt zajistény ve vysi souhrnného kapitalového pozadavku vcetné
vSech rezerv, je z hlediska retailovych bank prilis ambiciozni. Kapi-
talové pozadavky z Pilie 1 a Pilite 2 slouZi v zékladni roviné k to-
mu, aby instituce zUstala solventni i v pfipadé neocekavanych
ztrat. Smyslem kombinované kapitalové rezervy pak je zajistit sni-
Zeni pravdépodobnosti, Ze kapitdl instituce klesne pod Uroveri Pili-
fe 1 a Pilife 2. A pokud se tak stane, tj. kombinovana kapitalova
rezerva je z€asti Ci zcela vyCerpana, staci ji pouze postupné obno-
vit na zakladé realistického planu na obnovu kapitalu. Oproti to-
mu BRRD poZzaduje, aby pozadavky na MREL byly udrzovany trvale
bez moznosti postupného obnovovani prostfednictvim zadrzovani
ziskl. Mechanismus stanoveni MREL obsazeny v ndvrhu RTS by
tedy byl mnohem tvrdsi, méné flexibilni, v men3i mife by zhodno-
coval celkovou rizikovost instituci a vyrazné by prevySoval ramec
soucasné kapitalové regulace. Navic, pokud by byla soucasti poza-
davku na MREL i nenulova proticyklicka rezerva a celkovy pozada-
vek by byl primarné roven vysi kapitalu CET1, snizeni sazby pro-
ticyklické rezervy na nulu by banky nemusely byt schopny v praxi
realizovat. To by v souhrnu snizovalo Gcinnost a flexibilitu makro-
obezretnostni politiky.

CNB souhlasf v obecné roviné s tim, e schopnost bank absorbo-
vat ztraty a provést rekapitalizaci v maximalni mozné mife z pri-
vatnich zdrojd, tj. bez pouziti penéz dafiovych poplatnikd, vytvari
podminky pro dlouhodobou stabilitu bankovniho sektoru, ¢imz
prispiva i k udrzitelnosti verejnych financi. Koneckoncl v pribéhu
finan¢ni krize se ukazalo, ze s nepfiznivymi Soky se lépe a rychleji
vyporadaly ty banky, které byly dobfe kapitalizované. CNB vsak
povazuje zplsob stanoveni MREL obsazeny v navrhu RTS za vhod-
ny pro velké a komplexni globalné pusobici banky. Proto v odpo-
védi na konzultaci EBA vznesla dvé skupiny pozadavkd. Za prvé,
organ pro feseni krize by mél mit moznost pfi nastavovani MREL
pro konkrétni banku zohlednit charakteristiky jejiho obchodniho
modelu, zplsobu financovéni a rizikového profilu. Za druhé, or-
gan pro reseni krize by mél mit moznost posoudit, které slozky
celkovych kapitalovych pozadavkd, resp. kombinované kapitalové
rezervy, jsou dostate¢né pro zajisténi schopnosti instituce absor-
bovat ztraty a provést rekapitalizaci. Podobné pozadavky zaznély
i od jinych ucastnikt verejné konzultace a Ize se domnivat, Ze fi-
nalni navrh RTS je bude alespori ¢astecné reflektovat.
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Zaroven je tfeba mit na paméti, Zze zavedeni nastroje bail-in neza-
rucuje, ze jiz navzdy budou jakékoli problémy v bankovnim sekto-
ru feseny akcionari a vériteli ohroZzenych bank bez nutnosti prova-
dét zachranu z vefejnych zdrojl (dale jen ,bail-out”), tj. bez Ucasti
statu a jeho financnich prostfedkl. Oba pristupy maji pfi fesenti
problémU bank své vyhody a nevyhody.®® Bail-in podporuje obe-
zfetné chovani bank, investord a vériteld, ale jeho naklady spojené
sudrzovanim MREL vznikaji dopfedu a existuji prdbézné
i bez vzniku krizové situace. U bail-out vznikaji naklady az poté, co
je proveden. Pokud se navic dobre zvladne, mlze byt nakonec
pro darového poplatnika ziskovy. Aplikace nastroje bail-in vsak
nemusi byt pro ekonomiku bezbolestnd a v pfipadé systémové
krize ani dostupna. Reeni systémové krize uvalenim ztrat na akci-
onare a véritele by mohlo mit potencialné vyznamné az dramatic-
ké dopady do finan¢niho i redlného sektoru. | tvarci Smérnice si
byli védomi toho, Ze v systémové krizi mize byt nezbytné, aby
do situace zasahla vldda a dosdhla obnoveni dlvéry ve stabilitu
a funk¢nost sektoru. V tomto ohledu je dulezité, aby dasledné
provadéni bankovniho dohledu a makroobezfetnostni politiky sni-
Zilo Cetnost krizovych situaci a jejich intenzitu.

Garancni systém financ¢niho trhu

Navrh zakona o ozdravnych postupech a Fedeni krize na finan¢nim trhu’®
zfizuje a upravuje fungovani tzv. Garanc¢niho systému finan¢niho trhu,
ktery bude spravovat prostfedky Fondu pojisténi vkladd (FPV) a Fondu
pro Fedeni krize (FRK). Majetek fondd bude oddélen od majetku Garan¢-
niho systému, ktery bude fungovat jako spravcovskéa spole¢nost.

Zmény ve fungovani FPV upravuje navrh zdkona, kterym se implementuje
smérnice o systémech pojisténi vkladd.”” Hlavnim cilem smérnice je sjed-
notit Uroveri ochrany vkladateld v EU.72 Navrh zdkona zavadi cilovou uUro-
verl FPV ve wy3i 0,8 % krytych pohledavek z vkladd. Dalsi vyraznou zmeé-
nou je moznost FPV zohlednit ve vy3i roc¢nich pfispévkl rizikovy profil
instituce pripadné i fazi hospodarského cyklu. Mezi dalsi zmény navrhu
zakona patff zejména kratsi InGta pro vyplatu vkladd, vynéti urcitych vkla-
dd ze zakladniho limitu pojisténi vkladt a moznost pUjcovani financnich
prostfedkd mezi systémy pojisténi vkladl ¢lenskych statd.

69 Mayes, D.: (2014): Bank structure and resolution. Journal of International Banking and
Financial Law, prosinec 2014, s. 4; Mayes, D.: (2014): The funding of bank resolution in
Europe: will the new framework meet expectations? Prezentace pro Bruegel, 16.12.2014.

70 Névrh zadkona vznikl transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU,

kterou se stanovi rdmec pro ozdravné postupy a feSeni krize Uvérovych instituci a investi¢-

nich podnikd.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. dubna 2014 o systémech

pojisténi vkladd. K implementaci smérnice do ceské legislativy by mélo dojit ve druhé polo-

viné roku 2015.

72 Dosud byla na evropské trovni sjednocena vy3e vyplaty nahrad na Grovni 100 000 EUR, ale
nikoliv cilové Urovné narodnich fondl pojisténi vkladd.

7
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Cilem zfizovani FRK je ochrana a stabilizace finan¢niho trhu. Do FRK bu-
dou pfispivat banky, druzstevni zéalozny, obchodnici s cennymi papiry
a pobocky téchto instituci se sidlem v jinych nez ¢lenskych statech (dale
jen prispivajici instituce). Prostfedky fondu mohou byt pfi dodrzeni stano-
venych pravidel vyuZity k feseni krizové situace. Pokud jde o FRK, ktery
bude podle Smérnice zfizen v CR, jeho cilovy objem musf do konce roku
2024 Cinit minimalné 1 % krytych vkladd uloZenych u Gvérovych instituc
v CR. Piispivajici instituce by do n& mély od roku 2015 odvadét ro¢né
¢astku prevysujici v souhrnu 2 mld. K¢, pficemz cilova ¢astka je odhado-
vana zhruba na 25 mld. K& PF celkovych aktivech bank kolem
5300 mid. K¢ (idaj ke konci roku 2014) by tak Groveri FRK dosahovala
zhruba 0,5 % celkovych aktiv.

Uvérové instituce se sidlem v nékterém ze statll SSM a banky ze statd
mimo EU, majici v nékterém ze statl SSM svou pobocku, budou postup-
né odvadét pfispévky prostrednictvim narodnich fondl do Jednotného
fondu pro fesenf krize (Single Resolution Fund, SRF) tak, aby pfiblizné do
roku 202473 dosahly 1 % krytych vklad( ulozenych u Gvérovych instituci
ve statech SSM, tj. Urovné zhruba 55 mld. EUR.7# Prostfedky budou mezi
narodnimi podfondy SRF ve vzrlstajici mife sdileny a po skonceni pre-
chodného obdobi narodni oddily zaniknou — veskeré prostfedky v SRF pak
budou vyuZitelné pro feseni krize v kterémkoliv ze statd SSM. Cilova uro-
vefi 55 mld. EUR je v3ak ve srovnani s celkovymi aktivy bank (kolem
30 000 mld. EUR) eurozény dosti nizka (0,2 % celkovych aktiv). V eu-
rozéné by pro pfimou rekapitalizaci bank mohl byt vyuzivan rovnéz Ev-
ropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM), ale dostupné zdroje jsou rovnéz
nizké (zhruba stejné jako u SRF). Podobné jako u rdmce pro feseni krizi
provéri robustnost téchto zdrojl financovani na narodni i evropské Grovni
az pripadna budouci financ¢ni krize.

73 Evropské predpisy umoznuji za urcitych podminek prodlouzit IhGtu pro dosazeni cilové
urovné fondu.

74 Céstka 55 mld. predstavuje odhad Evropské komise uvedeny pfi prezentaci navrhu prislus-
ného legislativniho aktu (http:/europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-597_en.htm).
Skute¢na ¢astka se bude odvijet od objemu krytych vklad( ve statech SSM. | ¢lenska za-
kladna SSM se muze vyvijet riznym zpUsobem, coz by ovlivnilo absolutni vyjadreni cilové
¢astky SRF.


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-597_en.htm
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ZAKLADNI CiLE CENTRALNi BANKY A INTERAKCE MENOVE A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

PRI JEJICH DOSAHOVANI

Jan Frait, Simona Malovana, Vladimir Tomsik

Cldnek se zabyvé vzdjemnou interakci ménové a makroobezretnostni politiky v réiznych fazich hospodarského a finan¢niho
cyklu. Daraz je primarné kladen na identifikaci pribuznych kandlG transmise obou politik a mozZnych zpétnych vazeb mezi
nimi. PouZitd metodologie umoZriuje ziskat informace z velkého poctu proménnych a poskytuje tak komplexni pohled
n potencidlni dopady uvolnéni ménovych podminek a zprisnéni makroobezietnostnich podminek. Analyza ukazuje, Ze me-
nova politika a makroobezietnostni politika se mohou pfi prosazovani svych cilG dostat za urcité situace do vzdjemného kon-
fliktu. Z toho davodu je nutné dbat na jejich koordinaci a hledani jejich optimaini kombinace na zakladé detailniho vyhodno-

ceni ekonomického vyhledu.

1. UvoD

Ménova politika zaloZzend na cilovani inflace se od svého
vzniku v devadesatych letech projevila jako velmi efektivni
systém v boji s inflaci. V souvislosti s hospodarskou a financ-
ni krizi datovanou obdobim 2008-2013 si vSak fada mone-
tarnich ekonomt a centralnich bankérd zacala klast otazku,
zda by nékteré zakladni postulaty tohoto typu ménové poli-
tiky nemély byt revidovany a doplnény. Vyzkum v oblasti
monetarni ekonomie a finan¢ni stability se zacal mnohem
vice zaméFovat na (znovu)ovéfeni teorii, které se pokousf
vysvétlit vznik hospodaiskych a finan¢nich krizi zménami
v dynamice ménovych a Uvérovych velicin, zejména bankov-
nich uvérd (Aikman et al., 2014)."

V  ,ucebnicové” koncepci ménové politiky vychazejici
z monetarismu je pfedpokladem pro poskytovani Uvérd exis-
tence vkladd. Zaroveri zde existuje relativni nedostatek ban-
kovni likvidity, kterou si banky mohou doplnit u centralni
banky prevazné v rdmci operaci na volném trhu. V takové
koncepci schopnost centralni banky omezit pfistup bank
k likvidité znamena také kontrolu nad vyvojem mnoZstvi
avérd. A jelikoZ jsou Uvéry hlavnim zdrojem penéz, fizeni
likvidity by mélo zajistit i kontrolu nad inflaci v dlouhém
obdobi. Dnesni svét se viak od doby vzniku této koncepce
velmi li3i. V dUsledku zmén ve fungovani finan¢nich systéma
schopnost centralnich bank kontrolovat Uvérovou dynamiku
prostfednictvim Fizeni likvidity postupné klesala (MclLeay et
al., 2014). Tvorba Gvéra si zacala sama zajistovat potfebné
vklady. Vlivem politiky kvantitativniho uvolfiovani a rozsah-
lych nakupl zahrani¢nich aktiv centralnimi bankami vznikla
velkd skupina zemi, v nichZ bankovni systém funguje v pod-
minkach ,pfebytecné" likvidity. Pristup bank k likviditnim

1 Ekonomicka teorie nabizi nékolik koncepci, pro¢ v ur¢ité fazi hospodar-
ského cyklu rast tvértd mize predstihovat rist HDP. Jejich prehled je obsa-
zen napf. v Mandel a Tom3ik (2015).

nastrojdm centralnich bank jiz v této situaci nevytvafi vy-
znamné omezeni pfi poskytovani Gvérl. Nové by toto ome-
zeni méla vytvaret kromé kapitalové a likviditni regulace také
makroobezietnostni politika.

Zavedeni makroobezietnostni politiky do ramce pro fungo-
vani centralnich bank odrazi celosvétovy posun v chapani
jejich tkold. CNB je jako integrovand ménova a dohledova
autorita od roku 2013 formalné zodpovédna kromé plnéni
cile cenové stability i za prosazovani cile finan¢ni stability.
K tomu pouzivd nastroje makroobezietnostni politiky, mi-
kroobezfetnostniho dohledu, a také pripadné nezbytné
regulace. Vzhledem k tomu, Ze ménova i makroobezret-
nostni politika ovliviiuji fungovani celého financniho sektoru
a nasledné i ekonomiky jako celku, musi CNB pfi jejich na-
stavovani zohlednovat jejich vzajemné vazby a dbat na jejich
koordinaci. Mix téchto dvou politik zavisi na priniku dvou
rozdilnych cykld — hospodarského a financniho.

Predmétem tohoto c¢lanku je vzajemna koordinace ménové
a makroobezretnostni politiky z hlediska jejich redlnych efek-
th a jejich interakce v rlznych fazich hospodérského a fi-
nan¢niho cyklu. Nejdfive je vymezen vztah obou politik
sddrazem kladenym na identifikaci pfibuznych kanald
transmise a podobnosti v transmisnich mechanismech. Na-
sledné je diskutovana potreba vzajemné koordinace obou
politik s ohledem na rizika spojena s Gvérovou dynamikou
a vyvojem poptavky. Tato diskuze je poté podporena simula-
ci efektl uvolnéni ménovépolitickych podminek, zpfisnéni
makroobezretnostnich podminek a zvyseni cen nemovitosti
na datech z Ceské ekonomiky.
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2. VZTAH MEZI MENOVOU POLITIKOU A POLITIKAMI
K PROSAZOVANIi FINANCNI STABILITY

Na pocatku tohoto stoleti prevladl mezi akademickymi eko-
nomy i centralnimi bankéfi nazor, ze cenova stabilita by méla
byt zajistovana prostfednictvim nastroji ménové politiky,
zatimco finan¢ni stabilita pomoci mikroobezfetnostni regula-
ce a dohledu (Bernanke, 2002). Zaroven by centralni banka
neméla reagovat na vyvoj na finan¢nich trzich a na trzich
aktiv ve své ménové politice nad ramec jejich vlivu na vyvoj
inflace. V reakci na finan¢ni krizi doslo ke shodé na tom, Ze
tradi¢ni pfistupy mikroobezfetnostni regulace a dohledu by
mély byt doplnény o nastroje makroobezietnostni politiky.
Zaroveni bylo akceptovano, Ze cenova stabilita sama o sobé
nepostacuje k zachovani finan¢ni stability. V navaznosti
na to byla obnovena diskuze, zda by méla centralni banka
zohledfiovat v nastaveni nastrojl své ménové politiky rizika
pro financni stabilitu i za situace, kdy aktudlni prognézy
neindikuji na horizontu ménové politiky rizika z hlediska
cenové stability (Frait et al., 2011; Woodford, 2012). V této
otazce zatim nebylo dosazeno plné shody. Hledani odpovédi
na tuto otdzku vsak neni predmétem tohoto c¢lanku. Tim je
koordinace mezi makroobezfetnostni a ménovou politikou.

Potreba koordinace vychazi z poznani, ze nastroje ménové
politiky a makroobezretnostni politiky nejsou nezavislé, ne-
bot svym pUsobenim na Uvérovou dynamiku ovliviiuji méno-
vé i Uvérové podminky.2 V urcité situaci se obé politiky mo-
hou dostat do konfliktu kvdli potfebé plsobit opacnym
smérem a v jiné mGze byt naopak zadouci jejich stejnosmér-
né plsobeni. Pravé to vyzaduje analyzu jejich interakci
v rGznych fazich hospodarského a finan¢niho cyklu a jejich
pfipadnou koordinaci (Borio, 2014; IMF, 2013).

V predkrizovych modelech vieobecné rovnovahy neni koor-
dinace ménové a makroobezietnostni politiky nezbytna. Je
to umoznéno absenci finan¢nich frikci, asymetrickych infor-
maci a nelinearit v téchto modelech. Pro ménovou autoritu
je v takovém ramci optimalni reagovat jen na makroekono-
micky vyvoj prostfednictvim zmén v ménovych podminkach.
V realité vsak makroobezretnostni politika neni schopna
prostfednictvim svych nastrojd eliminovat veskeré frikce,
Soky a nerovnovéahy na finan¢nich trzich. Za této situace se
pro tvirce ménové politiky stava dilezity také vyvoj financ-
nich podminek (Woodford, 2012; Adrian a Liang, 2014).

2 Kromé avérovych podminek ovliviiuje makroobezietnostni politika i pod-
minky na kapitalovém trhu, tudiz by bylo mozné hovofit souhrnné o fi-
nan¢nich podminkach. | vzhledem k dominantni roli bankovniho sektoru
v ¢eském finan¢nim sektoru se pro zjednoduseni v tomto ¢lanku soustre-
dime primarné na uvérové podminky.

V reakci na dUsledky finan¢ni krize dochazi k dil¢imu zapra-
covani podminek na financ¢nich trzich do modeld vieobecné
rovnovahy. V ramci téchto modell je Ukolem ménové politi-
ky kontrolovat bezrizikovou urokovou sazbu a makroobe-
zfetnostni  politiky poté  Uvérovou rizikovou  prémii
(Baillu et al., 2012). Tyto modely vsak zlstavaji vysoce styli-
zované a nezbytné abstrahuji od mnoha dilezitych ekono-
mickych vazeb a transmisnich mechanismd. Nejsou proto
schopny pIné zachytit interakce mezi ménovymi a finan¢nimi
podminkami a simultanni efekty ménové politiky na finan¢ni
stabilitu nebo makroobezretnostni politiky na makroekono-
micky vyvoj. Kromé toho z dlvodu kratkého pouzivani mak-
roobezfetnostnich nastroji ve vyspélych zemich existuje
omezena empiricka evidence ohledné jejich Uc¢innosti a ve-
dlejsich efektd.

Modely, které v soucasnosti centrdlni banky pouZivaji
pfi analyze makroekonomického vyvoje, formulaci ménové-
politickych doporuceni a simulaci zmén v ménovych pod-
minkach, pracuji primarné s Urokovym a kurzovym kanalem
transmisniho mechanismu (Tovar, 2008; Franta et al., 2014).
Avsak cokoli, co plsobi na dostupnost a cenu Uvérl, ovliv-
fuje Uvérovou dynamiku, a tim rovnéz transmisi ménové
politiky. Zmény v nastaveni ménovépolitickych nastrojd proto
pUsobi také prostfednictvim kanall ovliviiujicich poptavku
po uvérech nebo jejich nabidku, kanalu cen aktiv a kanalu
prijimani rizika (podrobnéji viz Egert a MacDonald, 2009).

Kanal bankovniho uvérovani (bank-lending channel) plsobi
pres nabidku bankovniho Gvéru. Je zaloZzen na mechanismu,
v némz ménova autorita ovliviiuje pfistup bank ke zdrojiim
financovani a jeho cenu. S poklesem ménovépolitické sazby
se snizuji naklady bank na ziskanf zdroji na penéznim trhu,
které pak mohou poskytovat levnéji vétsi objem Gvér do-
macnostem a podnikdm. Na Uvéry mohou dosdhnout do-
macnosti a podniky, které mohly byt pred uvolnénim méno-
vé politiky vyhodnoceny jako pfilis rizikové. Podobny efekt
ma i kandl bankovniho kapitdlu (bank capital channel),
v némz uvolnéna ménova politika zvysuje ziskovost bank, to
vede k jejich vy3si kapitalizaci a moZnosti poskytovat vice
Gvéra.

Bilancni kanal (balance-sheet channel) plsobi prostrednic-
tvim vlivu cen aktiv na schopnost domacnosti a podnikd
ziskat uvér. V reakci na pokles Urokovych sazeb dochazi
k r@stu cen aktiv, kterd Ize pouzit jako kolateral pfi Zadosti
o uvér (Bernanke a Gertler, 1989). Tim se snizi pfirazka,
kterou musi dluznici platit za externf financovani a prostred-
nictvim zvySené poptavky po Uvéru dojde ke zrychleni Gvéro-
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vé dynamiky a nasledné i spotrebitelské a investi¢ni poptav-
ky.3

Prostfednictvim kanédlu cen aktiv (asset price channel) vedou
nizsi ménovépolitické sazby k narlstu cen aktiv a tim docha-
zi ke zvy3eni vnimaného bohatstvi domacnosti. To se pak
odrazi ve zvyseni jejich spotfeby. U podnikd dochazi k rlstu
cen akcif, coz implikuje snizeni nakladl na podnikovy kapital
k financovani investic (tzv. efekt , Tobinova q"“).

V poslednich letech vénuji ekonomové velkou pozornost
kanalu prijimani rizika (risk-taking channel), ktery se zaméru-
je na chovani finan¢nich instituci. V kratkém obdobi pfispiva
uvolnéna ménova politika ke stabilité bank, nebot nizké
Urokové sazby zlepsi celkovou kvalitu jejich Gvérovych port-
folii.# Ale pri dlouhodobé nizkych trokovych sazbach mohou
vznikat pro banky podnéty zvysit bilan¢ni sumu a rizikovost
aktiv ve snaze dosahovat plvodni cilové vyse vynost odpovi-
dajici plvodni drovni Urokovych marzi (Diamond a Rajan,
2012). Dochéazi k tomu prostfednictvim poskytovani vyssiho
objemu aveérl pfi zmékeenych Uvérovych standardech (Borio
a Zhu, 2008). Snizeni ménovépolitickych sazeb na velmi
nizkou Uroven tak neméd v dlouhém obdobi vliv pouze
na objem poskytnutych Gvér(, ale také na jejich kvalitu
(Maddaloni a Peydro, 2013).> Zarover se zvy3uji i rizika na
strané pasiv bank. Dochazi k narlstu podilu trzné ziskava-
nych zdroj( pfi stlacenych rizikovych prémiich a ke zvySovani
splatnostni transformace (Adrian a Shin, 2010; Adrian
a Liang, 2014).

Vzhledem ke komplexnosti transmisniho mechanismu mo-
hou zmény v klicovém nastroji ménové politiky, kratkodo-
bych urokovych sazbach, plsobit simultdnné skrze rozdilné
kandly, jejichz sila se lisi dle aktudlni pozice ekonomiky
v hospodarském a finan¢nim cyklu, strukturdlnich charakte-
ristik financniho systému a dalSich vlastnosti ekonomiky.
Zaroven mohou nékteré z transmisnich mechanism@ ovliviio-
vat zmény v Uvérovych podminkach. Zména v cyklické slozce
makroobezretnostnich podminek naopak ovliviiuje nejen
podminky pfi poskytovani Uvérd, ale pres Uvérové kanaly
a kandly cen aktiv rovnéz ménové podminky. Zpfisnéni né-

3 Tento jev je dlouhodobé znamy a v literatufe je oznacovan jako finan¢ni
akcelerator.

4 Uvolnéni ménové politiky prostfednictvim snizeni kratkodobych drokovych
sazeb také podporfi ziskovost bank. Zdroje bank maji obvykle kratsi splat-
nost nez aktiva. Pokles sazeb proto povede k rychlému snizeni naklad na
zdroje v relaci s vynosy aktiv.

5 Finan¢ni krize také potvrdila predpoklad, Zze udrzitelnost takto zménéné
bilance je podminéna existenci nizkych Urokovych sazeb. Pokud nastane
krize, k udrzeni schopnosti bank poskytovat Uvéry soukromému sektoru
bude nezbytné zachovat nizkou Uroveri Urokovych sazeb nebo ji jesté dale
snizit.

kterého z makroobezietnostnich nastrojd ovlivni cenu
a dostupnost Uvérl, coz mize mit dopad na bilance doméc-
nosti a podnik, a nasledné i na poptavku v ekonomice.

Mezi ménovou politikou sledujici pouze plnéni infla¢niho cile
na jedné strané a Gvérovou stabilitou na strané druhé mo-
hou za urcitych podminek existovat rozpory. Uvedme si
nékteré priklady. Za prvé, nizka a stabilni inflace a vysledné
nizké nominalni Urokové sazby mohou paradoxné vést
k tomu, Ze banky i jejich klienti za¢nou vnimat rizika jako
v prdméru nizka. Uvolnéni podminek pfi pfidélovani avérd
a snizeni rizikovych pfirdzek vede za jinak stejnych okolnosti
k r@stu cen financnich a realnych aktiv, kterd vystupuji jako
kolateral, resp. zastava pfi poskytovani uvér(. Vysledkem
téchto procest je zrychleni rlstu uvérQ, které mize potenci-
alné vyustit v , pretvérovani" ekonomiky, jakmile se ukaze,
Ze domnéle nizké riziko bylo pouze iluzi. Cenova stabilita tak
mUze za urcitych predpokladl vytvaret podminky pro fi-
nan¢ni nestabilitu.®

Za druhé, pokles urokovych sazeb v reakci na desinfla¢ni
tlaky maze pfispivat k bublindm na trzich aktiv. Ekonomika
mUze byt napf. diky technologickému pokroku & nizsim
svétovym cendm surovin vystavena pozitivnimu nabidkové-
mu 3oku. Nebo zahrani¢ni investofi v ndvaznosti na ekono-
mické oziveni vyrazné pozitivné prehodnoti svdj pohled
na budoucnost doméaci ekonomiky a dojde ke zhodnoceni
jeji mény. Infla¢ni prognéza bude klesat pod inflacni cil
a centrdlni banka cilujici inflaci na to bude reagovat snizova-
nim meénovépolitickych sazeb. Vedlejsim dlsledkem kombi-
nace optimistickych rdstovych prognéz, silné mény a klesaji-
cich drokovych sazeb muze byt rlst cen financ¢nich i redlnych

aktiv a nasledné spusténi sebenapliiujicich se ocekavani
s moznosti vzniku spekulativnich bublin.

Za tfeti, v malé oteviené ekonomice s vysokou mezinarodni
mobilitou kapitdlu se mohou zdrojem konfliktu mezi cilova-
nim inflace a stabilitou finan¢niho trhu stat neadekvatni
ocekavani ohledné stability kurzu domaci mény. Pfedstavme
si situaci, kdy centralni banka zvy3uje svoji ménovépolitickou
Urokovou sazbu ve snaze zabranit budoucimu rdstu inflace
nad inflacnf cil. Zajemci o Uvéry vSak mohou pod vlivem
rostoucich Urokovych sazeb z Gvérd v domaci méné presmé-
rovat cast své poptavky k ,lépe” Uro¢enym Gvérdm v cizich
ménach. Pokud v3ak dojde k vyraznému zhodnoceni zahra-

6 Uvolnéni ménové politiky napf. snizi Urokové sazby z Uvér na bydleni. To
podpofi vystavbu a investice do vybaveni bydleni. Rist cen nemovitosti
pres efekt bohatstvi mdze dale podpofit spotiebitelskou poptavku. Pokud
se domacnosti ale postupné zadluzi pfili§ a pfeceni svou schopnost splacet
Uvéry i po zvydeni Urokovych sazeb, stanou se ony i jejich banky zranitelné.



ZAKLADNI CILE CENTRALNI BANKY A INTERAKCE MENOVE
A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY PRI JEJICH DOSAHOVANI

ni¢ni mény, zvysi se nezajisténym dluzniklm dluhova sluzba
a fada z nich nemusi byt schopna Uvér splacet. Naplnénim
toho rizika byla v uplynulych letech vyrazné zasazena madar-
ska ekonomika. A silné zhodnoceni Svycarského franku
na poc¢atku roku 2015 nepfiznivé dopadlo na dluzniky
v Chorvatsku, Polsku nebo Rakousku.

3. MENOVA A MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA:
SOUPERI NEBO SPOLUHRACI?

Intenzivni diskuze o vzdjemném plsobeni ménové a makro-
obezfetnostni politiky se v souvislosti s kombinaci udrzovani
podplrnych ménovych politik amerického Fedu, ECB nebo
Bank of England a silné ozZivujici aktivité v nékterych seg-
mentech finan¢nich trhd a trzich nemovitosti zacala rozvijet
v roce 2013. Svéd¢i o tom fada komentar o podilu dlouho-
dobé uvolnénych ménovych podminek na nadhodnocenf cen
nemovitosti a nékterych dalSich aktiv, silné zvySené aktivité
na trhu podnikovych dluhopisd, nedostate¢ném ocenéni rizik
a stlaceni vynost dluhovych cennych papird (BIS, s. 3;
IMF, s. 6-8; ECB, s. 37). Prevladajicim zavérem téchto diskuzi
je, Ze potencidlni nezadouci Gcinky uvolnéné ménové politiky
na rizika v oblasti finan¢ni stability Ize vyznamné zmirnit
v€asnou aplikaci vhodnych makroobezietnostnich nastroja.
V této diskuzi vSak zaroven zaznivaly obavy, Ze agresivnéjsi
pouziti téchto nastrojd by mohlo eliminovat efekty podplrné
ménové politiky a podporit defla¢ni tlaky. Toto riziko nazna-
Cila i simulace dopadd zvyseni kapitdlové primérenosti
v nasledujici ¢asti.

Existence mozného konfliktu mezi ménovou a makroobe-
zfetnostni politikou, jeho sila a optimalni kombinace nasta-
veni obou politik k jeho minimalizaci zavisi na fazich hospo-
darského a finan¢ntho cyklu, ve kterych se ekonomika

TAB. 1

nachazi (Borio, 2014) a jakym typdm 3okl je ekonomika
pravé vystavena. Tyto faktory urcuji, jak silna jsou relativni
rizika spojena s Uvérovou dynamikou na strané jedné a vyvo-
jem poptavky na strané druhé. Vhodné kombinace reakci
obou politik popisuje Tabulka 1. Na prvni pohled se tyto
kombinace mohou jevit jako logické a nekontroverzni. Né-
kdy tomu tak skutec¢né je, ale nékdy mulze byt rozhodovani
o té spravné kombinaci v realité velmi slozité. Pokud se eko-
nomika zacina dostavat z recese a bankovni krize, uvolnéni
obou typl politik pdsobi spole¢né jednim smérem, nebot
infla¢ni tlaky i tendence pfijimat riziko jsou na nizké Urovni.
Uvolnéna ménova politika nestlacuje rizikové prémie a nevy-
tvari podnéty pro pfijimani nadmérnych rizik. Pokud se jiz
ekonomika nachazi ve fazi, kdy se zrychluje Gvérova dynami-
ka, a zacinaji vznikat finan¢ni nerovnovéahy, maze pokraco-
vani v uvolnéné meénové politice sice zpocatku dopomoci
k dalsimu vylep3eni aktuélnich indikator( financnich rizik
(zejména prostrednictvim snizeni miry defaultu dluznika), ale
zaroven mUze prispivat ke generovani skrytych rizik, které se
v budoucnosti mohou projevit ve skokovém zhorseni kvality
uvérového portfolia (viz Frait a Komarkova, 2012, str. 17).
Obé politiky by mély smérovat k neutralnimu plsobeni nebo
by u jedné z nich, makroobezfetnostni, mélo dojit ke zpfis-
nén.

