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Péce o finan¢ni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢. 6/1993 Sb., ve znéni poz-
déjsich predpist, jako jeden z jejich klicovych 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 vedena diskuze o nastrojich makroobezietnostni regulace, které predstavuji sadu preven-
tivnich opatfenf k zabranéni vzniku finan¢ni nestability. Na Grovni Evropské unie plsobi od roku 2011 spo-
le¢na instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroobezfetnostni politiku — Evropska rada pro systé-
mova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi do-
hledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvoii Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Fi-
nancial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvy3enych rizik systémového charakteru ESRB vydava va-
rovani a doporuceni vedouci k jejich zmirnéni. Ptedstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB ptimo podileji, a to
jak na drovni guvernéra CNB a dalsiho ¢lena bankovni rady v Generélni radé ESRB, tak i formou Ucasti ex-
pertti CNB v pracovnich skupinach. CNB je od roku 2011 zastoupena rovn&z v Regiondlni poradni skupiné
Rady pro finanéni 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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UVOD

Ceska narodni banka predklada vefejnosti v pofadi tfindctou 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 cen riziko-
vych aktiv na svétovych financnich trzich, s prostfedim velmi nizkych
Urokovych sazeb a s financovanim nakupu nemovitosti. Viyznamny pro-
stor je vénovan makroobezfetnostnim kapitalovym rezervam a nastrojim
zaméfenym na omezovani systémovych rizik vznikajicich v souvislosti
s poskytovanim hypotecnich tvérd.

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového rdmce a jeji
nedilnou soucasti jsou zatézové testy jednotlivych segmentd financniho
sektoru. Zprava obsahuje také vysledky mikrozatézovych bottom-up tes-
t0, které CNB provadi ve spolupraci s vybranymi bankami, zatéové testy
domacnosti a zatéovy test vefejnych finandi, ktery CNB vyuZivéa pti posu-
zovani fizeni rizika koncentrace svrchovanych expozic u jednotlivych fi-
nancnich instituci.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana na zakladé nepfiznivého scéna-
fe makroekonomického vyvoje s nazvem Nepriznivy scénar. Tento scéndr,
jehoZ pravdépodobnost je velmi nizka, zachycuje riziko vyrazného a dlou-
hotrvajiciho poklesu domdci ekonomické aktivity, ktery je zapficinén
zejména nizkou zahrani¢ni poptavkou. Nepfizniva ekonomicka situace se
projevi vycerpanim financnich rezerv jak domacnosti, tak nefinanc¢nich
podnik( a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté
zavazky. To zpUsobi bankovnimu sektoru znacné Gvérové ztraty. Nepriz-
nivy scénar rovnéz predpoklada vyrazny narlst dlouhodobych vynosu
dluhopist, v jehoZ disledku vzniknou u finan¢nich instituci ztraty z titulu
trzniho rizika. Uvedeny zatéZovy scénar je porovnan se Zakladnim scéna-
fem, ktery vychazi z oficialnf lednové prognézy CNB. Dopady obou scéna-
f0 jsou hodnoceny nejen z pohledu finan¢niho sektoru, ale také s ohle-
dem na trh nemovitosti ¢i sektor nefinan¢nich podnik’ a domacnosti.

Zprava je rozdélena do péti hlavnich kapitol, které jsou nasledova-
ny tematickymi ¢lanky reagujicimi na vybrané aktudlni otazky tykajici se
problematiky finan¢ni stability. Kapitola Redlng ekonomika a financni trhy
se vénuje makroekonomickému prostredi, trhdm nemovitosti, podnikim
a domacnostem a analyzuje celkovy vyvoj na financ¢nich trzich. Kapitola
s ndzvem Financni sektor diskutuje vyvoj v bankovnim i nebankovnim
finan¢nim sektoru. Kapitola ZatéZové testy je letos poprvé prezentovana
samostatné — hodnoti odolnost rlznych sektorl na zakladé zatézovych
testl a citlivostnich analyz. Obsahem kapitoly Makroobezretnostni politi-
ka je celkové vyhodnocenf rizik, informace o makroobezietostnich nastro-
jich k tlumeni identifikovanych rizik a analyza rizik souvisejicich s vyvojem
regulatorniho prostredi.

Predkladana Zprava byla schvalena bankovni radou CNB na jejim pravi-
delném jednani o otazkach finan¢ni stability dne 25. kvétna 2017 a zve-
fejnéna dne 13. Cervna 2017. V elektronické verzi je dostupna na interne-
tové adrese http://www.cnb.cz/.
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Oziveni svétové ekonomiky se odrazi
v pfiznivém vyvoji domaci ekonomické aktivity

CELKOVE HODNOCENI

Odolnost finan¢niho sektoru .||||er I-III-
weoowos [N

il
vz swursrt [N

ZFS 2015/2016 === ZFS 2016/2017

Finan¢ni sektor v CR prochézel v obdobi od jara 2016 z hlediska financni
stability priznivym vyvojem. Podle souhrnného makroobezretnostniho
barometru si zachovava vysokou odolnost vici moZnym nepriznivym
Sokim. K tomu prispélo zejména udrZeni pomérné vysoké kapitalové
vybavenosti, stabilnich zdroji financovani a dostatecného polstare
ve formé rychle dostupné likvidity. Pokud jde o potencialni zdroje rizik pro
finan¢ni stabilitu v budoucnosti, souhrnny makroobezretnostni barometr
indikuje dalsi zvySeni cyklickych rizik a velmi mirny nardst rizik
strukturdiniho charakteru. Nejvyznamnéjsim domacim rizikem cyklického
charakteru je pokraCovani roztdceni spirdly mezi cenami nemovitosti
a Uvéry na jejich porizeni. CNB na nérdist cyklickych rizik pribézné reaguje
nastavovanim pfislusnych makroobezretnostnich nastroja. Ke zmirnéni
téchto rizik v dalsim obdobi pravdépodobné prispéje také ménova politika
CNB. Vyznamnym potencidinim rizikem, jehoZ zdroj vsak leZi mimo
domaci ekonomiku, je nahlé a neusporddané zvyseni rizikovych prémii
na globalnich financnich trzich, které by mohlo vést k vysoké volatilité na
trzich aktiv s dopadem do rediné ekonomiky. Mirné zvyseni strukturalnich
rizik je dano predevsim dalsim zvysenim splatnostni transformace vkladd
a uvérG v bankovnim sektoru, narGstem podilu nerezidentd na trhu
domécich dluhovych cennych papir( a rostouci koncentraci expozic bank
vuci sektoru rezidencnich a komercnich nemovitosti.

VYVOJ V ROCE 2016 A V PRVNiM CTVRTLETi ROKU 2017

Globalni hospodarsky rist by mél po zpomaleni v roce 2016 v letoSnim
i pfistim roce zrychlit. Ekonomika eurozény rostla solidnim tempem
a optimisticky vyznivaji také soucasné vyhledy. Napfi¢ ¢lenskymi zemémi
vsak pretrvavaji znacné rozdily. Domaci ekonomika v roce 2016 rovnéz
zpomalila, podle prognézy CNB zvefejn&né ve Zpravé o inflaci 1112017 by
viak mélo v letoSnim i pfiStim roce tempo rlstu ¢eské ekonomiky zrychlit.
RUst bude tazen predevdim robustni dynamikou spotfeby domadcnosti
a ozivenim investic pfi pokracujicim rlstu zahrani¢ni poptavky. Pfiznivy
vyvoj domaci ekonomické aktivity, optimistickd pfijmova ocekavani
domaécnosti i podnikd a nizké Urokové sazby se promitly také do pod-
minek a aktivity na domacim Gvérovém trhu. Celkovy objem bankovnich
avérd soukromému sektoru se v lorském roce meziro¢né zvysil témeér
06,7 %. Ve druhé poloviné lonského roku rostly Uvéry bank na bydlenf
vice nez 8% tempem a uvéry nefinan¢nim podnikim vice nez 6%
tempem. V prvnim ¢tvrtleti 2017 se meziro¢ni rlst udrzel na stejné
drovni.
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Americky Fed zvysil v prosinci 2016 a nasledné v breznu 2017 svou
ménovépolitickou sazbu. Financni trhy ocekavaji, Zze v letodnim roce bude
zpfishiovani meénovych podminek v USA pokracovat. Naopak ECB
ponechava své ménovépolitické sazby na velmi nizkych & zapornych
Urovnich a pokracuje v provadéni nekonven¢ni ménové politiky. Od
dubna 2017 v3ak snizZila rozsah svych mési¢nich cistych nakupd aktiv.
Urokové sazby a vynosy dluhopisti s del$imi splatnostmi se v souladu
s rostoucim optimismem na americkém i evropském trhu zvolna zvedaj.
CNB ukontila na pocatku dubna 2017 pouzivani ménového kurzu jako
dalsiho nastroje ménové politiky. Ukonceni kurzového zévazku bylo
prvnim krokem k postupnému navratu celkovych ménovych podminek
k normdalu. Nasledné zvy3ovani ménovépolitickych sazeb, které setrvavaji
na udrovni technické nuly, bude podminéno vyvojem viech klicovych
makroekonomickych veli¢in veetné kurzu koruny. S prognézou CNB
zverejnénou ve Zpravé o inflaci 1112017 je konzistentni narlst trznich
Urokovych sazeb ve tretim Ctvrtleti 2017 a poté v prlbéhu pristiho roku.

Pribrzdéni rdstu domaci ekonomiky v loriském roce se promitlo do
mirného poklesu ziskovosti nefinan¢nich podnikl. Ukazatele Uvérového
rizika zaznamenaly caste¢né zhorseni, celkova rizikovost Gvért vsak
nadale zGstava hluboko pod Urovnémi z krizovych let. Zvysenou Uroveri
Uvérového rizika vykazuji expozice vici odvétvi energetiky a stavebnictvi.
Dynamika uvérl poskytnutych nefinan¢nim podnikim byla navzdory
lehkému zvolnéni silnd a v evropském méfitku patfi k nejvyssim.
Pozorovany narGst bankovnich Gvér( v cizich ménach souvisi predevsim
se zvysenou mirou pfirozeného zajistovani vac¢i ménovému riziku v dobé
pfed ukoncenim kurzového zavazku. Jejich Cerpani tak nepredstavuje
zdroj systémového rizika.

RUst spotfebitelské divéry a pretrvavajici prostfedi nizkych sazeb vedly
k opétovnému zrychleni tempa rastu celkové zadluzenosti domacnosti.
Naklady na obsluhu dluhu setrvavaji na udrzitelné urovni diky nizkym
Urokovym sazbam a rastu prijm0. Nardst Urokovych sazeb, jehoZ pravdé-
podobnost se s ohledem na globalni vyvoj zvy3uje, viak mdlze u casti za-
dluzenych domacnosti vyvolat potize se splacenim GvérQ. ZatéZzovy test
indikuje zvysenou citlivost zejména u nizkopfijmovych doméacnosti s podi-
lem Gvérovych splatek na cistych pfijmech (ukazatel DSTI) nad 40 %.
Hodnoty indikatord Uvérového rizika se v prabéhu roku 2016 diky pfizni-
vému mzdovému vyvoji a nizké mife nezaméstnanosti zlepSovaly.

Rést cen domdacich reziden¢nich nemovitosti v roce 2016 a na pocatku
letoSniho roku zrychloval. Meziro¢ni rast realizovanych cen bydleni ve
Ctvrtém Ctvrtleti lonského roku o 11 % patfil mezi nejvyssi v EU. Ve
vétsiné kategorii s vyjimkou bytd mimo Prahu se dostaly k Urovni svych
predchozich cyklickych maxim z roku 2008 nebo dokonce nad ni. Tempo
rlstu cen bytl zaroverl vyrazné prevysilo tempo rlstu mezd, a jejich
pfijmova dostupnost se tak zhorSovala. Jednim z faktord stojicich za
rlstem cen reziden¢nich nemovitosti mdze byt jejich omezena nabidka.
V lofiském roce rostly rovnéz ceny komercnich nemovitosti. Vynosy

Ménova politika centralnich bank zlstava
uvolnéna, na delsich splatnostech se vsak
vynosy zvolna zvysuji

Finan¢ni kondice nefinanénich podnikd je i pres
mirné snizeni ziskovosti dobra

Celkova zadluzenost domacnosti se zvysuje

Ceny rezidenc¢nich i komercnich nemovitosti
pokracuji v ristu
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Vyvoj domaciho finan¢niho sektoru byl pfiznivy
a finandni instituce ztstaly v souhrnu ziskové

NejvyznamnéjSim domacim rizikem je
pokracovani roztaceni spiraly mezi cenami
nemovitosti a Uvéry na jejich pofizeni

Vysoké ceny financnich aktiv mohou byt
zdrojem trznich rizik a zvySené volatility na
globalnich i narodnich finanénich trzich

Pretrvavaiji obavy z vykyvu v realné ekonomice
i finan¢nim systému eurozény, coz ovliviiuje
politiku ECB

pozadované investory se u viech kategorii tohoto segmentu nachézely na
nejnizsich Urovnich od roku 2000. Rok 2016 byl zaroven rekordni
z pohledu objemu provedenych transakci a o Ctvrtinu pfekonal doposud
nejvyssi objem transakci z roku 2007.

Vyvoj Ceského finan¢niho sektoru byl v roce 2016 pfiznivy. Pokracujici
rlst ekonomické aktivity se promitl do zvySeni ziskovosti, udrzeni
pomérné vysoké kapitalizace a pfiznivé likvidity bankovniho sektoru.
Rovnéz poijistovny jsou dobfe kapitalové vybaveny a vétsina z nich udrzuje
stabilni ziskovost. Pokracuje dynamicky rozvoj investi¢nich fondd. V rdmci
investic domacnosti se zvySuje rovnéz vyznam fondl penzijnich
spole¢nosti.

RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A HODNOCENi ODOLNOSTI
FINANCNIHO SEKTORU

Nejvyznamnéjsim domacim rizikem je pokracovani roztaceni spiraly mezi
cenami nemovitosti a Uvéry na jejich pofizeni. Celkovy stav Gvérd na
bydleni se v loriském roce zvysil o 96 mid. K& Meziro¢ni tempo rdstu
skute¢né novych hypotec¢nich Gvérl akcelerovalo v prvnim cturtleti
letodniho roku na témér 30 %. Takto rychly rdst Gvérl neni dlouhodobé
udrzitelny. Ceny reziden¢nich nemovitosti prevysuji v soucasnosti Urovné,
které by podle analyz CNB odpovidaly vyvoji fundamentélnich faktor(.
Mirné nadhodnocené mohou byt nejen rezidencni, ale i komer¢ni
nemovitosti. U téch se ale objem novych Uvéra k jejich financovani posky-
tovany domacimi bankami vyrazné nezvySuje a nedochdzi zde k vidi-
telnému zmeékcovani Gvérovych standardd.

Hlavnim globalnim rizikem pro finan¢ni stabilitu je nahlé a neuspofadané
zvyseni rizikovych prémii vedouci k vysoké volatilité na trzich aktiv.
Existenci tohoto rizika indikuje celosvétovy pokles rozpéti rizikovych
podnikovych dluhopist  k historicky nejnizsim  drovnim, ktery Ize
interpretovat jako sniZeni schopnosti investor(l vnimat a ocenovat riziko.
Je zfejmé, Ze zvySeny optimismus v prostfedi mimorfadné nizkych
Urokovych sazeb vytvari podnéty pro pfijimani rizik na trzich rizikovéjsich
aktiv. Nahla zména trzniho sentimentu (napf. v reakci na pfilis rychlé
zpfisnovani ménovych podminek ¢&i zesilend geopoliticka rizika) by mohla
vést ke skokovému precenéni dluhopist a akcii, a tim k vyznamnym
trznim ztratdm. To zesiluje ddlezitost kvalitniho fizeni Urokového rizika ve
finan¢nich institucich. Z dlouhodobého hlediska je urcité zvyseni vynosd
dluhopisti  pro finan¢ni stabilitu pozitivni, prestoze pro zranitelné
ekonomiky s financnimi a makroekonomickymi nerovnovdahami muze
predstavovat nepfiznivy Sok.

Navzdory hospodarskému oZiveni pretrvavaji v eurozéné obavy z vykyvl
v redlné ekonomice i finan¢nim systému. Zemé s vysokym celkovym
zadluZzenim a nedokoncenym procesem stabilizace bankovniho sektoru
jsou nadale vystaveny riziku ndvratu do recese. V nékterych zemich by
mohlo vyrazngjsi zvySeni Urokovych sazeb vzhledem k nizkému rlstu
nominalniho HDP vyvolat napéti ve finan¢nim sektoru. Ménova politika
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ECB i z toho dlvodu zUstava vysoce uvolnénd a ECB jako dohledovy
organ prosazuje v SSM velmi opatrny pfistup k implementaci nékterych
globalné zavadénych pravidel pro fungovani bankovniho sektoru.

Pretrvavajici nizka Uroven trznich Urokovych sazeb a vynost finan¢nich
aktiv pasobf i v CR nepfiznivé na pifjmy a ziskovost finan¢nich instituci.
U bank ktomu dochazi zejména prostfednictvim snizovani Urokovych
marzi ze stavu Uvérl. Jeho hlavnim zdrojem je postupné snizovani
Urokovych sazeb z existujicich hypotecnich Gvér v ramci jejich refixovani
a refinancovani. Tento vyvoj mUze mit nepfiznivy vliv na schopnost
domdcich bank udrZovat Groven kapitalové pfiméfenosti na soucasné
Urovni. Hospodareni financnich instituci mohou v delsim horizontu
negativné ovliviiovat také nizké vynosy statnich dluhopisd a jinych aktiv
¢i zvysena kolisavost jejich cen.

Rostouci zajem nerezidentl o Ceské statni cenné papiry, motivovany
ve vyznamné mire spekulativné, stlacil vynosy téchto aktiv hloubéji do
zapornych hodnot. Relativné vysoky podil nerezidentd na drzbé ceského
statniho dluhu by pro domaci finanéni sektor mohl predstavovat
potencidlni zdroj zranitelnosti v souvislosti s Urokovym rizikem. Vys3si
prodeje ceskych statnich cennych papirl ze strany nerezident
v kombinaci s nizkou trzni likviditou by se mohly projevit zvysenou trzni
volatilitou a pfipadné i vyznamnym poklesem jejich cen. Toto riziko
¢aste¢né tlumi pokracujici velmi uvolnénd ménova politika ECB
a tzv. prekoupenost trhu s ¢eskou korunou.

Uvérové riziko, které je hlavnim zdrojem potencialnich ztrat v domacim
bankovnim sektoru, se zhlediska vzadhledictho ukazatele Uvérl se
selhanim snizilo. Zlepsila se rovnéz struktura Gvér( se selhanim i jejich
kryti opravnymi polozkami. Bankami vytvofené opravné polozky se na
agregatni Urovni jevi jako dostatecné pro kryti stavajici Grovné ocekavané
ztratovosti ze selhani. V mife obezfetnosti jednotlivych bank pfi kryti
avérd se selhanim vsak existuji vyznamné rozdily. V bankovnich bilancich
nardstd vyznam Gvérd na financovani reziden¢nich a komercnich
nemovitosti. V soucasnosti se tyto Gvéry blizi 60 % celkovych Gvérd
poskytnutych soukromému nefinan¢nimu sektoru. Dalsi rist koncentrace
Uvérovych expozic vici sektoru nemovitosti ve spojeni s poklesem
rizikovych vah téchto expozic by vedl k narlstu strukturalniho rizika
bankovniho sektoru.

Stavebni spofitelny reagovaly na trzni podminky zménou v obchodni
strategii smérem k poskytovani Gvérl bez zajisténi nemovitosti.
Ty predstavuji Uvérovy produkt s potencidlem vyssiho Grokového zisku,
ale soucasné i vy$3iho Gvérového rizika. CNB bude proto postupy v této
oblasti pozorné sledovat a vyhodnocovat, zda nastaveni internich systémda
fizeni Uvérového rizika stavebnich spofitelen uvedenou zménu dostatecné
zohledriuji.

Pokracuje tlak na ziskovost financnich instituci
souvisejici s prostfedim mimoradné nizkych
urokovych sazeb

Riziko nahlého precenéni ceskych statnich
cennych papira ziistava na zvysené trovni

Bankovni sektor zlistava vysoce odolny, Gvérové
riziko se snizilo, zesiluji vSak nékteré zdroje
strukturalnich rizik

V portfoliich stavebnich spofitelen roste vyznam
nezajisténych uveéru
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Propojenost mezi finan¢nimi institucemi se
nezvysila, riziko nakazy zlstava nizké

Domaci finanéni systém byl v zatézovych testech
podroben velmi nepfiznivému scénafi, ktery
predpoklada hlubokou recesi ve tvaru ,,V*

Banky jsou dle provedenych zatézovych testu
vysoce odolné, penzijni spole¢nosti vykazuji

mirné rizikovéjsi strukturu aktiv a vyssi citlivost
na urokové riziko

Vyvoj finan¢nich aktiv a pasiv tvoficich jednotlivé vazby mezi institucemi
ve finan¢nim sektoru nenaznacuje vyznamné zmény v mife jejich
vzajemného propojeni. Riziko prenosu finan¢niho napéti mezi
jednotlivymi segmenty v pfipadé nepfiznivého vyvoje zlstava nizké.
Potencial pro nakazu tlumf i vyrazna likviditni rezerva bankovniho sektoru.

Odolnost domaciho financ¢niho systému byla ovéfovana prostfednictvim
zatézovych testd bank a penzijnich spole¢nosti za pouziti alternativnich
scénard ekonomického vyvoje. Zakladni scéndr vychazi z prognézy CNB
zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 112017 a predstavuje vyvoj, ktery CNB pova-
Zuje na tfiletém horizontu za nejpravdépodobnéjsi. Pravdépodobnost Ne-
priznivého scénare je naopak velmi nizka. Jeho nastaveni odrazi pravidlo,
podle kterého je v obdobi pfiznivého hospodarského vyvoje nezbytné
aplikovat vyssi zatéz nez napfiklad v obdobi recese. Nepfiznivy scénar
predpoklada citelny propad doméci ekonomické aktivity doprovazeny
defla¢nimi tlaky a narlstem nezaméstnanosti. Nepfiznivy ekonomicky
vyvoj se projevi vyCerpanim finan¢nich rezerv doméacnosti i nefinancnich
podnikl a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté
zavazky. To zpUsobi bankovnimu sektoru znacné Gvérové ztraty. Scénar
predpokladd také citelny narGst vynost statnich dluhopist, v jehoz
dasledku vzniknou u finan¢nich instituci ztraty z titulu trzniho rizika. Ne-
priznivy scénar byl v citlivostnich analyzach pro bankovni sektor rozsiren
o dodatec¢né 3oky, jako jsou ztraty z operacniho rizika nebo pad nejvét-
Sich dluznikd kazdé banky. Nové byl zatéZovy test bankovniho sektoru
doplnén také o novy typ testu na 5letém horizontu, jehoz cilem je posou-
dit odolnost bankovniho sektoru vici dlouhodobéjsimu hromadéni rizik
v rGstové fazi ekonomického a finan¢niho cyklu.

Vysledky provedenych zatéZovych testl dokladaji, Ze bankovni sektor
z0stava vaci scénafdm nepfiznivého vyvoje vysoce odolny. Zatimco
Zakladnimu scénadfi odpovida prevazné stagnace Uvérového rizika,
naplnéni Nepfiznivého scénafe by znamenalo mimo jiné vice nez
ztrojnasobeni Uvérovych ztrat bankovniho sektoru na tfiletém horizontu
testld. Bankovni sektor v3ak disponuje vysokym kapitadlovym polstarem,
ktery umoZznuje absorbovat vyrazné negativni Soky a udrzet celkovou
kapitalovou prfimérenost sektoru dostate¢né nad regulatornim minimem
8 % i v pripadé vysoce zatézového scénare. K prolomeni regulatorniho
minima nedojde ani v zatézovém testu s horizontem prodlouzenym na
5 let. Vysledky tohoto testu v3ak dokumentuji, Ze skute¢na odolnost ban-
kovniho sektoru v déletrvajici rlstové fazi hospodarského a finan¢niho
cyklu mGze byt nizsi, nez ukazuje standardni pfistup k makrozatézovym
testim. Pokud se ekonomika po néjakou dobu vyviji pfiznivé, nardstaji
optimistickd oCekavani a banky i jejich klienti nasledné zacnou ochotnéji
pfijimat vy33i rizika. Ta se pak mohou po del3i dobu v systému nepozoro-
vané hromadit. CNB bude vysledky zaté%ovych testd brat v Gvahu pfi po-
suzovani dostatecnosti kapitalu v procesu SREP. Bankovni sektor vykazuje
vysokou odolnost i vici kratkodobému likviditnimu riziku. Ukazatel LCR
doséhl agregéatni hodnoty 188 %, coZ vysoce prevySuje nyni poza-
dovanych 80 %. V3echny banky by plnily i nejvyssi regulatorni hodnotu
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100 %, kterd bude poZadovana od roku 2018. Dostatek stabilnich zdrojd
financovani potvrdil ukazatel ¢istého stabilniho financovani (NSFR), jehoz
agregatni hodnota dosahla za cely domaci bankovni sektor ke konci roku
2016 Urovné 124 %. U sektoru penzijnich spole¢nosti se zvy3uje citlivost
v0¢i rastu vynost drzenych cennych papird a mirné rizikovejsi struktura
aktiv snizila jejich kapitalovy prebytek. To spole¢né vede k mirnému
mezirocnimu snizenf jejich odolnosti.

MAKROOBEZRETNOSTNi POLITIKA

Pi nastavovani sazby proticyklické kapitalové rezervy CNB posuzuje vyvoj
Uvérové dynamiky a dalsich indikator( finan¢niho cyklu. V prosinci 2015
ohlasila CNB sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) ve wai 0,5 %
s platnosti od ledna 2017. Od doby vyhlaseni 0,5% sazby zaznamenala
domdci ekonomika vyrazny posun v rlstové fazi finan¢niho cyklu smérem
vzhlru. Tu charakterizuje rychly rast Gvér v radé uvérovych segmentd,
ktery se souhrnné radi mezi nejvy33i v Evropé. Pro zajisténi konzistence
kapitdlovych rezerv s moznymi ztratami, kterym mulze byt bankovni
sektor v budoucnu vystaven, povazuje CNB za nutné zvysit sazbu CCyB
na urover 1 % s platnosti od 1. Cervence 2018. VétSina bank pohodiné
splfiuje souhrnny kapitdlovy pozadavek skladajici se z minimalni
regulatorné stanovené Urovné v Pilifi 1, pozadavkl na zakladé
vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 a kapitalovych rezerv.
Banky maji za predpokladu priméfené dividendové politiky na agregatni
Urovni dostate¢ny prostor na pfipadné navyseni CCyB a rdst svych
Uvérovych portfolii.

Rozhodnuti CNB o nastaveni sazby CCyB wvychdzi ze skupiny
kvantitativnich pristupQ. Je vsak vzdy zaloZzeno na komplexnim posouzeni
systémovych rizik, nikoli na mechanické aplikaci vysledku téchto pfistupd.
V pfipadé silicich tendenci k podcefiovani existujicich financnich rizik,
pokracovani rychlé uvérové dynamiky, uvolfiovani Gvérovych standard
a rastu systémovych rizik spojenych zejména s financovanim nakupu ne-
movitosti bude CNB pfipravena sazbu CCyB dale zvy$ovat. Pokud bude
naopak dochédzet k utlumu finan¢niho cyklu a zmirnovani rizika
nadmérného rdstu avérl, CNB bude pfipravena sazbu CCyB bez prodleni
snizit.

CNB v navaznosti na rizika prezentovana v ptedchozich dvou Zpravach
o finan¢ni stabilité vydala formou Ufedniho sdéleni Doporuceni k Fizeni
rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvér( zajisténych rezidencni
nemovitosti (dale jen ,Doporuceni”). To stanovuje kvantitativni limity
ukazatele LTV i kvalitativni kritéria pro obezfetné poskytovani hypotecnich
avérll. Na zakladé identifikace rostoucich rizik CNB v ¢ervnu 2016
zpfisnila doporuceni ohledné ukazatele LTV (pomér vy3e Uvéru a hodnoty
zastavované nemovitosti) s cilem postupné snizit podil novych avéra
s hodnotami LTV nad 80 %. Snizovani limitl LTV je v souladu s narlistem
odhadovaného nadhodnoceni cen bytd, které vede ke zvysenf rizikovosti
hypotecnich Gvérd pro jejich poskytovatele. Z provedeného vyhodnoceni

Domaci ekonomika zaznamenala dalsi posun

v rlstové fazi finanéniho cyklu smérem vzharu,
s ¢imz je konzistentni zvyseni sazby
proticyklické kapitalové rezervy na uroven 1 %

CNB pfistupuje k nastavovani sazby CCyB
vpfedhledicim a flexibilnim zplsobem

Doporucené limity LTV byly v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2016 vesmés dodrzovany,

coz platilo v mnohem mensi mife pro prisnéjsi
limity platné od posledniho ¢tvrtleti roku 2016
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Instituce poskytuji ivéry s vysokymi hodnotami
LTV klientam s rizikovéjsimi charakteristikami

Na nardst systémovych rizik spojenych

s poskytovanim hypoteénich avéri musi CNB
reagovat prostiednictvim nastroja
makroobezretnostni politiky

i mikroobezretnostniho dohledu

CNB rozsifuje plsobnost stavajiciho Doporuéeni
tykajiciho se zajisténych avéri rovnéz na
nasledné poskytované nezajisténé uvéry, a to
pro viechny poskytovatele tvérl pro
spotrebitele

podrobnych Udajd o novych Gvérech vyplyva, Ze instituce limity LTV na
agregatni Urovni v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2016 vesmés dodrzovaly.
Zpfisnéné limity platné od poslednfho ctvrtleti roku 2016 dodrZzovaly
v mnohem mensi mife. Uvérd s LTV nad 95 % bylo poskytnuto 5 %
objemu a uvérd s LTV v rozmezi 85 az 95 % pak 20 % objemu, ¢imz byl
0 10 p.b. prekroCen doporuceny 10% agregatni limit. V prosinci viak
doslo k vyraznému snizeni nadlimitniho objemu Gvérd.

Instituce poskytuji nadale Gvéry s LTV nad doporucenymi limity, které maiji
soucasné vysoké hodnoty ukazateld LTI i DSTI. Zadateliim o Gvér jsou
poskytovany Gvéry, jejichz vyse u fady z nich presahuje 8nasobek roc¢nich
Cistych pfijma (ukazatel LTI) a jejichz splatky predstavuji vice nez 40 %
jejich cistych pfijma (ukazatel DSTI). V pfipadé Sokl ve formé narQstu
Urokovych sazeb nebo poklesu prijmG by se c¢ast dluznik( tohoto typu
mohla dostat do problém0 se splacenim. Ve druhé poloviné 2016 se
meziro¢né zvysil podil Uvér( sjednanych pres zprostfedkovatele na dvé
tfetiny véech nové poskytnutych uvér(l. Uvéry pres zprostfedkovatele jsou
Castéji poskytovany s vyssimi hodnotami LTV, Gvéry na nakupy bytu za
Ucelem dalsiho prondjmu pak také s vyssimi hodnotami LTI a DSTI. Tento
vyvoj indikuje, Ze instituce jsou vystaveny riziku zavislosti na
zprostfedkovatelich, ktefi mohou vytvaret tlak na nadmérné uvolfiovani
avérovych standard@. CNB proto institucim doporucuje, aby nevytvérely
pobidkova schémata pro zprostfedkovatele, jejichz dasledkem jsou
podminky pro vznik systémovych rizik.

CNB povazuje Gvérové standardy i pres jejich zpfisfovani avizované
institucemi za vyznamné uvolnéné a u nékterych z nich shledava pfijimani
vyssich rizik. Pro stabilitu doméaciho bankovniho sektoru predstavuji Gvéry
spojené s nemovitostnimi expozicemi rozhodujici zdroj rizik. Ta vznikajf
a vzajemné se nasobi v dobrych ekonomickych casech, ale projevuji se
zpravidla s velmi dlouhym ¢asovym zpozdénim. CNB jako organ
odpovédny za vykon makroobezretnostni politiky i mikroobezretnost-niho
dohledu musi na vznikajici rizika reagovat vpredhledicim zplsobem
a pfijimat adekvatni opatfeni vcas, a to i v situaci, kdy z aktualnich dat
nejsou tato rizika na prvni pohled viditelna.

S ohledem na vy$e uvedené CNB povazuje za nezbytné, aby
poskytovatelé vénovali vysokou pozornost ukazateldm schopnosti
dluznikd splacet Uvér zvlastnich zdrojl i v méné pfiznivé ekonomické
situaci. Za UCelem omezeni rizik spojenych s dalsim zadluZzovanim
spotrebitell, ktefi jiz maji sjednan Gvér zajistény rezidencni nemovitosti,
CNB rozsifuje plisobnost Doporuceni v oblasti hodnoceni klienta splacet
a odolat zvysené zatézi i na dalsi Uvéry poskytované témto spotrebitelim
nasledné. S ohledem na sjednoceni podminek pro viechny poskytovatele
a moznost budouciho prenosu rizik smérem k nebankovnim finan¢nim
institucim  zarovert CNB' rozsifuje plsobnost Doporuceni na viechny
poskytovatele Uvérl. Poskytovatelé by méli sledovat ukazatele DTI a DSTI,
stanovovat si pro né interni limity a na jejich zakladé obezfetné posuzovat
74dosti o Gvér. Horni hranici ukazateld DTI ¢& DSTI prozatim CNB
nestanovuje. V tuto chvili rovnéz nepovazuje za nezbytné dale snizit horni
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hranici ukazatele LTV. V platnosti tak zGstava maximalni 90% limit LTV
a agregatni 15% limit pro Uvéry s LTV mezi 80 a 90 %. Pokud by v3ak
pokraCoval rychly rdst cen bytd a s nim spojené zvySovani castek
jednotlivych avérd, aniz by zarover adekvatné rostly prijmy zadatell
o uvér, CNB by zvaZila zpfisnéni makroobezfetnostnich nastrojd veetné
snizeni hornich hranic ukazatel( LTV, pfipadné stanoveni horni hranice
pro ukazatele DTI ¢i DSTI.

Obzvlasté obezfetné by poskytovatelé méli posuzovat Zadosti
o poskytnuti Uvéru u zadateld, u nichz by ukazatel DTl presahl hodnotu 8
a ukazatel DSTI Uroveni 40 %. To plati zejména u Uvérd s vysokym LTV,
které jsou pfedmétem agregatniho 15% limitu. Podle analyz CNB takové
Uvéry vykazuji vysokou rizikovost napfi¢ prijmovymi kategoriemi dluznikd.
Nad uvedenou hranici ukazatele DSTI jiz fada dluznik( nedisponuje
dostate¢nou finan¢ni rezervou, ktera je dllezita pro zachovani schopnosti
splaceni Uvéru v pripadé nepfiznivych zmén v jejich pfijmové situaci nebo
v Urovni Urokovych sazeb. Tuto skutecnost je tfeba zddraznit s ohledem
na naméty z trhu jak ,spInit”, resp. obejit limity ukazatele LTV
soub&Znym poskytovanim nezajisténych spotrebitelskych Gvérd. Ucelova
kombinace zajisténych a nezajisténych aveérd s cilem naplnit limity
ukazatele LTV je nejen v rozporu s Doporu¢enim CNB, ale mlze byt
v rozporu i s ustanovenimi zakona o spotfebitelském Gvéru, pokud by
vedla k nadmérnému zadluzeni Zadatele o Gvér.

CNB bude pokracovat ve zvy$ovani intenzity mikroobezietnostniho
dohledu v oblasti obezfetného postupu Uvérovych instituci pfi
poskytovani zajisténych i nezajisténych spotrebitelskych Gvérl veetné
¥izeni zprosttedkovatelskych siti jednotlivymi Gvérovymi institucemi. CNB
bude deklarovat ocekavani dohledu v oblasti obezfetného poskytovani
spotrebitelskych Gvérl. Zavede mimoradny reporting kvality Gvérového
portfolia a reporting fungovani systému poskytovani spotfebitelskych
avérd. Vyzada si od instituci jejich vlastni vyhodnoceni souladu systému
s otekavanymi principy. Po posouzeni obdrzenych informaci CNB
poskytne institucim zpétnou vazbu a na zakladé rizikové orientovaného
pFistupu bude volit postup pro kontroly na misté. CNB bude zjisténé
nedostatky resit cestou napravnych opatfeni a v pfipadé potieby
dodatecnym kapitdlovym pozadavkem za systém fizent rizik.

CNB registruje pokles pramérnych rizikovych vah u expozic zajisténych
nemovitostmi. Ten odraZi pfirozené snizeni odhadované rizikovosti téchto
expozic v obdobi pfiznivého ekonomického vyvoje. U instituci s nizsi
Urovni rizikovych vah viak mulze vést k potencidlné nedostatecné tvorbé
kapitalu k hypotecnim Gvérdm. Zvyseni sazby CCyB predstavuje jeden,
nikoli vsak jediny zplisob snizeni tohoto rizika. CNB bude v pfipadé
potfeby pfipravena vyuzit ¢lanek 164 CRR, tj. zvysit minimalni Urover
parametru ztratovosti pfi selhani (LGD) u bank aplikujicich viastni modely
(IRB), a tim i jejich odolnost vaci nepfiznivému vyvoji. Pripadné mlze
vyuZit také ¢lanek 458 CRR, umoznujici reagovat na makroobezietnostni
nebo systémova rizika tohoto typu mj. navysenim rizikovych vah.

Instituce musi posuzovat celkovou zadluzenost
Zadatelli o vér s védomim, Zze vyrazné vysokou
rizikovost napfi¢ pfijmovymi kategoriemi
dluznikt vykazuiji jiz avéry s DSTI nad 40 %

a DTl nad hodnotou 8

CNB zintenzivni mikroobezietnostni dohled
v oblasti obezfetného postupu uvérovych
instituci pfi poskytovani zajisténych

i nezajisténych spotrebitelskych uvérd

CNB bude vénovat zvy$enou pozornost vyvoji
rizikovych vah u expozic zajisténych rezidencni
nemovitosti



18 | 1 SHRNUTI

Dostupnost vlastnického bydleni omezuji
ve velkych méstech vysoké ceny byta,
ne makroobezfetnostni opatieni CNB

CNB usiluje o legislativni zakotveni pravomoci
stanovit rizikové parametry uvéri na bydleni

CNB nebude s ohledem na pfiznivé vysledky
zatézového testu ceskych verejnych financi
uplatiovat dodatecné kapitalové pozadavky

ke kryti rizika koncentrace svrchovanych expozic

CNB vénuje pozornost rizikim spojenym
s plisobenim systémové vyznamnych instituci

Soucasné nastaveni makroobezietnostni politiky CNB neméa ve vétsiné
lokalit za nasledek nedostupnost hypotec¢nich avérl pro zadatele s mirné
nadpradmérnymi ¢ dokonce prlmérnymi pfijmy. Vyjimkou je zejména
Praha, kde soucasné Urovni cen bytd odpovidaji natolik vysoké Gvéry, ze
Zadatelé s prdmérnymi pfijmy nemohou splnit kritéria podmiriujici
pfiznivé posouzeni Uvéruschopnosti. Stejné tak je pro zadatele s béznymi
pfijmy obtizné dosdhnout na nové postavené byty nebo na byty
v prestiznich lokalitach. CNB predpoklada, Ze neni vefejnym zajmem, aby
instituce poskytovaly Uvéry bez ohledu na vysi pfijmd zadatele. Hypotecni
uvéry nemohou plnit socidlni roli a zajistovat vseobecnou dostupnost
vlastnického bydleni. Takovy pfistup by byl v kone¢ném ddsledku
nesmirné nakladny pro zadluzené doméacnosti, banky i danové poplat-
niky. CNB souhlasi s tim, Ze rychly rdst cen bytd ve vybranych velkych
méstech souvisi i s pomalou bytovou vystavbou v ddsledku rigidity
souvisejicich predpis. Zlepseni této situace, které je mimo mandat
a pravomoci CNB, vak mdze trvat fadu let. CNB v mezicase nem(ize
rezignovat na své zakonné povinnosti a na rostouci rizika pro financ¢ni

stabilitu musi reagovat dostupnymi nastroji.

S ohledem na nizsi pravni silu Doporuceni pripravila CNB ve spolupraci
s Ministerstvem financi CR vsouladu s doporucenimi ESRB navrh na
legislativni zakotveni pravomoci CNB stanovovat rizikové parametry Gvérd
na bydleni. Jejich obsahem je moZnost stanovit podle zakona o CNB
zavazné limity LTV, DTl a DSTI. Navrh byl pfipraven z preventivnich
ddvodd. Nenf reakci na jiz existujici problémy, ale ani na cisté hypoteticka
a vzdalena rizika. Navrh obsahuje dvé skupiny ukazatell, které maji svij
nezastupitelny vyznam. Ukazatel LTV je urcen primarné k tlumeni rizik
spojenych s rdstem cen nemovitosti na strané bank. Ukazatele DTl a DSTI
pak sméruji pfedevsim na rizika spojena s nadmérnou vysi dluh a s ni
souvisejici dluhovou sluzbou domacnosti. CNB nemiize plnit zékonem
svéfené ukoly jen s pouzitim jednoho ukazatele. Na nezbytnost zakotveni
pravné zavaznych limitd ukazateld LTV, DTl a DSTI odkazuje i zavérecna
zprdva mise Mezindrodntho meénového fondu, kterd v CR probéhla
v kvétnu 2017.

CNB od roku 2015 uplatiiuje interni metodiku uréenou k prezkumu
a vyhodnocovani rizika systémové koncentrace svrchovanych expozic
vramci Pilife 2. Za systémové vyznamné a koncentrované povazuje
expozice Uvérovych instituci vaci Ceské vladeé, prestoze se podil téchto
expozic na celkovych aktivech téchto instituci v obdobi od bfezna 2016
do bfezna 2017 sniZil zcca 11 % na 8,5 %. Provedeny zatéZovy test
vefejnych financi potvrdil, Ze soucasna fiskalni situace v CR nepfedstavuje
hrozbu pro finan¢ni stabilitu domaciho bankovniho sektoru. CNB proto
nebude u domacich Uvérovych instituci na horizontu tfi let uplatriovat
dodatecné kapitalové pozadavky.

Pro udrzeni vysoké dlvéry vefejnosti a investorl ve stabilitu ceského
bankovniho i celého finan¢niho sektoru je obzvldsté dullezité zachovani
dostatecnych kapitalovych rezerv u bank, které jsou vzhledem ke svému
postaveni a charakteru systémové vyznamné. CNB proto nyni predepisuje
péti bankam kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika. Na zakladé
povinného prezkumu, ktery probiha ve dvouleté frekvenci, byla tato
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sazba v loriském roce dvéma bankdm zvySena a u jedné stanovena
poprvé, a to s platnosti od pocatku roku 2017. Pfezkum v soucasnosti
platnych sazeb probéhne v roce 2018, pficemz budou potvrzeny nebo
upraveny s platnosti od roku 2019.

Prioritou CNB pro oblast regulace ziistavé stabilizace regulatorniho ramce
EU a dostate¢né pravomoci narodnich autorit, které umozni reagovat
véas a adekvatné na zdroje rizik. CNB se aktivné Gcastni diskuze
o nastaveni minimélniho poZadavku na vysi zpUsobilych zavazk( (MREL),
ktery mdze vyrazné ovlivnit chovani a obchodni modely bank. Na drovni
EU stale nedoslo ke sjednoceni vykladu legislativy a standardd pro MREL
a zaroven byl posunut harmonogram plnéni MREL. CNB povazuje za
dudlezité, aby budouci platny rdmec umoznil stanovit zejména systémové
vyznamnym institucim dostatecnou vy3i MREL pro absorbovani ztrat
a pfipadnou rekapitalizaci. Na druhé strané by mél tento rdmec
respektovat podminky v ndrodnich bankovnich sektorech a dale obchodni
model, zpUsob financovani a rizikovy profil jednotlivych instituci. V oblasti
revize rdmce makroobezfetnostni politiky v EU podporuje CNB zvysenf
flexibility vyuziti kapitalovych rezerv pfi reakci na vyvoj systémovych rizik
na ndrodni Urovni. V diskuzi o rozsifeni makroobezrfetnostni regulace
mimo bankovni sektor pak CNB souhlasi s tim, Ze &ir$i zabér je v urcitych
oblastech Zadouci. Aplikované nastroje vsak musi odrazet specifika
nebankovniho sektoru v ¢lenskych zemich EU.

CNB povazuje za prioritu stabilizaci
regulatorniho ramce v EU a adekvatni pravomoci
dohledovych a makroobezfetnostnich organt

na narodni urovni



20 | 2 REALNA EKONOMIKA A FINANCNI TRHY

GRAFII.1

Hospodafsky ruast ve vybranych zemich
(mezironi riist v %)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2017), CNB

Pozn.:  f: pfedpovéd, * predpovéd pro CR vychazi z prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé
o inflaci 11/12017.

GRAF11.2

Pohyb swapovych vynosovych kfivek ve vybranych
ekonomikach
(osa x: splatnost v letech; osa y: vynos v %)
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Pramen: Bloomberg
Pozn.:  Vynosové kfivky jsou odvozeny z mezibankovnich sazeb se splatnosti do 6 mési-
cli a dale ze swapovych sazeb denominovanych v méné prislusné oblasti.

GRAFIIL.3

Vyvoj na svétovych akciovych trzich
(index, 1. 7. 2016 = 100)
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Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB
Pozn.:  Pro US byl pouzit index S&P500, pro Evropu MSCI EUROPE, pro rozvijejici se
zemé MSCI EM.

2 REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY
2.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI

Svétovd ekonomika pokracuje v rdstu a optimisticky vyznivaji i vyhledy
na dalsi dva roky. To se projevuje v postupném nardstu trZnich sazeb
zejména delSich splatnosti. Vedlejsim efektem zvySeného optimismu
v prostredi nadéle nizkych Grokovych sazeb maze byt prijimani nadmér-
nych rizik pfi investicich do financnich aktiv a nemovitosti, jejichZz ceny se
zvysuji. Solidnim tempem rostla také ekonomika eurozoény, napri¢ jednot-
livymi &lenskymi zemémi vsak pretrvaly znacné rozdily. V nékterych ze-
mich eurozény by mohl nizky rist nominalniho HDP v kombinaci s vyraz-
néjsim zvysenim drokovych sazeb vyvolat financni napéti. Zemé s vysokym
zadluzenim soukromého a vladniho sektoru jsou tak naddle vystaveny
riziku navratu do recese. Ménova politika ECB i z toho ddvodu zdstava
vysoce uvolnéna.

Ceskd ekonomika vroce 2016 zpomalila svij redlny rést na 2,3 %,
v letosnim a pristim roce by vsak mélo tempo rastu zrychlit na neceld
3 %. Vzhledem k udrzZitelnému plnéni inflacniho cile ukoncila CNB
na pocatku dubna 2017 svij kurzovy zavazek. Vynosova kfivka trokovych
swapl | Ceskych statnich dluhopisG se posunula smérem vzharu.
Z hlediska dlouhodobé financni stability jde o pohyb Zadoucim smérem.
S blizicim se koncem kurzového zavazku dochazelo zejména na pocatku
letosniho roku k budovdni masivnich korunovych pozic zahranicnich in-
vestord. To se projevilo ve vyrazném ndrdstu devizovych rezerv a vkladd
bank u CNB. Rychlost uzavirdni téchto pozic mize na krétkodobém hori-
zontu podstatné ovlivnit volatilitu kurzu koruny a vynost Ceskych statnich
dluhopisG. Dil&i riziko ve smyslu nahlého precenéni dluhopisd v bilancich
domadcich financnich instituci vytvari vyznamny nardst podilu nerezidentd
na drzbé Ceského statniho dluhu.

2.1.1 VNEJSi PROSTREDI

Svétova ekonomika prochazi ekonomickym ozivenim...

RUst svétové ekonomiky by po zpomaleni v roce 2016 mél v letoSnim
a pristim roce zrychlit (Graf 11.1). Lep3i vyhledy dokladaji nejen kladné re-
vize odhadd rdstu HDP, ale i rlzné predstihové ukazatele a indikatory
ddvéry.’ Ekonomika eurozony rostla v roce 2016 solidnim tempem (mezi-
rocni rist 1,8 %) a soucasné vyhledy rlstu vyznivaji rovnéz optimisticky.
Napfi¢ jejimi zemémi vsak pretrvavaly v hospodarském vyvoji rozdily. Ani
v pfipadé jeji nejvétsi ekonomiky — Némecka (rlst HDP mirné nad 1,5 %)
- by v8ak nemélo tempo rlstu dosdhnout vykonu americké ekonomiky
(lehce pod 2,5 %) nebo rozvijejicich se zemi (nad 4,5 %).

1 Indikdtory davéry a prizkumy ndkupnich manazerd vyznivaji uz nékolik mésict po sobé
pomérné optimisticky. Napfiklad indikator PMI pro svétovou ekonomiku roste od Cervence
2016 a pohybuije se pobliz Sestiletych maxim. Dle publikace MMF World Economic Outlook
z dubna 2017 by mél svétovy hospodarsky rist dosdhnout na konci roku 2017 Grovné
3,5 %.
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... COZ se castecné odrazi ve vyvoji globalnich ménovych podminek
Na narGst inflacnich tlak( a dalsi zlepseni na americkém trhu préace rea-
goval americky Fed v prosinci 2016 a nasledné v bfeznu 2017 zvysenim
ménovépolitickych sazeb.? Financni trhy ocekdvaji v letosSnim roce jesté
dvé dalsi zvyseni o 0,25 p.b. a bliZici se ukonceni reinvestovani splatnych
dluhopisti nakoupenych Fedem v ramci kvantitativniho uvolfovani.3 Mé-
nové podminky v eurozéné zlstavaji uvolnéné, nebot inflace v eurozéné
se stale nachéazi pod urovni infla¢niho cile ECB. ECB znovu zdUraznila, Ze
zakladni ménovépolitické sazby setrvaji na stavajicich nizkych drovnich po
delsi dobu — minimalné za horizont ukon&eni programu nakupu aktiv.
V politice ECB v3ak doslo k nékolika zménam. V breznu 2017 probéhla
posledni aukce cilenych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci, v rdmci niz
banky poZadaly o Ctyrleté pdjcky v objemu 233 mid. EUR. Od dubna
2017 doslo ke snizeni mési¢nich cistych nakupd aktiv o 20 mld. na
60 mld. EUR. Uvedené zmény se odrazily v narlstu trznich sazeb
(Graf 11.2). V pripadé dolarové vynosové kfivky se ve sledovaném obdobf
jednalo o témér paralelni posun. Eurova kfivka mirné zvysila svdj sklon,
Urokové sazby z novych bankovnich Uvér v eurozéné se vsak stale drzi
na velmi nizkych drovnich. U novych Gvérl na bydleni byla primérna saz-
ba v dubnu 2017 na Urovni 1,8 % a u podnikovych Gvérd 1,6 %.

Vysoké ceny finan¢nich aktiv mohou byt zdrojem trznich rizik

Od prosince 2016 doslo k rdstu americkych akcif pfi rozkolisaném vyvoji
vynosl americkych statnich dluhopist. Rostouci optimismus je patrny
z vyvoje akcif i na ostatnich trzich (Graf 11.3) a také z vynosovych rozpéti
u rizikovych podnikovych dluhopist (Graf 11.4). Ta se napfi¢ svétem vratila
zpét na velmi nizké Grovné. Zménu trzniho sentimentu podpofily prede-
vsim zlep3ené vyhledy ekonomické aktivity. Nejistotou z(stavaji zamyslena
opatfeni nové administrativy Spojenych statd tykajici se zejména fiskalni
expanze a politiky mezinarodniho obchodu. Fiskalni opatfeni mohou
na jednu stranu zvysit ddvéru podnikateld, posilit investice a zlepsit fi-
nancni vysledky nefinan¢nich podnik. Na druhou stranu mohou vést
ke zvySenému pfijimani rizik jiz vysoce zadluzeného podnikového sektoru
a k nadmérnému nérdstu financni paky.> Vysoké ceny na trzich akcif ¢i
podnikovych dluhopist v kombinaci s potencialné nedostatecné ocené-
nymi finan¢nimi riziky tak zlstavaji z globalniho hlediska i nadale moz-
nymi zdroji systémového rizika.

Rizika spojena se zadluzenim nékterych zemi eurozény oddaluji
navrat ke konvenéni ménové politice

Celkovy trzni sentiment v eurozéné a Castecné i obnoveni obav o dluho-
vou udrZitelnost nékterych jejich ¢clenskych zemi ovlivnily vyvoj a volatilitu

2 Fed zvysil ménovépolitickou sazbu poprvé od finan¢ni krize o 0,25 p.b. v prosinci 2015,
dalsi zvyseni 0 0,25 p.b. nasledovalo az o rok pozdéji, coz odrazi predchozi komunikaci Fe-
du o pozvolném zpfisnovani ménové politiky.

3 Z&mér zahdjit snizovani bilance Fedu nepfimo vyplyva ze zépisu z bfeznového zasedani
FOMC. Federal Open Market Committee: Federal Reserve issues FOMC statement, brezen
2017: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20170315a.htm.

4 Cisté nakupy aktiv by mély pokra¢ovat do konce prosince 2017 nebo podle potreby i deli
dobu. Nakupy jsou podminény tim, ze nebude zaznamenana udrzitelnad korekce vyvoje in-
flace, ktera je v souladu s infla¢nim cilem ECB.

5 Naptiklad dariové dlevy v 80. letech 20. stoleti ¢i tzv. danové prazdniny v roce 2004 vedly
v kone¢ném dusledku spise ke zvysenému pfijimani rizik podnikového sektoru a nasledné
k obratu ve finan¢nim cyklu a recesi.

GRAF 1.4

Rozpéti vynosu rizikovych dluhopist soukromého sektoru
(vb.b.)
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Pramen: Bank of America Merill Lynch, vypocty CNB

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

GRAF II.5

Pohyb vynosovych kfivek statnich dluhopistu ve vybranych
ekonomikach
(osa x: splatnost v letech; osa y: vynos v %)
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Pramen: Bloomberg
Pozn.:  Vynosové kiivky jsou odvozeny z vynosi generickych statnich dluhopist.

GRAF 1.6

Vynosy statnich dluhopist vybranych zemi
(v %)
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Pramen: Thomson Reuters, vjpocty CNB

Pozn.: Jadro EA tvofi AT, BE, DE, FR, NL. Periferii tvofi ES, IT a PT. Udaj pro skupinu
zemi je prostym primérem vynosd. Rady jsou vyhlazeny pétidennim klouzavym
primérem. (1) oznacuje zvoleni D. Trumpa prezidentem US v listopadu 2016.
(2) oznacuje zvyseni sazeb Fedu v prosinci 2016. (3) Obnoveni obav o dluhovou
udrZitelnost ve vysoce zadluzenych zemich eurozény na pocatku tnora 2017.
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GRAF 1.7

Zadluzenost soukromého sektoru a vlady ve vybranych
evropskych zemich v roce 2016
(v % HDP; osa x: soukromy sektor; osa y: vlada)
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Pozn.: Udaje za treti &tvrtleti 2016. Dluh je souctem veskerych Gvér(i poskytnutych
domacimi bankami, nebankovnimi institucemi a nerezidenty. Soukromy sektor
zahrnuje nefinan¢ni podniky, domécnosti a NISD. Metodika BIS pro vypocet za-
dluzenosti se miZe lisit od metodiky jinych instituci. PreruSované cary vyznacuji
prmérnou hodnotu v daném roce.

GRAF 1.8

Zména v zadluzenosti soukromého sektoru a vlady ve
vybranych zemich eurozény
(zména mezi Q4 2015 a Q3 2016, v % HDP)
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Pramen: BIS, vypocty CNB
Pozn.:  Metodika BIS pro vypocet zadluzenosti se mize lisit od metodiky jinych instituci.

GRAFIL.9

Investice zahrani¢nich investort do domacich aktiv
(kumulativné od pocatku intervenci v mld. K¢)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Ostatni investice do domacich aktiv zahmuji zejména nakupy jinych cennych
papirl, nez jsou Ceské statni cenné papiry, a dale nerezidentské klientské koru-
nové vklady, eurové vklady v domacich bankach a mezipodnikové financovani.

vynosl na evropskych trzich statnich dluhopist (Grafy 11.5 a 11.6). Vynosy
statnich dluhopisd eurozény jsou od konce roku 2016 rozkolisanéjsi.
V del3ich splatnostech je patrny jejich narlst, nebot se zde vice projevuji
fundamentalni faktory jako napf. Uvérové riziko svrchovaného emitenta ¢i
infla¢ni ocekavani.6 Na kratsich splatnostech jsou v3ak viadni vynosy stale
pod silnym vlivem odkupd aktiv ze strany ECB. V pfipadé jadrovych zemi
eurozoény se vynosy nadale drzi v zapornych hodnotach, v pfipadé vysoce
zadluzenych zemi na kladnych, avsak velmi nizkych urovnich (Graf I11.6).
NarUst vynost promitajici se do vy3sich nakladd na obsluhu dluhu pred-
stavuje obzvlasté pro zemé s vysoce zadluzenym vefejnym i soukromym
sektorem potencidlni riziko vzniku novych Gvérovych ztrat. Ackoli mimo-
radné nizké urokové sazby v poslednich letech umoznily snizit relativni
zadluZenost, v nékterych zemich zGstava Udroven zadluzeni znacna
(Graf 11.7). Uvérova dynamika se v nékterych zemich obnovuje, v jinych
dochézi k ¢aste¢nému oddluzeni (Graf 11.8).7 Nékteré zemé stéle nedo-
koncily proces stabilizace bilanci bank. V ramci diskuzi mezi evropskymi
autoritami je tak zdlraznhovéna potfeba pfijmout rozhodnad opatieni
ke snizeni stavajiciho vysokého podilu nesplacenych Uvérd a zaroven se
pripravit na jejich pripadny novy nardst.®

2.1.2 DOMACi PROSTREDI

V CR pokrac¢uje hospodarské oziveni, ur¢itym rizikem je vyvoj
vnéjsiho prostredi

Ceska ekonomika v roce 2016 zpomalila sv(ij realny réist na 2,3 %. Podle
progndzy CNB ze Zpravy o inflaci 1112017 by mé&lo tempo rdstu v letonim
a pristim roce zrychlit na neceld 3 %.° Priznivy vyvoj Ceské ekonomiky
odrazi rlst domaci a zahrani¢ni poptavky. ZvySovani domaci ekonomické
aktivity bude taZzeno predevsim robustni dynamikou spotfeby domacnosti,
kterd odrazi optimismus spotfebiteld v prostfedi pokracujiciho réstu za-
méstnanosti a mezd. Z hlediska nadchazejicich dvou let by pro ceskou
ekonomiku mohlo byt zdrojem rizika potencialni zhorseni ekonomické
aktivity v zahranici, pfedevsim v eurozéné. Za nejistoty Ize povazovat vy-
sledky voleb ve vyznamnych zemich eurozény ¢i vyjednavani ohledné vy-
stoupeni Velké Britanie z EU.

Ménova politika CNB vykro¢ila smérem k neutralnimu nastaveni

Vizhledem k udrZitelnosti plnéni infla¢niho cile ukoncila CNB na pocatku
dubna 2017 pouzivani ménového kurzu jako daldiho nastroje ménové
politiky.'® Ukonceni zavazku predstavuje vykro¢eni ménové politiky
k jejimu neutrélnimu nastaveni a pouZzivani standardniho nastroje, kterym
jsou urokové sazby. Na svém kvétnovém ménovépolitickém zasedani po-

6 Bfeznova makroekonomickd prognéza ECB zvysila odhad inflace EA pro letosni rok
21,3 %na1,7 % aprorok2018z1,5% na 1,6 %.

7 Meziro¢ni tempa rastu stavu Gvérd nefinan¢nim podnikiim se pohybovala k lednu 2017
od -4 % v IE (-7 % GR)do 7 % v LV ¢ 13 % na SK.

8 Napfiklad prednaska viceprezidenta ECB Vitora Constancia. Vitor Constancio: Resolving
Europe’s NPL burden: challenges and benefits, tnor 2017:
https:/Awww.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170203.en.html.

CNB: Zpréva o inflaci 1112017, kvéten 2017.

10 Informace k ukoncenf kurzového zavazku CNB Ize nalézt na webové strance:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/ukonceni_zavazku/index.html.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170203.en.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/ukonceni_zavazku/index.html
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nechala bankovni rada Urokové sazby na Urovni tzv. technické nuly."
S prognézou CNB ze Zpravy o inflaci 1112017 je konzistentni narCst trznich
Urokovych sazeb ve tfetim Ctvrtleti 2017 a poté i v prlbéhu pfistiho roku.
Zvy3ovani trznich sazeb vsak bude zhruba do poloviny pfistiho roku vy-
razné brzdéno pokracujicim kvantitativnim uvolfiovanim ECB.

Pfiliv zahrani¢niho kapitalu vedl k narastu volné likvidity
bankovniho sektoru

S blizicim se koncem kurzového zavazku dochdzelo od druhé poloviny
roku 2016 do konce brezna 2017 ke zvySenému pfilivu zahrani¢niho ka-
pitalu (Graf 11.9) a narlistu objemu devizovych intervenci CNB (Graf 11.10).
Nerezidenti, zejména velké mezinarodni banky, pfipadné jejich ceské po-
bocky, ukladali koruny do ceskych statnich cennych papir( (od listopadu
2013 do Unora 2017 narlst objemu o 437 mld. K¢), kratkodobych vkladd
u domacich bank (nardist o 397 mld. K¢ za stejné obdobi) nebo u CNB
(narlGst o 156 mld. K¢ za stejné obdobi). Z divodu postupného odchodu
domdcich bank z trhu Ceskych statnich dluhopist a navy3eni kratkodo-
bych zévazkl vici nerezidentdm vzrostla domacim bankdm volna likvidita
u CNB (viz ¢st 4.2). Ta vdubnu 2017 presahla objem 2,1 bil. K¢&
(Graf 11.10).

Podil nerezidenti na drzbé ceskych statnich cennych papirti opét
vzrostl...

Podil nerezidentl na drzbé ceskych statnich cennych papirl k bfeznu
2017 vzrostl na 47 % (Graf 11.11). Vzhledem ke spekulativnim motivim
méli nerezidenti zajem predevsim o kratkodobé splatnosti. Ke konci roku
2016 drzeli 55 % objemu cennych papirl se splatnosti do 1 roku (5 %
vroce 2012). Zvysend poptavka zahrani¢nich investord se odrazila
v narlstu vyznamu portfoliové slozky vynosu, ¢imz poklesl vynos ¢eskych
statnich cennych papirt az do zapornych hodnot.'? U jednoleté splatnosti
tato slozka vynosu poprvé prevysila vsechny ostatni slozky v roce 2015
(Graf 11.12). Nejvyssich hodnot dosahla ke konci ledna 2017. Priblizné mé-
sic a pdl pfed ukoncenim kurzového zavazku zacal vliv portfoliové slozky
na této splatnosti sldbnout. Kratkodobé vynosy se zacaly zvedat od svych
historickych minim. Od pocatku roku se zvy3ily vynosy i na delsich splat-
nostech, kde se jiz zacalo odrazet ocekavani trhu ohledné budouciho zvy-
Sovani urokovych sazeb (Graf 11.13, viz narUst rizikové neutralniho vynosu
a terminové prémie).

... riziko jejich nahlého pfecenéni tak zGstava aktualni

S pfitomnosti nerezidentl a jejich relativné vysokym podilem na drzbé
Ceskych statnich dluhopist narlista riziko prelévani externich Sokd
do domaciho finan¢niho systému. Trh Ceskych statnich dluhopisd nenf

11 S ¢innosti od 1.11.2012 je limitni Urokové sazba pro dvoutydenni repo operace i dis-
kontni sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazby na 0,25 %.

12 Metodika rozkladu vynosu ¢eského statniho dluhopisu je podrobné popsana v ¢lanku:
Rozklad vynosové kfivky ceskych statnich dluhopist v této Zpravé. Vynos je rozlozen na Cty-
fi slozky. (1) Rizikové neutralni vynos (, risk-netural expectations of yields") odrazi ocekava-
ni o budouci ménové politice a ekonomickém vyvoji. (2) Terminova prémie se vztahuje
k délce splatnosti a je odménou za Urokové riziko. (3) Kreditni prémie odrazi riziko nespla-
ceni kuponl a jistiny vcas a/nebo v pIné vysi. (4) Portfoliova slozka je reziduum (vynos
po odecteni tfi pfedchozich komponent) a odrdzi predeviim vyvoj poptavky po dluhopisu
jako specifickém investi¢nim aktivu.

GRAFI1.10

Prostiedky bank u CNB a devizové rezervy
(v mld. K¢)
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Pozn.:  Repo operace predstavuji objem prostiedkii ulozeny u CNB v ramci stahovacich
repo operaci snizeny o objem prostiedk( dodany CNB bankovni soustavé v ramci
dodavacich repo operaci.

GRAFIILL11

Drzitelé ¢eskych statnich cennych papira
(v % stavu Ceskych korunovych statnich cennych papirt)
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Pozn.:  Svislé ¢ary oznacuji posledni mésicni pozorovani pred (1) oznamenim kurzového
zévazku CNB 7. 11. 2013, (2) spusténim QE ECB 9. 3. 2015.

GRAF 11.12

Rozlozeni vynosu jednoletého c¢eského statniho dluhopisu
(v %)
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GRAFI1.13

Rozlozeni vynosu pétiletého ¢eského statniho dluhopisu
(v %)

5
4

3

-2
10/09 04/11 10/12 04/14 10/15 04/17

mmmmm Kreditni prémie mmmmm Terminova prémie

mmmmm Rizikové neutralnivynos s Portfoliova slozka

Trzni vynos

Pramen: CNB

GRrAFIL.14

Spotovy kurz koruny vigéi euru
(rok 2017)
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Pozn.:  Desetiminutova data. Svisla ¢ara predstavuje posledni pozorovani pred ozname-

nim opusténi kurzového zavazku.

GRAFI1.15

Urokové diferencialy koruny vici euru a americkému dolaru
(v %)
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pfilis likvidni a i maly objem vyprodejd mlze podstatné ovlivnit jejich ce-
nu. Ackoli objemy obchod( s témito dluhopisy nesignalizovaly od ukon-
Ceni kurzového zavazku zvysenou aktivitu'3, zGstava riziko jejich nahlého
pfecenéni aktualni. Klesajici zajem ze strany nerezidentl o ceské statni
cenné papiry Ize ocekavat spiSe u kratkodobych splatnosti na primarnim
trhu. Poptavka nerezidentl po cennych papirech s delsi splatnosti narost-
la od zavedeni nekonvencni politiky ECB a od té doby se pfilis neméni
(Graf 11.13, portfoliova slozka). Cesky statni dluhopis zlstava v ramci EU
relativné vynosnou a vysoce kvalitni investici. Lze tedy predpokladat, Ze
nerezidenti budou snizovat jejich drzbu spiSe pozvolna, a to v souvislosti
s preskupenim svych portfolii.

Zvys$enou nejistotou muize byt volatilita kurzu koruny...