Kombinace obou politik uvedené v Tabulce 1 je nutno cha-
pat jako prevladajici, avsak ne vzdy optimalni a dosazitelné.
Za urcitych okolnosti mohou byt Zadouci nebo nezbytné
kombinace jiné. V dobé slabé poptavky a snizovani finan¢ni
paky uvolnéni makroobezfetnostni politiky bézné posili
transmisi uvolnéné ménové politiky, pfispéje k eliminaci
nadmérné pesimistickych ocekavani, napomuze ke stabilizaci
finan¢niho sektoru a oZiveni ekonomické aktivity. Predpo-
kladem tohoto efektu ale je, ze finan¢ni sektor se v této

INTERAKCE POLITIK V RUZNYCH FAZICH FINANCNIHO A HOSPODARSKEHO CYKLU

Silna poptavka

Inflacni tlaky

Desinfla¢ni tlaky

Slaba poptéavka Silna poptavka Slaba poptéavka

Rychly rast Gavérd a Meénova pol. Zpfisnéni > IT
zvysSovani cen aktiv Makroob. pol. Zpiisnéni
Pokles Gvérd a snizo- Ménova pol. Zpfisnéni
vani cen aktiv Makroob. pol. Uvolnéni

Pramen:  CNB
Pozn.:

Zpfisnéni Uvolnéni < IT Uvolnéni
Zpfisnéni Zpfisnéni Zpfrisnéni
Zpfisnéni < IT Uvolnéni Uvolnéni > IT
Uvolnénf Uvolnénf Uvolnénf

Neékteré kombinace nejsou piili$ pravdépodobné. Symboly > IT nebo < IT oznacuji reakci ménové politiky, ktera je silnéjsi nebo slab3i nez vyzaduje dosazeni inflatniho cile. Zelené oznacena pole =

politiky se dopliiuji, cervené oznacena pole = politiky jsou potencialné v konfliktu. Kombinace, kdy je inflace blizko cile, Gvéry rostou pfiméfenym tempem a ceny aktiv jsou na normalnich trovnich,
nejsou v tabulce uvedeny, nebot reakce obou politik budou v téchto pfipadech mimé a nebudou se vzajemné vyznamné ovliviiovat.
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dobé nachazi v relativné robustnim stavu. Pokud by byl silné
oslabeny, mohlo by uvolnéni makroobezfetnostni politiky
vést k oslabeni dlvéry v jeho stabilitu a podplrny efekt by se
nedostavil.” Neplnéni cile makroobezfetnostni politiky
v takovém pfipadé ohrozuje rozsah, v jakém je schopna
svych cill dosahovat i ménova politika. Pak mUze byt sprav-
nou reakdi i zpfisnéni makroobezfetnostni politiky ve formé
opatreni k posileni kapitalové pfimérenosti bank, které zajisti
funkcnost transmisniho mechanismu ménové politiky.

Z koncep¢niho hlediska je potfeba kompromisni koordinace
obou politik vtakové situaci nepochybnd (Shakir a Tong,
2014). Z praktického hlediska v3ak bude pro ménovou auto-
ritu rozhodovani velmi obtizné, obzvlasté pokud obé politiky
vykonavaji odlisné autority. Ddvodem je rozdilnd mira prav-
dépodobnosti rizik neplnéni obou zédkladnich cild (Adrian
a Liang, 2014). NepInéni infla¢niho cile implikované makroe-
konomickou prognézou na kratkodobém horizontu je vyso-
ce pravdépodobné, zatimco materializace systémového rizika
bude v daném okamziku pouze potencialni ve stfednédo-
bém horizontu. V tomto smyslu bude pfirozenou reakci
ménové autority dat prednost plnéni infla¢niho cile. Upfed-
nostnéni cile financ¢ni stability je malo pravdépodobné, nebot
by vyzadovalo dosazeni shody na tom, Ze riziko budouci
finan¢ni krize se dostalo za kritickou hranici. K dosazeni
takové shody v3ak nedoslo ani pfed posledni financni krizi,
naopak rostouci systémova rizika byla relativizovana ¢i baga-
telizovana. Je to pravé rozdil mezi ocekavanymi riziky a pou-
hou potencidlni zranitelnosti, ktery cini koordinaci obou typa
politik v praxi ¢asto velmi obtiZznou.

Specificky problém nastava, pokud je oziveni trvalejsiho
charakteru a vystup blizko potenciélu, ale inflacni tlaky jsou
zaroven velmi slabé a Urokové sazby proto zUstavaji velmi
nizké. Trva-li takova situace dlouhodobéji, dojde pravdépo-
dobné k oziveni Uvérové dynamiky a zvyseni poptavky
po rizikovych aktivech promitajici se vrlstu jejich cen.
Do podobné situace se zacala v letech 2013-2014 dostavat
americka ekonomika a nékteré dalsi ekonomiky ve vyspélych
zemich. Z koncep¢niho hlediska je adekvatni reakci ¢astecné
zprisnéni makroobezretnostni politiky, nebot se zvysuje rizi-
ko vzniku nadmérné zadluzenosti domacnosti a podnikd
a narlstu zranitelnosti finan¢niho sektoru. Pokud by tento
krok nebyl ucinny, ménova politika by mohla byt vystavena
dilematu, zda preventivnim zpfisnénim ménovych podminek
nepodpofit dosazeni cile finan¢ni stability na Ukor pInéni

7 Podobna situace nastala kolem roku 2011, kdy se v nékterych zemich
v dUsledku systémové krize v eurozéné objevil zhorseny pfistup podnikl
k uvérlm. Pro zlep3eni situace bylo nezbytné nejprve obnovit ddvéru
ve stabilitu bank prostrednictvim zvyseni jejich kapitalové pfimérenosti.

inflacniho cile v kratkém obdobi. Maji centrdlni banky
za urcitych podminek skute¢né opustit svdj inflacni cil
a prepnout se do jakéhosi modu ,cilovani® financni, resp.
Uvérové stability?

Jak bylo uvedeno v &asti 2, mezi ekonomy nepanuje shoda,
zda by se centralni banka méla , opirat proti vétru”, tj. zda
by méla zohledriovat v nastaveni nastrojd své ménové politi-
ky rizika pro finan¢ni stabilitu i za situace, kdy aktualni pro-
gndzy neindikuiji rizika pro cenovou stabilitu. Rada z nich
nejspise bude souhlasit s tim, Ze opirani se proti vétru je
principidlné spravnou reakci, ale budou mit pochybnosti
o tom, zda je mirné zvyseni ménovépolitickych sazeb efek-
budou argumentovat tim, Ze ménova politika je na rozdil
od jednotlivych  makroobezietnostnich  nastrojd  alespori
Castecné schopna postihnout Siroké spektrum procest
a vazeb, které vytvareji Uvérovy boom. Nezavislost central-
nich bank v ménové politice umoznuje pouzit ménové na-
stroje rychle, zatimco pouzivani makroobezfetnostnich na-
stroj mUze vyzadovat vyjednavani sjinymi autoritami,
prekonavani politického odporu nebo Upravu legislativy.
Opirani se proti vétru jako pojistku proti nardstu zranitelnosti
systému podporuje existence ,bankovnich” kanald transmi-
se ménové politiky, zejména kanalu pfijimani rizika. Wood-
ford (2012) uvadi, ze zohledriovani financni stability pfi na-
stavovani ménovépolitickych sazeb je pouze pfirozenym
rozsifenim flexibilniho cilovani inflace. Mezi dosahovanim
cild cenové a financni stability mGze vznikat napéti, ale to
vznika i pfi dosahovani cild cenové stability a stability eko-
nomické aktivity, které zahrnuje konvencni pojeti flexibilniho
cilovani inflace.

Pri tom viem zéroveni existuje shoda, ze primarnim a prefe-
rovanym zplsobem prevence zvysené zranitelnosti financni-
ho sektoru je vyuziti nastrojii makroobezretnostni politiky.
Nastroje ménové politiky by mély byt za timto ucelem pouzi-
ty spiSe vyjime¢né, zejména v obdobi Uvérového boomu
doprovéazeného rychlym rdstem cen aktiv. V takové situaci
mUze centralni banka presvédcivé komunikovat nezbytnost
stanoveni Urokovych sazeb na drovni vy3si, nez ktera je plné
konsistentni s dosazenim infla¢niho cile na horizontu méno-
vé politiky. Komunikace tohoto typu mUZe podpofit Ucinnost
makroobezretnostni politiky.



ZAKLADNI CILE CENTRALNI BANKY A INTERAKCE MENOVE
A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY PRI JEJICH DOSAHOVANI

113

4. DOPAD MENOVYCH A MAKROOBEZRETNOSTNICH
OPATRENIi V CESKE EKONOMICE

Jednim z klicovych zavérd pokrizovych studii finan¢niho
cyklu je, Ze vyrazny narQst objemu Gvér v relaci k HDP je
silné korelovany s naslednymi bankovnimi krizemi (Aikman
a Liang, 2014; Borio, 2012; Schularick a Taylor, 2012). Tento
zavér nelze pfi hodnoceni systémového rizika aplikovat me-
chanicky. Cesky finan¢ni sektor patfi v mezinarodnim srov-
nani vrelaci s velikosti domaci ekonomiky mezi ty mensi
ajeho rlst v posledni dekadé souvisel v rozhodujici mife
s transformaci a hospodarskou konvergenci. V dusledku
omezeného vyznamu kapitalovych trh ma domaci financni
sektor rovnéz nizsi schopnost vytvaret rychlou dynamiku
zadluZovani soukromého sektoru. To v3ak neznamena, ze
v Ceské ekonomice nemdze vzniknout Uvérovy boom vytva-
fejici zarodky budouci finan¢ni krize. Vyvoj bankovnich kli-
entskych Uvérl je i v pripadé CR procyklicky, pficem? Gvéro-
vy cyklus vykazuje vy33i volatilitu nez hospodarsky cyklus
(Graf 1). Na moznost vzniku Uvérového boomu poukazuje
i pozorovani, ze rozdily relativnich zmén bankovnich klient-
skych avérl maji i v domaci ekonomice tendenci zvySovat se
s rlstem relativnich zmén realného HDP.

V souvislosti s desinfla¢nimi az defla¢nimi tlaky pfistoupily
centralni banky v fadé vyspélych ekonomik k ménovym poli-
tikdm zaloZzenym na velmi nizkych Urokovych sazbach nebo
na oslabeni domacich mén prostfednictvim intervenci.
V nékterych pripadech bylo ménové uvolnéni doplnéno také
kvantitativnim uvolfiovanim. Na pozadi uvolnéni ménové
politiky se v nékterych z téchto ekonomik zacaly postupné
objevovat tendence, které by se mohly stat zdrojem systé-
mového rizika. Na to jiz nékteré narodni autority reagovaly
nastavenim nenulové proticyklické kapitalové rezervy nebo
zpfisnénim regulaci zaméfenych na nemovitostni expozice.
Podle analyz CNB se ¢eskd ekonomika pohybovala
v pribéhu roku 2014 blizko dna finan¢niho cyklu a Uvérové
oziveni bylo jen pozvolné.® Zaroveri oviem CNB povaZuje
za nezbytné pouZit preventivni nastroje pro pfipad prehrivani
trhu nemovitosti, které jsou schopny tlumit pfipadnou bu-
douci nadmérnou Uvérovou expanzi. Z toho dfivodu CNB
pristoupila k formulaci sady doporuceni pro Uvérové instituce
poskytujici retailové UGvéry zajisténé rezidencnimi nemovi-
tostmi (Cast 4.4 této Zpravy).

S ohledem na aktudlni situaci je nize simulovan dopad zmén
v ménovych podminkach, kapitalové primérenosti bank

8 Podrobnéji viz vyhodnoceni v rdmci opatfeni ke stanoveni proticyklické
kapitalové rezervy na webovych strankach CNB v ¢sti , Finanéni stabilita >
Makroobezietnostni politika > Proticyklicka kapitalova rezerva“.

GRAF 1

MEZIROCNi RUST REALNEHO HDP A BANKOVNICH KLIENTSKYCH
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a cenach nemovitosti. Tato simulace ilustruje potfebu vza-
jemné koordinace ménové a makroobezrfetnostni politiky
zejména s ohledem na rizika spojena s Uvérovou dynamikou
a vyvojem cen nemovitosti. U obou politik je pro ilustraci
vybran jeden typicky nastroj: kratkodobé urokové sazby
u ménové politiky a kapitélové pozadavky u politiky makro-
obezfetnostni.®

4.1 VAR model s velkym poctem proménnych

K analyze dopadd zmén ménovych a finan¢nich podminek je
pouzit bayesovsky model vektorové autoregrese (BVAR).
VAR modely jsou bézné wvyuzivany k analyze ménové
transmise a jako podpdrny nastroj pfi predikci vyvoje inflace.
Obvykle v3ak pracuji pouze s nékolika proménnymi a neu-
moznuji zhodnotit interakci ménové politiky
s makroobezretnostni politikou. Tento problém Ize prekonat
vyuzitim rozsahlého BVAR modelu, ktery umoznuje analyzu
provést na mnohem VvétSim poctu proménnych pfi pfijeti
predpokladu o apriornim rozdéleni parametrt. BVAR modely
se ukazaly byt efektivnéjsi nez jednoduchy VAR i z hlediska
predik¢nich schopnosti (Banbura et al., 2010). Jsou rovnéz
vhodné pro analyzy ¢asovych fad s omezenou délkou, cozZ je
i pfipad Ceské ekonomiky. ™

9 U obou politik jsou sledovany efekty za standardnich podminek. Je tedy
abstrahovano od situaci, které mohou nastat v obdobi akutni bankovni
krize nebo po dosazeni nulové hranice Urokovych sazeb.

10 Pri vyuziti standardniho VAR modelu je pocet proménnych limitovan
délkou casové fady, ktera je v pripadé Ceské republiky kratka. V takovém
pfipadé je mozné do modelu zahrnout pouze omezené mnoZstvi promeén-
nych, coZz maze potencialné vést ke zkresleni vysledkt analyzy a snizeni
predikénich schopnosti daného modelu.
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Vychozi VAR(p) model ekonomiky je definovan nasledovné:

P
Y, =c+ ZAth_j+ut (M
=1
kde Yi = (yit, Y2, ..., Yn)" je vektor endogennich promén-
nych, ut je vektor reziduf s rozdélenim N(0,%), ¢ = (c1, ..., C2)

je vektor interceptl a A; je matice koeficientd.

Apriorni rozdéleni parametrd sleduje normalni inverzni
Wishartovo rozdéleni (Litterman, 1986; Sims a Zha, 1998;
Banbura et al., 2010 a dalsi)."" V procesu odhadu a nastave-
ni apriorniho rozdéleni sledujeme Banbura et al. (2010).
Nejprve je pomoci metody nejmensich ctvercl odhadnut
maly referencni VAR model'? sloZzeny z nékolika zakladnich
proménnych — indexu primyslové produkce, indexu spotre-
bitelskych cen, nomindlni kratkodobé Urokové sazby a no-
minalniho ménového kurzu. Vybér téchto proménnych je
podminén charakterem ceské ekonomiky (mald oteviena
ekonomika, kde centraIni banka ciluje inflaci s vyuzitim re-
akeni funkce blizké Taylorovu pravidlu). V dalsim kroku je
apriorni rozdéleni pro rozsédhly BVAR model nastaveno tak,
aby bylo kontrolovano preuceni modelu.™

Aby bylo mozné co nejpfesnéji identifikovat interakci mezi
ménovou a makroobezietnostni politikou spole¢né s prislus-
nymi transmisnimi kanaly, je vhodné do analyzy zahrnout co
mozna nejvice dostupnych informaci. Z toho ddvodu je vyu-
Zito souboru 114 proménnych za obdobi od ledna 2002
do fijna 2014 s mési¢ni Casovou frekvenci. Banbura et al.
(2010) ukéazali, Ze pfi nastaveni vhodného apriorniho rozdé-
leni ve vztahu k velikosti modelu lze BVAR odhadnout
i pro takto velké mnoZstvi proménnych. Stejnd metodologie
byla vyuzita rovnéz k analyze transmise ménové politiky
a zmény v rizikové prémii na datech Madarska, kde zahrnuti
velkého mnoZstvi proménnych umoznilo lépe porozumét
transmisnimu mechanismu a rovnéz vedlo ke zvyseni pre-
dik¢nich schopnosti daného modelu oproti VAR modelu
s omezenym mnozstvim proménnych (Carare a Popescu,
2011).

11 Apriorni rozdéleni je zalozeno na Littermanové apriorni hustoté
(tzv. Minnessota prior), ktera je rozsifena o inverzni Wishartovo rozdéleni
pro kovarian¢ni matici rezidui. Hlavni vyhodou tohoto rozdéleni je moz-
nost analyticky odvodit posteriorni rozdéleni a eliminovat potfebu jeho si-
mulace.

12 Tento maly referen¢ni model je vyuZit pouze pro nastaveni ,tésnosti”
parametrd a nema zadné dalsi implikace pro kone¢nou analyzu.

13 Pokud dojde k preuceni modelu (overfitting), model je pfilis prizptsoben
trénovacim datdim a naudi se i zavislosti, které v datech nejsou.

Soubor vsech proménnych Ize rozdélit do Sesti blokd:
(i) redlnd ekonomika (indexy prdmyslové produkce, indexy
stavebni produkce, maloobchodni trzby, nemovitostni trh,
vydaje na HDP); (i) ceny a mzdy (indexy spotfebitelskych cen,
cen primyslovych vyrobcl, nemovitosti a realné mzdy);
(iii) trh prace (obecna mira nezaméstnanosti, evidenc¢ni pocet
zaméstnancll, volnd pracovni mista), (iv) penézni a Uvérové
agregaty; (v) finan¢ni proménné (urokové miry, ménové
kurzy, trzni index a dal3i); (vi) externf prostredi.™

4.2 Efekty zmén v ménovych podminkach, kapitalové
pfimérenosti bank a cenach nemovitosti

Ménova politika standardné pouziva k dosahovani cenové
stability kratkodobé nomindlni urokové sazby nebo ménovy
kurz. Makroobezietnostni politika mlze byt provadéna celou
sadou nastrojl, které mohou mit cyklické i strukturalni efek-
ty (ESRB, 2014). V obecné roviné Ize tyto nastroje pro zjed-
noduseni rozdélit do dvou skupin. Prvni plsobi prostrednic-
tvim zmén kapitdlovych pozadavkd. Druhd pak ovliviiuje
podminky, za kterych jsou nabizeny a poptavany Uvéry.
Pro Ucely tohoto ¢lanku je uvolnéni ménové politiky repre-
zentovano snizenim kratkodobé nomindlni Urokové sazby'>.
Efekt zprisnéni makroobezietnostni politiky je poté aproxi-
movan zvysenim kapitdlové primérenosti (pomér regulator-
niho kapitdlu bank a jejich rizikové vazenych aktiv).'® Je
nutné podotknout, Ze nelze odlisit zmény v kapitalové pfi-
mérenosti bank dané zménou obezfetnostnich pozadavk
autorit od zmén zapfic¢inénych jinymi faktory.'” Vzhledem
k malému poctu pozorovani, u nichz ke zméné kapitalové
pfiméfenosti doslo , exogenné” na zakladé rozhodnuti requ-
latora, je nutné vysledky simulace interpretovat opatrné.

Snizeni kratkodobych nominalnich Urokovych sazeb (nega-
tivni 30k) a zvy3eni kapitalové pfimérenosti (pozitivni Sok) je
identifikovano na zékladé rekurzivniho aplikovani Choleské-
ho rozkladu kovarian¢ni matice. Pro tento Ucel je panel
viech proménnych rozdélen do dvou kategorii na ,rychlé”
a ,pomalé” (Stock a Watson, 2005; Banbura et al., 2010).
Toto rozdéleni sleduje predpoklad, kdy proménné oznacené

14 Seznam viech proménnych, jejich transformace a apriorni rozdéleni je
uvedeno v elektronické pfiloze na strankach CNB.

15 Hlavnim ménovépolitickym nastrojem CNB je dvoutydenni repo sazba (2T
repo sazba). Jelikoz se repo sazba neméni kontinualné, je aproximovana
3meési¢ni mezibankovni sazbou PRIBOR, kterd je s 2T repo sazbou silné ko-
relovéna (0,98 na nasi ¢asové fadg).

16 Podobny pfistup k analyze dopadu zmény v pozadavcich na kapitalovou
pfimérenost s vyuzitim VAR modeld byl prezentovan napf. v ¢lancich Noss
a Toffano (2014) nebo Berrospide a Edge (2010).

17 Pouze ¢ast zmén v kapitalové pfimérenosti jednotlivych bank je odrazem
konkrétnich pozadavkd regulatora. Banky bézné zvysuji svou kapitalovou
pfimérenost nad regulatorni minimum autonomné. Miize za tim stat bud
trzni “kolektivni” tlak, nebo vpredhledici reakce na ocekavané ¢ ozndme-
né regulatorni zmény.



ZAKLADNI CILE CENTRALNI BANKY A INTERAKCE MENOVE
A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY PRI JEJICH DOSAHOVANI

115

GRAF 2

EFEKT UVOLNENi MENOVYCH PODMINEK
(v %,; osa x: v mésicich)
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Pozn.:

Graf prezentuje impulzni odezvy na negativni ménovy 3ok s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

jako pomalé reaguji na 3ok se zpozdé&nim a proménné ozna-
Cené jako rychlé okamzité.

PFi identifikaci ménovépolitického Soku spadd do skupiny
~pomalych” proménnych (v tomto poradi) blok charakterizu-
jici externi prostfedi, redlnou ekonomiku, ceny a mzdy
a penézni a Uvérové agregaty. Zbylé proménné jsou oznace-
ny jako rychlé. V ramci identifikace Soku do makroobeziet-
nostni politiky je zvy3eni kapitalové pfimérenosti zafazeno za
blok proménnych pro Urokové sazby a Uvérové agregaty
(fazeni ostatnich proménnych je shodné jako u ménovépoli-
tického 3oku). Tim je zohlednén predpoklad, Ze kapitalova
prfimérenost vykazuje vliv na redlnou ekonomiku a jeji Uvéro-
vani az s urcitym zpozdénim, zatimco proménné charakteri-
zujici redlnou ekonomiku a Uvérové agregaty ovliviiuji kapi-
talovou pfiméfenost okamzité. Zpozdéni je dano tim, ze
implementovat zmény kapitalové priméfenosti do Uvérovych
ujednani trva urcitou dobu (Berrospide a Edge, 2010).'8

Efekt uvolnéni ménovych podminek, zvyseni kapitalové pfi-
méfenosti a zvyseni cen nemovitosti je graficky popsan po-
moci impulznich odezev, které zobrazuji reakci vybranych

18 Pri testovani robustnosti odhadt byl kapitadlovy pomér umistén pred
Uvérové agregaty. Zména fazeni nema vyznamny vliv na podobu vysled-
nych impulznich odezev vybranych proménnych.

proménnych na identifikovany 3ok a propagaci tohoto Soku
v Case.'® Diky pouzité metodologii je mozné ilustrovat, jak
v transmisi ménového Soku do Ceské ekonomiky pusobi
nejen standardné akcentované kanaly (urokovy a kurzovy),
ale i kanal cen aktiv.2°

Uvolnéni ménovych podminek formou snizeni kratkodobych
Urokovych sazeb se rychle promita do zapdjcnich urokovych
sazeb?' se silnéjsim prasakem v sektoru nefinan¢nich podni-
ki nez v sektoru domacnosti (Graf 2).22 To je dano zpUso-
bem ocerovani Uvérl v téchto sektorech. Zatimco vyrazny
podil urokovych sazeb z Uvérd nefinan¢nim podnikdm je
navazan na mezibankovni sazbu, v sektoru domacnosti je
mnohem vétsi podil Urokovych sazeb zafixovan. V sektoru
domécnosti dochazi k nejvétsimu poklesu u sazeb z Gvérd na
bydleni, které z prevazné casti tvofi hypotecni Uvéry. Pouze

Diky rozsahu datového souboru neni mozné prezentovat vdechny impulzni
odezvy. K analyze byly vybrany pouze relevantni proménné, pficemz cely
soubor je dostupny v elektronické piloze na strankach CNB.

Celkové uvolnéni ménovych podminek v ekonomice vede k rdstu realné
aktivity, cen a depreciaci ménového kurzu s maximalnim dopadem na ho-
rizontu tfi az Ctyf Ctvrtleti, coz je v souladu s odhady v pfedchozich studi-
ich pro ¢eskou ekonomiku (Borys a Horvath, 2009; viz elektronicka pfilo-
ha).

Obdobny vysledek pfinesla analyza , Transmise urokovych sazeb finan¢ni-
ho trhu do klientskych urokovych sazeb” uvefejnéné ve Zpravé o inflaci
1112009 (CNB, 2009).

V grafech 2-4 se jedna o Urokové miry ze stavu Gvérd.
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GRAF 3

EFEKT RUSTU CEN NEMOVITOSTI
(v %,; osa x: v mésicich)
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Graf prezentuje impulzni odezvy na pozitivni $ok do indexu cen nemovitosti s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

u priblizné ¢tvrtiny z téchto Uvérl je sazba plovouci ¢ zafixo-
vana do 1 roku. S poklesem urokovych sazeb dochéazi ke
snizeni marze bank u uvérl nefinan¢nim podnikiim a prvot-
nimu zvyseni marze u Uvérl na bydleni. To mdze naznacovat
vyssi konkurenci a silngjsi vazbu na klienta v sektoru Gvéro-
vani nefinan¢nich podnikd.

Marze u Uvérl na bydleni zacina od tfetiho obdobi po poca-
te¢nim uvolnéni ménovych podminek klesat. To je zpUsobe-
no trvalejSim poklesem u Urokovych sazeb z Gvérl na bydle-
ni. Tento efekt Ize opét spojovat se zafixovanou urokovou
sazbou u velké &asti Uvérl na bydleni, kdy se snizenim mezi-
bankovni sazby bankédm klesaji naklady, ale vynosy z téchto
typl Uvérl se neméni. V ¢ase dochazi k pfecenéni také téch-
to typl Uvérl a marze zacina klesat.

Uvolnéni ménovych podminek se promitd do narlstu cen
nemovitosti a tudiz i hodnoty kolateralu vyuZivaného
k zajisténi Uvéru. Uvolnéni ménové politiky tak zlepsuje bi-
lanci dluznik@. Pokud je v3ak toto zlep3eni pouZito ke zvyseni
Uvérové Castky, promita se zaroven do zvyseného finan¢niho
rizika. Pokud by doslo k nahlé korekci cen nemovitosti smé-
rem doll a zaroven k nardstu miry defaultu dluznika, avéry
by byly zajistény méné, nez banky plvodné predpokladaly.

Dopad zmény v cendch nemovitosti Ize sledovat z odezvy
ekonomiky na 3ok do indexu cen nemovitosti (Graf 3). Jed-
nordzové zvyseni téchto cen vede k expanzi Uvérd domac-
nostem na bydleni a poklesu sazby z téchto uvérd. K poklesu
zapUjcnich urokovych sazeb mizZe dochazet v reakci na zvy-
seni cen nemovitosti (dUsledek poklesu rizikové prémie diky
vy38i hodnoté kolateralu).

Zvyseni kapitalové primérenosti vede k postupnému poklesu
stavu Gvérll a cen nemovitosti. Urokova sazba v sektoru
nefinan¢nich podnikl zlstava v prvnich tfech Ctvrtletich

stabilni, poté zac¢ina klesat v odezvé na snizeni sazby penéz-
niho trhu. V sektoru domacnosti dochazi k postupnému
rlstu Urokové sazby, coz Ize povazovat za efekt snizeni hod-
noty kolateralu v disledku poklesu cen nemovitosti (Graf 4).

5. ZAVER

Silici debata o vlivu dlouhodobé uvolnénych ménovych
podminek na budovani financnich nerovnovah wvyvolava
otazku ohledné vzajemného vztahu mezi ménovou politikou
a politikami k prosazovani finan¢ni stability. Zatimco ménova
politika musi hledat kompromis mezi stabilizaci cen a vystu-
pu, makroobezretnostni politika mezi adekvatnim vynosem
a pfijatelnym rizikem. Vzajemné vazby mezi témito kom-
promisy znamenaji nezbytnost nastavovat ménovou a mak-
roobezfetnostni politiku simultanné. Optimalni kombinace
obou politik zavisi na aktudlni pozici ekonomiky
v hospodaiském a finan¢nim cyklu, strukturalnich charakte-
ristikach finan¢niho systému a typech 3okd, kterym ekono-
mika v dané chvili celi.

Nastroje ménové politiky a makroobezretnostni politiky nej-
sou nezavislé, nebot svym plsobenim na Uvérovou dynami-
ku ovliviiuji ménové i Gvérové podminky. Analyza provedena
s vyuzitim bayesovského modelu vektorové autoregrese
ukazuje, Ze i v Ceské ekonomice muze za urcitych podminek
mezi obéma politikami vzniknout konflikt. Uvolnéna ménova
politika pfispiva k rlstu cen nemovitosti, které lze pouzit
jako kolateral pri zadosti o Uvér. Zpfisnéni makroobezret-
nostnich podminek naopak vede ke snizeni cen nemovitosti
a Utlumu Gvérové expanze. Rozhodovani o nejlepsi mozné
kombinaci obou politik maze byt v realité velmi slozité. Vy-
stupem makroekonomickych prognéz jsou ocekavana rizika
v relativné kratkém horizontu, zatimco analyzy finan¢ni sta-
bility odhaduji potencialni zranitelnost finan¢niho systému
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GRAF 4
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Graf prezentuje impulzni odezvy na pozitivni $ok do poméru kapitalové pfiméfenost s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

v del3im obdobi. Proto je pfirozené, Ze nastroje ménové
politiky jsou pro plnéni cile financ¢ni stability pouzivany jen
vyjimecné. Nékdy se viak mUze stat, Zze nastroje makroobe-
zfetnostni politiky nemohou zajistit dostate¢ny efekt nebo
nemusi byt okamzité aktivovatelné. Pak mdze byt nezbytné
vyuZzit i nastroje ménové politiky, i kdyz to bude jen druhé
nejlepsi fesent.
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METODA KOMPLEXNiHO VYHODNOCOVANi UDRZITELNOSTI CEN NEMOVITOSTIi

Michal Hlavacek, Hana Hejlova

Cilem tohoto ¢&lanku je predstavit postup pfi vyhodnocovani rovnovéznosti cen bydleni vyuzivany CNB pro rozhodovani
0 makroobezretnostnich opatfenich zamérenych na rizika spojend s Gvérovanim nakupu rezidencnich nemovitosti. Nejprve je
vysvétleno, proc je nutné ke spravnému posouzeni udrZitelnosti cen bydleni vyuzivat vice modelt soucasné. Dale jsou popsa-
ny pfistupy k odhadu nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen bydleni, které CNB v soucasnosti vyuziva, a diskutovany jejich
vysledky. Nasledné je predstavena metoda agregace odhad( z téchto pristupt a jejich souhrnné vyhodnoceni. Po delsim ob-
dobi mirného podhodnoceni trvajicim od tretiho Ctvrtleti 2009 byly na zakladé této metody ceny bydleni v poloviné roku

2014 hodnoceny jako zhruba rovnovazné.

1. UvoD

Nastroje makroobezietnostni politiky vyuzivané v soucasné
praxi evropskych statd zahrnuji i formy regulace expozic
vazanych na trhy nemovitosti." Efektivita téchto opatreni je
vsak podle vysledkd vyzkumu i dosavadnich zkuSenosti ze
zahrani¢i podminéna jejich vcasnym zavedenim (ESRB,
2014). Moznost vyuzivat tyto ndstroje v pfipadé potieby
k udrzovani finan¢ni stability tak vytvari tlak na pravidelny
monitoring cen nemovitosti, vyhodnocovani jejich dlouho-
dobé udrzitelnosti a zdokonalovani metod pro toto vyhod-
nocovani. CNB ve svych zpravéach o finané¢ni stabilité vyhod-
nocuje vyvoj a udrzitelnost cen nemovitosti jiz od prvni ZFS
2004, pokrocilejsi pristupy pak byly predstaveny v ¢lancich
Hlavacek a Komarek (2009, 2010, 2011). Cilem tohoto
¢lanku je provést aktualizaci jiz dfive aplikovanych pristupl
k vyhodnocovani cen rezidencnich nemovitosti, predstavit
podstatu nové vyvinutych pfistupd a formulovat zplsob
agregace vysledkd z rdznych pfistupd.

Zminiované makroobezretnostni nastroje maji predchazet
rozsahlym Gvérovym ztrdtdm financnich instituci v obdobi
silné nepfiznivého ekonomického vyvoje doprovazeného
nahlym snizenim cen nemovitosti. Nepfimym ddsledkem
téchto nastroju je také jejich vliv na omezeni rlstu cen ne-
movitosti samotnych. Ucelem makroobezietnostni politiky
pfitom neni ,bojovat” s rostoucimi cenami nemovitosti.
Jejim cilem je pfedchazet systematickym a Gvérové deter-
minovanym nadhodnocenim cen, kterd maji tendenci se
nahle propadnout se zavaznymi dopady na realnou ekono-

1 Témi jsou nejcastéji limity pro pomér vyse Uvéru k hodnoté zastavené
nemovitosti (loan to value, LTV), pfijmu zadatele o Gvér (loan to income,
LTI) a zvySené rizikové vahy pro vypocet kapitalovych pozadavkl bank za
jiz poskytnutymi Uvéry. Pro popis téchto opatfeni viz kapitola 5.4 ZFS
2013/2014, str. 99-102.

miku a finan¢ni systém.? Prikladem ,spravného” rdstu cen
nemovitosti tak mlze byt pozitivni technologicky Sok, kdy
zvyseni produktivity prace vede k nardstu mezd i poptavky
po vlastnim bydleni, a nasledné tak i ke zvy3eni jeho ceny.
Prikladem ,3patného” rlstu cen je pak situace, kdy je poca-
te¢ni ,spravny” nardst cen nemovitosti domacnostmi chyb-
né vniman a je promitnut do ocekavani ohledné dalsiho
vyvoje cen. Ty v obavé pred jejich dalSim zvySovanim nebo
ve snaze ,dobre” investovat stale ¢astéji pristupuji k nakupu
vlastniho bydleni na avér, ¢imZ jeho cena dale stoupd, avsak
jiz nad miru zplsobenou pocate¢nim zvysenim produktivity
prace. Rozpoznani takové situace, kdy je vyvoj cen nemovi-
tosti ur¢ovan fundamentalnimi faktory spise nez o¢ekavanim
jejich vyvoje, tedy znalost rovnovaznych ceny nemovitosti, je
klicovym problémem pfi jejich vyhodnocovani.?

Clanek je organizovan nasledujicim zpGsobem. V &asti 2
jsou diskutovany rozdily v pfistupech k vyhodnocovani rov-
novaznosti cen bydleni. V &sti 3 jsou popsany konkrétni
podoby téchto pfistupl vyuZivanych k odhadu mezery
v cenach bydleni CNB. V &asti 4 je pak predstaven zplisob
souhrnného vyhodnocovani vysledkl ztéchto pfistupd.
Nékteré pfistupy k vyhodnocovani cen bydleni jsou pfitom
znamé iz z predchozich zprdv, postupné vsak byly
v souvislosti s rozvojem trhu nemovitosti v CR aktualizovany
a jejich pocet byl rozsifen. Ani tak se ale nejedna o metodi-
ku, kterd by byla nutné v case neménnd. Zplsoby posuzo-
vani rovnovaznosti cen reziden¢nich nemovitosti mohou byt
aktualizovany na zakladé zmén na trhu i dale doplriovany,
stejné jako je tomu ve vétSiné zemi s delSi historii volného
trhu s bydlenim, ne? je ta v CR. V tomto ¢lanku predstavo-
vany zpUsob souhrnného vyhodnocovani jednotlivych odha-
dl toto kontinualni zpfesriovani umoziiuje.

2 “Ukolem makroobezretnostnich politik je, aby se financni systém nestal
natolik zranitelnym, Ze dopady $okG nakonec vyvolaji financni nestabilitu
ve formé krize.” (Frait a Komarkova, 2011)

3 Definice rovnovaznych cen nemovitosti z Himmelberg et al. (2005).
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2. PRINOSY RUZNYCH PRiSTUPU K VYHODNOCOVANI
CEN NEMOVITOSTI

Odhadovani rovnovaznych cen rezidenc¢nich nemovitosti je
komplikovano celou fadou faktorl. Mimo jiné nizkou kvali-
tou dat souvisejici s heterogennim charakterem podklado-
vého aktiva, konvergencnim charakterem ceské ekonomiky,
kde v minulosti dochazelo predevsim k rozvoji hypotecniho
trhu a k liberalizaci trhu s bydlenim. V neposledni fadé efek-
ty deregulace najemného, kterd probihala az do roku 2012
(viz také Hlavacek a Komarek, 2009). Dalsimi faktory je pak
vyznam stavebnictvi pro ekonomickou aktivitu, mira, v jaké
jsou nakupy nemovitosti financovany dluhové, a kombinace
spotfebniho i investi¢niho charakteru bydlent.

Rovnovéazné ceny rezidencnich nemovitosti by v prvé radé
mély byt vysvétlitelné determinantami poptavky (napf. de-
mografické ukazatele, prijmova situace doméacnosti nebo
Urokové miry) a nabidky (napf. ceny pozemk, stavebnich
praci nebo velikost bytového fondu; déle viz Pristup I, ktery
CNB vyuzivé). Potencialni chyba ve vyhodnoceni cen rezi-
den¢nich nemovitosti mize vzniknout rdznymi zpdsoby
a maze pUlsobit obéma sméry. Na jednu stranu mdze neza-
hrnuti potencidlné vyznamného fundamentainiho faktoru
cen nemovitosti znamenat, ze pouzity pfistup nespravné
vyhodnoti rdst cen nemovitosti tazeny timto faktorem jako
nerovnovazny. Na stranu druhou, pokud bude mezi faktory
vysvétlujicimi rlist cen nemovitosti zahrnut faktor, ktery sam
obsahuje nerovnovédznou komponentu, mlze se stat, Ze
tento napomdze vyhodnotit rist cen nemovitosti jako rov-
novazny a miru jejich nadhodnoceni naopak podceni. Prav-
dépodobnost, Ze takovato chyba nastane, je pfitom vy3si
v pfipadé, Ze vzajemny vztah cen nemovitosti a tohoto fun-
damentalniho faktoru mé endogenni charakter, tedy ze i
tyto fundamenty samotné jsou vznikajici cenovou bublinou
zpétné tazeny. V takovém pfipadé mdize byt i ,nespravny”
rst cen bydleni vyvojem fundamentl chybné vysvétlen.
Takova situace maze nastat napfiklad ve chvili, kdy rlst cen
rezidencnich nemovitosti a zvy3ujici se poptavka po bydleni
vyvold nadmérnou aktivitu developerd, ktefi v honbé za
vynosem vytvoli stavebni boom.* ZvySend aktivita ve sta-
vebnictvi ma pfitom za nasledek rychlejsi ekonomicky rist
a s nim spojené zvySovani mezd. Ceny rezidencnich nemovi-
tosti tak rostou spolu se zlepSovanim pfijmd& domacnosti,
tfebaze na pocatku celého procesu stala pfilis optimisticka
ocekdavani ohledné poptavky po bydleni. Z toho ddvodu je
i kontrola agregatnich ekonomickych vztah( v potencialné

4 Z nedavné doby znamym pfikladem s negativnimi dopady do realné
ekonomiky i finan¢niho systému je rozmach stavebni aktivity ve Spanél-
sku.

se prehfivajici ekonomice pro spravné vyhodnoceni udrzitel-
nosti cen nemovitosti dlezita (dale viz P¥istup II, ktery CNB
Vyuziva).

Hodnoceni rovnovaznosti cen bydleni se maze dale odlisovat
podle toho, zda jsou ceny hodnoceny prostfednictvim spo-
tfebni nebo investi¢ni poptavky po rezidencnich nemovitos-
tech. A to i presto, ze oba tyto typy poptavky jsou silné
provazany (investor do reziden¢ni nemovitosti jednotku
kupuje s tim, aby ji nékdo jiny ,spotfebovaval” formou
nakupu sluzeb, tj. ndjemného) a jejich determinanty jsou tak
vétsinou obsazeny jiz v obecném modelu nabidky a poptav-
ky po bydlent.

Z hlediska poptavky po nemovitosti k uzivani (tj. spotfebni
poptavky) je udrzitelnost cen bydleni hodnocena prostred-
nictvim podilu, ktery predstavuji vydaje na jeho koupi na
pfijmech domacnosti. Ten je obwvykle v jakémkoli obdobi
cenového cyklu natolik vyznamny, Ze vzhledem k potrebé
financovat i dalsi nezbytné statky®> muze prostor pro dalsi
rlst cen nemovitosti do urcité miry omezovat (dale viz Pfi-
stup IV, ktery CNB vyuziva).

Z pohledu poptavky po bydleni jako statku s trvalou hodno-
tou (4. investi¢ni poptdvky) je rovnovaznost cen rezidencnich
nemovitosti posuzovana skrze srovnani vyhodnosti koupé
nemovitosti s vhodnou alternativou. V pfipadé poptavky po
bydleni k uZzivani se jednd o srovnani nakladovosti koupé
vlastniho bydleni s bydlenim v podnajmu, z pohledu investo-
ra pak o srovnani vynosu z pronajimané nemovitosti s vyno-
sem jiného, typicky méné rizikového aktiva. Takto chapané
rovnovazné ceny rezidencnich nemovitosti splfiuji i podmin-
ku arbitrdze mezi trhy aktiv, které jsou k sobé navzajem
alternativni (dale viz Pistup Ill, ktery CNB vyuZiva).

DUsledkem charakteristiky rezidencnich nemovitosti je tak
existence fady pfistupd pro posouzeni rovnovaznosti cen
bydleni, pficemz pouze jediny by nebyl schopen tuto S3ifi
obsahnout jak z metodologického hlediska, tak z dlvodd
nutnosti omezit pocet proménnych sohledem na délku
Casovych rad. Zatimco hodnoceni vlivu nabidkovych a po-
ptavkovych faktord vede typicky k ekonometrickym pfistu-
pam, tlaky spotfebni a investi¢ni poptavky samostatné jsou
obvykle vyhodnocovany statisticky. Jednotlivé pfistupy
k hodnoceni rovnovaznosti cen rezidencnich nemovitosti
pfitom nejsou zcela alternativni, ale kazdy z nich poskytuje

5 Vydajova struktura domécnosti je pfitom do zna¢né miry specificka pro
jednotlivé ekonomiky. Mezinarodni srovnani podilu vydaji na bydleni na
celkovém rozpoctu domdcnosti tak pro vyhodnoceni cen rezidencnich
nemovitosti nelze vyuzit.
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pro posouzeni rovnovaznosti cen i z casti dodatecnou in-
formaci.

Zahrani¢ni centralni banky se v pfistupu k vyhodnocovani
rovnovaznosti cen nemovitosti do znacné miry lisi. Nékteré
se omezuji na jednoduché statistické ukazatele, které vhod-
né analyticky kombinuji. Jiné postupné predstavuji ekono-
metrické modely pro odhad rovnovaznych cen, které pak
pravideiné odhaduji a statistické ukazatele jimi doplriuij.
CNB, stejn& jako napf. centralni banky Belgie, Némecka,
[talie nebo Irska®, doposud vyuZivala kombinaci statistickych
i modelovych pfistupd, pricemz vzdy existovala snaha vyuZit
co nejvice informaci o rovnovaznosti cen bydleni (viz pfed-
chozi diskuze a dale pfistupy |-V vyuzivané CNB).”
V souvislosti s rozvojem moznosti vyuziti makroobezietnost-
nich opatfeni k prosazovani cile finan¢ni stability viak nyni
nové vznikd potreba informace o rovnovaznosti cen rezi-
dencnich nemovitosti z jednotlivych pfistupl souhrnné vy-
hodnocovat a vytvaret tak jasné zavéry o nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen bydleni. Doposud jsou ndm oviem
znamy pouze dva pokusy agregace informaci o rovnovaz-
nosti cen bydleni z vice indikatord a model. Prvnim z nich
je postup ECB, ktera ke zjistovani rovnovaznosti cen nemovi-
tosti vyuziva Ctyr pfistupl — dvou modelovych a dvou statis-
tickych.® Takto ziskané informace o rovnovaznosti cen jsou
vyhodnocovéany jako prlmér, s uvazenim daldich podpUr-
nych ukazatel( (viz ECB, 2011). Rakouska centrdlni banka
(OeNB) pristoupila k sestaveni specialné vytvoreného indika-
toru rovnovaznosti cen, kdy jsou nejprve identifikovany
klicové indikatory udrzitelnosti cen z perspektivy domdacnos-
ti, investord a ekonomického systému (napf. redlné ceny
reziden¢nich nemovitosti, dostupnost bydleni, pomér ceny
bytu a nadjemného, nebo pomér cen rezidenc¢nich nemovi-
tosti a stavebnich praci). Ty jsou poté pomoci metody hlav-
nich komponent agregovany do indexu udrZitelnosti cen
bydleni, pfitemz vyhodnoceni rovnovaznosti cen je vztazeno
k dlouhodobému priiméru takto ziskaného indexu (Schnei-
der, 2013). V kontextu téchto pokustl je cllem CNB vyuzit
pfi vyhodnocovani informaci kombinace obou popsanych

6 Pro popis modell pouzivanych jinymi centralnimi bankami viz napf.
Kajuth et al. (2013), Nobili a Zollino (2012), McQuinn (2004).

7 Vtomto ¢lanku se zaméfujeme na srovnani pfistupd k vyhodnocovani
rovnovaznosti cen nemovitosti za Ucelem rozhodovéani o makroobezet-
nostni politice. Pro vycerpavajici prehled existujicich metod pro odhad
rovnovaznych cen nemovitostf a jejich vyhodnocovani v¢etné vyctu aplika-
ci pro CR viz Hlavacek, Komarek (2010).

8 Stejny pocet piistupt vyuzivd i CNB. Vzhledem ktomu, Ze trhy
s reziden¢nimi nemovitostmi jsou do zna¢né miry narodné specifické, lisi
se mezi staty zpravidla i pfistupy k vyhodnocovani udrzitelnosti jejich cen.
Zminény postup ECB je aplikovdn na osm zemi. Vzhledem
k univerzalnimu pouziti stejnych pfistupd na vSechny tyto zemé se vsak
vysledné odhady ziskané pomoci jednotlivych pfistupl v rdmci kazdé ze-
mé znacné li3i.

pfistupd. Na rozdil od cisté statistického pristupu OeNB je
zdmérem CNB vyuZit nejen statistickych, ale i stavajicich
modelovych pfistupd, stejné jako to déla ECB. Oproti ECB je
naopak snahou stanovit vahy pro agregaci téchto pfistupl
jinak nez arbitrarné, podobné jako se o to pokousi OeNB.

3. PRISTUPY K VYHODNOCOVANi ROVNOVAZNOSTI
CEN NEMOVITOSTi VYUZiVANE CNB

CNB publikuje vysledky hodnoceni rovnovéznosti cen nemo-
vitosti pravidelné od roku 2004 ve Zpravé o financni stabili-
té. V soucasnosti k tomu vyuziva Ctyr pristupd — dvou mode-
lovych a dvou statistickych.

Vzhledem k vysoké heterogenité segmentu rodinnych a
bytovych doml je vyhodnoceni udrzitelnosti cen bydlenf
provadéno pouze na segmentu bytd. Prfedstavené pfistupy |,
Il'a IV vyuZzivaji Udaje o realizovanych cenach bytd publiko-
vanych CSU, které jsou dostupné od roku 1999 se ¢tvrtletni
frekvenci. Pristup Il pocitd s nabidkovymi cenami bytd dle
Institutu regiondlnich informaci, ke kterym existuji i odpovi-
dajici Udaje o cenach nadjemného. Tato data jsou k dispozici
od roku 2000 s ro¢ni a od roku 2007 se Ctvrtletni frekvenci.
V ramci jednotlivych pristupl je pro posouzeni rovno-
vaznosti cen nemovitosti vyuzivan nejdelsi dostupny vzorek
dat, a to vzdy s ohledem na délku casovych fad promén-
nych, které jsou k vysvétleni dynamiky cen uvazovany. Vyu-
Ziti odhadd o nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen bydle-
ni ze vsech Ctyr pristupd soucasné je mozné od druhého
Ctvrtleti 2000.

3.1 Pristup I: Obecny model nabidky a poptavky

Prvni pfistup k posouzeni rovnovaznosti cen rezidencnich
nemovitosti, popsany podrobné v ZFS 2008/2009 (Hlavacek
a Komarek, 2009)°, pfedstavuje model nabidky a poptavky
po bydleni. Vzhledem k tomu, Ze za nadhodnoceni nebo
podhodnoceni cen bydleni je povazovana ta ¢ast ceny, ktera
neni vysvétlena proménnymi uvazovanymi v modelu, je
pfistup zaloZen na zahrnuti maximalniho poctu determinant
nabidky i poptavky po bydleni (pro vycet proménnych zahr-
nutych do modelu viz tabulka 1). Oproti modelu prezento-
vanému v ZFS 2008/2009 musel byt z vysvétlujicich pro-
ménnych vynechan dllezity udaj o velikosti bytového fondu
na tisic obyvatel, kdy doSlo k pferuseni publikace poctu
zrudenych bytl ze strany CSU. V p¥ipadé navazani této fady
bude Udaj o poctu bytl do modelu opét zarazen, nebot
jsme presvédceni, Ze previs nebo nedostatek nabidky nad

9 Obdobny model také Egert a Mihaljek (2007).
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TAB. 1

PROMENNE A JEJICH TRANSFORMACE V MODELU NABIDKY A
POPTAVKY PO BYDLENI (PRISTUP I)

Determinanty nabidky Determinanty poptavky

Ceny pozemkd (d) Snatkovost

Index cen stavebni vyroby (d) Rozvodovost

Pocet dokoncenych byt bez RD Prirozeny pfirstek obyvatelstva

Pocet dokoncenych byt bez RD

na tis. obyvatel (d) Mira nezaméstnanosti

Mira ekonomické aktivity

Pocet volnych prac. mist
na pracovni silu

Mési¢ni mzda (d)
Objem uvérl na bydleni (d)
Urokova mira (Pribor 1Y)

Podil PZI na HDP

Ceny byta (d)

Ceny najemného (d)

Pramen: Vypocty autordi s vyuzitim dat CNB, CSU, IRl a MMR
Pozn.: ,d" znadi prvni diference.

poptavkou vysvétluje dynamiku cen byt lépe neZ jen
v soucasnosti uvazovany Udaj o poc¢tu dokoncenych byt(."
Z toho ddvodu byl do modelu docasné zahrnut alespori Udaj
o poctu dokonéenych byt na tisic obyvatel.

Vzhledem k poctu proménnych Ucelové zahrnutych do mo-
delu jsou rovnovazné ceny bytd odhadovany pomoci jedné
rovnice metodou linearni regrese, bez zahrnuti zpozdéni u
vysvétlujicich proménnych. S ohledem na vlastnosti ¢asovych
fad (nékteré byly vyhodnoceny jako stacionarni, jiné jako
integrované v prvnich diferencich) byly proménné do mode-
lu zahrnuty v logaritmickych Urovnich nebo diferencich (pro
popis transformaci proménnych modelu opét viz tabulka 1).
Z toho dlivodu je i vysvétlovanou proménnou rlst cen bytd,
pfi¢emz Uroven nadhodnoceni nebo podhodnoceni je dopo-
¢itana z rezidui odhadu.

Pomoci tohoto modelu nabidky a poptavky je odhadovano
nadhodnoceni cen v obdobi 2. ¢tvrtleti 2000 — 4. Ctrtleti
2004, 1. Cturtleti 2007 — 3. Ctvrtleti 2008 a od 3. Ctvrtleti
2013 do soucasnosti. Naopak podhodnoceni cen je indiko-
vano v obdobi 1. ¢tvrtleti 2005 — 4. ¢tvrtleti 2006 a obdobi

10 Pocet dokoncenych bytd mlze ovliviiovat cenovou hladinu spise z toho
ddvodu, Ze nové byty jsou obvykle drazsi nez starsi byty s podobnymi cha-
rakteristikami.

4. Ctvrtleti 2008 — 2. Ctvrtleti 2013. Pro druhé Ctvrtleti 2014
model odhaduje zanedbatelné nadhodnoceni o velikosti
0,26 %.

Newyhodou tohoto modelu pfitom je, Ze vzhledem
k velkému mnozstvi Ucelové zahrnutych proménnych zne-
mozfiuje odhad o vice rovnicich. Z toho divodu nezachycuje
endogenni vazbu mezi cenami bydleni a nékterymi promén-
nymi jako napf. cenami pozemk( nebo najemného, a vy-
sledny odhad vychyleni cen z rovnovahy tak mlze byt pod-
hodnocen. Vyhodou je naopak zahrnuti faktor( nabidky,
jejichz vynechanf je casto kritizovano u podobnych modeld
znamych ze zahranidi.

Obdobny model je odhadovan pomoci panelové regrese na
datech o ro¢ni frekvenci i pro jednotlivé kraje CR, co?
umoznuje uchopit heterogenitu cen nemovitosti napfic
jednotlivymi regiony. !

3.2 Pristup II: Model akceleratoru

Druhy pfistup k odhadu mezery v cenach bytd vychazi
z dlouhodobého vzajemného vztahu mezi hospodarskym
a Uvérovym cyklem a cyklem cen bydlenf (viz napf. Tsatsaro-
nis a Zhu, 2004, Zhu, 2005 nebo Borio a McGuire, 2004).
Zjednodusené Ize jeho fungovani vysvétlit tak, ze vyssi hos-
podarsky rast prispiva prostfednictvim dlchodového efektu
ke zvySovani poptavky po bydleni. Rostouci ceny nemovitosti
zaroven zpétné plsobi na hospodarsky rlst skrze nardst
aktivity ve stavebnictvi. Vyznam Gvérd spocivd v umoznéni
realizace nakupl nemovitosti i jejich vystavby a plsobi tak
v tomto procesu podplrné. Efekt zesiluje zlepsujici se pfi-
jmova situace Zadatell o Gvér a hodnota zastavy realizované
za Uvér (viz tematicky clanek Zakladni cile centralni banky
a interakce ménové a makroobezietnostni politiky pfi jejich
dosahovani v této Zprave).

Dlouhodoby rovnovazny vztah mezi hospodarskym a Uvéro-
vym cyklem a cyklem cen bydleni je odhadovan pomoci
vektorového autoregresniho modelu s korekci chyby (vector
error correction model, VECM).'? Cykly jsou v ném aproxi-
movany pomoci HDP, objemu Uvérl poskytnutych na bydle-
ni a indexu realizovanych cen bydleni. Struktura VECM pfi-
tom zajistuje, aby vsechny tfi proménné byly vysvétlovany
jako endogenni, tedy navzajem se ovliviujici. Soucasti mo-
delu je odhad dlouhodobého rovnovazného vztahu mezi
proménnymi a jejich kratkodobé dynamiky, pomoci které se
po vychyleni vraci po Case zpét do své rovnovahy. Dlouho-

11 Viz Hlavacek a Komarek (2010) nebovl\/likhed a Zemcik (2009).
12 Aplikace podobného modelu pro Spanélsko viz Gimeno a Martinez-
Carrascal (2010), pro evropské zemé lacoviello (2002).
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doby vztah je v modelu odhadovan pomoci Jonhansenovy
kointegrace, kterd v systému o vice nez dvou proménnych
dovoluje identifikovat i vice takovych vztahd.

Nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen reziden¢nich nemo-
vitosti je dano rozdilem mezi jejich aktudlni cenou a cenou
uréenou timto dlouhodobym vztahem, tedy vychylenim ze
své dlouhodobé rovnovahy. Vtomto pfipadé se tak lisime
od metodologie nékterych jinych centrélnich bank, které
modely VECM posouzeni rovnovaznosti cen bydleni rovnéz
pouzivaji (napf. ECB, 2011), a které za vychyleni cen
z rovnovahy povazuji rezidua ztéchto modeld. Vzhledem
k tomu, Ze rovnovdznost cen nemovitosti posuzujeme
z dlvodl jejich dopadu do rozvah domdcnosti a bank, ve
kterych jsou obsazeny dlouhodobé (velmi ¢asto minimalné
po dobu trvani hypotéky v pripadé bank a podstatné casti
Zivota v pfipadé domacnosti), povazujeme za vhodnéjsi od
kratkodobé rovnovazné dynamiky odhadnuté modely VECM
abstrahovat.

Vzhledem k vlastnostem casovych fad byl zvolen VECM
model s linearnim trendem v dlouhodobém vztahu i kratko-
dobé dynamice. Zahrnuti tohoto linearniho trendu je moti-
vovano konvergenci cen bydleni k dlouhodobé rovnovazné
Urovni, kterd byla zapocata deregulaci cen nemovitosti
a v urc¢ité mife bude pretrvavat po celou dobu ekonomické
konvergence CR. Vzhledem k tomu, Ze se vyvoj HDP do
vyvoje mezd a dalsich relevantnich proménnych promita se
zpozdénim, bylo pak déle nutné do modelu zahrnout i do-
statecny pocet zpozdéni. S ohledem na frekvenci dat byla
zvolena Ctyfi Ctvrtleti.

Takto definovany model, velmi podobné jako model pred-
chozi, indikuje nadhodnoceni cen bytd v obdobf 2. Ctvrtleti
2002 — 3. ¢tvrtleti 2004 a 3. Ctvrtleti 2007 — 3. Ctvrtleti 2009
a od 3. ctvrtleti 2013 do soucasnosti, a naopak jejich pod-
hodnoceni v obdobi 4. ¢tvrtleti 2000 — 1. ctvrtleti 2002,
4. Ctvrtleti 2004 — 2. cturtleti 2007 a 4. Ctvrtleti 2009 az
2. Ctvrtleti 2013. Pro druhé cCtvrtleti 2014 model opét indi-
kuje nadhodnoceni o velikosti 2,1 %.

Z vysledkl je smérem k soucasnosti patrné relativni zmen3o-
vani odhadovanych odchylek cen bytl od rovnovazné hod-
noty blize k odhadu ziskanému pfistupem I. To je pravdépo-
dobné z ¢asti zplsobeno i metodou odhadu, kdy rychlost
zminéné konvergence cen bydleni, ktera je zahrnutim line-
arniho trendu implicitné uvazovana jako konstantni, ve sku-
tecnosti klesa, nebot nejvétsi ¢ast tohoto narovnani jiz byla
realizovana (s uzavirajici se mezerou v dlouhodobé rovno-
vaznych cenach pravdépodobné klesa i rychlost pfizplsobo-

vani). Ztoho dlvodu mlze byt drivéjsi nadhodnoceni

a podhodnoceni cen odhadované modelem relativné vyssi,
resp. nizsi, nez by odpovidalo skute¢nosti, zatimco pro vice
nedavné obdobi tomu mlze byt naopak (nadhodnoceni
a podhodnoceni cen odhadované modelem mdze byt rela-
tivné nizsi, resp. vyssi). Dalsim ddvodem vsak mdze byt
i bublina cen ,zezdola”, kdy fundamenty docasné ztraceji
svou dynamiku, kterd je pak nizsi neZ je tomu v pfipadé cen
bytd.

3.3 Pristup lll: Vyhodnost koupé vlastniho bydleni
Castym zpGsobem hodnoceni vyhodnosti investic do rezi-
dencnich nemovitosti vyuzivanym centralnimi bankami je
sledovani vyvoje poméru ceny bytu a rocnich nakladd na
najemné (tzv. indikatoru price-to-rent). Vysledkem je tak
pocet let probydlenych v podnajmu, za ktery by se uz do-
macnosti vyplatilo koupit si bydleni vlastni.’> Néktefi autofi
(viz napf. Himmelberg et al. (2005) nebo Poterba (1984))
ovsem upozorfiuji, ze takovy ukazatel vyhodnost investice
do reziden¢nich nemovitosti nadhodnocuje, nebot vedle
kupni ceny neuvazuje fadu dalsich nakladd, které jsou
s vlastnictvim nemovitosti spojené. Re$enim je podle nich
porovnani ro¢nich nakladd na ndjemné s rocnimi naklady
vlastnického bydleni, které zahrnuji kromé jiného i Grokové
naklady na obsluhu hypotéky s moznosti zohlednéni dario-
vého zvyhodnéni, danové vydaje spojené s vlastnictvim ne-
movitosti, odpisy nebo naklady pfilezZitosti investovaného
jméni, po odecteni ocekavaného zhodnoceni nemovitosti.
(Himmelberg et al., 2005)

Vzhledem k cetnosti hypote¢niho financovani nakupt rezi-
den¢nich nemovitosti v CR i odetitatelnosti trokl z hypoték
ze zakladu pro vypocet dané povazujeme zohlednéni dalsich
nakladl i uspor pfi hodnoceni vyhodnosti investice do rezi-
dencnich nemovitosti za pfinosné. Zaroven ale neni mozné
vychdazet pfi posuzovani nadhodnoceni nebo podhodnoceni
cen bydleni pouze z pfistupu vySe uvedenych autor(. Ten
totiz zachycuje nadhodnoceni ro¢nich nakladd vlastnického
bydleni, a nikoli nadhodnoceni celkovych nakladd s nim
spojenych. Ddavodem je ,kazdorocni” zahrnuti drokovych
nakladl do celkovych nakladd vlastnického bydleni, bez
schopnosti rozlisit rozdilnou distribuci vydaji na vlastni byd-
lenf v ¢ase. Tento pfistup tak nezohledriuje dllezity charak-
ter vlastnického bydleni jako uchovatele hodnoty, kdy mo-
hou byt nadklady s nim spjaté na zacatku vyssi, aby se po
horizontu splaceni Gvéru na jeho koupi vyrazné snizily.

13 Obracend hodnota pak znamena vynos, ktery ziskava investor za pronaji-
manou nemovitost.
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Z toho dlvodu je pro hodnoceni mezery cen bydleni zvolen
zplUsob zalozeny na poméfovani vyse najemného s kupni
cenou vlastnického bydleni, avsak upraveny o naklady na
obsluhu hypotéky, které jsou dale ocisténé o darové zvy-
hodnéni drokl z hypoték (upraveny indikator price-to-rent).
Za timto Ucelem je uvazovana ,standardni” hypotéka s LTV
65 % a dobou splatnosti 20 let.' Na zakladé takto zvole-
nych parametrd jsou z trzni Urokové miry Uvérl na bydleni
a aktualni sazby dané z pfijmu vypocteny Urokové néaklady
po zohlednéni danového zvyhodnéni. Ty tvori spolu s kupni
cenou celkové naklady na bydleni. Oproti pristupu znamé-
mu z literatury (Himmelberg et al., 2005) neni uvazovano
ocekdvané zhodnoceni nemovitosti, naklady pfilezitosti
vlastniho kapitalu pouzitého na koupi vlastniho bydleni ani
danové naklady spojené s jejim vlastnictvim. Stanoveni rea-
listického ocekavaného zhodnoceni nemovitosti je obtizné
z ddvodd vyrazného tempa konvergence cen nemovitosti
k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam. PFi vyvoji tohoto
pristupu byly za ocekavané tempo zhodnocovani nemovitos-
ti dosazovany jak priimér tempa rlstu cen bytl za dostup-
nou casovou fadu, tak klouzavy préimér ro¢nich temp rlstu
za obdobi urcité délky itempo rlstu ziskané vyhlazenim
Udajd o realizovanych cenach nemovitosti pomoci HP filtru
s vysokou hodnotou parametru vyhlazeni. Vsechny tyto
pokusy vsak vedly k hodnotdm ocekavaného zhodnoceni
cen nemovitosti, které neni trvale udrzitelné, a potvrdily tak
nevhodnost tohoto postupu k vyuZiti pro CR. Predpoklada-
me navic, ze pfi zachovani vynosu pozadovaného investory
se narlst cen reziden¢nich nemovitosti postupné promita
i do zvySeni cen najemného, a nenf tak faktorem zvyhodnu-
jicim ani jednu z alternativ bydleni nebo investice. S roz-
hodnutim bydlet v podnajmu se pak zvlastniho kapitalu,
ktery by byl jinak vynaloZzen na koupi bydleni, nestavaji zcela
volné penézni prostredky. Misto toho je tento kapital po-
stupné spotfebovavan na platby za ndjemné, a proto jsou
i naklady uslé prilezitosti pfi uvazeni dlouhodobého horizon-
tu mensi. Darova sazba z prevodu nemovitosti byla pak po
vétSinu uvazovaného obdobi neménna a nepredstavuje tak
vzhledem ke zplsobu vyhodnoceni tohoto indikatoru rele-
vantni faktor.