Po ukonceni kurzového zavazku se kurz koruny po prvotnim posileni
k hranici 26,5 CZK/EUR zacal postupné navracet k Urovni pfed jeho ukon-
cenim (Graf 11.14). Vyraznésimu a trvalej§imu posileni kurzu koruny
v soucasnosti brani tzv. pfekoupenost trhu s korunou souvisejici prede-
vsim se spekulativnim chovanim zahrani¢nich investorl a zajisténim do-
macich vyvozcl v dobé pred ukoncenim kurzového zavazku. Naopak me-
zi faktory pUsobici ve sméru posileni koruny patfi dlouhodobé vyrazné
uvolnéna ménova politika ECB, jejimz vysledkem je kladny kratkodoby
urokovy diferencidl koruny vaci euru (Graf 11.15). Pdsobeni téchto proti-
chGdnych tlakd predstavuje zejména na kratkodobém horizontu zvysenou
nejistotu ohledné rozsahu volatility kurzu. Vyraznéjsi vykyvy kurzu koruny
by se mohly prostfednictvim vlivu na ekonomickou aktivitu a zaméstna-
nost promitnout nepfiznivé do kvality Gvérovych portfolii  bank
a ukazateld jejich solventnosti.

... vyznam ménového rizika v bilancich domaciho bankovniho
sektoru je vsak nizky

Doméci bankovni sektor mél pred zavedenim kurzového zavazku CNB
v listopadu 2013 kladnou cistou devizovou pozici (Graf 11.16). Pozdéji se
tato pozice zacala s narlstem cizoménovych kratkodobych Gvér( posky-
tovanych domacim bankam zejména jejich zahrani¢nimi matefskymi spo-
le¢nostmi uzavirat. V prvnim Ctvrtleti roku 2017 klesla do zépornych hod-
not (agregatné -3,4 % celkovych aktiv). Vyznam ménového rizika vsak
zGstava v porovnani s Gvérovymi riziky nizky. Kapitadlovy poZzadavek
k ménovému riziku dlouhodobé predstavuje méné nez 0,5 % objemu
agregatniho kapitalového pozadavku Pilite 1 domaciho bankovniho sek-
toru (viz Tab. Ill.1 v ¢asti 3.1).

13 Prvni Ctvrtleti roku 2017 bylo charakteristické nadprdmérnou obchodni aktivitou s ¢eskymi
statnimi dluhopisy. Primérny denni objem 4,7 mid. K& byl dvakrat vyssi nez primér za rok
2016 (2,3 mid. Kg). V lednu 2017 byl objem obchodd nejvy3si od prosince 2007. Naopak
objemy obchod(l po opusténi kurzového zavazku CNB byly spise mensiho rozsahu. Pri-
mérny denni objem ve dni opusténi zadvazku 6.4.2017 (1 162 mil. K¢&) nepfevysil primér
zarok 2016. Ani objem obchodd v nésledujicich dnech nebyl nadstandardné vysoky —
priimérny denni objem obchodU za 7 dni po ukonceni zavazku ¢inil 1 970 mil. K¢.
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Financni instituce jsou na trzni rizika pravidelné zatézoveé
testovany

Pfipadnad znacna volatilita ménového kurzu ¢i nahlé precenéni aktiv
s fixnim vynosem se mohou nepfiznivé promitat do financnich vysledkd
domécich finan¢nich instituci. CNB proto jednou ro¢né provadi zatézové
testy zkoumajici jejich citlivost na trzni rizika (viz ¢ast 4.1).' Objem stat-
nich dluhopist v bilancich finan¢nich instituci relativné i absolutné poklesl
(Graf 11.17), dluhopisy v3ak stale predstavuji vyznamnou ¢ast portfolif.
Vroce 2016 doslo s blizicim se dnem opusténi kurzového zavazku
k zastaveni rdstu objemu cizoménovych investic v bilancich financ¢nich
instituci (Graf 11.18). Systémovy vyznam cizoménovych aktiv v domacim
finan¢nim sektoru se tak nezvy3uje. V pfipadé bank poklesly v roce 2016
cizoménové investice o 8,2 mld. K¢ V pfipadé pojistoven jejich podil
na celkovém finan¢nim umisténi poklesl meziro¢né o 1,3 p.b. na 23,7 %
v roce 2016. Klesajici trend je patrny i v pfipadé investi¢nich fondd, u kte-
rych predstavovaly ke konci roku 2015 cizoménové investice 59,2 % fi-
nancniho umisténi, zatimco k 28. 2. 2017 to bylo 57,5 %.

Zkracovani primérné zbytkové splatnosti ceského statniho dluhu
muze implikovat stfednédoba rizika

Nizké az zaporné vynosy a zajem nerezidentd umoznovaly vladé financo-
vani za vyjimec¢né vyhodnych podminek. V prvnim Ctvrtleti 2017 byly emi-
tovany ceské statni cenné papiry v hodnoté 182 mld. K¢, coz bylo vice
nez trojnasobek ctvrtletni emise v roce 2016 (56 mid. K¢). Pritom 46 %
emisi mélo splatnost do jednoho roku (Graf 11.19). To vedlo k dalsimu po-
klesu prlimérné splatnosti statniho dluhu, kterd se k bfeznu 2017 pohy-
bovala pod hranici péti let (Graf 11.20). PfestoZe tento vyvoj prozatim ne-
predstavuje zdroj bezprostfedniho rizika, z hlediska finan¢ni stability by
bylo prospésné, kdyby se prlimérna zbytkova splatnost obdobné jako
v jinych zemich prodluZzovala. Struktura véfiteld a prdmérna splatnost
ovliviuji refinan¢ni riziko ¢eského statniho dluhu, a tim i vnimani svrcho-
vaného rizika Ceského statu. Vzhledem k tomu, Ze vyznamnymi vériteli
Ceského statniho dluhu jsou stale domaéci financni instituce, je vyvoj obou
uvedenych ukazatell pro Ucely finan¢ni stability pravidelné monitorovan
(viz cast 4.4).

2.1.3 ALTERNATIVNi SCENARE VYVOJE EKONOMIKY

Zakladni scénaF predpoklada rist ekonomické aktivity...

Pro zatézové testy obsazené v této Zpravé byl zpracovan Zakladni scénar,
ktery vychazi z makroekonomické prognézy CNB ze Zpravy o inflaci
1/2017.7> Tato progndza predpokladala, ze rlist HDP se v letosnim roce
zvysi na 2,8 % a v pfistich dvou letech setrvd na obdobnych uUrovnich.
Ekonomiku bude podporovat pokracujici rlist zahrani¢ni poptavky a ob-

14 Vysledky leto$nich spole¢nych zat&Zovych testli domacich pojistoven a CNB nejsou soucasti
této Zpravy. Jejich publikace se predpoklada v druhé poloviné leto3niho roku na webovych
strankach CNB, zalozka Finanéni stabilita: ZatéZové testy.

15 Makroekonomicka prognéza CNB ze Zpravy o inflaci 1/2017 je v této Zpravé pouzita vy-
hradné pro Ucely Zakladniho scéndre zatézovych testl a z néj vychazejicich trajektorif pri-
slusnych proménnych. V analytickych paséazich Zpravy jsou vyuzity informace dostupné na
pocatku kvétna 2017 véetné makroekonomické prognézy CNB ze Zpravy o inflaci 11/2017.

GRAF11.16

Cizoménova aktiva a zavazky v bilanci ¢eského bankovniho
sektoru
(v % celkovych aktiv)
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Pozn.:  Nezahrnuje G¢etni hodnotu derivatd.

GRAF11.17

Finanéni umisténi podle typu investi¢niho nastroje
(v %; prava osa v mld. K¢)
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Pozn.:  Dluhové CP emitované vefejnym sektorem zahrnuji statni a komunalni dluhopisy
a dluhopisy emitované Evropskou investicni bankou. Dluhové CP emitované sou-
kromym sektorem zahrnuiji i hypote¢ni zéstavni listy. Udaje ke konci roku.
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GRAF 11.18

Finan¢ni umisténi podle mény
(v %; prava osa v mld. K¢)

100 - "'-‘-\}Q"Q '?::'ﬁ'"ﬁ \:\Q\;ﬁ ‘QQ\}\Q r 1500
w0 | BERS N “ﬁ%ﬁ %%‘%& 1o
l Saamem |
60 %%‘E% 900
40 A F 600
20 A + 300
0
nILe ey nY¥L0 oILe
Banky Fondy PS Pojistovny Investi¢ni
fondy

=xam Kapitalové néastroje — ostatni mény

=y Dluhové cenné papiry — ostatni mény
mmmmm Kapitalové nastroje — CZK

mmmm Dluhové cenné papiry — CZK
Finan¢ni umisténi celkem (prava osa)

Pramen: CNB
Pozn.:  Udaje ke konci roku.

GRAFI11.19

Previs poptavky v aukcich ¢eskych statnich dluhovych cennych
papird
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Pramen: CNB
Pozn.: Vazeno objemem péivodni nabidky MF CR. Plvodni nabidka predstavuje stred
indikativniho pasma velikosti emise, kterou do aukce nabizi MF CR.

GRAF 11.20

Priimérna zbytkova splatnost vladniho dluhu ve vybranych
zemich

(v letech)
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Pozn.. CZ* predstavuje primémou zbytkovou splatnost statnich dluhovych cennych
papir(i emitovanych v CZK drZenych nerezidenty. Svisla ¢ara znaci posledni ¢tvrt-
letni pozorovani ped vyhlasenim kurzového zavazku CNB.

novovani rdstu investic spolufinancovanych z evropskych fondd. Soucasné
s pokracujicim rlstem ekonomiky zrychli dynamika mezd. Obecna neza-
meéstnanost se na horizontu scénare snizi jiz jen mirné. Celkova inflace se
zwsi nad 2% inflacni cil, ke kterému se vrati na konci roku 2017.
S prognézou ze Zpravy o inflaci 1/2017 je konzistentni stabilita trznich
Urokovych sazeb na stavajici velmi nizké trovni do poloviny roku 2017
a jejich nardst od druhé poloviny roku 2017.

... zatimco Nepriznivy scénaF predpoklada navrat ceské ekonomiky
do recese ve tvaru V"

Nepfiznivy scénar vychazi z predpokladu vyrazného poklesu ekonomické
aktivity v Evropé. Z dlvodu poklesu zahrani¢ni poptavky se ¢eska ekono-
mika dostane opét do recese, coz povede k ndrdstu pesimistickych oce-
kavani soukromého sektoru ohledné budouciho ekonomického vyvoje
a odkladani spotreby domacnosti a investic podnikd. Kombinace Gtlumu
zahrani¢ni a posléze i domaci poptavky zapficini citelny propad ekono-
mické aktivity v CR a zp(isobf recesi ve tvaru ,V*“. Zaroveri se naplIni scé-
nar dluhové deflace, pficemz z dlvodu poklesu ekonomické aktivity, na-
rlstu nezaméstnanosti a poklesu mezd dochazi vlivem defla¢nich tlak k
redlnému nardstu dluhu soukromého sektoru. Nepfizniva ekonomicka
situace povede k postupnému vycerpani finan¢nich zdrojii domacnosti i
nefinan¢nich podnikl, coz v kombinaci s rlstem readlného zadluzeni za-
pricini vyrazné zhordeni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté zavazky.
Potize v redlné ekonomice se nasledné promitnou také do kondice fi-
nancniho sektoru, ktery zaznamenda znacné Uvérové ztraty doprovazené
citelnym poklesem ziskG. Ménova politika zlstane uvolnéna, trfimeésicni
sazba PRIBOR setrva na velmi nizké Grovni na celém horizontu testd. Mé-
novy kurz oslabi. Dlouhodobé vynosy z dluhopist naopak skokové vzros-
tou v dUsledku narlstu globalni averze vidi riziku a pfehodnoceni kvality
nékterych aktiv. Banky soucasné zpfisni vnimani Gvérového rizika a zvysi
rizikové pfirazky k Urokovym sazbdm na nové Uvéry. Ty i vlivem nardstu
dlouhodobych urokovych sazeb prejdou na vyrazné vyssi Uroven. RUst
dluhové sluzby spojeny s timto vyvojem a dalsimi dopady recese zvysi mi-
ru defaultu u Uvérd domacnostem i nefinan¢nim podnikdm.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatell Zakladniho scénare i zaté-
Zového Nepriznivého scénare zachycuji Grafy 11.21A-D. Zvoleny zatéZovy
scénaf ma charakter velmi tvrdého, avsak stdle mozného nepfiznivého
vyvoje. Jeho nastaveni vychazi z potfeby zvySené prisnosti scénarll v ob-
dobi hospodarského oziveni doprovazeného rychlym rdstem Gvérd
a zvysovanim cen aktiv, na jehoz pozadi se skryté formuji zdroje systémo-
vych rizik (viz Box 2 v ¢asti 4.1). To plati zejména pro predpoklady o vyvoji
cen nemovitosti, u nichz je identifikovano riziko zvy3ujiciho se nadhodno-
ceni (viz ¢ast 5.3).
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GRrAFIL.21A

Alternativni scénafe: vyvoj ristu realného HDP
(meziroéné v %)
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GRAF11.21C

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
(v %)
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GRAFII.21B

Alternativni scénare: vyvoj inflace
(mezirocné v %)
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GRAFI1.21D

Alternativni scénare: vyvoj nezaméstnanosti
(v %)
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GRAFI1.22
Ceny rezidencnich nemovitosti - realizované
(Q1 1999 = 100)
330 4
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Byty Rodinné domy
Pozemky Celkem

Pramen: CSU, HB index, vypocty CNB

Pozn.: Udaje za 2016 dopocteny z alternativnich zdroji dat o realizovanych cenach
(realizované ceny bytd z vybérového Setfeni CSU, HB index, index cen bytovych
nemovitosti CSU).

GRAFI11.23

Ceny byta - realizované a nabidkové
(meziro¢ni zmény v %)

15 4
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Realizované - Praha
Realizované — zbytek CR
------ Nabidkové — Praha
------ Nabidkové — zbytek CR
Pramen: CSU, vypocty CNB »
Pozn.: Realizované ceny z dariovych pfiznani podle CSU. Pro rok 2016 dopocteny
z mezittvrtletnich zmén realizovanych cen CSU z vjbérového Setteni.

GRAF 11.24

Meziroéni tempo rastu cen nemovitosti
(v %)
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2.2 TRH NEMOVITOSTI

Rust cen rezidencnich nemovitosti v roce 2016 a na pocatku letosniho
roku zrychloval. Tempo ristu cen bytG vyrazné prevysilo tempo ristu
mezd, a jejich prijmova dostupnost se tak zhorSovala. Ocekavani ohledné
dalsiho rastu cen mohou prispivat k pokracovani roztaceni cenové spiraly
mezi cenami nemovitosti a uvéry na jejich porizeni. U komercnich nemo-
vitosti doslo k dalsSimu rdstu objemu transakci a poklesu vynost poZado-
vanych investory.

Rust cen rezidenénich nemovitosti zrychlil...

Ceny reziden¢nich nemovitosti rostly v roce 2016 v fadé evropskych zemi.
V Ceské republice v loriském roce rlst cen rezidenénich nemovitosti dale
zrychloval. Meziro¢ni rlist cen bydleni'® dosahl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 11 %
a byl jednim z nejvy3sich v EU. Realizované ceny se ve vétsiné kategorif
s vyjimkou bytd mimo Prahu dostaly k drovni svych predchozich cyklic-
kych maxim z roku 2008 nebo dokonce nad ni (Graf 11.22). Na zrychleni
cenového rlstu se podilel zejména vyvoj cen bytd, vyrazné se viak zvysilo
i tempo rdstu cen stavebnich pozemkd. Tempa rlstu realizovanych i na-
bidkovych cen bytd byla po vétsinu roku 2016 obdobna v Praze
a ve zbytku CR (Graf 11.23). Ke konci 2016 a pFedev&im v prvnim &tvrtleti
2017 doglo ke zrychleni réistu t&chto cen v Praze, zatimco ve zbytku CR se
tempo jejich rlstu sniZilo.

... v dalSich letech by se méla tempa ruastu snizit

Pokud by se ekonomika vyvijela podle Zakladniho scénare, ceny byt by
se pfi zachovani historickych vazeb mezi cenami nemovitosti a jejich mak-
roekonomickymi fundamenty dale zvysovaly (Graf 11.24). Tempa rlstu cen
by se véak vlivem makroobeztetnostnich opatfeni CNB a ptedpokladané-
ho zpfisnéni Gvérovych podminek méla snizit.

Pfijmova dostupnost bydleni se zhorsila

Ukazatele dostupnosti bydleni ukazuji na jeji zhorSovani, zlstavaji vsak
vyrazné pod predchozimi maximy z roku 2008 (Graf 1.25). Ceny bytd
ve srovnani s pramérnymi piijmy (ukazatel price-to-income, PTI) narostly
do konce roku 2016 od svych minimalnich hodnot ze za¢atku roku 2013
0 13,2 %. Pomér dluhové sluzby spojené s pofizenim bytu na uvér
a pramérnych piijma (ukazatel debt service-to-income, DSTI) se zvysil od
predchoziho minima z roku 2014 jen mirng, k ¢emuz v3ak v rozhodujici
mife pFispély mimoradné nizké urokové sazby. Ty vétsiné dluznik( sniZily
pravidelné splatky, zaroveri viak mohou vytvaret iluzi snadného splaceni
uvérl v budoucnosti. To v kombinaci s ocekdvanim ohledné dalsiho rdstu
cen mUZe prispivat k pokracovani roztaceni cenové spirdly mezi cenami
nemovitosti a Uvéry na jejich pofizeni (viz ¢ast 5.3). Vynos z pronajmu

16 Jednd se o Udaj o realizovanych cenach byt a rodinnych domi vcetné souvisejicich po-
zemk( podle Gdajt CSU vychézejicich z metodiky Eurostatu. CNB sleduje rtizné indexy vy-
voje cen, nebot kazdy vypovida o specifickém aspektu trzniho vyvoje. Z hlediska dlouhodo-
bého hodnoceni jsou kli¢ové realizované ceny bytl, nicméné o kratkodobé a strednédobé
dynamice hodné vypovidaji i ceny nabidkové.
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bytu se v roce 2016 mirné zvysil navzdory poklesu vynost vladnich dlu- GRAF I1.25
hopist jako alternativni investice (Graf I1.25). Ukazatele dostupnosti koupé bydleni

(PTI v letech, vynosy v %; prava osa: v %)

Rozdily v pfijmové dostupnosti bydleni napfi¢ kraji se promitaji do 60 [ 4
vyse ¢erpaného uvéru jen z &asti 35 1 r 40
Udaje ze Setfeni nové poskytnutych Gvérd zajisténych rezidenéni nemovi- 5.0 1 r 35
tosti (dale jen ,Setfeni”) provadéného CNB umoZiuiji regionaini analyzu 4,5 4 L 30
dostupnosti bydleni. Ziskané hodnoty PTI a DSTI potvrzuji rozdily 40 - L 25
v pfijmové dostupnosti bydleni v Praze a ve zbytku CR (Graf 11.26). 35 - L 20
S rGstem cen nemovitosti napfi¢ kraji roste celkova vyse uvérl slouzicich 30 .
k jejich pofizeni, nicméné tento ndrlst neni proporcionalni. Domacnosti 12/06 12/08 12/10 12/12 12/14 12116
v krajich s hor3i prijmovou dostupnosti bydleni ve srovnani s ostatnimi PTI Vynos z pronajmu bytu DSTI (p.0.)

kraji hradi pfi koupi vétsi ¢ast kupni ceny z vlastnich prostredkd.

Omezeni na strané nabidky muze tlacit na rychly rast cen i chranit
trh pfed nadmérnou vystavbou

Jednim z faktor( stojicich za rlstem cen rezidencnich nemovitosti mdze
byt jejich omezend nabidka. To se tyka zejména Prahy, kterd méfeno po-
¢tem nové poskytnutych Gvérl zajisténych rezidencni nemovitosti pred-
stavuje zhruba 15 % trhu rezidené¢nich nemovitosti v CR. Pocet zahéje-
nych bytd v Praze vroce 2016 byl zhruba polovi¢ni proti roku 2015,
poprvé byl vyrazné nizsi nez prirlstek poctu doméacnosti a dosahl srovna-
telné Urovné s kraji s podstatné nizsim prirdstkem obyvatel. V Praze byl
zaroveri pocet zahdjenych jednotek vyrazné nizsi nez pocet jednotek do-
koncenych, zatimco v ostatnich krajich byly oba pocty obdobné
(Graf 1.27). Kumulativni pocet dokoncenych bytl od roku 2010 v3ak zde
nadale prevysuje kumulativni narlst poctu domacnosti'” (ke konci roku
2016 o 35 %, Graf 11.28). Existujici bariéry pro novou vystavbu vyplyvajici
z rigidity stavebnich predpist v Praze mohou zvy3ovat tlak na dal3i nardst
cen. Na druhou stranu v3ak mohou v delsim vyhledu ochranit trh pred
nadmérnou vystavbou reagujici na investi¢ni nebo cisté spekulativni po-
ptavku. Ta v minulosti v nékterych zemich EU (napf. v Irsku nebo ve Spa-
nélsku) tlacila na vystavbu nad Urovné odpovidajici demografickému vyvo-
ji a vedla krychlému rdstu objemu hypote¢nich avérd a celkové
zadluZenosti domacnosti.'® V nasledujici recesi previs nabidky bydleni nad
poptavkou prohloubil propad cen reziden¢nich nemovitosti a ztraty
z Uvérl na jejich financovani.

Rok 2016 byl rokem rekordni poptavky po komercnich
nemovitostech...

V pribéhu roku 2016 dale poklesly pozadované vynosy z komercnich
nemovitosti v prémiovém segmentu, coz pfi stabilni vy3i ndjemného zna-

17 PrirGstek po¢tu domacnosti odhadnut jako podil pfirdstku obyvatel a primérné velikosti
domacnosti v CR v piislusném roce podle Eurostatu. Priimérna velikost domacnosti
v krajich neni dostupnda. Pokud by ale platilo, Ze primérny pocet osob v doméacnosti
v Praze je niz&i nez v CR, byl by skute¢ny narlist po¢tu domécnosti v Praze v letech
2010-2016 vys3i.

18 Maza, L. A., a Juan, M. (2011): The residential investment adjustment in Spain: The current
situation. Economic Bulletin. Banco de Espafia, leden, 2011. Kennedy, G., a Stuart, R.
(2016): Housing supply after the crisis. No. 12/EL/16. Central Bank of Ireland, listopad
2016. European Systemic Risk Board: Vulnerabilities in the EU residential real estate sector,
listopad 2016.

Pramen: CSU, vypocty CNB
Ukazatele PTI a DSTI ziskany jako podil ceny bytu o velikosti 68 m?, resp. mésicni
splatky Gvéru na jeho koupi a klouzavy primér rocni, resp. mési¢ni mzdy. Pro vy-
pocet DSTI uvazovana hypotéka s fixnimi parametry LTV 77 % a splatnosti 20 let.

Pozn.:

GRAF 11.26

Ukazatele dostupnosti koupé bydleni v krajich
(osa x: kraje; leva osa: v letech; prava osa: v %)
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Pozn.:  PTl a LTl ziskany z individualnich idajd o novych Uvérech zajisténych reziden¢ni
nemovitosti v 2H 2016. Udaje spocitany na vzorku téchto Uvérd, pro které byly
dostupné potfebné Udaje (nejvétsi omezeni predstavovaly Udaje o kupni cené).
Tento vzorek predstavoval asi tietinu novych avérd, které byly ve 2H 2016 po-
skytnuty.
GRAF I1.27

Bytova vystavba a pfirastek obyvatelstva v krajich
(osa x: kraje; osa y: v tisicich)
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Pozn.:  PrirGistek poctu domacnosti odhadnut jako podil pfirstku obyvatel a primérné

velikosti domécnosti v CR v pfislusném roce podle Eurostatu.
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GRAF 11.28

Bytova vystavba a pfirtistek obyvatelstva v Praze
(v tisicich)

40 -

30 A /

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmmm Zahdjené byty

mmmmm Dokoncené byty

mmmm PrirGstek obyvatel

—e— Zahéjené byty (kumulativné)

—eo— Dokoncené byty (kumulativné)

—eo— Pfirlistek po¢tu doméacnosti — odhad (kumulativné)
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Pozn.:  PfirGstek po¢tu domécnosti odhadnut jako podil pfirGstku obyvatel a primérné
velikosti doméacnosti v CR v prislusném roce podle Eurostatu. U kumulativnich
hodnot soucet od roku 2010.

GRAF11.29

Vynosy a objemy transakci s komerénimi nemovitostmi
(v %,; prava osa: 2007 = 100)
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Pramen: Jones Lang LaSalle
Pozn.: Jedna se o vynos pozadovany investory v prime segmentu. Data za objemy
transakci s komer¢nimi nemovitostmi jsou v rocni frekvenci.

GRAF 11.30

Plochy a miry neobsazenosti komercnich nemovitosti
(v %; prava osa: v tisicich m?)
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mena ndrdst cen téchto nemovitosti (Graf 11.29). U v3ech sledovanych ka-
tegorii se pozadované vynosy nachdzely na historicky nejnizsich Grovnich
od roku 2000. Nejvyraznéjsi pokles zaznamenaly vynosy z kancelarskych
nemovitosti, které tak v ramci sledovanych kategorii majfi aktualné nejnizsi
vynos. Ten je viak i naddle vyrazné vy3e, nez jsou vynosy alternativnich
aktiv ¢ vynosy komerc¢nich nemovitosti v Némecku. Zaroven byl rok 2016
rekordni z pohledu objemu provedenych transakci a o Ctvrtinu prekonal
doposud nejvyssi objem transakci z roku 2007 (Graf 1.29). Na objemu
transakci se ze tfi Ctvrtin podilely zahranic¢ni a z jedné ¢tvrtiny domdaci sub-
jekty."® K poptavce po komerénich nemovitostech v CR z ¢asti mohla pii-
spét i politickd nejistota v jinych zemich, na které se investofi orientovali
v minulosti (napr. ve Velké Britanii nebo USA).

... nabidka novych ploch vsak byla omezena rigiditou stavebnich
predpistl

Navzdory rekordni investi¢ni poptavce pro vétsinu typl komercnich ne-
movitosti objem nové dokoncenych ploch v roce 2016 klesal, respektive
pretrvaval na nizkych Urovnich. Pfedevsim u kanceldfskych nemovitosti se
zde negativné projevila rigidita stavebnich predpist, pfi¢emz byl objem
nové dokoncenych ploch vroce 2016 historicky nejnizsi a v porovnani
s dlouhodobymi priméry zhruba pétinovy. Vzhledem k tomu, Ze poptav-
ka po novych pronajmech kancelafi byla naopak vysoka (tzv. net take-up
v roce 2016 narostl o 15 % oproti roku 2015 a byl historicky druhym nej-
vyssim), vyrazné klesala mira jejich neobsazenosti (Graf 11.30). V na-
sledujicim roce by méla nova vystavba kancelafskych ploch ozivit zhruba
na uroven svych historickych primérQ, mira neobsazenosti by méla dale
mirné poklesnout.

19 Jones Lang LaSalle: Prague Office Market Pulse, Q4/2016, 2016.
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2.3 NEFINANCNi PODNIKY GRAFII3T

Mira relntvgbil’ity amira inve§tlic B
Sektor nefinancnich podnikG vykazal v disledku pribrzdéni rdstu ceské (V;/;hr_Ube prdané hodnoy seorus rocn Kouzave Ghrmy) -
ekonomiky mirny pokles ziskovosti. Rizikovost uvérd poskytovanych nefi-
nancnim podnikGm se zvysila, z(stava vsak hluboko pod Grovni pozoro- > 3
vanou v krizovych letech. Na zvysenych Grovnich pretrvava podil Gvérd se 51 30
selhanim zejména ve stavebnictvi a energetice. Dynamika bankovnich 50 1 r 29
uvérl nefinan¢nim podnikGm zdstava navzdory mirnému zvolnéni silna 49 A - 28
a v celoevropském méritku se fadi mezi nejvyssi. Viyrazné se zvysil objem 48 | L 27
bankovnich uvér( v cizich ménéach a jejich podil se v bifeznu 2017 dostal 47 26
na historické maximum 30,5 %. K nejvétsim nardstim doslo u podnikG 12110 2 1212 12713 1214 12115 12/16
z oblasti nemovitosti a zpracovatelského primysiu. Tento vyvoj souvisi Mira rentability Mira investic (prava osa)
Zej mena s pfirozeny m Zaj istovanim pOdnlkLOI pI’Oti kurzovému fiZi/(U, F;Lélz:fni EIISl:Ja rentability = hruby provozni prebytek k hrubé pridané hodnoté sektoru.
a nepfedstavuje tak deOj systémového rizika. Mira investic = tvorba hrubého fixniho kapitalu k hrubé pfidané hodnoté sektoru.

GRAF11.32

Mirné zpomaleni hospodafského ristu se promitlo do celkové
kondice sektoru

Celkovéa vykonnost sektoru nefinan¢nich podnikd v roce 2016 spise stag-
novala v dsledku odeznéni jednorazovych vlivii pozorovanych v Ceské
ekonomice v prabéhu roku 2015. Souhrnna ziskovost sektoru se sniZila
(Graf 11.31), mj. v dlsledku rdstu osobnich nakladd firem. Mirny pokles
ziskovosti byl zaznamenan napfi¢ viemi velikostmi podnik( s vyjimkou
téch nejmensich, u nichz vsak byla ziskovost v minulych letech velmi nizka
(Graf 11.32). Zpomaleni rlstu ekonomiky se projevilo také v rostoucim po-
¢tu podnikd ve ztraté — poprvé od obnoveni hospodarského rlstu. Pres-
toze ziskovost v roce 2016 poklesla napfi¢ viemi odvétvimi, zpracovatel-
sky (a vjeho ramci predevdim automobilovy) pramysl si ve srovnani se
zbytkem sektoru nadéle udrzuje vysokou navratnost kapitalu (Graf 11.33).
Obnoveny rdst cen ropy a dalsich energetickych komodit zastavil propad
cen prumyslovych vyrobcl v odvétvi energetiky a mél pozitivni dopad na
jeho ziskovost, ktera klesala od roku 2013.

Soubézné s poklesem ziskovosti sektoru se v roce 2016 snizila i mira in-
vestic. Hlavnim dlvodem je jen pozvolny nabéh investi¢nich projektl spo-
lufinancovanych za pomoci fondl EU z nového programového obdobi.
Pokles vladnich investic ovlivnil pfedevsim odvétvi stavebnictvi, jehoz pro-
dukce poklesla v roce 2016 meziro¢né o 7,6 %, a tento trend pokracoval
i na za¢atku roku 2017. Z vysledk@ $etfeni CNB a Svazu prdmyslu a do-
pravy za prvni Ctvrtleti 2017 vyplyva, Ze nefinan¢ni podniky ocekavaiji
v nasledujicich ¢tvrtletich jen mirny narlst investi¢nich vydajd. Klicovym
faktorem je vtomto ohledu vyvoj zahrani¢ni poptavky, ktery ovliviiuje
tvorbu hrubého fixniho kapitdlu nefinancnich podnikd nejvyrazngji.?°
Vzhledem k finan¢nim prebytkdm vytvafenym v pfedchozich letech by
viak ani mirné vyssi nardst investic nemél predstavovat zavazné riziko pro
vyvoj zadluzenosti sektoru.

20 CNB: Zprava o inflaci /2017, Box 2, leden 2017.

Vyvoj RoE po zdanéni podle velikosti podniku a procento

nefinanénich podnikd ve ztraté
(v %)
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Pramen: CSU, vypocty CNB
Pozn.:

Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikd. Soubor obsahuje zhruba

1500 podhnikd, které maji dohromady vice nez 40% podil na hrubé pfidané hod-

noté sektoru.

GRAF11.33
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Pozn.:

Energetika zahrnuje odvétvi elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.

Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru podnikii, segment developerskych

projektti je zahrut do vysledkd stavebnictvi.
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GRaF .34 Nepfiznivy vyvoj ve vnéjsim prostiedi predstavuje hlavni zdroj
Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich Gvérd nefinanénim rizik sektoru, k nejistotam muze pfispivat i vyvoj kurzu koruny po
("’/‘Z/g"ik‘o‘m ukonéeni zavazku CNB
8 - Vzhledem k silné zavislosti vykonnosti sektoru na proexportné orientova-
nych odvétvich je hlavnim rizikovym scénafem pro sektor nefinancnich
6 podnikd nepfiznivy vyvoj ve vnéjsim prostiedi. Pravdépodobnost materia-
/\ lizace tohoto scénare mirné vzrostla v souvislosti s vyraznym zpomalenim
2 meziro¢niho rdstu vyvozu zboZi a sluzeb ve druhé poloviné 2016.2' Data
zahrani¢niho obchodu z ledna 2017 v3ak poukazuji na ndvrat dynamiky
2 . vyvozu na Uroveri z prvniho pololeti 2016 a pozorované zpomaleni Ize
oznacit spiSe za jednorazovy vypadek nez za pocatek obratu v trendu.
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Pozn.:

Pocatecni sklon kiivky poskytuje relativné dobry signal o dalSim vyvoji rizikovosti
Gvérl poskytnutych v daném obdobi.

Urcitou miru nejistoty implikuje také dubnové ukonceni kurzového zavaz-
ku ze strany CNB. Nefinan¢ni podniky, jejich? hospodafeni je citlivé
na vyvoj ménového kurzu, se vsak proti kurzovému riziku ¢astecné zajisti-
ly, coz dokumentuje vyrazny narlst cerpani Gvérd v cizich ménach
(viz dalsi ¢asti textu). Ve sméru snizovani rizik plsobi rovnéz mirné zvysenf
kryti vyvozu dovozy ve druhé poloviné 2016.

Uvérové riziko se mirné zvysilo, podle Zakladniho scénafe uz
dosahlo svého dna

Uvérové riziko méfené 12mési¢ni mirou defaultu zaznamenalo v roce
2016 mirny narlst (Graf 11.34), v pfipadé vzadhlediciho ukazatele podilu
avérd se selhdnim naopak mezirocné déle mirné pokleslo (Graf 11.35).
Se Zakladnim scénafem je konzistentni stagnace podilu Gvérd se selhanim
v prvnim roce a jeho mirné zvySeni v dalSich letech. O dosazeni dna
a mozném obratu v Uvérovém riziku svédci mirné vyssi rizikovost Gverd
poskytnutych nefinan¢nim podnikdm v roce 2016 oproti predchozim le-
tdm (Graf 11.36). V porovndni s rizikovosti Uvérd poskytnutych v krizovych
letech v3ak stéle z(stava na vyrazné nizsich Urovnich. Pfi naplnéni podmi-
nek Nepriznivého scénafe a navratu do recese by Uvérové riziko sektoru
nefinancnich podnik zaznamenalo strmy narUst v pfipadé obou sledova-
nych ukazatel (Grafy 11.34 a 11.35).

Uvérové riziko u podnikii ve stavebnictvi a energetice pretrvava
na zvysenych urovnich

Diferencovany vyvoj vykonnosti a ziskovosti jednotlivych odvétvi se odrazi
ve vyvoji jejich Uvérového rizika (Graf 11.37). Zvyseny podil Gvérld se selha-
nim vykazuje dlouhodobé stavebnictvi, u kterého pretrvava negativni vy-
hled i pro daldi obdobi.?2 Nepfiznivy trend ve vyvoji Uvérového rizika
v poslednich tfech letech vykazuiji také subjekty z odvétvi energetiky. Uvé-
rové riziko sice vtomto odvétvi ve druhé poloviné 2016 mirné pokleslo,
v prvnim Ctvrtleti 2017 v3ak znovu vzrostlo, a zUstava tak vyrazné nad

21 Toto zpomaleni je dtsledkem vyvoje v automobilovém primyslu, zejména utlumenou po-
ptavkou po novych automobilech v zapadni Evropé. CNB: Zpréva o inflaci 1/2017, Box 3,
leden 2017.

22 Za timto vyhledem stoji zejména nizka investi¢ni aktivita v roce 2016 ¢i vyvoj hodnoty no-
vych zakazek, které se v roce 2016 mezirocné snizily v priméru o 3 %. Podobna informace
vyplyva i z konjunkturalniho prtizkumu CSU z btezna 2017. Indikéator divéry ve stavebnictvi
se po roce 2015 a prvnim Ctvrtleti 2016, kdy bylo dosahovano nejvyssich hodnot od krize,
vratil na hodnotu z prosince 2014.
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Urovni pozorovanou pro zbytek sektoru. Vyhled odvétvi zlstava spise ne-
gativni v souvislosti s nejistotou vyvoje cen ropy a dalsich energetickych
komodit.2? Rizikovy profil ostatnich odvétvi se pfilis nezménil. V disledku
zlepSené ziskovosti se sniZilo Uvérové riziko u nejmensich podnik, zatim-
co u téch nejvétsich doslo k mirnému zvyseni.

Ke zna¢nému narlstu Uvérového rizika doslo u skupiny 1000 nejvétsich
exportérl. Tento vyvoj je viak v rozhodujici mife zplsoben situaci nékoli-
ka strojirenskych podnik.2* Podil uvérl se selhanim se v obdobi
od kvétna 2016 do ledna 2017 vice neZ ztrojnasobil a v bfeznu 2017
predstavoval 5,6 %.

Dynamika bankovnich Gvéri mirné zeslabla, zlistava vsak silna
Meziro¢ni tempo rlstu bankovnich Gvérd nefinan¢nim podnikdm
v pribéhu roku 2016 mirné zpomalilo a v bfeznu 2017 predstavovalo
4,7 %. Zpohledu historickych dat i v mezindrodnim kontextu jde
0 pomérné silnou dynamiku (viz ¢ast 5.2). Nejrychleji rostou Uvéry podni-
kdm v oblastech nemovitosti a zpracovatelského pramyslu. Podle Zaklad-
niho scénare aktualniho kola zatézovych testl by se méla dynamika ban-
kovnich Gvérd v pfistich Ctvrtletich zvySovat a na tfiletém horizontu testu
by meziro¢ni tempo rlstu Gvérl mélo dosahovat vyse kolem 10 %
(Graf 11.38). V pfipadé naplnéni podminek Nepfiznivého scéndre by nao-
pak tempo rlstu Uvérd vykazovalo kladné prirGstky pouze v prvnim roce a
v dalsich letech by doslo k vyrazné Gvérové kontrakdi.

V ramci dalSich zdrojd financovani klesa od tfetiho ctvrtleti 2015 dynami-
ka emise dluhovych cennych papirC, podil tohoto typu financovani
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016 predstavoval 11,9 % celkovych cizich zdrojd.
Zbytek tvori pdjcky od nebankovnich financnich instituci a mezipodnikové
pujcky, jejichz dynamika je srovnatelna s dynamikou bankovnich Gvérd.

Pokles objemu novych tvéri se na konci roku 2016 a zacatku 2017
zmirnil

Objem novych korunovych Gvér celému sektoru nefinanc¢nich podnikd
mezirocné klesal od tretiho Ctvrtleti 2015, na konci roku 2016 a zac¢atku
2017 se vsak pokles zmirnil. Podobné se vyvijely i skutecné nové Gvéry.
Opacnym smérem se vyviji poskytovani Uvérd podnikdm z oblasti nemovi-
tosti, u nichz se tempo rdstu novych GvérG dle udaji CRU naopak vy-
znamné zrychluje. Podil skutecné novych Uvér témto podnikdim predsta-

23 Prestoze doslo v listopadu 2016 k dohodé kartelu OPEC o omezeni tézby ropy, na coz
reagovala cena ropy Brent nejvétsim ristem od zacatku roku 2009, omezeni se zatim vzta-
huje pouze na prvni polovinu roku 2017. K rdstu cen ropy v prvnim Ctvrtleti 2017 prispély
vypadky tézby v Libyi a signaly, ze by OPEC mohl dohodu o omezeni produkce prodlouzit
i do druhé poloviny roku. Pfi vétsim rlistu ceny nad soucasnou Uroven se viak ocekava
zrychleni rGstu vrtné aktivity a nasledné bridlicové tézby v USA. Zpravy z trhu soucasné na-
znacuji, Ze ropy je vyrazny prebytek.

24 K bfeznu 2017 se ocitly v Upadku jiz Ctyfi dcefiné spole¢nosti koncernu Vitkovice Machine-
ry Group - Vitkovice Power Engineering, Vitkovice Gearworks, Vitkovice Envi a Vitkovice
Revmont. Materializace rizika u Uvérd poskytnutym témto spole¢nostem se dotyka i ceské-
ho bankovniho sektoru. Zprava insolven¢niho spravce o stavu insolvencniho fizeni Vitkovice
Power Engineering ze dne 9. listopadu 2016.

GRAF 11.37

Podil bankovnich uvéri se selhanim ve vybranych odvétvich
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GRAF 11.39

Meziroéni tempo ristu Gvéri v cizich ménach a jejich podil na
celkovych bankovnich uvérech sektoru
(v %)

80 - r 45
60 - F 30
40 A - 15
20 A L 0
0 -15
03/13 03/14 03/15 03/16 03/17

Podil uvérl v cizich ménach u nejvétsich exportér

Podil Gvérl v cizich ménach

Uvéry v cizich ménach u nejvétsich exportérd (p.o.)

Uvéry v cizich ménach (p.o.)

Pramen: CNB
Pozn.:  Uvéry v cizich ménach jsou vyhlazeny 3mési¢nim klouzavym préimérem. Skupina
nejvétsich exportéri zahrnuje 1000 nejvétsich exportérd v CR v roce 2016.

GRAF 11.40

Absolutni meziro¢ni zmény cizoménovych Gvéra ve vybranych
odvétvich
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vuje v priiméru vice nez Ctvrtinu nové poskytnutych Gvérl sektoru.? Ve-
dle silného rdstu Uvérl domacnostem na bydleni (viz ¢ast 2.4) tak vy-
znamné roste koncentrace Uvérd poskytnutych do sektoru nemovitosti,
coZ zvysuje zranitelnost ¢eského bankovniho sektoru vaci nepfiznivému
vyvoji na tomto trhu. Z hlediska Ucelu poskytnuti Gvéru se meziro¢né zvy-
Silo Cerpani financnich a investi¢nich Uvérd, zatimco objem kratkodobéj-
sich provoznich Gvérl se meziro¢né snizil (Graf V.15 v ¢asti 5.2).

Vyrazné se zvysil objem bankovnich tuvéru v cizich ménach

Béhem roku 2016 se vyrazné zvysilo meziro¢ni tempo rdstu Uvérd v cizich
ménach, které v breznu 2017 ¢inilo 29,6 % (Graf 11.39). Podil cizoméno-
vych Gvérd na celkovych bankovnich Gvérech sektoru se od ledna 2016
do brezna 2017 zvysil 0 7,8 p.b. na Uroven historického maxima 30,5 %.
Jesté vyraznéjsi zména ménového slozeni Gveérl je patrna u skupiny nej-
vétsich exportérd, u kterych cizoménové Uvéry predstavuji vice nez polo-
vinu viech Cerpanych Uvérd. Exportujici podniky pouzivaji Gvéry v cizich
ménach tradi¢né jako prostredek zajisténi proti kurzovému riziku. Analyza
CNB na zakladé vzorku skupiny nejvétsich exportérd ukazuje, Ze vyvozni
podniky jsou v tomto ohledu pomérné dobre zajistény. Z hlediska odvétvi
doslo k nejvétsim narlstdm predevsim ve zpracovatelském pramysiu
a u ¢innosti v oblasti nemovitosti (Graf 11.40). Pozorovany narlst Cerpanf
uvérQ v cizich ménach tak souvisel zejména s pfirozenym zajistovanim
podnikd proti kurzovému riziku pred ocekavanym ukoncenim kurzového
zévazku CNB.2

25 Obdobny podil je pozorovan také u stavu Gvérd. V tnoru 2017 ¢inil podil Gvérd podnikdm
z oblasti nemovitosti zhruba 29 % celkovych Gvér( nefinan¢nim podnikdm.

26 Vzhledem k tomu, Ze developerské spolecnosti vykazuji vétsinu cen v EUR, se pfi ¢erpani
Uvérd v cizich ménach v tomto segmentu také mize jednat o pfirozené zajistovani trzeb.
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2.4 DOMACNOSTI

Prijmova situace domdacnosti se zlepsila, a to i u nizkoprijmovych domac-
nosti. Pozitivni vnimani vyvoje pfijmG a pfiznivy ekonomicky vyhled po-
vzbuzuje rast spotieby i investic a vede k ristu zadluZenosti sektoru. Ak-
celerujici dynamiku vykazuji zejména bankovni uvéry na bydleni, po letech
stagnace vyrazné rostou také spotrebitelské uvéry. Naklady na obsluhu
dluhu zGstavaji diky prostredi nizkych sazeb i priznivému vyvoji prijma
na udrzitelné drovni. Olekavany rust urokovych sazeb vsak muze vést
k vyssi citlivosti domacnosti na prijmové Soky a k nardstu problémi se
splacenim. Uvérové riziko mirné pokleslo napfi¢ vsemi kategoriemi Gvérd,
v pristim obdobi je ocekavan jeho mirny narast.

Zlepseni situace na trhu prace se promitlo do rychlejsiho ristu
pfijma...

Hospodarsky rlst v roce 2016 a na zacatku roku 2017 pfispél k dalSimu
zlep3eni celkové situace na trhu prace. Obecnd mira nezaméstnanosti
EU. Rostouci poptavka po pracovni sile vedla k narlstu poctu volnych
pracovnich mist a promitla se pozitivné do mzdového rastu (Graf 11.41).
Predstih tempa rdstu medidnové mzdy pred prdmeérnou mzdou naznacuje
posun k vy$Sim mzdam zejména u domacnosti s nizSimi pfijmy. Makroe-
konomicka prognéza CNB ze Zpravy o inflaci 1/2017 ukazuje, Ze trh prace
se jiz pfiblizil situaci z vrcholu hospodarského cyklu v roce 2009, a pro
pristi obdobi proto Ize ocekavat jiz jen nepatrny pokles nezaméstnanosti.
Vzhledem k pozorovanému previsu poptavky po praci nad jeji nabidkou
v mnoha odvétvich v3ak prognéza predpokladéa zachovani svizné piijmové
dynamiky.

... pozitivni vnimani hospodaiského vyvoje vede k ristu
zadluzenosti

NarGst spotfebitelské dlvéry a optimisticky vyhled v oblasti pfijmd vedly
k opétovnému zrychleni tempa rastu dluhu, které béhem roku 2016 zna-
telné predcilo rast disponibilnich pfijma (Graf 11.42). Tento vyvoj se odrazil
v dalsim ndarlstu miry zadluzenosti. V. mezinarodnim srovnani vsak z(sta-
va celkova zadluzenost Ceskych doméacnosti stéle relativné nizka. Rovnéz
tempo jejiho rlstu nebylo ve srovnani se zemémi, které neprosly
v poslednich letech procesem oddluzeni (deleveraging), nijak dramatické
(Graf 11.43). V urcitych segmentech, zejména u bankovnich Gvérd, viak
zGstava tempo rastu tvérd v rdmci EU nadprdmérné. Nejrychlejsi dynami-
ku vykazovaly Gvéry na bydleni. Skute¢né novych Gvér na bydlenf veetné
navyseni bylo v meziro¢nim srovnani poskytnuto vroce 2016 zhruba
0 15 % vice a zacatkem roku 2017 toto tempo dale akcelerovalo (viz také
Graf V.15 v ¢asti 5.2). U novych avérd na bydleni se podil skute¢né no-
vych Gvérd pohybuje stabilné kolem 60 %, obdobné stabilni byl také po-
dil bankami refinancovanych Gvérd (mirné nad 10 %) a Uvérd s novou
fixaci sazby (necelych 30 %). Podle Zakladniho scénare by se tempo rdstu
bankovnich UvérG obyvatelstvu mélo naddle pohybovat pobliz Grovné
8 % (Graf Il.44). Proti zrychlovani Uvérové dynamiky bude plsobit zejmé-
na prisnéjsi nastaveni ukazatele LTV v Doporuceni k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych Gvér( zajisténych rezidencni nemovitosti
od dubna 2017. Pokud by se naplnily makroekonomické podminky pro

GRAF I1.41
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GRAF11.43

Zadluzenost domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu
dichodu v mezinarodnim srovnani
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Meziro¢ni tempo ristu bankovnich Gvéra obyvatelstvu
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Nepriznivy scéndr, Uvérova dynamika by naopak zacala vyznamné klesat
a na tfiletém horizontu scénare by se pohybovala v zapornych hodnotach.

Nizké urokové sazby a rostouci pfijmy puUsobi pfiznivé na obsluhu
dluhu

Pomeér cistych urokovych nakladd k disponibilnim prijmim se i pres ros-
touci vy3i celkového dluhu domacnosti nadale pohyboval tésné pod hra-
nici 2 % (Graf 11.45). K tomu pfispély rostouci pfijmy i vyrazné nizké Gro-
kové sazby - ty v3ak jiz pravdépodobné dosahly koncem roku 2016 svého
dna (Graf 11.46). Dopady obratu ve vyvoji Urokovych sazeb mize Castecné
tlumit rostouci délka jejich fixace (Graf 11.45). Narlst naklad na obsluhu
dluhu se proto nejprve dotkne koncicich fixaci?” a spotfebitelskych tvérd
s kratkou dobou splatnosti. Po zvyseni nadkladl Uvérového financovani
bude vyvoj obsluhy dluhu vice citlivy na zmény v pfijmové situaci domac-
nosti (viz ¢ast 4.3). Udaje ze statistiky rodinnych G¢tl viak ukazuji, ze Gvé-
ry byly poskytovany predeviim domacnostem s vyssimi prijmy, a tedy nizsi
citlivosti na narlst sazeb a vypadek piijma (Graf 11.47, levy panel). Naklady
na obsluhu dluhu by proto v pfipadé naplnéni méné pfriznivého scénare
mély pro vétinu doméacnosti i nadale zlstat na udrzitelné Grovni. Cast
domdcnosti s nizSimi pfijmy nicméné mize byt v pfipadé vyznamného
nardstu sazeb vystavena zvysenému riziku. PUjcky poskytované domac-
nostem v nejnizsim prijmovém kvartilu sice maji na celkovych pdjckach
pomérné maly podil, ale jsou tvofeny hlavné spotrebitelskymi Gvéry
s vy3s8im Uvérovym rizikem. Tomu nasvédcuje vyssi rozsah problému se
splacenim Gvérd v pravidelnych terminech a zvysené riziko jejich vyskytu
v obdobich nachylnych na vypadky pfijmd (Graf 11.47, pravy panel).

Uvérové riziko domacnosti se snizilo

Diky pozorovanému makroekonomickému vyvoji se hodnoty ukazatelQ
Uvérového rizika v prabéhu roku 2016 snizovaly napfi¢ vsemi kategoriemi
poskytovanych uvérl. U bankovnich Gvér obyvatelstvu poklesla 12mésic-
ni mira defaultu na hodnotu 2,2 % (Graf 11.48), pficemz sestupna ten-
dence byla zaznamenana jak u Gvérd na bydleni (1,6 %), tak
u spotrebitelskych Gvérd (4,7 %). Na vyssich, ale mirné klesajicich Urov-
nich se pohybovala rovnéz 12mési¢ni mira defaultu u nebankovnich pdj-
Cek. S priznivym vyvojem Uvérového rizika koresponduje rovnéz klesajici
podil bankovnich Uvérd se selhanim k celkovym Gvérdm, ktery v Unoru
2017 dosahl vyse 3,1 % (avéry na bydleni 1,9 %, spotrebitelské Gvéry
8,8 %). Podle Zdkladniho scénafe by mélo Uvérové riziko obyvatelstva
bé&hem roku 2017 mirné vzrlst, k cemuz pfispéje predevsim dil¢i zhorseni
portfolia spotrebitelskych Gvérl. Pri naplnéni podminek Nepfiznivého
scénare by 12mési¢ni mira defaultu Uvérl obyvatelstvu zacala rychle rdst
a na kondi tfiletého horizontu by se dostala k Grovni 6 %, znacici vice nez
dvojnasobek ocekavané vyse.

pravdépodobné nadéle dochézet k poklesu Urokovych sazeb oproti situaci, kdy byly sazby
u téchto Uvérd fixovany naposled.
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GRAF I1.45

Naklady na obsluhu dluhu a primérna doba fixace uvért

(v %; pravé osa: priimérna doba fixace v letech)
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Refixované Uvéry: délka fixace (pravé osa)

Pramen: CNB

Pozn.: Cisté placené troky predstavuji rozdil mezi Grokovymi naklady domécnosti
z bankovnich Gvéri a Urokovymi vynosy z vkladd u bank. HDD je zkratka pro

hrubé disponibilni pfijmy domacnosti.

GRAF 11.47

Vybrané charakteristiky v ¢lenéni podle pfijmovych kvartila

(v %)
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Pozn.:  Pfijmové kvartily jsou stanoveny podle celkovych distych piijmd domacnosti

za rok.

GRAF 11.46
Urokové sazby novych korunovych uvért domacnostem
(v %)
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GRAF 11.48
Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich Gvéri obyvatelstvu
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GRAF lII1

Dynamika rastu jednotlivych segmentu finanéniho sektoru
(v %)

Banky 5961
Druzstevni zélozny 34
Pojistovny 493
Penzijni fondy 402
Investi¢ni fondy 402

NZFA 383

OPrdm. meziro¢ni zména 2012-2016
m Meziro¢ni zména 2015

m Meziro¢ni zména 2016

Pramen: CNB
Pozn.: NZFA = nebankovni zprostfedkovatelé financovéni aktiv. Cislo u svislé zakladny
udava celkovy objem aktiv ke konci roku 2016 v mld. K¢.

Tas. lll.1

Prebytek kapitalu oproti riznym kapitalovym pozadavkim ke
konci roku 2016
(v mld. K¢, p.b. v zavorce)

Banky 3} N Banky,
celkem ~ Systémové - které CEB +
(bez CeB WY TEOM o CMZRB
« anky  systémové
a CMZRB) vyznamné
. ey 241,6 169,1 72,5 8,1
Pozadavky Pilite 1 (10,3) 9.8) (1.4 (24,2)
. ey 203,3 138,2 65,2 8,1
Pozadavky Pilite 1 + 2 8.6) 8,0) (10.3) (24,2)
iorzeaziar\\//:ykzllllrret? s+sf 164,9 99,7 65,2 8,1
e yusyst 7,0 (5.8 (10,3)  (24,2)
Pozadavky Pilite 1 + 2
+ rezerva ke krytf syst. 106,0 56,7 49,3 7,2
rizika + bezp. kap. (4,5) (3.3) (7,8) (21,7)
rezerva
Pocet bank 20 5 15 2

Pramen: CNB

Pozn.:  Za systémové vyznamné banky povazujeme instituce, které maji k 1. 1. 2017
stanovenou rezervu ke kryti systémového rizika. Ze skupiny bank, které nejsou
systémové vyznamné, byly vyjmuty CEB a CMZRB.

3 FINANCNi SEKTOR
3.1 VYVOJ VE FINANCNiM SEKTORU

Domaci financni sektor vroce 2016 pokracoval v pfiznivém vyvoji
z minulych let. Bankovni sektor udrzuje vysokou kapitalovou vybavenost,
ziskovost i likviditu a dale zlepsil kvalitu Gvérového portfolia. Pojistovaci
sektor obnovil rdst a posilil ziskovost. Dynamicky rozvoj segmentd inves-
ticnich a penzijnich fondl je podporen rastem redlnych prijma
a zvysovanim uspor domacnosti.

Hlavnimi rizikovymi scénarfi pro financni sektor zdstava pokles ekonomic-
ké aktivity doprovazeny rdstem Gvérového a trzniho rizika. Snizovani rizi-
kovych vah stanovovanych pomoci internich modelG u hypotecnich avérd
mdZe v budoucnosti umocriovat rizika souvisejici se soucasnym vyvojem
na trhu rezidencnich nemovitosti a uvér( na jejich financovani, které se
stavaji dominantni sloZzkou Gvérovych portfolii bank. Riziko pro ziskovost
vSech segmentt financniho trhu nadale predstavuje prostredi mimoradné
nizkych arokovych sazeb. Vysledky provedenych zatéZovych testi vsak
dokladaji, Ze stavajici drovné kapitalové vybavenosti, likvidity a ziskovosti
rozhodujicich casti financniho sektoru zajistuji vysokou miru odolnosti
vaci predpokladanym Sokam.!

Aktiva finan¢niho sektoru nadale rostou, nejrychleji v segmentu
investi¢nich fondui

VSechny segmenty finan¢niho trhu vykazaly ke konci roku 2016 meziro¢ni
nardst bilan¢ni sumy (Graf Ill.1). Bankovni sektor, ktery pfedstavuje témér
80 % aktiv finan¢niho sektoru, zaznamenal v absolutnim vyjadreni nej-
vy38i mezirocni ndrdst (o0 9,0 %, resp. 492,9 mld. K¢&), zejména vlivem
meziro¢niho rlistu expozic vi¢i CNB (o 46,2 %) a klientskych Gv&rd
(07,1 %). Nejvyssi tempo rdstu bilan¢ni sumy vykazaly stejné jako v po-
slednich tfech letech investi¢ni fondy (0 18,4 %, resp. 62,4 mld. K¢). Vy-
razny rast vykazali i nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv
(09,4 %, resp. 32,9 mld. K¢), a tradi¢né i fondy penzijnich spole¢nosti
(07,8 %, resp. 29,1 mld. K¢). Rast vykazaly i pojistovny (o0 2,0 %, resp.
9,4 mld. K¢). Bilan¢ni suma minoritniho segmentu druzstevnich zéalozen
ke konci roku 2016 vzrostla (0 5,8 %, resp. 1,9 mld. K¢), od ledna 2017
se viak vyznamné snizila pfeménou nejvétsi zalozny na banku.

3.2 BANKOVNi SEKTOR A DRUZSTEVNi ZALOZNY

Kapitalova vybavenost bank v roce 2016 stagnovala...

V prlbéhu roku 2016 vzrostl celkovy regulatorni kapital v ¢eském ban-
kovnim sektoru o 19,3 mld. K¢ a ke konci roku 2016 dosahl Urovné
430 mid. Ke.2 Celkovy kapitadlovy pomér viak nepatrné klesl o 0,07 p.b.

1 Predpokladané Soky jsou popsany v ¢astech 2.1 a 4.1.
2 Z analyzy kapitalu a Gvérového rizika bankovniho sektoru jako celku byly vytazeny Ceska
exportni banka (CEB) a Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojova banka (CMZRB). Diivodem je
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na 18,3 % (Graf lll.2) a kapitalovy pomér Tier 1 0 0,16 p.b. na 17,7 %.
Pokles byl ovlivnén zejména silnym Gvérovym rlstem (-1,69 p.b., blize viz
¢ast 2.3 a 2.4). Vyvazovan byl posilenim kapitalu ze zisku® (+0,84 p.b.)
a poklesem agregatnich rizikovych vah (+0,78 p.b.). Kapital Tier 1 je pro
Cesky bankovni sektor témér shodny s kmenovym kapitalem Tier 1
(Common Equity Tier 1), tedy nejkvalitnéjsi kapitalovou slozkou.

... jeji uroven vsak i nadale umoziuje rast bilanci bank...

Souhrnny kapitalovy pozadavek se sklada z minimalni regulatorné stano-
vené urovné v Pilifi 1 (8 %),* pozadavk( na zakladé vyhodnoceni rizik
dohledovym organem v Pilifi 2> (agregatné v primeéru 1,7 %) a kapitélo-
vych rezerv (blize viz ¢ast 5.2). Vétsina bank spliiuje souhrnny kapitalovy
pozadavek s dostate¢nou rezervou. U systémové vyznamnych bank dosa-
huje prebytek kapitalu 57 mld. K¢ (3,3 p.b.), u ostatnich bank 49 mld. K¢
(7,8 p.b., Tab. llI.1). Spolu s dosahovanou ziskovosti vytvafi dobré pod-
minky pro Gvérovani redlné ekonomiky. U dvou bank byl ke konci roku
2016 prebytek kapitalu mensi nez 2 p.b. (Graf lIl.3).

... tento prostor se ale mlze sniZovat...

Za konzervativniho predpokladu konstantni Urovné kapitalu, rizikovych
vah a pozadavkd stanovenych v Pilifi 2 spolu s plany bank o budoucim
objemu UvérG® (nardst Gvérd prdmérné o 7 % za rok) by se kapitalovy
prebytek snizil ze 106 mld. K¢ (4,5 p.b.) ke konci roku 2016 az na zhruba
67 mid. K¢ (2,7 p.b) ke konci roku 2017 (Graf 1ll.2). U systémové vy-
znamnych bank by doslo k poklesu z 57 mid. K¢ (3,3 p.b.) na 34 mid. K¢
(1,9 p.b.), zatimco u ostatnich bank ze 49 mid. K¢ (7,8 p.b.) na
33 mld. K¢ (5,0 p.b.). | za této modelové situace by banky mély mit agre-
gatné dostatecny prostor na pfipadné navyseni proticyklické kapitalové
rezervy (viz ¢ast 5.2.2) a Uvérovy rlst za predpokladu pfimérené dividen-
dové politiky. Tento prostor by se vsak snizil, pokud by doslo k poklesu
ziskovosti. Bude také ovlivnén dopadem implementace IFRS 9, kterd dle
Setfeni CNB miZe snizit kapitalovy pomér domécich bank aZz o 50 b.b.
(viz ¢ast 5.4.2). Intenzitu dopadu ovlivni rozhodnuti EK o pfistupu k jeho
pramétu do kapitalu v case.”

... a nemusel by u nékterych bank postacovat v nepfiznivé fazi
finan¢niho cyklu

Souhrnny dopad Nepfiznivého scénare zatézovych testd CNB (viz ¢ast 4.1)
na bankovni sektor ukazuje, Ze kapitalovy pomér neklesa pod Uroven ka-
pitdlového pozadavku podle Pilite 1 a Pilite 2 (celkového kapitélového

jejich 100% vlastnictvi ceskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich
zavazky), jejich odlisny obchodni model a volatilita jejich Gvérového portfolia. Z celé kapito-
ly 3.1 byla z dlvodu insolvence vyfazena ERB bank.

3 Do nerozdéleného zisku bylo pfevedeno 13,7 mid. K¢ z celkového zisku po zdanéni z roku
2015 ve vysi 66,5 mld. K¢ 52,8 mid. K¢ bylo rozdéleno zejména formou vyplacenych divi-
dend.

4 Hlavni slozkou kapitalového pozadavku Pilite 1 je pozadavek k Gvérovému riziku (6,9 %).

5 Zachycuji dal3i rizika, ktera Pilit 1 pro danou banku v plné mife nezohlediuje. Od roku
2017 dojde k narGstu poc¢tu bank s dodate¢nymi kapitalovymi pozadavky dle Pilite 2 ze 7
nai7.

6 Data jsou z vykazu ,Plany financovani banky” (FPSIFE10).

7 EK projednava névrh rozlozit dopad do kapitalového poméru na Ctyfi az pét let.

GRAF 1lI.2

Struktura kapitalovych pozadavki v ¢eském bankovnim
sektoru
(v %)
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Pozn.:

Z divodu caste¢ného prekryvu pozadavkd bezpecnostni kapitalové rezer-
vy s pozadavkem Pilite 2 jsou od cervence 2014 pozadavky Pilife 2 ocistény
o0 pozadavky vyplyvajici ze zatéZovych testl provadénych pro ucely dohledu. Pre-
dikce prebytku kapitalu (vzorkova vyplii) predpoklada konstantni troveni kapitalu
a rizikovych vah, rizikové expozice jsou spocteny na zakladé predpokladd bank
o budoucich tvérech, které banky reportuji do vykazu , Plany financovani banky”
(FPSIFE10). Za systémové vyznamné banky povazujeme instituce, které maji
k 1. 1. 2017 stanovenou rezervu ke kryti systémového rizika.
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GRAF I3

Odchylky od minimalnich kapitalovych a pakovych pomérua
(osa x: odchylka celkového kapitalového poméru v p.b.; osa y: odchylka pakového poméru
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Pozn.:  Systémové vyznamné banky jsou oznaceny Cervenou barvou. Za systémové
vyznamné banky povazujeme instituce, které maji k 1. 1. 2017 stanovenou rezer-
vu ke kryti systémového rizika. Minimalni kapitalovy pomér je dan souctem po-
zadavkd Pilite 1, Pilife 2 a kapitalovych rezerv platnych pro dané banky ke konci
Ctvrtého ctvrtleti 2016. Pro minimalni pakovy pomér je predpokladan limit 3 %.
GRAF 1.4

Pakovy pomér a vyse rizikové vahy u domacich bank ke konci

2016

(osa y: pakovy pomér v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:

Cerna horizontélni linie znézorfiuje minimalni pakovy pomér ve vy3i 3 %. Cerve-
na horizontalni linie znazorfiuje vysi makroobezietnostniho pakového poméru
navazanou na maximalni vysi rezervy ke kryti systémového rizika platnou pro
systémové vyznamné banky (Cervené tecky) ke konci roku 2016. Vertikalni cara
znazoriuje tzv. kritickou rizikovou vahu, ktera urcuje miru propojeni kapitalovych
rezerv a makroobezietnostniho pakového poméru.

pozadavku). V individudlnich pfipadech v3ak naznacuje, Ze nékteré banky
by pozadovanou vysi celkového kapitdlového pozadavku nemusely byt
schopny pfi daném scénafi udrzet. Pod jeho hranici by se dostalo celkem
12 bank, 3 z nich systémové vyznamné. CNB bere vysledky zatéZovych
testl v Uvahu pfi posuzovani dostate¢nosti kapitalu v procesu SREP.

V roce 2018 bude kapitalova regulace bank doplnéna o pozadavek
na pakovy pomér...

Pakovy pomér stanovuje minimalni Groven kapitalu k celkovym expozicim
bez ohledu na jejich rizikovost. Omezuje tak modelova rizika pfistupu IRB
ke stanoveni kapitalového pozadavku k Gvérovym rizikdm a finan¢nf pa-
ku. Mezi kapitdlovym a pdkovym pomérem existuje komplementarni
vztah. Vyse kapitadlového pozadavku bude ur¢ovana bud pozadavkem na
kapitalovy, nebo pakovy pomér podle toho, ktery z kapitalovych poza-
davkd pro ni bude v absolutnim vyjadreni vy33i. Navrh minimalniho limitu
pakového poméru od roku 2018 ¢inf 3 % Tier 1 kapitalu.® Instituce jiz
pakovy pomér pocitaji, vykazuji i uverejiiuji. Vsechny vyjma jedné limit
koncem roku 2016 splriovaly, existovala viak mezi nimi vyrazna hetero-
genita (Graf Ill.3). Po mirném nardstu pakového poméru sektoru v letech
2014 a 2015 doslo v roce 2016 k jeho poklesu o 0,5 p.b. na 7,1 %
(Graf 1II.5). Nejvétsi vliv na snizeni pakového poméru mél narlst celkovych
expozic (-0,8 p.b.), narGst kapitalu sektoru pasobil pfiznivé (+0,3 p.b.).