Standardnim zpUsobem vyhodnoceni hodnot statistickych
ukazatell vcetné tohoto je stanoveni odchylky hodnot od
hodnoty povaZzované za rovnovaznou. Za tu se nejcastéji voli
primér za dostate¢né dlouhé a vhodné zvolené obdobi
nebo trend ziskany pomoci HP filtru. DaGvodem k pouZi-

14 Podobnych predpokladd (LTV 80 % a doba splatnosti 20 let) vyuziva pro
vyhodnoceni dostupnosti vlastniho bydleni napf. i centralni banka Belgie
(NBB, 2012).

ti druhého zminéného pfistupu je skutecnost, kdyz se i rov-
novazné hodnoty indikatoru mohou v ¢ase ménit, stejné
jako se li3f napfic zemémi i jejich regiony (Himmelberg et al.,
2005). V takovém pripadé by byly vysledky stanovené na
zakladé dlouhodobého trendu, tj. hodnoty neménné, do
znac¢né miry pokfivené. Vyuziti HP filtru z(stava kazdopadné
jedinym aktudlné moznym zpUsobem vyhodnoceni indikato-
ru price-to-rent pro CR, a to zejména kv(li absenci dat
i zmifiované kratké historii volného trhu s bydlenim v CR.
Ten by byl navic ovlivnén i skute¢nosti, Ze liberalizace trhu
nemovitosti i deregulace cen ndjemného probihaly do roku
2012 s rozdilnym nacasovanim.

Takto provedené vyhodnoceni indikdtoru price-to-rent na-
znacCuje nadhodnoceni cen bytd vobdobi od 2. ¢tvrtleti
2000 do 1. Ctvrtleti 2002, od 3. Ctvrtleti 2007 do 3. Ctrtleti
2010 a od 3. Ctvrtleti 2013 do soucasnosti, a naopak jejich
podhodnoceni v obdobi od 2. ¢tvrtleti 2002 do 2. ctrtleti
2007 a od 4. Ctvrtleti 2010 do 2. ¢tvrtleti 2013. Po dvou
Ctvrtletich slabého nadhodnoceni ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtle-
1 2013 model pro druhé ctvrtleti 2014 opét indikuje pod-
hodnoceni o velikosti -3,19 %.

Za nevyhodu tohoto pfistupu povazujeme, Ze celd odchylka
hodnoty indikatoru od stanoveného trendu je pfisuzovana
nerovnovaznosti cen vlastniho bydleni. Trhy vlastnického
a najemniho bydleni jsou si vsak ve skute¢nosti vzajemnymi
dopliiky (snizeni podilu vlastnického bydleni se projevi na-
rlstem podilu bydleni v podnajmu) a da se tedy predpokla-
dat, ze v pfipadé vychyleni cen jednoho trhu z rovnovahy se
mimo ni automaticky ocitd i ten druhy. Vysledny odhad
nadhodnoceni nebo podhodnoceni z tohoto pfistupu tak
mUze dle naseho nazoru skutecné vychyleni cen vlastniho
bydleni z rovnovéhy nadhodnocovat.

3.4 Pristup IV: Dostupnost koupé vlastniho bydleni

Nejcastéji vyuzivanym zplsobem k vyhodnocovani udrzitel-
nosti cen nemovitosti centralnimi bankami je sledovani po-
méru ceny bytu a ro¢niho pfijmu domacnosti (tzv. indikator
price-to-income). Tento ukazatel vyjadfuje, jak dlouho pri-
mérnd domdcnost na vlastnické bydleni vydélava.’ Stejné
u pfistupu Il uvazujeme i v tomto pfipadé kromé kupni ceny
bytu i Urokové naklady ilustrativni hypotéky, po uvazeni
daflového zvyhodnéni (analogicky upraveny indikator price-
to-income). Vzhledem k chybéjicim Gdajim o poctu domac-

15 Stejné jako u indikatoru price-to-rent je mozné uvazovat ro¢ni namisto
celkovych néakladd na vlastnické bydleni. V takovém pfipadé ndm pomér
fikd, jakou ¢ast pfijml musi domdacnosti na vlastni bydleni vynalozit. Pro
Ucely vyhodnocovéni rovnovaznosti cen nemovitosti je vsak stejné jako u
pristupu lll nutné zvolit variantu pracujici s naklady celkovymi.
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GRAF 1

ODHADY MEZERY CEN BYTU ZiSKANE Z JEDNOTLIVYCH PRISTUPU
(v %)
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Pramen: CNB, CSU, IRI, MMR, EK, vypotty autord

nosti, které by byly aktualizovany alespori na rocni bazi, je
misto pfijmu domacnosti uvazovan pfijem jednotlivce, a to
v podobé readlné mzdy.

Na rozdil od indikatoru price-to-rent je tento indikator pova-
Zovan za vice stabilni v ¢ase, i v tomto pfipadé se vsak rov-
novazna hodnota indikdtoru mdze v case meénit. Kratka
historie dat pro vypocet dlouhodobého priméru vsak opét
nechava jako jedinou moznou metodu vyhodnoceni tohoto
indikatoru odchylku od trendu ziskaného pomoci HP filtru.

Takto provedené vyhodnoceni indikatoru price-to-income
naznacuje nadhodnoceni cen byt v obdobi 4. ¢tvrtleti 2001
— 1. Ctvrtleti 2004, 2. Cturtleti 2007 — 2. ¢tvrtleti 2009 a od
1. Ctvrtleti 2014 do soucasnosti, a naopak jejich podhodno-
ceni v obdobi 2. ¢tvrtleti 2000 — 3. ¢tvrtleti 2001, 2. Ctrtleti
2004 — 1. ctvrtleti 2007 a 3. cCtvrtleti 2009 az 4. Ctvrtleti
2013. Pro druhé ctvrtleti 2014 model indikuje nadhodnoce-
ni o velikosti 2,11 %.

3.5 Porovnani odhadi z jednotlivych pfistupt

Odhady ziskané pomoci pfistupl I-IV se do zna¢né miry
shoduji ve stanoveni obdobi nadhodnoceni a podhodnoceni
cen bydleni. Vyraznéjsi rozdily prevladaji jen na zacatku
sledovaného obdobi, kdy se projevuji nedokonalosti nékte-
rych pfistupd pfi modelovani konvergen¢niho charakteru
trhu s bydlenim (Graf 1). Vzhledem k tomu, Ze pfistupy maijt
spolehlivé odhadovat soucasnou miru nadhodnoceni nebo

podhodnoceni cen bydleni, vsak tyto historické diskrepance
pfilis nevadi.

Vyraznéji se odhady z jednotlivych pfistupl lisi ve velikosti
vychyleni, relace mezi nimi vsak odpovidaji predpoklad@m
ucinénym v ¢asti 2 tohoto ¢lanku. Nejmensi odchylky jsou
odhadovany obecnym modelem nabidky a poptavky, ktery
zarovenl uvazuje i nejsirsi skalu vysvétlujicich proménnych.
Vétsi odchylky vychazi z modelu akceleratoru, kterym je tak
potvrzeno vzadjemné se prohlubujici plsobeni mezi cenami
nemovitosti, ekonomickou aktivitou a dluhovym financova-
nim. Vétsi odchylky nez v obecném modelu nabidky a po-
ptavky jsou pak obecné odhadovany i dil¢imi pohledy na
rovnovaznost cen nemovitosti prostrednictvim ukazatell
vyhodnosti koupé vlastniho bydleni a jeho dostupnosti
zvlast. Je to proto, ze tyto modely abstrahuji od ostatnich
faktor(l cen nemovitosti.

4. SOUHRNNE VYHODNOCENi INFORMACI
O ROVNOVAZNOSTI CEN BYDLENI

Klicovym problémem pfi agregaci odhadd nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen bydleni z jednotlivych pfistupl je
stanoveni vah pro kazdy z nich. Takovy Ukol je komplikovan
tim, Ze skute¢né vychyleni cen bydleni z rovnovahy neni
zpétné pozorovano a nemdze byt ani nijak aproximovano.
V praxi se tak dostdvame do situace, kdy jsou si nékteré
odhady nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen ,blizsi” nez
jiné. To mGze byt na jedné strané vnimano tak, ze tyto od-
hady vysilaji silné signdly o vychyleni cen z rovnovahy v dané
mire, zatimco ostatni nemusi byt zcela presné. ,Vzdalenost”
jinych odhadd vsak mU(ze naopak znacit, ze predchozi od-
hady opomijely nékteré fundamentalni faktory ddlezité pro
tvorbu ceny nebo Ze jejich vysledky byly do jisté miry ovliv-
nény metodou odhadu.

Pro zvoleny zplsob agregace bylo pfitom rozhodujici pre-
svédceni, Ze kazdy znami zvolenych pfistupd pfinasi do
urcité miry dodate¢nou informaci, stejné jako fakt, ze nékte-
ré tyto pfistupy (zejména pfistupy Ill a IV) opomijeji nékteré
jiné dllezité determinanty cen bydleni. Navrhovany zplsob
agregace proto pracuje se dvéma sadami vah, které zohled-
Auji vzajemnou |, blizkost”, resp. ,vzdalenost” jednotlivych
odhadl. ZvaZzenim odhadd z jednotlivych pfistupl obéma
sadami vah zvlast ziskavame dva dil¢i agregované odhady
mezery v cenach bytd. Mezi témito agregovanymi odhady
dostaneme interval, ve kterém se domnivame, Ze se skutec-
né vychyleni cen z rovnovahy nachazi. ,Blizkost” odhadl je
pfitom méfena pomoci korela¢nich koeficientd, jejich ,vzda-
lenost” pak jako doplnék korela¢nich koeficientt do jedné.
Prvni sada vah pfifazuje odhaddm z jednotlivych pfistupl
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GRAF 2

KORELACNI KOEFICIENTY MEZI ODHADY MEZERY CEN BYDLENI A
VAHY VSTUPUJICi DO AGREGOVANEHO ODHADU

Korelaéni koeficient Véha
PFistup  Pristup Pristup Pfistup .
| \Y 11 Il
Pristup | 1 18,0% 36,2%
PFistup IV 0,59 1 30,6 % 16,1 %
Pristup I 0,28 0,80 1 240% 26,7%
PFistup Il 0,47 0,87 0,70 1 275% 21,1%

Pramen: Vypocty autor

tim vétsi vahu, ¢im vice jsou korelovany s odhady ostatnimi.
Vzhledem k tomu, Ze se jednd o pfimou Uméru mezi vza-
jemnymi korelacemi a vahou, znacime limit vysledného in-
tervalu ziskany zvazenim odhadd touto sadou vah pracovné
jako ,+". Druhé sada vah pfifazuje odhaddm tim vétsi vahu,
¢im jsou s ostatnimi odhady korelovany méné. Protoze vahy
jsou v tomto pfipadé nepfimo Uumérné korelacim mezi jed-
notlivymi odhady, znacime limit vysledného intervalu ziskany
zvazenim odhadd touto sadou vah analogicky jako ,-".
(Tabulka 2). Pro tcely komunikace mizeme jako jeden udaj
vyuZzivat prdmér horniho a dolniho limitu tohoto intervalu.

Za dulezité dale povazujeme vzhledem k nepfesnostem,
které jsou s vyhodnocenim rovnovaznosti cen bydleni nutné
spojeny, stanoveni pasma, ve kterém neni mirné kladna,
resp. zaporna mezera cen byt0 pfisuzovana jejich nadhod-
noceni, resp. podhodnoceni. Toto ,pasmo rovnovaznych
cen bydleni” bylo ur¢eno jako 95% konfiden¢ni interval, pfi
realistickém predpokladu normalniho rozdéleni vychyleni
cen bydleni z rovnovahy.

Predstavovany zplsob agregace odhadl z vice pfistupl je
zaroven ve své podstaté velmi podobny zpUsobu zvolenému
OeNB. Oba zplsoby agregace totiz vychazeji z korelacni
matice mezi Udaji, které je cilem agregovat. OeNB pfitom
zaklada vyhodnoceni pouze na ukazatelich souvisejicich
s udrzitelnosti cen bydleni, které nejprve agreguje do sou-
hrnného ukazatele a ten az poté vztazenim k dlouhodobé-
mu praméru vyhodnocuje. Z toho dlvodu vyuzivd OeNB
metody hlavnich komponent, pomoci které odfiltrovava ¢ast
variability vstupnich ukazatell nesouvisejici s vychylenim cen
bydleni ze své rovnovahy. CNB oproti tomu vyuziva kombi-
naci statistickych a modelovych pfistupl. To znamena, ze
nékteré ukazatele souvisejici s udrzitelnosti cen bydleni a
daldi proménné vstupuji nejprve do modeld, které ¢ast jejich
variability nesouvisejici s vychylenim cen bydleni ze své rov-
novahy odfiltrovavaji a poskytuji pfimo informace o nad-

ODHADY MEZERY CEN BYTU ZiSKANE Z JEDNOTLIVYCH PRiSTUPU
(v %)
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Pozn.: ,+" znati vazeny primér, kde je odhadiim z jednotlivych pfistupd pridélena tim vétsi vaha,
¢&im vice jsou korelovany s odhady ostatnimi, ,-" znaci vazeny primér, kde je odhadiim
z jednotlivych pristupli pridélena tim vétsi vaha, ¢im méné jsou korelovany s odhady ostat-
nimi.

hodnoceni nebo podhodnoceni cen nemovitosti. Podobné je
zachdzeno i s obéma statistickymi pfistupy, u kterych je
obou efektd (vyhlazeni a vyhodnoceni) dosazeno pouzitim
HP filtru.

Vzhledem k tomu, Ze v pfipadé postupu CNB je potieba
agregovat jiz vyhlazené a vyhodnocené informace o rovno-
vaznosti cen bydleni, neni jiz tfeba na jednotlivé odhady
vychyleni cen z rovnovahy aplikovat metodu hlavnich kom-
ponent. Diky tomu je mozné vyuzit korelacni matici pro
pfistupy k agregaci, které pridéluji vice korelovanym odha-
dim vétsi, resp. mensi vahu, tak jak je to popsano v pred-
chozi ¢asti.

Vzhledem k tomu, Ze odhady ziskané z jednotlivych pfistupl
davaji velmi podobné informace, neni v soucasnosti Siroky
ani takto ziskany interval pravdépodobného vychyleni cen
z rovnovahy (Graf 2). Vyhody nami predstavené metody
agregace se viak plné uplatni v situaci, kdy by se jednotlivé
odhady lisily podstatnéji. Pomoci tohoto komplexniho zpa-
sobu vyhodnoceni rovnovaznosti cen hodnotime ceny jako
nadhodnocené v obdobi 1. Ctvrtleti 2002 — 1. Ctvrtleti 2004
a 3. Ctvrtleti 2007 — 2. ¢tvrtleti 2009, a naopak podhodno-
cené v obdobi 4. Ctvrtleti 2004 — 1. Ctvrtleti 2007 a 3. Ctvrt-
leti 2010 — 2. Ctvrtleti 2013. Ve druhém cCtvrtleti 2014 byly
ceny byt hodnoceny jako pfiblizné rovnovazné.
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Jak jiz bylo zminéno, skute¢né nadhodnoceni cen nemovi-
tosti neni ovsem ani zpétné pozorovatelné a jeho urceni je
komplikovano dalsimi obtizné odhadnutelnymi jevy, jako je
napf. zminéna mira rdstu cen nemovitosti z dGvodl konver-
gence ekonomiky CR. Z téchto davodd jsou k odhadtim
vychyleni cen bydleni z rovnovahy vyuzivany metody, které
mohou potencialné vést ke zkresleni na konci sledovaného
obdobi (tzv. end point bias). Ke zjisténi, zda k takovému
zkresleni nedochéazi, byl cely tento zplsob pfistup vyhodno-
covani cen nemovitosti proveden celkem na patnacti ¢aso-
vych vzorcich, a to jak celém uvazovaném obdobi (az do
druhého Ctvrtleti 2014), tak dalSich ¢trnacti, z nichz kazdé je
o dvé ctvrtleti kratsi nez obdobi predchazejici. Za nejkratsi
obdobi, pro které je vychyleni cen z rovnovahy ziskano po-
moci viech ctyf pristupl, bylo zvoleno obdobi do druhého
Ctvrtleti 2010. To je jiz natolik kratké, ze pfi dalSim zkraceni
obdobi o dvé Ctvrtleti neni pocet pozorovani dostate¢ny pro
odhad modelu akceleratoru pomoci VECM, ktery na ném
neposkytuje realistické vysledky.'® Agregovany odhad pro
obdobi do ¢tvrtého Ctvrtleti 2009 a kratsi je tak dale ziskan
pouze s pouzitim tfi zbyvajicich pfistupd. Hodnoceni vy-
znamnosti zkresleni na konci sledovaného obdobi pak spo-
¢iva v pozorovani, zda byly vysledky za koncovd ctrtleti
jednotlivych obdobi odhadem na delSich vzorcich dat vyraz-
néji ,prehodnoceny”. Z Grafu 3 je vidét, Zze agregované
odhady pro jednotliva ¢tvrtleti po roce 2010 se vyrazné nelisi
ani pfi postupném odhadovani na delSich datovych fadach
anas komplexni pfistup k vyhodnocovani nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen nemovitosti je tak v case konzis-
tentni.

PFi analogické analyze , pfehodnocovani” odhadd na delsich
vzorcich dat vramci jednotlivych pfistupl bychom oviem
vidéli méné stabilni odhady na koncich uvazovanych obdobi
u upravenych indikator( price-to-rent a price-to-income,
vétsi revize u modelu nabidky a poptavky i zvysenou ne-
presnost modelu VECM. Relativné robustnéjsi vysledky do-
sazené po agregaci téchto odhadl tak dale zdUraznuji vy-
hody vyhodnocovat udrzitelnost cen nemovitosti pomoci
vice pfistupl souhrnné.

5. ZAVER

V tomto ¢lanku byly prezentovany rlizné metody vyhodno-
covani rovnovaznosti cen nemovitosti, stejné tak jako zpQ-
sob, jakym by mohly byt vysledky jednotlivych modell vy-

16 Z toho dlvodu je i agregovany vysledek pro nejkratsi obdobi na deldim
vzorku dat nejvyraznéji , pfehodnocen”, nebot model VECM se jiz ukazal
byt jako pomérné nepresny.

GRAF 3

ROBUSTNi ANALYZA AGREGOVANEHO ODHADU MEZERY CEN BYTU
(v %)
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Pozn.: Udaje v legendé znati obdobi, kterym konéi uvazovany vzorek dat. Vzhledem k nizkému
poctu pozorovani k odhadu modelu akceleratoru (VECM) u vzorki dat kondicich 4. ¢tvrtletim
2009 a dfive je agregovany odhad spocten pouze s vyuzitim zbyvajicich tii pristupd.

hodnoceny souborné. Vysledky naznacuji, Ze v soucasnosti
jsou ceny rezidenéni nemovitosti v CR blizko své rovnovéhy,
s tim, Ze jednotlivé pfistupy davaji velmi podobné signdly.
Jak je upozorfiovano i v obdobnych analyzach udrZitelnosti
cen bydleni jinych centralnich bank, vzhledem ke slozité
strukture trhu s reziden¢nimi nemovitostmi maji jednotlivé
metody své nedostatky, a tak i souhrnné vyhodnocovani
jejich vysledkd je nutné brat pouze orientacné. | kdyz
v ¢lanku  predstavené empiricky orientované pfistupy
k vyhodnocovani rovnovaznosti vyvoje cen nemovitosti pfi-
nasi nové nahledy na vyvoj jejich cen, je tfeba mit na pame-
ti, Ze i nadale zUstane ve vyhodnocovani vyvoje cen nemovi-
tosti dulezity prvek expertniho a nevyhnutelné do urcité miry
subjektivniho pfistupu. Expertni Usudek by pfitom mél vzit
v potaz znalosti ohledné nedostatkd jednotlivych pouZitych
modeld (napf. nepfesnosti odhadd na konci sledovanych
obdobi) a vyhodnotit vyznam téchto nedostatkll v daném
okamZiku.
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ODVETVOVA KONCENTRACE UVEROVEHO PORTFOLIA A JEJi IMPLIKACE PRO KAPITALOVE
POZADAVKY

Libor Holub, Michal Nykli¢ek, Pavel Sedlar

Tento Clanek se zabyva posouzenim, zda odvétvova koncentrace portfolia GverG pravnickym osobam rezidentim a nereziden-
tim podle Udaji z centralniho registru GvérG (CRU) indikuje potfebu dodatecnych kapitalovych poZadavk( v rdmdi Pilite 2.
Je k tomu vyuZita zjednodusena forma faktorového modelu. Zaroveri je pro indikaci miry odvétvové koncentrace a tendenci
jejiho vyvoje vyuzit Herfindahlav-Hirschmanav index (HHI). Viysledky faktorového modelu, ktery zohledriuje rizikovy profil
instituce, signalizuji pro portfolia s vyssi odvétvovou koncentraci a vyssim rizikem moZnou potrebu dodatecného ekonomic-
kého kapitalu. V dohledové praxi by v téchto pripadech mél byt posouzen pristup banky v ramci procesu vyhodnoceni prime-
fenosti vnitiné stanoveného kapitalu (ICAAP), zda je riziko odvétvové koncentrace spravné méreno, vyhodnoceno a zahrnuto

v kapitdlovych poZadavcich.

1. UvoD

Koncentrace Uvérového rizika v portfoliich aktiv je jednou
z moznych pfi¢in vyznamnych ztrat Gvérovych instituci zdo-
kumentovanych v literatufe (BCBS, 2004) a je jednim ze
specifickych rizik, kterad jsou pfedmétem posuzovani organy
dohledu v ramci Pilite 2 (CEBS GL31, 2010). Davodem je
skutecnost, ze riziko koncentrace neni piné reflektovano
v kontextu minimalnich kapitélovych poZzadavk( v ramci
Pilite 1, nebot uvérova portfolia nespliuji podminku per-
fektni diverzifikace, kterou predpokladaji IRB pfistupy
k méreni ivérového rizika (BCBS, 2006).

Riziko koncentrace vznika jednak na Urovni individualnich
velkych expozic (riziko velkych expozic) nebo z nadmérné
expozice vi¢i jednomu odvétvi nebo nékolika vyznamné
korelovanym odvétvim (odvétvova koncentrace). Riziko vel-
kych expozic je regulatorné pomérné podrobné upraveno
v CRR v¢etné kritérii a postupl pro jeho vyhodnocovani
(¢lanky 387 az 403). Odvétvova koncentrace viak podobnou
regulatorni Upravu nema.

Clanek si proto klade za cil predstavit mozny metodologicky
pfistup k této problematice za vyuziti zjednodusené formy
faktorového modelu (Dullmann a Masschelein., 2007) a na
jeho zakladé posoudit, zda odvétvova koncentrace bank
implikuje dodatecné kapitalové poZzadavky v rdmci Pilife 2.
S vyuzitim Herfindahlova—Hirschmanova indexu analyzuje
také alternativni indikaci rizika odvétvové koncentrace
a tendence jejiho dlouhodobého vyvoje, s cilem identifikovat
mozné nové oblasti kumulace rizika na makro Urovni celého
bankovniho odvétvi.

2. REGULATORNi RAMEC KONCENTRACE UVEROVEHO
RIZIKA

Smérnice Evropského parlamentu a rady 2013/36/EU o pfi-
stupu k cinnosti Gvérovych instituci a o obezfetnostnim
dohledu nad Gvérovymi institucemi (CRD) stanovi v ¢lanku
81 prislusnym organdm zajistit, aby bylo riziko koncentrace
vyplyvajici z expozic vici kazdé protistrané FeSeno a ovlivrio-
vano mimo jiné prostrednictvim zasad a postupl uvedenych
v pisemné podobé. Protistranami se zde rozumf také Ustred-
ni protistrany, protistrany ekonomicky spjatych skupin, pro-
tistrany ve stejném odvétvi hospodarstvi ¢i stejné zemépisné
oblasti, protistrany vykonavajici stejnou ¢innost nebo ob-
chodujici se stejnou komoditou apod.

PoZadavky na posuzovani rizika koncentrace ze strany do-
hledovych organl jsou rovnéz upraveny v clancich 144-151
Obecnych pokyn( pro spole¢né postupy a metodiky procest
dohledového prezkumu a vyhodnoceni (SREP, viz
EBA/GL/2014/13 ze dne 19. prosince 2014). Tyto pokyny
poZzaduji, aby odpovédné organy posuzovaly povahu Gvéro-
vého rizika alespor v tomto rozsahu:(a) koncentrace Gvéro-
vého rizika, (b) Uvérové riziko protistrany a riziko vyporadani,
(c) riziko zemé, (d) Gvérové riziko sekuritizace, (e) Gvérové
riziko plynouci z Uvérd v cizi méné a (f) Gvérové riziko spe-
cializovaného Uvérovani.

V rdmci vyhodnocovani rizika koncentrace by si pfislusné
organy mély ucinit Usudek ohledné vyse rizika vzniku vy-
znamnych Uvérovych ztrat plynoucich z koncentrace Gvéro-
vych expozic vi¢i malé skupiné dluznikl, skupiné dluznik(
s obdobnym chovanim nebo vaci vysoce korelovanym fi-
nan¢nim aktivdim.
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OBRAZEK 1

CLENENi UVEROVYCH RIZIK
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Pramen: autofi

Prislusné organy by mély provadét posuzovani rdznych ka-
tegorii koncentrace Uvérového rizika véetné: (a) individualni
koncentrace, vcetné skupiny ekonomicky propojenych klien-
ta definovanych pro Ucely méreni rizika velkych expozic
(CRR 575/2013/EU, ¢l. 387-403), (b) odvétvové koncentra-
ce, (c) zemépisné koncentrace, (d) produktové koncentrace,
(e) koncentrace vici kolateralu a zarukam. Postaveni Gvéro-
vého rizika odvétvové koncentrace v ramci Uvérovych rizik
popisuje Obrazek 1.

PFi posuzovani Urovné koncentrace mohou pfislusné organy
vyuzit rlizné postupy a indikatory, nejobvyklejsim je Herfin-
dahl@v-Hirschmanadv index (HHI), ktery mlze byt soucasti
vice ¢ méné komplexnich metodik, jak stanovit dodate¢ny
vliv na Uveérove riziko.

Za Ucelem sjednoceni postupu pfi méfeni odvétvové kon-
centrace na Urovni EU byla v ramci EBA ustavena analyticka
pracovni skupina pro odvétvové riziko (AWG on sectoral
risk), kterd na svém jednani na konci ledna 2015 prezento-
vala navrh jednotného postupu méreni odvétvové koncen-
trace. Kone¢ny dokument pracovni skupiny bude predloZen
v dubnu 2015. Soucasti feseni je vyuziti HHI (¢ast 4 tohoto
¢lanku) a modelového pfistupu k urceni kapitélovych poza-
davkl souvisejicich s odvétvovou koncentraci (¢ast 5 ¢lanku).

3. ODVETVOVA UVEROVA KONCENTRACE PODLE CRU

Koncentrace mize byt posuzovéna ze systémové nebo indi-
vidualni perspektivy. Z hlediska finan¢ni stability, resp. sys-
témové perspektivy je rozhodujici zaméreni na rizika pro
skupiny bank, kterd mohou byt vyvolana spole¢nou koncen-
traci na urcité obchodni aktivity. Z hlediska vnitfniho fizeni
rizik instituce a dohledovych organl (individualni mikro
perspektiva) je rozhodujici zaméreni na rizika na urovni indi-
vidualni instituce.

V tomto ¢lanku je analyzovana odvétvova koncentrace na
systémové i individudlni Urovni. Vliv odvétvové koncentrace
a jeji struktury na vysi pozadavkl na ekonomicky kapitél je
dokumentovan na nékolika portfoliich, kdy referen¢ni port-
folio odrazi odvétvovou koncentraci souhrnu expozic vici
pravnickym osobam rezidentdm a nerezidentdim, které jsou
pfedmétem hlaseni do CRU. Modelovymi portfolii jsou pak
portfolia, kterd simuluji charakteristiky odvétvové koncen-
trace v bankovnim sektoru.

Pro ucely prehledné prezentace analytického a modelového
ramce bylo zvoleno odvétvové ¢lenéni na Urovni hlavnich
odvétvi narodniho hospodérstvi a odvétvi s expozici nizsi nez
30 mld. K¢ byla seskupena do sektoru , Ostatni”. Cast Gvé-
rového portfolia v CRU, u niz neni k dispozici identifikace

TAB. 1

ODVETVOVA KONCENTRACE REFERENCNIHO PORTFOLIA
(mld. K¢)

Odvétvi 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Cinnosti v oblasti nemovitosti 77 131 192 210 233 254
Zpracovatelsky pramysl 183 201 236 197 205 218

Z toho: Vyroba potrav. vyrobkd 25 24 29 23 23 19

Vyroba kovl a kovovyroba 22 29 41 32 33 36

Vyroba motorovych vozidel a

dopravnich prostfedkl 14 16 30 23 30 36

Vyroba strojl a zafizeni 19 23 26 20 20 24
Ostatni 103 109 110 99 99 103
Nepfifazené (zejm. nerezidenti) 59 38 74 83 116 194

Velkoobch. a maloobch.; opravy

a udrzba motorovych vozidel 15 144159 155 151 169

Vyroba a rozvod elektfiny,

plynu, tepla 21 19 23 43 77 96
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 20 22 27 26 35 42
Stavebnictvi 20 33 49 42 39 36
Ostatni 150 194 177 142 130 154
Celkem 645 783 937 898 985 1163

Pramen: CNB
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GRAF 1

TAB. 2

VYVOJ PODILU ODVETVi NA CELKOVE UVEROVE EXPOZICI
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odvétvi, tvoli zejména nerezidenti. Tento segment je zara-
zen do odvétvi nazvaném ,Nepfifazeni”. Hodnoty odvétvo-
vé koncentrace referen¢niho portfolia v letech 2004 az 2014
uvadi Tab. 1 a jeji podilové vyjadreni pak Graf 1. Udaje
o vnitfni  struktufe zpracovatelského pramyslu, odvétvi
s druhou nejvétsi souhrnnou expozici ukazuji, ze zde neni
dominantni odvétvi, pouze Ctyfi pfesahly 10% podil expozi-
ce na zpracovatelském pramyslu a dynamika vyvoje expozice
se od roku 2008 vyrazné nezménila.

Z hlediska struktury expozic dominuji odvétvi ,Cinnosti v
oblasti nemovitosti”, ,Zpracovatelsky pramysl” a , Velkoob-
chod, maloobchod, UdrZzba a opravy motorovych vozidel”.
V odvétvi oznaceném ,Nepfifazené” prevladaji zejména
Uvéry nerezidentdim, kde lze pozorovat vyrazny rlst mezi
roky 2012 a 2014 zejména z dlvodu rozsifeni zahrani¢nich
aktivit nékterych bankovnich skupin. Z pohledu vyvoje je
zasadni zména dominantniho odvétvi, kdy jim byl v roce
2004 ,Zpracovatelsky pramysl” (28 % z celkové expozice),
pFicemz v roce 2014 jsou to , Cinnosti v oblasti nemovitost(”
s podilem 22 % (,Zpracovatelsky pramysl” 19 %). Uvedené
zmény signalizuji nutnost zvysené pozornosti jak v dohledo-
vé praxi tak pfi koncipovani makroobezfetnostni politiky.
Posuzujeme-li je v kontextu vyvoje podilu odvétvi na pro-
dukci (Tab. 2), vidime, Ze relativni podil rozhodujicich eko-
nomickych odvétvi se v ¢ase vyznamné nezménil, coZ mozna
rizika zvyraziuje.

PODIL ODVETVi NA PRODUKCI
(v %)

Odvétvi 2004 2008 2013
Zpracovatelsky pramysl 33 35 36
Velkoobchod a maloobchod; 8 8 9
opravy a Udrzba motorovych vozidel

Stavebnictvi 9 10 8
Cinnosti v oblasti nemovitosti 6 6 7
Doprava 6 6 6
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla 6 4 4
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 2 2 2
Ostatni 30 29 28
Celkem 100 100 100

Pramen: CSU

4. ODVETVOVA KONCENTRACE MERENA HHI

VyuZiti HHI je jednim z doporucenych postupl pro posuzo-
vani odvétvové koncentrace. Je to jednoduchy nemodelovy
pfistup pro urceni nediverzifikovaného idiosynkratického
rizika. Index je definovan jako soucet druhych mocnin rela-
tivnich podild odvétvovych expozic dluznikd na celkovém
objemu portfolia. Dobfe diverzifikovana portfolia s velkym
poc¢tem malych firem maji HHI hodnotu blizkou 0, zatimco
vysoce koncentrovana portfolia maji HHI index vyznamné
vy33i. V extrémnim pfipadé jediného dluznika je hodnota
HHI rovna jedné. Pro Ucely tohoto ¢lanku urcujeme HHI
na urovni celkové expozice odvétvi. Vysledky ukazuji vy-
znamnost jednotlivych portfolii z pohledu rizika koncentra-
ce, pfitemz neberou v potaz rlizné pravdépodobnosti selha-
ni dluznik(, zajisténi ani zavislosti Uvérového rizika mezi
odvétvimi a nemohou tak poskytovat informace o ekono-
mickém kapitalu potfebném pro pokryti rizik.