... ktery miize byt doplnén o makroobezfetnostni slozku

Miniméalni poZadavek na pakovy pomér, ktery predstavuje obdobu Pilife 1
u pozadavku na kapitalovy pomér, by mohl byt podle pfirucky ESRB dopl-
nén o makroobezietnostni slozku® a zohledrovat tak i kapitalové rezervy
(Graf l.4). Takto je v3ak pouzivan v EU dosud pouze ve Velké Britanii'.
Vyuziti makroobezietnostni slozky pakového poméru zajistuje, aby pfi
uplatriovani kapitalovych rezerv nedochéazelo k oslabovani role pakového
pomeéru jako komplementarniho nastroje k rizikové vazenym kapitalovym
pozadavkdm.™

Agregatni rizikové vahy u expozic s pfistupem IRB klesly zcasti

v dlsledku zmén ve sloZeni aktiv bank

V pribéhu roku 2016 klesly agregatni rizikové vahy' stanovované pomo-
ci internich modell (IRB) u 4,1 bil. K& expozic™ (tj. 73 % sektoru)
01,4 p.b. na 34,7 % (Graf lll.5)." Tento pokles byl pfiblizné z poloviny

8 Dle navrhu EBA (2016): EBA Report on the Leverage Ratio requirements under article 511
of the CRR.

9 Blize viz ESRB (2015): The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in
the Banking Sector.

10 Blize viz BoE (2014) The Financial Policy Committee’s review of the leverage ratio,
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Documents/fpc/fs_Irr.pdf. Mimo EU je
vyuzivana urcitd forma makroobezfetnostniho pakového poméru v USA a Svycarsku.

11 Blize k roli pakového poméru, jeho makroobezietnostni slozce a vztahu s kapitalovym
pomérem viz Pfeifer et al. (2016): Role pakového poméru v kapitalové regulaci bankovniho
sektoru. Zprava o finan¢ni stabilité 2015/2016.

12 V analyze rizikovych vah jsou pouZity data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou
vypocteny jako véZzena hodnota expozice / plvodni hodnota expozice dle evropského vyka-
zovactho ramce COREP.

13 Veetné 0,8 bil. K& expozic viici CNB.

14 Vyvoj agregatnich rizikovych vah u expozic s pfistupem IRB zUstava ale dlouhodobé relativ-
né stabilni. Od roku 2013 se pohybuji v rozmezi mezi 33 a 36 %.


http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Documents/fpc/fs_lrr.pdf
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zapficinén zménou vzajemného poméru jednotlivych kategorii expozic
v aktivech bank. Na Urovni samotnych kategorii expozic byl mezirocni
pokles primeérnych rizikovych vah pozorovan u expozic vici retailu (mimo
SME) zajisténych nemovitostmi'® (-1,5 p.b.), ostatnich expozic vci retailu
mimo SME (-0,5 p.b.) a expozic vici institucim (-3,7 p.b.) (Graf lll.6). Pra-
meérné rizikové vahy u expozic vici podniklim a expozic vici centralnim
vladam a centralnim bankdm naopak mirné vzrostly (v obou pfipadech
00,2 p.b.).

Pfistup IRB nemusi v dobrych ¢asech zachycovat vérné miru rizika
expozic

Dlouhodobé pfiznivy ekonomicky vyvoj mize u expozic s pfistupem IRB
zpUsobovat nedostate¢nou robustnost internich modeld bank vlivem niz-
ké Cetnosti selhani. Mdze tak vést k podhodnoceni skutecné miry rizika
expozic bank.'® K vyse popsanému efektu mulze v soucasnosti dochazet
u nékterych domacich bank predevsim v pripadé expozic vici retailu zajis-
ténych nemovitostmi. V obdobi mezi prvnim ctvrtletim roku 2014 a kon-
cem roku 2016 klesly u této kategorie expozic prlmérné i medianové
rizikové vahy a zarovent se zwysil rozdil mezi jednotlivymi bankami
(Graf l.7). Heterogenita napfi¢ bankami je vyznamna predevsim
sohledem na to, Ze mira rizika v portfoliich hypotecnich Gvéra
s pfistupem IRB by méla byt podobnd.' Potencidlné nedostatecna tvorba
kapitalu k hypote¢nim avérlm mUlze umocnovat rizika spojend se sou-
¢asnym vyvojem na trhu rezidencnich nemovitosti (viz ¢asti 2.2 a 5.3).

Pfistup STA implikuje neménné rizikové vahy u jednotlivych
kategorii expozic

U expozic ve vysi 1,5 bil. K&™ (27 % expozic sektoru) se standardizova-
nym pfistupem pro stanovovani rizikovych vah (STA) klesly v roce 2016
agregatni rizikové vahy o 4,1 p.b. na 36,9 % (Graf Ill.5). Rizikové vahy
jednotlivych kategorii expozic jsou ale regulatorné pevné stanoveny
a nedochazi u nich k témér zadnym zménam.'® Dlouhodoby pokles agre-
gatnich rizikovych vah je tak zplsoben narlstem podilu expozic vici cen-
tralnim viddam a centralnim bankam, jejichz rizikové vahy jsou blizké nu-
le, a expozic zajisténych nemovitostmi, jejichz rizikové vahy jsou relativné
nizké. Podil expozic vici podnikdim a vidi retailu, jejichz rizikové vahy jsou
vy33i, naopak klesa.

15 Jedna se témér vyhradné o hypotecni Gvéry.

16 Rizikové vahy by u expozic s pfistupem IRB mély byt stanoveny tak, aby reflektovaly sku-
te¢nou miru rizika Uvérovych portfolii. Zminéné podhodnoceni rizik se tedy projevuje
v nedostate¢né vysi rizikovych vah.

17 Banky a stavebni spofitelny pouzivajici pfistup IRB ke stanovovani rizikovych vah u expozic
VUCi retailu zajisténych nemovitostmi jsou vylu¢né velci a univerzalni poskytovatelé hypo-
te¢nich Uvérd plsobici na celorepublikové Urovni.

18 Veetné 0,3 bil. K& expozic viiei CNB.

19 Zménu v této oblasti mize v budoucnosti pfinést zavedeni navrhu BIS (Revisions to the
Standardised Approach for credit risk — second consultative document, prosinec 2015),
ktery by mél vést k urcité variabilité rizikovych vah vrdmci jedné kategorie expozic
i v tomto pfistupu.

GRAF LS5

Agregatni rizikové vahy, pakovy pomér a velikost Gvérovych
expozic
(v %; prava osa: v bil. K¢)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Pro pakovy pomér dle Basel Il jsou dostupna data az od zacatku roku 2014.
Do roku 2013 (v¢etné) je pakovy pomér aproximovan zjednodusenym pakovym
pomérem vypoctenym jako Tier 1 kapital / Aktiva celkem. V porovnani s pakovym
pomérem dle Basel Il nebere zjednoduseny pakovy pomér v Givahu podrozvahové
polozky.
GRAF II1.6

Primérné rizikové vahy a velikost nejvyznamnéjsich kategorii
expozic s pfistupem IRB
(v %; prava osa: v bil. K¢)
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m Expozice vUdi retailu zajisténé nemovitostmi (mimo SME)
m Podnikové expozice

Pramen: CNB

Pozn.:

Znacky spojené carami udavaji velikost rizikovych vah pro jednotlivé kategorie
expozic (leva osa). Vyska sloupci udava velikost expozice (prava osa). Barevné
oznaceni znacek odpovida barevnému oznaceni sloupct.
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GRAF L7

Rizikové vahy dle kategorii expozic u bank s pfistupem IRB

(v %)
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Pozn.: Do analyzy bylo zahrnuto devét bank a stavebnich spofitelen, které alespori pro
Cast svého Gvérového portfolia pouzivaji ke stanovovani rizikovych vah pfistup
IRB. Z analyzy byly vynechany banky, které maji v dané kategorii expozice
v hodnoté mensi nez 1 mld. K¢.
GRAFI11.8

Uvéry se selhanim v doméacim bankovnim sektoru
(klientské, v mld. K¢ prava osa: v %)
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Tas. 111.2

Struktura avéra se selhanim

(v %)

Uvéry se selhanim dle kategorizace

Nestandardnf Pochybné Ztratové
2006 38,0 17,0 45,1
2007 30,6 16,9 52,5
2008 30,9 14,5 54,6
2009 38,5 20,0 41,5
2010 38,0 13,2 48,8
2011 32,3 13,9 53,8
2012 29,4 12,2 58,5
2013 27,5 12,1 60,3
2014 29,0 10,5 60,5
2015 32,9 9,3 57,8
2016 34,6 9,1 56,3

Pramen: CNB

V roce 2016 dale klesl podil uvérl se selhanim a jejich kvalita se
zlepsila

Podil uvérd se selhanim (NPL) na celkovych Gvérech vyjadrujici kvalitu avé-
rovych portfolii bank klesl v roce 2016 o dal3ich 0,7 p.b. a na konci roku
cinil 3,7 % (Graf 111.8).2° Pozitivni vyvoj trvajici od roku 2010 pfibliZil podil
NPL k jeho historicky nejnizsim hodnotam zroku 2007. Snizeni podilu
bylo opét dosazeno kombinaci rlstu objemu celkovych Gvér a absolut-
niho poklesu objemu NPL.2" V rdmci rezidentskych avérd klesl podil NPL
u domacnosti 0 0,9 p.b. na 3,2 % a u nefinan¢nich podnikd o 0,5 p.b.
na 4,9 %. V pfipadé nerezidentskych Gvér podil NPL klesl 0 0,4 p.b. na
5,5 %. Struktura NPL se také opét zlepsila. Podil uvér v kategorii ,,ne-
standardni” se zvysil na Ukor podilu v obou horsich kategoriich (Tab. [11.2).

Kryti NPL opravnymi polozkami se zvysilo a jeho soucasna vyse se

jevi jako dostatecna

Celkové kryti avérl se selhanim opravnymi polozkami dosahlo ke konci
roku 2016 Urovné 56,5 %, a mezirocné se tak zvwysilo o 1,7 p.b.
(Graf 11.9). Jako soucast obezrfetného pfistupu k fizeni Uvérovych rizik by
banky mély k NPL vytvaret opravné polozky v takové vysi, aby pokryly cel-
kové budouci ztraty ze stavajicich Gvérd se selhanim. Z pohledu financni
stability by pak vyse opravnych polozek méla byt dostatecnd i v pfipadé
vyznamného zhor3eni celkové ekonomické situace. Z toho ddvodu byla
provedena sektorova analyza, kterd srovnava kryti NPL opravnymi poloz-
kami s dosavadni Urovni ztrat z Gvérd se selhanim?? a s Urovni ztrat
z Uvérd se selhanim predpokladanou v ramci Nepriznivého scénare mak-
roobezietnostnich zatézovych testl (LGD, viz ¢ast 4.1). Ke konci roku
2016 byla prdmérna mira kryti NPL 53 % u avér nefinan¢nim podniklm
a 64 % u Uvérl domacnostem. V obou pfipadech je mira kryti NPL dosta-
tecnd pro dosavadni Uroven ztrdt z Uvérd se selhanim, ktera cini 28 %
pro uvéry nefinan¢nim podnikdm a 38 % pro Uvéry domacnostem.
V pfipadé naplnéni Nepfiznivého scéndre makroobezietnostnich zatézo-
vych testl by mira kryti byla dostatecnd u Uvérd domacnostem
s primérnou Urovni ztrat z Gvérd se selhanim rostouci k 58 %. Jen tésné
by nedostacovala u Gvér nefinan¢nim podnikim, kde by prdmérna uro-
ven ztrat z avérd se selhanim dosahovala az 56 %. Pfechod na novy
standard IFRS 9 pravdépodobné povede k jednordzovému navyseni
opravnych poloZek (dle $etfeni CNB do 20 % oproti sou¢asnému stavu,
blize viz ¢ast 5.4.2), které mdze priznivé ovlivnit i miru kryti NPL.23

20 Udaj zahrnuje Gvéry poskytnuté rezidenttim i nerezidenttim.

21 Pokles objemu NPL v roce 2016 byl ¢astecné dosazen i jejich odpisy z bilanci bank. Prisun
novych NPL, vypocteny ocisténim o efekt odpist, byl viak v roce 2016 niz3i nez v letech
20151 2013 a jen nepatrné vyssi nez v roce 2014.

22 Stavajici Uroven ztrat z Uvérl se selhanim je vypoctena na zékladé vysledkd Setfeni o mi-
rach vytéznosti provedeného mezi 9 nejvyznamnéjsimi bankami a stavebnimi spofitelnami
v bfeznu 2017. Banky v tomto 3etfeni uvadi skutecné realizované a ocekavané miry vytéz-
nosti u NPL v ¢lenéni na nékolik kategorii Uvért nefinan¢nim podnikim a domécnostem.
Pro Ucely sektorové analyzy miry kryti NPL opravnymi polozkami je pak Uroven ztrat z Gvérd
se selhanim vypocteno jako (1 - mira vytéznosti).

23 Podle toho, jak bude jednordzové navyseni rozdéleno mezi opravné polozky k uvérim bez
selhanf a se selhanim.
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Zvysuje se riziko koncentrace uvérovych expozic spojenych

s trhem nemovitosti

Uvéry poskytnuté doméacnostem na bydleni a Gvéry poskytnuté nefinan¢-
nim podnikdm s ¢innostmi v oblasti nemovitosti?* vzrostly béhem roku
2016 o 116 mld. K¢ na 1 344 mld. K¢ (Graf 11.10). Podil na celkovych
Uvérech soukromému nefinan¢nimu sektoru se od konce roku 2006 zvysil
0 13,4 p.b. na 58 %. Dlouhodobé tak roste zranitelnost bankovniho sek-
toru v pfipadé nepfiznivého vyvoje na trhu nemovitosti.?> Rizika spojena
s trhem nemovitosti a Uvéry na bydleni jsou podrobné popsana v ¢astech
22,24a53.

Ziskovost bankovniho sektoru zlstava vysoka

Zisk bankovniho sektoru za rok 2016 ¢inil 74,7 mld. K¢ a oproti pfedcho-
zimu roku vzrostl 0 12,4 %. Vyznamné byl ovlivnén zejména jednorazo-
vym ziskem z prodeje podilu ve spolecnosti VISA Europe a po jeho ocisté-
ni26 ¢inil rast 4,0 %.%” Domaci bankovni sektor je ziskovy dlouhodobé
a v mezinarodnim srovnani prevySuje mira ziskovosti primeér zemi eu-
rozény.2® Navratnost aktiv dosahla drovné 1,3 % a meziro¢né tak vzrostla
00,1 p.b. | pfes obecné pozitivni vyvoj ziskovosti zlstavaji mezi skupinami
bank2? zna¢né rozdily (Graf lll.11). Uroveri ziskovosti stagnovala v p¥ipadé
velkych bank a pobocek zahrani¢nich bank. Nejvyssi narst ziskovosti vy-
kazaly stfedni banky (0 0,3 p.b. na 1,7 %), nasledovany skupinou malych
bank (0 0,2 p.b. na 0,4 %). Stavebni spofitelny vykazaly po sedmi letech
narlst navratnosti aktiv, ktery vsak byl ovlivnén i absolutnim poklesem
jejich bilan¢ni sumy o 3,2 %. Soucasnému vyvoji sektoru stavebnich spofi-
telen a jeho potencialnim rizikim pro finan¢ni stabilitu se vénuje Box 1.

BOX 1: SOUCASNY VYVOJ SEKTORU STAVEBNICH
SPORITELEN A POTENCIALNI RIZIKA PRO FINANCNI
STABILITU

Stavebni spofitelny se v soucasnych trznich podminkach stavajf
méné konkurenceschopnymi v porovndni s bankami a snizuje se
jejich trzni podil (Graf lI.1 Box). V prostredi velmi nizkych
Urokovych sazeb nejsou schopny zejména v dasledku zakonnych
omezeni®® pruzné reagovat na trzni vyvoj. Nizké Urokové sazby

24 Kategorie zahrnuje také developery, nezahrnuje stavebnictvi.

25 Mira selhani nefinan¢nich podnikd s ¢innosti v oblasti nemovitosti je navic vysoce citliva na
vyvoj finan¢niho cyklu (podrobnéji viz ¢lanek Odvétvova koncentrace uvérového portfolia
a jeji implikace pro kapitalové pozadavky v ZFS 2014/2015).

26 Predpokladame zisk z realizovatelnych finan¢nich aktiv na trovni roku 2015.

27 Cast zisku domécich bank tvoff i vyplacené dividendy dcefinych spole¢nosti. Jejich vyse
v roce 2015 ¢inila 7,7 mld. K¢ a v roce 2016 vyrazné vzrostla na 11,9 mld. K& Pokud by-
chom z vypoctu vedle prodeje podilu ve spole¢nosti VISA Europe vyloudili i polozku zisku
z vyplacenych dividend, ziskovost bankovniho sektoru by meziro¢né stagnovala.

28 Viz CNB (2016): Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou,
str. 97.

29 Dle aktualni metodiky CNB jsou za velké banky povazovany banky s bilanéni sumou v&tsi
nez 10 % celkového objemu bilan¢ni sumy bankovniho sektoru, za stfedni banky s bilan¢ni
sumou 2 az 10 % celkového objemu bilan¢ni sumy bankovniho sektoru a za malé banky
s bilan¢ni sumou men3i nez 2 % bankovniho sektoru.

30 Mezi né patfi pfedevsim garance Urokové sazby z vkladd po dobu 6 let, garance Urokové
sazby z pfipadného budouciho fadného Gvéru jiz v den uzavieni smlouvy o stavebnim spo-

GRAFI11.9

Opravné polozky a kryti uvéra se selhanim opravnymi
polozkami
(v %)
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GRAFIIL.10

Koncentrace tvérovych expozic v oblasti nemovitosti
(v mld. K¢ prava osa: v %)
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GRAFIIL.11

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 znazorfiuje hodnotu RoA pro
bankovni sektor jako celek za rok 2016.
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GRAF 1111 Box

Podil stavebnich spofitelen na bankovnim sektoru
(v %)
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Pramen: CNB
Pozn.:  StSp = stavebni sporitelny, BS = bankovni sektor.

GRAF 111.2 Box

Klientské tvéry a vklady stavebnich spofitelen
(v mld. K&)

500

400

300

200

100

3/10 12/10 9/11 6/12 3/13 12/13 9/14 6/15 3/16 12/16
mmmmm Ostatni klientské Gvéry
mmmmm Nezajisténé Uvéry — fadné
mmmmm Nezajisténé Uvéry — preklenovaci
mmmmm Hypotedni Uvéry (zajisténé nemovitosti)
Vklady
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GRAF 1113 Box

Maximalni vyse preklenovaciho uvéru poskytnutého bez
zajisténi nemovitosti podle stavebnich spofitelen
(v tis. K&)
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Pozn.: StSp = stavebni spofitelna. PIna ¢ast predstavuje maximalni vysi avéru bez
rucitele a zajisténi nemovitosti, vzorkovana ¢ast poté maximalni vysi tvéru s 1-2
ruciteli bez zajisténi nemovitosti.

hypotecnich Uvérd bank prispivaji k poklesu poptavky po fadnych
Uvérech ze stavebniho spofeni a Uvérech zajisténych nemovitosti
(Graf 1.2 Box). Vysoké urokové sazby zvklad@3' omezujf
schopnost stavebnich spofitelen konkurovat bankdm v sazbach
zajisténych Gvérd a promitaji se i do jejich nizsi ziskovosti
(Graf lII.11).

Stavebni sporitelny reaguji na soucasné trzni podminky zménou
v obchodni strategii smérem k poskytovani Gvérl bez zajisténi
nemovitosti (nezajisténych Gvérd). Ty predstavuji Gvérovy produkt
s potencidlem vyssiho Urokového zisku, ale soucasné i vyssiho
uvérového rizika. Maximalni vySe individudlntho nezajisténého
Gvéru stanovena internimi pravidly stavebnich spofitelen se
postupné zvySovala a zaroveri se oproti minulosti zmirnily
pozadavky na zajisténi rucitelem (Graf IIl.3 Box). Prevazuijic
formou poskytovanych Gvérd je preklenovaci Gvér, u néjz klient
nemusi pred poskytnutim Gvéru prokdzat schopnost dlouhodobé
spofit  odpovidajici  ¢astku.3?  Rizika nezajisténych,  resp.
preklenovacich Uvérd nejsou akutni, nicméné jde jednoznacné
0 posun smérem k prijimani vyssich rizik.

Pro financni stabilitu jsou potencialnim rizikem zejména zvysuijici
se limity nabizenych nezajisténych Gvérl. Zdrojem dodatecnych
rizik je vyuzivani téchto Uvérl pro dofinancovani ¢asti kupni ceny
nemovitosti v pfipadech, kdy banky neposkytnou Uvér na celou
kupni cenu z diivodu omezeni LTV. CNB bude proto postupy
v této oblasti bedlivé sledovat a ocekava, Ze nastaveni internich
systémU fizeni Uvérového rizika stavebnich spofitelen bude posun
k nezajisténym Uvérim dostatecné zohledrovat.

Pokracuje pokles urokového zisku a zisku z poplatki a provizi...
Rozhodujici slozkou zisku zGstava Grokovy zisk (Graf 11l.13). Ten se mezi-
ro¢né snizil 0 0,8 %, pfitemz Urokové vynosy klesaly v absolutnim vyjad-
Feni vice neZ Urokové naklady (Graf I11.12). Urokovy zisk se v relaci k cel-
kovym aktivdim nachazi na nejnizsi Grovni od roku 2007 (Graf IIl.14) i pres
pfiznivy vliv dynamiky nové poskytnutych Gvérd. Pokracuje i trend poklesu
zisku z poplatk a provizi (0 6,5 %) odrazejici pretrvavajici konkurencni
tlak na trhu Uvérd, vkladd a dalsich bankovnich sluzeb.

... ktery vyvazuje pokles naklada
Banky udrzuji Urover ziskovosti relativnim snizovanim provoznich nakladd
a pfiznivé spoluplsobi nizké naklady ze znehodnoceni aktiv. Spravni na-

feni a omezené moznosti umistovani volnych (neprodvérovanych) zdroji pouze do HZL
a statnich dluhopist, popf. dluhopist, za které prevzal zaruku stat, dluhopist vydanych fi-
nan¢nimi institucemi OECD nebo jejich ukladani u bank.

Primérna sazba vkladl stavebnich spofitelen cinila v prosinci 2016 1,53 %, u bank
0,13 %.

32 Dlouhodobé sporent je jednim z charakteristickych ryst konceptu stavebniho spofeni.

3
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klady sice v Case rostou, v relaci k celkovym aktiviim se oviem nachazi na GRAFIII.12

nejnizsi Urovni od roku 2007 (Graf Ill.14). Podil provoznich naklad Dekompozice Grokového zisku

k celkovym provoznim vynosdim  (cost-to-income) mezirocné  kles| (cturtletni pfispévek v mid. K9

00,8 p.b. na 43,5 %. Klesajici ztrdty ze znehodnoceni aktiv souvisi €0 30

s pfiznivou fazi hospodarského cyklu a snizujicim se podilem Gvérl se se- 50 - L 25

lhanim (Graf 1Il.8). Koncem roku 2009, kdy byly ztraty ze znehodnoceni 0 | .

nejvyssi, dosahovaly spolu s tvorbou rezerv 0,7 % aktiv, ve stejném ob-

dobi roku 2016 predstavovaly pouze 0,2 % aktiv (Graf lll.14). 30 1 15
20 L 10

Bizika pro ziskovost souviseji s poklesem Urokovych marzi... 0| "

Urokovy zisk nepfiznivé ovliviiuje jiz od roku 2009 trvajici snizovani uro-

kovych marzi z novych avérl (Graf ll.15). Ke konci prvniho Ctvrtleti 2017 012/06 1208 10 1 o 12/160

Cinila marze z novych Gvérl domacnostem na bydleni 2,2 p.b., za prvni tfi Urokovy zisk

mésice roku 2017 vzrostla o 0,1 p.b. Uroveit marze novych Gvérd nefi-
nan¢nim podnikdm se v poslednich letech stabilizovala a ke konci prvniho

Urokové vynosy
Urokové naklady (prava osa)

¢tvrtleti 2017 ¢inila 2,2 p.b. Lze ocekavat, Ze rokovy vynos bude po urdi- Pramen: CNB
tou dobu i nadéle nepfiznivé oyllvnovat postupné refixovani a refinanco- GRAFIILA3
vani hypotecnich Gvérd, v ramci kterého se pridmérna urokova marze ze - — -
M Sy o . , N v . . . Dekompozice rentability aktiv
stavu téchto avérd bude priblizovat vyznamné nizsi Grovni marze %)
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34 V disledku zvyseni rizikovych vah u selhanych Gvér u bank vyuzivajicich pfistup IRB. inimum ( ) aximum ( )

Pramen: CNB
Pozn.:  Uvedena hodnota predstavuje podil daného typu vynosu ¢ nakladu k urovni
aktiv.
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GRAF 111.15
Urokové marze domacich bank z novych uvérd
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Pramen: CNB

Pozn.: Marze je vypocitana jako rozdil primérné sazby z klientskych avérd pro dané
sektory a primémé klientské depozitni sazby. Polozka nefinan¢ni podniky neza-
hrnuje revolvingové tvéry a kreditni karty.

GRAF lIl.16

Podil jednotlivych typu avéri na celkovych objemech
a celkovych urokovych vynosech
(v %; prava osa: v % kumulované)
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Pramen: CNB

GRAF .17

Vyvoj v pojistovacim sektoru
(v mld. K¢)
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Pramen: CNB

vysoky, pficemz meziro¢né vzrostl o 1,1 p.b. na 127,7 %. Klientské vkla-
dy i Gvéry jsou nadale denominovany prevazné v ceskych korunach
(88,6 %, resp. 80,4 %), pokracuje ovsem trend mirného rdstu podilu ci-
zoménovych Gvérd (mezirocné o 0,9 p.b., viz ¢ast 2.3). Domaci bankovni
sektor vykazuje i vysokou Uroven ukazatele kryti likvidity (LCR) a ukazatele
Cistého stabilniho financovani (NSFR), viz ¢ast 4.2. Vlysoky podil rychle
likvidnich aktiv na celkovych aktivech zvy3uje hodnoty obou téchto ukaza-
teld. Uroven NSFR pfiznivé ovliviiuje vysoky podil retailovych vklad@i na
pasivech, které jsou povazovany za stabilni zdroj financovani. | pres dob-
rou likviditni pozici domaciho bankovniho sektoru pokracoval rdst podilu
zavazkl splatnych na pozadani k celkovym zavazkdm (meziro¢né
03,1 p.b. na 78,6 %) a spolu s tim i trend narlstu poméru dlouhodo-
bych Gvér( se splatnosti nad pét let na celkovych Gvérech (meziro¢né
00,5 p.b. na 74,9 %).

Zpfisnéni obezretnostnich pravidel vede ke zménam v segmentu
druzstevnich zalozen

Zakon ¢. 333/2014 omezuje od 1. 1. 2018 puUsobeni druzstevnich zalozen
s bilan¢ni sumou nad 5 mld. K¢ a s bliZici se ucinnosti pfislusné casti za-
kona dochazi ke strukturdlnim zméndm. Nejvétsi zalozna Creditas
s bilan¢ni sumou predstavujici tfetinu segmentu se transformovala na
banku k 1. 1. 2017. Zbyvajici ¢ast segmentu vykazuje vyrazné rizikoveéjsi
Uvérové charakteristiky (Tab. 111.3). CNB proto vénuje druZstevnim zalo?-
nam, jejich rizikim a transformac¢nimu procesu nadale zvysenou pozor-
nost.

3.3 POJISTOVNY

Struktura aktivit domaciho pojistovaciho sektoru se zasadné
nezmeénila

Vyvoj v roce 2016 odpovidal trenddm predchozich let. V Zivotnim pojisté-
ni  meziro¢né poklesl objem predepsaného hrubého pojistného
(0 3,9 mld. K¢) i nédklady na pojistna plnéni (o0 6,8 mid. K¢). V nezivotnim
pojisténi se objem predepsaného hrubého pojistného meziro¢né nezme-
nil, naklady na pojistnd pinéni meziro¢né vzrostly o 4,5 mld. K¢
(Graf l.117). Ziskovost pojistovaciho sektoru se mezirocné zvysila, a to
zejména v dusledku zlep3senf vysledku technického uctu nezivotniho pojis-
téni.3> Hlavnim zdrojem zisku pojistoven zUstava zivotni pojisténi
(Graf 11.18). Skladba finan¢niho umisténi pojistoven je stale konzervativni,
prestoze podil ¢eskych statnich dluhopist v prabéhu roku 2016 vzhledem
k jejich zapornému vynosu poklesl.3¢ Pokracujici prostredi nizkych vynosu
nadale vede k poklesu zajmu klientd o produkty Zzivotniho pojisténi
s investi¢ni sloZzkou. Produkty s garanci zhodnoceni jsou v soucasnosti
nabizeny pouze ve varianté garantujici nezaporny vynos. Klesa zajem
i 0 investi¢ni Zivotni pojisténi, kdy je nositelem investi¢niho rizika pojistnik,

35 Zlepseni vysledku technického Uctu nezivotniho pojisténi i pres stagnaci predepsaného
hrubého pojistného bylo zplsobeno rozdilem mezi pfedepsanym a zaslouzenym pojistnym
a dalsimi vlivy = snizenim $kodniho poméru (rok 2016 byl bez vyznamnych katastrofickych
udalosti), poklesem spravni rezie v nezivotnim pojisténi a zménou stavu dil¢ich rezerv.

36 Ke konci roku 2016 mély zaporny vynos Ceské statni dluhopisy az do splatnosti 6 let, viz
¢ast 2.1,
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nicméné pomaleji nez v pfipadé garantovanych produktl — jeho podil na
technickych rezervach Zivotniho pojisténi tak roste (Graf Ill.18, prava osa).
Naopak narlsta zajem klientd o cisté rizikové Zivotni pojisténi bez inves-
ticni slozky.

Pojistovaci sektor zlistava stabilni, coz potvrzuji vysledky
zatézovych testl

Prispévek domdaciho pojistovaciho sektoru k systémovému riziku neni ak-
tualné vyznamny.?” Mezi hlavni dil¢i zdroje rizik v nezivotnim pojisténi
patfi riziko nedostate¢nosti pojistného z dlvodu zvysené konkurence
(zejména v pojisténi odpovédnosti z provozu motorovych vozidel) a riziko
nardstu skod (napf. v disledku pfirodnich katastrof). V zivotnim pojisténi
pak prevladaji rizika spojena s aktivni stranou bilance: riziko nepfiznivého
Soku v podobé propadu hodnoty finan¢nich umisténf a riziko dlouhodobé
nizkych vynost z finan¢nich umisténi, které by nepokryly zavazky
z zivotniho pojisténi. Odolnost domacich pojistoven vici viem témto rizi-
kéim CNB hodnoti pomoci pravidelnych zatézovych test(l. V roce 2016
probéhl spole¢ny zatéZovy test EIOPA, CNB a nejvétiich domacich pojis-
toven. Vysledky testu3® ukazaly, ze domaci pojistovaci sektor je agregatné
dostatecné kapitalové vybaveny. Solventnostni pomér zlstal i po aplikaci
Sokl v ramci viech zatéZovych scénafll uvazovanych v zatézovém testu
dostatecné vysoko nad regulatornim minimem 100 % (Graf I1.19). V roce
2017 CNB realizuje ve spolupraci s domacimi pojistovnami vlastni zatézo-
vy test, ktery vychazi z Nepfiznivého scénafe CNB (viz ¢ast 2.1). Agrego-
vané vysledky testu budou zvefejnény ve druhé poloviné roku 2017 na
webovych strankach CNB.

3.4 NEBANKOVNi FINANCNi SEKTOR KROME POJISTOVEN

V bilancich ¢eskych domacnosti dale roste vyznam

institucionalnich investort

V roce 2016 narustal relativni podil investi¢nich fond a fond penzijnich
spole¢nosti v bilancich ¢eskych domécnosti (Graf 11.20). Tento vyvoj je na
jednu stranu odrazem strukturélnich zmén (vdeobecny néarlst bohatstvi
Ceskych domacnosti), zaroven je caste¢né vyvoldn snahou doméacnosti
dosahnout vy33iho zhodnoceni svych prostiedkd nez v pfipadé umisténi
do bankovnich vkladd. Agregatni vynosnost fondl kolektivniho investo-
vani v roce 2016 dosdhla hodnoty 2,4 %, prdmérné uroceni terminova-
nych bankovnich vklad v roce 2016 cinilo 1,2 %. Zminény vyvoj je viak
zaroveri spojen se zvysenou citlivosti hodnoty finan¢nich aktiv domécnostf
na vyvoj na financnich trzich. Objem prostfedk domdcnosti investova-
nych v domécich investi¢nich fondech meziro¢né vzrostl o0 18,2 % na
239 mld. K¢, investice doméacnosti v zahrani¢nich investi¢nich fondech
rostly 0 4,5 % na 136 mld. K& Vyznamny byl i ndrdst investic domacnosti
ve fondech penzijnich spole¢nosti mezirocné o 29,7 mid. K¢, resp. 8,5 %
na 381 mld. K& Objem domacnostmi drZzenych vkladd v domacim ban-

37 Viz tematicky ¢lanek v ZFS 2015/2016: Dvordk, Hausenblas, Gronychovd a Komarkova
(2016): MUze byt cesky pojistovaci sektor zdrojem systémového rizika?

38 Detailnf vysledky jsou publikovany na webovych strankach CNB:
http://Amww.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/zatezove_testy_pojistovaci_sektor.html.

Tas. 111.3

Vybrané strukturalni ukazatele segmentu druzstevnich
zalozen
(v %; druzstevni zalozny aktivni k 31. 12. 2016)

4Q 2015 4Q 2016
Trans-
DZs DZs formo-
DZ  Banky aktivy aktivy vané Banky

pod nad5 DZ
5mid. mid. k1.1
2017

Aktiva (v mld. K&) 32,3 5461 | 11,8 10,6 11,7 | 5961
Podil klientskych
Uvérd se selhanim
Podil likvidnich aktiv
na aktivech celkem

27,5 59 30,2 30,6 123 4,9

16,9 29,3 219 6,0 16,0 | 258

Kiytl Gvérd v selhani | g5 463 | 154 142 283 | 49,5
opravnymi polozkami
Kapitalova primére-
nost Tier 1

RoE -0,4 16,2 -2,5 1,6 -1,2 17,5

151 179 | 21,4 149 133 | 179

Pramen: CNB

Pozn.:  Utetni obdobi v rémci segmentu druzstevnich zaloZen neni pro viechny subjekty
sjednocené, proto byly pro nékteré subjekty prislusné tdaje anualizovany. Likvid-
ni aktiva jsou aktiva dle ¢l. 416. Pfipadny nesoulad s hodnotami v ostatnich ¢as-
tech kapitoly souvisi s odlisnym pistupem k zahrnuti hodnot pro CEB a CMZRB.

GRAF 11118

Ziskovost pojistoven
(v % aktiv; prava osa: v % celkovych TR pP)

6 1 r 35
5 F 30
4 L 25
3 L 20
2 - 15
1 L 10
0 5
g 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 0
ROA

Vysledek technického uctu NP
——— Vysledek technického u¢tu ZP
Podil TR IZP (pravé osa)

Pramen: CNB
Pozn.:  ZP = Zivotni pojisténi, NP = neZivotni pojiéténi, IZP = investi¢ni Zivotni pojisténi
(ZP, je-li nositelem investicniho rizika pojistnik), TR = technické rezervy.

GRAF II1.19

Solventnostni pomér pro scénare nepfiznivého vyvoje
(v %)
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Pozn.:  Hodnota 100 % v grafu pfedstavuje regulatorni minimum.
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GRAF 111.20

Struktura hlavnich finanénich produkti v aktivech domacnosti
(v %)
14 5 r 70

12 4 - 68
10 1 - 66
64
62
60
58

56
12/07 06/09 12/10 06/12 1213 06/15 12/16
Prostfedky umisténé v domécich poj. produktech
Podily v domacich fondech penzijnich spole¢nosti
------ Podily v zahrani¢nich investi¢nich fondech
Podily v domécich investi¢nich fondech
------ Bankovni vklady — zahrani¢ni banky
Bankovni vklady — doméaci banky (pravéa osa)

Pramen: CNB

Pozn.:  Objem drzenych finannich produktd zahrani¢nich pojistoven a penzijnich fondd
byl zanedbatelny, proto neni znazornén. Hlavni finan¢ni produkty zahrnuji vklady
u bank, podily v investi¢nich fondech a fondech penzijnich spolecnosti a pohle-
davky za pojistovnami z titulu Zivotniho a neZivotniho pojisténi.

GRAF l11.21

Srovnani poméru finanénich aktiv investi¢nich fondd a bank
(v % finan¢nich aktiv bankovniho sektoru)
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Pramen: ECB, vypocty CNB
Pozn.: Seda plocha predstavuje mezikvartilové rozpéti ze vzorku 23 zemi EU; BG, DK,
HR, SE a UK nejsou zahrnuty z divodu nedostupnosti dat.

GRAF l11.22

Likviditni nesoulad a podil uvérovych zdroju investi¢nich
fond

(v % aktiv)
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Pozn.:  Rychle likvidni aktiva zahrnuji hotovost, pohledavky (véetné bankovnich vklad)
splatné na pozadani a statni dluhopisy. Podil rychle likvidnich aktiv je vztazen
k fondiim kolektivniho investovani, podil Gvérovych zdroji je vztazen ke viem
investi¢nim fonddim.

kovnim sektoru vzrostl o 8,4 %, v absolutni hodnoté o 172 mld. K¢ na
2,2 bil. K& Objem domacnostmi drzenych zahrani¢nich bankovnich vkla-
dd meziro¢né poklesl 0 0,8 mid. K¢ na 151,7 mlid. K¢ a mohl byt ¢astecné
ovlivnén ocekavanim zhodnoceni ceské koruny po opusténi kurzového
zévazku CNB. V roce 2016 se objem prostredkd domacnosti umisténych
v pojistnych produktech vratil po dvou letech poklesu k absolutnimu rlstu
(0 2,2 % na 322 mld. K¢), jejich relativni vyznam v bilancich doméacnosti
viak dale klesa (Graf 11.20).

Objem aktiv spravovanych domacimi investi¢nimi fondy se zvysuje
Objem aktiv domacich investi¢nich fond( vzrostl v pribéhu roku 2016
018,4 % na 401,7 mld. K¢ To odpovidd tempu rlstu predchozich let
(0 16,5 % vroce 2015, 0 18,8 % v roce 2014). Investi¢ni fondy tak byly
v roce 2016 nejrychleji rostoucim segmentem domaciho finan¢niho sek-
toru (Graf lll.1). | pfes silny rlst vsak zGstavaji domaci investi¢ni fondy
i nadale ve srovnani se zahrani¢im relativné méné vyznamnym segmen-
tem (Graf l1.21). Meziro¢ni nardst byl na strané zdroju tvofen z 92 % no-
vym nakupem podilovych jednotek (zejména ze strany doméacnosti a ne-
rezidentl), pfiblizné 8 % mezirocniho nardstu pak odpovidalo zvyseni
hodnoty stavajicich podilovych jednotek. Ve strukture aktiv vzrostl relativ-
ni podil domacich i zahrani¢nich akcif, Ucasti a podild v jinych investi¢nich
fondech (Graf 11.17). V prvnich dvou mésicich roku 2017 doslo k ur¢ité
zméné trendu, kdyz v bilancich investi¢nich fondl o 17,5 mld. K¢ vzrostly
bankovni vklady a naopak o6 mid. K¢ poklesly cizoménové investice.
Tento vyvoj Castecné odrazel ocCekdvané zhodnoceni ceské koruny po
opusténi kurzového zavazku CNB.

Investi¢ni fondy nezvysuji likviditni nesoulad ani podil cizich
zdroju

Investi¢ni fondy jsou vystaveny likviditnimu nesouladu, kdy jsou méné
likvidni aktiva financovana vysoce likvidnimi podily investor(.3® To s sebou
v piipadé narlstu zadosti investorl o vystup z fondu pfinasi riziko vypro-
dejl i méné likvidnich aktiv a propad jejich cen s potencidlnimi systémo-
vymi dsledky. V CR neni riziko vystupu z fondu pro finanéni stabilitu
v soucasnosti zasadni. Podil rychle likvidnich aktiv investi¢nich fond(
nicméné mirné klesa a v roce 2016 nabyl poprvé od roku 2008 hodnoty
nizsi nez 30 %. Pficinou tohoto vyvoje je zejména snaha dosdhnout
v prostredi nizkych vynost vy3siho zhodnoceni aktiv i za cenu jejich nizsi
likvidity. Mozn4 rizika likviditniho nesouladu mohou byt déle prohloubena
financovanim investi¢nich fondd z Gvérovych zdrojl (tedy nardst financni
paky fondd). V pripadé CR viak podil téchto zdrojd neptesahuje 5 % ak-
tiv (Graf 111.22).

Vyznam fondu penzijnich spole¢nosti dale roste

Celkova aktiva spravovana penzijnimi spole¢nostmi (PS) pokracuji v rdstu
(Graf 111.23) i pres meziro¢ni pokles poctu Ucastnikl o 2,3 % na
4,5 mil. K¢ Podil klientd s prispévkem zaméstnavatele pokracoval
v trendovém rlstu a ke konci roku 2016 ¢inil 28,8 % ve srovnani

39 Likvidni jsou podily investorl v otevienych investi¢nich fondech, v nichz je fond povinen
vyplatit investorovi na pozadani ¢astku odpovidajici aktualni hodnoté jeho podilu. V CR
predstavuje objem aktiv v otevienych investi¢nich fondech vice nez 80 % aktiv segmentu.
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$22,8 % vbreznu 2013. Rostly i prdmérné prispévky Ucastnikl a za-
méstnavatel( (Graf Ill.24), stale vsak z(stavaji vzhledem k poméru dicho-
du z 1. pilite a Cisté prdmeérné mzdy (64 % v roce 2014) pomérné nizké.
Trend rdstu Ulozek i aktiv sektoru bude proto pravdépodobné dale pokra-
Covat. S narlistem Uspor v transformovanych fondech??, které garantuji
nezaporné zhodnoceni, rostou trzni rizika penzijnich spolecnosti. Pripadny

nepfriznivy trzni vyvoj totiz mlze vést k potrebé kryti vy3siho objemu ztrat.

Roste citlivost penzijnich spole¢nosti na vyvoj vynosti ¢eskych
statnich dluhopist

Transformované fondy se pfirozené orientuji na dluhopisy s nizkym Gvé-
rovym a ménovym rizikem. Koncentrace korunovych statnich dluhopist
v jejich portfoliich vroce 2016 dale vzrostla (ke konci roku <inila
278,7 mld. K¢, coz predstavuje 72,6 % celkovych aktiv) a prodlouzila se
i jejich prdmérna durace (ze 4,3 na 4,7 let). Pfi skokovém nardstu vynos(
by pak precenéni tohoto portfolia mohlo vést k podstatnym trznim ztra-
tdm a vyzadovat doplInéni kapitalu penzijnich spole¢nosti. Dopad i prav-
dépodobnost materializace tohoto scénare se meziro¢né zvysila (viz zaté-
7ové testy v Casti 4.1). Scénar skokového poklesu cen ceskych statnich
dluhopist by se mohl naplnit v pfipadé hromadného odlivu nerezidentd
z trhu s korunovymi aktivy (viz ¢ast 2.1). V Ucastnickych fondech maji
Ceské statni dluhopisy podstatné nizsi objem i podil na bilanci a vyrazné
krat$i duraci (1,8 let u povinné konzervativnich a 2,0 let u ostatnich
Ucastnickych fondl). Ostatni Ucastnické fondy jsou potom vice vystaveny
ménovému riziku, protoze jen v cizoménovych zahrani¢nich podilovych
listech a akciich jiz drzi pfes 24 % svych aktiv.

K meziro¢nimu snizeni odolnosti penzijnich spole¢nosti pfispiva
kromé vyssiho rizika precenéni aktiv i relativné nizsi kapitalova
vybavenost

Zatimco kapital PS meziro¢né vzrostl za rok 2016 0 1,2 % (z 8,8 mid. K¢
na 8,9 mld. K¢&), hodnota aktiv jejich transformovanych fond( vzrostla
0 6,8 %. Rostouci objem aktiv a kapitdlové mirné rizikovéjsi struktura ak-
tiv se projevily v 8,1% rlstu kapitdlového pozadavku PS. Kapitalovy pre-
bytek PS tak vzhledem k objemu majetku v transformovanych fondech,
jehoz nenulové zhodnoceni PS garantuji, meziro¢né poklesl. To snizuje
odolnost PS vici nepfiznivému vyvoji na financnich trzich, coz se odrazi ve
vy33ich kapitalovych injekcich v letoSnim kole zatézovych test(.

Z dlouhodobého hlediska je rlst vynosa pfiznivy

Povinnost PS doplnit prostfedky do transformovanych fondl znamena
v pfipadé velmi nepfiznivého vyvoje na trzich podstatnou zatéz pro PS
a jejich vlastniky. V - momentu, kdy hodnota aktiv transformovaného fon-
du opétovné vzroste, si mdze PS vloZzené zdroje odcerpat. V deldim obdo-
bi by narlst vynosd byl pro klienty fondd i PS vyhodny, protoze by jim
umoznil dosahnout vyssiho zhodnoceni novych investic.

40 Transformované fondy tvoii 95,5 % celkového objemu aktiv fondd penzijnich spole¢nosti.
Ucastnické fondy tvofici zbyvajici 4,5 % sektoru zakonnou garanci nezéporného zhodno-
ceni nenabizeji, fada spole¢nosti ji ale poskytuje po spinéni urcitych podminek z vlastni ini-
ciativy.

GRAF 111.23
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Pozn.:  Ke konci roku 2016 (resp. 2015) bylo evidovano 3,98 mil. (resp. 4,26 mil.) Gcast-
nikd transformovanych fondd, 0,22 mil. (resp. 0,15 mil.) ucastniki povinnych
konzervativnich tcastnickych fondti a 0,32 mil. (resp. 0,22 mil.) Gcastnikd ostat-
nich Gcastnickych fondd.
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GRAF 111.24

Priimérné pfispévky a zhodnoceni majetku v penzijnich
fondech
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Pozn.: Garantované zhodnoceni je Castka pfipsana Ucastnikim transformovaného
fondu. Skute¢né zhodnoceni mize byt vy33i. Udaj za cely sektor tuto polozku ne-
obsahuije, protoze tcastnické fondy garanci ze zakona neposkytuiji.

GRAF I11.25

3M mira defaultu avérd poskytnutych uvérovymi institucemi
(v %)
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Pozn.:  Mira defaultu Gvérl poskytnutych NZFA domacnostem je spoctena jako priimér

zdat zNRKI a SOLUS. Pro nebankovni Gvéry nefinanénim podnikim je vyuzit
pouze NRKI. U domécnosti se jedna o tvéry na spotiebu.

m4Q 2015 NZFA
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GRAF 111.26

Pujcky nebankovnich zprostiedkovateli financovani aktiv
(stav avérd v mld. K¢ prava osa: v %)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Trzni podil NZFA je vztazen k celkovym Gvérim rezidentiim poskytnutym dohro-
mady bankami a nebankovnimi zprostedkovateli. Trzni podil nezavislych NZFA je
vztazen pouze k Gvérdm rezidentm poskytnutym viemi NZFA.

GRAF I11.27

Podil expozic viéi tuzemskym finanénim protistranam
(v % financnich aktiv a pasiv jednotlivych segmentd)
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Pozn.: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = Investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti. Segment
ostatnich finan¢nich zprostiedkovatelti (OFZ) zahrnuje zejména NZFA a neban-
kovni obchodniky s cennymi papiry. Hodnoty jsou vzdy ke konci daného roku.

Trzni podil nebankovnich zprostiedkovatell je stabilni, pokracuje
rast objemu nebankovnich avéri nefinanénim podnikiim

Podil nebankovnich zprostredkovatell financovani aktiv (NZFA) na Gvéro-
vém trhu zUstava od roku 2010 relativné stabilni.#' Ke konci roku 2016
¢inil u avérd nefinan¢nim podnikdm 17,7 %, u Uvérd domacnostem na
spotfebu pak pfiblizné 20 % (Graf 1Il.26). Priznivy vyvoj ekonomiky v roce
2016 se projevil v meziro¢nim rlstu objemu Uvért poskytnutych nefi-
nanc¢nim podnikdm o 10,8 % (20,6 mld. K¢&), coz prevySuje tempo rlstu
srovnatelnych bankovnich Gvérd (6% nardst). Vétsinu nebankovnich tveé-
r0 nefinan¢nim podnikdim tvofily Gvéry od leasingovych (87 % objemu
uvérl) a faktoringovych (8 %) spole¢nosti. Objem Gvérd domacnostem na
spotfebu dosahoval 52,2 mid. K¢ (mezirocné o 2 mid. K¢ vice,
tj. 04,1 %). | zde prevazuji leasingové Gvéry (58 %). Uvérové riziko NZFA
u Uvérd domacnostem zUstava obdobné jako v predchozich letech, pres-
toze mira nesplaceni Uvérl je agregatné vySe nez v pfipadé bank
(Graf ll1.25). Mira nesplaceni Uvérd nefinanénim podnikdm je nizsi nez
u bank, k ¢emuz prispiva zajisténa povaha leasingovych smiuv.

3.5 PROPOJENOST FINANCNIHO SEKTORU

Spolecné expozice segmentt finanéniho sektoru mohou zesilit
systémovy dopad nepfiznivych soku

Existence spole¢nych expozic vede k riziku soucasného dopadu pfipad-
nych nepfiznivych Sokl na vice segmentl finan¢niho sektoru. To méa za
nasledek nardst systémovych dasledkd takovych $okd. V CR predstavuji
spole¢nou expozici Ceské statni dluhopisy. Jejich Urokové riziko je dale
zvyseno vzhledem k vyznamnému podilu Ceskych statnich dluhopist dr-
Zenych nerezidenty (viz ¢ast 2.1). V pfipadé jejich nahlého odchodu by
mohl mit pokles cen statnich dluhopist nepfiznivy dopad na bilance viech
domdcich institucionalnich investord, coz by mohlo kratkodobé oslabit
domddi finan¢ni systém jako celek. Ve stfednédobém horizontu by se
vsak narast vynost odrazil v ziskovosti institucionalnich investor( pfiznivé.
Relativni vyznam Ceskych statnich dluhopisd v bilancich domécich finan¢-
nich instituci nicméné klesa (Graf 11.17).

Provazanost bilanci domacich financnich instituci se nezvysuje...
Bilan¢né jsou segmenty financniho sektoru? propojeny prostfednictvim
vzajemnych expozic v podobé vkladd, Gvérd, majetkovych Ucasti i dalSich
instrument. Pripadné zesilovani bilan¢niho propojeni ve finan¢nim sekto-
ru by mohlo posilovat strukturalni slozku systémového rizika a vést ke
zvy3enému riziku vzniku a prenosu finan¢niho napéti mezi jednotlivymi
segmenty. Bilan¢ni provazanost hlavnich segmentt domaéciho finan¢niho
sektoru se v3ak v poslednich letech nezvy3uje (Graf IIl.27).

41 Pokles trzniho podilu u plj¢ek domacnostem na spotiebu v roce 2015 byl dan pfeménou
jednoho z poskytovatell na pobocku zahrani¢ni banky.

42 Analyza propojenosti zahrnuje banky, pojistovny, investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti
a ostatni finan¢ni zprostfedkovatele (témi jsou zejména NZFA a nebankovni obchodnici
s cennymi papiry). Ostatni segmenty domaciho finan¢niho sektoru (centrdlni banka, kap-
tivni @ pomocné finan¢ni instituce) nejsou zahrnuty. Svou povahou totiz nepredstavuji sub-
jekty, jejichz prostrednictvim by mohl probihat pripadny prenos finan¢niho soku.
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... hlavnim ¢lankem bilanéni provazanosti jsou domaci banky
Domaci banky predstavuji pro vétsinu segmentll domaciho financniho
sektoru hlavni tuzemskou financni protistranu. To z pohledu aktiv odpo-
vida pfirozené potiebé financnich instituci drzet urcity objem aktiv
v likvidni formé. Na strané pasiv to odrazi postaveni domacich bank jako
dulezitého zdroje financovani dal3ich finan¢nich subjektd, a to jak dluho-
vého, tak majetkového v ramci bankovnich skupin. Banky jsou ddlezitym
zdrojem financovani pro ostatni finan¢ni zprostfedkovatele (OFZ, pre-
vazné se jednd o NZFA), a to zejména prostfednictvim dlouhodobych Gveé-
rd (32 % vsech financnich pasiv OFZ). V aktivech bank je v3ak relativni
vyznam téchto expozic vici OFZ maly (pouze 2 % financnich aktiv bank).
Kromé propojenosti prostfednictvim bank jsou vyznamné i podily pojisto-
ven v tuzemskych investi¢nich fondech. S vyjimkou OFZ nicméné podil
domadcich finan¢nich protistran na celkovych finan¢nich aktivech a pasi-
vech jednotlivych segmentl nepresahuje 25 % (Graf IIl.27), coz snizuje
riziko Sifeni nepfiznivych Sokd napfic¢ finan¢nim sektorem.

Provazanost domacich bankovnich skupin se nezménila...

Vyvoj struktury provazanosti domacich bankovnich skupin pokracoval ve
stejném trendu jako v minulych letech. Banky posilily pozici ¢istého vérite-
le svych domacich skupin (Graf 111.28). Pohledavky za ovlddanymi subjekty
vzrostly ke konci roku 2016 o 17 mld. K¢ na 135 mld. K& V ramci svych
bankovnich skupin jsou nejvétsi banky v pozici véfitele zejména ve vztahu
k NZFA. Pohledavky vici nim meziro¢né vzrostly priblizné o 4 mld. K¢
acini 72,9 % celkovych pohledavek vici oviddanym subjektdm. Objem
zavazkl, které tvori prevazné prijata prebytec¢na likvidita dcefinych sta-
vebnich spofitelen, se sniZil 0 22 mld. a dosahuje 66 mld. K¢.

... Cista dluznicka pozice bankovniho sektoru ve vztahu

k nerezidentiim se prohloubila

Souhrnna dluznickd pozice nejvétsich domacich bank vici zahrani¢nim
matkam vzrostla mezi roky 2015 a 2016 o 33 mild. K¢ adosahla
100 mid. K& (Graf 111.29). Caste¢né tak spolupdisobila na prohlubovani
Cisté  dluznické pozice celého bankovniho sektoru, kterda dosahla
372 mld. K¢&. Rozhodujici vliv zde vsak mél narlst vkladd nerezidentd mi-
mo bankovni skupiny u domacich bank v souvislosti s o¢ekavanimi ohled-
né zhodnoceni koruny po ukoncenikurzového zavazku (viz ¢ast 2.1).
Doméci banky tyto vklady (pfebyte¢nou likviditu) umistily u CNB a pozo-
rovany vyvoj tak nezaklada systémova rizika.

GRAFI

11.28

Uvérova provazanost v ramci domacich bankovnich skupin
(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank)
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Pramen: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 a vyhlasky 163/2014
Pozn.: Graf znazorfiuje agregétni propojenost nejvétéich domacich bank, tj. Ceské
spofitelny, CSOB, Komer¢ni banky a Raiffeisenbank. Unicredit Bank je zahrnuta
pouze v obdobich, kdy ovladala subjekty.
GRAF 111.29

Uvérova provazanost ve vztahu k zahranici
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Pramen:

Pozn.:

Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 a vyhlasky 163/2014,
vyroéni zpravy bank, CNB

Graf znazorfiuje agregétni Gvérovou propojenost péti nejvétsich domacich bank
ve vztahu k jejich matkam. Cista dluhova pozice bankovniho sektoru predstavuje
Cistou celkovou pozici viech bank vici viem nerezidentiim bez zapocteni Gcasti.
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GRAF IV.1 Box

Nepfiznivé scénare ve Zpravach o finanéni stabilité za obdobi
2010-2017
(zména realného HDP, mezirocné v %)
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Pozn.: Testy v letech 2010 a 2011 probihaly na dvouletém horizontu. Od roku 2012
probihaji na horizontu tfiletém. Sedé oblast zachycuje rozpéti datovych revizi.

GRAF IV.2 Box

Vyvoj HDP v obdobi bankovnich krizi
(v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Svisla ¢ara oddéluje predkrizové obdobi a zobrazuje pocatek simulace Nepfizni-
vého scénare. Udaj na vodorovné ose predstavuje ¢tvrtleti pred (-) a po (+) pi-
chodu krize nebo od pocatku simulace. Data pro zemé OECD jsou pfevzata
z ¢lanku Drehman, M. a Juselius, K. (2013): Evaluating early warning indicators
of banking crises: satisfying policy requirements, BIS Working Papers 421.

4 ZATEZOVE TESTY

4.1 ZATEZOVE TESTY SOLVENTNOSTI BANK A PENZIJNICH
SPOLECNOSTI

Provedené zatéZové testy dokladaji vysokou odolnost bankovniho sektoru
vaci zvolenym scénardm nepriznivého vyvoje. Banky disponuji dostatec-
nym kapitalovym polstarem, ktery umoZriuje absorbovat nepriznivé Soky
a udrZet celkovy kapitalovy pomér dostatecné vysoko nad 8% regulatorni
hranici i v pripadé velmi zatéZzového scéndare. Sektor penzijnich spolecnos-
ti je dlouhodobé citlivy na volatilitu drokovych sazeb. Pokles cen Ceskych
statnich dluhopist by se mohl nepfiznivé odrazit na jeho solventnosti.

Zatézové testy jsou zalozeny na Nepfiznivém scénafi rozsifeném

o dalsi citlivostni analyzy

Pro zhodnoceni odolnosti bank a penzijnich spole¢nosti byly provedeny
makrozatézové testy, které vyuzivaji Zakladni scénar nejpravdépodobnéj-
siho budouciho vyvoje a hypoteticky Nepriznivy scénar (pfistupy k jeho
nastaveni popisuje Box 2). Ten predpoklada silny a déletrvajici pokles
ekonomické aktivity v CR, ktery je doprovazen propadem ekonomiky
do deflace (viz ¢ast 2.1). Vyvoj reprezentovany Nepfiznivym scénarem je
rozsifovan o dalsi citlivostni analyzy, které zesiluji jeho dopady a umozniuji
tak posoudit odolnost sektord vici pfipadnym relevantnim rizikm.

BOX 2: CNB PRI NASTAVOVANI NEPRiZNIVYCH SCENARU
ZOHLEDNUJE HISTORICKOU ZKUSENOST A CYKLICKY
VYVOJ EKONOMIKY

CNB vyuzivd pro pripravu scénardl zatéZovych testll oficialni
predikéni model CNB doplnény o odhad vyvoje nékterych
doplikovych  proménnych, které nejsou modelem pfimo
generovany (satelitni modely). Na zakladé identifikace rizik pro
Ceskou ekonomiku v nejblizsSim obdobi je sestaven tzv. nepfiznivy
scénar. Ten by mél byt ,tvrdy, avsak stdle mozny"” (,severe but

plausible”).

CNB nenastavuje sflu 3ok(l na nerealisticky vysoké Grovni. Vychazi
z historickych zkusenosti, zejména z wvyvoje HDP v obdobf
2008-2009 (Graf IV.1 Box) nebo z vyvoje v obdobich bankovnich
krizi v ostatnich zemich OECD (Graf IV.2 Box). CNB nehodla
nastavovat prisnost scénare mechanicky podle kvantilu distribuce
historickych hodnot pouzivanych proménnych. Takovy pfistup by
nebral v Gvahu vpredhledici pFistup CNB, charakter jednotlivych

1 Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. a Summer, M. (2009): How to Find Plausible,
Severe and Useful Stress Scenarios, International Journal of Central Banking, 5(3),
s. 205-224.
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rizik a skutecnost, Ze je obtizné odhadnout kvantily distribuci
s dostate¢nou presnosti. CNB pFi nastavovani piisnosti nepfi-
znivych scénarl respektuje potrebu proticyklického pfistupu.
Prihlizi k rozsahu identifikovanych rizik (napf. k odhadované mire
nadhodnoceni cen nemovitost)) a k aktudlni cyklické pozici
ekonomiky. V ¢ase ekonomického rlistu pouziva scénare prisnéjsi
nez v obdobi recese.? Stejnym zpUsobem se do miry zatéze
promitd odhadovana faze finan¢niho cyklu. Vysledkem
pouzivaného pristupu je potom zatéZzovy scénar, ve kterém mira
rstu HDP klesa k jejim minimalnim drovnim pozorovanym
historicky v CR ¢i jinych relevantnich ekonomikéch (Grafy IV.1 Box
a V.2 Box).

Potfeba zohledriovani cyklického vyvoje je dlsledkem skutecnosti,
Ze kdyz se ekonomika po néjakou dobu vyviji priznivé, narUstajf
optimisticka ocekavani a banky i jejich klienti nasledné zacnou
ochotnéji prijimat vy3si rizika. Ta se mohou odrézet v nadmérném
rlstu Gvérd, nadhodnocovani nékterych aktiv a vzniku makroeko-
nomickych nerovnovah. Cast podnikdl a doméacnosti mize zvysit
svou zadluzenost nad Uroven, kterd by odpovidala vyvoji jejich
prijmd a jejich schopnosti vytvaret rezervy pro horsi ¢asy. Na po-
zadi takového vyvoje se pak mohou po delsi dobu v systému ne-
pozorované hromadit rizika pro finan¢ni stabilitu.

Metodika zatéZovych testi byla zdokonalena rozsifenim modelu
simulujiciho vyvoj ¢eskych vynosovych mér

Vynosové miry vstupujici do zatéZzovych testd nové vychazeji z rozsireného
metodologického ramce, ktery je pfedstaven v tematickém clanku? v této
Zpravé. Nova metoda“ rozklada vynosovou kfivku ¢eskych statnich dluho-
pist i kfivku sazeb korunovych urokovych swapl na dil¢i komponenty.
Ty odrazeji jednotlivé faktory, které urcuji tvar vynosové krivky: (i) oceka-
vani o budoucim makroekonomickém vyvoji, (i) s nim souvisejici nejisto-
tu, (i) riziko selhani vlady a (iv) rozhodovani investorll o alokaci svych
portfolii. Komponenty odpovidajici témto faktordm jsou nazvény jako
rizikové neutralni vynos, terminova prémie, kreditni prémie a portfoliovy
efekt (Grafy IV.1 a IV.2). V rdmci modelového aparatu je nasledné od-
hadnut historicky vztah mezi komponentami a proménnymi vstupujicimi
do scénara CNB. Na zakladé tohoto odhadu a dil¢ich expertnich vstupd je
simulovan vyvoj jednotlivych komponent konzistentni se Zakladnim &i Ne-

2 Proticyklicky aspekt vyuziva napf. Fed, jehoz scénaf pro vyvoj nezaméstnanosti predpoklada
narlst o 4 p. b., minimalné v3ak na 10% Uroven (viz Edge, R. a Lehnert, A. (2016): Recent
experience with supervisory stress testing in the United States, Stress testing and macro-
prudential regulation: A transatlantic assessment, CEPR Press). Podobné postupuje i ECB,
u niz prisnéjsi zakladni scéndr méa za nasledek mirnéjsi nepfiznivy scénar.

3 Blize viz tematicky ¢lanek Rozklad vynosové kfivky ceskych statnich dluhopist v této Zpra-
Vvé.

4 Pro rozklad vynosové kfivky je vyuzit tzv. afinni model a srovnani vynost Ceskych statnich
dluhopist, sazeb urokovych swapt a swapl Uvérového selhani. Pro simulaci vyvoje kom-
ponent je pouzita Nelson-Siegelova funkce a dynamicky faktorovy model. Blize viz tematic-
ky ¢lanek Rozklad vynosové kfivky ¢eskych statnich dluhopist v této Zpravé.

GRAFIV.1

Vyvoj pétiletych vynosu v Zakladnim scénéari
(v %)

4 -

2
12/10  06/12 12/13  06/15 12/16  06/18 12/19

Vynos ceskych statnich dluhopist
Swapova sazba

Rizikové neutralni vynos
Terminova prémie

Kreditni prémie

Portfoliovy efekt

Pramen: CNB
Pozn.: Svisla cara oddéluje historické (plna cara) a simulované (pferuSovana cara)
hodnoty.

GRAF IV.2

Vyvoj pétiletych vynosu v Nepfiznivém scénari
(v %)
4 -

2 4 !
12/10 06/12 12/13 06/15 12/16 06/18 12/19
Vynos Ceskych statnich dluhopist
Swapova sazba
Rizikové neutralni vynos
Terminovéa prémie
Kreditni prémie
Portfoliovy efekt

Pramen: CNB
Pozn.: Svisla cara oddéluje historické (pIna cara) a simulované (pferusovana cara)
hodnoty.
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TaB. IV.1

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich

(primérné hodnoty pro uvedené roky)

Skutecnost

Zakladni
scénar
2016 2017 2018 2019

Nepfriznivy
scénar
2017 2018 2019

Makroekonomicky
vyvoj

HDP (mzr., %)
Inflace (%)
Nezaméstnanost (%)

Rést nominalnich
mezd (%)

Efektivni rist HDP
eurozoény (%)

Rust avéra (%)
Celkem

Nefinan¢ni podniky
Domacnosti

Miry defaultu
(PD, %)

Nefinan¢ni podniky
Uvéry na bydleni
Spotrebitelské tvéry

Ztratovost ze
selhani (LGD, %)

Nefinan¢ni podniky
Uvéry na bydleni
Spotrebitelské tvéry

Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR

5Y vynos SD

3M EURIBOR

5Y EUR vynos SD

Zména cen rezid.
nemovitosti

Zména cen akcif

Vynosy bank

Upraveny provozni
zisk (mzr., %)

24
07
4,1

43

2,1

6,3
6,8
7.3

1.8
1.7
4,9

45
22
55

0,3
-0,1
-0,3
-0,6

10,1
-3,6

-0,2

2,8
2,4
3,7

53

71
6,9
79

1.8
1,6
55

45
22
55

0,5
0,7
-0,3
-0,5

14,5

2,8
2,2
3,6

51

7.4
83
7.8

1.9
1.7
6,0

45
22
55

1,1
1,6
-0,2
-0,4

11
-5,0

0,7

35
2,0
34

4,9

8,3
9,6
8,2

1.9
1.8
6,5

45
22
55

2,4
2,9
0,0
-0,2

8,7

04

-2,3  -25 -1
1.0 -24 -02
4,8 6,9 9,0

00 -1,2 -07

22 26 -34
0,1 -64 -6,1
39 01 -19

4,7 5,6 55
3,7 4,2 4,6
98 11,1 115

55 56 54
28 44 53
59 67 75

0,3 0,3 0,3
1,6 2,9 33
-03 -02 00
03 02 0,2

-1,2 -152 -83

-34,0

-20,5

Pramen: CNB, BRKI

priznivym scénarem. Ze simulace vyvoje komponent je nakonec zpétné
odvozen scéndf vyvoje vynosovych mér ceskych dluhopist (soucet viech
Ctyf komponent) a swapovych sazeb (soucet rizikové neutralniho vynosu
a terminové prémie).

Zakladni scénar predpoklada narast vynosa...

V letoSnim Zakladnim scénari dochdazi v souladu s nardstem sazby PRIBOR
(viz ¢ast 2.1) k nardstu rizikové neutrdlniho vynosu. Dlsledkem opusténi
Uzkého pasma nizkych vynosd je zaroveri i zvy3end nejistota ohledné bu-
douciho vyvoje sazeb, coZ se promitad v nardstu terminové prémie. Tyto
dvé komponenty jsou pfi¢inou narlstu vynost ceskych statnich dluhopist
a swapovych sazeb (Graf IV.1). Vynosy ceskych statnich dluhopist jsou
dale ovlivnény kreditni prémii, kterd v Zakladnim scénari zGstava na niz-
kych drovnich. Na vynosy ceskych statnich dluhopist zaroveri pUsobi
i portfoliovy efekt, jehoZ hodnota v rdmci scénére roste (stava se méné
zapornou). Tento vyvoj je v souladu s postupnym snizovanim objemu ces-
kych statnich dluhopist drzenych nerezidenty po opusténi rezimu kurzo-
vého zdvazku. Na horizontu scénéare se tak postupné uzavird zaporny
rozdil mezi vynosem statnich dluhopis( a swapovou sazbou.

... i Nepfiznivy scénaF predpoklada rast vynosa, nicméné

z odlisnych pficin

V Nepriznivém scénari vede navrat recese k nizSimu nardstu rizikové neut-
ralniho vynosu a terminové prémie nez v pfipadé Zakladniho scénare
(Graf IV.2). Swapova sazba, kterd predstavuje soucet téchto dvou kom-
ponent, tak roste pouze mirné. Oproti tomu vynos Ceskych statnich dlu-
hopist roste v Nepriznivém scénari vyraznéji. Dlvodem je soucasny nardst
kreditni prémie (v souvislosti s opétovnym prohloubenim dluhové krize
EU) a portfoliového efektu, ktery odrézi hromadny odchod zahrani¢nich
investorll z trhu Ceskych statnich dluhopist v disledku obecného nardstu
nejistoty na financnich trzich®. Na tfiletém horizontu tak vynos pétiletého
Ceského statniho dluhopisu dosahne v obou scénafich hodnoty prevysuijici
3 %, nicméné scénare se lisf v rychlosti rlstu vynost i v jeho pficinach.

Metodika zatéZzovych testi bank se jinak nezménila

V zatézovych testech bank nedoslo k jiné zasadni metodické zméné. Tra-
di¢né byly parametry testu zpresnény prostiednictvim satelitnich model(,
které byly znovu odhadnuty na nejnovéjsich ¢asovych fadach. Na rozdil
od lonské Zpravy byly testy bankovniho sektoru provedeny na datech ke
konci 4. ¢tvrtleti roku 2016.°

5 Zahrani¢ni investofi v Zékladnim scénafi snizuji drzbu Ceskych statnich dluhopisti pozvolné,
v souladu s délkou splatnosti drzenych dluhopist. Podstatna ¢ast investord tedy dluhopisy
neprodava, ale ¢eka na splaceni jistiny. V Nepfiznivém scénafi je naopak predpokladana
neochota zahrani¢nich investord cekat na dosazeni spekula¢niho zisku. To vede k vyprodeji
dluhopisti, coz mize na omezené likvidnim trhu vést k potencidlné vyznamnému propadu
jejich hodnoty.

6 Data ke konci 4. ¢tvrtleti jsou rovnéz vyuzivana pro dohledové zatézové testy. V loriské
Zpravé o financ¢ni stabilité byla vyuzita data k 1. ¢tvrtleti 2016.
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55
V Zakladnim scénéfi stagnuji ivérova rizika a pokraéuje pokles Tag. V.2
ziskovosti sektoru Dopad alternativnich scénafii na bankovni sektor
Zatézové testy patii tradi¢né mezi dilezité nastroje pro hodnoceni odol- Zakladni scénar Nepfiznivy scénaf
nosti bankovniho sektoru vici potencialnim rizikdm ohroZujicim stabilitu 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ceského financniho sektoru. Pozornost je vénovana zejména Uvérovému Otekavané Gvérové ztraty
[|,Z|ku, kte’re jev domaolnlw bahko.vmm sektoru dlouhoijobe nej!oodsta,tnej- vmid ke 253 293 337 | 671 853 012
8i. Jeho vyvoj Uzce souvisi s vyvojem v sektoru podnikd a domacnosti. Po-
o e 2 - . S o v % aktiv 04 05 05 | -1,1 <15 -16
kracujici ekonomické oZiveni se v Zdkladnim scénafi projevuje vyssi
P oo , . . . 1w s . . , Zisky/ztraty z trznich rizik
schopnosti podnikl i domacnosti splacet své drive pfijaté zavazky, tj. sni-
. . e R ] Y, vmld. K¢ 90 53 93 | -163 50  -16
Zenou Urovni Uvérového rizika (viz ¢asti 2.2 a 2.3). Mira defaultu, klicovy
i . . e . . v % aktiv 01 01 01 | 03 -0 0.0
ukazatel Uvérového rizika, setrvdvd na nizkych hodnotdch, a to jak
v sektoru nefinan¢nich podnikg, tak domacnosti (Tab. IV.1). Pretrvavajici ij:rgx:; ';gf,'ozz‘;?‘zisk)
prostredi n|zkycvh u’roko’vych sfaze.t.) snizuje Itradlcrjl uroIfO\{evz. vyvnosy ba,nk’. v mld, ke 738 744 747 | 664 28 384
Vzhledem k ocekdvanému vyvoji se v Zakladnim scénafi predpoklada
v % aktiv 1.2 1,2 1.1 1.1 0,9 0,7
v roce 2019 pokles RoAz 1.2 % na 1.1 %.”
Zisk/ztrata pred zdanénim
. o . . ol . . vmid. K¢ 396 398 317 | -169 37,6 -544
Bankovni sektor zlistava v Zakladnim scénari velmi dobre
P % aki 06 06 05 | 03 -06 -10
kapitalové vybaven v % akiiv ' ' ' ' ' '
| pfes méné priznivy vyhled ziskovosti® zUstava bankovni sektor na celém I'f:"’(giﬁ‘g’bzzme\:%
tfletém honzontu testd odo!ny a.(#sp(?nUJe (vllostatecnym| kap|talqum| celkowy 181 176 169 | 162 134 118
rezervami (Tab. IV.2). Celkovy kapitalovy pomér sektoru se pohybuje na Ter 1 76 171 165 | 157 130 114
H 7 v ’ . . . | r ' " ’ 0 "
Urovni kolem 16,9 %, tedy vyrazné nad 8% regulatornim limitem. Kapi-
. , v Ly L. , " Kapitalové injekce
talovy pomér Tier 1 se pohybuje fadové jen 0,4 p.b. pod celkovym kapita-
, N . . ) . o . v mld. K¢ 02 12,5
lovym pomérem, coz ilustruje také kvalitu kapitalové vybavenosti sektoru.
; ) . . s ol % HDP 0,01 03
| pres tuto skutecnost se v Zdkladnim scéndri dostava jedna banka (repre- v ' '
zentujici v3ak jen nepatrny podil na aktivech sektoru) do situace nedosta- Pocet bank s kapitalovym 8

te¢ného kapitalového poméru, coz mlze znamenat potfebu Upravy jejiho
obchodniho modelu nebo navyseni kapitalu.®

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

Nepriznivy scénar predpokladd, Ze vyrazné negativni vyvoj v zemich EU
povede k silnému propadu ekonomické aktivity v CR, strmému rlistu ne-
zaméstnanosti a turbulencim na financnich  trzich  vedoucim
k vyznamnému skokovému rlstu vynost vlddnich dluhopist zemi EU.
Vzhledem k tomu, Ze tento negativni 3ok by mél za nasledek pokles tu-
zemské ekonomiky na celém horizontu testl, dodlo by k vycerpani fi-
nancnich rezerv ¢asti podnikd a domacnosti a zhorsenému splaceni dfive
pfijatych zavazkd redlného sektoru. Uvedeny vyvoj by se odrazil v pod-
statném rdstu miry defaultu jak v sektoru nefinancnich podnikd, tak do-

7 Upraveny provozni zisk je tvofen cistym drokovym 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 pred zapoctenim ztrat ze znehodnoceni (tzv. pre-provision pro-
fit), na rozdil od néj viak nezahrnuje dopady trznich (Urokovych a ménovych) zisk(/ztrat.

8 'V porovnani se ZFS 2015/2016. V Zakladnim scéndri sice v letech 2018 a 2019 rostou vy-
nosy, ale rovnéz také ocekavané ztraty. Protoze soucasné dochazi k narlstu aktiv, ziskovost
mérend pomoci RoA taktéz klesa.

9 Banka se do situace nedostate¢ného kapitalového poméru mize dostat i z toho divodu,
Ze metodika zatézovych testd hodnoti jeji obchodni model z dlouhodobéjsiho hlediska jako
neudrzitelny, i kdyz tomu tak byt nemusi. DGvodem je, Ze tato metodika vychazi z modelu
univerzalni banky a u specializovanych bankovnich instituci nemusf byt zcela presna. CNB
proto u jednotlivych instituci hodnoti vysledky testu s ohledem na jejich specifické charak-
teristiky.

pomérem pod 8 %

Pramen: CNB

Pozn.:  Ztraty jsou v tabulce uvedeny s minusem.
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GRAFIV.3 macnosti. Celkové Uvérové ztraty bankovniho sektoru by na tfiletém hori-
SN U y zontu testd byly oproti Zakladnimu scéndfi zhruba trojnasobné. Vzhledem
Dopad alternativnich scénari na kapitalovy pomér . 3 i 5 i . e » i
bankovniho sektoru k pfedpokladanému rdstu vynost vliddnich dluhopisd CR i dal3ich zemi EU
(v %) by banky zaznamenaly také trzni ztraty z titulu poklesu hodnoty téchto

207 | dluhovych nastrojd (Tab. IV.2). Uvedené Uvérové a trzni ztraty sektoru
181 ! vedou spolec¢né s poklesem jeho provozniho zisku k Gcetni ztraté sektoru

]j i a vyraznému poklesu jeho kapitalového poméru.

1
12 i ... celkovy kapitalovy pomér sektoru by vsak zistal dostate¢né nad
. | regulatorni hranici

. | : | pfes tento nepfiznivy vyvoj by kapitalovy pomeér bankovniho sektoru
. ! v Nepriznivém scénari neklesl pod 11 % (Graf IV.3). Ackoli se hodnota
1213 12714 12715 12716 1217 12/18  12/19 agregatniho kapitalového poméru udrzuje dostatecné nad 8% hranici,
Zakladni scénar osmi bankam reprezentujicim zhruba 14 % aktiv sektoru klesa kapitalovy
Nepfiznivy scénaf pomér pod regulatorni minimum a tyto banky by kapital musely doplnit.
Nepfiznivy scénaf zesfleny o ztraty z operacniho rizika Celkova potfebna vyse kapitalovych injekci je rovna 12,5 mld. K¢, coz
Pramen: CNB predstavuje 0,3 % HDP (Tab. IV.2). Z hlediska velikosti bankovniho sekto-
ru se nejedna o vyznamnou hodnotu, ktera by mohla ohrozit jeho stabili-
GRAFIV.4 tu. Z&kladem stability bankovniho sektoru je jeho vysoky kapitalovy po-
Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho mér, ktery ve srovnani srokem 2015 vzrostl o 0,1 p.b., a schopnost

sektoru v Zakladnim scénari

v %) generovat vynosy ke kryti ztrat i v pfipadé silné nepfiznivého vyvoje.

35 -
30 | 112 ﬁ a0 Kapitalovy pomér v Nepfiznivém scénafi klesa zejména kvali

25 1 - 2,9 vysokym ztratam a vyraznému narustu rizikovych vah

20 1 185 14169 Dekompozice zmény kapitalového poméru pFehledné ilustruje dopady
151 hlavnich faktorl ovliviujicich vyvoj kapitdlového poméru v zatéZovych
c | testech. V Zakladnim scénari zvy3uji vynosy ceského bankovniho sektoru
o kapitalovy pomér na horizontu testd az o 11,2 p.b." (Graf IV.4). Céast

e~ F k= 1= N ® 8 _ téchto vynosl je pouzita ke kryti predpokladanych Uvérovych a trznich
I=%=) 5 S s} > €3S
2 N & 2 . , VT . o Lz
§3 = N . g S §$ ztrat (-4,5 p.b.) a k vyplaté dividend a danf (-3,9 p.b.). Rlst ekonomické
= s > > 20 L. . o . . iy sz . ~
82 2 2 e &3 aktivity vede k ndrlstu expozic bank, které snizuji kapitdlovy pomér
29 2L ° £ ¥ 25 « R N « fx o
S8 3 E N 5 -4 02,9 p.b. Zména rizikovych vah z divodu zmény struktury Gvért dale
~ po2 vy rz 7 v . v 7
= = snizi kapitalovy pomér o 1,4 p.b. na hodnotu 16,9 % ke konci tfiletého
N
i N o 11
PR— horizontd testd.
GRAFIV.5 Banky jsou i v Nepfiznivém scénafi schopné generovat vynosy ke kryti
Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho ztrat (+10 p.b., Graf IV.5). Ty vSak nedokazi ng horlzontu test Uplné po-
sektoru v Nepfiznivém scénari kryt veskeré ocekavané ztraty (-10,5 p.b.). Dividendy a dané vyplacené
0 . 7 . o v 7 e e ’ Lz z ~
v ;0)5 zejména ze zisk( za rok 2016 pfispivaji ke snizeni kapitdlového poméru
) 0 1,9 p.b. Banky dale reaguji na zhorseni situace snizenim objemu Gvérad,
30 | +10,0 -10,5
5 které zmirfiuje pokles kapitdlového poméru o 0,9 p.b. ZhorSeni ekono-
50 4 185 19 409 .52 mického prostfedi a materializace GUvérového rizika zvySuje Urover riziko-
15 118 vych vah, coz pfispiva k vyraznému snizeni kapitalového poméru bankov-
10 - l niho sektoru 0 5,2 p.b. na Uroven 11,8 % k poslednimu obdobi testd.
5 4
0 B
5. B 2 @ g £ %
2 08 & &8 B Z &2
o2 g © 3 CE3
£ < T g 5 ¥y
s ] é 2 = b % 10 Vynosy ke kryti ztrat zahrnuji zisk z roku 2016 a ocCekavané vynosy z let 2017, 2018
E = N 5 & a2019.
¥ § e S ¥ 11 V Zakladnim scénari je otekavan vyssi rist uvérd domacnostem nez rdst Gvért podnikdm.
= kS Uvéry domécnostem, zejména spotrebitelské Gvéry, maji vy$3i miru rizikovosti (miry defaul-

Pramen: CNB tu jsou vyssi), coz vede k nardstu pramérnych rizikovych vah.
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Spojeni zakladniho a zatézového scénare bylo vyuzito pro
modelovani dopadi zatézového testu na horizontu 5 let

ROst uvérd v priznivé fazi ekonomického a finan¢niho cyklu, v némz se
nachdzi ceska ekonomika, mdze vést k hromadénf rizik. Jejich materiali-
zace pak snizi kapitalovy pomér bank vice, nez predpoklada soucasny
Nepriznivy scénar s tfiletym horizontem. Za Ucelem posouzeni této moz-
nosti predstavujeme v Boxu 3 vysledky makrozatézového testu s pétiletym
horizontem. Ekonomika pokracuje v prvnich dvou letech v rlstu pfedpo-
kladaném Zakladnim scénarem a poté v dalsich tfech letech dochazi
k poklesu podle Nepriznivého scéndre. Viysledky naznacuji, ze za urcitych
predpoklad pak mlze dojit k poklesu kapitalového poméru blize k 8%
hranici, a podtrhuji potfebu obezietné vpredhledici makroobezietnostni
i mikroobezfetnostni politiky v oblasti kapitalovych rezerv.

BOX 3: ZOHLEDNENi RUSTOVE FAZE FINANCNIHO
A EKONOMICKEHO CYKLU V MODELU ZATEZOVYCH TESTU
S PRODLOUZENYM CASOVYM HORIZONTEM

Tradi¢ni makrozatézové testy bank pouzivané CNB pracuii
s tfiletym c¢asovym horizontem'?, v jehoz pribéhu dochazi
k promitnuti nepfiznivého scénare do hospodareni a nasledné ka-
pitdlového poméru bank. Scénar navazuje Casoveé bezprostredné
na posledni znamé skutecnosti o jejich kapitdlu, bilancich
a vykazech zisku a ztraty. Tento koncepéni pfistup k zatéZzovému
testovani mudize v urcitych situacich vést k priznivéjSimu hodnocenti
odolnosti bankovniho sektoru, nebot nemusi plné zachytit hro-
madéni rizik vznikajicich v obdobich, kdy se predpoklada dalsi rast
v ramci finan¢niho a ekonomického cyklu. Tato ¢ast cyklu se ob-
vykle vyznacuje rychlym rdstem Gvérd, uvolfiovanim Uvérovych
standardd,  zvySovanim  zadluzeni  nefinan¢nich  podnikt
a domacnosti a vznikem bublin v cenach aktiv (nejen v oblasti cen
nemovitost, viz ¢ast 5.3.1). V soucasnych podminkach celosvétové
uvolnéné ménové politiky je doprovazena také nizkou Urovni Uro-
kovych sazeb, nedostatkem investi¢nich pfilezitosti vedoucich
k honbé za vynosy a podcerniovanim pfijimanych rizik. Tyto faktory
vytvari zdroje systémového rizika, které se mohou projevit az
o nékolik let pozdéji.

V tomto boxu je predstaven vysledek makrozatéZzového testu
s prodlouzenym casovym horizontem péti let. Jeho zamérem je
ilustrovat rozsah mozného podcenéni nepriznivych dopadi rizik,
ktera se hromadi pfi delsim obdobi pfiznivého ekonomického vy-
voje. V prvnich dvou letech je pfiznivy ekonomicky vyvoj po pre-
vaznou cast v souladu se Zakladnim scéndrem (Graf V.3 Box).

12 Obdobné jako vétsina centralnich bank v jinych zemich. Pétilety horizont zacala uplatrovat
britska centralni banka, viz Bank of England (2015): Stress testing the UK banking system:
2015 results.

GRAF IV.3 Box

Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
(meziro¢né v %)
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TaB. IV.1 Box

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich
(prdmérné hodnoty pro uvedené roky)
Skutecnost Prodlouzeny Nepfiznivy scénar

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Miry defaultu

(PD, %)
Nefinan¢ni podniky 1.8 1.8 2,7 4,9 5,6 6,2
Uvéry na bydleni 1,7 1,6 2,7 4,4 46 4.8

Spotrebitelské tvéry 49 5,5 7.4 10,5 11,5 12,2

Ztratovost ze
selhani (LGD, %)

Nefinan¢ni podniky 45 45 45 56 59 59
Uvéry na bydleni 22 22 22 34 48 57
Spotrebitelské tvéry 55 54 54 58 67 77

Pramen: CNB, BRKI

GRAF IV.4 Box

Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho
sektoru v prodlouzeném Nepriznivém scénafi v letech
2017-2018

(v %)

30 +79 2,7

25 mm 33
0] 185 . '8 7

15

16,8

10
5
0
= = > o) 9] < =
L~ ° 5 c N S TN
€3 = © < o > €S
o n N IS el (o} - o &
o9 = © é ] Q $
>3 bl > 2> >
> ~ ko) © o = v
og O c S = Ke) o
58 < 3 £ N =5
S8 2 = N S
TR el = © T
p4 c o (= >3
S B}
> S
N
Pramen: CNB
GRAF IV.5 Box

Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho
sektoru v prodlouzeném Nepfriznivém scénafi v letech
2019-2021
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Ekonomika realné roste a neékteré nerovnovahy se zvysuji. Pozdgji
v druhé poloviné druhého roku se rlistem parametru PD zacinaji
projevovat prvni priznaky zvysujicich se Gvérovych rizik. HDP se
vsak stale vyviji v souladu se Zdkladnim scénarem. V dalSich trech
letech dochazi ke zvratu a uplatiiuje se Nepriznivy scénar zesileny
o rizika, ktera se naakumulovala v prabéhu let 2017-2018. Oproti
Nepriznivému scénari tak dochazi k mirné vyssimu narlstu para-
metrt PD a LGD (Tab. IV.1 Box).'3

V prvnich dvou letech rlstové faze dochazi ke zvyseni objemu
Uvérovych portfolif bank o 15 % oproti stavu na konci roku 2016.
Urcujicim prvkem, vedoucim k snizeni kapitalového poméru
na konci rlistové faze, je dividendova politika bank (Graf IV.4 Box).
Ta vyuziva prostor vytvareny pretrvavajici vysokou ziskovosti bank
(ROA 1,2 % jak v roce 2017, tak v roce 2018). | pres mirny nardst
parametru PD ke konci obdobi zlstava mira rizik vyjadrend para-
metry PD a LGD na pomérné nizké Urovni. Zména rizikovych vah
ma tak na kapitalovy pomér mensi dopad. Bankovni sektor vyka-
zuje na konci roku 2018 oproti konci roku 2016 pokles souhrnné-
ho kapitalového poméru o 1,7 p.b. na 16,8 %. Ceny nemovitosti
v tomto obdobi déle rostou dvoucifernymi tempy a zvysuje se
i jejich nadhodnoceni. Zadluzenost nefinan¢nich podnikll a do-
macnosti mérena k HDP roste o 1,8 resp. 2,4 p.b.

Pokles ekonomiky zacind v roce tretim a Uveérové ztraty zacinaji
rUst vlivem prenosu 3okl z redlné ekonomiky (pokles ekonomické
aktivity, zvySeni nezaméstnanosti, stagnace c¢i pokles piijmd, po-
kles cen nemovitostl) do kvality Uvérového portfolia bank
(Tab. IV.1 Box). Vyse Uvérovych ztrat postupné vyznamné prevysu-
je vynosy ke kryti téchto ztrat (Graf IV.5 Box). Omezena schopnost
doplfiovat kapital ze zisku je doprovazena vyraznym zvySenim ka-
pitalovych pozadavkd v souvislosti s rdstem rizikovych vah v du-
sledku vy3siho objemu Uvérl se selhanim. To spole¢né vede k po-
klesu souhrnného kapitadlového poméru bank na pétiletém
horizontu testl 0 9,5 p.b. na 9,0 %, tj. 0 2,8 p.b. vice oproti trile-
tému makrozatéZzovému testu (Graf IV.6 Box). Hlavnim dlvodem
silnéjsiho dopadu na pétiletém horizontu je pokles prebytku kapi-
talu v rastové fazi zplsobeny rdstem objemu Gvérovych portfolii
bank a vyplatami dividend. Dale se projevuji vyssi rizika naakumu-
lovana v pribéhu rlstové faze. Vaha dopadd sokd v oblasti trznich
rizik je relativné nizka.

Vysledky testu dokumentuji, ze déle trvajici ristova faze financni-
ho a ekonomického cyklu se mlze stat zdrojem zvySenych rizik.
Vysoka odolnost bankovniho sektoru vnimana optikou standard-
niho pfistupu k makrozatézovym testim pak mdze byt za urcitych

13 Pro pfipravu scénari zatézovych testll pro deldi ¢asovy horizont pouziva CNB oficialni pre-

dik¢ni model rovnéz doplnény o satelitni modely (Box 2).
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podminek ve skute¢nosti niz§i. CNB zamysli pfi uplatovani kapita-
lovych makroobezretnostnich nastrojd v budoucnosti zohledrovat
i indikace zatézovych testl s prodlouzenym horizontem a jejich
modelovy aparat hodla v budoucnu dale rozvijet. Prodlouzeni ho-
rizontu testl prinasi fadu vyzev, podporuje vsak vpredhledici cha-
rakter makroobezretnostni politiky, ktery je nezbytny jak pro ome-
zovani cyklickych, tak i v delSim ¢asovém horizontu se hromadicich
strukturalnich rizik.

Doplnuijici citlivostni analyza Nepfiznivého scénare analyzuje
dopady ztrat plynoucich z operacniho rizika

V souvislosti s narlistem rizik zejména v oblastech informacni bezpec¢nosti
a dodrzovani legislativnich norem (tzv. ,conduct risk”) je zatéZzovy test
doplnén o posouzeni operac¢niho rizika bank. Pro konec druhého roku
testl v Nepriznivém scénafi jsou pro banky predpokladany ztraty
o velikosti dvojnasobku praméru tfi nejvyssich historickych ztrat plynou-
cich z opera¢niho rizika za obdobi 2005-2015.' Kapitalovy pomér sekto-
ru zGstava na horizontu testt nad 11,3 % (Graf IV.3), Nepriznivy scénar
zesileny o ztraty z opera¢niho rizika), dvé dalsi banky se dostavaji pod 8%
limit a velikost kapitalovych injekci vzroste na 16,3 mld. K¢ (zhruba 0,3 %
HDP).

Test koncentrace portfolii predstavuje silnou zatéz...

Posledni citlivostni analyza v ramci Nepriznivého scéndre je zamérena
na testovani rizika koncentrace a predpoklada selhani nejvétsich dluznikd
kazdé banky. Ackoli je koncentrace klientskych Gvérovych expozic (mére-
na podilem t¥i nejvétsich expozic v portfoliu Gvéra pravnickym osobam)
dlouhodobé relativné konstantni a pohybuje se kolem 17 %, nejvétsi Gve-
ry nemusi byt v nékterych pfipadech dostatecné zajistény. To doklada
i skutecnost, Ze podil zcela nezajisténych pohledavek na objemu Gvérd
tfem nejvétsim dluznikdm ke konci roku 2016 ¢inil 60 %.'> V pfipadé
selhani téchto dluznikd by se Gvérové ztraty bank mohly dostat k vysokym
hodnotam.

... bankovni sektor v§ak odolava i tomuto vyraznému Soku

Test koncentrace je proveden ve dvou variantach. Prvni pfedpoklada pad
nahodnych t¥ dluznika kazdé banky z jejiho portfolia dvaceti nejvétsich
dluznikd. Druha, prisnéjsi, predpoklada pad tfi nejvétsich dluznikl kazdé
banky. Vzhledem k uvedenému podilu zcela nezajisténych pohledavek
nejvétsim klientdm se v obou pfipadech uvazuji ztraty z téchto expozic
ve vwsi 50 %. Uvedeny 3ok ma vyrazny dopad na vysi Uvérovych ztrat

14 Historicka data o ztratach z operacniho rizika jsou ziskdna od bank participujicich na spo-
le¢nych zatézovych testech, tvoficich ke konci 4. Ctvrtleti 2016 témér 90 % procent aktiv
sektoru. U ostatnich bank byl pouzit alternativni pfistup, ktery predpoklada, Ze velikost
ztrat je rovna kapitdlovému pozadavku k opera¢nimu riziku (viz tzv. fall-back option
v metodologii celoevropskych zatézovych testt 2016).

15 Podil zcela nezajisténych pohledavek nefinan¢nim podniklm na objemu Uvér( tfi nejvétsich
dluznikt ke konci roku 2015 ¢inil 55 %.

GRAF IV.6 Box

Dopad alternativnich scénard na kapitalovy pomér
bankovniho sektoru
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GRAFIV.6

Dopad padu tfi nejvétsich dluznika kazdé banky
v Nepriznivém scénafi
(v %; LGD =50 %)
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GRAF. IV.7

Struktura kapitalovych pozadavkii bank v CR a dopad
makrozatézovych testu
(pramér za sektor ke konci 2016)
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Pozn. llustrace predpoklada nulovou trover proticyklické kapitalové rezervy.

bankovniho sektoru a jeho kapitdlovy pomér. Ten ke konci roku 2017
klesd k 15 % pro pad tfi ndhodnych velkych dluznikd, dopad padu tfi
nejvétsich dluznik kazdé banky zpUsobi jesté razantnéjsi pokles kapitalo-
vého poméru, a to na Uroven 12,1 % (Graf IV.6). Test koncentrace
je silné zatézovy a vysledny kapitalovy pomér bankovniho sektoru na za-
kladé takto vyrazného Soku Ize proto hodnotit pozitivné.

Vliv vysledki zatézovych testi na kapitalové pozadavky

Banka musi za kazdé situace splhovat celkovy kapitadlovy poZzadavek
(TSCR) dany souctem pozadavkl Pilife 1 a pozadavkl dle Pilife 2. Pokud
dohledova autorita rozhodne, Ze nékterou z kapitalovych rezerv banka
nemdze pouzit na absorpci Soku zatéZzového testu, je celkovy pozadavek
o tuto rezervu navysen. V této formé je oznacovan za jiny relevantni kapi-
talovy pozadavek (ORCR). CNB stanovuije jiny relevantni kapitalovy poZa-
davek jako soucet TSCR a rezervy ke kryti systémového rizika. Ddvod spo-
Civa v tom, Ze UcCelem rezervy ke kryti systémového rizika je predchazet
dlouhodobym necyklickym systémovym rizikim, nikoli absorbovat ztraty
jednotlivych bank v nepfiznivych fazich hospodarského cyklu.

Graf IV.7 prezentuje, jak by pInéni relevantniho kapitélového pozadavku
vypadalo v pfipadé zapocteni dopadu Nepfiznivého scéndfe makrozate-
zového testu na bankovni sektor jako celek. Kapitalovy prebytek a bez-
pec¢nostni kapitalova rezerva souhrnné k pokryti poklesu kapitalu Nepfiz-
nivého scénare dostacuji. Pro posouzeni, zda ma jednotlivd banka
dostatek kapitalu pro plnéni relevantniho kapitalového pozadavku, je po-
uzivano dohledové zatézové testovani v ramci procesu SREP (Box 4: Spo-
le¢né zatézové testy CNB a vybranych bank).

BOX 4: SPOLECNE ZATEZOVE TESTY CNB A VYBRANYCH
BANK

Vedle makrozatézovych (top-down) testd bankovniho sektoru
provadi CNB od roku 2009 ve spolupraci s vybranymi tuzemskymi
bankami tzv. mikrozatéZzové (bottom-up) testy. Jde o typ zatézo-
vého testu, ktery v roce 2016 ECB provedla i u nejvétsich bank
v EU. Mikrozatézové testy se liSi od makrozatézovych predevsim
v tom, Ze dopady nepfiznivého vyvoje na kapitalovy pomér pocitaji
na svych uvérovych portfoliich v ¢asovém horizontu jednoho roku
banky samotné. Vyuzivaji pfitom mnohem podrobnéjsi informace
o jednotlivych portfoliich, neZ méa k dispozici CNB pfi vypoctech
makrozatézovych testl. Scénar nejpravdépodobnéjsiho vyvoje (Za-
kladni scénar) i scéndr nepfiznivého vyvoje (Nepriznivy scénar)
makroekonomického prostred jsou vsak totozné jako u makroza-
téZovych testl (blize viz ¢ast 2.1).

Vzhledem k tomu, Ze horizont mikrozatézovych testd je jednolety,
nejsou vysledky obou typt testl zcela srovnatelné. Predpokladany
makroekonomicky vyvoj v rdmci Zakladniho i Nepriznivého scénare
se stejné jako v pripadé makrozatézovych testd promita
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TaB. IV.2 Box
do parametrl Gvérového rizika. U mikrozatézovych testl je vsak Rizikové parametry pro testované uvérové segmenty
- 2,02 B i3 - p _ . p a scénare
predpokladgn rychlejsi prenos Uvérovych rizik do bilanci bank. {4 %; viZeno EAD)

13. kolo mikrozatézovych test(i bylo provedeno na datech ke kon- Skutecnost | Z3kladni | Nepiiznivy
. ;v . . s . scenar scenar
ci roku 2016 a zUcastnilo se jej deset domacich bank a stavebnich 31.12.2016 | 51%5 5017 | 31.12.2017
spofitelen, které reprezentuji 77 % aktiv bankovniho sektoru CR. PO LGD | PD LGD | PD  LGD
Testovani bylo tradi¢né zaméreno zejména na Uvérové riziko, které Podnikové expozice 13 354 | 13 35422 430
je z pohledu domaciho bankovniho sektoru nejvyznamnéjsi. Od - velké podniky 10 366 |10 36116 443
roku 2014 je dalg .soucas*u rmkrozatezovych te;t.u i citlivostni ana- -malé a strednipodniky | 20 336 | 19 33432 408
I)I/zla Urokového rizika celé bllancg bank a specifického Urokového - speciaizované 0ot | ¢ seo | 1e 36| as s
rizika u domacich statnich dluhopisu. expozice ' ' ' e '

Retailové expozice 19 297 |20 29829 374
V Zékladnim scénari |ze pozorovat neménnou vysi Uvérového rizi- - real estate SME 54 343 |54 343|971 440
ka v pripadé podnikovych expozic a jeho nepatrny nardst - Gvéry na bydleni 13 228 |13 228|19 293
v pripadé retailovych portfolif (Tab. IV.2 Box). V Nepfiznivém scé- - revolvingové tvéry 26 582 | 28 58440 708
nari je patrné vyrazné vyssi Uveérové riziko odrazejici hypoteticky - ostatni avéry fyzickym 31 11| 35 51646 621
nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity. To je vyjadieno plosnym na- osobam ' T T '
ristem jak pravdépodobnosti selhani (PD), tak i ztratovosti ze se- - Ostatni Gvéry SME 47 404 | 47 402178 502
Ihani (LGD) viech testovanych Gvérovych portfolii kromé central- Instituce 02 212102 212103 244
nich vlad, kde parametr PD zUstava roven nule. Centralni viady 00 99 |00 99|00 148
Pramen: CNB
Vysledky mikrozatézovych testl pro Zakladni scénar ukazuji mezi-
ro¢ni pokles zisku o 18 % a mirny nardst kapitalovych pozadavk Tae. IV.3 Box
bank (Tab. IV.3 Box). Agregatni kapitalovy pomér Tier 1 testova- ffgitélové poZadavky a kapitalova pfiméFenost
7 ’ ¥ w7 . s s 7 V7
nych bank by mirné vzrostl, a to na 18,8 %. V Nepriznivém scéna- Skutetnost | Z3Kladni | Nepriznivy
fi dochazi k poklesu zisku o 44 % a k vyraznému navyseni kapita- 31.12.2016 | 5,°155017 | 31715 3017
lovych pozadavkl o 40 %. | pres nepfiznivy vyvoj zlstava Cisty zisk po zdanéni 180 43
agregatni kapitalovy pomér Tier 1 testovanych bank na jednole- (mezirocni zména) ' '
z : 7 2 0 o 5, . o Kapitalové pozadavky
tém horizontu vyrazné nad 8% hranici, kdyz klesa k 13,5 %. (mezirotni sména) 25 40,2
Regulatorni kapital 5o 25
Vysledky mikrozatézovych testd potvrzuji vysokou odolnost testo- (mezirocnf zmena) ' '
vanych bank vic¢i Nepfiznivému scénafi, coz je v souladu Kapitlovy pomér Tier 1 18,5 188 135
s vysledky makrozatézovych testll bankovniho sektoru. Vysledky Celkovy kapitalovy pomeér 189 19.4 13,8

a jednotlivé parametry nicméné nejsou zcela srovnatelné z divodu
rozdilného vzorku testovanych instituci, zplsobu vypoctu
i horizontu test(, ktery vede k rozdilnym predpokladtm o rychlosti
prenosu rizik do bilanci bank.

Nad ramec Zakladniho a Nepriznivého scéndre byla provedena
citlivostni analyza obecného Urokového rizika a specifického uro-
kového rizika korunovych statnich dluhopist. Pfi testovani troko-
vého rizika byla uplatnéna ekonomicka logika testu a byl potlacen
vliv U¢etnich kategorii na precenovani aktiv a zavazkl. Citlivostni
analyza se tak tykala celého portfolia (bankovni i obchodni knihy)

Pramen: CNB
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GRAF IV.7 Box

Citlivostni analyza urokového rizika
(v % regulatorniho kapitalu)
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Pozn.:  Banky zarhnuté do mikrozatéZzovych testl, bez stavebnich spofitelen. Ve scénafi

2 (bez kategorie HTM) jsou zohlednény Gcetni principy, a tedy korunové statni
dluhopisy drzené do splatnosti nejsou precenény na realnou hodnotu. HTM = dr-
zené do splatnosti.

Zatézové testy penzijnich spolec¢nosti hodnoti odolnost sektoru na

a byly pro ni vyuzity Ctyfi scénare. Scénar (1) predpoklada paralel-
ni posun vynosové kfivky o 3 p.b., scénar (2) rozsiteni spreadu pro
korunové statni dluhopisy o 3 p.b. vici vynosové kfivce IRS'®, scé-
nar (3) vyrazngjsi rlst sklonu vynosové kiivky'” a scénar (4) obsa-
huje kombinaci mirnéjsiho rdstu sklonu vynosové kfivky a rozsirenf
spreadu pro korunové statni dluhopisy vici vynosové kiivce IRS
02p.b.™

Vysledky citlivostni analyzy Urokového rizika ukazuji, Zze rlst Uro-
kovych sazeb by mél napri¢ testovanymi bankami rozdilny dopad
(Graf IV.7 Box). V pfipadé scénare (1) by se dopad paralelniho po-
sunu vynosové kfivky pohyboval mezi -8,7 a 4,1 % kapitalu, pfi-
¢emz citlivost bank na rotaci vynosové kfivky v ramci scénéare (3)
déle roste a dopad do kapitalu bank ¢inf -12,0 az 8,7 %. Scé-
nar (2) predpoklada rozsiteni spreadu korunovych statnich dluho-
pist z davodu zvyseni poZzadovaného vynosu investory. Silné nega-
tivni dopad tohoto scéndfe (-30,0 az 0,0 %) je zpuUsoben
vyznamnou expozici domacich bank vaci korunovym statnim dlu-
hopistim. Pri zohlednéni ucetnich principll a odklonéni od cisté
ekonomického pohledu je vSak dopad testu vyrazné mirnéjsi
(-8,3 % az 0,0 %), a to z toho dlvodu, Ze domaci banky drzi vy-
znamnou ¢ast svych korunovych statnich dluhopist v Ucetni kate-
gorii do splatnosti a v ni zarazené dluhové cenné papiry neprece-
fuji na realnou hodnotu. V ramci scénére (4) se dopad pohybuje
mezi -17,6 a 1,8 %. Za pfedpokladu soucasného naplnéni Nepriz-
nivého scénare a scénart citlivostni analyzy trokového rizika by se
agregatni celkovy kapitalovy pomér testovanych bank snizil o dal-
8ich0,3az2,1p.b.”®

jednoletém horizontu

Provedené zatéZové testy penzijnich spole¢nosti (PS) se zaméfuji na hod-
noceni rizik jimi spravovanych transformovanych fonda (TF) na horizontu
jednoho roku. Vedle zhodnoceni dopadu Zakladniho scénare byla testo-
vana odolnost sektoru vici Nepfiznivému scénafi, ktery zachycuje nepfiz-
nivy ekonomicky vyvoj spojeny s poklesem cen aktiv na financ¢nich trzich

(viz ¢ast 2.1).

Pro srovnani byla uvazovana i varianta scénare (2), v které jsou zohlednény Gcetni principy
a korunové statni dluhopisy drzené do splatnosti (HTM) nejsou precefiovany na realnou

hodnotu.

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 linearnf interpolace.

Rast sklonu vynosové krivky: pro splatnost nad 5 let byl predpokladan posun o 3 p.b.,
ve splatnostech do 3M byla kfivka ponechdana a pro posun ve splatnosti 3M-5Y byla vyuzi-
ta linedrni interpolace. Rozsifeni spreadu pro korunové statni dluhopisy: pro splatnost nad
5Y byl predpokladan posun o 2 p.b. a pro posun ve splatnosti 3M-5Y byla vyuzita linearni

interpolace.
Nejvyraznéjsi dopad (-2,1 p.b.) by mél scénér (2).
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Metodika zatézovych testd penzijnich spole¢nosti doznala dalsich
zmén

| v letosnich testech doslo k dalsimu zpresnéni metodiky zatézového tes-
tovani. Scénar pro obecné urokové riziko (pohyb swapovych kfivek) a rizi-
ko Uvérového rozpéti ¢eskych korunovych statnich dluhopisd je nové pfi-
pravovan s pomoci prognéz komponent vynosové kfivky.2® Zménou
prodly také scénare pro riziko Uvérového rozpéti ostatnich dluhopist
v Nepfiznivém scénari, které jsou odvozeny z historické volatility vynost
statnich nebo korporatnich dluhopist pfislusného Gvérového ratingu
a splatnosti.?' Na dluhopisy nizsiho Uvérového ratingu a vy33i splatnosti
jsou obecné aplikovany vy3si soky.

Transformované fondy jsou citlivé predevsim na urokové riziko...
Dopad uvazovanych rizik do vysledk( transformovanych fondl (TF) shrnu-
je Tab. IV.3, Grafy IV.8 a IV.9. Vzhledem k tomu, ze TF investuji prevazné
do kvalitnich statnich dluhopist, ma nejvyznamnéjsi vliv obecné drokové
riziko a riziko Gvérového rozpéti statnich dluhopist. Narlst swapovych
krivek vedl k poklesu hodnoty celkovych aktiv o 0,6 % v Zakladnim scé-
nafi a o 1,4 % v Nepriznivém scéndri. Narlst Gvérového rozpéti statnich
dluhopist vedl k poklesu hodnoty aktiv o 1,9 % v Zakladnim scéndari
a 03,9 % v Nepriznivém scénari. Riziko Uvérového rozpéti korporatnich
dluhopisti vedlo v obou scénafich k poklesu aktiv mensimu nez 1,0 %.
Materializaci viech tfi typd urokovych rizik byly nejvice zasazeny TF s vel-
kou casti aktiv v pevné urocenych korunovych dluhopisech s delsi pra-
mérnou dobou do splatnosti. TF zmirnuji dopad potencialniho Urokového
Soku drzenim dluhopist do splatnosti (28 % portfolia) a investicemi do
proménlivé Urocenych dluhopist (dalSich 27 % portfolia??). Naopak deri-
vatové zajisténi Urokového rizika je TF aplikovdno v omezené mire
a v obou scénafich by snizilo celkové ztraty zplsobené narlstem swapo-
vych sazeb v prdméru jen 0 10,1 %.

... ostatni druhy rizik maji omezeny dopad

Ztraty z akciového a nemovitostniho rizika oproti minulému zatéZzovému
testu mirné narostly. Bylo to zplsobeno rostoucim zastoupenim téchto
investic v portfoliu TF a zpfisnénim téchto typl Sokl. Objemové jsou vsak
ztraty z téchto dvou rizik nevyznamné. V Zékladnim scénarfi TF inkasovaly
kurzové ztraty v dlsledku ocekavaného posileni koruny. Naopak v Ne-
priznivém scénari vedlo oslabeni koruny ke kurzovym ziskim. | pres neza-
nedbatelny a meziro¢né mirné rostouci objem cizoménovych investic
(16,1 % aktiv) byl z ddvodu ménového zajisténi vliv kurzu na vysledky TF
omezeny. Mira zajisténi ménového rizika viak ve srovnani s minulym za-
téZovym testem u vétsiny TF poklesla.

V Nepriznivém scénafi dopada riziko i na klienty penzijnich fondi
Zména hodnoty aktiv transformovanych fondd mé pouze ¢aste¢ny dopad
na jejich ucetni zisk, nebot jen ¢ast investic je v pfislusném obdobi reali-

20 Metodika rozkladu je podrobné popsana v tematickém clanku Rozklad vynosové krivky
Ceskych statnich dluhopist v této Zprave.

21 Blize viz MakrozétéZové testy sektoru penzijnich spolec¢nosti na webu CNB.

22 Proménlivé urocené dluhopisy drzené do splatnosti nejsou v téchto 27 % zahrnuty.

Tas.IV.3

Vysledky zatézovych testd penzijnich spole¢nosti

Zakladni  Nepriznivy
scénar scénar

Vlastni kapital penzijnich spo- .
le¢nosti (k pocatku testu) mid. K¢ 8.9 8.9
Kapitalovy pomér o
(k pocatku testu) % 1268 1268
Zména hodnoty aktiv mld. K¢ 24 5.3
- obecné Urokové riziko % aktiv TF 06 .4
Zména hodnoty aktiv mid. K¢ -0,4 -3,8
- riziko Uvérového rozpéti pro )
korporatni cenné papiry % aktiv TF -0,1 -1,0
Zména hodnoty aktiv mld. K¢ 7.2 -15,2
- riziko Uvérového rozpéti pro
statni cenné papiry % aktiv TF -1,9 -3,9
Zména hodnoty aktiv mid. K¢ 0.4 0.5
- ménové riziko % aktiv TF 0,1 0,1
Zména hodnoty aktiv mld. K¢ 04 -31
- akciové riziko % aktiv TF 0,1 08
Zména hodnoty aktiv mld. K¢ 03 0.4
- nemovitostni riziko % aktiv TF 0,1 0,1
Celkovy dopad rizik na hodno- mld. K¢ -10,6 -27,2
tu aktiv transformovanych
fond % aktiv TF -2,8 -7.1
Zisk transformovanych fondd mld. K¢ 1,9 -0,6
Vlastni kapital penzijnich spo- .
le¢nosti (ke konci testu) mid. K¢ 8,1 -2.6
Kapitalovy pomér by 1123 354
(ke konci testu) ° . g
Kapitalova injekce mld. K¢ 0,6 9,9

Pramen: CNB
Pozn.:
vuje transformované fondy.

Pocatkem testu je konec roku 2016, koncem testu konec roku 2017. TF predsta-


http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/download/Zatezove_testy_FPS_metodika.pdf
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GRAFIV.8

Zména hodnoty aktiv transformovanych fondi vlivem
jednotlivych typu rizik v Zakladnim scénaFi
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Pozn.:  *Pfedpokladany nardst hodnoty, ke kterému by doslo i bez trzniho pfecenéni
aktiv v Zdkladnim scénari. Predstavuje dividendové vynosy, kupény inkasované
z dluhopisti a zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. Bézné zhodnoceni je
pro vsechny TF uvazovano ve vysi 0,9 % ucetni hodnoty aktiv k pocatku testu
a odpovida primérnému zhodnoceni (Cisty zisk/aktiva TF) za posledni roky.

GRAFIV.9

Zména hodnoty aktiv transformovanych fondt vlivem
jednotlivych typu rizik v Nepfiznivém scénéri
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Pramen: CNB

Pozn.:  *Predpokladany nardst hodnoty, ke kterému by doslo i bez trzniho pfecenéni
aktiv v Nepriznivém scénari. Predstavuje dividendové vynosy, kupdny inkasované
z dluhopisi a zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. B&zné zhodnoceni je
pro vsechny TF uvazovano ve vysi 0,9 % Ucetni hodnoty aktiv k pocatku testu
a odpovida primérnému zhodnoceni (Cisty zisk/aktiva TF) za posledni roky.

zovana. Proto za predpokladu realizace 15% potencidlniho zisku vedl
i 2,8% pokles hodnoty aktiv v Zdkladnim scénari u vsech TF k Ucetnimu
zisku a nenulovému zhodnoceni pro klienty. Pfi naplnéni Nepriznivého
scénare by viak pokles hodnoty aktiv byl natolik vyrazny, ze vétsina TF
by skoncila své hospodareni se ztratou a klientdm by bylo pfipsano nulo-
vé zhodnoceni.

V Zakladnim i Nepriznivém scénafi by casti penzijnich spolec¢nosti
klesla kapitalova pfimérenost pod minimalni hodnotu

PS ze zakona garantuji klientdm svych transformovanych fondd nezapor-
né zhodnoceni. V pfipadé, Ze by doslo k poklesu aktiv v TF pod uroveri
jeho zavazkd, bude pfislusna PS nucena TF chybéjici aktiva doplnit. Tento
pfipad nastal v Zakladnim scénafi u 3 PS. Doplnénim aktiv do TF klesla
témto PS kapitalova primérenost pod pozadovanou Uroveni. Velikost kapi-
talové injekce, kterou by museli viastnici PS vloZit pro spinéni kapitalové
pfiméfenosti PS, byla 0,6 mld. K&. V Nepriznivém scénafi muselo aktiva TF
doplnit viech 8 PS. U v3ech z nich tim poklesla kapitalova pfimérenost
pod pozadovanou Urover a u 4 vedla k zdporné hodnoté kapitalu. Veli-
kost kapitalové injekce, kterou by museli vlastnici spole¢nosti vlozit pro
splnéni kapitalové pfimérenosti PS, byla 9,9 mid. K¢.
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4.2 ZATEZOVE TESTY LIKVIDITY BANK A REGULACE LIKVIDITY GRAFIV.10

. Regulatorni ukazatele bilancni likvidity bank
Banky se sidlem v CR v testech likvidity obstaly. Jak makrozatéZovy test (v %, k 31.12.2016)

CNB, tak ukazatele kryti likvidity a ¢istého stabilniho financovani indikuji 1000
vysokou odolnost domaécich bank vaci likviditnim Sokam. To je dano sil- 800
nou zakladnou klientskych vkladd a vysokou kapitdlovou vybavenosti na 600
strané pasiv a vyznamnym podilem kvalitnich statnich dluhopisi a expozic 400
viei CNB na strané aktiv jednotlivych bank. 200

0

Velké Stredni Malé Stavebni

Ukazateleo |f.rytl'|lkVIdlty' potv.rdl!y.od'olnovst domaciho bankovniho Celkem | pky | banky | banky |spofitelny
sektoru vuci kratkodobému likviditnimu soku... ® 124 116 130 182 145
Odolnost vi¢i kratkodobému likviditnimu Soku je pravidelné testovana = 188 | 167 | 171 | 421 | 882
. Lot 23 -
pomoci . ukazatele kr)./t|. likvidity (tzv. LCR?). Agregatni hodnota LCR aNSFR  mLCR
ke konci roku 2016 ¢inila za cely sektor 188 %?24, ¢imz vysoce presahla pramem CNB
regu|ac|' pozadovanou Vy§| 80 % (Graf IV.10). Meziro¢né se nepatrné sni- Pozn.:  LCR je pomér likvidni rezervy a Cistého odtoku likvidity bank na horizontu zatéze
.. . L, . o Lo 30 dni dle nafizeni EK 2015/61. NSFR je pomér dostupnych a pozadovanych
Zila 0 4 p.b., vSechny domaci banky vsak plnily i regulatorni limit 100 % zdrojii stabilniho financovani bank dle Basel Iil. Vysledky zohlediiuii likviditni
pozadovany od roku 2018. Doméaci banky drzely i nadale téméF viechna podskupiny a nezahrnuji banky se stétn dcesi
aktiva z likvidni rezervy LCR ve formé pohledavek za CNB a statnich dlu- TaB. IV.4
hopist (cca 95 % rezervy), na néz ersou uplatiiovany srazky z trzni holc.i LCR pro jednotlivé skupiny bank
noty. Vzhledem k meési¢nimu horizontu uvaZzované zatéze dosahly jiz (v % bilanzni sumy jednotlivjch skupin bank k 31.12. 2016, miry v %)
standardné nejvyssi agregatni hodnoty LCR stavebni spofitelny, které mé- Banky Stavebni
ly ve srovnani s ostatnimi skupinami vyrazné nizéi podil vkladt zahrnutych Velké  Stfedni  Malé | SPOIEINY | Celkem
do oc¢ekavanych odtokl (Tab. IV.4). Likvidni rezerva 30 22 41 20 28
Likvidni aktiva 30 22 4 20 29
... a ukazatele cistého stabilniho financovani dostatek stabilnich Vazena priméma mira
o uznatelnosti po aplikaci 100 100 100 99 100
zdroju srazek*
Agregatni hodnota ukazatele Cistého stabilniho financovéani dle Basel llI Ocekavané odtoky 23 15 12 4 19
(NSFR?%) dosédhla za cely domaci bankovni sektor ke konci roku 2016 Zbstatky odtoku 94 63 91 25 81
arovné 124 % (Graf 1V.10). Tato hodnota ilustruje dostatek stabilnich ngsgj*pmmémé mira 5, 24 13 18 24
zdrojd financovani ve vztahu k poZadovanym zdrojdm financovani. Uro- Ocekavané pritoky 5 2 5 2 4
venv odh?dnuteho NSFR se m(?2| .sle.dovanyml skupln,aml b:amk I|5||§, Zustatky piitokd e p 17 3 3
u vSech v3ak byla nad regulatornim limitem 100 %, ktery by mél vstoupit Végena promémé mira
. s s . , . L FoKU* 31 M 12 76 31
v platnost v roce 2018. Kromé silné zakladny klientskych vklad( a solidni pri
kapitalové vybavenosti piispél k dostatecné vysi NSFR i vysoky podil vyso- LCR A s 188
SsiAn ; 0/ hilanént P YA Pramen: CNB
ce |IkV|dn.|Ch aktiv (28 /o bl|<'.inCﬂI sumy SEI(tOFU, Tab. IV4) s nizkou POtre Pozn.:  *Miry, v jaké jsou v bilancich zastoupeny polozky podléhajici srazkam, odtokim
bou stabilnfho kryti. Stejné jako v pripadé vysledkd LCR dosahla nejvyssi- nebo pfitokiim v dobé zatéZe. Vysledky zohledduii likviditni podskupiny a neza-
, . , » .Y hrnuji banky se statni Gcasti.
ho odhadnutého NSFR skupina stavebnich spofitelen. Pomérné velkou
¢ast jejich zdrojl tvorily dlouhodobé vklady se smluvni splatnosti nad GRAFIV.11
1 rok oznacené za 100% stabilni (Graf IV.11). Ve srovnani s ostatnimi Struktura a vyZe polozek zajidtujicich stabilni financovani
skupinami bank v3ak meély stavebni spofitelny nejvys3i potfebu kryti. Pres (v % bilanéni sumy k 31.12. 2016)

50 % jejich bilance si vyzadovalo na konci roku 2016 stabilni zdroje 1007

(Graf IV.12), pficemz nejvétsi ¢ast tvofily uvéry fyzickym osobam vyzaduiji-

ci zdroje s vyssi vahou stability, resp. del3ich splatnosti. U ostatnich bank 60
byly zdroje diverzifikovanéjsi a s kratsi zbytkovou splatnosti. Oproti tomu 40 4
viak tyto banky drZely vyssi rezervu likvidnich aktiv (Tab. IV.4). 2 |

80

0
Velké banky  Stfedni banky  Malé banky Stavebni

23 LCR predstavuje pozadavek na pokryti Cistého odtoku likvidity na horizontu 30 dnf likvid- spofitelny

nimi aktivy. Je vypocitan jako pomér likvidni rezervy a cistého odtoku likvidity.
24 Agregované vypocty zohlednuii likviditni podskupinu a nezahrnuji banky se statni ucasti. Kapital m Retailové vklady do 12M
25 NSFR je strukturalni pozadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho roku. Je defi- m Retailové vklady nad 12M m Vklady NFC do 6M

novan jako pomérovy ukazatel zdrojl zajistujicich stabilni financovani (Graf IV.11) a poza- m Zavazky vOei Fl nad 6M Zavazky z krytych dluh. nad 6M

dovanych zdrojd stabilniho financovani (Graf IV.12).

Pramen: CNB

Pozn.:  Graf zahmuje polozky, jejichz véha prekracuje u nékteré ze skupin vybranych
bank alespori 2 %. M jako mésic, FI jako financni instituce. NFC jako nefinancni
podniky.
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GRAFIV.12

Struktura a vyse polozek vyzadujicich stabilni financovani
(v % bilan¢ni sumy k 31. 12. 2016)
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spofitelny
mHZL Nastroje PT a akcie

m Nezatizené Gvéry FO = Zatizené Uvéry FO
m Uvéry retailovym SME Uvéry NFC
m Uvéry Gvérovym institucim = Uvéry ostatnim FI

Pramen: CNB

Pozn.:  Graf zahmuje polozky, jejichz vaha prekracuje u nékteré ze skupin vybranych
bank alespori 2 %. HZL hypoteéni zastavni listy, FO fyzické osoby, NFC nefi-
nancni podniky, PT penézni trh, Fl financni instituce.

TaB.IV.5

Typ scénare a velikost Soku v zatéZzovém testu likvidity
(v %)

Polozka bilance / splatnostni do 3az 6az 9az
pasma 3M 6M ELY 12M

1. Likvidni rezerva Urokovy a akciovy $ok
1.1 Zména vynosové kfivky v procentnich bodech*

1Y PRIBOR 0,3 0,0 0,0 0,0
5Y vynos SD 1,0 0,6 0,5 0,4
1Y EURIBOR 0,2 0,0 0,0 0,0

5Y EUR vynos SD 0,0 0,2 0,3 0,2
1.2 Srazka z hodnoty akcif 30,0 - -

Velikost srazky z ocekavané-

2. Pritoky ho pfitoku likvidity
2.1 Zajisténé pohledavky 0,9 0,9 0,9 0,9
2.2 Nezajisténé pohledavky splatné**
vaci FO 2,1 2,2 2,4 2,6
v0ci NFC a retailovym SME 1.1 1,2 1,2 1,2

Velikost ocekavaného odto-

3. Odtoky ku likvidity
3.1 Cerpani z Gvérovych linek 5,0 5,0 5,0 5,0
32 Emi'gované dluhové cenné 1000 1000 100,0 100,0
papiry
3.3 Retailové vklady
pojisténé 3.2 3,5 3,2 3,1
ostatni 6,3 7,0 6,4 6,3
3.4 Zavazky vici NFC
zajisténé 12,6 14,1 12,9 12,5
ostatni 25,3 28,2 25,8 25,0
3.5 Zavazky vici Fis
zajisténé 12,6 14,1 12,9 12,5
ostatni 31,6 35,2 32,2 313
3.6 RUst novych Uvérd, z toho***
zajisténé pohledavky 0,0 1.4 1,3 1,0
splatné vici FO 0,0 1,0 0,6 0,4
sp\atne v0ci NFC a retailo- 24 0,0 0,7 0,0
vym SME
Pramen: CNB

Pozn.:  Hodnoty parametri jsou primérem hodnot parametrd aplikovanych na jednotlivé
banky. M jako mésic, Y jako rok, FO fyzicka osoba, NFC nefinan¢ni podniky, FI
jako finan¢ni instituce.

*Srazka se stanovi vynasobenim zmény vynosové kiivky duraci dluhového CP.
**Splatné pohledavky vici financnim institucim nepodléhaly vtomto scénafi
srazkam.

***predpoklad o rlstu Gvér( je vypocten pomoci satelitnich modeld v ramci
makrozatézovych testli solventnosti bank.

CNB hodnoti likviditu bankovniho sektoru i pomoci vlastniho
makrozatézového testu...

Vedle hodnocenf kratkodobé bilan¢nf likvidity provadi CNB sv(ij vlastni
makrozatézovy test.26 Pomoci néj je na ro¢nim horizontu (Ctyfi splatnostni
pasma) testovana dostatecnost rezervy likvidnich aktiv bank vi¢i cistému
odtoku likvidity, tj. rozdilu mezi ocekdvanymi odtoky a pfitoky likvidity.?’
Jejich vy3e se odviji od stability zdrojd banky a splatnostniho nesouladu
v jeji bilanci. V modelu jsou tak zakomponovany hlavni prvky regulator-
nich poZadavkd LCR a NSFR. Model je dvoukolovy se zohlednénim vazby
mezi bilan¢ni a trzni likviditou a zpétné reakce bankovniho sektoru. Ban-
kovni sektor nejdfive zasdhnou exogenni Soky definované scénarem,
na které banky za urcitych predpokladd reaguji. Tyto reakce nasledné
zmeéni reputacni riziko kazdé reagujici banky a systémové riziko v celém
bankovnim sektoru (endogenni 3oky). Na celém horizontu testu plati
omezena moznost bank navysit celkovou bilanci. Oproti LCR ¢ NSFR
umoznuje makrozatézovy test likvidity |épe testovat dopad scénarl
se zpozdénym prenosem nepfiznivé situace v ekonomice na kvalitu Uve-
rovych portfolii bank a na financni trhy.

Zatézovy test byl aplikovan za pouZiti Nepfiznivého scénare (viz ¢ast 2.1.3
aTab. IV.1) a dat ke konci roku 2016 na 20 bank se sidlem v CR.28
V rdmci prvniho kola dopadu byl pro pfislusné splatnostni pdsmo genero-
van odtok likvidity zvy3enim pozadavku na financovani aktiv (Tab. IV.5,
radek 3.1 a 3.6) pfi nizdich zdrojich (fadky 3.2 az 3.5). Zarover byl pro
pfislusné splatnostni pasmo snizen pfitok ocekavané likvidity (fadky 2.1
a 2.2) a snizena hodnota nékterych aktiv v likvidni rezervé?® (fadky 1.1
a 1.2). Druhé kolo zatéZze postihuje nasledky zvy3eni reputacniho
a systémového rizika zplsobeného reakcemi bank snazicich se pokryt
vygenerovany Cisty odtok a je vyjadieno prostrednictvim dodatecnych
ztrat z realizace aktiv z rezervy.

... ten potvrdil jejich vysokou odolnost i na del$im horizontu
zatéze

Z vysledkl testu vyplyvd, Ze bankovni sektor jako celek by simulovanou
zatéz prestal a byl by schopen pokryt cisty odtok likvidity i v délce trvani
jednoho roku (Graf IV.13). Dopady negativnich okl do bilanci sledova-
nych skupin bank byly rozdilné. Pfi méfeni dopadu pomoci agregovaného
poklesu celkové likvidni rezervy byly nejvice zasazeny velké a stfedni ban-
ky (pokles pres 70 %). V pfipadé stavebnich spofitelen byl patrny nizsi
dopad (pokles celkové rezervy zhruba 60 %), pficemz zdGvodnéni je ob-
dobné jako pfi hodnoceni vysledkl LCR & NSFR. Tri banky by vycerpaly
celou svoji rezervu jiz v prlbéhu testu, nejdrive vsak az v poslednim ¢tvrt-

26 Podrobnéji viz tematicky ¢lanek ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2015/2016: Vztah likviditniho
a Uvérového rizika v zatéZovych testech likvidity CNB.

27 Ocekévané pritoky likvidity jsou shora omezeny tak, aby minimalni vy3e Cistého odtoku
dosahla 10 % ocekavaného odtoku likvidity.

28 Banky se statni ucasti, které maiji specificky obchodni model, nebyly zahrnuty do zatézove-
ho testu. Test zohledriuje likviditni podskupiny.

29 V zatézovém testu jsou sledovany dvé urovné likvidni rezervy. Likvidni rezerva Grovné 1 je
dana souc¢tem pokladni hotovosti, pohledavek za CNB (bez zapocteni povinnych minimal-
nich rezerv) a statnich dluhopist. Do likvidni rezervy Urovné 2 jsou navic zahrnuty korpo-
ratni cenné papiry mimo téch drzenych jako Gvéry.
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leti. Pri¢ina byla pro viechny shodna. Jejich likvidni rezerva nedosahovala
ve vztahu k jejich splatnostnimu nesouladu v bilancich a stabilitou zdroja
dostatecné Urovné. Ta byla ve srovnani s ostatnimi bankami na celkovych
aktivech nejnizsi.

Struktura bilance domacich bank se v souvislosti s ménovou
politikou CNB ¢aste¢né zménila...

Pouzivani mé&nového kurzu jako nastroje ménové politiky CNB od pocatku
listopadu 2013 vedlo k narlstu objemu ménové korunové likvidity
(viz ¢ast 2.1, Graf 11.10) do zna¢né miry drzené nerezidentskymi bankami.
Jde zvelké casti o materské instituce domacich bank (viz ¢ast 3.4,
Graf 1l.29). Nerezidentské banky bez pfistupu k facilitam CNB ukladaly
koruny zpravidla do ceskych statnich cennych papird (viz ¢ast 2.1,
Graf 11.9) nebo formou kratkodobého terminovaného vkladu u domécich
bank (Graf IV.14). Vysoky zajem nerezidentskych bank o korunova aktiva
se promitl do narlstu jejich podilu na financovani domacich bank, do na-
rlstu jejich podilu na drzeni ceskych korunovych statnich dluhopist
(Graf I1.11) a do poklesu vynost téchto dluhopis az do zapornych hod-
not (viz ¢ast 2.1, Graf II.5). Tento vyvoj vedl ke zméné struktury likvidnich
aktiv v drzeni domacich bank. Ty postupné snizovaly drzbu ceskych stat-
nich cennych papird a volnou korunovou likviditu ukladaly do CNB za
sazbu 0,05 % (Graf IV.15). Zajem nerezidentl se vyznamné zvysil od po-
¢atku roku 2017, kdy zesililo ocekavani ukonceni kurzového zavazku
CNB.

... jejich likviditni pozice zistala stabilni a silna

| pfes zmény na devizovém, penéznim a dluhopisovém trhu v souvislosti
s intervencemi CNB z(istala likviditni pozice doméaciho bankovniho sekto-
ru stabilni a silnd. Hlavnimi ddvody byly rostouci podil likvidnich aktiv
na bilancich a vysoky prebytek klientskych vkladd nad poskytnutymi kli-
entskymi Gvéry (bez Gvérovych instituci). POj¢cky od nerezidentskych Gve-
rovych instituci vzrostly z 5 % celkovych aktiv (leden 2013) na témér
16 % (4nor 2017). Tyto plijcky vsak byly ukladany do CNB, va¢i které
vzrostly pohledavky zhruba z 9 % na 26 % bilance (Grafy IV.15). Pred
zavedenim kurzového zavazku CNB dosahovaly klientské Gvéry pfiblizné
48 % bilance (leden 2013) a klientské vklady zhruba 65 % (Graf IV.15).
Ke konci Unora 2017 dosahly klientské Gvéry 45 % bilance a klientské
vklady pres 60 %. Ve sledovaném obdobi tak nepatrné klesl pomér kli-
entskych vkladt a Gvérd ze 139 % na 135 % (Graf IV.14), zUstal viak
vysoky a dalece nad primérem EU (okolo 85 %).

Kryti Gvér primarnimi zdroji by mélo dle plana bank zistat
vysoké i v budoucnu

Domaci banky pfedpokladaji ve svych planech financovani z konce roku
2016 na tfiletém horizontu nardst Gvérd soukromému sektoru mezirocné
v prdméru 0 6,5 % z 2,7 bil. K& na zhruba 3,1 bil. K¢ (Graf IV.16). NarUst
vkladd soukromého sektoru a emise dluhovych cennych papirl
se splatnosti nejméné tfi roky pak planuji témér o 4,5 % z 3,7 bil. K¢
na 4,2 bil. K& Planované zdroje bank by dostate¢né prevysSovaly jejich
planované Gvéry a na celém tfiletém horizontu by pokryly i rdst Gvérd
v Zakladnim scéndri (viz ¢ast 2.1.3, Tab. IV.1 a Graf IV.16). Na vysoké
hodnoté zlstava i tfilety vyhled poméru klientskych vkladd a uvérd,

GRAFIV.13

Vysledky testu likvidity bank
(v % bilancni sumy jednotlivych skupin bank)
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Pozn.:  Sloupec "Pfed" vzdy vyjadiuje velikost nezatizené likvidni rezervy, sloupec "Po"
velikost likvidni rezervy po zatéZi. Sloupec " Cisty odtok" vyjadfuje odtok likvidity
na horizontu jednoho roku pfi zohlednéni pritoku likvidity. Pfitoky jsou shora
omezeny, resp. min. vy3e Cistého odtoku se predpoklada 10 % ocekavaného od-
toku likvidity.
GRAFIV.14

Vybrané zdroje domaciho bankovniho sektoru
(v % bilancni sumy; prava osa v %)
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Kryti GvérG primarnimi zdroji charakterizuje rozsah pokryti tvérovych aktivit
banky viic¢i nebankovnim klientdm primarnimi zdroji, tj. vklady, tvéry a obdob-
nymi zévazky klientd. Nezahrnuji se pohledavky za CNB a Ul. Ul jako Gvérové in-
stituce.