GRAF 2

VYVOJ OBJEMU EXPOZICE A HHI REFERENCNIHO PORTFOLIA
(index na levé ose; expozice v mld. K¢ na pravé ose)
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GRAF 3

GRAF 4

PRISPEVEK K HHI NEJVYZNAMNEJSICH ODVETVI
(index)
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Na systémové drovni indikuje HHI referencniho portfolia
hodnotu 0,14 (Graf 2, HHI objemy), tj. obecné nizsi koncen-
traci, a jeho vyvoj se pohybuje v pasmu od 0,135 v roce
2013 do 0,155 v roce 2011, kdy jeho hodnota kulminovala.
Vyznamny pokles v roce 2013 byl zplsoben zahrnutim no-
vych expozic do CRU spojenych s rozsitenim zahrani¢nich
aktivit nékterych bankovnich skupin.

Z pohledu mezinarodniho srovnani Ize konstatovat, ze HHI
dosahuje hodnoty obdobné jako v Némecku (0,14 regional-
ni banky, 0,17 celostatni banky), lisi se vsak podil expozice
odvétvi ,Cinnosti v oblasti nemovitosti”, ktery v Némecku
dosahoval zhruba 15 %1, cozZ je o 8 procentnich bodd méné
nez v CR (konec roku 2011).

Trvaly pokles HHI méfeny poctem avéri’ ve sledovaném
obdobi je dan vy33i odvétvovou diverzifikaci nové poskyto-
vanych Uvérl (bez zohledriovani jejich objemu).

Vnitfni skladbu HHI z hlediska odvétvového ukazuje Graf 3,
ktery odrdzi zménu v podilu odvétvi na celkové expozici.
V roce 2010 se stava odvétvi ,Cinnosti v oblasti nemovitos-
ti” odvétvim s nejvétsi expozici pfi setrvalém poklesu vahy
tradi¢nich odvétvi. Vyznamny rlst expozice nerezident(

1 Jahn et al. (2013), str. 7, odvétvi ¢. 16 a 18 prevedené na 100% podil
z portfolia podnika.

2 HHI méfeny poctem uUvérl (HHI pocty) je definovan souc¢tem druhych
mocnin relativnich podild poctu uvérl jednotlivych odvétvi na celkovém
poctu Uverd.

znamena nutnost vénovat zvysenou pozornost rizikdm spo-
jenym i s témito expozicemi.

Na individudlni drovni se HHI index u péti nejvétsich bank
pohyboval v Sirokém pasmu od 0,13 do 0,21 (Graf 4), které
signalizuje rdzné pfistupy k fizeni rizika koncentrace
a v pfipadé bank s vyssim HHI nutnost podrobnéjsi analyzy
viech aspektl rizika koncentrace. Obecné Ize pozorovat
od roku 2011 pozitivni tendenci k poklesu takto mérené
odvétvové koncentrace a zuzovani pasma rozpéti HHI.

Zména koncentrace klicového odvétvi z ,Zpracovatelsky
pramysl“ na ,Cinnosti v oblasti nemovitosti” je pozorova-
telnd u viech segmentl bank (velké, stfedni, malé, Graf 5).
Po kulminaci v roce 2011 v3ak zac¢ina HHI pro odvétvi ,Cin-
nosti v oblasti nemovitosti” klesat. Vyjimkou je vsak seg-
ment malych bank, kde dodlo v roce 2014 k vyraznému
narlstu, coz mulze indikovat vyssi riziko. Obdobné doslo
k vyraznému zvySeni angazovanosti Vv0¢i nerezidentlm
(,Nepfifazeni”) v segmentu stfednich bank, jejiz vyznam
narstd vzhledem k jeji dominantni pozici. Zde je v3ak
k hodnoceni tfeba pfistupovat opatrnéji, nebot odvétvi ne-
rezidentl mlze byt z hlediska jejich odvétvového a geogra-
fického zaméreni pomérné diverzifikované. Soucasny rlst
geopolitickych rizik regionalniho charakteru zvyrazriuje nut-
nost hlubsi analyzy, kterd& umozni stanovit miru rizika.
V segmentu stfednich bank nabylo na vyznamu téZ odvétvi
.Vyroba a rozvod elektfiny” mimo jiné také v souvislosti
s financovanim vystavby fotovoltaickych elektraren. Dlouho-
doby horizont investic, inovativni technologie, legislativni
a danové zmény patfi k rizikovym prvkldm v této oblasti
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GRAF 5

VYVOJ PRISPEVKU HLAVNICH ODVETVI K HHI U SKUPIN BANK
(index)
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a systematické posuzovani Uvérové kvality tohoto portfolia
by mélo byt soucasti dohledové praxe.

Na zadkladé analyzy odvétvové koncentrace HHI Ize konsta-
tovat, ze agregatni hodnoty referencniho portfolia indikuji
pomérné nizkou koncentraci. Jako vyznamnou systémovou
strukturdini zménu je tfeba hodnotit postaveni odvétvi
,Cinnosti v oblasti nemovitosti” jako odvétvi s nejvétsi ex-
pozici doprovazenou vysokou mirou koncentrace zejména
v segmentu malych bank. V segmentu stfednich bank vy-
razné roste odvétvova koncentrace ve sméru k nereziden-
tdm (,Nepfifazeni”), jeji dynamice a vnitfni struktufe je
proto nutno vénovat zvy$enou pozornost.

GRAF 6

CITLIVOST EKONOMICKEHO KAPITALU NA ZMENU ODVETVOVE
FAKTOROVE VAHY
(osa x: faktorova vaha r; osa y: ekonomicky kapital v %)
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5. VYUZITi FAKTOROVEHO MODELU PRO STANOVENI
KAPITALOVEHO POZADAVKU K RIZIKU UVEROVE
ODVETVOVE KONCENTRACE?

Jednoduchy nemodelovy pfistup pro urceni Grovné nediver-
zifikovaného idiosynkratického rizika doplriujeme v této Casti
o pfistup modelovy, ktery umoznuje stanovit ekonomicky
kapital s prihlédnutim k Gvérovému riziku odvétvové kon-
centrace.

Uvérova odvétvova koncentrace je typickym rizikovym prv-
kem zejména u uvérl nefinan¢nim podnikdm. Riziko vznika
na zakladé zavislosti mezi podniky danych na zakladé pri-
slusnosti k odvétvi a prevladajiciho ekonomického prostredi.

V asymptotickém jednofaktorovém modelu rizika (ASRF),
ktery je zékladem rizikovych vah v IRB, se predpoklada, ze
vsechny Uvéry jsou zavislé na stejném systémovém rizikovém
faktoru. To zajistuje, Ze ekonomicky kapital mdze byt urcen
individualné pro kazdy uvér bez toho, aby byla zohledriova-
na struktura portfolia. Vzhledem k predpokladané jednotné
korela¢ni struktufe maze byt Gvérové riziko portfolia s nes-
tejnym odvétvovym rozdélenim bud nadhodnoceno, nebo
podhodnoceno. Rizikovy prispévek odvétvové koncentrace
k celkovému riziku portfolia maze byt zohlednén pouze
rozsifenim modelového ramce.

Zakladnim predpokladem méfeni odvétvové koncentrace je
odvétvova klasifikace. Udaje v CRU obsahuji informaci

3 Vypocty jsou zalozeny na modelu prezentovaném ve studii Dullmann
a Masschelein (2007).
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o NACE kédu odvétvi pro rezidenty a na ni je zalozeno ¢le-
néni do ekonomickych odvétvi. Definice odvétvi umozriuje
piimé pfifazeni individudlnich rizikovych faktord. Idealni
odvétvova klasifikace je takova, kdy korelace vynosnosti
aktiv je vysokd uvnitf odvétvi a nizkd mezi odlisnymi odvét-
vimi. Toto ¢lenéni v3ak v praxi nelze pouzit vzhledem k to-
mu, Ze jak vnitfni odvétvova korelace, tak korelace mezi
odvétvimi jsou heterogenni. Korelace vynosnosti aktiv uvnitf
odvétvi je obvykle popisovéna statisticky kalibrovanymi
funkcemi, napfiklad obratem nefinan¢niho podniku, zatim-
co korelace mezi odvétvimi byva odhadovana napfiklad
¢asovou fadou korelaci relevantnich akciovych indexd.

Vzhledem k tomu, Ze v nasich podminkach nejsou vsechny
nezbytné informace dostupné, pouzivdme v modelu vnitro-
odvétvovou korelaci 0,25 implicitné danou nastavenim od-
vétvové faktorové vahy 0,5 podle zahrani¢nich empirickych
studii (Hahnenstein, 2004 a Lopez, 2004) a korelace rele-
vantnich akciovych index( je nahrazena korelaci meziro¢ni
zmény Ctvrtletnitho prispévku odvétvi k tvorbé HDP. Pro
vyhodnoceni dopadu tohoto prvku na vysledky vypoctu jsme
testovali citlivost ekonomického kapitalu na zménu odvétvo-
vé faktorové vahy. Vysledky ukazuje Graf 6, ve kterém
s rlstem faktorové vahy exponencidlné roste ekonomicky
kapital. Pouziti hodnoty 0,5 z tohoto pohledu povazujeme
za pfimérené.

Dalsim prvkem modelu je mira selhani Gvér( pfislusného
odvétvi, kterd byla vypoctena z dat CRU (viz tematicky ¢la-
nek Vyuziti centralniho registru Gvérd pro potreby financni
stability v této Zpravé). Jeji vysi a vyvoj v letech 2004-2013
ilustruji Grafy 7 a 8. Na vyvoji je patrny vliv a nasledky eko-

nomické krize v letech 2008 — 2009, kdy zaznamenavame
nejvyssi miru selhani v odvétvich ,Zpracovatelského pramys-
lu”, ,Obchod”, ,Vyroba a rozvod elektfiny” a 2010, kdy
dosahuje nejvy3si miru selhani odvétvi ,Stavebnictvi”
a ,Cinnosti v oblasti nemovitosti”. V letech 2011 a 2012 je
patrné odeznivani krize s vyjimkou odvétvi , Obchod”, kde
pozorujeme opétovny rGst miry selhani. K odvétvim
s historicky nejvy3si absolutni vy3i miry selhani v obdobf krize
se fadi odvétvi ,Stavebnictvi”, ,Zpracovatelsky prdmysl”
a , Cinnosti v oblasti nemovitosti*.

Vystupem modelu je potieba ekonomického kapitdlu, ktery
je aproximaci regulatorniho kapitadlu v daném modelovém
kontextu. Vysledky ukazuji, ze ekonomicky kapital
k Gvérovému riziku vcetné rizika odvétvové koncentrace
referen¢niho portfolia (agregatni CRU) a modelovych portfo-
lii se lisi pro rézné stupné diverzifikace portfolia v souvislosti
s rizikovosti jednotlivych odvétvi (Graf 9). S rlstem koncen-
trace v odvétvich s vyssi mirou selhani a pfi obecném rdstu
miry selhani, se zvySuje potfeba ekonomického kapitalu.

Vztah mezi koncentraci méfenou HHI a ekonomickym kapi-
talem ukazuje, Ze rozdil v kapitdlovém poZadavku nejméné
a nejvice koncentrovaného portfolia ¢ini v obdobich s nizsi
mirou selhani portfolif (Graf 10, roky 2010 a 2013) zhruba 2
procentni body a signalizuje tak potfebu dodate¢ného eko-
nomického kapitalu pro kryti rizika odvétvové koncentrace.

| pres to, ze mlzeme pozorovat urcitou zavislost mezi mirou
koncentrace mérfenou HHI a ekonomickym kapitalem, vy-

sledky soucasné ukazuji, Ze pouze HHI nemdize byt pouzit
pro aproximaci pozadavku na kapitadl, nebot nereaguje
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GRAF 9

GRAF 10

VZTAH VAZENE MIRY SELHANi PORTFOLIA A EKONOMICKEHO
KAPITALU PRO REFERENCNi A MODELOVA PORTFOLIA
(osa x: ekonomicky kapital v %; osa y: vaZzena mira selhani portfolia v %)
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na miru selhani v jednotlivych sektorech. To vidime v Gra-
fu 10 na pfikladu nizkého rizika vice koncentrovaného port-
folia (rok 2008 vlevo nahofe) a vyssiho rizika méné koncen-
trovaného portfolia (vpravo dole). HHI vsak muaze byt
v obdobich s obecné nizsi a nepfilis rozdilnou mirou selhani
vhodnym pomocnym indikatorem ekonomického kapitalu.

6. ZAVER

Koncentrace Uvérového rizika v portfoliich aktiv je jednou
z moznych pficin vyznamnych ztrat Gvérovych instituci a je
jednim ze specifickych rizik, kterd jsou predmétem posuzo-
vani organy dohledu v rdmci Pilife 2. Riziko velkych expozic
je regulatorné pomérné podrobné upraveno v CRR, odvét-
vova koncentrace v3ak podobnou regulatorni Upravu nema.

V ¢lanku proto predstavujeme metodu pro posouzeni, zda
odvétvova koncentrace, mérend na Urovni hlavnich odvétvi
narodniho hospodafstvi, indikuje dodate¢nou potrebu kapi-
talu v ramci Pilite 2. Dale jsme méfili miru koncentrace
a tendence jejiho vyvoje s vyuzitim HHI jako doporuceného
jednoduchého nemodelového pfistupu. Pracovali  jsme
s udaji portfolia Gvérd pravnickym osobdm rezidentdim
a nerezidentdm z centralniho registru avérd (CRU), které
jsme promitli do referen¢niho portfolia (souhrnna expozice
CRU) a modelovych portfolii (simulujici charakteristiky port-
folii v bankovnim sektoru).

Faktorovy model pouzity pro indikativni vypocet ekonomic-
kého kapitalu signalizuje u modelovych portfolii s vy3si kon-
centraci a rizikovéjsim odvétvovym profilem (vyssi mira ztrat

ze selhani) potfebu vyssiho ekonomického kapitalu. Vysled-
ky modelu pro rok 2013 ukazuji, Ze rozdil v pozadavku na
kapital u analyzovanych portfolii s nejnizsi a nejvyssi koncen-
traci méfenou HHI ¢&ini 2 procentni body. V dohledové praxi
by mél byt v téchto pfipadech posouzen pfistup banky
v ramci procesu vyhodnoceni pfimérenosti vnitfné stanove-
ného kapitalu (ICAAP), zda je riziko odvétvové koncentrace
spravné méreno, vyhodnoceno a zahrnuto v kapitalovych
pozadavcich. Vysledek modelu mdze byt vyuzit jako voditko
pro vyhodnoceni pozice jednotlivych bank a stanoveni kon-
zistentniho pfistupu k definovani pozadované vyse kapitalu
pro toto riziko na drovni celého bankovniho sektoru.

Souhrnnou hodnotu HHI miry koncentrace referen¢niho
portfolia (0,135-0,155) Ize povazovat za niz3f a srovnatelnou
s hodnotou uvadénou pro Némecko. Vyznamnou zménou
v jeho vnitini strukture je dlouhodoby rlst expozice odvétvi
,Cinnosti v oblasti nemovitosti”, ktera se stala v tomto de-
setileti dominujici. Jak dohledova praxe pfi posuzovani po-
Zadavk® na kapital v rdmci Pilite 2, tak zatéZové testovani
a koncipovani makroobezfetnostnich néstrojd by tuto zmé-
nu mélo zohlednit. Rst expozice odvétvové nepfifazenych
dluznikG (tj. zejména nerezidentl) a jejich vyznamny podil
v segmentu stfednich bank by mél byt rovnéz pfedmétem
pozornosti.

Posuzovali jsme téz moznost vyuzit HHI pro stanoveni kapi-
talovych pozadavkd. Ten v3ak nemlze byt pfimo pouzit,
nebot nezohlednuje rizikovost odvétvi. Mdze vsak slouZit
jako pomocny indikator, kdy pfi splnéni urcitych predpokla-
dd naznacuje vyssi Urovert HHI vy3si kapitalové pozadavky.
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V ¢lanku popsand metoda indikace dodatecného kapitélo-
vého pozadavku k riziku odvétvové Uvérové koncentrace
a méreni miry a vyvoje koncentrace HHI mlze byt vyuzita
jako podplrny nastroj pro potfeby dohledové praxe a
pfi koncipovani opatfeni makroobezietnostni povahy v me-
zidobi, nez bude k dispozici jednotnd metodika pfipravova-
na vramci analytické pracovni skupiny EBA pro odvétvova
rizika, kterd ma byt predlozena k projednanf v dubnu tohoto
roku.
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Cldnek pfindsi zakladni informace o Centralnim registru Gvérd s cilem seznamit $irsi vefejnost s jeho vyuZitim pro potfeby
naplriovani cile financni stability. V ¢lanku je blize popsana konstrukce rutinnich ale i nékterych ad hoc ukazatelt uvérového
rizika, které CNB v rdmci makroobezfetnostniho dohledu vytvari. V zavéru jsou strucné prezentovany zéméry CNB v oblasti
sbéru individudlnich uvérovych informaci. Rozsifeni sbéru dat o Gdaje tykajici se hypotecnich a spotrebnich Gvéri domécnos-
tem souvisi s aktualnimi evropskymi inciativami v oblasti vzniku nadnarodni databdze uvérovych informaci. Podrobng data
o tomto Uvérovém segmentu jsou potiebna pro pouzivani nékterych makroobezietnostnich nastrojd, jako je napriklad stano-

veni poméru vyse uvéru a hodnoty zajisténi (tzv. LTV pomer).

1. UvoD

Uvérové registry predstavuji dllezity zdroj informaci o po-
skytnutych Gvérech v dané ekonomice a hraji velkou roli pfi
posuzovani kvality Uvérového portfolia financnich instituci.
Dostupnost téchto informaci ma velky vyznam pro sledovani
a fizeni Uvérového rizika, a to jak na urovni jednotlivych
instituci, tak na Urovni celého bankovniho sektoru. Potfeba
detailni znalosti vyvoje na Uvérovém trhu vedla v poslednim
desetileti k vyraznému narlstu poctu Uvérovych registrl
spravovanych vefejnymi nebo i soukromymi institucemi
(Djankov et al., 2007). Vefejné a soukromé registry se daji
do urcité miry chapat jako komplementy, nicméné oba typy
plni ¢astecné rozdilné ulohy (Miller, 2003).

Prvotnim impulzem pro vznik registrd byla predevsim potre-
ba vymény dat o (problémovych) Gvérovych zavazcich zada-
telll o Uvér mezi bankami. Sdileni informaci obecné napo-
maha financnim institucim zmirnit informacni asymetrii mezi
potencialnim dluznikem a véfitelem, coz pfispiva k vyssi
kvalité Uvérového procesu. Jak doklada empiricka literatura,
existence Uvérovych registrd omezuje nepfiznivy vybér
a zlepsuje dostupnost financovani (Pagano a Jappelli, 1993),
snizuje nadmeérné Uvérovani ze strany bank (Bennardo et al.,
2009) a zaroven omezuje Uvérovou aktivitu vici rizikovéjsim
klientdm (Hertzberg et al., 2011). Na druhé strané pfistup
k datlm z Gvérovych registrd podporuje financni inovace
a zvysovani konkurence mezi bankami, coz v kone¢ném
disledku také znamena vyhodnéjsi Uvérové podminky pro
klienty (Dent, 2014; World Bank, 2013).

Vedle cile odstranit informacni asymetrii mezi véfitelem
a dluznikem nachazeji individudlni data o Uvérech (zejména
z vefejnych registrd) stale vétsi uplatnéni také v oblasti ban-
kovniho dohledu a v oblasti ménové a makroobezfetnostni
politiky. Analyza Uvérovych podminek je nutnym predpokla-
dem pro spravné vyhodnoceni situace na Uvérovych trzich.
Data z Uvérového registru maji zasadni vyznam pro sledova-
ni vyvoje Uvérového rizika a spravného nastaveni makroobe-

zfetnostnich nastrojd, hraji ddlezitou roli pfi provadéni zaté-
zovych testd bank, pfipadné mohou slouzit i k dal3im analy-
zadm — napriklad k rozkladu Uvérové dynamiky na nabidkové
a poptavkové faktory (viz napf. Plasil et al., 2013).
V neposledni fadé prestavuji Uvérové registry cenny zdroj
informaci pro vyzkumnou ¢innost a akademické publikace.

Jednim z kli¢ovych Gvérovych registrt v Ceské republice je
Centralni registr avértl (CRU), ktery je spravovan Ceskou
narodni bankou a jehoZ Ucastniky jsou vdechny banky puso-
bici na tzemf CR, véetné zahrani¢nich pobocek. Cilem toho-
to ¢lanku je predstavit zakladni charakteristiky CRU a se-
znamit Sirsi vefejnost s jeho vyuZitim v oblasti makro-
obezfetnostnich analyz sméfujicich k napliovani cile
finaneni stability. Clanek zaroveri pfinasi informace o aktu-
alni evropské iniciativé AnaCredit, ktera ma vyustit do vzniku
nadndrodni databdze Uvérovych informaci. Tato iniciativa
preduréuje budouci kroky CNB v oblasti sbéru dat o indivi-
dudlnich Gvérech.

2. CRU A JEHO SROVNANI S CENTRALNiMI REGISTRY
VE SVETE

Vznik Ceského centrdlniho registru Uvérd kopiruje mezina-
rodni vyvoj a jeho existence nenf ve svété nicim vyjimecnym.
Podle dat Svétové banky (Doing Business Getting Credit,
June 2014) existuje v souc¢asnosti 91 zemi, ve kterych fungu-
je vefejny centralni Gvérovy registr (ve vétsiné pfipadu ho
spravuje centralni banka), a 36 zemi (véetné CR), kde fungu-
je centralni i soukromy registr. V ramci Evropské unie ma
centralni registr v soucasnosti 16 zemi a nékteré dalsi ¢len-
ské staty (Nizozemsko, Lucembursko, Recko, Finsko, Eston-
sko, Kypr) planuji jeho zavedeni v blizké dobé.

Samotny obsah centralnich registrl se maze napfi¢ zemémi
z hlediska typu a rozsahu informaci znacné lisit. Hlavni roz-
dily spocivaji pfedevsim v limitu pro povinnou registraci

Gvéru, v sektorovém pokryti Uvérového trhu a v povaze
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vykazovanych dat (v3echny Uvéry, nebo jen tzv. negativni
vykazovani avérl v selhdni). Pokud jde o Uvérové limity,
v nékterych zemich (v¢etn& CR) jsou do registru zafazeny
vsechny Uvérové zdvazky bez ohledu na vysi, v jinych zemich
existuji spodni limity v rozsahu EUR 50 (Portugalsko) az EUR
1 500 000 (Némecko). Z hlediska sektorového pokryti sbira
zhruba 60 % registrl data o vsech dotCenych subjektech,
nékteré staty se naopak omezujf jen na sbér dat o ¢asti Uve-
rového trhu (plati také pro CR). Registry se dale lisi také
podle toho, zda jsou v nich zachyceny pouze Uvéry nebo
i podrozvahové polozky (jako napf. v Rakousku).

Srovndme-li na zakladé téchto aspektd CRU s ostatnimi
existujicimi registry, predstavuje Cesky centralni registr ro-
zumny standard. CRU je rozsahly informaéni systém ¢itajic
miliony zaznama, ktery obsahuje Udaje o vSech bankovnich
Uvérech pravnickych osob a fyzickych osob podnikatell, a to
bez ohledu na jejich vy3i. Informace o hypotecnich ¢i spo-
trebitelskych uvérech soucasti databaze CRU nejsou, coz Ize
povazovat z pohledu dohledovych ¢innosti za jeho hlavni
nedostatek.’ Stézejnim cilem CRU je efektivni vyména in-
formaci mezi jeho Ucastniky (tj. bankami), kterd ma pusobit
pozitivné na snizovani rizikovych pohledavek v ceském fi-
nancnim systému. V roli garanta a vécného spravce zodpo-
védného za daldi rozvoj systému vystupuje, obdobné jako
tomu je u podobnych projektd v ostatnich zemich, centralni
banka. Zakladni informace o CRU proto jsou k dispozici také
na webovych strankach CNB.2

Povinné registraci v CRU podléhaji kromé tradi¢nich a kon-
tokorentnich Gvér( také ostatni typy Uvérovych zavazkd,
mezi které patii debetni zlstatky na béznych Gctech, necer-
pané Uvérové ramce a prisliby, poskytnuté zaruky a ruceni
a nékteré dalsi. Zaznamy jsou aktualizovany jednou mésicné,
coz umoziuje z pohledu dohledovych aktivit v¢asnou identi-
fikaci vznikajicich rizik.> Monitoring Gvérového rizika v CNB
zpravidla neprobihd nad samotnou databazi CRU a potieb-
né zadznamy jsou pro analytické Ucely pfeneseny do samo-
statného (od CRU oddéleného) modulu, ktery byl pojmeno-
van MORIFIS (MOnitoring Rlzik pro Flnancni Stabilitu).

1 To je ddno zejména historickymi d(ivody, kdy? v dob& vzniku CRU nebyl
tento segment Uvérového trhu pfilis vyznamny. V soucasnosti jsou za-
kladni Udaje o téchto Uvérech soucasti Bankovniho registru klientskych in-
formaci (BRKI), ktery provozuje soukroméa spole¢nost Czech Banking Cre-
dit Bureau, a.s. Dalsim registrem, ktery zahrnuje také informace o Gvérech
od nebankovnich poskytovatelt Uvérd, je registr SOLUS. Sbéru dat o hy-
potecnich a spotfebnich Uvérech se vénujeme v kapitole 4 tohoto ¢lanku.

2 https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/centralni_registr_uveru/cru_obs
ah.html.

3 VétSina registrl v EU aktualizuje data mésicné. Vyjimkou je Némecko
(¢tvrtletn@), Irsko (pllro¢né) a Loty3sko (denné).

TAB. 1

HLAVNi DATOVA POLE DOSTUPNA V MODULU MORIFIS

KATEGORIE POLE
Kéd banky poskytujici Gvér

Udaje o bance
Typ banky (velk, stfedni, mald)

Identifika¢ni udaje klienta
(nahrazeno anonymnim kédem)

Pravni forma
Udaje

y . Zemé sidla
o klientovi

Instituciondlni sektor (ESA 95, resp. ESA 2010)
Odvétvi NACE

Kategorie podle poc¢tu zaméstnancl a obratu

Identifika¢ni udaje Uvéru

(nahrazeno anonymnim kodem)

Datum vzniku a Udaje o splatnosti Uvéru
Typ a ucel Gvéru

Ména Gvéru

L Odvétvova klasifikace Gvéru

Udaje o uvéru
Celkova vyse Gvéru
Aktudlni zGstatek Gvéru
Rizikova kategorizace uvéru
Jistina a Uroky po splatnosti

Pocet dnli po splatnosti

Typ zajisténi Gvéru
Pramen: CNB, CSU

V tomto modulu jsou az na vyjimky* dostupné identické
informace jako v CRU, nicméné pro analytické potfeby jsou
individualni zdznamy z ddvodu vy3si ochrany osobnich tdajd
a snizeni moZnosti zneuZiti dat anonymizovany, tak aby
nebyla mozna fakticka identifikace konkrétniho dluznika.

Vedle identifika¢nich udajd banky, kterd uvéry v databazi
registrovala, obsahuje modul MORIFIS ve shodé s CRU také
blizsi udaje o dluznikovi a vybrané charakteristiky poskytnu-
tého Uvéru (podrobné viz Tab. 1). Ve srovnani s vétsinou
registrll v EU patfi k chybéjicim charakteristikdm zejména
hodnota zajisténi (kromé& CR nesbird tuto informaci jesté
Francie a Spanélsko). Mezi dal$i ddlezité chybéjici atributy
Ize Fadit ukazatele PD a LGD (viz Slovnicek) ¢i Urokové sazby
— tyto Udaje jsou vsak zatim sbirany i v ostatnich zemich
spise vyjime¢né. Parametr PD je soucasti registrd v Némecku,
Rakousku, Belgii, Irsku a Rumunsku, parametr LGD je do-
stupny pouze v neddvno vytvofeném irském centralnim
registru a informace o Urokovych sazbach jsou k dispozici

4 Rozdilna je napfiklad doba uchovavani historie klienta. Zatimco v CRU se
uchovava pouze desetiletd historie dluznych zavazkd klienta, v modulu
MORIFIS slouzicimu k interni analyze rizik zGstavaji trvale uloZeny vsechny
zaznamy.
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zatim jen v Irsku, LotySsku a Slovinsku. Pfestoze registry
v nékterych zemich obsahuji vice charakteristik nez CRU,
tato databaze stale nabizi dostatecny prostor pro Sirokou
skalu analyz uvérového rizika.

3. SLEDOVANIi UVEROVYCH RIZIK S VYUZITiM CRU

CNB na zakladé dat CRU produkuje sadu ukazateld Gvéro-
vého rizika, a to na pravidelné i ad hoc bazi. V této ¢asti jsou
prezentovany vybrané indikatory, které maji demonstrovat
&i¥i wyuziti CRU v oblasti finan¢ni stability. Z prostorovych
ddvodU se vénujeme zejména samotnému vymezeni ukaza-
tell, ekonomicka interpretace jejich vyvoje je v tomto ¢lanku
rozebirdna pouze okrajové.

Mira defaultu a jeji pouziti

Klicovym ukazatelem ziskavanym z dat CRU je mira defaul-
tu. Tato mira udavd, jak velky podil dobrych Gvérd se
v prabéhu pfistich (nejcastgji tfi a dvanacti) mésicd dostane
do selhani.> Miru defaultu tak Ize chapat jako odhad prav-
dépodobnosti selhani zdravého Uvéru v budoucim obdobi
o pfedem stanovené délce. Udalost Uvérového selhani je
definovana (viz vyhlaska CNB ¢ 163/2014) jako porugeni
platebni morélky dluznika, k niz dochazi v okamziku, kdy je
pravdépodobné, Ze dluznik nesplati své zavazky radné
a vcas, aniz by véritel pfistoupil k uspokojeni pohledavky ze
zajisténi, nebo alespon jedna splatka (jejiz vyse je véfitelem
povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez
90 dn(.6 Miry defaultu mohou byt vyuzivané samotnymi
bankami pro kalibraci ratingovych modeld v rdmci pokroci-
lych metod Uvérového rizika (IRB pfistup). Parametr pravdé-
podobnost selhani (PD) odhadovany v ramci pokrocilych
metod se od miry defaultu lisi tim, Ze mdze zaviset i na mak-
roekonomickych proménnych a individualnich charakteristi-
kach daného dluznika (napf. ukazatelich z finan¢nich vyka-
z0). Pravdépodobnost selhani by nicméné méla pro
jednotlivé ratingové stupné pfiblizné odpovidat dlouhodo-
bému prméru miry defaultu.

Graf 1 prezentuje vyvoj miry defaultu Gvérl nefinancnim
podnikdm v CR za obdobi 2003-2014. Z grafu je patrny
nardst Gvérového rizika v prdbéhu roku 2008 a jeho setrvani

5 Alternativné Ize miru defaultu definovat také na zékladé poctu dobrych
Uvérd, které presly do stavu selhan.

6 Mira defaultu i podil Gvérd v selhani se vztahuji k identické udalosti,
tj. k poruseni platebni moralky dluznika. DGvodem pro pouzivani anglic-
kého terminu u prvniho indikatoru a ceského u druhého je potreba vy-
hnout se riziku potencialni zamény obou terminG. Zatimco mira defaultu
je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméfeny na vyvoj v prabéhu
ur¢itého ¢asového horizontu, podil ivérd v selhani je stavovy indikator vy-
povidajici o Urovni selhavajicich Uvérl v daném casovém okamziku.

na zvysenych hodnotach az do konce roku 2011. Hodnoty
12mésicni miry defaultu ke konci roku 2013 jsou blizko
historicky nejnizsich hodnot.

Mira defaultu predstavuje dllezity indikator rizika, ktery je
mozné vyhodnocovat samostatné, ale ¢asto slouzi také jako
vstupni informace do dalSich analyz. Mira defaultu napfiklad
tvofi ddlezity vstup pro pravidelné makrozatézové testy
bank, kde je vyuzivana jak pro vypocet Uvérovych ztrat, tak
pro odhad vyvoje kapitdlovych pozadavkd k Uvérovému
riziku. Informace z CRU umoznuji provést vypocet miry de-
faultu po jednotlivych odvétvich a pouzit je k odhadu speci-
fickych pravdépodobnosti selhani pro jednotlivé banky podle
odvétvového slozeni jejich portfolia. Data z CRU dale dovo-
luji v rdmci zatézovych testl uskutecnit fadu rdznych ad-hoc
analyz (test koncentrace, citlivost Uvérového rizika na deve-
loperské projekty atd.).