GRAF IV.15

Vybrané polozky bilanci domaciho bankovniho sektoru
(v % k bilan¢ni sumé)
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GRAFIV.16

Plan financovani domacich bank
(v bil. K¢; prava osa v %)
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Pozn.:  Zahrnuty jsou Uvéry a vklady soukromému sektoru definovaného jako domacnos-
ti, nefinancni a finan¢ni spolecnosti. Dale jsou zahrnuty vydané dluhové cenné
papiry se splatnosti rovnou nebo vyssi nez tfi roky. CP jako cenny papir. Zelené
sloupce ukazuji stav k 2016Q4; kladné hodnoty jsou vklady a zaporné Gvéry.

GRAFIV.17

Srovnani planovanych a zatizenych klientskych vkladi a avéra
(v bil. K¢ prava osa v %)
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Za klienty jsou povazovany domacnosti a nefinan¢ni podniky. Simulace zahrnuje
8% mezirocni riist Uvérl a stagnaci vkladd. Zelené sloupce ukazuji stav
k 2016Q4; kladné hodnoty jsou vklady a zaporné Gvéry.

tj. ukazatele kryti avérQ primdrnimi zdroji (Graf IV.17). Tento ukazatel
by klesl pod 100 % za pfedpokladu mirné vy33iho nez planovaného rlstu
klientskych avérd (8 %) a stagnace klientskych vkladd. Banky by byly nu-
ceny kryt vys$si narlst avérl jinymi zdroji, coz by mohlo zvysit jejich nakla-
dy. Srovnatelnou alternativou k retailovym vkladm by v souvislosti s pla-
novanou novelizaci zdkona o dluhopisech3® mohla byt emise krytych
dluhopist (dle stavajiciho zdkona hypotecni zastavni listy). Novy zakon by
mél poskytnout drziteldm krytych dluhopisd vyssi miru jistoty, Ze splatné
pohledavky ziskaji v¢as a v pIné vysi. Tento zdroj financovani neni v sou-
Casné dobé pro domaci bankovni sektor vyznamny.3' V priméru se za
cely doméci bankovni sektor pohyboval ke konci bfezna 2017 okolo 8 %
celkovych zavazk( (bez bank se specifickym modelem cca 3,5 %). Noveli-
zace by méla vést ke zvyseni Uvérové kvality krytych dluhopist a tim pod-
pofit zéjem ze strany investorQ.

30 Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpist, a dalsi souvisejici zdkony, zejména insolvencni zdkon a zdkon o ozdravnych po-
stupech, byl 13. bfezna 2017 schvalen vladou a postoupen k projednani Poslanecké sné-
movné Parlamentu.

31 Vyjimku tvofi banky se specifickym obchodnim modelem, jejichz zdrojem financovani je
vyhradné emise krytych dluhopist. Emise probihaji ¢asto v ramci bankovnich skupin a nej-
sou ur¢eny k obchodovani.
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4.3 ZATEZOVY TEST DOMACNOSTI

Zatézovy test domacnosti potvrzuje vysokou citlivost nizkoprijmovych
domacnosti a dluznikG s DSTI nad 40 % vaci nepfiznivému ekonomickeé-
mu vyvoji a narastu urokovych sazeb z Gvérd. Zranitelné jsou predevsim
domadcnosti s hypotec¢nim uvérem.

Zatézové testy domacnosti jsou zalozeny na Nepriznivém scénari
zesileném o narust arokovych sazeb z Gveérd

Zatézovy test domacnosti®? se zaméfuje na riziko predluzenosti domac-
nosti, jejichz potencidlni potize se splacenim dfive pfijatych zavazk(
se mohou transformovat do Uvérového rizika finan¢niho sektoru. Predlu-
Zenosti domacnosti se zde rozumi zvysena pravdépodobnost, Ze se do-
macnost dostane do jakéhokoliv prodleni se splacenim svych zavazkd.
Je definovana pomoci tzv. finan¢ni rezervy, kterd predstavuje cisté mésic-
ni pfijmy domacnosti po odecteni nezbytnych vydajl a splatek Gvérd.
Domécnost je oznacena jako predluzend, pokud je jeji finan¢ni rezerva
po aplikaci zvoleného scénafe zaporna. Podil predluZzenych doméacnosti
pred a po aplikaci 3okd je vypocten pro jednotlivé prijmové skupiny.

Ramec zatéZového testu domacnosti byl vyuzit pro simulaci dopadu Ne-
priznivého scénare zesileného o narlst Urokovych sazeb z Uvérd (dale jen
Zesileny nepfiznivy scénar). Tento scénal predpoklada stejny vyvoj makro-
ekonomickych proménnych jako Nepfiznivy scéndr v makrozatézovém
testu bankovniho sektoru ke konci roku 2017 (viz ¢ast 4.1). Navic viak
predpoklada, Ze dochazi k narlstu Urokovych sazeb z 4vérd o 3 p.b. pfi
40% refixaci hypotec¢nich uvérl (Tab. IV.6). 40% refixace odpovida podi-
lu hypotecnich avérl se zbytkovou fixaci do 1 roku vcetné.

Na financni zatéz jsou citlivé predevsim domacnosti s nizkym
prijmem a hypotecnim tvérem

Vysledky zatéZzového testu domacnosti potvrzuji vyssi citlivost nizkopfi-
jmovych domdacnosti vici pfipadnym nepfiznivym Sokdm. Ke konci roku
2016 dosahoval podil predluzenych domacnosti s Cistym mési¢nim pfi-
jmem do 25 tis. K¢ jiz pfed aplikaci Sokl zhruba 12 %, z toho necelou
polovinu tvorfily domacnosti s hypotec¢nim tvérem (Graf IV.18). Po aplikaci
Zesileného nepfiznivého scénare vrostl podil pfedluzenych domacnosti
s Cistym pfijmem do 25 tis. K& na pfiblizné 16 %, coz bylo zplsobeno
takrka vyhradné narlstem predluzenosti domacnosti s hypotecnim Gvé-
rem. Také v ostatnich pfijmovych skupinach se do potizZi se splacenim pfi
nepfiznivém ekonomickém vyvoji dostavaji predevsim domacnosti
s hypote¢nim Gvérem. Narlst predluzenosti domacnosti je disledkem
soubéhu poklesu jejich ¢istych prijm0 a nardstu splatky Uvéru. Vyznamny
nardst predluzenosti v nejnizsi prijmové skupiné je zplsoben predeviim
nizkou ¢i nulovou financni rezervou pred aplikaci zatéze.

32 Zatézovy test domacnosti je proveden na datech za jednotlivé domacnosti ze Statistiky
rodinnych G¢ta. Posledni dostupné Udaje jsou za rok 2015, data pro rok 2016 jsou odhad-
nuta. Metodika je detailné popséana v ¢lanku Galusc¢ak, K., Hlavag, P. a Jakubik, P. (2014):
Stress Testing the Private Household Sector Using Microdata. CNB Working Paper 2/2014.

TaB. IV.6

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénarich
zatézovych testi domacnosti
(hodnota ke konci obdobi)

2016 2017 2017
Zéakladni  Zesileny
scénar  nepfiznivy
scénar

Obecna mira nezaméstnanosti 38 36 5,5
(%)
Rast nt:mma\mch mezd 47 5.4 73
(mazr., %)
Inflace
(mzr., %) 1.4 2,6 -0,6
Urokova sazba z hypote¢nich
avérd 2,7 2,7 57
(%)
Urokové sazba ze
spotrebitelskych uvérd 12,2 12,2 15,2
(%)
Uorokova sazba z ostatnich avérd 3.8 3.8 6,8
(%)
Podil refixovanych hypote¢nich
Gveérd 40 40 40
(%)

Pramen: CNB
Pozn.:  40% refixace odpovida priblizné podilu hypoteénich Gvérd se zbytkovou fixaci do
1 roku vcetné.

GRAFIV.18

Podil predluzenych domacnosti podle pfijmovych skupin
(v %, prdmérna hodnota v jednotlivych pfijmovych skupinach)
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Pozn.:  Jednd se o podily domacnosti s tvérem. PIna ¢ast predstavuje podil predluzenych
doméacnosti s hypotecnim Gvérem, vzorkovana ¢ast poté podil predluzenych do-
macnosti s jinym nez hypotecnim Gvérem.
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GRAFIV.19

Podil predluzenych domacnosti podle DSTI a pfijmovych
skupin v Zakladnim scénari

(v %, primérna hodnota v jednotlivych skupinach)
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Pozn.: Jednd se o podily domécnosti s Gvérem. Jednotlivé kiivky rozdéluji domécnosti
do piijmovych skupin podle ¢istého mésicniho piijmu celé domacnosti v tis. K.

GRAF IV.20

Podil pfedluzenych domacnosti podle DSTI a pfijmovych
skupin v Zesileném nepfiznivém scénari

(v %, prdmérna hodnota v jednotlivych skupinach)
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Pozn.: Jedna se o podily domacnosti s tvérem. Jednotlivé kfivky rozdéluji domacnosti
do pfijmovych skupin podle cistého mésicniho prijmu celé domacnosti v tis. K¢.

Vysoce citlivi na finan¢ni zatéz jsou rovnéz dluznici s DSTI vyssim
nez 40 %

CNB se ve Zpravach o finan¢ni stabilité pravideln& vénuje hodnoceni
schopnosti doméacnosti s Uvérovym zatizenim splacet své zavazky pfi mi-
moradné nepfiznivém ekonomickém vyvoji. Tyto analyzy se mimo jiné
zaméfuji na dopad simulované zatéze na Uroven dluhové sluzby v poméru
k cistym prijmidm domdcnosti (ukazatel debt service-to-income, DSTI).
Doposud se v3ak nezabyvaly otazkou, jakou dluhovou z4téz Ize povazovat
za jiz nadmérnou, resp. pfi jaké Grovni DSTI za¢inaji byt doméacnosti v CR
vysoce citlivé na finan¢ni zatéz. Z toho dlvodu je rozsifen zatézovy test
0 analyzu distribuce predluzenych domacnosti podle Urovné DSTI.

Vysledky ukazuji, ze podil pfedluzenych domacnosti s DSTI nad 40 % je
relativné vysoky uz pred aplikaci zatéZzového scénare (Graf IV.19). Jejich
citlivost na simulovanou zatéz je zaroveri vyrazné vyssi nez u domacnosti
snizsim DSTl, a to bez ohledu na wysi Ccistych mésicnich prijma
(Graf IV.20). Uvéry poskytované dluznikm s DSTI nad 40 % je tak mozno
povazovat za vysoce rizikové. Tento zavér je v souladu s analyzami nékte-
rych dalSich centralnich bank3 a byl vyuZit pfiaktualizaci Doporuceni
k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych GvérG zajisténych rezi-
dencni nemovitosti (viz ¢ast 5.3.1).

33 Blize viz ESRB (2017): A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2016.
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4.4 ZATEZOVY TEST VEREJNYCH FINANCI

CNB vyhodnotila expozice tvérovych instituci vici Ceské viddé jako systé-
mové vyznamné. S ohledem na priznivé vysledky provedeného zatéZzové-
ho testu eskych vefejnych financi vsak CNB nebude na horizontu tfi let
vyZadovat po téchto uvérovych institucich tvorbu dodatecného kapitalo-
vého poZadavku k pokryti rizika koncentrace téchto expozic.

CNB piezkoumava a vyhodnocuje rizika koncentrace svrchovanych
expozic

CNB na zékladé své interni metodiky od roku 2015 kazdoro¢né prezkou-
mava a vyhodnocuije rizika koncentrace expozic vici svrchovanym emiten-
tlm v bilancich Gvérovych instituci se sidlem v CR.3* Prostfednictvim Zpréa-
vy o finan¢ni stabilité informuje trh o tom, které svrchované expozice
identifikovala jako systémové vyznamné a zda bude na horizontu tif let
vyzadovat po relevantnich Gvérovych institucich dodatecny kapitalovy po-
Zadavek k pokryti rizika koncentrace téchto expozic. Vyznamna svrchova-
na expozice je v metodice definovana jako expozice vici svrchovanému
emitentu s minimalnim podilem 100 % na pouZitelném kapitalu dané
Uvérové instituce. Systémovou se pak stava za podminky, Ze podil aktiv
Uvérovych instituci s vyznamnou svrchovanou expozici pfevysuje 5 % bi-
lan¢ni sumy vsech zahrnutych Gvérovych instituci. K indikaci tvorby kapi-
talového pozadavku dochazi tehdy, pokud tfilety vyhled indikatoru Gvéro-
vého rizika svrchovaného emitenta (indikator svrchovaného rizika, ISR)
prekro¢i nékterou ze svych prahovych hodnot.3 CNB dodate¢nou tvorbu
kapitalu pozaduje za predpokladu, Zze Gvérova instituce drzi identifikova-
né expozice v objemu prekracujicim stanoveny limit a zaroven tato nadli-
mitnf expozice dosud nenf dostate¢né kryta kapitalem.3¢

Metodika zatézového testu ceskych verejnych financi byla
zpresnéna

CNB pfistoupila k dil¢i Upravé metodiky zatéZového testu ceskych vefej-
nych financi, ktery se pouziva pro projekci hlavnich proménnych vstupuiji-
cich do ISR. Hlavni zména se tykala modelovani nékterych typl vladnich

vydajd. Nové jsou vladni vydaje (kromé dlchodl, davek
v nezaméstnanosti a Urokovych vydajd) v prvnim roce zatézového scénare
ponechany na urovni predpokladané fiskalni prognézou CNB (Tab. 11.2.4,
s. 20, Zpréva o inflaci 1/12017). V prvnim roce testu tak k poklesu téchto
sloZzek vladnich vydajd nedochazi ani v pfipadé predpokladaného nepfiz-
nivého ekonomického vyvoje. Naopak valorizace stavajicich dlchodd mu-

34 Interni metodika je popsana ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2014/2015 a na webu CNB:
Interni metodika CNB ur¢en pro Ucely pfezkumu a vyhodnocovani rizika koncentrace svr-
chovanych expozic.

35 CNB sleduje primarné dvé prahové hodnoty pro indikator svrchovaného rizika (ISR): mék-
kou prahovou hodnotu ve vy3i 5 %, jejiz prekroceni indikuje tvorbu dodate¢ného kapitalo-
vého pozadavku za podminky, Ze jeji nezbytnost potvrdi vysledky dodate¢né expertni ana-
lyzy, a tvrdou prahovou hodnotu ve vy3i 8 %, jejiz pfekroceni indikuje tvorbu dodate¢ného
kapitadlového pozadavku nepodminéné.

36 Nadlimitni ¢ast svrchované expozice se stanovuje pomoci ISR, pokud tento prekracuje své
prahové hodnoty. ISR zjednodu3ené hodnoti riziko selhani posuzované svrchované expozi-
ce. S rlistem tohoto indikatoru postupné klesa limit oddélujici limitni a nadlimitni ¢ast svr-
chované expozice. V dusledku toho roste nadlimitni ¢ast, pficemz nejvyssi efektivni limit je
222 % a nejniz3i 0 %.


http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/download/InterniMetodika_SvrchovaneExpozice.pdf
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/download/InterniMetodika_SvrchovaneExpozice.pdf
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TAB. IV.7 Ze byt ve druhém a tfetim roce zatéZového scénafe nizsi nez ve fiskalni
rogndze, resp. i nulova. Uvedené zmény pfibliZily predpoklddanou reakci

Zatézovy test verejnych financi P ) 9 - p, L o yp ,y ,p ,p . )
o vlady v zatéZzovém scénafi jejimu redlnému chovani a zaroveri zvysily miru

Nepfiznivy scénar X i L L, . ;
Kriticka konzervativnosti u hodnot vladniho dluhu a primarniho salda zafazenych

2016* | 2017 | 2018 ‘ 2019 | ey

Makroekonomické proménné

Redlny rlist HDP (v %) 2,4 23 25 -11 ] < -23

Bilance bézného uctu

platebni bilance 11 1,9 1,2 06 | < -18

(v % HDP)

Hrubé narodni Uspory
(v % HDP)*

Vnéjsi zadluzenf eko-
nomiky (v % HDP)*

Rozdil redlného vynosu

28,1 | 281 281 281 |< 193

74,7 | 747 747 747 | > 99,6

SD a redlného rlstu -2,7 3,0 7,5 45 | > 63

HDP (v p.b.)

Fiskalni proménné

Vladni dluh (v % HDP) 37,6 | 41,8 48,7 556 | > 64,7

Primarni saldo
(v % HDP)

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 0,4 1,7 2,5 3,2 > 10,8
(v %)

Vladni dluh splatny

do 1 roku 5,6 7.8 8,7 93 | > 190
(v % HDP)

Podil viadniho dluhu

splatného do 1 roku 15,0 | 188 17,8 16,7 | > 21,7
(v %)

Podil cizoménového
dluhu (v %)

Podil nerezidentl na
drzbé dluhu (v %)*

Institucionalni proménné

153 | 151 11,1 99 | > 271

48,8 | 488 488 488 > 349

Efektivita viady
(skore WGI)*

Politicka stabilita
(skore WGI)*

Vynutitelnost prava
(skore WGI)*

Bankovnf krize* Ne Ne Ne Ne = Ano

Drivéjsi selhanf viady* Ne Ne Ne Ne | = Ano

Indikator svrchovaného
rizika (ISR, v %)

- 0,12 0,37 0,27

Pramen:

Pozn.:

¢NB, ¢SU, ECB, Svétova banka

Znaménka > (resp. < nebo =) indikuji, Ze vyssi (resp. nizsi nebo rovna) hodnota
proménné znamena prekroceni kritické meze a indikaci zvySeného rizika. Uvede-
né hodnoty jsou zaokrouhlené, indikace prekroceni kritické meze vychazi
z hodnot nezaokrouhlenych. Piekroceni meze je u pfislusnych proménnych dale
vyznaceno Cervené.

* Proménna neni modelovana, v projekci je predpokladana posledni znama
hodnota.

# Pouzita data znama pii pfipravé Zpravy o inflaci 1/2017.

ve fiskalnich proménnych (Tab. IV.7).

Expozice vici ceskému vladnimu dluhu byly vyhodnoceny jako
systémové vyznamné...

Za systémové vyznamnou svrchovanou expozici vyhodnotila CNB investice
domaécich Uvérovych instituci do ceskych statnich dluhopist. Prestoze
hodnota téchto expozic poklesla ke konci roku 2016 o 281 mid. K¢, stale
tvofila ve vysi 605 mid. K¢ cca 8,5 % celkovych aktiv uvedenych instituci
a priblizné 137 % jejich celkového kapitalu. Aktiva instituci s nadlimitnimi
expozicemi predstavovala 66 % celkové bilan¢ni sumy viech sledovanych
Uvérovych instituci. Expozice vici vladam jinych statd, EU i EIB nebyly
vyhodnoceny jako systémové vyznamné.

... jejich rizikovost nepfekrocila stanovené prahové hodnoty

Pro systémové vyznamné expozice byl odhadnut ISR. Jeho tfilety vyhled
doséhl hodnoty 0,27 % (Tab. IV.7) a neprekrocil své dohledové stanovené
prahové hodnoty 5 %, resp. 8 %. Z toho diivodu CNB nebude vyzadovat
po Uvérovych institucich se sidlem v CR tvorbu dodate¢ného kapitalového
pozadavku ke kryti rizika koncentrace expozic vici ¢eské viade.

Kritickou mez prekrocilo jen nékolik malo sledovanych
proménnych...

Z proménnych zahrnutych v ISR prekrocily vroce 2018 kritickou mez
kromé vynutitelnosti prava a podilu zahrani¢nich drzitell statniho dluhu
(viz ¢ast 2.1, Graf 11.11) redlny rlst HDP a rozdil mezi redlnym vynosem
statnich dluhopist a tempem rlstu HDP (Graf IV.21). Kombinace poklesu
domdci ekonomiky a nardstu Urokovych sazeb vedla v roce 2018 ke kul-
minaci ISR na Urovni 0,37 %. Zmirnéni rychlosti poklesu HDP v roce 2019
na 1,1 % vsak zpUsobilo, Ze se obé uvedené makroekonomické promén-
né vratily zpét pod kritickou mez. Hodnota ISR se vroce 2019 sniZila
i pfes narlst deficitu a prekroceni kritické meze u primarniho salda na
Uroven -4,7 %. Na tfiletém horizontu testu doslo k narlstu celkového
vladniho dluhu na droveri 55,6 % HDP. Toto zhorseni v hospodareni vla-
dy odrazelo zejména niz3i darové pfijmy béhem silného hospodéarského
poklesu predpokladaného v Nepfiznivém scénari (Cast 2.1.3 a Tab. IV.1).
Zhorseni stavu vefejnych financi vyvolala i reakce finan¢nich trht
v podobé rlistu nominalnich vynost z Ceskych statnich dluhopisd zejména
na delsim konci korunové vynosové krivky. Vynos desetiletého statniho
dluhopisu se na tfiletém horizontu testu zvysil na hodnotu 3,2 %. Vy3si
naklady na dluhovou sluzbu viak mély relativné omezeny vliv na rist cel-
kového vladniho dluhu z d@vodu jeho relativné nizké pocatecni trovné.
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... nizsi hodnota ISR souvisela i s pfiznivéjSim vyvojem
hospodareni ¢eského vladniho sektoru

VIadni dluh CR ke konci roku 2016 meziro¢né poklesl. V relativnim vyjad-
feni klesa jiz od roku 2013 ze 44,9 % HDP na 32,2 % v roce 2016.%7
Od roku 2014 k tomu pfispél obnoveny ekonomicky rlst a v roce 2016
rovnéz snizeni naklad na dluhovou sluzbu (viz ¢ast 2.1). Pfiznivy vyvoj
téchto proménnych mirnil dopady zatézovych scénarl (Graf IV.22)
a odrazil se ve vyvoji hodnoty tfiletého vyhledu ISR. Ta poklesla z 1,27 %
vroce 2015 na 0,27 % v roce 2017. Poklesly i hodnoty spreadd CDS ces-
ké vlady, které by mély odrazet vnimani trhl ohledné jejiho Uvérového
rizika.

Regulace expozic vici svrchovanym emitentiim zistava soucasti
mezinarodnich diskuzi

V roce 2016 pokracovala mezinarodni diskuze na ptdé BIS ohledné regu-
lace expozic bank vi¢i svrchovanym emitentdim. V ramci Basel Consultati-
ve Group (BCG) plsobi od roku 2015 pracovni skupina, kterd se zabyva
navrhy na zmény v zachazeni se svrchovanymi expozicemi v mezinarodni
regulaci. Pod touto skupinou vznikla pracovni podskupina, jejimz Ukolem
bylo zmapovat zachazeni se svrchovanymi expozicemi v rozvijejicich se
zemich v rdmci obezfetnostnich rezimd Pilite 1, 2 a 3. CNB se stala v roce
2016 c¢lenem této pracovni podskupiny a aktivné se podilela na tomto
prazkumu. Vysledky byly prezentovany v fijnu 2016 na setkani BCG
v Praze. Zjisténa rdznorodost vnimani svrchovaného rizika napfic témito
zemémi vyzaduje dalsi diskuzi.

Na Urovni EU pokracuje diskuze ohledné navrhu na vznik cennych papir
zajisténych statnimi dluhopisy clenskych zemi EU emitovanych v eurech
(,,sovereign bond-backed securities”). Soucasti diskuze je rovnéz prefe-
rencni zachazeni s témito zajisténymi cennymi papiry v regulatornim ram-
ci ve vztahu k samostatné drzenym statnim dluhopistim ¢lenskych zemi
EU. V této souvislosti vznikla v roce 2016 pracovni skupina pod ESRB,
v niZ je zastoupena i CNB. Hlavnim Ukolem této skupiny je analyzovat
proveditelnost tohoto zdméru. CNB spatfuje v ndvrhu dva zdroje rizik.
Prvnim je potencialni hrozba pokfiveni trhu, pokud by regulace zachazela
s navrzenymi zajisténymi cennymi papiry pfiznivéji nez se samostatnymi
statnimi dluhopisy ¢lenskych zemi, aniz by pro odlisné zachazeni existova-
lo ekonomické opodstatnéni. Druhym jsou vysoké naklady na zménu sta-
vajici regulace finan¢niho sektoru, kterou by si pfipadny vznik tohoto fi-
nancniho produktu vyzadal.

37 Rozdil oproti hodnoté ke konci roku 2016 pouzité v zatézovém testu byl zplsoben nasled-
nymi revizemi statistickych dat.

GRAFIV.21

Dekompozice indikatoru svrchovaného rizika v Nepriznivém

scénari
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GRAF IV.22

Srovnani vyvoje verejného dluhu v zatézovych testech
verejnych financi
(v % HDP; prava osa: v b.b.)
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Pozn.:  Udaje jsou ke koni roku.
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5 MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

Cilem této kapitoly je popsat hlavni rizika pro financ¢ni stabilitu
a informovat o nastrojich k jejich omezeni. Za timto Gcelem je posouzeno,
jaka rizika prichazeji z vnéjsiho prostredi, v jaké fazi finan¢niho cyklu se
nachazi doméaci ekonomika, jak je cesky financni sektor vaci identi-
fikovanym rizikm odolny a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji Gkoly
a doporuceni pro makroobezretnostni politiku, mikroobezretnostni do-
hled nebo jiné slozky hospodarské politiky. Kapitola ve své prvni ¢asti vy-
svétluje hlavni ukoly makroobezretnostni politiky odraZejici klicové zdroje
rizik. Ve druhé &asti je popsano nastaveni kapitalovych rezerv slouZicich
ke zvyseni odolnosti ¢eského bankovniho sektoru. Ve tfeti &asti jsou po-
dany podrobné informace o rizicich souvisejicich s nemovitostnimi expozi-
cemi a popsany stavajici i potencidlné vyuZitelné nastroje, které maji za cil
tato rizika tlumit. Zavérecna Ctvrta cast popisuje vyvoj makroobezretnost-
ni politiky v EU a requlatorniho prostredi na narodni i mezindrodni drovni.

5.1 ZDROJE SYSTEMOVYCH RIZIK A NASTROJE
MAKROOBEZRETNOSTNi POLITIKY

Makroobezretnostni barometr indikuje pretrvavani potencialnich
zdroju systémovych rizik

Makroobezietnostni barometr znazorriuje prehled zdrojd systémovych
rizik, kterd mohou v pfipadé materializace ohrozit budouci finan¢ni stabi-
litu, a soucasnou odolnost jednotlivych sektord finan¢niho systému
(Tab. V.1)." Potencidlni zdroje rizik pro finan¢ni stabilitu jsou spojeny
s prostfedim nizkych drokovych sazeb, zvySenou Uvérovou dynamikou
a rychlym rdstem cen nemovitosti. Dalsi narUst zadluZzenosti domacnosti
pfi setrvavani urokovych sazeb z avérd na velmi nizkych Urovnich pfispél
ke zvyseni citlivosti domacnosti na pfipadny nepfiznivy ekonomicky vyvoj.
Znacnou citlivost vykazuji predevsim domacnosti s nizsimi prijmy a hypo-
te¢nim Gvérem (viz ¢asti 4.3 a 5.3). Rada z nich by nemusela odolat pfi-
padné budouci zatéZi v podobé poklesu pfijmd a skokového narlstu Uro-
kovych sazeb napf. v dlsledku vnéjsiho 3oku. Snizovani prdmérnych
Urokovych sazeb ze stavu Uvérd a rostouci splatnostni transformace vedly
k dalsimu rdstu urokového rizika v bankovnim sektoru. Riziko trznf likvidi-
ty pretrvava na zvysené Urovni v disledku rostouciho podilu nerezidentd
na drzbé statniho dluhu pfi omezené trzni likvidité statnich dluhopist
(viz ¢ast 2.1).

K udrzeni rizik pro finan¢ni stabilitu na nizké Urovni v soucasnosti pfispiva
zejména schopnost bankovniho sektoru absorbovat Soky.?

1 Metodika konstrukce makroobezietnostniho barometru je popsana v ZFS 2015/2016,
Box 5.

2 Makroobezietnostni barometr indikuje pokles odolnosti ostatnich nebankovnich subjektl,
coz je predevsim disledkem poklesu podilu rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech
fondl a nérdstu finan¢ni paky NZFA. Diky malému podilu nebankovnich subjektd na akti-
vech finan¢niho sektoru nyni nepredstavuje tento vyvoj riziko pro finan¢ni stabilitu.
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TaB. V.1

Makroobezietnostni barometr

ODOLNOST FINANCNiHO SEKTORU

BANKOVNI SEKTOR PENZIINI A POJISTOVACH OSTATNi NEBANKOVNIi
SPOLECNOSTI SUBJEKTY
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Vys3si odolnost _ Niz3f odolnost
ZDROJE RIZIK
2015 2016 2015 2016

MAKROPROSTREDI Ekonomicka aktivita - -

- - Surehovany sekdor - -
Platebni bilance - -
UVEROVE RIZIKO

Nefinancni podniky - -

o -
TRZNi RIZIKA

Ceny rezidencnich nemovitosti - -

- - Urokové riziko - -
LIKVIDITA A NAKAZA Trzni likvidita --

Mezibankovni nékaza - -

Potieba zvazit uvolnéni Potieba zvazit zpfisnéni
makroobezfetnostni politiky makroobezfetnostni politiky

Pramen: ¢NB, ¢SU

Pozn.:  Makroobezietnostni barometr je rozdélen do dvou zakladnich okruhd popisujicich odolnost finan¢niho sektoru
a zdroje rizik pro financni stabilitu. Zatimco prvni okruh ma vzadhledici charakter a hodnoti zménu aktualni miry
odolnosti finanéniho sektoru danou skute¢nym vyvojem, druhy okruh je vpiedhledici, nebot hodnoti silu potencialnich
zdrojii rizik pro finanéni stabilitu v budoucnosti. Indikatory vstupujici do jednotlivych kategorii jsou uvedeny v pfiloze
Zpravy.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢ni stabilité 2016/2017
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GRAF V.1

Ceny bytd, nové hypotecni Gvéry
(mezirocni zmény v %; prava osa: ctvrtletni Ghrny v mld. K¢)
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Ceny bytd Nové Uvéry na bydleni (prava osa)

Pramen: CSU, CNB, vypocty CNB
Pozn.: Nové Gvéry domacnostem na nékup bytovjch nemovitosti. Rada vyhlazena
pololetnimi klouzavymi priméry.

GRAF V.2

Absolutni zmény bankovnich avéra ve vybranych segmentech
(v mld. K&)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Uvéry do sektoru nemovitosti zahrnuji Gvéry doméacnostem na bydleni a Gvéry
developerim (NACE 411 a 68).

na bydleni

GRAFV.3

Vyvoj vieobecnych tvérovych podminek v R
(rozdil trzniho podilu bank v p.b.)
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Nefinan¢ni podniky

Pramen: Setfeni Gvérovych podminek bank, CNB

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

NejvyznamnéjSim rizikem soucasného vyvoje je pokrac¢ovani
roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a uvéry na jejich
pofizeni

Ceny bytl vzrostly ke konci roku 2016 mezirocné o 15 %. Objem novych
uvérd na bydleni narostl v prvnim ctrtleti letodniho roku mezirocné
0 15 mld. K¢ (Graf V.1) a meziro¢ni tempo rlstu tak akcelerovalo na
témér 20 %. Objem nové poskytnutych hypotecnich Gvérl v lonském
roce dosahl dvojnasobku skutecnosti v roce 2009. Takto rychly rdst avérd
neni dlouhodobé udrzitelny. Ve sméru zpomalovani Gvérové dynamiky
a snizovani téchto rizik bude v dalsi ¢asti letosniho roku pUsobit prisnéjsi
nastaveni ukazatele LTV v Doporuc¢eni CNB od dubna 2017. Dal$im zdro-
jem systémovych rizik je zvysujici se koncentrace Uvérové angaZovanosti
bank do financovani nakupu a vystavby nemovitosti. V poslednich dvou
letech se stav bankovnich Gvérl rezidentdm (Graf V.2) zvysil
0319 mld. K¢, pficemz oblast nemovitosti se na tom podilela
197 mld. K¢ (62 %), v rdmci toho pak Uvéry na bydleni 153 mid. K¢
(48 %).

Stanoveni limita pro hodnoty LTV vedlo ke zpfisnéni Givérovych
standardii avéra na bydleni...

CNB reagovala na narCst potencialnich systémovych rizik v ¢ervnu 2015
vydanim doporuceni k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych
avér zajisténych rezidencni nemovitosti (dale jen ,Doporuceni”). Jeho
novelizace z ¢ervna 2016 zpfisnila nastaveni horni hranice pro ukazatel
LTV s cilem postupné snizit podil novych Gvérl s hodnotami LTV nad
80 % (viz ¢ast 5.3). Banky v Setfeni Gvérovych podminek indikovaly, Ze
v prvnim Ctvrtleti 2017 zejména vlivem klesajiciho limitu pro LTV vyrazné
zpfisnily Gvérové standardy u Uvér na bydleni (Graf V.3).3 V pfipadé ne-
finan¢nich podnik banky naopak pfistoupily k uvolnéni Gvérovych pod-
minek v reakci na pfiznivy vyhled vyvoje ekonomiky, konkurencni tlak,
nizké naklady financovani a dobrou likvidni pozici. CNB bude Gvérové
standardy s ohledem na pokracujici posun ekonomiky do expanzivni faze
finan¢niho cyklu nadale pozorné vyhodnocovat.

... vzhledem k rostoucim rizikiim v oblasti zadluZenosti a dluhové
sluzby CNB rozsifuje ptisobnost Doporuéeni i na tvéry
poskytované spotiebitelim nasledné po poskytnuti hypotecniho
uvéru a na vsechny poskytovatele tvért

Ceny nemovitosti Ize v nékterych regionech povazovat za mirné nadhod-
nocené. Pfi urc¢ité Urovni ukazatele LTV jsou v soucasnosti poskytované
hypote¢ni Uvéry z hlediska poskytovatell rizikovéjsi nez v predchozich
letech. Na predpokladany narlst rizikovosti hypote¢nich Gvérd reagovala
CNB zpfisnénim limitéi LTV platnym od dubna 2017 (horni limit 90 %
s agregatnim limitem 15 % pro Gvéry s LTV mezi 80 a 90 %). CNB
nejpozdéji v prosinci 2017 vyhodnoti, do jaké miry poskytovatelé pFisnéjsi
limity dodrZuji a zda je soucasné nastaveni makroobezfetnostnich nastro-
j0 adekvatni. Ve stavajicim prostfedi charakterizovaném optimistickymi
ocekdvanimi a nizkou Urovni Urokovych sazeb je zasadni dodrZovani

3 CNB (2016): Setieni Gvérovych podminek bank, duben.
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnb.cz/cs/uverove_setreni/download/2017_
g1_BLS.pdf.
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vsech obezretnostnich standardC a postupl pfi poskytovani uvérd na byd-
leni, zejména posuzovani schopnosti dluznikd splacet Uvér z vlastnich
zdrojli i v méné pfiznivé ekonomické situaci. Analyzy CNB ukazuji, Ze ne-
zanedbatelné procento novych hypotecnich Gvérl ma vysoce rizikové
charakteristiky z hlediska pfijmd Zadatell, napf. DSTI prevysujici 40 %
(Graf V.4) aDTl wi&i ne? 8 %. Zadluzenost doméacnosti vCR je
v porovnani s pramérem zemi eurozony stale relativné nizka (Graf V.5),
nicméné setrvale roste (Graf 11.42). S ohledem na potencialni rizika spoje-
na s dalsim zadluZovanim domacnosti CNB rozsifuje plsobnost Doporu-
Ceni na viechny poskytovatele a na dal3i Uvéry poskytované spotrebitellim
nasledné po poskytnuti hypotec¢niho tvérd (¢ast 5.3).

Dochazi ke zfetelnému posunu domaci ekonomiky do ristové faze
financniho cyklu, na coz reaguje sazba CCyB...

Posun v ristové fazi finan¢niho cyklu je spojen se zvySovanim cyklickych
rizik zejména v disledku pokracovani vysokého tempa rdstu aveérd, zvyso-
vani cen nemovitosti, pretrvavajiciho prostiedi nizkych urokovych sazeb
a uvolnénych Gvérovych standard(. CNB reagovala na posun finan¢niho
cyklu do faze vyraznéjsiho oziveni jiz v prosinci 2015 stanovenim sazby
proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) ve vy3i 0,5 % s platnosti od ledna
2017.V bieznu 2017 CNB uvedla, Ze je pfipravena sazbu CCyB v piipadé
rlstu cyklickych rizik dale zvysit. Pokracujici rdst cyklickych rizik vedl
k rozhodnuti bankovni rady CNB o zvy3eni sazby CCyB na 1 % s platnosti
od 1. ¢ervence 2018 (viz ¢ast 5.2.2).

... zesiluji i nékteré zdroje strukturalnich rizik a CNB zvazuje, jaké
nastroje pripadné vyuzit pro jejich omezeni

V bankovnim sektoru dale roste koncentrace Gvérovych expozic spoje-
nych s trhem nemovitosti. To spolu s ristem zadluzenosti domacnosti,
cen nemovitosti a poklesem rizikovych vah hypote¢nich Gvér( stanove-
nych pomoci internich modeld zvySuje zranitelnost bankovniho sektoru
v pfipadé nepfiznivého ekonomického vyvoje. Rizika v této oblasti mohou
posilovat i zmény v obchodnich modelech stavebnich spofitelen naznacu-
jici prijimant vy3sich rizik (viz ¢ast 3, Box 1). CNB bude v p¥ipadé dalstho
rlstu zminénych rizik pfipravena vyuZit ¢lanek 164 CRR, tj. zvysit mini-
malni Uroven LGD u bank vyuZivajicich pfistup IRB a tim i jejich odolnost
v0¢i nepfiznivému vyvoji, pfestoze na Urovni EU dosud nedoslo ke shodé
na pfislusnych regulatornich technickych standardech. Pfipadné mdze
vyuzit také ¢lanek 458 CRR umoZnuijici reagovat na makroobezietnostni
nebo systémova rizika tohoto typu mj. regulaci rizikovych vah. Mezi zdro-
je strukturalnich rizik dale patfi refinan¢nf riziko statniho dluhu, které se
rovnéz zvysilo, i kdyz jen mirné (viz ¢ast 2.1.1).

Zakladem finanéni stability v CR zistava vysoka schopnost bank
absorbovat ztraty

Trvalym rizikem pro domaci financni sektor je nadale pfipadny vyrazny
pokles ekonomické aktivity vedouci k rozsdhlym Uvérovym ztratam. Za-
kladem pro absorpci téchto Sokd a udrZeni vysoké dlvéry ve stabilitu do-
maciho finan¢niho sektoru zlstdva robustni kapitalova primérenost
a obezretné fizena likvidita. Bankovni sektor zUstava v dobré kondici, coz
dokladaji vysledky zatézovych testl solventnosti a likvidity (viz ¢asti 4.1
a 4.2). Mezi jednotlivymi subjekty viak pretrvavaji znacné rozdily. Penzijni
spole¢nosti jsou ve zvysené mife vystaveny Urokovému riziku, coz klade

GRAFV.4
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GRAF V.6
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zvysené pozadavky na Uroven jeho fizeni. Mély by obezfetné posuzovat
velikost dopadu mozného nardstu Urokovych sazeb a z toho plynouciho
poklesu cen drzenych dluhovych cennych papirl a pro Ucely absorpce
potencidlnich Sokd dale posilovat svoji kapitalovou vybavenost.

Vysoké ziskovosti a nizké Grovné Gvérového rizika by banky mély
vyuzit pro posileni kapitalové vybavenosti...

Pozitivni vyvoj ekonomiky se vroce 2016 v bankovnim sektoru odrazil
vedle udrzeni vysoké ziskovosti i ve sniZzeni Uvérového rizika. Ziskovost
domaciho bankovniho sektoru zlstavé v mezinarodnim srovnani vysoka
(Graf V.6) i presto, Ze Urokovy zisk ke kapitalu i k aktivdim od roku 2009
klesé (Graf V.7). Na pokles Urokového zisku méa vliv zejména prostredi
nizkych Urokovych sazeb, které naopak pfiznivé ovliviiuje vyvoj Gvérového
rizika (Graf V.8). Expozice vici nefinan¢nim podnikdim v nékterych odvét-
vich (energetika, stavebnictvi) i pfesto nadale vykazuji zvySenou rizikovost.
Obecné nizkd droven Gvérd se selhanim snizuje ztraty ze znehodnocenf
a zvysuje tak zisk bankovniho sektoru. Ten mohou banky vyuzit k naplné-
ni zvysujictho se kapitalového poZzadavku na proticyklickou kapitalovou
rezervu, aniz by musely omezovat financovani nékterych segmentl realné
ekonomiky.

... potencidlni rizika pro financni stabilitu totiz vznikaji

v ekonomicky pfiznivych casech

Jednou z nejlépe dokumentovanych zakonitosti o finan¢nim sektoru je, ze
nejvétsi rizika pro finan¢nf stabilitu vznikaji v dobrych ¢asech. Delsi obdobi
robustniho hospodéarského rlstu v prostredi nizkych Grokovych sazeb vy-
tvari optimisticka oCekavani, pod jejichz vlivem jsou banky i jejich klienti
ochotni podstupovat vyssi rizika. Zejména v téchto obdobich je nezbytné,
aby banky fidily uvérové riziko vysoce obezretné, konzervativné hodnotily
kvalitu zastav a stanovovaly opravné polozky v dostatec¢né vysi. Snizenou
miru Uvérovych selhani v dobrych ¢asech a aktualné nizké naklady na rizi-
ko nelze interpretovat jako dlkaz nizké trovné systémovych rizik a vysoké
robustnosti systému.* CNB bude vyvoj rizik v bankovnim sektoru dale po-
suzovat s cilem zajistit konzistenci kapitalovych rezerv a Urovné systémo-
vého rizika (pro nastaveni makroobezretnostnich nastrojd podle typd rizik
viz Tab. V.2). Obzvlasté dulezité je zachovani robustnich kapitalovych re-
zerv u téch bank, které jsou vzhledem ke svému postaveni a charakteru
systémové vyznamné (viz ¢ast 5.2.3).

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

CNB aktivné spolupracuje v rémci struktur evropskych organ(i dohledu pfi
pfipravé a zavadéni regulatornich nastrojl a opatreni vyZzadovanych ram-

4V obdobi rozvoje spirdly na trhu nemovitosti nelze nizkym podilem hypote¢nich Gvér( se
selhanim argumentovat proti zpfisnovani makroobezietnostnich nastroj. To Ize dokumen-
tovat na pfipadu bankovni krize v Irsku v letech 2007 az 2010. Jesté tésné pred krizi na za-
¢atku 2007 byl podil bankovnich Gvérl se selhanim témér nulovy. V pribéhu krize se vsak
dostal az k 25 % (na 17 % u uvérl k vlastnimu bydleni a 36 % u Gvérd na nakup bytu ja-
ko investici). V letech tésné pred krizi pfitom vykazovaly dvé tfetiny hypotec¢nich Gvérd
slouZicich k nadkupu vlastniho bydleni LTV mezi 90 % a 100 % a tfetina dokonce nad
100 %. A stejné jako nyni v CR zaznivaly argumenty, Ze neni tfeba pfijimat zadna opatfen,
nebot dluznici Uvéry bez problém splaci. Irska vliada pak k odvraceni systémové krize po-
skytla v letech 2008-2010 bankam pomoc ve vy3i 40 % tehdejsiho irského HDP.
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cem CRD V. Ve strukturach Rady pro financni stabilitu (FSB) a Basilejské-
ho vyboru (BCBS) participuje na diskuzi o vyvoji standardd pro bankovni
sektor. V ramci Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) se podili na
koncipovani makroobeztetnostni politiky. Obecnou prioritou CNB z{istavé
stabilita regulatorniho rdmce. CNB proto aktivné reagovala na navrh Ko-
mise z listopadu 2016, ktery obsahuje legislativni ndvrhy na zménu prav-
niho rdmce CRD IV / CRR a déle bude v této véci spolupracovat s Minis-
terstvem financ. CNB nadale vniméa jako zasadni z pfipravovanych
regulatornich zmén stanoveni pravidel pro nastaveni nastroje odpisu
a konverze kapitalovych nastrojd a zpUsobilych zavazkd (MREL), u kterého
na Urovni EU prozatim nedoglo ke shodé na findlnim znéni pravidel. CNB
povazuje za dilezité, aby tato pravidla zohledrovala podminky v narod-
nich bankovnich sektorech, obchodni model bank a rizikovy profil jednot-

livych instituci.

TAB. V.2

Pfehled prubéznych cili, makroobezietnostnich nastroju a vyvoj specifickych rizik

Pribézné cile

Klicové néstroje

Specifické riziko

Existence Meziro¢ni zména
specifického  intenzity specific-
rizika v CR kého rizika

Vyuziti v CR

Podrobné
informace

Zmirnit nadmérny
rast Gvérd a fi-
nancni paky

Proticyklicka kapitalovéa rezerva

Makroobezfetnostni pakovy po-
mér

Kapitalové pozadavky podle sek-

torll (zejm. nemovitostni expozi-
ce)

Limity na pomér LTV

Limit na pomér LTI, DTI, DSTI

Zvyseny rast Uvérd a cen nemo-
vitosti

Rostouci finan¢ni paka, nizka
Uroven agregatnich rizikovych
vah, rostouci riziko podrozvahy
Zvy3eny rast avéra a rizik
v konkrétnim sektoru
Riziko spiraly mezi cenami
nemovitostf a Uvéry k jejich
financovani

Riziko nadméné zadluzenosti
a dluhové sluzby domacnosti

Ano 2
Potencialni

Potencialni

Ano

Ano

Ano, 0,5 % odr. 2017,
1% odr. 2018

Predpoklada se zavedeni
mikroobezietnostni slozky
odr. 2018

Prozatim ne

Ano, od r. 2015, zpfisnéni
2016 a 2017

Prozatim ne

¢ast5.2.2

Cast 3.1

¢ast 5.3

¢ast 5.3

Cast 5.3

Zmirnit nadmérny
splatnostni nesou-
lad a nedostatek
likvidity

Makroobezietnostni NSFR

Makroobezretnostni LCR

Dlouhodoba likviditni rizika

Kratkodoba likviditni rizika

Potencialni

Ne ﬁ

Predpoklada se zavedeni
mikroobezretnostni slozky
odr. 2018
Mikroobezietnostnf slozka
zavedena od r. 2015

cast 4.2

Cast4.2

Omezit koncentra-
ci expozic

Rezerva ke kryti systémového
rizika

Zatézovy test vefejnych financi

Koncentrace nemovitostnich
expozic

Koncentrace svrchovanych
expozic

Potencialni

Ano

Prozatim ne, na rizika
nemovitostnich expozic
CNB reaguije jinymi nastroji

Ano, moznost dodatec-
nych kapitalovych poza-
davkd pfi zvy3eném svr-
chovaném riziku, od
r.2015

¢ast3.1a
¢ast 5.3

tast 4.4

Omezit nezadouci
motivaci

Kapitalové rezervy podle systémo-
vé vyznamnosti (G-Sll a O-SlI
rezerva)

Rezerva ke kryti systémového
rizika

Potencidlni dopad potizi systé-

mové vyznamnych instituci na

stabilitu finan¢niho trhu a real-
nou ekonomiku

Ano

I

Ano

Ne, jiné systémoveé vy-
znamné instituce identifi-
kovany, vyuzit jiny nastroj

Ano, od r. 2014 pro 4
banky, od r. 2017 pro 5
bank

¢ast5.2.3

¢ast5.2.3

Posilit odolnost
finanénich in-
frastruktur

Pramen: CNB
Pozn.:

PoZzadavky na marze a srazky pfi
zGctovani prostfednictvim proti-
stran
Vys3i mira vykazovani

Rezerva ke kryti systémového
rizika

Riziko neplnéni protistran,
vzajemna provazanost finan¢-
nich infrastruktur

Ne >

Ne

Ne

Ne

rych nastrojii dosud neni v legislativé pevné ukotvena. Mikroobezietnostni slozka téchto nastroji je bud jiz aktivovana (LCR), nebo se jeji aktivace teprve ocekava (pakovy pomér, NSFR).

Kategorizace pribéznych cilli a nastrojii vychazi z Doporuceni ESRB ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a néstrojich makroobezietnostni politiky (ESRB/2013/1). Makroobezietnostni slozka nékte-
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TaB. V.3

Piehled kapitalovych rezerv v CR
(v %)
Rok
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Bezpecnostni kapitalova rezerva 2,5 2014
Proticyklicka kapitalova rezerva 1 2018

Rezerva ke kryti systémového rizika 1-3 2014

Rezerva pro jiné systémové vyznamné
instituce

Pramen: CNB
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5.2 MAKROOBEZRETNOSTNi KAPITALOVE REZERVY

5.2.1 PREHLED KAPITALOVYCH REZERV

Vyznamnou soucasti ramce pro regulaci bank v CRD IV / CRR jsou kapita-
lové rezervy, které jsou ,fazeny” nad poZzadovanym 8% kapitalovym mi-
nimem a pozadavky stanovenymi v Pilifi 2 (viz ¢ast 3.1). CNB v soucasné
dobé vyuziva tfi z kapitalovych rezerv (Tab. V.3) s cilem zvysit odolnost
jednotlivych bank i bankovniho sektoru jako celku vaci pfipadnému ne-
pfiznivému vyvoji. Jejich nastaveni® zohledruje cyklické i strukturdlni cha-
rakteristiky doméaciho bankovniho sektoru.

Bezpecnostni kapitalova rezerva slouzi k absorpci ztrat v nepfiznivych fa-
zich cyklu. V CR je od roku 2014 uplatnéna na viechny banky ve vy
2,5 %.° Jeji sazba se nebude v case ménit. Proticyklicka kapitalova rezer-
va se vztahuje na domaci expozice viech bank a ma za cil omezit rizika
spojend s nadmérnym rlstem Gvérl a financni paky.” Informace o nasta-
ven( jeji sazby vcetné analyzy cyklickych rizik je uvedena v ¢asti 5.2.2. Ka-
pitalova rezerva ke kryti systémového rizika mdze byt pouzita k omezeni
rdznych zdrojd necyklickych rizik pro stabilitu bankovniho sektoru. CNB
vyuziva tuto rezervu k omezeni strukturdlnich rizik spojenych s existenc
systémové vyznamnych bank. Informace o jejim nastaveni je uvedena
v ¢asti 5.2.3. Legislativa umozniuje pro omezeni rizik spojenych se systé-
movou vyznamnosti bank vyuZit i rezervu pro jiné systémové vyznamné
instituce (J-SVI). Informace o J-SVI je uvedena rovnéz v ¢asti 5.2.3.

5.2.2 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

Proticyklicka kapitalova rezerva (dale jen CCyB) je ryzim makroobezret-
nostnim nastrojem. Smyslem CCyB je ochrana bankovniho sektoru vici
rizikm plynoucim z jeho chovani v pribéhu finan¢niho cyklu; zejména
z nadmérného rlstu avérd, ktery vytvari systémova rizika a zvysuje poten-
cial pro prudké vykyvy ekonomické aktivity. Stanovovani sazby CCyB pro-
bihad ve Ctvrtletni frekvenci, pravné zavaznou se sazba pro dotcené insti-
tuce stava vydanim opatfeni obecné povahy.® Metodické informace
shrnujici pristup CNB ke stanovovani sazby rezervy jsou predstaveny
v tematickém ¢lanku Proticyklické kapitalova rezerva v CR publikovaném
v této Zprave.

CNB potvrdila v bfeznu 2017 sazbu rezervy na trovni 0,5 %
Od ledna 2017 plati sazba CCyB pro expozice umisténé v CR ve vysi
0,5 % (Graf V.9). V breznu 2017 CNB sazbu rezervy potvrdila na této

5 Podrobngjsi informace ohledné nastaveni kapitalovych rezerv i ostatnich nastrojd makroo-
bezfetnostni politiky v CR Ize nalézt na webu CNB.
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/.

6 Sazba kapitalovych rezerv je vyjadiena jako podil kapitalu nejvy3si kvality (kmenovy kapital
Tier 1) z celkového objemu rizikové expozice.

7 Vramci EU plati princip povinné reciprocity této rezervy bankami z EU, které maji expozice
v CR.

8 Jejich znéni jsou dostupna na webovych strankach CNB v rubrice:
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalov
a_rezerva/index.html.
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arovni (s platnosti od 1. dubna 2018) s konstatovanim, Ze v pfipadé po-
kraCovani rychlé Gvérové dynamiky, uvolfiovani Uvérovych standard(
a rlistu systémovych rizik bude CNB pfipravena sazbu této rezervy dale
zvysovat. Nize je provedeno vyhodnoceni pozice ekonomiky ve finan¢nim
cyklu a systémového rizika pomoci sady jednoduchych i kompozitnich
indikatord, na jeho? zakladé rozhodla bankovni rada CNB o zvy3eni sazby
proticyklické rezervy.

Odchylka poméru Gvérd k HDP od trendu zGstava pro CR
nespolehlivym ukazatelem finan¢niho cyklu

Na zékladé Doporuceni ESRB® je CNB povinna pravidelné publikovat po-
mér celkovych avérl k HDP a odpovidajici odchylku tohoto ukazatele od
dlouhodobého trendu. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2016 dosahl uvedeny pomér™
vy3e 90,6 % a souvisejici odchylka ¢inila 1,4 p.b. Tyto hodnoty indikuji, Ze
ekonomika se v ramci finan¢niho cyklu nachazi ve fazi mirného oZziveni
(Graf V.10). Dodate¢na odchylka — expanzivni Uvérova mezera — indikuje
pozvolny rlst cyklickych rizik v pribéhu roku 2016. Obrazek poskytovany
obéma typy vyuzivanych odchylek je vsak do zna¢né miry ovlivnén zrych-
lenim rlstu ekonomické aktivity v poslednich dvou letech a v obecné ro-
viné neposkytuje spolehlivé voditko pro urceni pozice Ceské ekonomiky
v rdmci finan¢niho cyklu.

Souhrnny indikator finanéniho cyklu v roce 2016 dale rostl, ve
vybranych slozkach byla dynamika zrychlena

Souhrnny indikator financniho cyklu (IFC), kombinujici signaly o vyvoji
cyklickych rizik z rznych segmentd ekonomiky, vykazal v roce 2016 dalsi
nardst (Graf V.11). Jednim z dGvod( pokracujiciho rlstu souhrnného in-
dikatoru je vedle oZiveni v segmentech, které byly doposud charakterizo-
vany spise umirnénou aktivitou, také ndarlst vzajemné korelace mezi jed-
notlivymi slozkami (napf. Gvéry domacnostem a ceny nemovitosti). Tento
vyvoj poukazuje na rostouci propojeni nabidkovych a poptavkovych fak-
tord @ moznost vzniku zesilujici smycky mezi nimi. K vyraznym nardstdm
cyklickych rizik dochazi zejména v sektoru domacnosti. Prispévek novych
korunovych Gvérl domacnostem k rdstu IFC se ve Ctvrtém ctvrtleti 2016
pohyboval blizko hodnoty historického maxima a rychlost zadluzovani
domacnosti v poméru k jejich prijmdm se od konce roku 2014 postupné
zvySuje. Na prohlubovani narlstu cyklickych rizik se vyrazné podili také
rychly rdst cen reziden¢nich nemovitosti. Meziro¢ni tempo rlstu cen byt
doséhlo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2016 14,5 % a predstavuje zhruba trojnaso-
bek desetiletého priiméru. Rychlost zadluzovani nefinancnich podnikd
(v poméru k hrubému provoznimu prebytku) byla ve ctvrtém cCtvrtleti
2016 dvakrat vyssi nez odpovidajici desetilety primeér (1,2 %). Banky ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2016 indikovaly, Ze Uvérové standardy se u Gvérd do-
méacnostem v dlsledku legislativnich a regulatornich zmén plosné zpfisni-

9 European Systemic Risk Board: Recommendation (ESRB/2014/1) on guidance to EU Mem-
ber States for setting countercyclical capital buffer rates, leden 2014.

10 V dUsledku prechodu na metodiku ESA2010 a novy manudl platebni bilance BPM6 se na-
wy3il  plvodni objem veSkerych Uvérl poskytnutych soukromému sektoru zhruba
0500 mld. K¢. Hlavnim dtvodem je odlisné vykazovani preshrani¢nich pljcek (netto vs.
brutto vykazovani). Pomér tvért k HDP se vlivem zmény metodiky zvysil ve ¢tvrtém ctvrtleti
2016 zhruba o 13 p.b. Metodickd zména byla promitnuta v celé ¢asové radé.

GRAF V.10

Odchylka poméru uvéra k HDP od trendu a dodate¢na
odchylka
(vpb)

14
12 4
10 1
8 4
6
4 4

2 4

0

12/12 12/13 12114 12/15 12/16

Odchylka poméru uvért k HDP od trendu

Dodatec¢na odchylka poméru tvérd k HPH

Pramen: CNB

Pozn.: U standardni odchylky je trend odhadnut na zakladé HP filtru (lambda = 400000)
na celé casové fadé. Dodatec¢na odchylka — expanzivni Gvérova mezera — je spoc-
tena jako rozdil poméru bank. avérd k hrubé pridané hodnoté (HPH) soukromého
sektoru od klouzavého minima za poslednich 8 ¢tvrtleti.
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Pozn.:  Negativni prispévek korelacni struktury k hodnoté indikatoru IFC (ztrata vlivem
nedokonalé korelace subindikatord) je dan rozdilem mezi jeho aktualni hodnotou
a horni mezi, ktera predpoklada perfektni korelaci mezi viemi indikatory. Slaba
korelace mezi subindikatory se projevuje narlistem negativniho prispévku k cel-
kové hodnoté IFC.
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GRAF V.12
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GRAF V.13
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ly, a to poprvé od roku 2014 (Graf V.3 v ¢asti 5.1). Tato indikace vsak
neni zcela v souladu s daty, ktera ziskala CNB v ramci Setfeni nové po-
skytnutych avérl zajisténych rezidencni nemovitosti (viz ¢ast 5.3). U avérd
nefinan¢nim podnikdm doslo k dalsimu uvolnéni standardd.

Do vyvoje celkovych uvéri se promitla zrychlena dynamika
bankovnich avéra

Dynamika celkovych avérl poskytnutych soukromému sektoru (zahrnuiji-
cich veskeré Uvéry navysené o emitované dluhopisy) zrychlila. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2016 doslo k narGstu celkovych Uvérd o 5,4 %, coz predstavuje
nejvyssi prirGstek od roku 2014. Za timto vyvojem stoji zejména zrychlena
meziro¢ni dynamika bankovnich uvérl. Meziro¢ni tempo rdstu téchto
uvérl dosahlo v prvnim Ctvrtleti 2017 6,7 %, pficemz z hlediska absolut-
nich meziro¢nich zmén jde o nejvyssi pfirdstky od druhého ctvrtleti 2009
(Graf V.12). Tento vyvoj je tazen zejména sektorem doméacnosti
(Graf V.13): k nejvyssim narlstlim dochazi v pripadé Gvérd domacnostem
na bydleni (9,4 % v prvnim ctvrtleti 2017), od prvniho Ctvrtleti 2016 se
zrychluje i dynamika spotrebnich Gvérd (5,0 % v prvnim Ctvrtleti 2017).
V pfipadé nefinancnich podnik doslo v prlbéhu roku 2016 a zacatku
2017 k mirnému zvolnéni Gvérové dynamiky, ta vak z(stava na urovni
historickych prlimérQ a ve srovnani se situaci v jinych evropskych zemich ji
Ize hodnotit jako nadpr@mérnou (4,7 % v prvnim cturtleti 2017,
Graf V.14)."

Dynamiku novych bankovnich tvéri tahne sektor domacnosti
Vysokou Uvérovou aktivitu potvrzuji také data o skute¢né novych koruno-
vych Uvérech (Graf V.15). K nejvyssim nardstdm dochazi u tvérl domac-
nostem na bydleni, kde meziro¢ni tempo rlstu (méfené pomoci
3mési¢niho klouzavého priméru) dosahlo v bfeznu 2017 29,0 %. Sku-
te¢né nové Uvéry domacnostem na spotiebu rostly v bfeznu meziro¢né
05,6 %, zatimco u nefinan¢nich podnikd doslo k meziro¢nimu poklesu
0 17,3 %. Vyrazny pokles v pfipadé nefinan¢nich podnikl Ize vysvétlit
priklonem casti sektoru k Cerpani cizoménovych Gvérd, které nejsou do
statistiky skute¢né novych avér( zahrnuty. V uplynulych Ctvrtletich doslo
u Uverd v cizich ménach k vyraznému zrychleni, které souviselo predevsim
s pfirozenym zajisténim proti kurzovému riziku (viz ¢ast 2.3). V dasledku
toho dochéazi k meziro¢nimu poklesu kratkodobéjsich korunovych avéra
(provozni Uvéry a Uvéry na obézna aktiva), zatimco dlouhodobégjsi inves-
ti¢ni Gvéry v korunach rostou.

Domaci ekonomika zaznamenala dalsi posun v rlstové fazi
financniho cyklu...

Vyse uvedené indikatory Ize souhrnné hodnotit tak, ze ¢eskd ekonomika
se posunula v rlstové fazi finan¢niho cyklu dale, pficemz tuto fazi charak-
terizuje rychly rist tvérl v fadé uvérovych segmentd. Zrychleny rlst Gvérd
se promita i do vyvoje cen nemovitostf, které CNB v sou¢asné dobé hod-
noti jako mirné nadhodnocené. | pres zpfisnéni makroobezretnostnich

11 Vy33i meziro¢ni tempa rlstu Gvérd nefinan¢nim podnikdm (méfené 3letym primérem)
v soucasné dobé vykazuje pouze Lucembursko (specificky pfipad), Estonsko a Polsko. Euro-
pean Systemic Risk Board: Risk Dashboard, bfezen 2017.
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opatreni cilenych na zmirnéni rizik spojenych s vyvojem na trhu rezidenc-
nich nemovitosti (viz ¢ast 5.3) zlstava Uvérovy rdst v tomto segmentu
i nadale silny a existuji podminky pro dal3i rozvoj spirdly mezi cenami ne-
movitosti a Uvéry na jejich pofizeni. V souvislosti se zvy3enou Uvérovou
dynamikou nefinan¢nim podnikdim v oblasti nemovitosti (viz ¢ast 2.3) se
tak dale zvySuje zranitelnost celého sektoru vaci nepfiznivému vyvoji na
tomto trhu a vici prijmovym a Urokovym Sokdm. Toto hodnoceni impli-
kuje potfebu vytvaret proticyklickou kapitdlovou rezervu pro expozice
umisténé v CR.

... s €imz je konzistentni zvy$eni sazby proticyklické kapitalové
rezervy

CNB v né&kolika predeslych vyhodnocenich stanoveni sazby CCyB upozor-
nila, Ze v pfipadé pokracovani rychlé Gvérové dynamiky, uvolfiovani uvé-
rovych standardd a rdstu systémovych rizik bude pfipravena sazbu CCyB
dale zvySovat. Uvérova dynamika z(stava silng, a to i navzdory ¢aste¢né-
mu  zpfisnéni  Gvérovych podminek v poslednich dvou Ctvrtletich.
S ohledem na identifikovanad rizika budouciho vyvoje ziskovosti bank
(viz ¢ast 3.1.1) Ize zaroveni ocekavat snahu bank o udrzeni stavajicich
Urovni ziskovosti prostfednictvim narlstu objemu nové poskytnutych Gveé-
r( v ekonomice. To se mlZe odrazit v dalsim rdstu cen nemovitosti nad
Urovné konzistentni s vyvojem fundamentalnich faktord. V disledku to-
hoto vyvoje dochazi k narlstu systémovych rizik a ke zvySeni potencialu
pro prudké vykyvy ekonomické aktivity v budoucnu. Na takovy vyvoj je
v duchu existujici regulace nezbytné reagovat zvysenim sazby proticyklic-
ké rezervy.

Kvantitativni pfistupy CNB potfebu zvyseni sazby CCyB potvrzuji
Orientacni stanoveni zadouci vyse sazby CCyB vychazi ze skupiny analy-
tickych pfistupl, které jsou blize predstaveny ve zminéném tematickém
¢lanku této Zpravy. Prvni z nich je zaloZzen na vyvoji indikatoru IFC, ktery
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016 presahl hodnotu 0,16. Této Urovni podle prevo-
du pouzivaného v CNB odpovida sazba CCyB ve vysi 1,0 % (Graf V.16
a Tab V.4). S uvedenou vysi je konzistentni také jednoduché pravidlo zvy-
Sovat sazbu CCyB 00,5 p.b. vkazdém roce expanzivni faze finan¢niho
cyklu. Podle analyz CNB se ¢eska ekonomika nachazi ve druhém roce ex-
panzivni faze, a ve smyslu uvedeného pravidla by tak vy3e sazby CCyB
méla byt stanovena na drovni 1,0 %. Pfistup vychazejici z makro-
zatézového testu bank, ktery dava do souladu modelované budouci Gvé-
rové ztraty s kapitalovou rezervou postacujici k jejich pokryti, indikuje po-
tfebu vytvaret CCyB ve vysi 0,75 %. Finalni rozhodnuti o nastaveni sazby
CCyB neni zaloZzeno na mechanické aplikaci uvedenych pfistupd. Vzdy
zohlednuje vysledky komplexniho posouzeni systémovych rizik.

CNB rozhodla o zvyseni proticyklické kapitalové rezervy na 1,0 %

s platnosti od c¢ervence 2018

V souladu s vy3e uvedenym hodnocenim se bankovni rada CNB rozhodla
na svém jednani dne 25. kvétna 2017 zvysit sazbu proticyklické kapitalo-
vé rezervy s platnosti od 1. ¢ervence 2018 na 1,0 %. V pfipadé pokraco-
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Implikovana sazba CCyB dle riiznych pfistupt
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Délka trvani expanzivni faze cyklu 1,00 %
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vani rychlé avérové dynamiky, uvolfiovani Gvérovych standardd a rlstu
systémovych rizik spojenych zejména s financovanim nakupu nemovitosti
bude CNB pfipravena sazbu této rezervy dale zvy$ovat. '

Na posuny v cyklu reagovaly zménami sazby CCyB i dalsi evropské
zemé

Ke konci brezna 2017 nastavilo nenulovou sazbu CCyB celkem 5 evrop-
skych zemf (Tab. 2 ve zminéném tematickém c¢lanku), pficemz ve tfech
z nich (mimo CR) jiz makroobezfetnostni autority pfistoupily po prvnim
stanoveni nenulové sazby k jejimu dalSimu zvy3eni.’ U vsech zemi byl
ddvodem pro zvy3eni sazby CCyB posun ekonomiky dale do expanzivni
faze finan¢niho cyklu, kterd je charakterizovana rdstem Gvérd domacnos-
tem, jejich vysokou zadluZenosti a rostoucimi cenami nemovitosti.

Rusko a Turecko byly v souvislosti s uznavanim sazeb CCyB ve
tietich zemich identifikovany jako vyznamné pro CR, monitorovat
je bude ESRB

Vedle automatického uzndvani sazeb CCyB mezi ¢lenskymi staty EU do
Urovné 2,5% byla ze strany ESRB zavedena jednotnd metodika
pro stanovovani sazeb CCyB pro expozice vici tzv. tfetim zemim.* Podle
této metodiky by clenské staty mély detailné monitorovat a vyhodnocovat
cyklickd rizika v téch tretich zemich, vici kterym ma domdci bankovni
sektor vyznamné expozice.' V pfipadé identifikace zvy3enych cyklickych
rizik v monitorovanych zemich by potom c¢lenské staty mély v souladu
s Rozhodnutim ESRB stanovit vysi sazby CCyB pro tyto expozice.
Z hlediska CR byly jako vyznamné identifikovany zemé Ruskd federace
a Tureckd republika. Na celoevropské urovni aplikuje ESRB obdobny po-
stup pro zemé, které jsou vyznamné pro EU jako celek. Pro tyto zemé
ESRB rovnéz vydava doporuceni ¢lenskym statlm EU k nastaveni sazby
CCyB. Vzhledem k tomu, Ze Ruskéa federace a Tureckd republika jsou ze-
mé, které jsou vyznamné jak pro CR, tak pro EU jako celek, vyuzivd CNB
moznost neprovadét pro tyto zemé vlastni monitoring a pfi stanovovani
sazby na pfislusné expozice se plné fidi doporu¢enim ESRB.

12 Do expanzivni faze doméci ekonomika vstoupila ve 4. Ctvrtleti 2015 (viz Opatfeni obecné
povahy ke stanoveni sazby proticyklické kapitalové rezervy ¢ IV/2015 ze dne
3. prosince 2015). V pfipadé pokracovani rychlé uvérové dynamiky se ¢eska ekonomika do-
stane do tfetiho roku expanzivni faze jiz v roce 2017. S timto vyvojem by byla konzistentni
sazba CCyB ve vysi 1,5 %.

13 Sazbu CCyB stanovenou na nenulové trovni zvysilo Norsko, Svédsko a Island. BIiZsi infor-
mace k nastaveni sazeb CCyB v evropskych zemich Ize nalézt na webové strance:
https:/Awww.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/all_rates/html/index.en.html.

14 Tretimi zemémi se rozumi zemé mimo Evropsky hospodafsky prostor (tj. mimo EU, Island,
Norsko a Lichtenstejnsko).

15 Dle Rozhodnuti ESRB (Decision (2015/3) on the assessment of materiality of third countries
for the Union’s banking system in relation to the recognition and setting of countercyclical
buffer) by jako vyznamné pro dany ¢lensky stat mély byt identifikovany zemé, u kterych
jsou splnény dvé podminky: (i) aritmeticky prdmeér podilu expozic vUci tfeti zemi musi byt
v poslednich 8 ¢tvrtletich vétsi nez 1 % alespoil pro jedno ze tii hlavnich kriterii (rizikové
vazené expozice, plvodni hodnota expozice, hodnota selhané expozice), (i) podil expozice
vaci treti zemi musi byt v poslednich 2 ¢tvrtletich vét3i nez 1 % alespori pro jedno ze tff
hlavnich kritérii.
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5.2.3 KAPITALOVE REZERVY SYSTEMOVE VYZNAMNYCH
INSTITUCI

Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika

CRD IV umoznuje vyuzivat kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika
(dale jen ,KSR") jako pomérné pruzny nastroj k predchazeni primarné
necyklickych rizik. CNB pouzivd KSR k pfedchazeni systémového rizika
plynouciho z potencidlni destabilizace systémové vyznamnych bank. De-
stabilizace kterékoli z téchto bank by mohla poskodit ddvéru ve schop-
nost bankovniho sektoru poskytovat efektivné své sluzby, coz by mohlo
mit zavazné nepfiznivé dopady na finan¢ni systém a celou Ceskou eko-
nomiku.

Zakladem pro rozhodnuti CNB o tom, u kterych bank bude poZzadavek na
udrzovani této rezervy vyhladsen a v jaké vysi, je odhad systémové vy-
znamnosti jednotlivych bank pomoci fady indikatord popisujicich Ctyfi
klicové parametry banky: velikost, slozitost, nenahraditelnost pro ekono-
miku a propojenost s daldimi finanénimi institucemi.’® KSR stanovila CNB
poprvé v roce 2014 pro CtyFi nejvice systémové vyznamné banky. CNB ma
ze zadkona povinnost alesporn jednou za dva roky pfezkoumat divody pro
stanoveni KSR. V roce 2016 probéhla prvni pravidelna revize okruhu bank
se stanovenou rezervou na zakladé udajl ke konci roku 2015. Pocet sys-
témové vyznamnych bank s rezervou KSR vzrostl ze Ctyf na pét, pficem?z
dvéma bankam byla rezerva zvySena. S ucinnosti od 1. ledna 2017 &inf
rezerva KSR pro Ceskou spofitelnu, CSOB a Komer¢ni banku 3 %,
UniCredit Bank 2 % a pro Raiffeisenbank 1 %. CNB bude okruh bank se
stanovenou sazbou KSR a vysi této sazby pro jednotlivé banky dale revi-
dovat minimalné jednou za dva roky.

Kapitalova rezerva pro ostatni systémové vyznamné instituce

Od roku 2015 je CNB povinna ur¢ovat seznam tzv. jinych systémové vy-
znamnych instituci (dale jen ,J-SVI”) a ten alespori jednou ro¢né pre-
zkoumavat. Pri prvnim prezkumu v listopadu 2016 stejné jako pfi prvnim
urceni seznamu J-SVI plné vychazela z metodiky stanovené pfislusnymi
pokyny Evropského orgdnu pro bankovnictvi (EBA).'” Skore, kterym se
zarazeni do skupiny J-SVI fidi, se pocitad pro viechny relevantni instituce
na nejvyssi drovni konsolidace. V disledku toho mohou byt za J-SVI
oznaceny pouze regulatorni konsolida¢ni celky, nikoli pfimo samotné
banky, které jsou soucastmi takovych celkd.'® Tato konsolidace miZze ob-
sahovat bankovni i vybrané nebankovni entity véetné zahrani¢nich Gcasti.
CNB wvyuzivd moznosti vyloudit z vypoctu obchodniky s cennymi papiry,
protoze v Ceském finan¢nim systému tento segment nehraje systémoveé
vyznamnou roli. V souladu s Pokyny CNB zvy3ila minimalni skére pro
identifikaci J-SVI ze zékladni Urovné (350 bazickych bodd, tj. 3,5 %) na

16 Viz tematicky ¢lanek Dodatecny kapitalovy pozadavek vazany na stupert domaci systémové
vyznamnosti banky v ZFS 2012/2013.

17 Metodika EBA, Guidelines on the criteria to determine the conditions of application of
Article 131(3) of Directive 2013/36/EU (CRD) in relation to the assessment of other syste-
mically important institutions (O-Slls).

18 V tomto ohledu se metodika pro uréeni J-SVI zasadné li§f od metodiky, kterou CNB pouziva
pro uréeni okruhu instituci (bank, nikoli regulatornich konsolida¢nich celk(), u nichz CNB
pozaduje plnéni KSR (viz ¢ast 5.2.3).
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GRAF V.17

Srovnani skére J-SVI k pololeti 2015 a 2016
(v %)
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GRAF V.18

Mezery cen bytd podle riznych metod
(v %)
25 -

-15 4
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Model nabidky a poptavky

Upraveny pomér ceny bytu a mzdy

= Upraveny pomér ceny bytu a ndjemného

Model akceleratoru

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

Pozn.:  Svétle a tmavé $edé pole oznacuje obdobi od platnosti Doporuéeni CNB k fizeni
rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd zajisténych reziden¢ni nemovi-
tosti z ervna 2015, resp. cervna 2016.

GRAF V.19

Alternativni odhad nadhodnoceni cen byt a limity LTV
(nadhodnoceni v %; prava osa: LTV v %)
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Pozn.:  Nadhodnoceni cen bytl ziskano jako rozdil nardstu téchto cen od posledniho
cenového dna v 1Q 2013 a nérdstu mezd od stejného obdobi. Seda pole oznauiji
faze zatatku platnosti, resp. zpfisnéni doporucenych limité LTV CNB z Doporuce-
ni CNB k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd zajisténych rezi-
dencni nemovitosti z ¢ervna 2015, resp. Cervna 2016.

nejvyssi  Urovenri, kterou Pokyny pfipoustéji (425 bazickych bodd,
tj. 4,25 %).

Na zékladé prezkumu z listopadu 2016 (na datech z poloviny roku 2016)
se seznam pro rok 2017 nezménil a J-SVI jsou i nadale nasledujici regula-
tornf konsolida¢ni celky: Ceskoslovenska obchodni banka, Komeréni ban-
ka, Ceska spofitelna, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Jaka-
bovi¢ & Tkac (povinnou osobou regulovaného konsolida¢niho celku je J&T
banka), PPF FH B.V. (povinnou osobou regulovaného konsolida¢niho cel-
ku je PPF banka) a Raiffeisenbank. Ke zméné doslo pouze v pfipadé skore
jednotlivych konsolida¢nich celkt (Graf V.17).

Bance, kterd je soucasti regulatorniho konsolida¢niho celku zafazeného
mezi J-SVI, Ize podle zdkona o bankach stanovit dodate¢ny kapitalovy
pozadavek. CNB to viak v tuto chvili nepovaZuje za nezbytné. Banky
s vysokym stupném domadci systémové vyznamnosti jsou od 1. fijna 2014
povinny udrzovat kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika. V zavis-
losti na vyvoji evropské legislativy viak v budoucnu nelze vyloucit trans-
formaci této rezervy pravé na rezervu pro J-SVI (blize viz 5.4.2).

5.3 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTI

5.3.1 RIZIKA SPOJENA S TRHY REZIDENCNICH NEMOVITOSTI

Nadhodnoceni cen nemovitosti se zvysuje, stejné tak transak¢ni
aktivita

Ceny reziden¢nich nemovitosti ke konci roku 2016 mirné prevysovaly
Urovné, které odpovidaly vyvoji fundamentalnich faktor(.'® Dva z pfistupd
vyuzivanych CNB k posuzovani udrzitelnosti cen byti2° indikovaly nad-
hodnoceni cen bytll mezi 8 a 9 % (Graf V.18). Vy33i nadhodnoceni na-
znaluje alternativni indikator zaloZeny na prijmové dostupnosti bydleni.
Toto vyhodnoceni porovnavajici narlst cen bytd od posledniho cenového
dna (v prvnim ctvrtleti 2013) s narGstem mezd indikovalo nadhodnoceni
o vice nez 14 % s meziro¢nim nartstem o 11 % (Graf V.19). Zrychlujici
rlst cen rezidenc¢nich nemovitosti doprovazel vroce 2016 rlst poctu
transakci s reziden¢nimi  nemovitostmi  financovanymi  na  Gvér
(Graf V.20).2' Podle Gdajd ze Setfeni nové poskytnutych Gvérl zajisténych
reziden¢ni nemovitosti provadéného CNB (pro ¢ast kapitoly 5.3.1 déle jen
LSetfeni” a ,zajistény Gvér”) dosahl ve druhém pololeti 2016 objem téch-
to Uvérd vcetné refinancovanych 133 mid. K& Meziro¢né se jednalo
o narldst o 5 % ve tretim Ctvrtleti a o vice nez 20 % ve Ctvrtleti Ctvrtém.

19 Fundamentalni faktory cen nemovitosti jsou napf. makroekonomické veli¢iny, ukazatele
trhu prace, demografické charakteristiky, ukazatele finan¢niho trhu nebo ukazatele nabid-
ky bydleni. Trzni ceny ovliviiuji také nefundamentalni faktory, které maji ¢asto psychologic-
ko-behavioraini povahu, napf. davova psychéza nebo sebenapliujici se o¢ekavani.

20 CNB wyuzivad k posuzovani udrZitelnosti cen bytl ¢tyfi modelové a statistické pristupy

viz Hlavacek, Hejlova (2015): Metoda komplexniho vyhodnocovani cen nemovitosti, ZFS

2014/2015.

Zdrojem téchto Udajdl je Setfeni nové poskytnutych Gvérd zajisténych rezidenéni nemovitos-

ti. Udaje jsou dostupné od roku 2014, orienta¢ni rozdéleni mezi Prahu a okresy je dostup-

né od tretiho ¢tvrtleti 2015.

2
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Primérna vyse Uvéru vzrostla ve druhé poloviné roku meziro¢né o 4 %.%? GRAF V.20
Meziro¢ni rdst poctu Gvérl byl pfitom srovnatelny v Praze a ve zbytku CR, Objemy a pocty transaki s rezidenénimi nemovitostmi na
coz souvisi s vyrovnanou dynamikou cen nemovitosti v obou sledovanych avér
v, x (v mld. K¢ prava osa: v tisicich)
¢astech CR.

80 - r 40
Vysoké nabidkové ceny byta indikuji riziko pokra¢ovani roztaceni 60 -

cenové spiraly

AZ do loriského roku byl vyvoj cen bytd charakterizovan rychlejsim rlstem
cen nabidkovych nez skutecné realizovanych (viz ¢ast 2.2). Zatimco na- 20 4
bidkové ceny v Praze zaznamenaly ke konci roku 2016 kumulativni nardst

40 A

od svych pfedchozich minimalnich hodnot o 34 % (resp. 0 44,5 % u dat 0 10 20 30 40110 20 30 40110 20 30 40
neocisténych o rychly rast v roce 201223), realizované ceny byly ke stej- 014 5015 5016
nému obdobi vy$si 0 28 %.2* Déletrvajici previs nabidkovych cen nad ce- s Objern — zbytek CR s Objer — Praha
nami realizovanymi mize pfispivat k sebenapliujicim ocekavanim budou- Objem — celkern Pocet (prava 0sa)
ciho vyvoje cen a k roztaeni cenové spirdly. P——

Pozn.: U nékterych novych Gvérli chybi v Setfeni idaj o PSC nemovitosti, ktera slouzi
jako zajisténi téchto Gvérd. Tyto ,nezafazené” Gvéry odpovidaji rozdilu mezi ob-

¢NB reagovala na riziko roztaceni cenové Splrély zprisnénim jemem transakci celkem a objemem transakci v Praze a ve zbytku CR.
Doporuceni

Zacinajici nadhodnoceni cen nemovitosti, vysoka tempa rlistu nové posky- GRAFV.21

tovanych avérl a vyznamny podil nové poskytovanych avérl se soubé- PInéni doporuéenych limita LTV

hem vy3sich hodnot LTV (pomér vyie Gvéru a hodnoty zajisténi, loan-to- (0sax: LTV v %; 0say: podl (vért v %)

value), LTI (pomér vySe Uvéru a cistych pfijma, loan-to-income) a DSTI 25 .

(pomér dluhové sluzby a Ccistych prijm0, debt service-to-income) vedly 20 1 N

CNB v €ervnu 2016 ke zpiisnéni limitt LTV v Doporuceni k Fizeni rizik spo- 15 -

jenych s poskytovanim retailovych Gvéra zajisténych rezidencni nemovi- 10 —

tosti (dale jen ,,Doporuceni”) vydaného v ¢ervnu 2015. Doporuceny horni 5 | o
limit LTV (dale ,,individudlni limit”) ve vysi 100 % (s 10% limitem pro Gvé- j H B

ry s LTV 90-100 %, dale ,agregatni limit”) se od 1. fijna 2016 sniZil na 01 90-100 nad 100 8595 nad 95
95 % (s 10% limitem pro Uvéry s LTV 85-95 %) a od 1. dubna 2017 na 502016 402016

90 % (s 15% limitem pro Gvéry s LTV 80-90 %). Snizovani limitl LTV je
v souladu s nardstem odhadovaného nadhodnoceni cen bytd (Graf V.19),

»awawy Snizenfod TH 2016 Individualnf limit

Agregatni limit

které vede ke zvyseni rizikovosti hypotecnich Gvérd pro jejich poskytova- Pramen CNB

tele. Pozn.:  Podil Gvérii s LTV nad 100 % ve 3Q 2016 se ve srovani s TH 2016 nezménil.
Limity platné do 1. fijna 2016 byly pfevazné dodrzovany... GRAF V.22

Limity LTV byly v prvnich tfech ctvrtletich roku 2016 institucemi vesmés Vyvoj podilu Gvérd s LTV nad doporuéenymi limity
dodrzovany. Uvéry s LTV nad 100 % byly ve tfetim ctvrtleti, stejné jako (LTV v %: 052y podl verd v %) 5

v prvni poloviné roku, poskytnuty v rozsahu 3 % celkového objemu tvérd 07 e Caek o
(Graf V.21).%5 Uvérl s LTV 90-100 % bylo ve tfetim ¢tvrtleti poskytnuto 25 4 max 100 % zpfisnén

7 % objemu (v prvni poloviné roku se jednalo o 9 %), ¢imz byl na agre- 90-100 %: max 10 % Uvérd

gétni trovni splnén jejich limit (10 %). V pInéni Doporuceni viak i nadale 20 1 ip?égzr;‘le&'vo

existovaly mezi institucemi rozdily. CNB na to v minulosti u nékterych in- 15 | max 95 %

stituci reagovala opatfenimi v oblasti kapitalovych pozadavk( Pilite 2. 85-95 %: max 10 % Gvérd

2
Vo=
“ ‘*‘A L s lece. o
v

o
A g vV vV

22 Prlimérna vyse Gvéru Cinila ve druhé poloviné roku 2016 pfiblizné 1,8 mil. K¢. o
23 Nabidkové ceny by}ﬁ v Praze podle_CS]U zaznamoenaly v roce 2012 rychlvy meziroén_i rst; 78 9l101112[1 2 3|4 5 6l7 8 9l1011 12
vzhledem k tomu, Ze podle alternativnich odhadi tyto ceny klesaly, se vsak mohlo jednat
pouze o statistickou anomalii v datech CSU. 3Q/15 | 4Q/15 | 1Q/16 | 2Q/16 | 3Q/16 | 4Q/16
24 Prfvilmérlny rozdil me%i nabiquvyrrji a rea!izovgnymi cenami v Fjraze ngni mozne pffeiné g | TV nad 100 s | TV 90-100
Erqt - mformgcg °o teghto ;engch jsou k, d|sp92|C| pouze ve formé cenového indexu méfici- LTV nad 95 LTV 85-95
o jejich relativni vyvoj, a nikoli absolutni hladinu. T T
25 Takovy objem odpovida 3% vyjimce z limitd, ktera je obsazena v kompromisnim znéni Individualni limit —— Agregatni limit

navrhu novely Zakona o CNB tykajici se pravomoci stanovit horni hranice Gvérovych ukaza- Individualni limit

teld LTV, DTI a DSTI, kteréd je pfedmétem legislativniho procesu.

Agregatni limit

Pramen: CNB
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GRAF V.23

Rozdéleni novych avéru podle LTV
(osa x: LTV v %; osa y: podil Gvérd v %)
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GRAF V.24

Charakteristiky uvéra ve vybranych kategoriich LTV
(osa x: LTV v %; osa y: podil Gvérd v %)
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GRAF V.25

Rozdéleni novych uvéri podle LTI, prdmérna urokova mira
(0sa x: LTI; levéa osa: podil Gvérd v %; prava osa: dr. mira v %)
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... zpFisnéné limity vSak byly pfekracovany

Zpfisnéné limity platné v poslednim ctvrtleti roku 2016 byly dodrzovany
v mnohem mensi mife (Graf V.21). Uvérd s LTV nad 95 % bylo poskytnu-
to 5 % objemu (v prvni poloving roku 8 %). Uvérli s LTV 85-95 % bylo
poskytnuto 20 % objemu (v prvni poloviné roku 23 %), ¢imz byl
010 p.b. (tj. 7 mld. K& prekrocen limit doporuceného objemu téchto
avérl. Vyrazné snizeni nadlimitniho objemu Gvérl viak bylo zaznamena-
no v prosindi, tj. pét mésict od ozndmeni snizeni limitt LTV CNB a dva
mésice po jejich vstupu v platnost (Graf V.22). Postupné snizovani limitu
LTV vedlo ke zpomaleni rastu podilu uvérd s LTV 80-90 % (Graf V.23).

Uvéry prekracujici limity jsou poskytovany klientiim s rizikovéjsimi
charakteristikami

Doporuceni stanovuje, Ze instituce by pfi poskytovani retailovych Gvérd
zajisténych rezidencni nemovitosti mély obezfetné vyhodnocovat ukazate-
le schopnosti klienta splacet Gvér z vlastnich zdrojd, a to zvlasté v pfipadé
avérl s hodnotami LTV omezenymi agregatnim limitem, a stanovovat
interni limity pro tyto ukazatele (viz ¢lanek IV odst. 1 a ¢lanek V odst. 1
Doporuceni). Témito ukazateli mohou byt LTI a DSTI. Za hodnoty ukazate-
14, nad kterymi dochazi k vyraznému zvyseni rizik nesplaceni Gvéru (vyso-
ce rizikové hodnoty ukazatel(), Ize povazovat u LTI 8 a u DSTI 40 %
(viz Box 5 a Cast 4.3 ZatéZovy test domdcnosti). | presto vsak instituce da-
le poskytuji Gvéry s vysokymi hodnotami LTV i klientdm s rizikovéjsimi
hodnotami téchto ukazateld. Ve tfetim i Ctvrtém Ctvrtleti 2016 byl pozo-
rovan obdobny podil takovych Gvérd u Gvérd s LTV nad agregatnim limi-
tem (tj. s LTV nad 90 % ve tietim ctvrtleti a s LTV nad 85 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2016) jako u uvért celkem (Graf V.24).%6 Stejné zavéry plati i pro
prosinec 2016, a to i pfesto, Ze instituce objem Gvérd s LTV nad doporu-
Cenymi limity snizily nejblize ke stanovenému agregatnimu limitu.

Rizikovéjsi charakteristiky klientli se nepromitaji do vyse
urokovych sazeb...

Urokové sazby zajisténych avérd ve druhé poloving roku 2016
s rostoucimi hodnotami LTI klesaly (Graf V.25). Stejné tak vykazuji sazby
pokles s rostouci dobou splatnosti Gvérl, kterou ovlivituje mj. i rostouci
pramérnd vyse avérl (Graf V.26). Napfi¢ hodnotami DSTI byly sazby vi-
ceméné konstantni az do Urovni DSTI 50 % a vy3e (Graf V.27). To nazna-
Cuje, ze Urover Urokovych sazeb miZe odrazet ,slevu” za velikost Gvéru
a Caste¢né i za predpokladanou dobu obchodniho vztahu s klientem?7,
zby u Gvérd s rizikovéjsimi charakteristikami. Pozorovana urokova politika
instituci tak m&ze zakladat rizika spojena s pfipadnou budouci zménou
dlouhodobé pfimérené urovné rizikové slozky uUrokové sazby u téchto
uvér. Prehodnoceni rizik midze vést k rdstu dluhové sluzby klientl
s rizikovéjsimi charakteristikami a dalsimu prohloubent rizika nesplaceni.

26 Uvéry s hodnotami LTI nad 8 a/nebo DSTI nad 40 % predstavovaly ve tfetim ¢tvrtleti 2016
priblizné 19 % (11 mid. K&) objemu Gvéra s LTV nad 90 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti asi 20 %
(14 mld. K¢) objemu Gvérd s LTV nad 85 %.

27 Podminénou ovsem chovanim klienta v dobé refixace a pfipadnym vyuzivanim ustanoveni
zakona o spotfebitelském Gvéru, které umozriuje oproti minulosti méné pfisné podminky
pro predc¢asné splaceni Uvéru.
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... a nizké urokové sazby stabilizuji dluhovou sluzbu

Snizovani Urokovych sazeb na mimoradné nizké drovné vedlo ke snizenf
naklad na obsluhu dluhu. Opacnym smérem vsak pUsobila rostouci veli-
kost jednotlivych Gvérd. Rozdéleni tvérd podle DSTI se tak ve druhé polo-
viné roku 2016 meziro¢né pfilis nezménilo (Graf V.27). Vzhledem k tomu,
Ze vétdina Uvérl ma splatnost kolem 30 let a rozptyl Urokovych sazeb je
relativné nizky, je vztah mezi hodnotami DSTI a LTI silné korelovany
(Graf V.28). Ve druhé poloviné roku 2016 nedoslo meziro¢né ke zménam
ani v rozdéleni Gvérl podle LTI (Graf V.25).

Roste také zavislost instituci na zprostredkovatelich...

Ve druhé poloviné 2016 meziro¢né vzrostl podil Gvérl pres zprostfedko-
vatele o 5 p.b. (na 66 %). Podil Gvérl na dalsi pronajem podle evidence
instituci zdstal konstantni (zhruba 5 %), coz je vyrazné nizsi podil oproti
odhadlm prezentovanym subjekty pdsobicimi na realitnim trhu v médi-
ich. Uvéry pres zprostfedkovatele jsou ¢astéji poskytovany s vy$simi hod-
notami LTV, Uvéry na ndkup bytu za Ucelem dalSiho pronajmu pak také
s vyssimi hodnotami LTl a DSTI. Tento vyvoj indikuje, Ze poskytovatelé
jsou vystaveni riziku nadmérné zavislosti na zprostfedkovatelich, ktefi
mohou vytvéFet tlak na nadmérné uvoliovani Gvérovych standard. CNB
proto institucim doporucuje, aby nevytvarely takova pobidkova schémata
pro zprostfedkovatele, jejichz ddsledkem jsou podminky pro vznik systé-
movych rizik.

... ktefi poskytuji Zadatelim o uvéry informace o zpusobech
obchazeni limitu LTV

Jedno z dil¢ich doporuceni uvadi, Ze instituce nemaji obchazet limity uka-
zatele LTV soubéZnym poskytovanim nezajisténych spotrebitelskych Gvé-
r0. Podle Udajd poskytnutych bankami k soubéznému poskytovani zajis-
ténych a nezajisténych Uvérl u téze instituce s cilem obejit doporuceni
prakticky nedochdzi. Zprostfedkovatelé vsak prostrednictvim svych serve-
rQ inzeruji moznost dofinancovani u jinych instituci. Kombinace zajisté-
nych a nezajisténych Gvérd mdaze byt v rozporu nejen s Doporucenim
CNB, ale i s ustanovenimi zakona o spottebitelském Gvéru, pokud by ved-
la k nadmérnému zadluZeni Zadatele o Uvér. Z hlediska obezietného pfi-
stupu k fizeni rizik musi platit pravidlo, Ze klient by mél k pofizeni nemo-
vitosti pouzit z¢asti vlastni zdroje. A instituce musi posuzovat celkovou
zadluzenost klienta, nejen jeho jednotlivé Gvéry. CNB se proto tomuto
riziku bude ve své analytické a dohledové Cinnosti pravidelné vénovat.

Pozorovana rizika v oblasti uvéruschopnosti klient vyZzaduji
rozsifeni zabéru Doporuéeni CNB...

Vzhledem k Castému poskytovani Gvér s vyssimi hodnotami LTV klien-
tm s rizikovéjgimi charakteristikami povazuje CNB za nezbytné, aby po-
skytovatelé vénovali vysokou pozornost ukazatelim schopnosti dluznik(
splacet Gvér z vlastnich zdrojl i v méné pfiznivé ekonomické situaci. Po-
skytovatelé by méli sledovat ukazatele DTI (pomér dluhu a Cistého pfijmu,
debt-to-income) a DSTI?8, stanovovat si pro né interni limity a obezfetné

28 Pfi vypoctu ukazatell se vychazi z celkovych dluhi klienta v okamziku poskytnuti zajisténé-
ho Gvéru. Zptisob vypoctu je podrobné popsan v trednim sdéleni Ceské narodni banky ze
dne 13. ¢ervna 2017 ,Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvérd
zajisténych rezidencni nemovitosti*” .

GRAF V.26

Rozdéleni novych uvéra podle splatnosti, primérna drokova
mira a vySe avéru ve 2H 2016
(osa x: splatnost v letech; levé osa: podil tvéril v %, prava osa: Ur. mira v %, vyse Gvéru

v mil. K¢)
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Pozn.: Ve splatnostech je zahrmuta moZznost ¢erpani avérd v pribéhu dvou let.

GRAF V.27

Rozdéleni novych uvéra podle DSTI, primérna urokova mira
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GRAF V.28

Rozdéleni
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GRAF V.29

Charakteristiky uvéru poskytnutych ve 4Q 2016 v kategoriich
LTV omezenych od 1. 4. 2017 doporucenymi limity
(osa x: LTV v %; osa y: podil Gvérd v %)
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Pramen: CNB

na jejich zakladé posuzovat zadosti o Gvér. Horni hranici ukazatell DTI ¢i
DSTI prozatim CNB s ohledem na vyhodnocenf intenzity systémovych rizik
nestanovuje. Obzvlasté obezfetné by vsak poskytovatelé méli posuzovat
Zadosti o poskytnuti Gvéru u Zzadatell, u nichZ by ukazatel DTl presahl
hodnotu 8 a ukazatel DSTI Uroven 40 %. To plati zejména u Uvérd s vy-
sokym LTV, které jsou pfedmétem agregatniho 15% limitu platného od
dubna 2017. Nad uvedenymi hranicemi ukazatel( jiz fada klientl nedis-
ponuje finan¢ni rezervou, kterd je dllezitad pro zachovani schopnosti spla-
cet Uvér v pfipadé nepfiznivych zmén v jejich pfijmové situaci nebo
v Urovni Urokovych sazeb (viz Box 5 a ¢ast 4.3 Zatézovy test domacnosti).
CNB zéroven rozsituje plisobnost Doporucenti i na dal3i Gvéry poskytované
klientdm, ktefi jiz maji sjednan Uvér zajistény rezidencni nemovitosti.
S ohledem na moznost rozsifeni rizik smérem k nebankovnim poskytova-
teldm financovani zarovert CNB roziifuje plsobnost Doporuceni na
vsechny poskytovatele Uvérd.2°

... kterda maze p¥iznivé spolupusobit i na plnéni limita LTV
Obezietné posuzovani ukazatelt DTl a DSTI ze strany poskytovatelll mlze
vést k omezeni rizik spojenych s Gvéry s vysokymi hodnotami LTV. Ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2016 predstavoval podil Uvérd s DSTI nad 40 % a/nebo LTI
nad 8 asi 17 % objemu novych Gvérd (asi 12 mld. K¢&), pficemz témér po-
lovina z nich se nachazela v kategoriich LTV, které jsou od 1. 4. 2017
predmétem doporucenych limitd LTV (Graf V.29).

CNB zintenzivni mikroobezietnostni dohled v oblasti obezietného
postupu uvérovych instituci pfi poskytovani spotrebitelskych
avéru

CNB bude pokracovat ve zvy$ovani intenzity mikroobezietnostniho do-
hledu v oblasti obezfetného postupu Uvérovych instituci pfi poskytovani
zajisténych i nezajisténych spotrebitelskych Uvérd vetné Fizeni zprostred-
kovatelskych siti jednotlivymi Gvérovymi institucemi. CNB bude deklarovat
ocekdvani dohledu v oblasti obezifetného poskytovani spotfebitelskych
uvérl. Zavede mimoradny reporting kvality Uvérového portfolia a repor-
ting fungovani systému poskytovani spotfebitelskych davérl. Vyzada si
u instituci jejich vlastni vyhodnoceni souladu systému s ocekavanymi prin-
cipy. Po vyhodnoceni obdrzenych informaci CNB poskytne institucim
zpétnou vazbu a na zakladé rizikové orientovaného pfistupu bude volit
postup pro kontroly na misté. CNB bude zji§téné nedostatky fesit cestou
napravnych opatfeni a v pripadé potfeby dodatecnym kapitdlovym poZza-
davkem za systém fizeni rizik.

Soucasné nastaveni Doporuéeni CNB nevytvafi vyznamné omezeni
dostupnosti uvéra k financovani bydleni

Nepfiznivy vyvoj dostupnosti bydleni v nékterych velkych méstech
(viz ¢ast 2.2) je odrazem vyrazné rychlejsiho rlstu cen bydleni ve srovnani
s rlstem pfijma, ne snizené dostupnosti Uvért na bydleni kvidli dosavad-
nim makroobezietnostnim opatfenim CNB. Sou¢asné nastaveni Doporu-
geni CNB nepiedstavuje vyznamny zasah do dostupnosti Gvérd na bydle-
ni. To lze dokumentovat tfemi priklady bytl orozméru 75 m?

29 Tj. na vdechny osoby, které jsou jako podnikatelé opravnény poskytovat spotiebitelsky
Gveér.
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(resp. 50 m?) ve velkych méstech na vypoctech zaloZzenych na prdmérnych
cenach byt a primérnych pfijmech v téchto méstech, a dale na predpo-
kladu o LTV ve vy3i 80 %30 (resp. 90 %), valuaci zastavy na urovni ceny,
vy3i dluhu Zadatele shodném s vy3i Zadaného Uvéru, Urokové sazbé ve
vy3i 3 % a splatnosti Uvéru v délce 30 let.

V Plzni by pfi cené tohoto bytu ve vysi 1 975 tis. K¢ Zadatel ziskal avér
1 580 tis. K¢, tj. potfeboval by vlastni zdroje ve vysi 394 tis. K¢ (pfi LTV
90 % pak 197 tis. K&). DSTI Gvéru by dosahlo 34,6 % a DTI Gvéru 6,8.
Podobnych hodnot DSTI a DTI, které jsou pod Urovnémi znacicimi vysoké
riziko, by dosahli zadatelé v ostatnich velkych méstech s vyjimkou Brna
a Prahy. V Brné by pfi cené tohoto bytu ve vysi 2 829 tis. K¢ zadatel ziskal
avér 2 263 tis. K¢, tj. potfeboval by vlastni zdroje ve vysi 566 tis. K¢ (pfi
LTV 90 % pak 283 tis. K¢). DSTI Gvéru by dosahlo 49,6 % a DTl 9,8.
V Praze by pfi cené bytu ve vysi 3 950 tis. K& Zadatel ziskal Gvér 3 160 tis.
K¢, tj. potfeboval by vlastni zdroje ve vysi 790 tis. K¢ (pfi LTV 90 % pak
395 tis. K¢&). DSTI Gvéru by dosahlo 53 % a DTl 10,5. Pokud by vsak Gvér
zadala rodina, v niz maji prdmérné pfijmy dva Zadatelé, vysledné ukazate-
le DSTI a DTI by byly polovi¢ni a dostaly by se tak vyrazné pod drovng,
které CNB povaZuje za vysoce rizikové. Dali alternativou pro mladé rodi-
ny jsou mensi startovaci byty. | pfes vysoké ceny bytl v Praze by u jedno-
ho zadatele s primérnymi pfijmy v pfipadé bytu o rozméru 50 m? doséhl
ukazatel DSTI 35 % a DTl 7. V Brné by pak ve stejném pfipadé cinil DSTI
33 % a DTl 6,5. Mnohem vyznamnéjsim omezenim nez makroobezret-
nostni doporu¢eni CNB mohou byt pro Zadatele s prdmé&rmymi prijmy
zpravidla pozadavky na provéfovani jeho Uvéruschopnosti zakotvené
v zdkoné o spotrebitelském Gvéru.

CNB pripravila legislativni zakotveni makroobezietnostnich
nastroju k fizeni rizik spojenych s poskytovanim hypotecnich
uveérd

S ohledem na nizsi pravni silu Doporuceni a omezeny okruh jim dotce-
nych instituci predloZila CNB legislativni ndvrh pravomoci stanovovat po-
skytovatelim spotrebitelskych tveérl (a tedy i zajisténych Gvérh)*' zavazné
limity Gvérovych ukazateldl. Je obsazen v navrhu novely zédkona o CNB,
ktery vypracovala CNB spole¢né s MF CR.32 Po konzultacich se sektorem
byl do legislativniho procesu predlozen kompromisni navrh obsahujici
limity tfi Uvérovych ukazatell, a to LTV, DTl a DSTI celkové.3? V pfipadé,
7e by CNB rozpoznala na zakladé pravidelného hodnoceni rist systémo-
vych rizik, oznamila by horni hranice jednoho nebo vice Uvérovych ukaza-
tell opatfenim obecné povahy. Opatfeni by bylo Gc¢inné nejdrive za Ctyfi
mésice od oznameni horni hranice ukazatele, aby poskytovatelé méli do-
statek casu na promitnuti zmén do systémda fizeni obchodu, rizik, inter-
nich metodik a IT. CNB rovné? akceptovala navrh sektoru, aby instituce
mély moznost vyuZit vyjimky z limit& stanovenych CNB u 3 % objemu

30 Uvedeny predpoklad o LTV ve vy3i 80 % je zvolen za Ucelem ilustrace mozného pfisného
postupu poskytovatele. Nepredstavuji indikaci budouciho nastaveni horni hranice ukazatele
ze strany CNB a nelze ho timto zpdsobem interpretovat.

Rozsifuje se tak pusobnost i na poskytovatele téchto Uvér mimo bankovni sektor a druz-
stevni zélozny.

32 Snémovni tisk 1009, viz http://Awww.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=7&CT=1009&CT1=0.

33 Postup vypoctu ukazateld by ur¢ila vyhlaska CNB.

3
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GRAF V.1 Box

Podil avéra podle DSTI a finanéni rezervy v zatézi
(osa x: DSTI v %; osa y: podil Gvérd v %; rezerva v % Cistych piijm)
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GRAF V.2 Box

Podil uvéri podle LTI a poméru poskytnutého a hypoteticky
splatitelného uvéru
(osa x: LTI v %; osa y: podil Gvér( v %; pomér v %)
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Pozn.: V pripadé, Ze je poskytnuty Gvér roven nebo vyssi nez hypoteticky splatitelny
Uveér, je pomér vysi obou Gvérd roven, resp. vyssi nez 100 %. HRLs oznacuje hy-
poteticky splatitelny Gvér spotfebitele v zatézi, popsany v Boxu 5. Jedna se
o maximalni vysi Gvéru, kterou by byl spotFebitel schopen splatit za dobu nejdelsi
mozné splatnosti Gvéru, pokud by jeho mésicni splatky dosahovaly maximalni
pripustné vyse. To jsou takové splatky, po jejichZ zaplaceni zbyde spottebiteli pfi
z4té7i pravé minimalni pozadovana rezerva ve vysi 10 % Cistych piijm{ nebo ale-
spon 5 000 K& mésicné.

GRAF V.3 Box
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avérl v kazdém Ctvrtleti. Po schvaleni viddou CR bylo zahajeno projedna-
vani novely zakona o CNB v Poslanecké snémovné Parlamentu CR.

Horni hranice Gvérovych ukazatell se stavaji standardni soucasti
makroobezietnostnich nastroji v zemich EU

Podle informaci ESRB vyuzivaji néktery z vyse uvedenych Uvérovych uka-
zatelU v soucasnosti makroobezfetnostni organy v 19 zemich EU.34 VSech
19 zemi pouziva ukazatel LTV, z toho 14 z nich prostfednictvim pravné
zavazné normy. Ve 14 zemich je pouzivan ukazatel typu DTI ¢ DSTI,
z toho v 9 zemich prostfednictvim pravné zavazné normy. Moznost apli-
kovat tfi navrhované nastroje (LTV, DTI, DSTI) obsahuje legislativa platna
v Nizozemsku. Tuto moznost obsahuje také navrh zakona, ktery je pfipra-
vovan v Rakousku3>. Rovnéz na Slovensku ma centralni banka podle za-
kona o Uvérech na bydleni pravomoc stanovovat tfi ukazatele — kromé
LTV a DSTI ur€uje i maximalni dobu splatnosti Uvéru.36

BOX 5: RIZIKOVE HODNOTY DSTI A LTI

Posouzeni rizikovych hodnot DSTI

Ukazatel DSTI slouzi jako indikator schopnosti klientd splacet tvér
podle jimi zvoleného splatkového kalendare. Za Gcelem stanoveni
rizikovych hodnot DSTI vyuzivd CNB koncept finan¢ni rezervy pi
splaceni Uvéru v zatézové situaci (financial reserve under stress,
FRs) u nové poskytnutych Gvéra:

FRs = cisty prijems — (Zivotni minimum + naklady na udrzbu nemo-
vitosti) — splatka Uvérus

Vypocet tohoto ukazatele vychazi z logiky zatézového testu do-
macnosti (viz ¢ast 4.3).37 Finan¢ni rezerva oznacuje mési¢ni cisté
prijmy, které spotrebiteli zbydou po odecteni nezbytnych nakladd
(zde soucet zivotnitho minima a néakladd na udrzbu pofizované
nemovitosti) a splatek souvisejicich se zadluzenim spottebitele pfi
zvolené zatézi. Naklady zivotniho minima (bez nékladl na bydlent)
vychazeji z hodnot stanovenych Ministerstvem prace a socialnich
véci CR pro prvni a dal3i osobu v doméacnosti a zohlediiuijf pocet
Zadateld o Uvér a jimi vyzivovanych osob u Uvérl vykazanych
v SetFeni.3 Naklady na Gdrzbu nemovitosti jsou stanoveny ve vysi

34 ESRB: Review of Macroprudential Policy in the EU in 2016, bfezen 2017.

35 Doporuceni Financial Market Stability Board, ¢. FMSG/2/2016
https:/Avww.fmsg.at/en/publications/warnings-and-recommendations/2016/advice-2-2016.html.

36 Opatfeni Narodni banky Slovenska z 13. prosince 2016, ¢. 10/26 http://www.nbs.sk/sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-
nastrojov/aktualne-nastavenie-nastrojov-v-oblasti-poskytovania-uverov-domacnostiam.

37 Mezi zatézovym testem domacnosti a vypoctem financni rezervy v tomto Boxu jsou ur¢ité
rozdily. Zatézovy test domacnosti hodnoti predluzenost sektoru domdacnosti a pracuje se
stavy Uvérd. Vypocet finan¢ni rezervy v tomto Boxu se zaméfuje na finan¢ni odolnost zada-
tele o hypotecni Uvér a pracuje proto pouze s nové poskytovanymi Gvéry.

38 Pro prvni osobu v domdacnosti se jednd o 3410 K¢, pro druhou osobu v domacnosti
02 830 K¢, a déle pro kazdou vyzivovanou o 2 110 K¢. Péru s jednim ditétem se proto za-
pocitava zivotni minimum ve vy3i 8 350 K¢, paru se dvéma détmi 10 460 K¢.
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39

1,5 % hodnoty zajisténi téchto Uvérl za rok a pokryvaji skupinu
nakladd souvisejicich s vlastnictvim nemovitosti (Udrzba, opravy,
sprava, pojisténi apod.). Zatéz spociva v 10% snizeni pfijmd, které
vyjadfuje pravdépodobnost ztraty zaméstnani nebo poklesu prijma
po urcitou dobu, a narlstu Urokovych sazeb o 0,6 p.b. ro¢né na
horizontu péti let (tj. o 3 p.b kumulované). Zatéz pro Urokové saz-
by pritom respektuje fixace a splatnosti individualnich avérd vyka-
zanych v Setteni. Pokud mé tedy Gvér fixaci pét let, projevi se zvy-
Seni Urokovych sazeb skokové az v patém roce (nardst Urokovych
sazeb 0 3 p.b.) a ovlivni dal3i splatky Gvéru pouze do vyse nespla-
cené Casti jistiny. Pokud ma takovy Uvér splatnost pravé pét let,
neprojevi se u néj narlst Urokovych sazeb vibec.

Za rizikové jsou povazovany hodnoty FRs nizsi, nez je minimalni
pozadovana rezerva (financial reserve threshold, FRr).3° Za tu je
pro Ucely stanoveni horni hranice ukazatele DSTI povazovano
10 % cistych pfijm0 nebo alespori 5 000 K¢&. Pozadavek na mini-
malni absolutni vysi FRs slouzi k pokryti nenadalych nutnych vyda-
jb, které jsou do urcité miry nezavislé na vysi prijma. Podil Gvérd
poskytnutych ve druhé poloviné 2016, u kterych FRs klesa pod
hodnotu minimalni rezervy, se vyrazné zvysuje u Gvérd s DSTI nad
40 % a prevazuje u Uvérl s DSTI nad 50 % (Graf V.1 Box). Tyto
Uvéry |ze proto povazovat za vysoce rizikové. Ke shodnému zavéru
dochazi i pres dil¢i metodické odlisnosti zatézovy test domacnosti
provedeny na existujicich Gvérech (viz ¢ast 4.3).

Posouzeni rizikovych hodnot LTI (DTI)

Ukazatel LTI slouzi jako indikator schopnosti klientl splatit Uvér za
dobu trvani jejich ekonomické aktivity. Za Ucelem stanoveni riziko-
vych hodnot ukazatele LTI vyuzivd CNB koncept hypoteticky splati-
telného Uvéru spotrebitele v zatéZi (hypothetical repayable loan
under stress, HRLs) u nové poskytnutych tverd:

HRLs = (T — FRmy)*(Cisty prijems— Zivotni minimum — splatka Gvérus
— naklady na udrzbu nemovitosti)*splatnostmax

Jedna se o maximalni vy3i Gvéru, kterou by byl spotrebitel schopen
splatit za dobu nejdelsi mozné splatnosti Gvéru, pokud by jeho
mésicni splatky dosahovaly maximalni pripustné vyse. To jsou ta-
kové splatky, po jejichz zaplaceni zbyde spotrebiteli pfi zatézi pra-
vé minimalni pozadovana rezerva FRr (FRs = FRr). Stejné jako
u DSTI je uvazovana zatéz spocivajici v 10% snizeni pfijmd a na-
rGstu urokovych sazeb o 3 %. Za minimalni pozadovanou rezervu
je opét povazovano 10 % Ccistych prijmd nebo alespori 5 000 K.
Jako nejdelSi moznd splatnost Uvéru je pritom brana zbyvajici doba

Vzhledem k tomu, Ze metodika predstavend v tomto Boxu ma za cil hodnotit odolnost
zadatele o novy hypotecni Gvér, vypocet rizikové hranice finan¢ni rezervy zde pracuje
s uzsim pojetim nezbytnych vydajd nez zatézovy test domacnosti a hranice je proto nasta-

vena na kladné urovni.



92 | 5 MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

GRAF V.30

Odhadované nadhodnoceni cen komerénich nemovitosti
(%)
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Pramen: Jones Lang LaSalle, Datastream, Eurostat, Bureau of Economic Research (US),
vypotty CNB

Pozn.:  Nadhodnoceni odhadnuto pomoci panelové regrese na vzorku zemi stiedni
a vychodni Evropy (CZ, SK, PL, HU, RO) a dale DE.

GRAF V.31

Objem novych uvéra zajisténych komeréni nemovitosti
(v mld. K¢)
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Pozn.: | znadi investice do komercnich nemovitosti, V jejich vystavbu.

ekonomické aktivity spotrebitele do 65 let véku, ale maximalné
30 let.

HRLs jednotlivych spotfebiteld je srovnana s vysi Gvérd, které jim
byly skutecné poskytnuty. Tim je ziskan podil Gvéra (L), které jsou
vy33i nez ty, které by spotrebitelé mohli v z4tézi po dobu své eko-
nomické aktivity splatit (L > HRLs nebo také L/HRLs > 100 %). Po-
dil takovych Gvérd poskytnutych ve druhé poloviné 2016 se vyraz-
né zvysuje u uvérl s LTl nad 8 (Graf V.2 Box), které tak lze
povazovat za vysoce rizikové. Vyrazné vsak podil roste uz u Uvérd
s LTI nad 6. Vy3e uvedené zavéry plati i pro ukazatel DTI, ktery by
méli poskytovatelé sledovat.

Soubéh rizikovych hodnot ukazatelti DSTI a LTI

Podil Gvérd, u kterych oba Uvérové ukazatele prevysuji vysoce rizi-
kové hodnoty DSTI 40 % a LTI 8, predstavoval ve druhé poloviné
roku 2016 necelych 9 % uvérové produkce. DalSich 2,5 a 6 %
avert meélo rizikové hodnoty pouze DSTI resp. LTI. Relativné vétsi
podil avéra s rizikovymi hodnotami DSTI a/nebo LTI byl poskytnut
k financovani reziden¢nich nemovitosti v Praze, coZ souvisf
s vyssimi  hodnotami cen nemovitosti v poméru k prijmdm
v hlavnim mésté (viz ¢ast 2.2; Graf V.3 Box). Ze vztahu pro HRLs je
pritom vidét, ze stanovenf limitu LTI by bylo kvantitativné totozné
se stanovenim limitu DSTI kombinovaného s omezenim maximalni
doby splatnosti tvérd. Limit DSTI by tak mohl slouzit jako regula-
torné stanovena maximalni vyse splatek ve vypoctu HRLs. Kombi-
nace stanoveni limitu DSTI a maximalni doby splatnosti je makro-
obezretnostnimi autoritami  vyuzivdana napf. na Slovensku,
v Estonsku nebo v Litvé. Limity LTI byly dosud stanoveny v Irsku
a Velké Britanii.

5.3.2 RIZIKA SPOJENA S TRHY KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Ceny komercnich nemovitosti mohou byt mirné nadhodnocené,
objem novych Gvéra k jejich financovani se ale vyrazné nezvysuje
Metoda vyuZivand CNB k vyhodnocovéni cen komerenich nemovitostf
v prémiovém segmentu®® naznacila ke konci roku 2016 u komer¢nich,
podobné jako u rezidencnich nemovitosti, mirné, i kdyz zvy3ujici se nad-
hodnoceni (Graf V.30). Viyvoj cen komer¢nich nemovitosti v CR je viak

40 Nadhodnoceni odhadnuto pomoci panelové regrese na vzorku zemi stfedni a vychodni
Evropy (CZ, SK, PL, HU, RO) a déale DE. Panelova regrese spociva v odhadu rovnovaznych
cen pro jednotlivé druhy nemovitosti s vyuzitim Udaji o ndjemném a neobsazenosti dané-
ho druhu nemovitosti, indexu volatility VIX, HDP a vynost vladnich dluhopist v jednotlivych
zemich panelu a déale USA. Odhadované nadhodnoceni ziskdno porovnanim odhadovanych
rovnovaznych cen a pozorovanych cen, které jsou ziskany jako pomeér ndjemného k vynosu
pozadovanému investory. V pfipadé maloobchodnich nemovitosti odhad nezohledruje mi-
ru neobsazenosti, pro kterou nejsou k dispozici Udaje. Podrobnéji viz vyzkumny projekt
CNB ¢. C5/16. Udaje o trhu komerénich nemovitosti pro tento projekt jsou ziskavany od
Jones Lang LaSalle.
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podobny jako v fadé jinych evropskych zemi a souvisi do znacné miry
s velmi nizkymi vynosy alternativnich aktiv. Zatimco objem transakci
s prémiovymi nemovitostmi se ve druhé poloviné roku 2016 meziro¢né
zvysil (viz ¢ast 2.2), objem novych Gvérd zajisténych komeréni nemovitosti
poskytnutych bankami v CR*' mirné poklesl (Graf V.31). Jest& v prvni po-
loviné roku tento objem meziro¢né vzrostl. Uvérové aktivita se ve druhé
poloviné roku pfesunula od investic do kancelarskych a maloobchodnich
nemovitosti k investicim do logistickych a prdmyslovych nemovitosti.

U avérovych standardli dochazi k pfiznivému vyvoji u ukazatele
LTV i ukazatele kryti dluhové sluzby...

Ve druhé poloviné roku 2016 doslo k vyraznému snizeni podilu novych
avérd s hodnotami LTV nad 70 %, a tedy ke zpfisnéni Uvérovych standar-
dd z hlediska zajisténi Gvérd. Vétsina objemu novych Gvérl byla poskyt-
nuta s LTV 60-70 % (Graf V.32). Pfitom jesté v prvni poloviné roku se
nové Uvéry presunuly z kategorii nizsich hodnot LTV do kategorie
LTV 70-80 %. Objem novych UvérQ se v této kategorii postupné zvysoval
jiz od druhé poloviny roku 2014 (Graf V.33). Na zpfisnéni Uvérovych
standardd ukazuje i pozadované kryti dluhové sluzby (debt service
coverage ratio, DSCR) uvérd. Ve druhé poloviné roku byly témér dvé tre-
tiny objemu Uvérd poskytnuty s DSCR nad 1,4 (Graf V.34). Jednalo se tak
o pokracujici zpfisnéni Gvérovych standardd zapocaté jiz v prvni poloviné
roku, kdy vyrazné poklesl podil novych Uvérd s DSCR pod 1,2 (Graf V.35).

... instituce se vsak nemusi pfi urcovani hodnot DSCR chovat
obezfetné

Ve srovnani s druhou polovinou roku 2015 se ve druhé poloviné roku
2016 vyrazné snizil podil novych Gvérl s rizikovymi hodnotami LTV a za-
roveri DSCR (Graf V.36). Stanovovani hodnot ukazatele kryti dluhu
nicméné podléha subjektivnimu posouzeni poskytovatele, nebot v sobé
zahrnuje odhad budoucich pfijm0 z vystavby nebo drzby nemovitosti.
Vnimani vyvoje na trhu nemovitosti pfitom mUze byt vyrazné procyklické,
kdy mohou byt napf. ocekavané pfijmy z prondjmu nemovitosti nebo bu-
douci mira obsazenosti stanovovany na zakladé aktudlné vysokych hod-

not.

Riziko se nejvice zvysilo u novych Gvéra zajisténych logistickymi

a pramyslovymi nemovitostmi

Indikator rizikovosti novych Gvérd zajisténych komer¢ni nemovitosti*?
(Graf V.37) naznacuje, Ze rizikovost se ve druhém pololeti 2016 meziroc-
né snizila u vSech sledovanych typd komer¢nich nemovitosti. Indikator
rizikové vaZzeného objemu novych Gvér(43, ktery navic zohledriuje objem
nové poskytnutych Gvérd, se pak jen mirné zvysil u logistickych
a prmyslovych nemovitosti.

41 Podle Udaju z jiz pravidelného vybérového Setieni, které se tyka osmi bank a k 30. 6. 2015
pokryvalo zhruba 70 % trhu.

42 Indikator rizikovosti novych Gvérd zajisténych komercni nemovitosti vznikl za pouziti dajd
o odhadovaném nadhodnoceni cen u jednotlivych druhd nemovitosti, vy3i LTV a DSCR Gvé-
r0 v jednotlivych kategoriich hodnot vazenych podilem Gvérd v téchto kategoriich. Vys3si
hodnoty tohoto indikatoru znamenaji vyssi rizikovost poskytovanych tvérd. Vyssi hodnoty
DSCR znamenaji naopak niz3i rizikovost téchto Gvérd. Z toho divodu byly ke konstrukci in-
dikatoru vyuzity obracené hodnoty ukazatele kryti dluhu.

43 Tento indikétor je pocitdn vyndsobenim objemu novych Gvérd v jednotlivych kategoriich
indikatory jejich rizikovosti.

GRAF V.32

Distribuce novych Gvéri podle LTV v 2H 2016
(osa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢)
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Pozn.: | znaci investice do komer¢nich nemovitosti, V jejich vystavbu.

GRAF V.33

Distribuce novych Gvéri podle LTV v ¢ase
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GRAFV.34

Distribuce novych uvéri podle DSCR ve 2H 2016
(0sa x: DSCR v %; osa y: v mld. K¢)
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GRAF V.35

Distribuce novych uvéri podle DSCR v ¢ase
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Pozn.:  1znai investice do komer¢nich nemovitosti, V jejich vystavbu.
GRAF V.36
Objem novych Gvéri s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
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GRAF V.37

Indikator rizikovosti a rizikové vazeného objemu novych
avéra
(primér napfic druhy nemovitosti v 2H 2015 = 100)
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Pozn.: K znadi kancelaiské nemovitosti, L, P logistické a priimyslové, M maloobchodni

aR rezidenéni. Indikator rizikovosti novych Gvérl zajisténych komer¢ni nemovi-
tosti vznikl za pouziti Gdajdi o vy3i odhadovaného nadhodnoceni cen u jednotli-
vych druhi nemovitosti, LTV a DSCR avérd v jednotlivych kategoriich hodnot va-
zenych podilem Gvérd v téchto kategoriich. Indikator rizikové vazeného objemu
novych avérd vznikl vynasobenim pedchoziho indikatoru objemem novych Gvérd.

5.4 MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA A REGULATORNI
PROSTREDI V EU

5.4.1 PREHLED MAKROOBEZRETNOSTNICH OPATRENI V EU

Makroobezretnostni autority zemi EU vyuZivaji pfevazné nastroje s cilem
zabranit nezadouci motivaci a omezit nadmérny rlst avérd. V aplikaci
makroobezretnostnich nastrojd jsou aktivnéjsi zemé stojici mimo eurozé-
nu, CNB patii mezi nejaktivn&jsi makroobezietnostni autority v EU.%
Tab. V.5 shrnuje uplatriovani nastrojd k lednu 2017 a meziro¢ni zménu
nastaveni makroobezietnostni politiky ve sledovanych evropskych zemich
(EU plus Norsko).#

V oblasti omezeni nezddouci motivace je mozné vyuZit rezervu pro J-SVI,
pfipadné KSR. V3echny ¢lenské zemé dokoncily v roce 2016 proces identi-
fikace systémové vyznamnych instituci. Jejich pocet cini celkem 202,
z toho 14 je globalné systémové vyznamnych instituci (G-SVI), z nichz dvé
jsou matefskymi bankovnimi skupinami domacich systémové vyznamnych
bank.%6 CNB seznam J-SVI stanovila jiz v roce 2015 a jeho sloZeni pravi-
delné vyhodnocuje (viz ¢ast 5.2.3), k omezeni rizik spojenych s pUsobe-
nim domacich systémové vyznamnych bank vyuZziva jako v Dansku KSR.
Jeji sazba ve sledovanych zemich ¢&ini maximalné 3 %. Dalsi ¢lenské zemé
omezily rizika spojend s domacimi systémové vyznamnymi bankami po-
moci kapitalové rezervy pro J-SVI, kterd mlze dosahovat maximalné 2 %.
V nékterych zemich je vyuZivana kombinace KSR a rezervy pro J-SVI. Iden-
tifikované G-SVI zacaly naplfiovat kapitdlovou rezervu v prdbéhu roku
2016. PIné vy3e odpovidajici jejich systémové vyznamnosti by méla rezer-
va dosahnout do roku 2019.

Bezpecnostni kapitalovou rezervu zavedla vétsina ¢lenskych zemi véetné
CR na nejvys3i pripustné Grovni. Zbyvajici ji budou napliovat do konce
roku 2018. V souvislosti s vyvojem Uvérového trhu dochazi v nékterych
zemich k uplatnéni proticyklické kapitalové rezervy (CCyB). V roce 2016
jiz mély povinnost stanovit sazbu CCyB viechny ¢lenské zemé, CNB tak
¢inf jiz od roku 2014. V rdmci sledovanych evropskych zemf zavedli nenu-
lovou sazbu rezervy vedle CR (viz ¢ast 5.2.2) také ve Svédsku, Norsku, na
Slovensku a ve Velké Britanii.#” Pouze ve Svédsku a Norsku byla ovsem
aktivnf jiz béhem roku 2016.

Sektor reziden¢nich nemovitosti je nadale zdrojem rizik pro finan¢ni stabi-
litu mnoha ¢lenskych zemi. Opatreni omezujici rizika na trhu rezidencnich
nemovitosti se tak nadale zavadéji a zpfisnuji. Nejcastéjsim opatfenim je
nastaveni horni hranice LTV v kombinaci s limitem LTI nebo DSTI. VyuZi-
vané je i stanoveni minimalnf rizikové vahy zvySujici kapitalové pozadavky

44 Review of Macroprudential Policy in the EU in 2016. ESRB, 2017.

45 ESRB (2017): National measures in the EU/EEA notified to the ESRB, or of which the ESRB is
aware, and that are of macro-prudential interest (January 2017),
https:/Awww.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html.

46 Societe General jako matefskd bankovni skupina Komer¢ni banky a UniCedit Group jako
matefska bankovni skupina UniCredit Bank CZ/SK.

47 Béhem roku 2016 byla CCyB zaveden na Slovensku s platnosti od ¢ervna 2017, ve Svédsku
byla v dubnu sazba CCyB zvysena z 1,5 % na 2 % a v UK byla sazba v ¢ervnu v reakci na
Brexit snizena z 0,5 % na 0 %.
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poskytovatele hypotecniho Uvéru (viz ¢ast 5.3.1). ESRB identifikovala
v ramci pravidelnych analyz systémovych rizik v roce 2016 zvysena rizika
spojend s expozicemi zajisténymi rezidencni nemovitosti v nékterych ze-
mich EU. U jedendcti ¢lenskych zemi (AT, BE, DK, FI, LU, NL, SE, UK, EE,
MT a SK) byl proveden podrobny pfezkum rizik s ohledem na specifika
trhd v jednotlivych zemich. Byl zaloZzen na posouzeni rizika nesplacenf
avérd, poklesu zastavnich hodnot a nenadalych ztrat pro bankovni sys-
tém. U v3ech hodnocenych zemi byla identifikovana rizika spojena s po-
klesem zastavnich hodnot a s vyjimkou jedné zemé (EE) také s nesplace-
nim Gvérd. Riziko spojené se ztratami pro bankovni systém bylo oznaceno
u mensiho poctu z nich (BE, Fl, LU). ESRB vydala varovani*® viem hodno-
cenym zemim s vyjimkou SK, EE a MT.

U téchto zemi ESRB existenci rizik potvrdila s tim, Ze pfijata a predpokla-
dana preventivni makroobezietnostni opatfeni zamérena na jejich ome-
zovani jsou dostatec¢nd a ocenila proaktivni pfistup makroobezfetnostnich
autorit.® CR mezi prezkoumavanymi zemémi nebyla. V rdmci pravidel-
ného hodnoceni rizik se viak podle kvantitativnich kritérii pohybovala
v tésné blizkosti hodnocenych zemi a byla jednim z kandidatl na vydani
varovani. Relativné nejhdfe si CR v porovnani s ostatnimi staty stojf
v nadhodnoceni cen nemovitosti méfeném pomérem cen nemovitosti
k pfjm0m a dale také v meziro¢nim rdstu Uvérd domacnostem na byd-
leni.

CNB sleduje ¢innost zahrani¢nich makroobeztetnostnich autorit, pfistup
k posuzovani rizik a pfijimana opatreni. Zabyva se i jejich moznymi pres-
hrani¢nimi dopady v souvislosti s rdmcem vzajemného uznavani makroo-
bezfetnostnich opatfeni. Na zakladé dobrovolné reciprocity®® ¢lenské ze-
mé v roce 2016 rozhodovaly o reciprokaci belgického opatreni snizujiciho
rizika na trhu rezidencnich nemovitosti a estonské rezervy ke kryti systé-
mového rizika. PFistup ¢lenskych zemi se vyrazné ligil. CNB belgické opat-
feni>' nereciprokovala vzhledem k prakticky nulovym expozicim domécich
bank k hypote¢nim Gvérlm na nadkup rezidencnich nemovitosti umisté-
nych na Gzemi Belgie. Ani estonské opatfeni>? CNB pfimo nereciprokova-
la vzhledem k nevyznamnym expozicim ceského bankovniho sektoru vici
Estonsku. Nastaveni KSR v CR ve vy3i alespon 1 % uplatnéné na celkové
expozice ovsem obsahuje prvky reciprokace vyse uvedeného opatreni pro
pét systémové nejvyznamnéjsich bank.

48 Varovani jsou dostupna na webovych strankach ESRB,
https://Awww.esrb.europa.eu/mppa/warnings/html/index.en.html.

49 Na Slovensku se mimo jiné jednalo o schvaleni zdkonné moznosti tato opatreni zavadét.

50 Blize viz ZFS 2015/2016, viz ¢ast 4.4.2.

51 Belgickd makroobezfetnostni autorita rozhodla o prodlouzeni platnosti opatieni nafizujici-
ho bankam vyuzivajicim pfistup IRB k fizeni Uvérového rizika navysit rizikovou védhu u hypo-
te¢nich Gvérd na nakup rezidencnich nemovitosti umisténych v Belgii o 5 procentnich bo-
da.

52 Estonska makroobezietnostni autorita rozhodla v souladu s ¢l. 133 CRD o stanoveni sazby
rezervy ke kryti systémového rizika ve vy3i 1 % aplikované na domaci expozice platné pro
viechny banky se sidlem v Estonsku s platnosti od 1. srpna 2016.
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TaB. V.5

Prehled aktivnich makroobezietnostnich nastroji v EU a Norsku
(k1.1.2017)

Riziko Opatieni AT BE BG CY

Bezpecnostni kapitalova

rezerva

Proticyklicka kapitalova

rezerva (CCyB)

Pakovy pomér

= Pomér vy3e Uvéru a hodnoty zajis-
> téni(LTV)

+  Pomér dluhové sluzby a cistého
‘2 pfijmu zadatele (DSTI)

= Pomér vy3e Gvéru a cCistého piijmu
2 7adatele (LTI)

Ztratovost ze selhani (LGD)

Rizikové vahy .

cz

DE DK EE ES

Fl

FR GR HR HU

IE

LU LV

MT NL NO PL

PT RO SE SI SK UK

Rezerva ke kryti systémového
rizika (KSR)

Rezerva pro globélné systémové
vyznamné banky (G-SVI)
Rezerva pro jiné systémové vy-
znamné instituce (J-SVI)

Nezadouci
motivace

Likviditni pomér

Pomér Gvérd a vkladl (LTD)

Likviditni

PiliF 11 . .
Odpisy Gvéru

Splatnost uvéru

Ostatni

Z4tézové testovani .
Jina opatreni

Pramen:
Pozn.:

ESRB, upraveno CNB

2016, zelené tecky jeho uvolnénti.

Tabulka je odvozena ze seznamu makroobezfetnostnich opatfeni publikovanych na internetovych strankach ESRB. Jedna se o zjednoduseny vycet opatieni. Cervené tetky zna¢i zpfisnéni opatfeni v roce
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5.4.2 IMPLEMENTACE IFRS 9 A JEJi OCEKAVANY DOPAD NA
BANKOVNIi SEKTOR V CR A EU

IFRS 9 je novy mezindrodni Ucetni standard (dale jen standard) upravujici
Uctovani, klasifikaci a ocefiovani finan¢nich aktiv, zavazkl a zajistovacich
instrumentd. Tento standard bude implementovan bankami, které
v soucasnosti vykazuji své vysledky dle mezinarodnich Ucetnich standardd
(IFRS), pro Ucetni obdobi zacinajici po 1. lednu 2018 (vcetné).>

Nejvétsi dopad zavedeni standardu na vykazované vysledky evropskych
bank je ocekavan v oblasti znehodnoceni finan¢nich aktiv a opravnych
polozek. Ostatni oblasti, které standard upravuje, by nemély zaznamenat
tak vyznamné zmény. Pokud jde o znehodnoceni, koncept vzniklych
ztrat> bude nahrazen konceptem ocekdvanych ztrat. Cilem je drivejsi
identifikace Uvérovych ztrdt a zamezeni opakovani situace z obdobi fi-
nancni krize, kdy byly vykazovany pfilis pozdé a opravné polozky byly vy-
tvareny v nedostatecné mite.>>

Finan¢ni aktiva budou rozdélena do tfi stuprid podle miry Gvérového rizi-
ka. Pro kazdy stuperi jsou pak stanovena pravidla pro vypocet ztrat a Uro-
kovych vynost (Graf V.38). Pfechod na novy standard bude pravdépo-
dobné mit za nasledek jednorazové navyseni opravnych polozek, které
budou nové Uctovany ve vysi oCekdvanych ztrat. Vyssi Grovné opravnych
polozek se promitnou pfimo do snizeni Ucetniho kapitalu bank.>® Dopad
zavedeni standardu je proto pfedmétem debat a rady analyz na narodni
i mezinarodni Urovni.