Ukazatel uvérovych standardu

Mira defaultu mUZe byt pouZita i pro sledovani dalsich fo-
rem rizika — s jeji pomoci je napfiklad mozné presnéji po-
soudit miru uvolnénosti Uvérovych standardd. V dobé zvysu-
jici se konkurence na trhu se mohou banky uchylovat
k nadmérné uvolnénym Gvérovym standarddm, coZ se mdze
mimo jiné projevit snizenim Urokovych marZi az na Urovné,
které nedostatecné pokryvaji pfijimana Uvérova rizika. Ram-
covou predstavu o rizikovosti nastaveni Uvérovych podminek
je mozZné ziskat na zakladé jednoduchého ukazatele sleduji-
ciho, jak velikost marZe koresponduje s ocekavanou vysi
budouci materializace Gvérového rizika.

GRAF 1

MIRA DEFAULTU U UVERU POSKYTNUTYCH NEFINANCNIM PODNIKUM
(v %)

5 4

2 1

0

12/03 10/05 08/07 06/09 04/11 02/13 1214

1mési¢ni mira defaultu

3mési¢ni mira defaultu

12mési¢ni mira defaultu

Pramen: CNB, vypocty autori




140

VYUZITi CENTRALNIHO REGISTRU UVERU

PRO POTREBY FINANCNI STABILITY

Pro konstrukci indikatoru je nejdfive nutné ¢asové fady Uro-
kovych marZzi a miry defaultu transformovat na interval (0,1)
tak, aby hodnota jedna odpovidala obdobi, kdy byla marze
nejnizsi, resp. mira defaultu nejvy3si.” Tento stav v obou
pfipadech odpovida situaci, kterd je z pohledu rizik nejméné
pfizniva. Hodnotu nula dosahuji transformované fady nao-
pak v pfipadé, kdy byla vyse marze historicky nejvyssi a mira
defaultu nejnizsi. Vysledny indikator je definovan jako sou-
Cet transformované fady marzi a miry defaultu, a mize tedy
dosahovat hodnot v rozmezi 0-2. Rostouci hodnoty indika-
toru znamenaji, Ze vyse marzi klesd, aniz by tomu odpovida-
la zména Uvérového rizika a/nebo Ze vy3e marzi nereaguje
na rostouci pravdépodobnost budouci materializace Gvéro-
vych rizik (pfipadné maze dochazet k poklesu marZi pfi sou-
¢asném narlstu pravdépodobnosti selhani). Pokud vysledny
indikator dosédhne hodnot kolem jedné, odpovida to stavu,
kdy byla vyse marze a mira defaultu historicky zhruba
v rovnovaze (tj. napriklad situaci, kdy vysoké marze odpovi-
daly vysoké mite defaultu, nebo naopak, kdyz nizké marze
byly doprovazeny nizkou mirou defaultu). Mezni hodnoty
(2, resp. 0) ukazuji na historicky zvysena, resp. nizka rizika.

Graf 2 doklada, ze vpribéhu roku 2014 dochazelo
u nefinanc¢nich podnik vzhledem k pravdépodobnosti se-
lhani k postupnému uvolfiovani Urokové slozky uvérovych
standardd. | kdyz z hlediska historickych hodnot jde stéle
o miré podprdmérné hodnoty, smér vyvoje poukazuje
na potfebu zacit se vyvojem UGvérovych standardd znovu
blize zabyvat.

Rozklad uveérul v selhani na plsobeni jednotlivych
faktora

Vedle miry defaultu patii mezi nejcastéji pouzivané ukazate-
le GUvérového rizika podil uvérl v selhani k celkovym poskyt-
nutym avérlm. Vyvoj tohoto stavového ukazatele viak mU-
Ze byt urovan rlznymi vlivy, coz mlze jeho interpretaci
z hlediska vyvoje Uvérového rizika znesnadnovat. Data
z Uvérového registru umoziuji tyto vlivy podrobnéji analyzo-
vat. Rozdil v hodnoté avérd v selhani ve dvou po sobé jdou-
cich obdobich je mozné rozlozit na nékolik faktord, jejichz
pUsobeni je dano vztahem

St— St1 = DR — SPLt — NDF; — Oy,
kde St je objem Uvér( v selhani v obdobi t, DF: je pfiliv Gvérd

nové zafazenych do kategorie v selhani, SPL: je vy3e splace-
nych Gvérd v selhani, NDF: objem uvérl prefazenych z kate-

7 Ktomuto Ucelu byly pouzity kvantily ziskané na zakladé jadrového odha-
du distribu¢ni funkce dat.

GRAF 2

UKAZATEL POMERUJICi VY81 UROKOVYCH MARZi S BUDOUCI
MATERIALIZACi UVEROVEHO RIZIKA
(Index, maximum = 2, minimum = 0)
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gorie v selhani zpét do dobrych avérd (,negativni” odliv)
a O: je objem Uvérd v selhani vyfazenych zrozvahy banky
(odprodej, odepsani).

Rozklad uvérl vselhani na jednotlivé faktory zachycuje
Graf 3. Je patrné, Ze zvySeny pfiliv novych avér( do katego-
rie v selhani trval zhruba do konce roku 2011. K relativné
pfiznivému vyvoji Uvérd v selhani v nasledujicim obdobf
pfispiva nejen nizsi mira defaultu, ale také splaceni uvérd
vselhdni a prefazovani Casti Uvérd ztéto kategorie zpét
mezi dobré Gvéry (oboji pfispiva zhruba stejnym dilem).
V pokrizovém obdobi je také mozné pozorovat Castéjsi vyra-
zovani Uvérd v selhani z rozvah bank.

Analyza rizikovosti podle data poskytnuti Gvéru
Sledovani vyvoje miry defaultu u skupiny Uvérd poskytnu-
tych ve stejném obdobi (kvartal, rok) mlze signalizovat
zhorsujici nebo zlepsujici se kvalitu nedavno poskytnutych
uvérd. Tato analyza rozdéluje uvérové portfolio podle data
poskytnuti Uvéru a sleduje jejich kumulativni miru defaultu.
Veétsi sklon krivky zachycujici kumulativni miru defaultu indi-
kuje vyssi riziko u dané skupiny avérd, kfivky s mensim sklo-
nem naopak signalizuji niz3i rizikovost. Situace, kdy se Uvéry
poskytnuté v nedavnych obdobich vyznacuji strmé&jsimi kFiv-
kami, mUze naznacovat zhorSovani celkového ekonomické-
ho prostfedi nebo nadmérné uvolnéni Uvérovych standardd.
ZhorSovani kvality Gvérd v poslednich obdobich miZze byt
napriklad dodate¢nym dlvodem pro aktivaci proticyklické
kapitalové rezervy.
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GRAF 3 GRAF 4
FAKTORY OVLIVNUJICi OBJEM UVERU V SELHANi ANALYZA RIZIKOVOSTI UVERU PODLE DATA POSKYTNUTI
(v mld. K&) (kumulativni mira defaultu v %)
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Graf 4 zachycuje kumulativni miry defaultd u Gvér poskyt-
nutych v jednotlivych letech 2006 az 2013. Nejvyssi kumula-
tivni miru defaultu vykazuji Gvéry poskytnuté v letech 2007
a 2008, coz muize naznacovat, ze na vrcholu Uvérového
L~boomu” maji banky tendenci poskytovat Gvéry relativné
rizikovym klientdim citlivym na zhorseni ekonomickych pod-
minek. Uvéry poskytnuté v obdobi recese 2009 vykazovaly
zpocatku miru rizikovosti podobnou té z roku 2008, oZiveni
v letech 2010-2011 v3ak narlst jejich kumulativni miry de-
faultu vyrazné zpomalilo. Uvéry poskytnuté v roce 2013 se
zatim diky plo3si rizikové kfivce jevi ve srovnani s dfivéjSimi
lety jako méné rizikové. To mdze byt zplsobeno makroeko-
nomickym ozivenim a nizkymi Urokovymi sazbami, které
prispivaji k snadnéjsi obsluze dluhu.

Rozdily v rizikové klasifikaci klientd napfi¢ bankami

Jinym typem analyz, ke kterym Ize data CRU vyuZit, je sledo-
vani konzistence rizikové klasifikace Uvér napfi¢ bankami.
Zatimco v rdmci jedné banky jsou viechny Uvéry poskytnuté
klientovi zafazeny do kategorie Uvér( v selhani uz v pfipadé
potizi u kteréhokoli z nich, napfi¢ bankami tomu tak byt
nemusi a klient mize byt u dvou bank hodnocen z hlediska
prisnosti rizikové klasifikace rozdilné. Lze predpokladat,
Ze problémy klienta evidované u jedné banky se s vysokou
pravdépodobnosti brzy projevi také v jeho rizikovém hodno-
ceni u banky druhé, coz mdze mit vliv na nardst uvérového
rizika v blizké budoucnosti. Rozdily v rizikové klasifikaci
a jejich vyvoj v Case mohou také dokladovat, nakolik exis-

tence CRU skute¢né pfispiva k odstranéni informa¢ni asyme-
trie prostrednictvim efektivni vymény dat mezi bankami.

Kromé sledovani konzistence v rizikové klasifikaci u jednoho
klienta napfi¢ bankami je mozné vramci CRU obdobné
monitorovat také to, do jaké miry jsou shodné klasifikovany
Uvéry poskytované podniklim patficim do ekonomicky spjaté
skupiny (ESSK). Takto vytvofené skupiny sdruzuji do vétsich
ekonomickych celkd Uzce majetkové a/nebo hospodarsky
propojené subjekty (napf. pomoci silnych odbératelsko-
dodavatelskych vztah(). V pfipadé Gvérovych obtizi subjektu
patficiho do nékteré z vymezenych skupin hrozi, ze v di-
sledku silného propojeni firem maze v blizké budoucnosti
dojit k pfenosu Uvérovych problémd také na ostatni subjekty
ve skupiné. Pokud tedy maji Gvéry v rdmci ESSK rozdilnou
rizikovou klasifikaci (a to jak v rdmci jedné banky, tak napfic
bankovnim sektorem), Ize ocCekdvat, Ze ¢ast dobrych Gvéra
podléha zvysené pravdépodobnosti selhan.

Vyvoj standardné klasifikovanych avérl poskytnutych klien-
tdm majicich u nékteré ze zbylych bank Gvér v selhani do-
kumentuje Graf 5. V grafu je rovnéz zachycen vyvoj hodno-
ty dobrych avérl poskytnutych subjektdim v ESSK, z nichz
asponi jeden jiz ma v rdmci banky ¢ napfi¢ bankami rovnéz
avér v selhani. Pozorované hodnoty dokladaji, ze v pfipadé
avérd vselhani se od vzniku CRU vyznamné snizil pocet
pfipadl, kdy jsou Uvéry vaci jednomu subjektu napfi¢ ban-
kami klasifikovany rozdilné (modra ¢ara). V obdobi finan¢ni
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krize a v bezprostfedné pokrizovém obdobi doslo v souladu
s obecnym ndrlstem Gvérovych rizik k prfechodnému zvyseni
ukazatele, aktualni hodnoty vsak patfi k historicky nejnizsim.
Rovnéz u uvérl poskytnutych subjektdm v ESSK plati,
Ze rozdil v rizikové klasifikaci v rdmci banky a napfi¢ banka-
mi dosahl zvysenych hodnot zejména v pokrizovém obdobi,
pficemz nasledné dochazi k postupnému poklesu obou
ukazateldl (Graf 5 zelend a cervend cara). V soucasnosti
existuje v bankovnim systému zhruba 16 mid. K¢ avérd
(soucet viech tifi ukazateld), u nichz existuje zvy3ené riziko
brzkého prefazeni do kategorie Gvérd v selhani z ddvodu
vy38i  pravdépodobnosti  obtizi  dotenych  subjektd.
Z hlediska historického srovnani prestavuje tento objem
velmi nizké hodnoty.

4. DALSi KROKY €NB V ZiSKAVANI INDIVIDUALNiCH
UDAJU O UVERECH

Od vytvoreni CRU v roce 2002 prosel ¢esky bankovni sektor
nékolika vyznamnymi zménami. Tou pravdépodobné nejvy-
znamnéjsi je znac¢ny narlst popularity hypotecnich Gvérd
avjeho dasledku vyrazné zvyseni zadluzeni domacnosti.
V soucasnosti tvori uvéry fyzickym osobam jiz vice nez polo-
vinu bankovniho Gvérového portfolia a stale existuje prostor
pro jejich dalsi rdst. Dynamicky rozvoj tohoto Uvérového
segmentu pfitom mize prindset nadmérna rizika pro fi-
nancni stabilitu, kterad je potreba v pfipadé zvysené pravdé-
podobnosti jejich vzniku tlumit prostrfednictvim makroobe-
zfetnostnich  néstroji. Vyuzivani téchto nastrojd, a to
zejména v oblasti nemovitostnich expozic (napf. LTV), vsak
vyzaduje dostupnost detailnich dat o Uvérech fyzickym oso-
bam, které v CRU chybéij.

Dalsi vyznamnou zménou dotykajici se fungovani bankovni-
ho sektoru byl pfechod nékterych bank na pokrocily pfistup
meéreni Uvérového rizika. V této souvislosti se jevi jako uZi-
tecné disponovat pro jednotlivé Gvéry Udaji o internich pa-
rametrech bank typu PD, LGD, Urokové sazbé ¢i zajisténi,
které mohou pfispét k efektivngjsimu vykonu dohledu.
Girault a Hwang (2010) fadi tyto parametry mezi minimalni
skupinu atributl, které by mél Gvérovy registr obsahovat,
tak aby mohl byt co nejlépe vyuZzivan pro posileni ¢innosti
narodnich dohledd i makroobezretnostnich autorit.

Zamérem CNB je ziskdvat vySe uvedené atributy spole¢né
s detailnimi daty o Uvérech fyzickym osobam v ramci nedav-
né evropské iniciativy ,Analytical Credit Dataset” (zkracené
AnaCredit). Tato inciativa si klade za cil sbirat harmonizova-
né informace o Uvérech a Uvérovém riziku vramci EU
a poskytovat Udaje nezbytné pro plnéni role Eurosystému
v oblasti ménovépolitickych analyz a opatreni, sledovani

GRAF 5

HODNOTA UVERU SE ZVYSENYM RIZIKEM PRERAZENI DO UVERU
V SELHANi
(standardné klasifikované tvéry v mld. K¢)
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Pozn.:  ESSK je zkratka pro ekonomicky spjatou skupinu.

a fizeni rizik v oblasti finan¢ni stability a dohledu nad Gvéro-
vymi institucemi (povinné se projektu Ucastni staty eurozony
a ostatni staty, které vstoupily do SSM, ostatni staty se mo-
hou pfipojit na dobrovolné bazi). Podle predbéznych infor-
maci by méla byt mimo jiné sbirdna data o dluznicich na
Urovni jednotlivych Uvérd poskytnutych pravnickym i fyzic-
kym osobam s celkovou angazovanosti  vy3si  nez
25 000 EUR (u pohledavek se selhanim vy3si nez 100 EUR).
Tato iniciativa vyznamné rozsifi pokryti i pocet sbiranych
atributd (pfiblizné 130 polozek). Vydani Nafizeni ECB
o sbéru dat do databaze Anacredit se ocekava v prabéhu
roku 2015 a samotny sbér dat by mél zacit vroce 2018
(prévnické osoby), resp. v poloviné roku 2020 (fyzické oso-
by).

Otazkou zUstava, jaky presné bude na narodni Urovni vztah
mezi Udaji sbiranymi v rdmci databaze AnaCredit a pdvod-
nim CRU. V této oblasti jsou v soucasnosti zvazovany rtzné
alternativy a konecny navrh feseni zatim neni dopracovan.
CRU vsak musi i nadale plnit svdj zakladni Gcel, tj. vyménu
informaci o Uvérovém zatizeni klientl mezi bankami.

5. ZAVER

Uvérové registry vedle mezibankovni vymény informaci
0 Uvérové historii klientd predstavuji mimo jiné také cenny
zdroj informaci pro dohledovou ¢innost a makroobeziet-
nostni politiku. Tento ¢lanek seznamuje 3irsi odbornou ve-
fejnost s obsahem centrélniho registru Uvér spravovaného
Ceskou narodni bankou a dokumentuje jeho wvyuziti pro
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potfeby sledovani rizik ohrozuijicich finan¢ni stabilitu. Kromé
miry defaultu jsou prezentovany i nékteré daldi analyzy,
které doplnuji obrazek o aktudlnich tendencich na Gvérovém
trhu.

| kdyz CRU poskytuje relevantni informace o vyvoji Gvéro-
vych rizik, pro vykon funkce makroobezfetnostni autority
prestava jiz byt tento systém postacujici, a CNB proto musf
na tento vyvoj reagovat. Hlavnim ddvodem pro vznik novych
datovych pozadavk( jsou zmény ve struktufe Uvérového
portfolia a prechod klicovych bank na pokrocilejsi pfistup
méreni Uvérového rizika.

CNB zamy3li realizovat sbér téchto pozadavk( v rdmdi inicia-
tivy AnaCredit. Jeji ambici je vytvorit formu nadnérodniho
Uvérové databaze, kterd by méla obsahovat harmonizované
Udaje o Uvérech a Uvérovém riziku na drovni EU.
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INVESTICNICH BANK PRI SIRENi AGREGATNICH RIZIK
Alexis Derviz, Libor Holub

Nefinan¢ni podniky mohou Gvéry od bank zajistovat celou skalou instrumentd. Jisty druh systémového rizika v této souvislosti
vznika, kdyz jsou poskytnutym zajisténim dluhové financni instrumenty vydavané nadnarodnimi investicnimi bankami (externi
zastava) a soucasné rozhodujici soucasti aktiv téchto bank jsou rdzné vyznamné viastnické podily stejiné mnoZiny nefinancnich
podnikl. Popsana situace, kterd je obvykla zejména v anglosaském bankovnictvi, pfindsi fadu idiosynkratickych rizik vsem
zucastnénym stranam a soucasné vytvari agregatni riziko. V tomto &ldnku zkoumame situaci, kdy se vliv agregatniho ekono-
mického Soku projevi zvySenou mirou insolvence nefinancnich podnik( a uplatnéni externich zastav jejich vériteli, spolu se
snizenim hodnoty viastnickych podilt, vede ke znehodnoceni aktiv investicnich bank. Vznikad riziko nakazy, sektor se stava
zranitelnym (ma malou vzdélenost od selhdni) bez ohledu na stuperi konkurence v ném a tato situace vytvari vysoké riziko
vzniku potencidlnich zaruk vefejnych rozpocth za zdvazky investi¢nich bank. Alternativou nevyZadujici zapojeni verejného
sektoru je zavedeni jednoduché zasady spolutcasti véritelG systémové vyznamnych investicnich bank formou nahrazeni dlu-
hovych financnich instrument( podminéné konvertibilnim dluhem. Tento pfistup je v souladu s novymi requlatornimi nastroji,
které vyZaduji, aby banky drZely vedle kapitdlu dalsi typy zavazkd, které lze v pripadé aktivace krizovych plénG preménit
v kapital. V EU se pro tento ndstroj pouZivd zkratka MREL a je definovdn v Nafizeni EU o ozdravnych planech a reSeni krizi
bank (BRRD) a v USA TLAC. Zavedeni téchto regulaci maze byt pfinosné i pro omezeni vy$e zminéného systémového rizika
v otevienych ekonomikach exponovanych vici velkym nadnarodnim bankdm nepodléhajicim domaci requlatorni pravomoci.

1. UvVoD

Vyzkum popisovany v tomto ¢lanku se zabyva dvéma navza-
jem propojenymi problémy." Prvnim je koncentrace rizika
v globalnim finan¢nim systému jakoZto prekvapivy a ne-
chtény ddsledek snah jak dluznikd, tak véfiteld o maximalni
diverzifikaci aktiv a pasiv. Druhym je zranitelnost sektoru
nadnarodniho investi¢niho bankovnictvi, ktery pfi této diver-
zifikaci vystupuje jakoZzto klicovy prostfednik. Nejdfive pred-
stavujeme mechanismus vzniku rizika koncentrace.

Dluhové financni instrumenty jako soucast aktiv
nefinanénich podniki jsou vyuzity jako zajistovaci
nastroj

Je empiricky ovéfenou skutecnosti, ze nefinan¢ni podniky (a
v jistém ohledu i domacnosti, jde-li o hypotecni nebo spo-
tfebitelské Uvéry) vétsinou drzi ve svém majetku hotovost
a jind likvidni aktiva nad rdmec pracovniho kapitalu a jinych
statkl bezprostifedné souvisejicich s jejich vlastni vydéle¢nou
¢innosti.?2 Preferovana jsou pochopitelné aktiva vnimana
jako bezpecna, likvidni a se stabilni hodnotou, coZ se ob-
vykle povazuje za splnéné v piipadé dluhovych finan¢nich
instrument vydavanych velkymi nadnarodnimi finan¢nimi

1 Formalni popis pfislusného modelu a podrobna diskuze jeho zavérl je
obsazena v ¢lanku Derviz (2014).

2 Tento jev byl nejdfive prozkouman v literatufe opirajici se o data z USA
(Woodford, 1990), v dne3ni dobé existuji analyzy vychazejici i z evropské
zkudenosti (Bacchetta a Benhima, 2014).

institucemi v sektoru investi¢niho bankovnictvi.3 Rlst vkladd
nefinanénich podnikt ve svété i v Ceské republice (Graf 1)
vede k hledani prilezitosti vy33iho zhodnoceni, které mohou
nékteré dluhové instrumenty nabizet.

Pokud si nefinan¢ni podnik sjedna uvér, obvykle se i aktiva
nesouvisejici s vlastni  ¢innosti  stavaji  soucasti zastavy
a v nasem pfipadé k nim fadime dluhové financ¢ni instru-

menty (tzv. externi zéstava).

Zdroje ziskané investi¢ni bankou jsou investovany

PFi investovani prostredkl ziskanych od nefinancnich podni-
kd dochazi k jejich jen zdanlivé diverzifikaci v bilanci, inves-
ticni banka ve svété globalizovanych financi nakonec nema
jinou moZznost nez investovat, tfeba i pfes fetéz s mnoha
mezi¢lanky, do mnoziny stejnych nefinan¢nich podnikd,
jejichz prispévky tvori pasivni stranku bilance sektoru inves-
ti¢niho bankovnictvi.

Pfi agregatnim Soku spojenym s vinou selhani
nefinancnich podnik( dochazi k nakaze

Pokud se nefinan¢ni podnik stava nesolventnim, zastava je
Casto prodavana ve prospéch véfitele nebo prechazi do jeho

3 Investi¢ni bankovnictvi v Gzkém slova smyslu prakticky prestalo existovat
jako samostatné odvétvi v dobé nasledujici po padu Lehman Brothers,
nicméné aktivity, kterym se tyto banky vénovaly, jsou provozovany i nada-
le, i kdyz jinak organizovanymi entitami. Pro jejich oznaceni budeme pou-
Zivat pojem investi¢ni banky.
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GRAF 1

VYVOJ BANKOVNICH VKLADU NEFINANCNICH PODNIKU
(vklady v %, stav v mld. K¢), podil v %)
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vlastnictvi pfimo. V pfipadé agregatniho Soku v ekonomice,
ktery zasahne vyznamnou ¢ast nefinan¢nich podnikt, mize
byt objem uplatnéni takovychto zastav znacny. V pfipadé
prodeje externi zastavy to znamen4, Ze prodejnimu tlaku na
sekundarnim trhu jsou vystaveny instrumenty, které nijak
nesouvisi s osobou samotného dluznika a individuaini fi-
nan¢ni dluhovy instrument zajistujici diverzifikované expozi-
ce nefinan¢nich podnikd se méni na koncentrovanou pfi-
mou expozici vaci kone¢nému dluznikovi — investi¢ni bance.
Soucasné dochazi k poklesu hodnoty majetkovych i dluho-
vych cennych papirl vydanych nefinan¢nimi podniky, coz
snizuje hodnotu aktiv investi¢nich bank a vznika tak efekt
nakazy.

... ktera postihuje i komeréni banky

Zminéné nefinan¢ni podniky ovsem pouZivaji pro svou cin-
nost Uvéry od komercnich bank, které jsou zajistovany mj.
dluhovymi finan¢nimi instrumenty vydavanymi investi¢nimi
bankami (externi zastava). Tyto Uvéry jsou vystavény jak
specifickym, tak agregatnim rizikim selhani. Pfitom povaha
trojstranného vztahu komer¢ni banka-nefinan¢ni podnik-
investi¢ni banka je vétsinou takova, Ze komercni banky drzi
pohledavky s vyssi (dluhové finanéni instrumenty), zatimco
investi¢ni banky s nizsi senioritou (majetkové finan¢ni in-
strumenty). Navic, externi zastavy pouzivané v insolven¢nim
procesu jsou v nasem pfipadé z velké casti tvoreny dluho-
vymi finan¢nimi instrumenty investi¢nich bank. Za téchto
okolnosti je v pfipadé negativniho Soku v redlné ekonomice
konsolidovana bilance sektoru investi¢niho bankovnictvi
vystavena vétsimu stresu nez bilance nefinan¢nich podnikd.
Proto také tzv. vzdalenost od selhani (distance to default)

musi byt pro investi¢ni bankovnictvi kratsi nez obdobny
parametr u typického nefinan¢niho podniku.

Selhani velké investi¢ni banky vyvola systémovou
likvidni krizi

Hlavnim problémem selhani v pripadé velké investi¢ni banky
je s tim spojend vina systémové ztraty likvidity. Z Cisté ucet-
niho hlediska muaze byt ztradta investi¢ni banky plynouci
z agregatniho poklesu ve vyrobnim sektoru zanedbatelna.
Nicméné, jak je dobfe zndmo kazdému pozorovateli insol-
venc¢niho fizeni ve finan¢ni firmé, jde o zdlouhavy proces
zatizeny nahodnymi pravnimi komplikacemi a s nejistym
horizontem uzavfeni. V mezidobi jsou vsechny dluhové fi-
nan¢ni nastroje vydané investicni bankou (a prodané zajem-
clim o diverzifikované externi zastavy) postizeny vyraznou
cenovou ztratou spojenou se snizenou likviditou. Tim trpi
také hodnota externich zastav pofizenych dalsimi a dal3imi
subjekty, jejichz vzdalenost od selhani klesa, a vznika nega-
tivni cenova spirdla ve finan¢nim a nefinan¢nim sektoru
najednou.*

... ha coz obvykle reaguiji vlady prevzetim zaruk za
pasiva bank

Neni potom pfekvapenim, ze pfi prvnich naznacich ohrozeni
systémové vyznamnych financnich instituci nejedna vlada
zareagovala vyhlasenim té ¢ oné formy zaruky za pasiva
komer¢nich i investi¢nich bank v jeji jurisdikci. Stalo se tak ve
Spojenych statech v pribéhu roku 2008 a na podzim stej-
ného roku v fadé evropskych zemi, napfiklad Irsku. Podobna
zaruka pochopitelné predstavuje potencidlné zatizeni pro
verejné finance, takZe cena za udrzeni likvidity finan¢niho
systému mize byt nednosna pro stat s pfilis velkym verej-
nym dluhem.

... a vznika tak poptavka po feseni, které nezatizi
verejné finance

Existuje tedy poptavka po alternativnich politikach, které by
dokézaly utlumit hrozbu ztraty likvidity pfimo v odvétvi,
v némz vznikla namisto prehazovani odpovédnosti za feseni
této hrozby mezi finan¢nim, verejnym a nefinan¢nim sou-
kromym sektorem.

Na evropské drovni bylo odpovédi na financni krizi ustaveni
bankovni unie, kterd je zaloZzena na tfech hlavnich pilifich.
Prvnim je spole¢ny regulacni a dohledovy mechanismus,
druhym mechanismus reseni krizi bank a tfetim systém po-
jisténi vkladd. Podstatnym rysem druhého pilite je posileni

4 Tématu negativnich finan¢nich externalit a cenovych spirdl je vénovana
rozsahlad odborna literatura, vznikla zejména po posledni finan¢ni krizi,
viz. Napf. Mendoza a Quadrini (2010).
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schopnosti bank absorbovat ztraty formou Gcasti nékterych
skupin véfiteld na rekapitalizaci. Nastrojem je institut tzv.
bail-in, v rdmci kterého jsou definovany obecné charakteris-
tiky dluhovych instrumentl vydavanych bankami, které
mohou byt pfeménény na kapital v pfipadé krize banky
a véritel se tak stava akcionafem (uznatelna pasiva, ,eligible
liabilities”). Evropsky koncept je zndm pod zkratkou MREL
(,minimum requirements for own funds and eligible liabili-
ties”) a obdobou v USA je koncept TLAC (,total loss absor-
bing capacity”).

K instrumentdm, které splnuji charakteristiky uznatelnych
pasiv, patfi zejména podfizené dluhy, dlouhodobé vklady
institucionalnich investord a také podminéné konvertibilni
dluhopisy. Urokovy vynos téchto instrumentl odpovida
jejich vyssi rizikovosti. Struktura pasiv bank zajistuje plnéni
pozadavkU v rlzné mire, prevazna vétsina bank bude muset
uznatelna pasiva, resp. pasiva na absorpci ztrat doplnit, a to
vytvari investi¢ni prostor pro nebankovni ekonomické sub-
jekty, které jsou kapitalové a likvidné silné a akceptuiji rizika
téchto nastrojl.

2. ODSTOUPENI OD ZAVAZKU, SELHANi DLUZNIiKU A
SELHANi ZPROSTREDKOVATELU

Prvnim cilem popisovaného vyzkumu je modelové zachytit
mechanismy, kterymi skupina zastav za Uvéry, zde oznaco-
vana jako externi zastava, pfispiva ke vzniku systémového
rizika v investi¢nich bankach. Nasledné jako druhy cil chce-
me v definovaném modelovém prostfedi porovnat nékolik
variant regulatorniho pfistupu z hlediska nakladd na potirani
systémového rizika.

Modelovani mechanismi pfispévku externich zastav
ke vzniku systémového rizika...

Aby zvoleny model slouzil zminénym Gceldim, musi obsaho-
vat motivaci ekonomicky aktivnich subjektd zadluZovat se.
V opacném pfipadé by veskeré problémy spojené nejdrive
s pfijetim dluhu a nasledné s jeho nesplacenim mély povahu
nesystematické odchylky od racionalniho chovani, které
vlastné zadné pujcky nevyzaduje. Uvazujeme tedy racionalné
se chovajiciho vyrobce, ktery ma jako pocatecni podminku
omezené mnozstvi vlastnich prostfedkd, zatimco prevladajici
ceny na trzich vstupd (mzdy a platby za prondjem potfebné-
ho fyzického kapitalu) ukazuji na podstatné vétsi optimalni
vysi investic. To znamena, Ze existuje pfirozena poptavka po
daldim investorském kapitalu at uz v podobé akciovych podi-
[G & avéru.

... vyuziva standardni model vyrobni ekonomiky...
Standardni  model vyrobni ekonomiky s Cobbovou-
Douglasovou produkéni funkci a hodnotami parametr
(podily kapitalu a pracovni sily, ¢asové preference spotiebi-
tele, referen¢ni hladina bezrizikové Grokové miry apod.)
dava vzniknout takové rovnovaze, kterd predpoklada nenu-
lovou hladinu dluhu nefinan¢niho podniku. Nicméné az
potud jde o model, jehoz zékladni rysy jsou znamy ze stan-
dardnich ucebnic mikroekonomie. Inovace v nasem modelu
jsou spojeny s volbou zastavy za firemni dluh.

Teoreticka literatura o dluzich srizikem selhani vétSinou
ztotoZriuje zastavu za pujcku s hodnotou aktiv nefinan¢niho
podniku, tj. sou¢tem aktudlni hodnoty vystupu a fyzického
kapitalu na konci vyrobniho cyklu, kdy se splaci dluh ¢i jeho
¢ast. V prislusnych modelech firma, kterd neni schopna
splacet, musi odevzdat vyrobeny produkt a fyzicky kapitdl
vériteldm, ktefi takto caste¢né uspokoji své pohledavky.
Hospodarska praxe je, jak vime, ponékud jina, nebot dluznik
vétSinou vlastni i jina aktiva neZ ta, ktera souvisi s jeho vlast-
ni produktivni ¢innosti. | tato aktiva, kterym fikdme externi
zastava, pfi insolvenci propadaji véfiteli. Jdeme o krok dale
a ptame se, jaka jsou tato dodatecna aktiva slouzici jako
soucast pripadné zastavy za dluh. Abychom lépe formalizo-
vali prislusné uvahy, definujeme ted skupiny subjektl za-
stoupenych v modelu.