V EU provedla EBA na zacatku roku 2016 3Setfeni mezi 58 bankami
a bankovnimi skupinami.>” Dle vysledk Setfeni bude narUst celkové vyse
opravnych polozek plynout prevazné z financnich aktiv zafazenych do
druhého stupné, protoze se u nich budou nové odhadovat oc¢ekavané
Uvérové ztraty do splatnosti. Zvy3eni celkovych opravnych polozek a re-
zerv se odhaduje v fadu do 30 % oproti soucasnému stavu. Pokles celko-
vého kapitdlu i kapitdlového poméru Tier 1 se odhaduje do vy3e 75 b.b.,
i kdyZ u nékterych bank mdze byt i vy33i (Tab. V.6).

Jelikoz domaci banky nebyly soucasti setfeni EBA, pozadala CNB v dubnu
2016 3est nejvyznamnéjsich domacich bank a bankovnich skupin o vypl-
néni totozného dotazniku jako EBA. Vysledky Setfeni naznacuji, Zze dopad
na domaci banky by mél byt nizsi. Novy standard povede ke zvy3eni
opravnych polozek a rezerv maximalné do 20 % oproti sou¢asnému sta-
vu. Pokles celkového kapitalového poméru i kapitdlového poméru Tier 1
se odhaduje do 50 b.b., i kdyz v nékterych pfipadech m(ze byt i vyssi.

53 Naprosta vétsina domaécich bank (méreno trznim podilem na bankovnim sektoru) vykazuje
své vysledky dle IFRS.

54 Dle v soucasnosti platného standardu IAS 39.

55 Cohen, B. H. a Edwards, G. A. (2017): The new era of expected credit loss provisioning.

56 Celkové zmény v Cisté Gcetni hodnoté aktiv bank plynouci ze zmén ucetnich metod (zmény
ve vysi celkovych opravnych polozek, v klasifikaci finan¢nich instrumentd atd.) se promit-
nou pfimo do Ucetniho kapitalu v nerozdéleném zisku / neuhrazené ztraté z minulych
Ucetnich obdobi.

57 EBA (2016): Report on results from the EBA impact assessment of IFRS 9.

GRAF V.38
Schéma rozdéleni financnich aktiv dle IFRS 9
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Pozn.:  *Plati vyvratitelna podminka vyznamného zvy3eni Gvérového rizika v pfipadé, ze
smluvni strany jsou po splatnosti vice nez 30 dni.

TAB. V.6

Vysledky $etieni EBA a CNB o dopadu implementace IFRS 9

Odhadované zvyseni opravnych polozek (v %)

75% kvantil
(EBA/CNB) +30/+20 (STA), +10 (IRB)
Nizky odhad* | Stfedni odhad* | Vysoky odhad*
Pramér (EBA/CNB)
+13/+2,5 +18/+8,3 +23/+13,3
Median (EBA/CNB) +20/+10

Dopad na kapitalovy pomér Tier 1 (v b.b.)

75% kvantil
(EBA/CNB) /550
Nizky odhad*| Stfedni odhad* | Vysoky odhad*
Pramér (EBA/CNB)
-43/-21 -57/-33 -73/-46
Median (EBA/CNB) -50/-50

Pramen: CNB, EBA

Pozn.:  * Nizky odhad znamena nejméné konzervativni odhad. Stfedni odhad je hodnota
ho odhadu. Pfesna metodika 3etfeni je uvedena v dokumentu EBA (2016): Report
on results from the EBA impact assessment of IFRS 9.
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V souvislosti s moznym nepfiznivym dopadem na kapital evropskych
bank, a tedy i na jejich schopnost poskytovat Gvéry, vydal v zari 2016 Ev-
ropsky parlament usneseni o mezindrodnich standardech finan¢niho vy-
kaznictvi IFRS 9.58 V ndvaznosti na vysledky Setfeni EBA v ném byl uveden
pozadavek na provéreni moznosti ustanoveni prechodného obdobi slou-
Ziciho k rozloZeni dopadu zavedeni standardu na regulatorni kapital
v Case.”® Na zakladé pozadavku Evropského parlamentu pak vydala
v listopadu 2016 Evropska komise sadu konkrétnich navrhd na pfechodna
opatfeni.®® Navrhy Evropské komise byly posuzovany ze strany EBA®
a v dubnu 2017 byly diskutovany na Urovni Rady Evropské unie. Konkrét-
ni podoba prechodnych opatreni byla v dobé zpracovavani tohoto mate-
ridlu stale pfedmétem diskuze, pravdépodobné viak je, ze banky dosta-
nou moznost rozlozit dopad na regulatorni kapital do obdobi Ctyr az péti
let (2018-2021/2022).

5.4.3 CNB JAKO ORGAN RESENi KRIZE NA FINANCNiM TRHU
A VYVOJ V OBLASTI MREL

CNB je podle zékona o ozdravnych postupech a fesenf krize na finan¢nim
trhu od 1. ledna 2016 organem feseni krize (resolution authority) v CR.
Ramec feSeni krize ma zajistit rychlé a efektivni feSeni pripadného selhani
instituci s minimalizacf rizik pro finan¢ni stabilitu za sou¢asného zachovéni
jejich pfipadnych systémové dulezitych funkci. K tomuto Ucelu slouZi jak
planovani, v jehoz ramci CNB pro banky a ostatni instituce zpracovavé
plany fedenf krize, tak zplsob financovani feent krize. Byl zfizen Fond pro
fesenf krize, do kterého vsechny pfislusné instituce pfispivaji, a ktery je pfi
piipadném feseni krize zdrojem finan¢nich prostfedk( pouzitelnych pro
financovani samotného feseni krize. CNB mé& pro fedenf krize k dispozici
sirokou paletu harmonizovanych nastroju a postup.

Procesy a nastroje pro feseni krize maji také systémové dopady. Jednou
z nejvice diskutovanych oblasti, kterd je velmi vyznamna i pro stabilitu
domaciho bankovniho sektoru, je stanoveni minimalnich pozadavkd na
tvorbu a vysi zplsobilych zavazkl (minimum requirements for eligible
liabilities — MREL). Ty se odviji od jednoho z nejdulezit&jSich nastrojd fese-
ni krize, kterym je rekapitalizace z vnitfnich zdrojd (bail-in). Tento nastroj
mé za cil pfenést naklady a ztraty plynouci z krize urcité instituce na jeji
akcionare, pfipadné na nékteré skupiny véfiteld a minimalizovat tak vyda-
je na feseni krize z vefejnych rozpoctl. Aby vsak mohla byt rekapitalizace
z vnitfnich zdroj Gcinné proveditelnd, musi mit instituce dostatek zpUso-
bilych zavazk( pro absorbovani ztrat a pfipadnou rekapitalizaci, které
v pFipadé krize CNB svym rozhodnutim zkonvertuje nebo odepfie.

58 Usneseni Evropského parlamentu 2016/2898(RSP): http://www.europarl.europa.eu/sides/
getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+MOTION+B8-2016-1060+0+DOC+XML+VO0//CS.

59 Jedna se pouze o rozlozeni dopadu na regulatorni kapital. Dopad na Ucetni kapital bude
jednorazovy a o jeho rozlozeni se jednani nevedou.

60 Nafizeni Evropské komise 2016/0360 (COD):

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2016:0850:FIN.

Nazor EBA-Op-2017-02:

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1772789/

EBA+Opinion+on+transitional+arra-gements+and+credit+risk+adjustments+due+to+the+

introduction+of+IFRS+9+%28EBA-Op-2017-02%29.pdf.

6
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Minimalni pozadavek na MREL bude CNB urcovat jednotlivym institucim
s ohledem na uplatiiovanou strategii pro reseni krize a predpokladané
pouziti nastrojl. Podle smérnice BRRD se tak mélo dit jiz od roku 2016.
Prozatim tomu tak neni, nebot na Urovni EU stale nedoslo ke sjednoceni
vykladu legislativy a standard(. Plati, Ze MREL by se mél skladat ze dvou
slozek: slozky pro absorpci ztrat (loss absorption amount, LAA) a slozky
pro naslednou rekapitalizaci instituce (recapitalisation amount, RCA). Na-
dale se také pocitd s tim, Ze u instituci, u nichZ plan feseni krize pocita
v pfipadé selhani s ukoncenim jejich ¢innosti v bézném likvida¢nim nebo
insolven¢nim Fizeni, bude mozné slozku pro rekapitalizaci nastavit i na
nulové Urovni. V pfipadé instituci, u nichZz neni vhodnym feSenim Uplna
likvidace, ale zachovani kritickych funkci, a u systémové vyznamnych insti-
tuci pak mize s ohledem na potifebu udrzovat slozku pro rekapitalizaci
dosédhnout MREL Urovné vyrazné vyssi.

Doslo k posunu nahledu na zakladnu pro vypocet MREL a na zpusob, ja-
kym by pfi jeho vypoctu mély byt zohlednény kapitalové rezervy. Je prav-
dépodobné, Ze zakladnou pro vypocet MREL budou kapitalové pozadavky
z Pilife 1 a Pilife 2. Kapitalové rezervy by nemély byt do zakladny pro po-
tfebu rekapitalizace zahrnuty. Nicméné mély by byt brany v Gvahu pro
stanoveni MREL jako rezervy absorbuijici ztraty. Zarover doslo k posunu
harmonogramu plnéni MREL. Lze predpokladat, Ze pro pInéni nové po-
vinnosti bude stanoveno tranzitivni obdobif trvajici az do roku 2022.

CNB vnimé pravidla pro stanoveni MREL jako vyznamny prvek nového
regulatorniho rémce, ktery miZze vyrazné ovlivnit chovani a obchodni
modely bank. CNB povaZuje za ddleZité, aby budouci platny rédmec
umoznil stanovit zejména systémové vyznamnym institucim dostate¢nou
vysi MREL pro absorbovani ztrdt a pfipadnou rekapitalizaci. Na druhé
strané by mél tento ramec respektovat podminky v narodnich bankovnich
sektorech, obchodni model, zpUsob financovani a rizikovy profil jednotli-
vych instituci.

5.4.4 PRIPRAVOVANE REGULATORNIi ZMENY V EU

EK pfipravuje revizi rAmce makroobezretnostni politiky v EU

EK zahdjila v srpnu 2016 vefejnou konzultaci k pfipravé revize ramce
makroobezFetnostni politiky v EU. CNB povazuje za kli¢ové zvyseni flexibi-
lity vyuziti kapitalovych rezerv. Dlouhodobé zastava pozici, ze pouzivani
KSR namisto rezervy pro J-SVI je prvotné disledkem nespravného nasta-
veni pravidel rezervy pro J-SVI. Doporucuje proto vyrazné zvysit ¢i Uplné
zrusit dosavadni strop ve vysi 2 % a odstranit vazbu na kapitalové rezervy
omezujici rizika spojena se systémovou vyznamnosti matefské spole¢nos-
ti. KSR by poté mohla byt vyuzita jako rezerva slouzici primarné pro reSeni
rizik vyplyvajicich z expozic instituci a mélo by byt mozné ji aplikovat i pro
podskupiny instituci s obdobnym obchodnim modelem ¢&i na jednotlivé
podskupiny expozic. CNB vitd diskutovanou moznost aplikovat CCyB
pouze na ¢ast expozic, naptiklad na hypotec¢ni Gvéry domacnostem. Po-
kud by do revidovaného rdamce nebyla promitnuta, doporucuje zpruznit
a zjednodusit moznost vyuziti ¢lanku 458 CRR, kterym Ize reagovat na
vznikajici systémové riziko pomoci rlznych makroobezretnostnich opat-
feni. Nastroje omezujici rizika na trhu rezidencnich i komerénich nemovi-
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tosti povazuje za vhodné zakotvit do evropské legislativy, jejich nastavenf
by v8ak mélo zlstat v kompetenci narodnich autorit.

ESRB diskutuje obrysy makroobezietnostni politiky mimo
bankovnictvi

Soucasnd makroobezietnostni politika a jeji nastroje se do zna¢né miry
tykaji vyhradné bank. Vyznam nebankovnich instituci v EU pfitom roste,
v CR dochézi v poslednich letech zejména k rdstu bilanéni sumy investi¢-
nich fondl (Graf IIl.1). ESRB vydal v ¢ervnu 2016 strategicky dokument®?,
ktery analyzuje systémové riziko mimo bankovni sektor a moznosti, jak
tato rizika u¢inné Fidit. Rada rizik, na které se soucasna makroobeziet-
nostni politika zaméfuje, je vlastni i nebankovnim finan¢nim institucim
a mély by proto existovat obdobné moznosti tato rizika omezit (tzv. activi-
ty-based pfistup). Rozsifeni ramce makroobezfetnostni politiky mimo
bankovni sektor by mélo vedle existujicich rizik omezit i pfipadnou regula-
tornf arbitraz mezi odvétvimi. CNB dlouhodobé zastava nazor, ze makro-
obezfetnostni regulace mimo bankovni sektor je zadoudi, jeji nastroje
vsak musi odrazet specifika nebankovniho sektoru.

Regulatorni technické standardy upravujici pouzivani ¢lanki 124

a 164 CRR dosud nejsou stanoveny

Pro oblast nemovitostnich rizik je dohledové autorité k dispozici ¢lanek
124 CRR, ktery umoziiuje pro banky vyuzivajici pfistup STA zvysit mini-
malni Uroven rizikovych vah, a ¢lanek 164 CRR, ktery umozriuje pro ban-
ky vyuzivajici pfistup IRB zvysit minimalni hranici LGD (viz ¢ast 4.3.2 v ZFS
2015/2016). Organ dohledu musi pro aplikaci ¢lankd dolozit, Ze vyse rizi-
kovych vah ¢i parametru LGD neodpovida redlnym rizikm. Vedle toho by
mél prihlédnout k budoucimu vyvoji na nemovitostnim trhu a k finan¢ni
stabilité. Limitni Grovné relevantnich ukazatell jsou predbézné stanoveny
v konzulta¢nim dokumentu EBA z roku 2015, regulatorni technické stan-
dardy viak dosud nebyly vydany.®3 | presto ¢lanek 124 vyuziva 7 clen-
skych statd, pFicemz jeden zaroveR vyuziva i ¢lanek 164. Pro CNB je rele-
vantni spiSe ¢lanek 164, ktery mulze vyuzit v pfipadé akumulace rizik
spojenych s pfipadnym pokrac¢ovanim trendu snizovani rizikovych vah
stanovovanych pomoci internich modell u hypotecnich Gvérd domacich
bank (viz ¢ast 3.1). Na systémova rizika tohoto typu lze reagovat pfipadné
i ¢lankem 458 CRR podobné jako v Belgii, kde tamni makroobezretnostni
autorita zvysila bankam vyuZivajici pfistup IRB k Fizeni Uvérového rizika
rizikovou vahu u hypotecnich Gvérl o 5 p.b. V souvislosti s pfistupy ke
stanoveni rizikovych vah probih& nadale na pddé Basilejského vyboru dis-
kuze o nastaveni pravidel pfistupt k fizeni Uvérového rizika® (blize viz ZFS
2015/2016, str. 111), pficemz variabilitu dohlizenych bank zacala vyhod-
nocovat i ECB.

62 Macroprudential policy beyond banking: a strategy paper, ESRB, July 2016.

63 Absence téchto standardl mGze komplikovat i vyuziti ¢l. 458, kterym makroobezietnostni
autorita mudze zvysit mj. rizikové vahy v pfipadé rdstu systémovych rizik, oviem pouze
v pfipadé, Ze dana rizika nelze omezit nastavenim pomoci kapitalovych rezerv nebo pravé
aplikaci ¢lankd 124 a 164.

64 Jak u pfistupu IRB (rizikové vahy jednotlivych expozic by mély byt do urcité miry provazany
s jejich vy3i v pfistupu STA), tak u pfistupu STA (rizikové vahy by do urcité miry reagovaly
na vyvoj podkladovych rizik).
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ECB zahdjila revizi internich modelii bank dohlizenych v ramci SSM
ECB vyhodnocuje, zda interni modely bank dohlizenych v rdmci SSM od-
povidaji regulatornim pozadavkim. Cilem projektu (targeted review of
internal models, tzv. TRIM) je u dohlizenych bank omezit neopodstatné-
nou odlidnost internich model( vyuZzivanych pro stanoveni rizikovych vah,
které maji zasadni vliv na vysi kapitalovych pozadavkd. Zavéry projektu by
mély byt k dispozici v roce 2019 a mohou mit dopad i na pouzivani inter-
nich model@ bank pasobicich v CR.

V EU se objevuiji signaly o ivahach nékterych bankovnich skupin

o pfeméné dcer na pobocky

V souvislosti s odlisnou mirou pfisnosti narodnich dohledovych, makroo-
bezfetnostnich organl a organul redeni krize se objevuji Uvahy o tom, Ze
matky z eurozény by mohly pfemeénit své dcery v zemich s ,prilis” strikt-
nimi pristupy na pobocky. Jednim z piiklad méné striktnich politik je pfi-
stup aplikovany v mechanismu jednotného dohledu eurozény (SSM), pod-
le kterého by sazby kapitalové rezervy tykajici se systémové vyznamnych
bank nemély presahovat 2 % CET1. Tyto signdly nelze ignorovat a je tre-
ba je zahrnovat do strategickych Gvah o sméfovani politik na narodni
Urovni. Z hlediska makroobezietnostnich politik by pfeména dcery na po-
bo¢ku méla jen dil¢f dopady. CNB by se sniZil prostor pro stanovovani
kapitalovych pozadavkl na systémové vyznamné banky a makroobezret-
nostné motivovanych pozadavk( z Pilife 2. Moznost stanovit pozadavky
na expozice umisténé v CR prostfednictvim proticyklické kapitalové rezer-
vy by zlstaly zachovany. Opatfeni v oblasti nemovitostnich expozic by
bylo mozné prosazovat s vyuzitim ¢lanku 458 CRR nebo prostfednictvim
mechanismu reciprokace narodnich makroobezretnostnich opatfeni zajis-
tovaném strukturami ESRB. Bylo by to nicméné komplikovanéjsi a poma-
lejsi nez v soucasnosti.
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PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA V CESKE REPUBLICE

Jan Hajek, Jan Frait, Miroslav Plasil

Tento &lanek predstavuje pristup CNB k proticyklické kapitélové rezervé v Ceské republice a popisuje rozhodovaci proces od
vyhodnoceni pozice ekonomiky ve finan¢nim cyklu ke stanoveni vyse sazby rezervy. Pfistup CNB vychézi ze sady jednodu-
chych i kompozitnich indikatorG financniho cyklu a systémového rizika, ale klade ddraz také na komplexni expertni posouzeni
vyvoje ve finanénim sektoru. Clanek se déle vénuje hlediskiim, kterd bere makroobezietnostni autorita pfi stanovovéni kon-
krétni vyse sazby proticyklické kapitdlové rezervy v uvahu. Mezi né patii zejména odhady Gvérovych ztrat v pripadé neprizni-

vych 3ok, ¢i stylizovana fakta o financnim cyklu.

1. UvVoD

Proticyklickd kapitalova rezerva (dale jen CCyB) patii mezi
ddlezité nastroje makroobezfetnostni politiky. Smyslem
tohoto nastroje je ochrana bankovniho sektoru vagi rizikdm
plynoucim z jeho chovani v prlbéhu finan¢niho cyklu;
zejména z nadmérného rlstu Gvérd, ktery vytvari systémova
rizika a zvySuje potencidl pro prudké vykyvy ekonomické
aktivity. CNB jako organ odpovédny za vykon makroobe-
zfetnostni politiky by méla zajistit, aby banky v prlbéhu
expanzivni faze finan¢niho cyklu vytvarely kapitalovou rezer-
vu, kterd umozni absorbovat ztraty v pfipadé nepfiznivého
Soku doprovazeného zvysenym finan¢nim napétim a rlstem
avérd se selhanim. Vyuziti rezervy v takovém obdobi by
mélo zabranit poklesu Uvérové nabidky pro zdravou cast
ekonomiky a zamezit pfenosu Soku z finan¢niho sektoru do
redlné ekonomiky, ktery mlze vyvolat dali ztraty bankovni-
ho sektoru.

CCyB je na prvni pohled velmi jednoduchym nastrojem,
ve skutecnosti je vSak nastavovani sazby CCyB slozitym uko-
lem z hlediska rozhodovani i komunikace. Zvlasté obtizné
mUze byt oddvodnéni konkrétni vyse stanovené sazby. Ci-
lem tohoto c¢lanku je predstavit klicové aspekty pristupu
CNB ke stanovovani sazby CCyB, pfispét k lepsi tvorbé oce-
kavani ohledné budouciho vyvoje této sazby a usnadnit tim
Uvérovym institucim kapitalové planovani. Blizsi seznamenti
s ddlezitym makroobezietnostnim nastrojem ma vyznam
i pro 3irsi verejnost, kterd mdze ziskat lepsi predstavu o pro-
vadéni makroobezretnostni politiky v CNB.

Struktura ¢lanku je nasledujici. Kapitola 2 rekapituluje smysl
a podstatu CCyB, popisuje vychozi metodiku BCBS/ESRB
a upozornuje na jeji problematické aspekty pfi aplikaci na
Ceskou ekonomiku. Kapitola 3 predstavuje hlavni indikatory
pouzivané pro urcovani pozice ekonomiky v ramci financ¢ni-
ho cyklu. Kapitola 4 pfiblizuje piistup CNB ke stanoveni vyse
sazby a diskutuje rozhodovaci proces, do kterého vstupuiji
jak vysledky zatézovych testd, tak i znama fakta o morfologii
finan¢niho cyklu. Zavérec¢na cast prinasi kratké shrnuti.

2. PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA
A METODIKA BCBS/ESRB

2.1 Podstata nastroje

Nedavna financni krize ukazala, Ze napéti ve finan¢nim sek-
toru se mize snadno rozsifit do dalsich sektorl ekonomiky.
V nékterych zemich banky kvali nedostatku vlastniho kapita-
lu v disledku realizovanych ztrat vyrazné omezily Gvérovou
nabidku i pro zdravé nefinan¢ni podniky (tato situace byva
oznacovana jako tzv. credit crunch, viz napf. lyer et al,
2014). V reakci na omezeni zdroj financovani musela ¢ast
podnikd vyrazné snizit svou produkci, coz vedlo k narlstu
nezaméstnanosti, nizsim pfjmdm domdcnosti a nasledné
k prohloubeni recese. Nedostate¢na tvorba kapitalu ze stra-
ny bank v rlstové fazi finan¢niho cyklu se tak odrazila
ve vzniku smycky, v niz vypadek v agregatni poptavce
v dusledku obtizi se ziskanim financovani pro Zivotaschopné
projekty vyvolal dalsi Uvérové ztraty a dalSi omezovani Gvé-
rové nabidky. V nékterych zemich bylo do FeSeni krize
v bankovnim sektoru nutné zapojit prostfedky vefejnych
financi, coz se odrazilo v narlstu dlouhodobych Grokovych
sazeb a rovnéz nepfiznivym dopadem na redlnou ekonomi-
ku.

S cilem zabranit opakovani prenosu obdobnych Sokl z fi-
nan¢niho sektoru do redlné ekonomiky byla mezi nastroje
makroobezietnostni politiky vclenéna proticyklickd kapitalo-
va rezerva (BCBS, 2010). Jejim cilem je ,,chranit” banky pred
nadmérnymi dopady finan¢niho cyklu, na jehoz tvorbé se
samy podileji. Banky by v duchu této regulace mély v dob-
rych casech, které charakterizuje rychly Gvérovy rdst dopro-
vazeny uvolfiovanim Uvérovych standardd a rlstem cen
nemovitosti, vytvaret dostatecnou rezervu k pokryti ztrat
vyvolanych posunem do sestupné faze financntho cyklu.
S ohledem na potrebu kapitalového planovani davaji mak-
roobezietnostni organy pfi rozhodnuti o tvorbé rezervy
dotcenym institucim zpravidla ro¢ni Ih(tu na jeji vybudovani.
Tuto Ihdtu v8ak mohou ve vyjimecnych pripadech zkratit.
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V okamziku materializace rizika by méla byt rezerva ,roz-
pusténa”, a banky by tak mély mit moznost vyuzit snizeny
kapitalovy pozadavek k udrzeni Uvérové nabidky pro zdra-
vou Cast redlné ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze nepfiznivé
Soky mohou pfijit necekané, mize makroobezretnostni
organ v pfipadé rozhodnuti o rozpousténi rezervy stanovit
novou sazbu CCyB bez prodleni. Rovnéz CNB je pfipravena
v pripadé udalosti vytvarejicich riziko poruch v plynulém
poskytovani uvérl do ekonomiky razantné snizit sazbu
CCyB aZ na nulovou hodnotu. CNB mliZe rezervu rozpous-
tét také prostfednictvim postupného snizovani sazby CCyB,
pokud dochazi k utlumu financniho cyklu a snizuje se riziko
nadmérného rdstu aveérd.

Neni vylouceno, Ze v expanzivni fazi finan¢niho cyklu mize
navyseni kapitadlového pozadavku o sazbu CCyB prispét
k omezeni Gvérového rlstu. To Ize oviem povazovat pouze
za vedlejsi pozitivni efekt CCyB, ktery neni hlavnim smyslem
tvorby rezervy.! Primarnim cilem z0stava zvyseni odolnosti
bankovniho sektoru vici nepfiznivym Sokdm v obdobi fi-
nancni nestability a zajisténi plynulého financovani redlné
ekonomiky v celém pribéhu finan¢niho cyklu.

2.2 Zkusenosti s pouzivanim nastroje

CCyB je novy makroobezietnostni nastroj a zkusenosti
s jeho pouzivanim jsou zatim omezené. AktivnéjsSimu pouzi-
vani tohoto néastroje brani nejistoty ohledné finalni podoby
nového regulatorniho rdmce a veurozéné nedokoncena
stabilizace bankovnich sektorl. V mezindrodni regulatorni
komunité dosud nevznikl obecné sdileny pfistup pro zava-
déni nenulové sazby CCyB a stanovovani jeji konkrétni vyse.
Nékteré makroobezfetnostni organy chapou CCyB jako
nastroj, ktery by mél byt vyuzit pouze v silné expanzivni fazi
finan¢niho cyklu, kdyZ jsou jiZz systémova rizika zjevné vidi-
telnd. Jiné makroobezfetnostni organy preferu;ji vice opatr-
nostni pfistup, v jehoz ramci by CCyB méla byt vytvarena jiz
na zacatku Uvérového oziveni nebo v urcité vysi dokonce
i v neutraini fazi cyklu.? V. momenté, kdy dochazi k narlstu

1 Napfi¢ ekonomickou komunitou zatim neexistuje jednoznac¢ny konsenzus,
zda se tvorba kapitalové rezervy projevi ve snizeni Gvérové nabidky
ze strany bank. Ze strany finan¢niho sektoru ¢asto zazniva, Ze vy3si kapita-
lové pozadavky vedou ke snizeni nabidky Gvér(l (viz Admati et al., 2011).
Gambacorta a Shin (2016) vsak na zakladé analyzy dat vyspélych zemi
dokumentuji, Ze 1épe kapitalizované banky maji nizsi naklady na zdroje
a jsou zejména v méné priznivych ¢asech schopny poskytovat vice Uvérl
do ekonomiky nez banky s niz3i kapitalizaci. Z tohoto dtvodu by neméla
byt snaha o omezeni Uvérového rdstu hlavni motivaci pfi rozhodovani
o sazbé CCyB.

2 Jako priklad Ize uvést britsky vybor pro finan¢ni stabilitu (Financial Policy
Committee, FPC). Ten doporucuje udrzovat po odeznéni dopadu krize sa-
zbu CCyB na Urovni 1 %, i pokud jsou systémova rizika na standardni
Urovni, tj. nejsou ani zvysend ani nizka. Sazba CCyB na této Urovni (vedle
dalsich ¢asti kapitalového pozadavku) poskytuje dle FPC dostate¢nou uUro-

TAB. 1

ZEME S NENULOVYMI SAZBAMI CCYB

Zemé Soucasna Platnost Ohlasena Platnost
vyse CCyB od vyse CCyB od
Ceska republika 0,50 % 01/17 1,00 % 07/18
Hong Kong 1,25 % 01/17 1,875 % 01/18
Island 1,00 % 03/17 1,25 % 1/17
Norsko 1,50 % 06/16 2,00 % 12/17
Slovensko 0,00 % 09/14 0,50 % 08/17
Svédsko 2,00 % 03/17 - -

Pramen: ESRB, BIS

Pozn.: 'V dubnu 2016 byla nenulova sazba CCyB stanovena jesté ve Velké Britanii. V navaznosti
na hrozby spojené s vysledky referenda o vystoupeni Velké Britanie z EU bylo v cervenci
2016 rozhodnuto o snizeni sazby CCyB na nulovou troven s okamzitym tcinkem.

rizik, umoZnuje opatrnostni pfistup sazbu CCyB zvySovat
postupné. Takovy postup bude mit pravdépodobné nizsi
naklady na kapital (v porovnani s nahlou a relativné velkou
zménou) a bude snizovat pravdépodobnost, Ze by stanoveni
CCyB mohlo mit nepfiznivy vliv na redlnou ekonomickou
aktivitu. Opatrnostni pfistup by mél rovnéz zajistit soulad
kapitdlovych rezerv s potencidlnimi budoucimi ztratami
a pfispét k omezeni rlstu systémovych rizik do nebezpec-
nych drovni.

V Evropském hospodaiském prostoru do brezna 2017 na-
stavilo sazbu CCyB na nenulové GUrovni 5 zemi (Tabulka 1).
Ddvodem pro vyuZiti nastroje u viech zemi byl posun eko-
nomiky do expanzivni faze finan¢niho cyklu, kterd odrazi
predevsim rychly rast GvérG3, ¢ vysokou uroveri celkové
zadluzenosti soukromého sektoru a rostouci ceny nemovi-
tosti.

2.3 Metodika BCBS/ESRB

Zakladni rdmec pro aplikaci CCyB byl formulovan Basilej-
skym vyborem pro bankovni dohled (BCBS) a nésledné pre-
veden do regulatorni praxe EU diky smérnici CRD IV a jeji
transpozici do pravnich radd ¢lenskych zemi.* Evropska rada
pro systémova rizika (ESRB) zakladni principy plvodniho

veri kapitdlové vybavenosti umoznujici odolat zvy3ené Urovni stresu. Po-
drobnéji viz BoE (2016).

3 Prehled rastu Uvérd, vyvoje podilu Gvéru na HDP a zadluZenosti soukro-
mého sektoru zvefejriuje Ctvrtletné Evropskd rada pro systémova rizika
v materidlu  ,ESRB  Risk Dashboard” na své webové strance
www.esrb.europa.eu.

4V eském pravnim prostfedi byl mandat CNB stanovovat sazbu CCyB
vtélen do zédkond o bankach, spofitelnich a Uvérnich druzstvech a o pod-
nikani na kapitdlovém trhu. Sazba CCyB vyjadiend jako procento
z celkového objemu rizikové expozice u instituci, které maji Gvérové expo-
zice v Ceské republice, musi nabyvat hodnot mezi 0 % a 2,5 %. Platna
legislativa umoziiuje v odlvodnénych pfipadech zvolit i sazbu vy33i nez
2,5 %.
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GRAF 1

LOGIKA REGULATORNIHO RAMCE STANOVOVANI SAZBY CCYB DLE
BCBS/ESRB

Dodatec¢nd odchylka
poméru Uvérd k HDP od
trendu (nar.
metodologie)

.

Referen¢ni sazba
(Dop. B3(c), BCBS
nebo néar. vypocet)

Referen¢ni sazba
(Dop. B3(b), nar.
vypocet)
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T

Pramen: BCBS (2010), ESRB (2014)
Pozn.: Tmavé modra barva predstavuje povinné prvky stanovovani sazby CCyB dle ESRB (2014),
svétle modra barva predstavuje prvky dobrovolné.

ODCHYLKA POMERU UVERU K HDP OD TRENDU A REFERENCNi SAZBA
ccyB
(odchylka v p.b.; prava osa: sazba v % RWA)
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------ Dodatec¢na odchylka pomeéru uvért k HPH (nar. met.)

Referenni sazba (Dop. B3(a), vypocet BCBS, p.o.)

Referencni sazba (Dop. B3(c), nar. vypocet, p.o.)

Pramen: CNB
Pozn.: Trend v metodice BCBS odhadnut na zakladé HP filtru s parametrem lambda = 400000.
Trend v narodni metodice odhadnut na zakladé metody lokalnich extrémd.

ramce jesté detailngji rozvedla formou Doporuceni (ESRB,
2014). Oba uvedené dokumenty (zkrdcené ,metodika
BCBS/ESRB") spolecné vytvareji zakladni metodicky navod
pro pouziti nastroje v ¢lenskych zemich. Z pohledu operativ-
niho provadéni makroobezfetnostni politiky jde vsak stale
jen o velmi hrubé voditko pro to, kdy a v jaké vysi sazbu
rezervy zavést. Ztohoto dlvodu je nutné metodiku
BCBS/ESRB dale rozpracovat a adaptovat na podminky
v narodnich finan¢nich sektorech.

Metodiku BCBS/ESRB Ize shrnout do ¢tyf hlavnich bodU
(viz tmavé modré prvky v Obrazku 1). V prvnim kroku je
urena odchylka poméru uvérll k HDP od dlouhodobého
trendu pomoci Hodrickova-Prescottova (HP) filtru a na jejim
zakladé je stanovena tzv.referencni sazba. Tato sazba
v metodice BCBS/ESRB predstavuje orientacni voditko, na
jehoz zakladé by méla byt vysledna sazba CCyB stanovena.®

5 Objem uvérd zahrnuje veskeré tvéry poskytnuté soukromému nefinanc-
nimu sektoru (domacnosti, nefinan¢ni podniky a neziskové instituce slou-
Zici domacnostem) navysené o emitované dluhové cenné papiry. Doporu-
¢ena hodnota parametru vyhlazeni u HP filtru, A, je 400000. Referen¢ni
sazba je 0 % rizikové vazenych aktiv, pokud je odchylka mensi nebo rov-
na 2 p.b. Referen¢ni sazba je vétsi nez 0, pokud je odchylka vét3i nez
2 p.b., pficemz pro vypocet sazby na zdkladé hodnot odchylky se pouziva
vzorec: referen¢ni sazba = 0,3125*(odchylka) — 0,625. Referen¢ni sazba
je 2,5 %, pokud je odchylka vétsi nebo rovna 10 p.b. Vysledna referen¢ni
sazba by méla byt kalibrovana na kroky po 0,25 p.b. nebo jejich nasobky.

Vysi odchylky a referencni sazbu maji ¢lenské zemé EU po-
vinnost publikovat Ctvrtletné pfi kazdém stanoveni sazby
CCyB. Zemim je v3ak ponechan dodatecny prostor pro jiny
zpUsob vypoctu orienta¢niho ukazatele sazby CCyB, ktery
nemusi nutné vychazet z metodiky BCBS (viz svétle modré
prvky v Obrazku 1).

Ddvodem pro jistou diskreci je skute¢nost, Zze plvodni me-
todika BCBS by pfi mechanické aplikaci vedla v fadé zemi
k nespravnym doporucenim (viz napf. Ger3l a Seidler, 2011).
To plati také pro CR, kde pouziti této metodiky implikuje
vyrazné nenulovou referen¢ni sazbu od druhého cCtvrtleti
2011 a maximalni vy3i sazby 2,5 % ve druhém ctvrtleti 2013
(Graf 1, plna Cervend c¢éra). Béhem roku 2013 v3ak rostly
Uvéry pouze slabé, ceny nemovitosti pokracovaly v meziro¢-
nim poklesu zapocatém v prvnim ¢tvrtleti 2009 a dochazelo
k dalsimu zpfisfiovani Uvérovych standardd. Tyto podminky
Ize jen téZko pokladat za expanzivni fazi finan¢niho cyklu.

Zdrojem zavadéjicich vysledkl aplikace metodiky BCBS/ESRB
v domaci ekonomice je predevsim strukturdini zlom v ¢asové
fadé souvisejici s bankovni krizi 90. let, kdy dochazelo
k odepisovani $patnych Uvérd z bilanci bank, a také existen-
ce specifického trendového vyvoje typického pro konverguji-
ci ekonomiky. Doporuceni ESRB (2014) na podobné pfipady
pamatuje a umozfiuje vypocet odchylky ¢astecné pfizpUsobit
specifiktim narodni ekonomiky. CNB v souladu s tim pocita
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dodate¢né odchylky, které mohou byt pro makroobeziet-
nostni rozhodovani vhodnéjsi. Jednou z nich je odchylka
poméru Uvérl k HDP od trendu, pro jejiz vypocet je vyuZita
kratsi Casova fada nezahrnujici strukturaini zlom v 90. le-
tech. CNB konkrétné pocita odchylku na datech od pocatku
roku 2004, kdy zacaly strukturdlni charakteristiky domaciho
bankovniho sektoru odpovidat standardnimu chovani ban-
kovniho sektoru ve vyspélych zemich. Dal3i je vypocet od-
chylky zaloZené na rozdil od metodiky BCBS/ESRB pouze na
poméru bankovnich uvérd k HDP. Omezeni na bankovni
Uvéry ma logiku v tom, Zze CCyB je nastrojem zaméfenym na
bankovni sektor a na stabilitu poskytovani Uvérd ze strany
bank.

Kromé& odchylek spoctenych pomoci HP filtru pouzivd CNB
také alternativni metodu pro stanoveni trendu, ktera elimi-
nuje neékteré problematické aspekty uvedené filtracni tech-
niky. Alternativni odhad trendu vychazi z analyzy lokalnich
extrémd® v casové fadé, coz odstrafiuje  problém
s vyfazovanim starych Uvérd z rozvah bank po krizi na konci
90. let a nevede (na rozdil od HP filtru) ke zménam
v odhadu trendu s pfichodem novych pozorovani. Vyvoj
odpovidajici odchylky (nazyvané expanzivni Uvérova mezera)
je velmi odlisny od plvodniho signdlu a je mnohem blize
skute¢nému prabéhu financniho cyklu (Graf 1, plnd modra
cara).

Bez ohledu na zplsob odhadu je v3ak odchylka vychazejici
z poméru Uvér( k HDP ¢ HPH pouze vychozim orientacnim
indikdtorem pozice ekonomiky vramci finan¢niho cyklu.
Tento pomér je jen velmi hrubym ukazatelem finan¢ni paky
v ekonomice, na jehoz zakladé je obtizné identifikovat body
obratu mezi jednotlivymi fazemi finan¢niho cyklu dostatecné
vcas (podrobnéji viz Frait a Komarkova, 2012, str. 14 a 22).
Prestoze pomér Gvérd k HDP hraje v Uvahach o potrebé
zavést nenulovou sazbu CCyB dulezitou roli, stanovovani
sazby CCyB mechanicky v zavislosti na velikosti odchylky
poméru Uvert k HDP od dlouhodobého trendu nepredstavu-
je optimalni postup.

3. HLAVNI INDIKATORY POUZIVANE V CNB

Z dlvodd uvedenych v pfedchozi ¢asti ma narodni autorita
podle Doporuceni ESRB (2014) stanovovat vysi sazby CCyB

6 K odhaleni extrém(l znadicich tvérovou expanzi CNB vyuziva rozdil sou-
¢asné hodnoty poméru bankovnich Gvérd k hrubé pfidané hodnoté sou-
kromého sektoru a jeho minima dosazeného v poslednich 8 ctvrtletich.
V tomto ohledu byly testovany i jiné horizonty, vysledky vsak zUstavaji ro-
bustni. Tato analyza je voIné inspirovana pojetim cyklu navrzenym v praci
Burns a Mitchel (1946) a ukazatelem recesni mezery nezaméstnanosti
(Stock a Watson, 2010).

GRAF 2

SOUHRNNY INDIKATOR FINANCNIHO CYKLU A MATERIALIZACE RIZIKA
(IFC hodnoty; prava osa: mld. K¢)
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Pramen: CNB

také s pfihlédnutim k dalsim indikdtordm znacicim nadmér-
ny rlist Gvérd a akumulaci systémovych rizik. CNB k tomuto
Ucelu vyuzivad sadu nize popsanych indikatord, jejichz vy-
hodnoceni je obsahem ¢&asti 5.2 aktudlni Zpravy o finan¢ni
stabilité.

Vyznamnou roli pfi urcovani pozice ekonomiky v ramci fi-
nan¢niho cyklu hraje souhrnny indikator finan¢niho cyklu
(IFC, Plasil et al., 2016). Indikator byl sestaven za Ucelem
méfeni akumulace rizik ve finan¢nim sektoru a vcasného
upozornéni (s prfedstihem 3Sesti az osmi ctvrtlet) na jejich
pfipadnou materializaci (Graf 2). Pro jeho konstrukci byly
vybrany ukazatele pokryvajici Sirokou Skalu poptavkovych
i nabidkovych faktori, které podle predchozich studif
a expertniho Usudku dobfe charakterizuji cyklické kolisani ve
vnimani finan¢niho rizika.” Rozklad IFC na jednotlivé faktory
umoznuje identifikovat determinanty urcujici aktualni vyvoj
souhrnného indikatoru a pfipadné napomoci s volbou opti-
malni makroobezretnostni reakce.

Pi urcovani pozice ve finan¢nim cyklu vénuje CNB zvy3enou
pozornost také dynamice bankovnich Gvérd, a to jak
z pohledu jejich celkové vy3e, tak z pohledu novych pfirlst-
k. Zatimco dynamika stavu Uvéra poskytuje informaci

7 Jedna se o ukazatele charakterizujici vyvoj novych Gvérd, vyvoj cen nemo-
vitosti, Uvérové podminky, udrzitelnost dluhu nefinan¢nich podnikd
a domacnosti, vyvoj cen aktiv a upraveny schodek bézného uctu k HDP.
IFC zohledruje ménici se korela¢ni strukturu mezi proménnymi a dosahu-
je vy33ich hodnot v dobéch, kdy dochazi k nardstu synchronizace mezi
vdemi vstupnimi signaly. Vahy proménnych v ramci souhrnného indikatoru
jsou kalibrovany tak, aby indikator co nejlépe predikoval Uvérové ztraty ze
znehodnoceni v tuzemském bankovnim sektoru (tj. fazi materializace ri-
zik).
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o vyvoji celkové finan¢ni paky, dynamika novych avérd uka-
zuje aktudlni tendence v pfijimani rizik ze strany domacnosti
a nefinan¢nich podnikl. Jako referen¢ni hodnoty pro po-
souzeni nadmérnosti Uvérového rlstu jsou vyuzivany dlou-
hodobé primeéry a rovnéz minulé hodnoty z obdobi, ktera
jsou ze zpétného pohledu vyhodnocena jako rizikova. Pro
hodnoceni Uvérové dynamiky stavu Uvérd je meziro¢ni tem-
po rlstu doplnéno o meziro¢ni zmény v absolutnich obje-
mech, aby byl eliminovan efekt nizké srovnavaci zakladny
v minulosti. Také pfi hodnoceni vyvoje novych bankovnich
uveér se vyuzivaji zejména Udaje o absolutnich objemech.
Diky doplrikovym datdim z databaze CRU je mozné nové
uvéry nefinancnim podnikdm dale rozdélit podle odvétvi
a Ucelu jejich poskytnuti, coz umoziiuje Iépe pochopit hlavni
motivaci pfijimani Gvérd a pomaha k lepsimu posouzeni
situace na Uvérovém trhu.

Vedle Gvérové dynamiky vénuje CNB pozornost rovnéz dal-
sim oblastem, které s poskytovanim Gvérl bezprostfedné
souviseji, a to zejména vyvoji na nemovitostnim trhu a ana-
lyze rizika vzniku spirdly mezi rdstem cen nemovitosti a rls-
tem Gvérd slouZicich k jejich ndkupu. Rostouci ceny nemovi-
tosti mohou vyvolat zdani o zvysuijici se vyhodnosti nakupu,
a motivovat tak dalsi domacnosti k pofizeni nemovitosti
financované Uvérem na bydleni. Kromé meziro¢niho tempa
rlstu cen nemovitosti jsou také sledovany miry jejich nad-

hodnoceni a udrzitelnosti z pohledu ekonomickych funda-
mentl (napf. podil ceny bytu k ro¢ni mzdé & najmu a jiné
ukazatele blize predstavené v clanku Hejlova a Hlavacek,
2015). Dalsi oblast, na kterou se CNB zaméfuje, zahrnuje
indikatory zadluzenosti ekonomickych sektord, vnéjsich
nerovnovah ¢i strukturdlnich rizik v bilancich financ¢nich
instituci. Vramci vyhodnocovani je pfihlizeno rovnéz
k signalim neadekvatniho ocenovani rizik na financ¢nich
trzich.

4. ROZHODOVANIi O NASTAVENIi VYSE SAZBY CCYB

Rozhodovaci proces tykajici se sazby CCyB je do znacné miry
formalizovdn a ma jasné definovana pravidla. Z divodu
popsanych podrobné v kapitole 2 v3ak nelze vysi sazby
CCyB stanovovat zcela mechanicky. Piistup CNB tak ma
podobu ,fizené diskrece”, ktera kromé pravidelného vy-
hodnocovani hlavnich indikatord vyZaduje fadu expertnich
Usudkd o vyvoji ve finan¢nim sektoru. Ve zjednodusené
podobé je cely proces zndzornén na Obrazku 2. V pocatecni
fazi je nutné posoudit, zda je stavajici vyse sazby CCyB na-
stavena adekvatné vzhledem k pozorovanému vyvoji (modra
oblast, Obrazek 2). Je tak nutné rozhodnout, zda podminky
v ekonomice vyZzaduji zavedeni sazby v nenulové wvysi,
a pokud ano, zda je nutné nastaveni makroobezfetnostni
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politiky déle zpfisnit ¢i naopak uvolnit. Tato faze procesu se
opird o urceni pozice ekonomiky ve finan¢nim cyklu (blize
viz kapitoly 2.3 a 3), ale také o daldi aspekty, jakymi jsou
napfiklad nastaveni ostatnich nastrojd v gesci CNB, jejichz
Ucinky se mohou s efekty nenulové sazby c¢astecné prekry-
vat.® Vzhledem ke komplexnosti finan¢niho cyklu je nutnou
soucasti Uvah o adekvatnosti stavajici vyse sazby CCyB také
expertni Usudek.

V pifpadé, 7e CNB dojde k zavéru, 7e aktudlni vyde sazby
CCyB je adekvatni, Ize ji potvrdit na stavajici urovni. Pokud
vsak prevazi nazor, ze ekonomické podminky vyZzaduji Upra-
vu sazby, at jiz ve sméru zpfisnéni ¢i uvolnéni, pfichazeji
na fadu Uvahy o zméné vyse sazby CCyB (Cervend oblast,
Obréazek 2).° Aspekty zohledriované pfi zméné sazby jsou
detailnéji popsany nize v této casti. Pfed findlnim rozhodnu-
tim vstupuje do procesu jesté jednou expertni Usudek a na
zakladé viech informaci je nasledné stanovena nova vyse
sazby CCyB (Zluta oblast, Obrazek 2).

Pokud aplikace metodiky BCBS/ESRB nepfedstavuje vhodny
vychozi bod pro urCeni wvySe sazby (viz wvy3e), je
v rozhodovacim procesu nutné pfihlizet kjingm kritériim.
Nejjednodussim voditkem pro stanovovani vyse sazby je
minuld historickd zkusenost a znadméa fakta o morfologii
finan¢niho cyklu. Ekonomicka literatura uvadi, ze prdmérna
délka finan¢niho cyklu se u vyspélych zemi pohybuje kolem
15 let, pfi¢emz sestupna faze od vrcholu na dno cyklu je
zhruba dvakrat kratsi nez rlstova faze ode dna cyklu
k dalSimu vrcholu (viz napf. Drehmann et al., 2012 a 2013).
RUstovou fazi je navic mozné rozdélit na fazi oziveni, kdy se
utlumend ekonomika pozvolna odpoutdva ode dna cyklu,
a fazi expanzivni, kdy dochazi k vyraznému zrychleni dyna-
miky Gvéra a rdstu systémovych rizik. Obé faze pritom jsou
pfiblizné stejné dlouhé (Drehman et al., 2012). Pozorovana
historicka zkusenost tedy v obecné roviné implikuje, ze eko-
nomika se nachazi vexpanzivni fazi finan¢niho cyklu
v prdméru zhruba po dobu 5 let. Pfi pozadavku vytvaret
CCyB v dobé expanzivni faze Ize potom vyuzit jednoduché

8 Mezi tyto nastroje patfi napf. horni hranice ukazatele LTV stanovované
CNB za Ucelem snizeni rizik spojenych s poskytovanim Gvérd domacnos-
tem na bydleni. Zpfisnéni ukazatele LTV mlze vést k ochlazeni trhu
s Uvéry na bydleni, které by mirnilo rizika indikovana ukazateli vyuzivany-
mi CNB pfi stanovovani sazby CCyB (napf. rlst Gvér(i domacnostem
¢i rGst cen nemovitosti). To vak neznamena, Ze by stanovovani limitl LTV
mohlo vytvareni proticyklické rezervy plné nahradit. Hlavnim ddvodem
jsou rozdilné cile obou typU nastroju a oblast, ve které se projevuiji.

9 Rozhodovanim o vysi sazby zde mame na mysli predeviim jeji postupné
zvySovani ¢i snizovani. Rozhodovaci proces o zrudeni nenulové sazby
s cllem ,rozpustit” rezervu maze nabyvat formu rychlé reakce na neceka-
ny 3ok nebo udalost vytvarejici riziko pro finan¢ni stabilitu (viz Obrazek 7
ve Frait a Komarkova, 2012, str. 22). Piikladem takové reakce je rozhod-
nuti britské makroobezfetnostni autority v Cervenci 2017 v ndvaznosti
na vysledky referenda o vystoupeni Velké Britanie z EU.

ad hoc pravidlo (pravidlo palce) zaloZzené na poméru maxi-
malni predpokladané vyse sazby (2,5 %) a predpokladané
délky expanzivni faze (5 let). Toto pravidlo tedy fika, ze mak-
roobezretnostni organ by mél zvySovat sazbu CCyB alespon
00,5 p.b. v kazdém roce expanzivni faze."® Ceska ekonomi-
ka se podle analyz CNB nachézela ke konci roku 2016 ve
druhém roce expanzivni faze financ¢niho cyklu, a ve smyslu
pravidla palce by se tak vy3e sazby CCyB méla pohybovat
okolo uUrovné 1,0 %. Toto pravidlo sice slouzi pouze
k zakladni orientaci, nicméné vzhledem k obtiznosti predik-
ce obratu ve finan¢nim cyklu v dobé, kdy vétSina indikatora
nevysila negativni signaly, mlze predstavovat pro stanovo-
vani sazby uZzite¢ny navod.

Dal3i orientacni voditko vychazi z konkrétni historické zku-
Senosti tuzemského bankovniho sektoru a z domacich indi-
katord finan¢ntho cyklu. Na jedné strané je mozné vyuzit
narodni odchylku a z ni vyplyvajici sazbu (viz Graf 1). Na
strané druhé je pfi zvazovani vySe sazby mozné vyjit z vyvoje
souhrnného indikatoru IFC (blize viz kapitola 3). Orientacni
vztah mezi hodnotami IFC a sazbou CCyB ukazuje Tabul-
ka 2. Prezentovany vztah je mozné formalné odvodit pfi
pfijeti sady predpokladd, z nichz dva maji na vysledny pre-
vod rozhodujici vliv. Prvnim z nich je poZadavek, aby maxi-
malni pozorované hodnoty IFC z vrcholu predeslého cyklu
v poloviné roku 2008 odpovidaly sazbé 2,5 %."" Druhym
predpokladem je, Ze median subindikator vstupujicich do
vypoctu IFC odpovida jakési ,rovnovazné” situaci, kdy fi-
nancni cyklus neni ani vyrazné utlumeny, ale ani nedochaz
k jeho prehfivani. Protoze konstrukce indikatoru IFC vyuZziva
kvadraticky systém vah (blize viz Plasil et al., 2016), ma pre-
vod mezi hodnotami IFC a vy3i sazby nelinearni pribéh.
Dusledkem této vlastnosti je, ze pasma hodnot IFC nemusf
byt pro jednotlivé sazby stejné Sirokd, a neplati, ze nardst
hodnot IFC vede k proporciondlni zméné sazby. Hodnoty
indikatoru IFC z 3. Ctvrtleti 2016 by pfi pouziti prevodu
z Tabulky 2 implikovaly sazbu CCyB ve vy3i 0,75 % a brzkou
potfebu zmény na Uroven 1 %.

Formalnéjsi pristupy ke stanoveni vyse sazby CCyB vychazeji
z Uvahy, Ze vy3e rezervy by méla zajistovat soulad celkovych
kapitalovych rezerv s potencidlnimi ztratami, kterym maze
byt bankovni sektor jako celek vystaven v pfipadé budouci

10 Dostupné literatura naznacuje, ze finanéni cyklus je v Ceské republice
ve skute¢nosti o néco kratsi nez 15 let, proto ro¢ni zvy3ovani sazby by
mohlo byt i o néco vy3sinez 0,5 p.b.

11 Svyhodou zpétného pohledu Ize konstatovat, Zze v doméaci ekonomice
stejné jako v fadé jinych vyspélych zemi byla finan¢ni expanze v obdobi
tésné pred zacatkem globalni finan¢ni krize natolik silna, ze by si
v pfipadé dostupnosti CCyB jako nastroje makroobezfetnostni politiky
vyzadovala nastaveni sazby miniméalné na ,hrani¢ni” drovni 2,5 %.
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TAB. 2

ORIENTACNI VZTAH MEZI HODNOTAMI IFC A SAZBOU CCYB

Hodnoty IFC Sazba CCyB

od* do

0,00 0,09 0,00 %
0,09 0,11 0,25 %
0,11 0,13 0,50 %
0,13 0,16 0,75 %
0,16 0,19 1,00 %
0,19 0,23 1,25 %
0,23 0,27 1,50 %
0,27 0,32 1,75 %
0,32 0,37 2,00 %
0,37 0,42 2,25 %
0,42 1,00 2,50 %

Pramen: CNB, vypocty autori

zatéze. Prirozenym zpUsobem pro zajisténi tohoto souladu
je propojeni rozhodovani o sazbé CCyB s provadénim zateé-
Zovych testd bank. Nejhrubgjsi alternativou je srovnani cel-
kové vySe dopadu nepfiznivého Soku se souctem bezpec-
nostni kapitalové rezervy (CCoB) a CCyB. V pfipadé, ze
bezpec¢nostni kapitdlova rezerva a proticyklicka kapitalova
rezerva nejsou v Nepfiznivém scéndfi schopny na Udrovni
sektoru absorbovat simulovany pokles kapitalu, méze mak-
roobezfetnostni orgadn zvazit zvyseni sazby CCyB na Uroven,
pfi které by ho kapitdlové rezervy dokazaly absorbovat
v plném rozsahu. Dopad nepfiznivych scénarl se v makroza-
tézovych testech CNB v poslednich letech v priméru pohy-
boval kolem 5 p.b. kapitadlového poméru bankovniho sekto-
ru. Pfi Cisté mechanické aplikaci uvedeného pravidla by
tomuto dopadu odpovidalo nastaveni obou rezerv na Urovni
2,5 %. Takovy postup by vsak byl pfilis hruby, nebot by
mj. nezohlednioval vlastni obezfetny pfistup bank (napf.
tvorbu opravnych polozek na ocekavané ztraty).

Citlivejsi moznosti je porovnat wysi Uvérovych ztrat
v Nepfiznivém scénafi s oCekavanymi ztratami v Zakladnim
scéndfi.\? V zatézovych testech CNB, které byly zvefejnény
v prosinci 2016 a provedeny na datech z konce tfetiho Ctvrt-
leti 2016, predstavovaly kumulativni Gvérové ztraty za ob-
dobfi dvou let v Nepriznivém scénari 85 mld. K¢. Ocekavané
Uvérové ztraty v Zakladnim scénari byly zhruba o 45 mld. K¢

12 Od roku 2010 CNB rozliduje pFi zatéZovém testovani mezi Zakladnim
a Nepfiznivym ~ scénafem.  Zatimco  Zakladni  scénadf  vychazi
z makroekonomické prognézy CNB, a udava tak nejpravdépodobngjii
moznost vyvoje, Nepfiznivé scéndre maji charakter mélo pravdépodobné-
ho vyvoje s velmi tvrdym dopadem (viz ¢ast 4.1 v aktudlni Zpravé).

nizsi.'? Vyse sazby CCyB zajistujici konzistenci kapitalovych
rezerv s potencialnimi ztratami by v tomto pfipadé dosahla
wie 2,0 % (45 mld. K& predstavovalo ve tfetim cCtvrtleti
2016 1,84 % rizikové vazenych aktiv, pficemz nejblizsi
mozna sazba pokryvajici tyto ztraty je 2,0 %).

Smyslem Nepriznivého scéndre je provéfit miru odolnosti
bankovniho sektoru v pfipadé vyjimecné vysoké a malo
pravdépodobné zatéze. Lze proto namitnout, Zze Uvahy
0 vysi sazby CCyB by mély zohlednit skute¢nost, Ze pravde-
podobnost vyskytu podobnych situaci se v jednotlivych fa-
zich finan¢niho cyklu lisi — napfiklad pravdépodobnost pfi-
chodu krize vsilné expanzivni fazi cyklu je mnohem vyssi
nez vsituaci, kdy dochazi k prvotnimu oZziveni utlumené
ekonomiky. K tomuto Ucelu je mozné vyuzit odhad podmi-
néného pravdépodobnostniho rozdéleni Uvérovych ztrat.
U podminéného rozdéleni se potencialni velikost ztrat (roz-
ptyl i tvar rozdéleni) lisi v zavislosti na aktudlni fazi cyklu.
Zjednodusené feceno plati, ze s posunem do expanzivni faze
cyklu postupné roste riziko propuknuti krize, a tedy i prav-
dépodobnost vyssich  kumulativnich  ztrat v budoucnu.
Z davodu zaruceni konzistence s nejpravdépodobnéjsi moz-
nosti vyvoje je podminéné rozdéleni konstruovano tak, aby
ocekavana vyse ztrat (stfedni hodnota rozdéleni) vzdy odpo-
vidala ztradtam ze Zakladniho scénére.

Vzhledem ke komplexnosti zatéZzového testovani neni moz-
né podminéné rozdéleni ztrat ziskat pomoci matematického
odvozeni a je nutné ho odhadnout s vyuZitim simulac¢nich
technik. Princip spociva v simulaci velkého mnozstvi alterna-
tivnich trajektorii proménnych vstupujicich do zatéZzového
testovani a vypoctu odpovidajicich kumulativni ztradt pro
kazdou z nich. Shrnutim takto simulovanych ztrat je nasled-
né ziskan empiricky odhad pravdépodobnostniho rozdéleni.
Zplsob generovani alternativnich trajektorii je zaloZen
na metodé maximum entropy bootstrap (Vinod, 2006).'
Zménou nastaveni vstupnich parametrll zvolené metody je
mozné regulovat velikost odchyleni simulovanych trajektorif
od projekce Zakladniho scénare. Mira odchyleni je ze strany
CNB nastavovana v zavislosti na fazi finan¢niho cyklu, v niz

13 Zminéné hodnoty odpovidaji kumulativnim ztrdtdm od tretiho Ctvrtleti
2016 do tretiho Ctvrtleti 2018. Horizont dvou let byl vybran s ohledem
na skutec¢nost, ze sazba CCyB vstupuje v platnost zpravidla az rok po vy-
hlaseni. K tomu je nutné pfipodist jesté ¢asova zpozdéni v publikaci mak-
roekonomickych dat a ¢as potfebny k vyhodnoceni.

14 Na rozdil od tradi¢nich bootstrapovych technik tato metoda zachovava
cyklické charakteristiky ¢asovych fad a je vhodna také pro pfimou simulaci
nestacionarnich fad. Bylo provedeno 1000 bootstrapovych simulaci
s horizontem 12 ¢tvrtleti u proménnych zahrnujicich mimo jiné ukazatele
PD, LGD ¢& rlst bankovnich Gvért pro sektory nefinan¢nich podnikd
a domacnosti. Hodnoty pro parametr LGD jsou v simulaci omezeny, a to
nasledovné: (i) nefinan¢ni podniky: 0,45-0,55; (i) domacnosti-Uvéry na
bydleni: 0,2-0,3; doméacnosti — spotfebitelské Gvéry: 0,55-0,65.
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se ekonomika aktualné nachazi. Konkrétni hodnoty ¢asové
podminénych parametrl jsou ziskany redenim optimalizacni
ulohy, v jejimz ramci je mimo jiné pfihlizeno k velikosti mi-
nulych odchylek mezi ztradtami ze Zakladniho scéndre a sku-
tecné realizovanymi ztratami.

Pfi rozhodovani o vysi sazby si pak makroobezietnostni
orgdn muze zvolit vlastni miru citlivosti vi¢i neocekavanym
udalostem. CNB obdobné jako vétsina makroobezietnost-
nich a dohledovych organl v jinych vyspélych zemich
upfednostiiuje opatrnostni pristup, kterému odpovida snaha
pokryt vytvorenymi rezervami i realizaci relativné malo prav-
dépodobnych ztrat. Tomu odpovida 99% kvantil pravdépo-
dobnostniho rozdéleni, ve kterém v zatéZovych testech zve-
fejnénych v prosinci 2016 predstavovaly Uvérové ztraty
53,5 mld. K¢ za obdobi dvou let.”™ Tato hodnota presahuje
oCekdvané Uvérové ztraty v Zakladnim scéndli zhruba
0 13 mld. K¢ (Graf 3). Sazba CCyB zarucujici soulad Urovné
kapitalovych rezerv a moznych cyklickych ztrat by tedy od-
povidala wy3i 0,75 % (13 mid. K¢ predstavovalo ve tretim
Ctvrtleti 2016 0,6 % rizikové vazenych aktiv).

V piipadé méné striktniho pfistupu ke stanovovani makroo-
bezfetnostnich nastrojd je potfeba narlstu sazby pfirozené
nizsi: napf. v pfipadé vyuziti 60% kvantilu by dany rozdil
predstavoval zhruba 7 mld. K¢ a k pokryti tohoto objemu
Uvérovych ztradt by postacovala sazba CCyB na Udrovni
0,5 %. Vztah mezi konecnym rozhodnutim o vysi sazby
a vysledky zatézovych testl neni zcela mechanicky, predsta-
vuje viak logické posileni vpredhlediciho principu makroo-
bezfetnostni politiky. Tento pfistup k vyuzivani vysledkd
zatézovych testd pro hodnoceni pfimérenosti kapitalovych
pozadavkl je diskutovan i v souvislosti s pfipravovanymi
pravidly EBA pro zatézové testovani bank (EBA, 2015).

Finalni rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB neni zalozeno na
mechanické aplikaci vyse uvedenych pristupl. Rozhodnuti
vzdy zohledriuje vysledky komplexniho posouzeni systémo-
vych rizik.

5. ZAVER

Uc¢inna makroobezietnostni politika vyzaduje véasné a ade-
kvatni nastaveni dostupnych nastroji a zaroven porozumeéni
zplisobu pfijimani opatfeni CNB ze strany aktérd na finan¢-
nim trhu. V pfpadé kapitalovych nastrojd vyuzivanych CNB
je dulezité ukotvit ocekavani dotcenych financnich instituci

15 Z pohledu podminéného pravdépodobnostniho  rozdéleni by tak
ke ztratdm v Nepriznivém scénéfi doslo s pravdépodobnosti pod 1 %.

GRAF 3

ROZDIL MEzI OCEKAVANYMI UVEROVYMI ZTRATAMI A
ALTERNATIVNIMI KVANTILY PRAVDEPODOBNOSTNIHO ROZDELENI
BUDOUCICH UVEROVYCH ZTRAT
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a dat jim voditko pro kapitdlové planovani. Tento clanek
k tomuto cili prispiva detailnim ptedstavenim p¥istupu CNB
ke stanovovani proticyklické kapitalové rezervy.

Rozhodovaci proces v CR obsahuje systematické prvky
i expertni Usudek a nabyva formy fizené diskrece. Vychozim
krokem je vyhodnoceni pozice ekonomiky ve finan¢nim
cyklu, pfi niz vyuzivd CNB nejen souhrnny indikator finan¢-
niho cyklu, ale i dalsi ukazatele Uvérové dynamiky ¢i vyvoje
cen nemovitosti. Rovnéz rozhodovani o konkrétni vysi sazby
CCyB bere v Uvahu siroky okruh faktord, které vedle vyhod-
noceni hlavnich indikator finan¢niho cyklu zahrnuji také
vysledky zatéZzovych testl ¢i stylizovana fakta o finan¢nim
cyklu.

Pristup CNB ke stanovovéni sazby CCyB se od doby prvniho
nastaveni v roce 2014 stabilizoval a formalizoval. V sou-
¢asnosti se CNB zaméfuje na propojeni rozhodovani
o0 nastaveni sazby CCyB s provadénim zatézovych testl bank
tak, aby byl prlbézné zajistovan soulad celkovych kapitalo-
vych rezerv s potencidlnimi ztratami, kterym mudZze byt ban-
kovni sektor jako celek vystaven v pfipadé budouci zatéze.
S ohledem na podstatu systémovych rizik viak CNB zCstava
flexibilni a je pfipravena do svého rozhodovaciho réamce
zahrnout i nové faktory, které by pomohly zvysit odolnost
bankovniho sektoru a zajistit plynulé financovani redlné
ekonomiky v prabéhu celého finan¢niho cyklu.
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SETRENi UVEROVYCH PODMINEK BANK

Eva Hromadkova, Oldrich Koza, Petr Polak

Cldnek predstavuje Setteni uvérovych podminek bank, které CNB od roku 2012 vyuZivd k ziskavani cennych kvalitativnich
informaci o vyvoji na bankovnim Gvérovém trhu nad rémec statistického vykazovani. Cilem clanku je kvantitativni vyhodnoce-
ni vysledk( tohoto setfeni a zodpovézeni otazky, jakou roli pro vyvoj novych avéra hraly v letech 2012-2016 zmény jejich
nabidky a jakou zmény poptavky, které banky v ramci setfeni uvadi. Viysledky analyzy naznacuji, Ze i kdyZ nékteré odpovédi
bank v Setfeni jsou statisticky vyznamné pro vysvétleni bankami vykazovanych objem( novych Gvérd, schopnost Setreni vy-
svétlovat Gvérovy rist je zatim omezena. RUst nové poskytnutych uvéri na bydleni Ize prisuzovat predevsim ristu poptavky
tazené klesajicimi Grokovymi sazbami. U GvérG nefinancnim podnikam, spotrebitelskych GvérG a ostatnich uvéri domacnos-
tem hraly dle vysledkG roli jak nabidkové, tak poptavkové faktory. Vysledky analyzy jsou ale méné robustni neZ v pripadé

uvéru na bydlent.