... rozsifuje standardni skupinu subjektl o investory
na sekundarnim akciovém trhu...

V zakladni verzi modelu zndzornéném na Obrazku 1 figuruji
majitelé (pGvodni kontrolni akcionafi) firem, jejich manazefi,
komer¢ni banky poskytujici timto firmam uvéry a také velké
investi¢ni banky kupujici majetkové podily ve firmach a pro-
davajici firmam své zavazky ve formé depozitnich certifikata
(certificates of deposit, CD) s fixnim urokem. Rozsifeny mo-
del je pak doplnén o investory na sekundarnim akciovém
trhu kupujici volné obchodovatelné akcie zminénych firem.
Pfedpokladame existenci velkého mnozstvi firem a omezené
mnozstvi jak komerénich, tak investi¢nich bank. Tento pred-
poklad v pfipadé komer¢nich bank pouzivame proto, ze
poskytovatelé avérd, ktefi maji urcitou trzni silu ve vztahu
k dluznikovi, jsou také citlivi na informace o jeho ocekdva-
ném vykonu pFi stanoveni Urokové sazby. Uroky tak
v modelu vykazuji reakci na kapitalovou strukturu a produk-
tivitu firem, kterd je v souladu s empirickymi udaji (viz napfi-
klad Chan a Kanatas, 1985, nebo Strahan a Cebenoyan,
2004). Naopak, kdyby model navzdory realité predpokladal
plné konkuren¢ni chovani komerc¢nich bank (coz je casty
pfipad v teoretické literatufe), potom by relevantni charakte-
ristiky dluznikl nebyly dostatecné zohlednény a nemély by
sanci ovlivnit vysledek. Déle, vyznamna velikost investi¢nich
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OBRAZEK 1
STRUKTURA MODELU

Vystup
IET IE2
F1 F2
MBk
L1 L2
CBk1 EP CBk2

Pozn.:  Agenti, znazornéni obdélniky, jsou: F1 a F2 — tj. dvé firmy hledajici financovani; CBk1 a
CBk2 — komer¢ni banky poskytuijici pdjcky pro F1 a F2; MBk — investi¢ni banka, ktera proda-
va F1 a F2 své depozitni certifikaty, ale zaroven kupuje strategické akciové podily v F1 a F2.
Zbo?i a aktiva znazornéné jako ovaly, jsou: Vystup, produkovany F1 a F2; L7 a L2 — pijecky
poskytnuté F1 komercni bankou CBk1 a F2 - bankou CBK2; /ET a IE2 — pocatecni kapital fi-
rem F1 a F2; EP (equity partnerships) — majetkové podily v F1 a F2 nakoupené investi¢ni
bankou; OC — externi zastavy (bud' oficialné garantované nebo konvertibilni) nakoupené F1
a F2 od MBk.

bank v porovnani s nefinan¢nimi podniky je logickym pred-
pokladem v situaci, kdy chceme zkoumat strategické akcio-
vé podily téchto bank ve firmach, na rozdil od malych podill
drobnych akcionafd nemajicich vliv na rozhodovani.

... a doplnuje inovativni prvek externi zastavy...

Nas model obsahuje tedy jeden klicovy inovativni prvek,
kterym je rozhodnuti nefinan¢niho podniku nakoupit aktiva
v podobé depozitnich certifikatl investi¢nich bank a pouZit
je jako soucast zastavy za Uvér u komerc¢ni banky. Tento
nakup je financovan prodejem dodate¢né emise vlastnich
akcii na trhu, jejichz kupci jsou taktéZ investi¢ni banky.
V zakladni verzi modelu je bilance investi¢nich bank jedno-
ducha: akciové podily ve firmach na aktivni strané a depo-
zitni certifikaty na pasivni strané. Formalnim divodem, pro¢
akcionafi firem rozhoduji pro toto rozsifeni své mnoziny
investi¢nich moznosti namisto dal3ich investic do vlastniho
produk¢niho procesu, je skute¢nost, Ze existence zprostied-
kovatele v podobé investi¢ni banky jim umoziuje tuto ex-
panzi nakonec uskutecnit, i kdyZ za cenu postoupeni &asti
dividendovych vynost jinym subjektlm, ale pfi souc¢asném

snizenf subjektivné vnimané pravdépodobnosti selhani diky
dosazené diverzifikaci rizik. Vysledny efekt se pro plvodni
akcionare nefinan¢niho podniku ukazuje byt kladny (dalsf
diskuze této otazky je v nasledujici kapitole). Agregatnim
efektem je dodatec¢na finan¢ni paka v ekonomice vedle té,
kterd vznika kvali pouziti uvérl komerénich bank.

Je tfeba zdlraznit, ze vySe popsany transakéni ramec je
obvykly pro Siroce rozvinuté a slozité financni trhy, kde exis-
tuji kapitalové silné nefinan¢ni podniky s rozsahlou volnou
likviditou a vyuZiti tohoto rdmce jim umoznuje optimalizovat
vynos financnich aktiv, naklady financovani a vlastnickou
strukturu. V naSich podminkach by mohl byt posuzovan
z obezfetnostniho hlediska s urcitymi vyhradami. Musime si
vsak byt védomi toho, Ze se v regionu stfedni Evropy formuiji
vyznamné a ekonomicky silné finan¢né prlmyslové konglo-
meraty, které mohou vyuzivat obdobny transakéni rdamec
v ramci evropského hospodarského prostoru a zakladat tak
popisovany typ agregatnich rizik. Také obecny rlst objemu
bankovnich vklad@ nefinan¢nich podnikéi v CR (Graf 1) ve
spojeni s nedostatkem investi¢nich pfilezitosti v redlné eko-
nomice a v prostfedi nizkych Urokovych sazeb mlze zvysit
atraktivitu novych forem investic volnych zdrojl nefinan¢-
nich podnik.

... ktery pfinasi nové prvky v okamziku selhani
nékteré ze smluvnich stran dluhového financ¢niho
instrumentu

Centralnim bodem tohoto modelového cviceni je definice
toho, co se déje pfi odstoupeni od dluhového zavazku.
V pfipadé nefinan¢nich podnikl jako dluznik( je mechanis-
mus zcela standardni a odpovidd postupu u spolecnosti
s ru¢enim omezenym: firma prenechava svlj vystup, fyzicky
kapital a externi zastavy Uvérujici komerc¢ni bance, akcionafi
nedostavaji nic. Méné ziejmy je vhodny zplsob popisu de-
faultu investi¢ni banky, zejména pokud je systémové vy-
znamna. Odstoupeni od zavazkd pro jeden jeji dluhovy in-
strument logicky spousti lavinu poklesu likvidity i u viech
ostatnich podobnych instrument0. Tim jsou postizeni vsichni
drzitelé investi¢ni bankou vydanych dluhovych financnich
nastrojd, tj. vnasem modelu vsechny nefinan¢ni podniky,
které pouzily tyto nastroje jako externi zastavu za vlastni
dluh. Znamena to mimo jiné pokles vytéZnosti pohledavek
v celé ekonomice. Pokud je tato moznost racionalné predvi-
dana, komercni banky na ni maji pfirozené reagovat zpfis-
nénim svych Gvérovych podminek, tj. zvySenim ,haircutu”
na externi zastavu. Tim se oviem mohou do problémd se
solventnosti dostat dalsi nefinan¢ni podniky, které nejsou
schopny splnit zpfisnéné Uvérové podminky, takze vznika
insolven¢ni spirdla dobfe znama jak z posledni globalni kri-
ze, tak zjeji nejvyznamnéjsi predchlidkyné — velké hospo-
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darské krize 30. let minulého stoleti. Model pouziva logic-
kou zkratku v tom, Ze definuje investi¢ni banky jako mnozi-
nu identickych subjektl a popisuje jen jednoho reprezentan-
ta této mnoziny. Proto neuvazuje situaci, kdy investi¢ni
banky drzi ¢ast dluhd jinych investi¢nich bank, coz ¢ini sek-
tor investi¢niho bankovnictvi jesté zraniteln&jsim. To zname-
na, ze krizové efekty, které tady popisujeme, mohou
v pfipadé zobecnéni modelu na pfipad nehomogennich
investi¢nich bank se vzajemnymi vazbami byt jesté dramatic-
téjsi.

3. INVESTOVANIi VOLNYCH PROSTREDKU A EXTERNI
ZASTAVY zA UVERY

Model, ktery popisujeme, patfi do kategorie modell vseo-
becné rovnovahy, tj. predpokladad soucasné vycisténi vice
nez jednoho trhu. Vtomto pfipadé jde o trh Gvérl nefi-
nanc¢nich podnikd, jejich akcii a trh depozitnich certifikatd
investi¢nich bank slouZicich jako externi zastavy. Nabidka
emitovanych akcii a bankovnich Gvér( je v modelu endo-
genni, nabidka externich zastav je naopak uvazovana jako
parametr, jehoz zmény jsou zadkladem experiment kompa-
rativné-statického typu. Dlvod pro zminénou volbu ve pro-
spéch exogenity objemu pfipustnych externich zastav je ten,
Ze je sice logické ptat se na optimalni vysi externich zastav,
nicméné se ukazuje, ze optimalita tady mize byt chapana
rlznymi aktéry odlisné.

Motivace k drzbé externi zastavy jednotlivych
transak¢nich agentu se lisi

Napfiklad manazer nefinan¢niho podniku, ktery je odmério-
van umérné k vysi vyplacené dividendy, avsak nema vliv na
wysi akciového kapitalu nefinan¢niho podniku (takze ji bere
jako vnéjsi danost) o drzeni zadnych externich zastav zajem
nema. Z jeho pohledu pfi jejich zavedeni, vzhledem k tomu,
Ze volné prostredky se investuji jinam nez do projektu, ktery
fidi, a optimalni vyse fyzického kapitalu se proto musi finan-
covat dodatecné, dochazi predeviim k vySSimu zadluzeni
atim i k niz8l oCekavané dividendé. Efekty druhého radu
jako napriklad nepatrné nizsi pravdépodobnost selhani nej-
sou dostate¢né silné, aby tuto zapornou preferenci zvréatily.

Akcionar

Naopak kontrolni akcionafi nefinan¢niho podniku zavedeni
externich zastav vitaji, nebot si uvédomuji celkové narUstajici
wysi akciového kapitalu a tim i mensi relativni zavislost na
bankovnich Gvérech, zaroven s tim také nizsi pravdépodob-
nost selhani a vyhled na nizsi Urokovou sazbu za Uvér.
Z pohledu téchto akcionarl je ocekavana dividenda naopak
pfi zapojeni externi zastavy vyssi.

Uvérujici komeréni banka

Nazor Gvérujici komer¢ni banky také zavisi na tom, zda jejf
vnimani reality vice odpovidd myopickému pohledu vyse
zminéného firemniho manazera (se kterym koneckonct
o pfislusném Uvéru jedna) ¢i komplexnéjsimu pohledu maiji-
teld nefinan¢niho podniku. V myopickém piipadé se da
olekavat, Ze komer¢ni banka pouZiti externi zastavy podpo-
fi, protoze vylepsuje poptavku po Uvérech, tj. vlastni vyjed-
navaci pozici, a vedle toho zvy3uje vytéZznost pohledavky
v pfipadé selhani (jelikoZz hodnota externi zastavy s vykonem
dluznického nefinan¢niho podniku nesouvisf). Naopak ban-
ka s Sirsim makroekonomickym pohledem jiz mozna rozsite-
ni externich zastav tolik podporovat nebude, pokud si je
védomd agregatniho efektu poklesu Urokovych sazeb
a objemu dluhové sluzby.

Regulator

Také pohled regulatora zfejmé bude zdviset na tom, zda
sleduje prevazné mikroobezfetnostni ¢i makroobezretnostni
cile. Prvni perspektiva ma hodné spole¢ného s vyse popsa-
nym pohledem komer¢ni banky, kterd akceptuje myopicky
pohled firemniho manazera, nebot klade dlraz na nizsi
pravdépodobnost selhani a celkové vyssi objem investic
a vystupu u typického Uvérového pripadu. Naproti tomu,
makroobezretnostni perspektiva musi brat v potaz celkovou
ztratu v pripadé selhani v dobé agregatnich zapornych sokda,
kterd je pfi hromadném poufZiti externich zastav umocnéna
Sifenim systémového rizika napfi¢ trhy (coz je hlavni téma
tohoto ¢lanku).

Hledame tedy prirozenou vysi externi zastavy...
Vzhledem k uvedenému je obtizné jednoznacné definovat
pfirozenou vysi externi zastavy pro vypocet vieobecné rov-
novahy vtomto modelu. Mnohdy je tfeba porovnavat vy-
sledky pro celou Skalu myslitelnych hodnot. Pravé toto pro-
vadime v nasem vyzkumu, pficemz jako zvlast ddlezité
referen¢ni hodnoty zkoumame tfi: kromé vychozi nulové
vy3e externi zastavy hledame, zaprvé, endogenné determi-
novanou vy3i optimalni z pohledu kone¢ného vétsinového
akcionare nefinanc¢niho podniku (tj. v¢etné zastupce inves-
ti¢ni banky vlastnici majetkovy podil, z jehoz prodeje firma
financuje nakup externi zastavy) a zadruhé, maximalni —
a endogennf - vy3i externi zastavy v pfipadé, ze ji financuje
veskery akciovy kapitdl nefinan¢niho podniku (pGvodni
anovy, dodany investi¢ni bankou), zatimco investice do
vyroby jsou financovany vyhradné pomoci bankovniho Gvé-
ru. Pfedpokladame pro jednoduchost, ze navySovani exter-
nich zastav nad posledné jmenovanou hranici, tj. jeji spolu-
financovani bankovnim Gvérem, jiz neni povoleno.
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TAB. 1

AGREGATNi ROVNOVAZNY DOPAD POUZITi EXTERNICH ZASTAV NA
VYBRANE MAKROEKONOMICKE FUNDAMENTY

Podil externiho kolateralu na celkovych zasta-
vach za Uvéry nefinancnich firem

Dal3i narst
(k celkové vysi akcio-

Nérist k optimalni
hodnoté z hlediska

Proménna akcionaru firem vého kapitalu)

Urokové sazba na Gvéry mirny pokles nepatrny pokles
Hodnota fyzického kapitalu nepatrny rdst nepatrny pokles
Vystup nepatrny rdst nepatrny pokles

Uvérova emise mirny rdst mirny pokles

Dluhova sluzba mirny pokles mirny pokles

Dividendy rast mirny rast
Pravdépodobnost selhani,

nefinan¢niho podniku pokles pokles
Pravdépodobnost selhani,

investi¢ni banky pokles pokles
Zisk investi¢nich bank mirny pokles mirny rdst

Uplatnéné zaruky za zavazky
investi¢nich bank v pfipadé rast
selhani

vyrazny rdst

Pramen: CNB

Kvalitativni prehled toho, co se déje se vieobecnou rovno-
vahou v uvazovaném modelu v pfipadé povolené postupné
expanze externich zastav, poskytuje Tabulka 1. Odvozeni
optimalni vySe externich zastav z hlediska vefejného bla-
hobytu by vyZzadovalo definici prislusné funkce blahobytu a
musi tedy byt tématem dalsiho vyzkumu.

... ktera vyznamné ovliviiuje solvenci investi¢ni banky
v pripadé agregatniho Soku...

Kli¢tovou otazkou v souvislosti s fungovanim investi¢nich
bank jako prostfednik’ mezi nefinan¢nimi podniky poptava-
jicimi kvalitni zastavy a jinymi nefinan¢nimi podniky nabizeji-
cimi na trhu své akciové podily je vyporadani zavazku
v situaci, kdy redlny sektor v dusledku agregatniho 3oku
nevydélava dostatetné a proto vyplaci nizké dividendy.
V této situaci malo vydélava také investi¢ni banka drzici
akciové podily ve firmach. Pfitom snizit vyplatu fixniho pfi-
jmu z depozitnich certifikdtd neni mozné bez vyhlaseni in-
solvence. Velmi dlleZitou okolnosti je nemoznost pro inves-
ticni banku prfedem nastavit nizkou hladinu vyplacenych
urokd z CD, aby si vytvofila polstar pro pfipad slabého cash
flow. Pri nizkych drocich totiz jeji CD nejsou atraktivni pro
nefinan¢ni podniky hledajici alternativni investice vhodné

k pouziti jako externi zastavu. Z tohoto dlvodu v modelu
existuje dolni hranice Urokl z CD kompatibilnich s existenci
vseobecné rovnovahy. Proto investi¢ni banka, i kdyby byla
na svém trhu monopolistou, nem(ze pIné vyuZit svou trzni
silu a nastavit Uroky tak nizko, aby se pfimérené chranila
pred rizikem nizkych pfijma z dividend. Jeji zranitelnost je
vy38i nez u firem v nefinan¢nim sektoru: existuje cely interval
hodnot agregatni produktivity, pfi kterych nefinan¢ni podni-
ky prezivaji a splaceji dluhy u komercnich bank, zatimco
investi¢ni banky konci ve ztraté.

... a vede v krajnim pfipadé ke ztraté drziteld
externich zastav, nevstoupi-li na scénu statni zaruky
Otazka, kdo ponese pfislusnou ztratu, je spojena s pravnim
statusem zavazkd investicnich bank a musi byt vyfeSena
mimo zde popisovany formaini model. V pfipadé soukro-
mych vlastnikd dluhovych finan¢nich nastrojd investi¢ni
banky musi tato pfi selhani odstoupit od viech svych zavaz-
kG najednou, ¢imz trpi vsichni drzitelé jejich CD (externf
zastavy), tj. v nasem modelu — cely nefinan¢ni sektor. Vaz-
nym problémem pfitom je, Ze se tak stane bez ohledu na
absolutni wysi ztraty investicni banky. Pfitom, s vyjimkou
extrémnich vysi poklesu agregatni produktivity, by pripadny
fond  pojisténi  depozitnich  certifikatl  financovany
z firemnich danf byl schopen tuto ztratu investi¢ni banky
nahradit. Toto je modelova obdoba situaci v fadé ekonomik
v krizovém obdobi, kdy vlady vyhlaSovaly zaruky na pasiva
né skute¢né plnéni ze statniho rozpoctu, tedy z dani, bude
jen zlomkem formalné garantovanych hodnot aktiv.

Snaha omezit statni zaruky dava vzniknout
alternativam zahrnujicim spoluti¢ast véritelu (bail-in)
Nicméné i potencialni zatéZ pro vefejné finance byla zpravi-
dla tak vysoka, Ze bylo nutné uvazovat o alternativach zahr-
nujicich tzv. bail-in, tj. spolulcast véfiteld banky na jeji za-
chrané. Nejbéznéjsim mechanismem, ktery je znam pro
Ucely bail-in, je konvertibilni, popfipadé podminéné konver-
tibilni dluh v bilanci banky. Slovo podminény znamena, Ze
konverze pfichdzi na fadu jen pfi splnéni pfedem dané
podminky spojené s poklesem kondice pfislusné financni
instituce. Tento postup ma nyni i sv{j regulatorni ramec
stanoveny v EU Nafizenim o ozdravnych pléanech a feSeni
krizi bank (BRRD, MREL) a v USA néstrojem TLAC. Banka
mUZze samoziejmé drzet konvertibilni dluhové nastroje i nad
ramec regulatornich poZadavkd, jejich pfeména vsak maze
mit celou fadu pravnich uskali.
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TAB. 2

DOPAD ZRUSENi ZARUK A TRANSFORMACE ZAVAZKU INVESTICNICH
BANK NA PODMINENE KONVERTIBILNi DLUHOPISY NA VYBRANE
MAKROEKONOMICKE FUNDAMENTY

Zavedeni CoCo bond0 misto

Proménna oficidlnich zaruk

Urokové sazba na Gvéry mirny rdst

Hodnota fyzického kapitalu nepatrny pokles

Vystup nepatrny pokles

Uvérové emise nepatrny pokles

Dluhova sluzba nepatrny pokles

Dividendy nepatrny pokles

Pravdépodobnost selhani, nefinan¢niho .o
nepatrny rdst

podniku

Pravdépodobnost selhani, investi¢ni banky eliminovana

Zisk investi¢nich bank mirny rdst

Uplatnéné zaruky za zavazky investi¢nich L
eliminovany

bank v pfipadé selhani

Pramen: CNB

4. PODMINENE KONVERTIBILNi DLUH JAKO ZBRAN
PROTI SYSTEMOVEMU RIZIKU

O podminéné konvertibilnich dluzich jako nastroji udrzovani
finan¢ni stability se mluvilo jiz dlouho pred posledni globalni
krizi (viz napfiklad Flannery, 2005, a dal3i odkazy tamtéz).
Nicméné tradi¢ni dlraz v literatufe byl doneddvna kladen
spise na Ulohu omezeni moralniho hazardu v bankach:
hrozba poklesu ceny konvertibilniho dluhu na sekundarnim
trhu by méla odradit manaZzery a kontrolni akcionare bank
od prehnané rizikového chovani (Calomiris a Herring, 2012).
N&s vyzkum mé za cil doplnit tento pohled o novy aspekt, a
sice cesty prenosu rizika v pfipadé zapornych agregatnich
Sokd. Proto v nasem modelu nebezpedi selhani systémove
vyznamného finan¢niho zprostfedkovatele a s tim spojend
finan¢ni nakaza existuje bez ohledu na to, zda je pfitomen ¢i
nepfitomen problém moralniho hazardu.

CoCo jako alternativa ke statnim zarukam...

Velkd skupina navrhovanych alternativ ke statnim zarukdm
vyuZziva pojem podminéného kapitalu ¢i podminéné konver-
tibilniho dluhu (contingent convertible debt, ve zkratce
CoCo). Ve financni praxi se CoCo- obligace pfeméni na akdii
za predem definovanych podminek vazanych bud na UGcet-
nictvi emitenta, trzni hodnotu jeho vybranych aktiv, pokles
ratingového hodnoceni & urcitou minimalni vysi kapitalu.
Nas model je dostatecné jednoduchy na to, aby stacilo, Ze
se tyto instrumenty chovaiji jako standardni dluhopis dokud
je emitent schopen splacet, ale jsou proménény v akcie

v okamziku nesolventnosti. Tady popisovany vyzkum de-
monstruje, jak by mohla  fungovat ekonomika
s diverzifikovanymi externimi zastavami nefinancnich firem,
které by mély podobu CoCo-obligaci investi¢nich bank. Pro
tento Ucel provadime experimenty s vy3e popsanym mode-
lem v3eobecné rovnovahy, v némz typicka investi¢ni banka
ma aktiva skladajici se z kapitalovych Ucasti ve firmach nefi-
nanc¢niho sektoru a pasiva ve formé CoCo-obligaci drzenych
stejnymi nefinan¢nimi podniky.

... méni chovani transakénich aktérd a hodnot
makroekonomickych fundament...

V modelu, pokud pfijmy investi¢ni banky z firemnich divi-
dend jsou nizsi nez zavazky z jejich CD, jejich maijiteldm je
namisto fixniho Uroku a jistiny vyplacen alikvotni podil na (za
této situace pochopitelné nizkych) dividendach firem. Ztrata
vznikla v sektoru firem se timto rozpousti v ném samotném
a nepfechazi ani do vefejnych rozpoctd, ani do sektoru in-
vesti¢niho a komer¢niho bankovnictvi. Podstatné pro zjisténi
pfinost a nakladd tohoto usporadani je odvodit, jak se méni
chovani aktér oproti pfipadu statnich zaruk a jak se méni
hodnoty makroekonomickych fundamentd v nové vieobec-
né rovnovaze. Je totiz tfeba ovéfeni, jestli ponechani doda-
te¢ného rizika v soukromém nebankovnim sektoru nepove-
de k pfiliSnému poklesu hospodarské aktivity s ddsledky pro
vefejny blahobyt. Vypocty v nasem modelu naznacuji, Ze
naklady tohoto druhu jsou fadové nizsi nez prinosy
v podobé odbourani potencialni fiskalni zatéze, navic splat-
né presné v té dobé, kdy se ekonomika nachazi v atlumu.

... indikuje agregatni pozitivni pfinos vyuziti CoCo...

Dopady na jednotlivé ekonomické fundamenty jsou shrnuty
v Tabulce 2, v niz jako referen¢ni agregatni hodnota exter-
nich zastav je pouZita ta, kterou by volili vétSinovi akcionafi
uvérovanych nefinan¢nich podnikl. Ukazuje se, Ze nepfizni-
vy dopad prechodu od statnich zaruk za zavazky investi¢nich
bank k systému zavazkl stejnych bank funguijicich v rezimu
CoCo na béZzné makroekonomické agregaty (narodni di-
chod, objem investic, rozsah Uvérovani, Urokové sazby
apod.) je pomérné maly, jakkoli je vreZzimu zaruk celkovy
objem uvérd v readlné ekonomice vy3si. Na oplatku je zcela
eliminovana expozice vefejnych rozpocta vici rizikim spoje-
nym s uplatnénim zaruk pfi nepfiznivém makroekonomic-
kém vyvoji. Efekt je o to vyznamnéjsi, uvazi-li se objem
ohroZenych aktiv, jejichz CoCo zaruka mize byt splatna jiz
pfi nepatrném prekroCeni agregatni hranice solventnosti
sektoru  investitniho  bankovnictvi:  tento  objem
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ve zkoumaném modelu vychazi jako fadové srovnatelny
s 50% HDP>

... a perspektivu rozvoje trhu s témito instrumenty

V souvislosti s povinnosti bank drzet obdobny typ instru-
mentl pro potfeby rezimu redeni krize (MREL a TLAC) lze
predpokladat, ze vznikne jejich rozséhly trh a investice do
néj mlze byt vzhledem k relativné vysoké vynosnosti velice
atraktivni i pro nefinan¢ni podniky se silnou likvidnf a kapita-
lovou pozici. Soucasné vsak s sebou mUze prinést novy typ
agregatnich rizik a pravdépodobné i jiny pfistup komercnich
bank ktomuto typu externi zastavy, ktery miZze vést
k vy$simu , haircutu” ¢i podminéné akceptaci zastavy podle
vyvoje indikatoru, ktery aktivuje pfeménu na kapital. Tento
typ rizik je tfeba podrobit dalsimu zkoumani, resp. o né
v budoucnu rozsitit modelovy ramec.

5. ZAVER

Casto se lze setkat se dvéma otadzkami v souvislosti
s plsobenim investi¢nich bank nejen jako emitentd likvid-
nich instrument( v roli externi zastavy, ale téZ zdroj( doda-
te¢ného financovani firem. Prvni bezprostfedné navazuje na
diskutovanou konstrukci CoCo a zni: pro¢ nezvolit radikal-
néjsi variantu a neomezit veskeré povolené zavazky investi¢-
nich bank na instrumenty akciového typu, tj. takové, které
bezpodminecné vazou vyplatu investorlim na vydélky insti-
tuce?

Odpovéd dle soucasnych poznatkd je negativni jak v Cisté
praktické, tak i v teoretické roviné. Prakticky by toto Ffedeni
znamenalo pfilis razantni administrativni zasah do fungovani
celého vyznamného sektoru ekonomiky bez snadno odi-
vodnitelného pravniho zakladu. Navic by Slo o pokus takto
drasticky regulovat instituce pulsobici na nadnarodni Urovni
a schopné Ucinné obchazet omezeni jednotlivych jurisdikci.
Izolovana ekonomickd Uvaha nestaci na to, aby se velkému
poctu vyznamnych hospodarskych subjektl diktovalo jedno
velmi specifické trzni chovani. Poznatek, ze podobna nafize-
ni by nejspise Sla proti pfirozenym zajmdm jak vlastnikd
zUcastnénych institudi, tak jejich investi¢nich partnerd posky-
tuje také teoretickd literatura tykajici se prostredi s tzv. cost-
ly state verification (CSV, viz Townsend, 1979). Pfislusna
teorie demonstruje, ze v podminkach, kdy emitent zavazk(
ma lepsi informace o svém vykonu nez jejich kupec, dluhovy
instrument s podminénou konvertibilitou na kapital emiten-

5 Konkrétni hodnota splatnych zaruk vyplyva z extrémniho zjednoduseni
mnoha aspektl reality, v prvni fadé struktury bilance sektoru obchodniho
bankovnictvi. Proto je tfeba ji brat s rezervou.

ta v pfipadé jeho neschopnosti splacet je mnohdy jediny
kontrakt, ktery jsou obé strany ochotny akceptovat. Klasicky
akciovy kontrakt je pro kupce méné vyhodny kvdli tomu, ze
musi nést naklady na ovéreni skute¢ného pfijmu emitenta za
vsech okolnosti, zatimco jemu se vyplati ovéfovat stav na-
nejvys v pripadech, kdy je emitent nesolventni.

Druhd otadzka se tykd zastupitelnosti sektoru investi¢niho
bankovnictvi jingmi institucemi, napfiklad v podobé stan-
dardniho akciového trhu. Nas model odpovida na tuto otaz-
ku tim, Ze umoznuje zobecnéni v podobé sekundarniho trhu
firemnich akcii pro malé investory. Tady se ovsem ukazuje,
Ze mali akcionafi, ktefi, na rozdil od investi¢ni banky ziskava-
jici vyznamnou majetkovou UGcast, nemohou vnimat vliv
svého majetkového vstupu na kapitalovou strukturu a cho-
vani nefinan¢niho podniku, nekupuji ve stavu vseobecné
rovnovahy dost akcii a neplati za né dostatecnou cenu, aby
zajistili optimalni financovani. Je to variace na jiz zminéné
téma Townsendova CSV-efektu. Firma se suboptimalni kapi-
télovou strukturou pak ma prakticky vsechny parametry
vykonu horsi nez ta, do které vstupuje velky vlastnik schop-
ny docenit pfislusné zmény mezniho produktu kapitalu.
Vysledek naznacuje, Ze subjekt hrajici roli obdobnou té,
kterou ma& v nasem modelu investi¢ni banka, je nejspise
pfirozenym vysledkem evolu¢niho vyvoje v bézném typu
vyrobni ekonomiky. Proto ma smysl analyzovat dopady jeho
plsobeni na rlzné aspekty ekonomického vyvoje vcetné
systémového rizika.

Je tfeba zdlraznit, Ze pouziti podminéné konvertibilnich
dluhopist a jim podobnych nastrojl, které mohou splfovat
pozadavky MREL a TLAC na pasivni strané bilance investic-
nich bank neni zazra¢nym vselékem, ktery jednou provzdy
odstrani z globalniho financniho systému riziko selhanf
a insolvence. Toto riziko nezmizi, aviak bude vyznamné
snizena zranitelnost investicnich bank vici agregatnim rizi-
kim spojenych s vyuzivanim pGvodnim dluhovych financ-
nich nastroji jako externi zastavy nefinan¢nimi podniky
a uzavien vyznamny kanal, kterym by se mohla Sifit nakaza
v pfipadé agregatnich 3okd do dalSich segmentd trhu.

Ztrata ze slabych vykond systémové vyznamné skupiny eko-
nomickych subjektd se jen dodate¢né alokuje do vysledk(
téch investor(, ktefi, namisto pfimych investic do téchto
subjektd, rozhodli pro ulozZeni svych prostfedkl u investic-
nich bank s nepfesnou vidinou vét3i diverzifikace a mensi
rizikovosti. Tyto investice svou podobou nakonec budou
pfipominat akcie i pfes pdvodné odlisny zamér investora.
Ovsem tyto akciové charakteristiky se projevi jen v situacich,
v nichz by instrumenty s fixnim pfijmem musely vykazat
selhani. Za v3ech jinych pfiznivéjsich okolnosti zavazky inves-
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ticnich bank zachovavaji podobu dluhopisti. Omezeni poctu
pfipadl, kdy je zapotfebi vyhlasit default instrumentu
s fixnim pfijmem, je hlavnim pfinosem podminéné konverti-
bility pro finan¢ni stabilitu.

Mozny vznik rozsahlého trhu téchto instrumentl a jejich
vyuziti jako externi zastava vak s sebou nese fadu novych
agregatnich rizik v pripadé ekonomického Soku, kterd musi
byt pfedmétem dalSiho zkoumani.

Vyhody popsanych zasad spoluticasti véfiteld na rizicich
investicniho bankovnictvi jsou mozna nejpatrnéjsi v malych
otevrenych ekonomikach, které nemohou pfilis ucinné regu-
latorné reagovat na situaci nadnarodnich finan¢nich skupin
svelkym podilem investicniho bankovnictvi. V systému
CoCo-zdvazkd se ukol vlad pfi feseni situace nesolventni
banky transformuje z role poskytovatele statnich garanci na
pfipadné zastupovani akcionarskych prav véritell z vlastni
zemé v Zivé instituci v pfipadech, kdy by novy vlastnik byl
zasadné omezovan ve vykonu svych akcionarskych prav, coz
je nesrovnatelné jednodussi a levnéjsi nez uplatnéni véfitel-
skych prav pred cizimi soudy v pripadé instituce v Upadku.
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Basel Ill

Bilan¢ni likvidita

Bilan¢ni recese

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.

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 préibéhu 90. let.

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System (CERTIS)

Platebni systém zpracovavajici v redlném case veskeré tuzemské mezibankovni prevody
v ¢eskych korunach.

Common Reporting Framework (COREP)

Cista finan¢ni aktiva

Jednotny reportovaci rdmec v EU, ktery byl pfipraven Evropskym orgdnem pro bankovnictvi
(EBA) pro ucely vykazovani dat v souladu s obezfetnostnimi pozadavky (dle CRR). Pokryvé da-
ta v oblasti kapitalu, kapitalové primérenosti, rizikovych expozic, opera¢niho, trzniho a Uvé-
rového rizika.

Rozdil mezi thrnem finan¢nich aktiv a hrnem zavazkd.

Debt service-to-income (DSTI)

Default

Deleveraging

Pomér dluhové sluzby a ¢istého pfijmu Zadatele o Gvér.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni morélky dluznika. V regula-
torni terminologii (vyhlaska CNB ¢. 163/2014) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke
kterému dochazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky radné a vcas,
aniz by véfitel pristoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo alespori jedna splatka (je-
jiz vy3e je véfitelem povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Nazev pro proces, ktery znamena snizovani tzv. finan¢ni paky, neboli zmen3sovani zadluzeni,
CoZ se projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektd, zaroven vsak v jejich snizené rizi-
kovosti.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidencnich i komer¢nich
nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predevdim vytipovani vhodného
Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inZzenyrskych 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 (pfedevdim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich nakupl nemovitosti jsou vysledky developer-
skych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.
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Disponibilni mira solventnosti (DMS)
Upravend vy3e vlastnich zdrojl pojistovny nebo zajistovny.

Dluhova deflace Jedna se o situaci, kdy v dlsledku poklesu cen a prijm0 roste redlnd hodnota dluhu podnikd
a doméacnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles nominalnich Urokovych sazeb nenf

schopen kompenzovat rozsah poklesu tempa rdstu pfijmda.
Eligible kolateral Predstavuje akceptované aktivum zajistujici splnéni zavazku k centralni bance.

Financial Reporting Framework (FINREP)
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 ob-
last finan¢nich dat jednotlivych instituci, zejména rozvahu a vykaz zisku a ztrat.

Finan¢ni paka Viz Pakovy pomér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim predmétem cinnosti je kolektivni
investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investor( a jejich investovani. FKI
se déli jednak dle typu investorli na fondy urcené verejnosti (kde dominuji oteviené podilové
fondy) a fondy kvalifikovanych investor( 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 v¢lenéna mezi zby-
vajici skupiny fondd podle typu fondd, do kterych investuji.

g3 Hlavni analyticky model CNB pro tvorbu stfednédobych progndz. Jednd se o dynamicky
strukturalni model (DSGE), odrazejici zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky.

Herfindahltv-Hirschmantv index (HHI)
Soucet druhych mocnin trznich podild subjektl plsobicich na daném trhu. Vyjadfuje Uroven
koncentrace daného trhu. Nabyva hodnot 0-10 000. Cim je HHI niZi, tim méné je trh kon-
centrovan.

Honba za vynosem (Search for yield)
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 mdze do budoucna zvySovat rizika
pro financni systém.

Hruba vypuj¢ni potieba vliady
Cistd vyplj¢ni potfeba vlady rozdifenad o splatky a odkupy statnich dluhopisti splatnych
v daném roce, splatky pljcek EIB, zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist splatnych
v dalsich letech a precenéni rezerv financovani.

Insolvence domacnosti Situace, kdy domacnost nenf schopna kryt své bézné naklady svymi béznymi pfijmy a prode-
jem drzenych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena zakonem ¢. 182/2006 Sb.
o Upadku a zptsobech jeho feseni.

Institucionalni investor 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 Gzemi Ceské republiky jako osoby uvedené
pod pismenem a).
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Kapitalovy pozadavek

Kapitalovy pomér

Konektivita

Kvantitativni uvolnovani

Loan-to-income (LTI)

Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Default (LGD)

Makroobezretnostni politika

Marginalni zapujcni facilita

Mezera cen nemovitosti

Mira defaultu

Nabidkové ceny nemovitosti

Kapitalovy pozadavek vyjadfuje, jakym kapitdlem ma banka disponovat, aby byla kryta
vsechna bankou podstupovana rizika.

Podil regulatorniho kapitdlu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalovy pomér Tier1
vyjadfuje podil kapitalu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier1).

Indikator miry propojeni jednoho prvku v siti s ostatnimi prvky (napf. v siti mezibankovnich
expozic); konektivita pro kazdou banku je pocitana jako pocet vztahl s ostatnimi bankami
vaci maximalnimu moznému poctu vztaht a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Primérna konek-
tivita celé sité je spoctena jako primér pres vsechny banky.

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zpUlsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centraini 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 centralni banky, které vytvari u komercnich bank pomérné vysokou zasobu
volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilan¢ni i trzni likviditu bankovniho sys-
tému a minimalizovat riziko narlstu Urokovych sazeb v disledku nedostate¢né likvidity.
Kvantitativni uvolfiovani uplatiiovalo v predchazejici dekadé Japonsko ¢i Spojené staty ame-
rické a v soucasnosti provadi podobnou politiku napr. ECB.

Pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu Zadatele o Gvér.
Pomér vySe Uvéru a hodnoty zajisténi.

Ztratovost ze selhani — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k castce
dluzné v okamziku selhdni. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhani (téZ de-
faultu).

Klicova soucast politiky financni stability. Je zamérena na stabilitu financniho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Facilita, jez umoZnuje bankam vypajcit 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 pfed uzavérkou Ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢ast-
ky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalsich omezeni. Financ¢ni prostredky v rdmci této
facility jsou Uroceny lombardni sazbou.

Odchylka cen nemovitosti od odhadované rovnovazné hodnoty.

12meésicni mira defaultu je pomér mezi objemem zéavazk( 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 subjektd, u kterych doslo ve sledovaném obdobi k defaultu.

Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vyssi
neZ ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU
¢i Institutem regionalnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni najemné).
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Pakovy pomér (leverage ratio)

PiliF 1

Pilif 2

Nové regulace CRD IV/CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapital k rizikové ne-
vazenym aktivam. Ve financni ekonomii se ¢asto uziva i termin financni paka (leverage), kde
je vsak kapital ve jmenovateli tohoto ukazatele (napf. aktiva/kapital, dluh/kapital). Pokud se
konstatuje, Ze banka ma vysokou finanéni paku (leverage), je tim obecné myslena definice ve
smyslu ukazatele aktivaskapital. Takova banka ma viak zaroven nizky pakovy pomér (le-
verage ratio).

Prvni ¢ast smérnice CRD zaméfend na stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku viem
Uvérovym institucim na kryti tvérového, trzniho a operacniho rizika.

Druha ¢ast smérnice CRD pozaduijici, aby Uvérova instituce posoudila, zda kapitalovy pozada-
vek v rdmci Pilife 1 je dostatecny na pokryti viech rizik, kterym je vystavena. Tento proces po-
souzenf je pfezkoumavan organem dohledu v ramci tzv. SREP provérky. Dohledovy organ ma
nasledné moznost aplikovat Sirokou 3kalu nastrojl, v¢etné stanoveni dodate¢ného kapitalo-
vého pozadavku, napfiklad ke kryti rizika koncentrace.

PoZzadovana mira solventnosti (PMS)

Pfirozeny pfFiristek obyvatel

Minimalni hodnota disponibilni miry solventnosti.

Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poctu zemrelych obyvatel za stejné obdobf a na stejném
Gzemi.

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR)

Price-to-income (PTI)

Price-to-rent (PR)

Referen¢ni hodnota drokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit,
pricemz referencni banky kotujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Ucastniky mezibankovniho
trhu.

Podil ceny bytu (68 m?) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za poslednf ¢tyfi Ctvrtleti.

Podil ceny bytu a ro¢niho nadjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vyno-
su z ndjemného.

Realizované ceny nemovitosti

Refinancovani hypotéky

Ceny skutecné realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize sku-
te¢nym trznim cenam. 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 viak nejsou zahrnuty trans-
akce, které nejsou predmétem dané z pfevodu nemovitosti (tedy predevsim transakce s no-
vymi nemovitostmi) a index je publikovan se zpozdénim minimalné pdl roku. Druhym novym
zdrojem Udajli o realiza¢nich cendch nemovitosti jsou data z $etfeni CSU v realitnich kancel-
fich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupnd v tak dlouhé casové
fadé a v tak podrobném ¢lenéni.

Proces, kdy hypotecni dluznik pfijme novy hypotecni Gvér u jiného subjektu, nez u kterého
mél Uvér do té doby, a z néj splati svlj plvodni hypotecni Gvér. Stava se tak dluznikem jiné-
ho subjektu, zpravidla viak za vyhodnéjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze
na konci obdobi fixace plvodniho Gvéru.
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Refixace hypotéky

Return on Equity (RoE)

Return on Assets (RoA)

Rizikova prémie

Proces, kdy na konci obdobi fixace hypotecniho Uvéru dluznik zvoli délku nového obdobfi
fixace a vyjedna s véfitelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se
v tomto pfipadé neméni.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery se pocitad jako pomér cistého zisku a vlastniho
kapitalu podniku.

Ukazatel rentability celkovych aktiv, ktery se pocita jako pomér zisku pred zdanénim a Uroky
a aktiv podniku.

Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjsich financ¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilan¢ni sumy

Sekundarni trh

V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tfidéni podle skupin bank, které je zalozeno
na velikosti bilan¢ni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na zacatku kazdého
kalendarniho roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky povazovany banky s bilan¢ni
sumou nad 150 mld. K¢, za stfednf banky s bilan¢ni sumou mezi 50 a 150 mld. K¢ a za malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mld. K¢. Od roku 2009 doslo ke zvyseni objemu bilan¢ni
sumy potfebné pro zafazeni do skupiny velkych bank na 200 mld. K¢, stfedni banky byly
v rozmezi 50 az 200 mld. K¢, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank
podle bilan¢ni sumy je od roku 2012 nasledujici: velké banky s bilan¢ni sumou nad
250 mld. K¢, stfedni banky s bilan¢ni sumou 50 az 250 mld. K¢ a malé banky s bilan¢ni
sumou nizsi nez 50 mld. K¢.

Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.

Svrchované riziko (Sovereign Risk)

Solventnost

Solventnostni pomér (SCR)

Systémoveé riziko

Jedna se o riziko defaultu vlady, kdy vlada neni schopna dostat svym zavazkdm, ¢imz dojde
ke statnimu bankrotu ¢i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit prijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéné pojistné ndroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solventnost Il — Evropskou
komisi projektovany novy regulatorni rdmec — smérnice (soubor pravidel) pro evropské pojis-
tovny a zajistovny obsahuijici kvantitativni pozadavky, kvalitativni pozadavky a obezretnostni
postupy, dodrzovani trzni discipliny a informacni povinnosti.

Podil mezi vysi vlastnich zdroji pojistovny a minimalnim pozadavkem na kapital, nutnym k
pokryti rizik, kterym je pojistovna vystavena.

Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP)

Technicka urokova mira

Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinan¢nich podniké a doméacnosti
v CR. Pilotni kolo prob&hlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem $etfent je ziskat kvalitativni in-
formace ohledné aktualniho 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,
na které ma klient smluvni narok (zaruceny podil na vynosech z finan¢niho umisténi). Maxi-
malni vyse technické Urokové miry je stanovena vyhlaskou.
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Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Urokovy transmisni kanal

Uvéry v selhani

Vynos z najemného

Vynosovy spread

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 Gcastnik( 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 kanall 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 oznacit jako v selhani, pokud nastane alespori jedna z nésledujicich 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 fadi do kategorii nestandardni, pochybné a ztratové. Dfive téZ ohroZené
Uvéry, pfipadné nesplacené Gveéry.

Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevracenou hodnotu
ukazatele price-to-rent.

Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
rencniho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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AFS
AQR
ARTN
b.b.
BCBS
BIS
BRKI
BRRD

CAR
CB
CCB
CERTIS
CET1
cMU
CRD
CRR
CRU
CZK
CNB
CR
¢su
DSGE
DSTI
EA
EAD
EBA
ECB
EIB
EIOPA

EK

ESA 95/2010
ESM
ESMA
ESRB
ESSK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FPV

FRK

FSB

G20
GBP
GDP

HB index

Available-for-sale (finan¢nf aktiva v U¢etni kategorii , realizovatelna” — k dispozici pro prodej)
Asset Quality Review (hodnoceni kvality aktiv)

Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti

Bazicky bod

Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

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)

Capital adequacy ratio (kapitalova primérenost)

Centrélni banka

Countercyclical capital buffer (proticyklicka kapitalova rezerva)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Common equity Tier 1

Capital Markets Union (Unie kapitalovych trh()

Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

Capital Requirements Regulation (nafizenf o kapitalovych pozadavcich)

Centralni registr Gvért provozovany CNB

Ceska koruna

Ceské narodnf banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Dynamic Stochastic General Equilibrium (Dynamicky stochasticky model vieobecné rovnovahy)
Debt service-to-income (pomér dluhové sluzby a ¢Cistého pfijmu Zadatele o uvér)
Eurozéna

Exposure at Default (expozice pfi selhanf)

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)

Evropska centralni banka

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi)

Evropska komise

European System of Accounts (Evropsky systém uctd, metodika EUROSTAT)

European Stability Mechanism (Evropsky stabiliza¢ni mechanismus)

European Securities and Market Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

Ekonomicky spjaté skupiny

Evropska unie

Euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Federalni rezervni systém

Fond pojisténi vkladl

Fond pro feseni krize na narodni Grovni

Financial Stability Board (Rada pro finan¢ni stabilitu)

Skupina dvaceti nejvétsich ekonomik svéta

Britska libra

Gross Domestic Product (hruby domaci produkt)

Index cen nemovitosti Hypote¢ni banky
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HDD
HDP
HHI
HP filtr
HTM
HZL
CHF
IFC
IFRS
ILO
IMF (MMF)
IMF IFS
IRB
Rl
IRS
ISR
IZP
JPY
Ke
KRW
LAA
LCR
LGD
LTI
LTV
MA
MF CR
MFI
MiFID
MLCX
MMF
MoU
MREL

MSP
NACE
NiGEM
NPL
NSFR
NZFA
OeNB
OECD
OoP
O-Sli
p.a.
p.b.
PD
PRIBOR
PS

PTI

PR

PZI

Hruby disponibilni dichod

Hruby domaci produkt

HerfindahlGv-Hirschmandv index

Hodrickdv-Prescottlv filtr

Held-to-maturity (drzené do splatnosti)

Hypotecni zastavni listy

Svycarsky frank

Indikator finan¢niho cyklu
International Financial Reporting Standards

International Labour Organisation (Mezinarodni organizace prace)
International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

IMF International Financial Statistics

Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitalovou primérenost bank
Institut regionalnich informaci, s.r.o.

Interest Rate Swap

Indikator svrchovaného rizika

Investi¢ni zivotni pojisténi

Japonsky jen

Ceska koruna

Korejsky won

Loss absorption amount (sloZka pro absorpci ztrat)

Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho kryt)

Loss Given Default (ztratovost ze selhani)

Loan-to-income (pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu Zadatele o Gveér)
Loan-to-value ratio (pomér vyse Uvéru a hodnoty zajisténi)

Monthly adjusted (mési¢né ocisténo)

Ministerstvo financi CR

Ménové financni instituce

Markets in Financial Instruments Directive

Merrill Lynch Commodity Index

Mezinarodni ménovy fond

Memorandum of understanding (memorandum o porozumeént)
Minimum requirement for own funds and eligible liabilities (minimalni poZadavky na strukturu a vysi kapitalu a
zpUsobilych zévazk()

Malé a stfedni podniky

Klasifikace ekonomickych ¢innosti

National Institute Global Econometric Model

Non-performing Loans (Uvéry v selhani)

Net stable funding ratio (pomér cistého stabilniho financovani)
Nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv

Osterreichische Nationalbank

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj)
Opravna polozka

Other Systemically Important Institution (jiné systémové vyznamné instituce)
Per annum

Procentni bod

Probability of Default (pravdépodobnost selhant)

Prague InterBank Offered Rate (referencni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Penzijni spole¢nost

Price-to-income (podil ceny bytu a ro¢ni mzdy)

Price-to-rent (podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného)

Primé zahrani¢ni investice
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QE
RCA
RoA
RoE
RUB
RWA (RVA)
RTS
SA
SCR
SD
SRB
SREP
SRF
SRM
SS
SSM
STA
TA
TLAC
TLTRO
TUM
USA
usb
VECM
VSPS
WG
ZFS

/P

Quantitative easing (kvantitativni uvolfiovani)

Recapitalisation amount (sloZka pro rekapitalizaci)

Return on assets (rentabilita aktiv)

Return on equity (rentabilita vlastniho jmén)

Rubsky rubl

Risk-Weighted Assets (rizikové vazena aktiva)

Regulatorni technicky standard

Standardised approach to credit risk (standardizovany pfistup k Gvérovému riziku)
Solvency capital requirement

Statni dluhopisy

Systemic Risk Buffer

Supervisory Review and Evaluation Process (proces pfezkumu a vyhodnocovani organem dohledu)
Single Resolution Fund (spolecny restrukturaliza¢ni fond)

Single Resolution Mechanism (jednotny restrukturalizacni mechanismus)

Stavebni spofitelna

Single Supervisory Mechanism (jednotny dohledovy mechanismus)
Standardizovany pfistup k fizeni Gvérového rizika

Total assets (celkovéa aktiva)

Total loss-absorbing capacity (celkova kapacita pro absorpci ztrat)

Targeted Long-Term Refinancing Operations (cilené dlouhodobé refinan¢ni operace)
Technicka Urokova mira

Spojené staty americké

Americky dolar

Vector Error Correction Model (model korekce chyby)

Vybérové Setieni pracovnich sil

Worldwide Governance Indicators

Zprava o finan¢ni stabilité

Zivotni pojistént
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MEZINARODNI ZKRATKY ZEMi

AT Rakousko
AU Austrélie
BE Belgie

BG Bulharsko
BR Brazilie
CA Kanada
CN Cina

cY Kypr

Cz Cesko

DE Némecko
DK Dansko
EE Estonsko
ES Spanélsko
FI Finsko

FR Francie
GR Recko

HR Chorvatsko
HU Madarsko
CH Svycarsko
IE Irsko

IN Indie

IS 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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PREHLED VYBRANYCH INDIKATORU FINANCNI STABILITY

TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostiedi

MP.1 RUst readlného HDP (mezirocné, v %)

MP.2 RUst spotfebitelskych cen (pfirGstek pramérného ro¢niho indexu, v %)
MP.3  Prebytek / deficit vefejnych financi / HDP (v %)

MP.4  Vefejny 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 Meénovépolitickd 2T repo sazba (konec obdobi, v %)
Nefinancni podniky*

NP.1 Rentabilita kapitalu (v %)

NP.2  Zadluzenost (v % celkovych pasiv)

NP.3  Uvérova zadluzenost (v % HDP)

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP)
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovateld v CR (v % HDP)
NP.6 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

NP.7 Urokové kryti (zisk pfed zdanénim + placené Groky / placené roky, v %)
NP.8 12M mira defaultu (v %)
Domacnosti (véetné zivnostnikd)
D.1  Dluh k hrubym disponibilnim pfijmam (v %)
D.2 Dluh k finan¢nim aktiviim (v %)
D.3 Cista finan¢ni aktiva (celkové 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 zprostfedkovatelt v CR obyvatelstvu (v % HDP)
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikm (v % HDP)

D.8 — Uvéry od nebankovnich zprostredkovatelti v CR Zivnostnikém (v % HDP)
D.9 - ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

D.10 Podil ¢istych placenych urokd na hrubém disponibilnim diichodu (v %)
D.11 12M mira defaultu (v %, bez Zivnostnika)
Financni trhy

FT.1 3M PRIBOR (pramér za obdobi, v %)

FT.2 1Y PRIBOR (pramér za obdobi, v %)

FT.3  10Y vynos vliddniho dluhopisu (prdmér za obdobi, v %)

FT.4  Ménovy kurz CZK/ EUR (prlimér za obdobi)

FT.5 Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi)
Trh nemovitosti

TN.1  Zména cen rezidencnich nemovitosti celkem

TN.2 Zména cen bytt (nabidkové ceny dle CSU, meziro¢né, v %)
TN.3 Pomér cena bytu / prdmérné ro¢ni mzda

TN.4 Pomér cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI)

2009

-4,7
1,5
-5,5
34,1
1,7
143,5
2,3
1,00

71
49,3
37,5
20,0

4,3
13,1
10,3

4,0

50,5
30,4
61,9
28,7
23,2
2,9
1.1
0,4
1.1
1,5
5,1

2,2
2,6
4,8

26,5
30,2

-8,0
-8,8

4,3
22,9

2010

2,1
1,5
-4,4
38,2
1,0
153,9
3,6
0,75

8,4
50,3
37.3
19,6

4,6
13,1

9,0

4,3

51,4
29,3
65,6
28,8
24,3
1,6
1,0
0,4
1.4
1.9
5,0

1.3
1,9
3,9

25,3
9,6

-0,4
-3,1
4,1

21,9

2011

2,0
1,9
-2,9
41,0
1,9
165,8
-2,1
0,75

7,9
51,3
37,3
20,6

4,9
11,9

9,1

3,0

54,2
31,1
62,5
29,8
25,0
1,7
0,9
0,3
1,8
1,9
4,4

1,2
1,8
3,7

24,6
-25,6

0,9
-5,3
4,0
21,7

2012

-0,7
3,3
-4,0
45,5
3,1
162,6
-1,6
0,05

7,0
53,1
37,7
20,8

6,1
10,9

8,4

1.9

55,5
30,4
67,5
31,0
26,1
1,7
0,9
0,3
2,1
1.9
3,9

1,0
1,5
2,8

25,1
14,0

0,0
3,1
3,8
21,3

2013

-0,7
1,4
-1,3
45,7
4.1
149,4
-0,5
0,05

6,9
55,0
37,8
21,3

6,7

9,8

9,5

1.9

58,0
30,3
70,1
32,3
27,5
1,7
0,9
0,2
1,9
1.9
3,6

0,5
0,7
2,1

26,0
-4,8

0,5
2,0
3,8
21,6

2014

2,0
0,4
-1,2
43,9
5,6
144,3
0,6
0,05

8,5
54,7
36,7
20,9

6,4

9,4
10,6

1,6

58,1
29,3
77,0
32,5
28,2
1,7
0,9
0,2
1.5
1,8
3,7

0,4
0,5
1,6

27,5

-4,3

3,2%%
2,7

3,9
20,7

0,1

0,05

0,3
0,5
0,4
27,9
1,0

2015
leden unor bfezen duben

0,1

0,05

0,3
0,5
0,4
27,6
7.0

0,2

0,05

03
0,5
04

27,4
1.1

3,6

20,5

* U ukazatel( zadluZenosti sektoru nefinan¢nich podnik( jsou tdaje z divodu zachovani konzistence ¢asovych fad nadale vykazovany v metodice ESA 95.
Posledni ¢isla tak nemuseji odpovidat aktudlné publikovanym datdim, kterd jsou jiz sestavovana v souladu s metodikou ESA 2010.
** Odhad pomoci tdajt o realizovanych cenach CSU a HB Indexu pro byty, rodinné domy a pozemky (j. bez bytovych doma)
Pozn.: Z dlivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

0,5

0,05

0,3
0,5
0,3

27,4
-0,7
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2

Financni sektor

FS.1
FS.2
FS.3
FS.4
FS.5
FS.6
FS.7
FS.8
FS.9

Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %)
Podil jednotlivych segmentl na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
banky
druzstevni zalozny
pojistovny
penzijni spole¢nosti a fondy
investi¢ni fondy*
nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv
obchodnici s cennymi papiry

Bankovni sektor

BS.1
BS.2
BS.3
BS.4
BS.5
BS.6
BS.7
BS.8
BS.9
BS.10
BS.11
BS.12
BS.13
BS.14
BS.15
BS.16
BS.17
BS.18
BS.19
BS.20
BS.21
BS.22
BS.23
BS.24
BS.25
BS.26
BS.27
BS.28
BS.29
BS.30
BS.31
BS.32
BS.33
BS.34
BS.35
BS.36
BS.37
BS.38
BS.39
BS.40
BS.41
BS.42
BS.43
BS.44
BS.45
BS.46
BS.47
BS.48

*V roce 2013 byl pfijat Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery zaved! pojem investi¢ni fondy. Investi¢ni fondy zahrnuji

Podil aktiv bank na HDP (v %)
Struktura aktiv (v %, konec obdobi)
uvéry u centralni banky
mezibankovni Gvéry
klientské avéry
drzené dluhopisy
— vladni dluhopisy
— Ceské vladni dluhopisy
ostatni
Struktura pasiv (v %, konec obdobi)
zavazky vaci centralni bance
mezibankovni vklady
klientské vklady
emitované dluhopisy
ostatnf
Podil klientskych uvér na klientskych vkladech (v %)
Sektorové rozlozeni Gvért na Uvérech celkem (v %)
nefinan¢ni podniky
obyvatelstvo
Zivnostnici
ostatni (véetné nerezidentt)
RUst Gvérd (v %, konec obdobi, mezirocné):
celkem
nefinanéni podniky
— Cinnosti v oblasti nemovitosti (NACE L)
obyvatelstvo
- na bydleni
— spotfebni
Zivnostnici
Podil uvérd se selhanim na uvérech (v %):
celkem
nefinancni podniky
obyvatelstvo
— na bydleni
— spotrebitelské
Zivnostnici
Kryti Gvérd v selhani opravnymi polozkami (v %)**
Agregatni LTV hypotecnich tvéri k financovani nemovitosti na bydleni
Kapitélova pfimérenost (%)
Kapitélova pfimérenost Tier 1 (%)
Finan¢ni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 Kapitélu)
Pakovy pomér (leverage ratio, dle aproximace Basel Ill, Tier 1 Kapital / expozice)
Rentabilita aktiv (v %)
Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %)
Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %)
Rychle likvidni aktiva na vkladech klientd (v %)
Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP)
Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%)

fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investora.
** Do vypoctu nebyl zahrnut jednorazovy nartist NPL v portfoliu Ceské exportni banky v bieznu 2014.
**% \/ roce 2009 doslo k metodické zméné ohledné definice hypotecnich uvérd.
Pozn.: Z dlivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2009 2010 2011

133,9

77,2
0,3
7,5
4.1
2,8
7,6
0,5

104,4

9,4
10,5
50,3
21,2
14,1
12,8

8,7

0,1
10,4
66,6

8,8
14,1
75,5

37,2
42,7

2,0
18,0

1,3
-7,8

-5,9
1,1
11,5

9,8

1,4

52
7.9
3,8
2,5
8,4
10,8
50,1
56,4%**
14,1
12,3
15,5
n.a.
1,5
27,0
25,3
38,0
4,9
11,8

135,9

77,4
0,4
7.9
4,3
3.1
6,5
0,5

106,0

9,4
11,3
50,6
21,1
14,9
13,8

7.5

0,0
10,7
67,3

8,4
13,5
75,2

35,9
44,2

1,9
18,1

3,5
-0,3

6,0
7,0
6,4

7,3
-5,4

6,2
9,0
5.0
3,2
11,7
12,4
46,8
56,3
15,5
13,9
14,4
n.a.
1,3
22,5
26,1
38,8
4,6
11,9

142,3

78,1
0,5
7,6
4,3
2,9
6,2
0,4

11,3

8,7
10,4
50,5
21,9
16,3
15,1

8,4

0,1
11,2
65,9

8,4
14,4
76,6

35,9
43,8

1,7
18,6

6,0
6,1
11,5
5,0
6,1

-1,6
-5,5

6,0
8,2
4,9
3,2
11,3
12,4
49,0
57,0
15,3
13,9
14,3
n.a.
1,2
19,8
26,9
40,8
3,9
12,2

2012 2013 2014

148,0

77,2
0,7
7.8
4,6
3,6
5,8
0,4

114,5

8,3
10,0
50,0
24,0
18,2
16,8

7.7

0,2
8,9
68,3
8,0
14,5
73,2

35,4
44,3

1,5
18,8

2,4
0,9

0,7
3.6
48

-0,7
-5,0

6,0
7,4
51
3,4
12,3
13,7
49,5
58,7
16,4
15,7
13,7
n.a.
1,4
21,8
29,1
42,5
6,3
10,0

160,5

78,1
0,5
7.3
4,7
3,8
53
0,4

125,8

12,9

9,1
49,8
21,7
15,7
14,5

6,5

0,0
11,3
67,2

8,3
13,1
74,1

34,5
43,4

1,5
20,6

6,5
3,8

6.3
4,5
5.2

0,4
1,0

59
7.1
5,0
3,3
12,2
13,0
51,6
59,4
17,1
16,5
13,1
n.a.
1.3
18,6
30,6
45,6
3,3
13,5

160,0

77,8
0,5
7,1
4,9
4,3
5,2

0,3

124,5

8.8

5,7
50,7
22,8
16,2
14,8
12,1

0,1
10,5
66,9

8,6
13,9
75,7

33,2
43,3

1,3
22,1

4,8
0,9

3,7
4,5
5,6

-0,7
-4,0

6,0
6,6
4,7
3,1
12,1
12,6
52,6
54,6
18,0
17,5
12,4
7,2
1,2
16,8
31,0
46,4
1.7
15,7

leden unor bfezen duben

33,2
43,2

1.3
22,2

4,7
0,8

2,8
4,7
5.8

-0,6
-3,1

6,0
6,6
4,7
3,1
12,2
12,6
52,6

31,3
47,6

2015

33,4
43,3

1.3
22,0

5,2
2,2

3,0
4,7
5,9

-1,1
-2,8

6,0
6,5
4,7
3,1
12,1
12,4
52,0

31,8
47,7

33,3
43,3

1.3
22,0

53
3,0

48
4,9
6.2

-1,1
-2,7

6,1
6,4
4,6
3,1
11,8
12,3
50,7

31,8
48,1
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TABULKA INDIKATORU - CAST 3

Nebankovni finan¢ni instituce

NI.1

NI.2
NI.3
NI.4
NL5
NI.6
NIL.7
NI.8

NI.9
NI.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: Zzivotni pojisténi (v %)

Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %)

Zména vyse finan¢nich investic pojistoven (v %)

Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)

Naklady na pojistna plnéni / ¢isté technické rezervy (Zivotni, v %)
Naklady na pojistna plnéni / ¢isté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spolecnosti (PS) a fondy PS

Zména aktiv fondd spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti**
Investi¢ni fondy

RUst Cistych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziro¢né v %)
Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

Rust pajcek nebankovnich zprostredkovateld financovani aktiv (v %)***:

celkem
domacnosti
nefinanéni podniky

* Indikatory zahrnuji pouze tuzemské pojistovny.

** Zména aktiv penzijnich fondl ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.
*** \/ roce 2010 doslo k metodickym zménam tykajicich se klasifikace Uvérd poskytnutych nebankovnimi zprostredkovateli financovani aktiv.
1 Zména aktiv penzijnich fondd ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.
Pozn.: Z dlivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2009 2010
22,0 21,8
3.4 37
295 354
449 353
6,1 3,5
26,9 341
15,1 14,8
62,6 68,6
12,6 7.7
4,5 0,2
-0,6 13,1
-17,1 -12,4
-19,7 -41,9
-15,5 6,8

2011

21,1

3,6
302
331

1,6

13,0
16,3
61,7

6,5
-0,6

1,5
6,5
0,5

2012

21,7

3,6
313
401

5,2

18,0
16,9
57,6

10,4
5,3

17,2

-3,6

-2,5
-3,1

2013 2014
21,0 21,5
36 35
308
422
1,9 32
14,7 86
18,2 20,6
66,0 59,0
84 14,6
54 38
19,8 19,3
41 29
23 41
44 34

2015
leden unor bfezen duben
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