1. UvoD

V rdmci Gvérového trhu hraji Uvérové standardy a podmin-
ky! dulezitou roli vrozhodovani nefinan¢nich podnikd
a doméacnosti, protoze urcuji dostupnost uvér. Uvérové
standardy dale zasadné ovliviuji kvalitu Uvérového portfolia
bank. Pfilis uvolnéné Uvérové standardy predstavuiji riziko
pro finan¢ni stabilitu, protoze mohou vést k nadmérnému
pfijimani rizik bankami i jejich klienty. Zdrojem systémového
rizika je pak predevdim silny Gvérovy rlst spojeny
s uvolflovanim Uvérovych standardl. Sledovani Uvérovych
standardd je proto velmi dllezitou soucasti tvorby a vyhod-
nocovani makroobezietnostni politiky CNB. Pro vykon mé-
nové politiky CNB je pak zasadni pochopeni jeji transmise do
Uvérovych podminek bank (napf. vyse Urokové sazby
z GverQ).

Pomoci Setfeni Gvérovych podminek bank (dale jen Setreni
nebo BLS?) se CNB dotazuje domacich bank na kvalitativni
hodnoceni vyvoje vlastni nabidky uvéra (prostrednictvim
Uvérovych standardd a podminek) a na vnimané zmény
poptavky po vlastnich Uvérech. V zahrani¢i probihaji obdob-
na Setfeni napf. v USA (od roku 1964), eurozéné (od roku
2002), Velké Britanii (od roku 2007) a také v dalsich evrop-
skych zemich. V ramci domaciho uvérového trhu bylo Sete-
ni zavedeno CNB v roce 2012 a do konce roku 2016 pro-
béhlo jiz 19 fadnych Ctvrtletnich kol.

Na rozdil od statistickych dat, kterd ma CNB k dispozici
v ramci standardniho vykaznictvi, umoziuje Setfeni rozlisit
trendy v poptdvce a nabidce Uvérovani. Tim pomaha CNB
pochopit a oddélit faktory, které maji vliv na objem Gvérd

1 Presné definice Gvérovych standardt a Uvérovych podminek jsou uvedeny
v ¢asti 3.1.
2 Zangl. bank lending survey.

poskytovanych ~ bankami. Bell a Young (2010)
a Bell a Pugh (2014) vysvétluji, jakym zplsobem BLS umoz-
fuje porozumét okolnostem, které ovliviiuji vyvoj na Uvéro-
vém trhu. Jako pfiklad uvadi globalni finan¢ni krizi, kdy
doslo k vyraznému poklesu Uvérové aktivity. Zatimco ze
statistickych dat neni mozné urcit, do jaké miry $lo o pokles
poptavky po Uvérech a do jaké miry banky omezily nabidku
Gvérd, udaje z BLS mohou tuto otdzku zodpovédét.

Tento c¢lanek nejprve (i) predstavuje Ceské BLS a (ii) popisuje
vyvoj Uvérovych standardd, poptavky po Uvérech a souviseji-
cich faktord v letech 2012-2016 na agregatni Grovni doma-
ciho bankovniho trhu. V ekonometrické analyze jsou poté
individuaini odpovédi bank Gcastnicich se Setfenf vyuzity (iii)
k vyhodnoceni jejich vysvétlujici schopnosti ve vztahu k dy-
namice novych Uvérd a (iv) k zodpovézeni otazky, jakou roli
hraly ve vyvoji Gvérovani zmény nabidky Uvérl a jakou zmé-
ny poptavky po Uvérech, které banky uvadi v Settent.

Mezi hlavni p¥inosy tohoto ¢lanku patfi, ze jako prvni v CR
vyuzivd data ze Setfeni k jejich hlubdi analyze ve vztahu
k datlim ze statistického vykaznictvi. Zaroven tento ¢lanek
na rozdil od predchozich zahrani¢nich studii tohoto typu
nevysvétluje pomoci Gdajl ze Setfeni zmény stavil poskytnu-
tych avérd, ale objemy novych Gvérd. To je vhodnéjsi zplsob
analyzy, protoze zmény stavl Uvé&rd jsou kromé pfisunu
novych Gvérld ovliviiovany i splacenim stavajicich avérd,
které neni pfedmétem zkoumani BLS a banky ho ve svych
odpovédich v Setfeni nezohledriuiji.

Struktura ¢lanku je nasledujici: ¢ast 2 predstavuje strucny
prehled literatury, ¢ast 3.1 pfiblizuje povahu dat ziskavanych
v rdmci Setfenf a ¢ast 3.2 metodu vyhodnocovani agregat-
nich vysledkd Setteni. Cast 3.3 popisuje vyvoj vysledkl Set-
feni na agregatni Urovni a ¢ast 3.4 tyto vysledky analyzuje
v kontextu objem( nové poskytnutych Gvérd. V casti 4.1 je
popsana metodologie ekonometrické analyzy vztahu dyna-
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miky novych Gvérd a odpovédi bank v Setfeni a ¢ast 4.2
prezentuje vysledky této analyzy. Zavéry clanku jsou obsaze-
ny v Casti 5.

2. PREHLED LITERATURY

Prvni evropské studie vyuZzivajici BLS pro vysvétlovani faktor(
Gvérového rdstu (De Bondt et al., 2010; Blaes, 2011; Gio-
vanne et al., 2011) se zaméfily na Uvéry nefinan¢nim podni-
kam v obdobi globalni finan¢ni krize z let 2007-2009. De
Bondt et al. (2010) ukazali na panelu evropskych zemi, Ze
odpovédi bank v Setfeni provadéném ECB pomahaji vysvétlit
rlst Uvérd nefinan¢nim podniktm, rdst redlného HDP a rlst
zahrani¢nich investic. Giovanne et al. (2011) vyuzili data
o italskych bankach ze Setfeni provadéného ECB a zjistili, Ze
pokles poskytnutych Gvérl v krizovych letech byl zplsoben
nejen poklesem poptavky, ale také omezenou nabidkou,
pricemz jeji nejsilnéjsi efekt byl identifikovan v obdobi po
padu Lehman Brothers. Blaes (2011) proved!| na vzorku né-
meckych bank obdobnou studii s podobnymi zavéry.

Maddaloni a José-Luis (2013) rovnéz analyzovali obdobi
finan¢ni krize, ale na rozdil od vyse uvedenych studii se
zaméfili na vliv ménové a makroobezietnostni politiky na
Uvérové standardy bank. Jejich vysledky poukazuji mimo jiné
na to, Zze uvolnéna ménova politika ECB prispéla k rozvolrio-
vani Uvérovych standardd bank v obdobi pred vypuknutim
krize. Makroobezfetnostni politika pdsobila ve stejném ob-
dobf v opacném sméru. V pribéhu krize pak nizké trokové
sazby ECB spolu s dostupnym dlouhodobym financovanim
od Eurosystému naopak pomohly zmirnit dopad krize na
Gvérovani nefinan¢nich podnikd.

Mezi novéjsi studie patii Bell a Pugh (2014), ktefi zkoumali
situaci ve Velké Britanii. Nezaméili se pfitom pouze na Uvéry
nefinan¢nim podnikdm, ale také na Gvéry domacnostem.
Z jejich analyzy vyplyva, Ze predevsim odpovédi na otazky
tykajici se Uvérd na bydleni odpovidaji pohyblm ve statistic-
kych datech a Ze ocekavani bank |ze vyuZit pro predpovidani
rlstu avért a kreditniho spreadu® v néasledujicim ctrtleti.
Van der Veer (2016) popisuje situaci v Nizozemsku a po-

dobné jako drivéjsi studie se zaméruje na vliv finan¢ni krize.
Uvérovy rlst podobné, jako pokrizové zpfisnéni vedlo
k poklesu poskytnutych Gvérd. Pintaric (2016) analyzuje data
z chorvatského BLS v obdobi 2012-2015 a mezi jeho hlavni

3 Rozdil mezi Urokovou sazbou, za kterou banky poskytuji Gvéry, a méno-
vépolitickou sazbou ur¢enou centralni bankou.

zavéry patfi zjisténi, ze zmeény poptavky ovliviiuji objem
poskytnutych avérl vice nez zmény nabidky Gvérl (zachyce-
né ve formé Uvérovych standardd).

3. SETRENi UVEROVYCH PODMINEK BANK V CESKE
REPUBLICE

3.1 Povaha dat ziskavanych v ramci Setreni

Analyza byla provedena na panelu nejvyznamnéjsich doma-
cich bank, které se Gcastni BLS provadéného CNB. V letech
2012-2015 se Setfeni G¢astnilo 18 bank a stavebnich spofi-
telen. Na zac¢atku roku 2016 byl vzorek Ucastnickych bank
upraven tak, aby reflektoval zmény na Gvérovém trhu. Jedna
banka byla ze Setfeni vyjmuta a byly pfidany ¢tyfi nové ban-
ky, jejichz vyznamnost od roku 2012 narostla. Aktualné tak
21 Ucastnickych bank reprezentuje vice nez 90 % bankov-
niho trhu.* Pravé vysoky trzni podil Ucastnickych bank je
vyhodou oproti obdobnym narodnim studiim, které pouZiva-
ji data z BLS provadéného ECB.>

BLS v Ceské republice probiha formou dotaznikového Setre-
ni, ve kterém se banky vyjadfuji k minulym a ocekavanym
zménam nabidky a poptavky po Uvérech. Strukturovany
dotaznik zahrnuje 20 otdzek zamérenych na vyvoj Uvérové
politiky bank a na bankami vnimanou poptavku po Gvérech
ze strany nefinan¢nich podnik& a doméacnosti. Uvérova poli-
tika bank je vdotazniku zachycena v otdzkach tykajicich
se Uvérovych standardd® a podminek” pfi poskytovani Gvérd.

4 Méfeno dle objemu Gvérl a pohledavek za klienty.

5 Napf. Del Giovane et al. (2010) pracovali s daty reprezentujicimi , pouze”
60 % italského bankovniho trhu, Van der Veer (2016) s daty reprezentuiji-
cimi 65 % nizozemského bankovniho sektoru.

6 Uvérovymi standardy se rozumi interni kritéria ¢i postupy odrazejici Gvéro-
vou politiku banky. Jedna se o psana i nepsana kritéria ¢i postupy, které
jsou nastaveny jesté pred vyjednavanim o konkrétnich uvérovych podmin-
kéach nebo rozhodnutim o schvaleni & zamitnuti jednotlivych Gvért. Uvé-
rové standardy napf. urcuji, jaké typy Uvérd banka vnima jako pfijatel-
né/neptijatelné, které regiony jsou pro banku prioritni, jaka forma zastavy
je akceptovatelna apod. Déle specifikuji charakteristiky dluznika pozado-
vané bankou pro poskytnuti tvéru (napf. maximalni zadluzenost, pffjmo-
vou situaci, v&k, pracovni status). Pro Gcely Setfeni jsou relevantni jak
zmeény formalnich kritérii, tak i zmény v aplikaci kritérii.

7 Uvérové podminky jsou pro potfeby Setfeni definovany jako vzajemna
ujednani mezi dluznikem a véfitelem definovana v konkrétnich smlou-
véach. Pro potfeby Setfeni tato ujednani tvofi cena Gvéru (Urokova marze
nad referenc¢ni sazbu ¢&i Urokova mira), maximalni objem Gvéru, pfistup
k uvéru a dale ostatni podminky ve formé poplatkd, zastavy a jiného zajis-
téni (vCetné kompenzacnich zlstatkd), které dluznik musi poskytnout,
Gvérovych smluvnich dolozek a doby splatnosti. Uvérové podminky zavisi
na dluznikovych charakteristikdch a mizou se ménit v souladu s Uvérovy-
mi standardy nebo nezavisle na nich.
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TAB. 1

FAKTORY OVLIVNUJICi UVEROVE STANDARDY A POPTAVKU PO UVERECH A JEJICH KATEGORIZACE

Kategorie faktoru
ovliviiujicich aveé-
rové standardy

Faktory ovliviiujici tvérové standardy

Kategorie faktoru ovliv-

nujicich poptavku po
uvérech

Faktory ovliviujici
poptavku po uvérech
(nefinanéni podniky)

Faktory ovliviujici
poptavku po uvérech
(domacnosti)

Naklady financovani
a omezeni v ramci
rozvahovych polozek

Néklady souvisejici s kapitalovou pozici banky

Schopnost banky ziskat pfistup k financovani
z trhu

Situace banky v oblasti likvidity

Potreby financovani

Fixni investice

Provozni financovani

Fuze, akvizice, restruktu-
ralizace

Vyhlidky trhu reziden¢-
nich nemovitosti

Spotrebitelska divéra

Vydaje na spotrebu

Konkurence ze strany jinych bank

Vydaje na zbozi dlouho-
dobé spotreby

Konkuren¢ni tlak Konkurence ze strany nebankovnich subjektd

Konkurence ze strany trzniho financovani
(emise dluhopist, akcif)

Ocekavani spojend s celkovou ekonomickou

Viyuzivani alternativniho
financovani

Vnitinf financovani Uspory

Uvéry od jinych bank Uvéry od jinych bank

Emise diuhovjch cennjch Jiné zdroje financovani

situaci papird
Vnimani rizik Specificky vyhled daného odvétvi nebo podniku Emise akcif
Rizika souvisejici s pozadovanymi zastavami
Pramen: CNB
TAB. 2

SKALA ODPOVEDI U JEDNOTLIVYCH TYPU OTAZEK

Uvérové standardy Faktory ovliviiujici ivérové standardy

Poptavka po uvérech Faktory ovliviiujici poptavku po uvérech

Zpfisnily vyrazné Prispély vyrazné ke zpfisnéni Uvérovych standardd

Zpfisnily mirné Prispély mirné ke zpfisnéni Gvérovych standardl
V zésadé se nezmeénily
Uvolnily mirné Prispély mirné k uvolnéni Gvérovych standardd
Uvolnily vyrazné Prispély vyrazné k uvolnéni tvérovych standardl

Pramen: CNB

Prispély ke v zdsadé nezménénym Uvérovym standardim

Stoupla vyrazné Prispély vyrazné ke zvyseni poptavky

Stoupla mirné Prispély mirné ke zvy3eni poptavky
V zasadé se nezménila Prispély ke v zésadé nezménéné poptavce
Klesla mirné Prispély mirné ke snizeni poptavky

Klesla vyrazné Prispély vyrazné ke snizeni poptavky

Analyza obsaZenda v tomto ¢lanku vyuzivad odpovédi bank na
otazky tykajici se Uvérd nefinanénim podnikdim, Gvér( do-
macnostem na bydleni a spotfebitelskych a ostatnich Uvér
domacnostem.® Konkrétné jde o otazky zamérené na:

— zmény Uvérovych standardd, ke kterym banky pfi-
stoupily v daném ctvrtleti,

—  faktory ovliviiujici zmény Uvérovych standard,

— vnimané zmény v poptavce po Uvérech v daném
Ctvrtleti

— afaktory ovliviujici zmény poptavky po Gvérech.

Banky mohou v dotazniku vybrat faktory, které vedly ke
zménam Uvérovych standardd nebo poptavky, ze seznamu

8 Vzorovy dotaznik obsahujici presné znéni otézek Ize stdhnout na stran-
kach CNB: http:/Awww.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html.

uvedeného v Tabulce 1. Tyto faktory jsou rozdéleny do jed-
notlivych kategorii a v ¢lanku dale analyzovany jen agregat-
né na urovni téchto kategorii.

Odpovédi v dotazniku jsou kvalitativniho charakteru a jejich
skala u jednotlivych typl otdzek je zachycena v Tabulce 2.
Banky v dosavadnim pribéhu Setfeni nej¢ast&ji vnimaly
neménnou Uroven vlastnich Gvérovych standardl i poptavky
po Uvérech, pficemz zmény poptavky byly reportovany vy-
razné castéji nez zmény Gvérovych standardd (Grafy 1 a 2).
Pokud banky ménily uvérové standardy, pak ¢astéji indikova-
ly jejich mirné uvolfiovani nez jejich mirné zpfisovani.
V pfipadé poptavky po vlastnich Gvérech banky castéji vni-
maly jeji mirny narlst nez jeji mirny pokles. To je v souladu
s tim, Ze ve sledovaném obdobi se domaci ekonomika na-
chézela v rostouci fazi Gvérového cyklu. Podil odpovédi indi-
kujicich vyrazné zmény v Gvérovych standardech nebo
v poptavce po vlastnich Uvérech byl minimalni. Z tohoto
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GRAF 1

GRAF 2

STRUKTURA ODPOVEDI TYKAJICICH SE ZMEN UVEROVYCH
STANDARDU
(podil odpovédi v %)
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m\/yrazné zpfisnénf = Mirné zpfisnéni

m\V z&sadé beze zmény B Mirné uvolnéni

Vyrazné uvolnéni

Pramen: CNB, vypotty autord
Pozn.:  Zkratka NFC znaci nefinan¢ni podniky, BYD Uvéry na bydleni doméacnostem a CONS spotfebi-
telské a ostatni Gvéry domacnostem.

STRUKTURA ODPOVEDI TYKAJICICH SE VNIMANYCH ZMEN POPTAVKY

PO UVERECH

(podil odpovédi v %)
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40
30 -
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NFC BYD CONS
m Vyrazny nardst m Mirny nardst
mV zasadé beze zmény m Mirny pokles

Vyrazny pokles

Pramen: CNB, vypocty autor(i
Pozn.:  Zkratka NFC znaci nefinan¢ni podniky, BYD avéry na bydleni doméacnostem a CONS spotiebi-
telské a ostatni Gvéry domacnostem.

ddvodu neni v dal3i analyze rozliSovano mezi odpovédmi
indikujicimi mirné zmény a vyrazné zmény v Uvérovych stan-
dardech a poptdvce po Uvérech. Pro kazdy typ otazky tak
byly odpovédi bank agregovany pouze do 3 kategorii (na-
rQist / zpfisnéni — v zasadé beze zmény — pokles / uvolnéni).

3.2 Metoda vyhodnocovani agregatnich vysledku
Vyhodnoceni kvalitativnich odpovédi bank na agregatni
Urovni je provedeno pomoci Cistého procentniho podilu.
Cisty procentni podil je pro kazdy sektor vypocten jako roz-
dil mezi trznim podilem bank, které uvedly zpfisnéni stan-
dardll / podminek (¢ pozorovaly rdst poptavky) a trznim
podilem bank, které uvedly uvolnéni standardd / podminek
(¢i zaznamenaly pokles poptavky).® Kladna (zaporna) hodno-
ta cistého procentniho podilu indikuje souhrnné zpfisnéni
(uvolnéni) Uvérovych standardl, resp. podminek ¢i celkovy
rist (pokles) poptavky po Uvérech.

Cisté procentni podily jsou v pFipadé faktord ovliviuijicich
Uvérové standardy a poptavku po Uvérech pocitany stejnym
zplsobem jako v pfipadé zmén samotnych Gvérovych stan-
dardll a poptavky. Nicméné neexistuje zadny formalni vztah
mezi efekty jednotlivych faktord a zménami Gvérovych stan-
dardd nebo poptavky po Uvérech. Banka tak napfiklad mize

9 Vyhodnoceni ve formé Cistych procentnich podill je provadéno po kaz-
dém kole Setfeni a tasové fady shrnujici souhrné vysledky viech dosa-
vadnich kol jsou kazdé ¢tvrtleti publikovany na webovych strankach CNB
http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html.

uvadét neménnou Uroven Uvérovych standardd, ale zaroven
identifikovat faktory, které na zménu Uvérovych standardd
puUsobily, nebo identifikovat i faktory, které plsobily ve smé-
ru uvolnéni uvérovych standardd, ackoliv Uvérové standardy
zpfisnila. V agregovanych vysledcich prezentovanych ve
formé (istych procentudlnich podill tak muize dochazet
k diskrepancim  mezi zménami  Uvérovych standardd
a poptavky po Uvérech a souvisejicich faktord plsobicich na
tyto zmény.

3.3 Analyza agregatnich vysledkui Setreni

Bankami uvadéné zmeény Gvérovych standardd, poptavky po
Uvérech a souvisejicich faktorl byly mezi roky 2012 a 2016
ve viech sledovanych sektorech v souladu s vyvojem Uvéro-
vého cyklu a pozorované situace na trhu. Pfiblizné od roku
2014 dochazelo na Uvérovém trhu k vyraznéjsim nardstdm
poptavky, zménilo se vnimani rizik a konkuren¢ni tlak vyraz-
nym zplsobem pdlsobil ve sméru rozvolfovani Uvérovych
standard(. Regulatorni a legislativni zasahy upravujici oblast
Gvérd domacnostem vedly na konci roku 2016
ke skokovému zpfisnéni Uvérovych standardd.
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GRAF 3

UVEROVE STANDARDY U UVERU NEFINANCNIM PODNIKUM A
SOUVISEJICi FAKTORY
(Cisty procentni podil)
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Pramen: CNB, vypocty autorli

GRAF 4

POPTAVKA PO UVERECH NEFINANCNIM PODNIKUM A SOUVISEJiCi
FAKTORY
(Cisty procentni podil)
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GRAF 5

UVEROVE STANDARDY U UVERU NA BYDLENi A SOUVISEJiCi FAKTORY
(cisty procentni podil)
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Pramen: CNB, vypocty autor(

U nefinan¢nich podnikd bylo v letech 2012 a 2013 mozné

pozorovat prevazné zpfisnovani Uvérovych standardd spoje-
né s negativnim vnimanim rizik na trhu (Graf 3). Od roku
2013 puUsobil ve sméru uvolhovani Uvérovych standardd
vyznamnym zpUsobem konkuren¢ni tlak, diky némuz se
v obdobi od druhého ¢tvrtleti 2014 az do konce roku 2016
Uvérové standardy s jedinou vyjimkou nepretrzité rozvolrio-
valy. Vroce 2014 se také obratilo vnimani rizik, které od
roku 2015 pusobilo prevazné ve sméru uvolfiovani Gvéro-
vych standardd. Naklady financovani a omezeni v ramci
rozvahovych polozek mély na Uvérové standardy ve sledova-
ném obdobi mensi vliv, a to vétsinou ve sméru rozvolhovani
Uvérovych standardd. Poptavka po Uvérech nefinancnim
podnikdm od druhého Ctvrtleti roku 2014 nepretrzité rostla
(Graf 4). Ve sméru rlstu poptavky vyrazné tlacila potreba
financovani, v opa¢ném sméru pulsobilo v mensi mife vyuzi-
vani alternativniho financovani.

Uvérové standardy u GvérG domacnostem na bydleni se az
do tretiho Ctvrtleti roku 2016 vyvijely smiSené, avsak
s tendenci k mirnému rozvolfiovani, kterd byla nejpatrnéjsi
na konci roku 2014 a v prvni poloviné roku 2015 (Graf 5).
V poslednim ctvrtleti roku 2016 doslo k plosnému zpfisnéni
Gvérovych standardd zpUsobenému regulatornimi zasahy.'®
Konkurencni tlak plsobil nepretrzité ve sméru uvolrovani
uvérovych standardd. Vnimani rizik, naklady financovani
a omezeni v ramci rozvahovych polozek pUsobily Castéji ve
sméru rozvoliovani Uvérovych standardl nez ve sméru jejich
zpfisnovani. Poptavka po Uvérech na bydleni prevazné rost-
la, pficemz od konce roku 2014 vyrazné a nepfetrzité
(Graf 6). Na jeji r@st tlacily vyznamnym zplsobem potreby
financovani. Vyuzivani alternativniho financovani mélo dle
odpovédi bank smiseny efekt.

Az do tretiho ctvrtleti roku 2014 se Uvérové standardy
u spotrebitelskych a ostatnich Gvérl spiSe zpfisnovaly, pfi-
¢emz v nékolika Ctvrtletich plsobilo ve sméru jejich zpfisfio-
vani vnimani rizik (Graf 7). Od konce roku 2014 az do treti-
ho ctvrtleti roku 2016 dochédzelo k nepfetrzitému
uvolfiovani Uvérovych standardl. V poslednim Ctvrtleti roku
2016 doslo u nékterych bank ke zpfisnéni Uvérovych stan-
dardd v souvislosti s novym zdkonem o spotfebitelském
Uvéru. Ve sméru uvolfiovani pUsobily konkurencni tlak
i vnimani rizik. Naklady financovani a omezeni v rdmci roz-
vahovych polozek nemély na Uvérové standardy vyrazny vliv.
Banky vnimaly castéji narlist poptavky po spotrebitelskych
ajinych Uvérech domacnostem nez jeji pokles, pricemz
v péti Ctvrtletich byl nardst poptavky uvadén u vice nez 50%

10 Novy zakon o spotfebitelském Gvéru a doporuceni CNB k fizenf rizik
spojenych s poskytovanim retailovych Uvérl zajisténych reziden¢ni nemo-
vitosti.
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Cistého podilu trhu (Graf 8). Ve sledovaném obdobi byla
poptavka tazena vzhiru prevazné potrebami financovani.

3.4 Vztah agregatnich vysledka Setfeni a dynamiky
novych Gvéra

Za pourziti statistickych dat o novych Uvérech bank je mozné
provést na agregatni Urovni zakladni analyzu vztahu mezi
vysledky dosavadnich 19 kol ¢eského BLS a dynamikou no-
vych avérd. Pro skupinu bank ucastnicich se Setfeni byly
spocitany sezénné ocisténé' procentni zmény objemu po-
skytnutych novych Gvérl za dané Ctvrtleti. Ty byly porovnany
s vyvojem Cistého procentniho podilu u odpovédi na otazky
v BLS tykajici se Uvérovych standard( a poptdvky po Gvé-
rech.

V pfipadé sektoru nefinan¢nich podnikl objemy novych
uveérl rostly ve Ctvrtletich, kdy banky ve svych odpovédich
indikovaly ndarGst poptavky a zaroveri uvolfiovani Uvérovych
standardd (Graf 9a). Dynamika vyvoje novych Gvér( mezi
polovinou roku 2013 a zac¢atkem roku 2015 byla podobna
dynamice vyvoje poptavky vnimané bankami. Mezi koncem
roku 2015 a zafim 2016 se pak zda, Ze vysledky BLS pred-
chazi vyvoj novych Uvérd o jedno cCtvrtleti.

Objem novych Gvérd na bydlenf ve sledovaném obdobf pre-
vazné rostl. Stejné tak i banky vtomto obdobi nejcastéji
vnimaly v rdmci svych odpovédi v BLS mezictvrtletni narlsty
poptavky (Graf 9b). V prvnim sledovaném roce se dynamika
vyvoje objemu novych Gvérd podobala dynamice bankami
vnimané poptavky a ¢astecné i Gvérovych standardd. Grafic-
ka analyza také indikuje, Ze mezi zafim 2014 a prosincem
2015 bankami vnimany vyvoj poptavky po Uvérech predcha-
zel o jedno ctvrtleti skutecny vyvoj objemu novych Gvérd.

Podobnost mezi vyvojem vysledk BLS a dynamikou novych
avérd je nejpatrnéjsi v pripadé spotrebitelskych a ostatnich
avérd domacnostem (Graf 9¢). Vyvoj objemu novych Gvérl
do tohoto sektoru byl smiseny stejné tak jako vyvoj Uvéro-
vych standardd bank a bankami vnimané zmény poptavky.
Ctvrtleti s nejvyrazngjgim rdstem nowvych Gvérd zpravidla
odpovidaji Ctvrtletim, kdy banky vnimaly nejvy3si narlsty
poptavky po vlastnich Gvérech. V obdobi mezi polovinou
roku 2014 a polovinou roku 2016 Ize pozorovat podobnost
i mezi vyvojem Uvérovych standardd a dynamikou novych
Gveérd.

11 Dotaznik BLS instruuje banky, aby ve svych odpovédich zohlednily sezonni
vlivy a zmény, které nastaly v jejich dusledku, neuvadély. Z toho ddvodu
byly sezdénné ocistény i procentni zmény v objemu novych Gvéra.

GRAF 6

POPTAVKA PO UVERECH NA BYDLENIi A SOUVISEJiCi FAKTORY
(Cisty procentni podil)
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GRAF 7

UVEROVE STANDARDY U SPOTREBITELSKYCH A OSTATNICH UVERU
DOMACNOSTEM A SOUVISEJICi FAKTORY
(isty procentni podil)
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GRAF 8

POPTAVKA PO SPOTREBITELSKYCH A OSTATNICH UVERECH
DOMACNOSTEM A SOUVISEJICi FAKTORY
(cisty procentni podil)
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GRAF 9

DYNAMIKA NOVYCH UVERU A ODPOVEDI BANK V BLS
(v %; prava osa: Cisty procentni podil)

a)  Uvéry nefinanénim podnikdim

Na zakladé korela¢ni analyzy nebyl na agregatni Urovni na-
lezen ve sledovaném obdobi zadny signifikantni vztah mezi
zménami Uvérovych standardd a dynamikou novych avérd.
Byl vsak identifikovan vztah mezi zménami v bankami vni-
mané poptdvce a mezi dynamikou novych avérd (Tab. 3).
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Signifikantni pozitivni korelace byla nalezena mezi zménami
€0 1 /\ poptavky a zménami novych Uvérd u obou kategorii Uvérd
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u spotrebitelskych a ostatnich Uvérd domacnostem. Moznou
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Pramen: CNB, vypocty autor(

Sezénné ocisténa procentni mezictvrtletni zména objemu

Pozn.:  Agregatni vysledky BLS jsou ve formé Cistého procentniho podilu. Pro grafickou nazornost
byla hodnota cistého procentniho podilu zmény Gvérovych standardi vynasobena koeficien-
tem -1. Kladné hodnoty v grafech 9a-9c¢ znamenaji uvolfiovani Gvérovych standardd, resp.

narist poptavky po Gvérech.

12 Pocet bank se lid v zavislosti na zkoumaném sektoru. Zatimco v sektoru
nefinan¢nich podnikd v rdmci Setfeni odpovidd na dotaznik 13 bank,
v sektoru Uvérll na bydleni je to 15 bank a u spotfebitelskych Gvérd 10
bank. P¥i zpracovani ekonometrické analyzy byly vyfazeny nékteré banky
s velmi malymi podily v jednotlivych sektorech, jejichz odpovédi se zdaly
byt silné vychyleny smérem k uvadéni nulovych zmén.

13 Z dlvodu mozného zpozdéni mezi zménami Uvérové politiky bank i
bankami vnimané poptavky po Uvérech a projevu téchto zmén v objemu
poskytnutych novych Gvért je zkouman i efekt odpovédi v Setfeni s pred-
stihem jednoho Ctvrtleti. Zkoumali jsme také zpozdéni 2 ctvrtleti, ale ta-
kova vazba nebyla v zadném modelu signifikantni.
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TAB. 3

KORELACNi ANALYZA MEZI AGREGATNIMI VYSLEDKY BLS A DYNAMIKOU NOVYCH UVERU

Korelace mezi zménami Gvérovych standard( dle BLS

a dynamikou novych uvérl

Korelace mezi zménami poptavky dle BLS
a dynamikou novych uvérl

Nefin. podniky Na bydleni Spotf. a ostatni Nefin. podniky Na bydleni Spotf. a ostatni
Stejné Ctvrtleti 0,25 0,00 0,27 0,43* 0,43*
Predstihova (1 Ctvrtleti) 0,33 -0,21 0,22 -0,13 -0,45*

Pramen: CNB, vypotty autord
Pozn.:  * znaci 10% hladinu vyznamnosti. Dynamika novych Gvérii byla sezonné ocisténa.

Jelikoz odpovédi ze SetFeni jsou kvalitativniho typu, v regresi
pouzivame vektory binarnich proménnych, kde kazdy vektor
odpovidd jedné moznosti ze zestru¢néné skaly moznych
odpovédi v BLS. Zmény Uvérovych standardl a poptavky
jsou zachyceny obéma sméry — zpfisnéni a uvolnéni, resp.
rQst a pokles. Vztah mezi dynamikou novych Gvér( a odpo-
védmi v Setfeni ze zakladni specifikace modelu Ize tedy
popsat jako:

yi= ay;e1 + B1 Standardy uvolnény;en + B2 Standardy
zprisnény;en + B3 Poptavka pokleslatn + B4 Poptavka
narostlajeh + yXic + Fi + Ft + &it. (2)

Pouzité kontrolni proménné se lisi v zavislosti na analyzova-
ném sektoru a zahrnuji primérnou Urokovou miru u novych
uvér dané banky v daném sektoru, nominalni mezikvartalni
rst HDP,™ hrubou tvorbu fixniho kapitalu (HTFK) u nefi-
nancnich podnikd, nezaméstnanost u obou kategorii Uvérd
domdcnostem a index cen bytG" u Uvérd domacnostem na
bydleni. ProtoZe v Setfeni maji zastoupeni pobocky zahra-
ni¢nich bank a domaci banky nemély v analyzovaném ob-
dobi problémy s nedostatkem kapitalu, ktery by omezoval
poskytovani uvérll, nase analyza na rozdil od Blaes (2011)
nezahrnuje proménné tykajici se kapitalu dané banky.

Postup ekonometrické analyzy byl nasledujici. Nejprve byla
odhadnuta obecnd specifikace modelu, do které byly zahr-
nuty viechny bindrni proménné reflektujici odpovédi
v Seteni a signifikantni kontrolni proménné. Vybrana speci-
fikace modelu byla odvozena z obecné specifikace, ze které
byly odstranény nékteré nesignifikantni proménné tak, aby-
chom dosahli co nejvyssi vysvétlujici schopnosti a Uspornosti
modelu méfené pomoci upraveného koeficientu R2. Ve
vsech testovanych specifikacich byla kontrolovéna stabilita
koeficientd ve srovnani s plivodnim obecnym modelem, aby

14 Nomindlni HDP byl vybrén, protoze vysvétlovand proménnd (zmény
objemu novych Uvérd) je také nominalni povahy.
15 Pramen: CSU.

byla zajisténa robustnost vysledkd napfi¢ testovanymi speci-
fikacemi. V ¢lanku je prezentovan pdvodni obecny model
i vybrand specifikace, kterd maximalizuje upraveny koefi-
cient R2.

4.2 Vysledky

Tabulka 4 zachycuje vysledky obecné specifikovaného mo-
delu ve tfech zkoumanych sektorech (sloupce 1, 2, 3), jakoz
i vysledky vybranych modell s nejvyssi vypovidajici schop-
nosti (sloupce 1a, 2a, 3a). Ve viech sektorech byly nalezeny
signifikantni efekty nékterych odpovédi v Setfeni na dyna-
miku Gvérového rlstu. V sektoru nefinan¢nich podnikd byly
nalezeny signifikantni efekty odpovédi tykajicich se i Uvéro-
vych standard( i poptavky. U Gvérd na bydleni byly nalezeny
pouze efekty poptavky a u spotfebitelskych a ostatnich Gvé-
rl domacnostem pouze Uvérovych standardd. Pro ovéreni
robustnosti vysledkd ekonometrické analyzy jsme testovali
alternativni specifikace regresniho modelu a dosli k zavéru,
Ze proménné, které signifikantné ovliviiuji nové Gvéry, jsou
napfi¢ specifikacemi totozné a jejich koeficienty jsou stabilni.

Nalezené efekty a tedy i relevance odpovédi jednotlivych
bank v Setfeni pro vysvétleni Gv&rové dynamiky jsou nizsi
nez v obdobnych zahrani¢nich studiich. To mdZze byt zpUso-
beno tim, Ze data z Ceského BLS zatim pokryvaji relativné
kratké obdobi a neobsahuji tdaje z krizovych let. S tim mU-
Ze také souviset tendence nékterych bank nevykazovat
zmény ve vlastni Gvérové politice ani v poptavce po vlastnich
Gvérech, ackoliv k mensim zménam dochazi. To, Ze analyzo-
vané obdobf pokryva jen rostouci fazi Uvérového cyklu, za-
roven zplsobuje, Ze signifikantni efekty odpovédi v BLS byly
nalezeny pouze u proménnych indikujicich narlst poptavky,
resp. uvolnéni uvérovych standardd.



v

SETRENI UVEROVYCH PODMINEK BANK

123

TAB. 4

VYSLEDKY PANELOVE REGRESE PRO MEZIKVARTALNI LOGARITMICKY RUST NOVYCH UVERU VE TRECH SLEDOVANYCH SEKTORECH

Nefinan¢ni podniky

Uvéry domacnostem na bydleni Spotrebitelské a ostatni Uvéry

domaéacnostem
(M (1a) @ (2a) 3 (3a)
Poptdvka a standardy (BLS)
Poptavka narostla 31,144* 30,026* 10,225%* 9,853** 4,740 -
(16,020) (15,939) (4,672) (4,655) (4,299)
Poptavka narostla (t — 1) -9,072 -8,920 0,827 1,013 0,476 -
(15,793) (15,091) (4,672) (4,611) (4,315)
Poptavka poklesla 5,459 3,977 0,867 0,798 -3,306 -
(22,570) (22,553) (5,550) (5,525) (7,736)
Poptavka poklesla (t— 1) 6,638 - -3,541 -3,516 8,217 -
(21,487) (5,600) (5,568) (7,736)
Standardy zpfisnény 18,020 - -6,169 - -0,657 -
(37,335) 9,271) (8,900)
Standardy zpfisnény (t - 1) 36,988 33,689 -10,076 - 3,600 -
(35,987) (36,220) (8,769) (8,056)
Standardy uvolnény -22,037 -26,623 0,700 1,650 23,356** 21,376**
(24,782) (24,447) (6,590) (6,534) (11,065) (10,281)
Standardy uvolnény (t — 1) 49,377** 48,558** -4,774 -4,205 1,260 -
(23,010) (22,817) (6,048) (5,999) (7,422)
Kontrolni proménné
Logaritmicky rist novych avérd (t - 1) -0,684*** -0,685%*** -0,124* -0,127* -0,061 -0,060
(0,057) (0,056) (0,070) (0,070) (0,094) (0,090)
RUst HDP (goq) 29,041 *** 31,415*** - - - -
(9,541) (10,215)
D.HTFK - -
D.vazeny Urok - - -22,255%* -21,155%* -4,154* -4,200**
(8,815) (8,732) (2,190) (2,109)
D.ceny bytd - -
Konstanta -103,086* -95,808* -20,823*** -21,222%** -13,640%** -11,773%**
(56,480) (55,662) (4,538) (4,490) (4,875) (3,973)
Fixni efekty bank Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Casové fixni efekty pro sezénnost Ano Ne Ano Ano Ano Ano
R? 0,467 0,474 0,322 0,355 0,211 0,256
N 163 163 223 223 109 109

Pramen: CNB, vypotty autord
Pozn.: D znaci zménu. ***
odhadu jsou uvedeny v zavorkach.

odpovida hladiné vyznamnosti 1 %, ** 5 % a * 10 %. Symbol -’ znai, Ze vysvétlujici proménna byla v dané specifikaci testovana, ale nebyla do ni zahrnuta. Standardni chyby

U avérd nefinan¢nim podnikdm Ize vysledky interpretovat
tak, ze rast Uvérd je tazeny jak nabidkovou stranou (o jeden
kvartal zpozdény pozitivni efekt uvolfiovani standardd), tak
i rostouci poptavkou. Pozitivni korelace s HDP' indikuje
navaznost poptavky na celkovy ekonomicky cyklus. Statistic-
ky vyznamna je i dynamicka korekce Uvérd mezi jednotlivymi
Ctvrtletimi (signifikantni negativni efekt zpozdéné zavislé
proménné), coz by korespondovalo s praxi vyrovnavani tokd
avérl mezi Ucetnimi kvartaly. Moznou interpretaci cisté na
zakladé casové naslednosti je silny vliv nabidkové strany,
kdyz uvolnéni standard(l v jednom kvartalu ma za nasledek
vy33i poptavku v nasledujicim Ctvrtleti, kterd se déle pozdéji
projevi v objemu poskytnutych novych Gveérd.

V pfipadé Gvérl domacnostem Ize pozorovat dichotomii
uvérl na bydleni a spotiebitelskych a ostatnich Uvérd. Nové

16 Moznou endogenitu HDP ve vztahu k novym Uvérim adresujeme pfi
odhadech pouzitim instrumentélnich proménnych — zpozdénych hodnot.

uvéry na bydleni jsou tazeny predeviim poptavkou, zatimco
na poskytovani spotrebitelskych a ostatnich Uvérd domac-
nostem ma silny efekt spiSe nabidkova strana. V obou pfi-
padech reaguji nové Uvéry pozitivné na snizovani Urokovych
sazeb, pfitemz reakce je silngjsi u Gvérl na bydleni. Nebyl
nalezen signifikantni vztah mezi novymi Uvéry na bydleni
a indexem cen byt(.

5. ZAVER

Settenf Gv&rovych podminek bank prinasi CNB cenné infor-
mace nad ramec statistického vykaznictvi. Kvalitativni cha-
rakter Setteni, slovni komentate bank a pravidelna setkani
s ptedstaviteli Gcastnickych bank maji pro CNB vysokou
hodnotu pro dotvareni si obrazu o aktualni situaci na Uvéro-
vém trhu. CNB tyto informace vyuZiva pti tvorbé a vyhodno-
covani dopadl své makroobezietnostni a ménové politiky.
Analyza agregovanych vysledk(l Setfeni i ekonometrickd

analyza individualnich odpovédi bank obsazené vtomto
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¢lanku ale naznacuji, ze pouze nékterd data ziskana
v Setfeni jsou statisticky vyznamnéa pro vysvétleni dat o no-
vych Uvérech.

U avérd nefinan¢nim podnikdm ekonometrickd analyza
ukazuje signifikantni vlivy vnimané rostouci poptavky i uvol-
novani Uvérovych standardd (se zpozdénim jednoho ctvrtle-
ti). Tento vysledek vsak neni podporen analyzou agregatnich
vysledk( Setteni. Vysledky analyzy Gvérd na bydleni potvrzuji
obecnou pfedstavu o situaci na trhu, a sice ze Gvérovy rast
byl v letech 2012 az 2016 tazen prevazné poptavkou vyvo-
lanou klesajicimi Urokovymi sazbami. Tento zavér je potvr-
zen i ekonometrickou analyzou i analyzou agregatnich vy-
sledk( SetFeni. V pFipadé spotiebitelskych a ostatnich Gvérd
domdcnostem nalézd ekonometrickd analyza pouze efekt
nabidkové strany, zatimco analyza agregatnich vysledk
Setteni ukazuje na silngjsi efekt poptavky.

Vysvétlujici schopnost odpovédi bank v Setfeni pro Gvérovou
dynamiku je ve srovnani s obdobnymi zahrani¢nimi studiemi
nizsi. Nékteré vztahy mezi vysledky Setfeni a Gvérovou dy-
namikou, které naznacovala analyza agregatnich vysledkd,
nebyly ekonometrickou analyzou potvrzeny. Ddvodem mUze
byt stale relativng kratké obdobi, vramci kterého Setreni
v domacim prostredi probiha, a které zachycuje pouze ros-
touci a relativné klidnou fazi finan¢niho cyklu (s vyjimkou
posledniho vyvoje u Gvérd na bydleni). Schopnost Setieni
vysvétlovat Gvérovy rist je tak zatim omezena.
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Casové struktura vynosovych mér je vyznamnym zdrojem informaci ohledné ocekdvéni trhu o budoucim makroekonomickém
vwvoji @ vnimani rizik ze strany investort a jejich preferenci. Cldnek predstavuje metodologicky aparét, ktery CNB vyuzivé
k ziskani téchto informaci. Je popsan rozklad vynosové krivky Ceskych statnich dluhopist na dilci komponenty. Vyvoj téchto
komponent je interpretovén ve vztahu k makrofinancnimu prostredi. Nasledné je predstaveno praktické vyuZiti prezentované
metody v zatéZovych testech finan¢niho sektoru provadénych CNB.

1. UvoD

Vynosy statnich dluhopisd (dale SD) napfic Sirokym spektrem
zemi vice nez dekadu klesaly. Za timto trendem lIze nalézt
nékolik spole¢nych globalnich faktor(: prebytky Uspor
v rozvijejicich se ekonomikach a s tim souvisejici akumulace
devizovych rezerv v bilancich centralnich bank, globalni
zmény portfolii ve prospéch drzby bezpecnych aktiv
a v neposledni radé pokles nomindlnich drokovych sazeb
spojeny s ukotvenim nizkych infla¢nich ocekavani. Prudsi
pokles vynosl nastal po propuknuti globalni finan¢ni krize,
kdy v reakci na nepfiznivy ekonomicky vyhled a deflacni
tlaky zavedly nékteré centralni banky nekonvencni opatfeni
zacilené pfimo na pokles dlouhodobych vynos(.

Od pocatku globdlni finan¢ni krize plati klesajici trend
v prdméru i pro vynosy Ceskych SD. Ty klesly od pocatku
roku 2016 do zapornych hodnot az do splatnosti Sesti let.
To bylo stézi mozné vysvétlit jen ocekavanim trhu ohledné
setrvani kratkodobych sazeb na nizké Urovni ¢i nizsi prémif
za svrchované riziko Ceské vlady. Jednim z cild ¢lanku je
vysvétlit priciny tohoto vyvoje, a to pomoci rozkladu vynoso-
vé kfivky ceskych SD na komponenty, které determinuji
jednotlivé vynosy dluhopist zastoupené ve vynosové kfivce.
DalSim cilem je analyza chovani téchto komponent v case,
nebot kazda komponenta nabyva na svém vyznamu za rdz-
nych podminek. V neposledni fadé je cilem sdilet s odbor-
nou vefejnosti metodu, kterou CNB pouziva k ziskanf infor-
maci o Casové strukture vynosovych mér.

Casova struktura vynosovych mér, resp. sklon vynosové
krivky, patfi mezi dlezité indikatory hospodarského cyklu.
Vynosova kfivka agreguje ocekavani trznich ucastnik( oh-
ledné budouciho vyvoje kratkodobé sazby, ekonomické
aktivity & inflace a financnich rizik. Vycisleni vlivu rdznych
faktor na tvar vynosové kfivky umozni Iépe pochopit roz-
sah moznych zmén vynosovych mér v pripadé pokracovani
ekonomickych trendl ¢i naopak jejich obratl a odhadnout
|épe dopady rlznych ekonomickych scénarl na jednotlivé
Gcastniky finan¢niho trhu. Rozkladem vynosové krivky CNB

ziskava dllezity zdroj informaci pro ucely ménové' a obe-
zfetnostni politiky.

Struktura ¢lanku je nasledujici. V druhé &asti clanku je pred-
stavena metoda pouzitd pro rozklad vynosovych kfivek. Ve
tfeti ¢asti je rozloZzena bezkupdnova vynosova kfivka ceskych
SD na c¢tyfi komponenty a empiricky prozkoumany faktory,
které je ovliviuji. Ve ctvrté casti se analyza zaméfuje na
vyuziti ziskanych komponent pro tvorbu scénard vstupuijicich
do makrozatézovych testl finan¢niho sektoru provadénych
CNB. Posledni ¢ast obsahuje shrnuti.

2. POUZITA METODOLOGIE ROZKLADU VYNOSOVE
KRIVKY CESKYCH STATNiICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka je tvorena vynosy dluhopist s rliznou zbyt-
kovou splatnosti v konkrétnim okamziku. Tvar vynosové
krivky je urcen jeji trovni (hodnota kratkého konce vynosové
krivky), jejim sklonem (rozdil mezi vynosem dluhopisu
s kratkodobou a dlouhodobou splatnosti) a jejim zakfivenim
(vztah splatnosti a vynosu nemusi byt linedrni, maze byt
konkavni ¢ konvexnf). Relativni uUroveri kratkodobych
a dlouhodobych vynosovych mér by méla zaviset na oceka-
vani trhu ohledné budouciho vyvoje kratkodobych sazeb.
Dle ¢isté hypotézy ocekavani by mél investor s neutralnim
vztahem k riziku dosahnout stejného vynosu z investice do
dlouhodobého dluhopisu jako ze série investic do kratkodo-
bého dluhopisu za obdobi rovnajici se zbytkové splatnosti
dlouhodobého dluhopisu. Cistd hypotéza ocekavani nabizi
jednoduchy a atraktivni vyklad vynosové kfivky, nebere viak
v Uvahu investory s averzi k riziku. V realité tak tato hypoté-
za neplati. Jinymi slovy investofi vnimaji dlouhodobou inves-
tici jako nejistou a pozaduji prémii za riziko. Ta se sklada
z nékolika dil¢ich prémii odrazejicich rlzné typy rizik, ktera

1 Vyuziti rozkladu vynosové kfivky Ceskych SD pro Ucely ménové politiky
neni soucasti tohoto ¢lanku, nicméné je soucasti vyzkumného projektu
C7/16 ,Longer-term Yield Decomposition: The Analysis of the Czech
Government Yield Curve” s predpokladanym vystupem ke konci roku
2017.
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jsou v Case a pro jednotlivé splatnosti rdzné vyznamna. Pro
spravné pochopeni vyvoje vynosové kfivky je tak nezbytné
provést jeji rozklad.

Vynosovou kfivku Ceskych SD rozkladame na Ctyfi kompo-
nenty (Graf 1). Témi jsou rizikové neutralni vynos (vynos
investora s neutrdlnim vztahem k riziku, ,risk-neutral ex-
pectations of yields"), terminova prémie, kreditni prémie
a portfoliovy efekt. Prvni dvé komponenty byly ziskany roz-
kladem swapové vynosové krivky, nebot sazba Urokového
swapu je témér vyhradné tvorena rizikové neutrdlnim vyno-
sem a terminovou prémif (viz ¢ast 2.1). Dalsi dvé komponen-
ty odpovidaji rozdilu mezi vynosem SD a swapovou sazbou
pro prislusnou splatnost. Rozclenéni tohoto rezidua mezi
kreditni prémii a portfoliovy efekt vychazi z odhadu kreditni
prémie.

GRAF 1
KOMPONENTY SWAPOVE A DLUHOPISOVE VYNOSOVE KRIVKY

DLUHOPISOVA VYNOSOVA KRIVKA

ZDROJOVA
DATA

. Rozpéti vynost
SWAPOVA KRIVKA — -
dluhopist a swapl
s
z —
% LAEt ove Terminova Kreditni Portfoliovy
neutralni B A
o " prémie prémie efekt
S vynos
o
Y4
=)
S 2 Afinni model odhadnuty na Odhad z Rezidualni
5E kfivce urokovych swapu kotaci CDS polozka
=0

Pramen: Autofi
Pozn.:  CDS = swap Gvérového selhani.

Rizikové neutralni vynos odrazi o¢ekavani o budouci ménové
politice a ekonomickém vyvoji. V pfipadé, Ze investori oce-
kavaji budouci narGst ménovépolitické sazby, ocekavaji
i postupny narlst vynosové miry z drzby a pravidelné rein-
vestice dluhopist kratkodobych splatnosti. Terminova pré-
mie se vztahuje k délce splatnosti drzeného dluhopisu a je
odménou za Urokové riziko. Zohledfiuje nejistotu investord
ohledné budouciho vyvoje kratkodobé sazby. Investice do
dlouhodobych dluhopisi se ukaze byt relativné méné vy-
hodnou, budou-li kratkodobé sazby vyssi nez plvodné oce-
kdvané, a naopak. Rizikové neutrdlni vynosy dluhopist
a jejich terminova prémie jsou pro pfislusné splatnosti zto-
toznény s rizikové neutralnim vynosem a terminovou prémif
ziskanymi z rozkladu swapové kfivky (viz ¢ast 2.1). V pfipadé
vynost dluhopist i sazeb swapU jsou totiz tyto dvé kompo-
nenty determinovany stejnymi fundamenty.

Kreditni prémie je odména za riziko nesplaceni kupdnu
a jistiny dluhopisu véas a/nebo v plné vysi. Tato prémie ob-
vykle roste se splatnosti. Pozice emitenta se mlzZe v Case
vyrazné zhorsit, a proto je napf. jednoletad pravdépodobnost
selhani za 5 let (tj. pravdépodobnost selhani mezi 5. a 6.
rokem) obvykle vy3si nez dnesni jednoletad pravdépodobnost
selhani, tj. ode dneska za 1 rok (Moody’s, 2016). Kreditnf
prémie byla odhadnuta na zékladé kotaci swapl Uvérového
selhani (CDS) na Ceské SD.? V odhadu se vychazi z CDS
kotaci ke konci mésice pro splatnosti 1-5, 10, 20 a 30 let.3
Pro snizeni volatility pouZitych kotaci CDS byly jejich hodno-
ty vyhlazeny tfimési¢nim klouzavym primérem. Z téchto
pramér( byla odhadnuta v kazdém sledovaném obdobf
Nelsonova-Siegelova funkce (Nelson a Siegel, 1987), pomoci
které byly pro viechny potfebné splatnosti vypocitany hod-
noty spread(l CDS, resp. kreditni prémie ceského SD.*

Portfoliovy efekt vynosu odrazi vyvoj poptavky po SD jako
investicnim aktivu. SD jsou oproti jinym aktivim pro radu
investor( preferované, a to zejména z dlvodu jejich nizkého
uvérového rizika, relativné vysoké trzni likvidity, nizkého
poméru pozadovaného financniho zajisténi (,haircut”) pfi
pouziti dluhopisu jako finan¢niho kolaterdlu nebo zvyhod-
néného regulatorniho zachazeni. Portfoliovy efekt je vypoci-
tan jako rozdil mezi vynosem SD a sazbou urokového swapu
identické splatnosti po odecteni kreditni prémie. Prdmeérna
hodnota portfoliového efektu je proto v popsaném modelu
zavisla na odhadu kreditni prémie. Portfoliovy efekt muze
nabyvat kladné (zaporné) hodnoty, pokud investor pozaduje
za drzbu dluhopisu vy3si (nizsi) vynos, nez by odpovidal
oCekdvané primérné vysi kratkodobé sazby navysené
o terminovou a kreditni prémii.

2 Vyhodou tohoto pfistupu je existence kotaci, které by mély predstavovat
pfimy néaklad na zajisténi kreditniho rizika, vpredhledicnost a dostupnost
v libovolné periodicité. Na druhou stranu je nutné vzit v Gvahu i nékteré
anomalie trhu CDS svrchovanych emitentd, které mohou uziti CDS kotaci
jako indikatoru solventnosti urcitého statu limitovat (Komarek a kol.,
2013, Box 4 v ZFS 2009/2010 a Box 4 v ZFS 2011/2012). Daldim potenci-
alnim omezenim jsou kratké ¢asové fady u nékterych splatnosti.

3 Do odhadu jsme zahrnuli CDS kotace se splatnosti 20 a 30 let z divodu
absence kotaci pro 15leté CDS.

4 CDS kotace na Cesky vladni dluh kratsich splatnosti jsou blizké splatnos-
tem deldim. To se v3ak neprojevilo ve vynosech ceskych SD kratkych
splatnosti. Proto byla Nelsonova-Siegelova funkce specifikovéna tak, aby
s klesajici splatnosti konvergovala kreditni prémie k nulové hodnoté.
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GRAF 2

SCHEMA ROZKLADU SWAPOVE KRIVKY POMOCi AFINNIHO MODELU

Data: swapova sazba pro splatnosti 1-15 let

MODEL ODHADNUTY METODOU MAXIMALNi VEROHODNOSTI
RIDICi FAKTORY ZiSKANY POMOCi KALMANOVA FILTRU

Terminova prémie
dodatecny vynos pozadovany za
riziko

Rizikové neutralni vynos
pramérna ocekavana kratka sazba +
na daném horizontu splatnosti

Hypotéza I ocekavani |

Ocekavany vyvoj kratké
sazby

N

Faktory, které fidi dynamiku vynosovych mér
mohou byt nepozorovatelné - interpretovany jako troven, sklon a
zakfiveni vynosové krivky

Trzni cena rizika

Viyvoyj ridicich faktord

Pramen: Autofi

2.1 Metodologie rozkladu korunové swapové
vynosové kfivky

Rozklad swapové vynosové kfivky byl proveden pomoci
afinniho modelu® (Duffie a Kan, 1996 nebo Maélek, 2005).
Ten patfi do skupiny faktorovych modell. Zakladnim sta-
vebnim prvkem tohoto modelu je predpoklad o nékolika
faktorech, které fidi vyvoj celé Casové struktury vynosovych
mér. Model predstaveny v ¢lanku vyuziva tfi faktory, coz je
obvykly pfistup pouZivany v literatufe (Litterman a Schein-
kman, 1991). Tyto faktory mohou byt pozorovatelné®, napr.
makroekonomické proménné (Ang a Piazzesi, 2003) nebo
vynos urcitych portfolii dluhopist (Joslin a kol., 2011), nebo
nepozorovatelné. Pro Ucely predstaveného modelu uvazu-
jeme nepozorovatelné faktory. Tyto tfi faktory jsou odvoze-

5 Oznaceni ,afinni model” (z anglického , affine model") odrazi skute¢nost,
ze kratka sazba i trzni cena rizika jsou specifikovany jako tzv. afinni trans-
formace fidicich faktord, tedy zjednodusené feceno jsou jejich linearni
kombinaci. Diky tomu je mozné i vynosové miry vyjadrit jako linedrni
kombinaci fidicich faktord, coz zna¢né usnadiiuje nasledny odhad para-
metrd modelu. Kromé afinniho modelu se v praxi pouziva zejména tzv.
,LIBOR market model” (LMM, viz napf. Gatarek a kol., 2006). Jeho prida-
nou hodnotou je schopnost presnéjsiho ocefiovani urokovych derivatd.
LMM je na druhou stranu slozit&jsi a jeho odhadnuti vyzaduje vyuziti po-
krocilych numerickych metod. Vzhledem k cildm analyz vynosové kfivky
pro Ucely finan¢ni stability proto povazujeme vyuziti afinniho modelu za
vhodnéjsi.

6 Modely s pozorovatelnymi faktory jsou technicky jednodussi. K jejich
odhadu ¢asto postacuje metoda nejmensich ctvercl. Na druhou stranu
v sobé zahrnuiji pfedpoklady o makrofinancnich vztazich a konkrétni volbu
hlavnich determinant vyvoje vynosovych mér. Zaroveri mohou byt spojeny
s rizikem nezahrnuti dilezité proménné.

ny v ramci odhadu modelu a v zavislosti na svém vyvoji mo-
hou predstavovat Urover vynosové kfivky, jeji sklon nebo
zakfivent.

Vztah mezi swapovou sazbou a tfemi nepozorovatelnymi
faktory je zprostredkovan pomoci dvou zakladnich promén-
nych (Graf 2). Prvni proménnou je kratkodoba (okamzitd)
bezrizikova sazba a druhou proménnou je investory pozado-
vana rizikova prémie.

Kratkodoba (okamzitd) bezrizikova sazba’ je v modelu sta-
novena jako linedrni funkce uvedenych tfi nepozorovatel-
nych faktord. Od ni jsou dale odvozeny vynosy delSich splat-
nosti. V pfipadé, Zze by méli investofi neutralni vztah k riziku,
ocekavany prlmér budouci kratkodobé sazby na urcitém
horizontu a soucasny vynos dluhopisu odpovidajici splatnosti
by se rovnaly. Dlouhodobé vynosy stanovené jako ocekdva-
ny primér budouci kratkodobé sazby nazyvame rizikové
neutralnimi vynosy (Graf 2, leva ¢ast).

Investofi viak maji zpravidla averzi k riziku, a proto pozaduji
rizikovou prémii. Ta je v rdmci afinniho modelu funkci tzv.
trzni ceny rizika, kterd vyjadfuje nejistotu ohledné budou-
ciho vyvoje nepozorovatelnych faktord a je jejich lineami
kombinaci (Graf 2, prava cast). V pripadé swapové kfivky
nabyva rizikovéd prémie kladnych hodnot. Swapové sazby
témér neobsahuji kreditni prémii, nebot zde nedochéazi
k platbé jistiny, kupdnové platby se vzajemné zapocitaji
a zplGsob obchodovani swapl snizuje rizika protistrany.
Swap zaroven neni investicnim aktivem, protoze jeho pro-
stfednictvim nelze ulozit volné penézni prostredky. Proto je
portfoliovy efekt swapu zanedbatelny. Z téchto dlvodl se
v modelu predpoklada, Ze rizikova prémie Urokového swapu
je tvofena vyhradné terminovou prémii.

Hlavnim dlvodem odhadu rizikové neutralnich vynos(
a terminové prémie ze swapové vynosové kfivky je zminéna
absence kreditni prémie a portfoliového efektu. Tyto dvé
komponenty mohou byt ovlivilovany za urcitych okolnosti
nékterymi specifickymi trznimi efekty jako uték ke kvalité,
likvidité, honba za vynosem ¢i rlizné typy spekulaci zpGso-
bené napt. nekonven¢nimi ménovymi politikami. Tyto speci-
fické efekty by vsak mohly narusit pfedpoklad afinniho mo-
delu o efektivité trhu a nemoZznosti arbitrdze. Rizikové
neutralni vynos a terminova prémie odhadnuté pomoci
afinnfho modelu z vladnich vynosovych kfivek by tak mohly
byt zkreslené.

7 Kratkodoba (okamzitd) bezrizikova sazba nenf na trhu pozorovatelnd. Do
urcité miry v3ak souvisi s vyvojem overnight sazby (pfes noc) na meziban-
kovnim trhu a ménoveépolitické sazby.
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V predstaveném afinnim modelu je déle nutné zohlednit
potencidlni moZnost, ze Urokové sazby dosdhnou své dolni
hranice (tzv. , lower bound”). Tato moZnost zpUsobuje bu-
douci nesymetricky vyvoj urokovych sazeb. Jsou-li Urokové
sazby jiz velmi blizko své dolni hranice, pak pravdépodob-
nost jejich dalsiho poklesu je nizsi nez pravdépodobnost
jejich rdstu. Pro zohlednéni této asymetrie je v predstave-
ném modelu vyuzit koncept stinovych sazeb (Krippner,
2013).8 Ucelem vyuziti tohoto konceptu neni pfimo ziskat
stinové sazby, ale pouze zarucit vnitfni konzistenci predsta-
veného modelu.

Parametry modelu jsou odhadnuty metodou maximalni
vérohodnosti s vyuzitim Kalmanova filtru pro ziskani nepo-
zorovanych faktor( (Durbin a Koopman, 2012).

3. VYSLEDKY ROZKLADU VYNOSOVE KRIVKY
CESKYCH STATNiCH DLUHOPISU

Rozklad vynosové kfivky se provadi z vynost bezkupdnovych
dluhopist pfislusnych splatnosti, nebot tyto vynosy nejsou
ovlivnény velikosti a rozlozenim kupénl béhem Zivotnosti
dluhopisu a tudiz predstavuji pfesny ukazatel pozadovaného
zhodnoceni pro investici na pfislusny casovy horizont.?
Z toho dlvodu byla nejdfive z Ceskych korunovych vladnich
dluhopist  zkonstruovana bezkupénova kfivka. Vzhledem
k tomu, Ze rizikové neutralni vynos a terminova prémie jsou
odhadnuty pomoci swapovych sazeb, bylo nutné zkonstruo-
vat i bezkupdnovou korunovou swapovou kfivku. Obé bez-
kupénové kfivky byly zkonstruovany pro splatnosti 1 az
15 let’™ ke konci kazdého mésice v casovém rozmezi
7/2003-12/2016. Ke konstrukci byla uzita bootstrapova
metoda Famy-Blisse (Fama a Bliss, 1987), kterad predpoklada
neménnost forwardovych sazeb mezi nejblizsimi splatnost-
mi. Vyhoda této metody oproti alternativam (napf. Nelson
a Siegel, 1987 nebo Svensson, 1994) spociva v moznosti
presné replikovat jakykoli tvar vynosové kfivky, ¢imz odpa-
daji problémy s nedokonalym prolozenim na nékterych
segmentech kfivky.

8 V tomto konceptu vynos z investice do dluhopisu odpovida souctu vynosu
z investice do stinového dluhopisu, jehoZ vynos neni zdola omezen, a vy-
nosu z prodeje opce na nakup tohoto dluhopisu za cenu odpovidajici vy-
nosu na dolni hranici. Vice viz Krippner (2013).

9 Uziti kupdnovych dluhopisti by mohlo potencialné vést k podhodnoceni
pozadovanych vynost pro danou splatnost (Livingston a Jain, 1982).

10 Rozsah uvazovanych splatnosti byl zvolen sohledem na dostupnost
a kvalitu dat. Dluhopisy splatnosti kratSich nez 1 rok se v podobnych stu-
diich nepouzivaji, protoze jejich ceny mohou byt vychyleny specifickymi
vlivy v disledku nizsi likvidity (BIS, 2005). Navic pro splatnosti krat3i nez
1 rok nejsou k dispozici korunové trokové swapy. Casové fady pro dlu-
hopisy a swapy splatnosti presahujicich 15 let jsou kratsi a jejich ceny mo-
hou byt méné spolehlivé vzhledem k niz$imu objemu obchodd.

GRAF 3

HISTORICKY VYVOJ VYNOSU CESKYCH STATNICH DLUHOPISU
A SWAPOVYCH SAZEB
(v %)

Pocatek globdlni | | Pocatek dluhové | Zahdjeni rezimu
6 4 11 Akrize v Evropé 1 kurzového
! | zavazku
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mmmmm Rozpéti vynosd statnich dluhopist

Rozpéti sazeb urokovych swapl

Pramen: Bloomberg, BCPP, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

Pozn.:  Svislé cary oznacuji posledni mésicni pozorovani pred popsanou udalosti. Pocatek globalni
financni krize je vztazen k padu investi¢ni banky Lehman Brothers v zafi 2008. Po¢atek dlu-
hové krize v Evropé je vztazen k negativnimu hodnoceni vefejnych financi GR ze strany MMF
a EK v anoru 2009.

Ze splatnostniho rozpéti bezkupdnovych vynost SD a swa-
povych sazeb z let 2003-2016 je patrny jejich rlznorody
vyvoj (Graf 3). Do propuknuti globalni finan¢ni krize v zafi
2008 se vynosy a sazby vyvijely obdobné. Od této doby do
druhé poloviny roku 2009 ovlivnila vyvoj vynosd obava
z nastupujici dluhové krize v Evropé. V souvislosti s reakcemi
rlznych relevantnich autorit na pribéh krize zapocal od
poloviny roku 2009 klesajici trend vynosl a zaroven vznikl
kladny rozdil mezi vynosy a sazbami v delsich splatnostech.
Na konci roku 2013 zacaly vynosy klesat rychleji nez sazby,
do roku 2015 pro dlouhodobé splatnosti, poté vyhradné pro
kratkodobé splatnosti. Z tohoto jednoduchého popisu histo-
rického vyvoje je patrné, Ze na vynosy a sazby pUsobily réiz-
né faktory réizné intenzivné, a to i pro jednotlivé splatnosti.

Bezkupdnova vynosova kfivka Ceskych SD byla rozloZzena na
Ctyfi popsané komponenty pro jednoletou a desetiletou
splatnost (Grafy 4 a 5). U jednoletého dluhopisu je patrné,
Ze do propuknuti globalni finan¢ni krize v roce 2008 byl
jeho vynos dominantné tvoren rizikové neutralnim vynosem
(Graf 4). Od konce roku 2008 vynos jednoletého dluhopisu
klesal, a to z divodu klesajiciho rizikové neutralniho vynosu.
Pokles této komponenty souvisel s o¢ekavanim trhu ohledné
setrvani kratkodobych sazeb na velmi nizkych Grovnich.
Navic od druhé poloviny roku 2008 klicové centralni banky
postupné uvolfovaly v rdmci svych ménovych politik ¢i poli-
tik véfitele posledni instance zna¢né objemy ménové likvidi-
ty. Z dlvodu honby za kvalitou a vynosem pfedstavovaly
Ceské SD pro zahrani¢ni investory atraktivni pfilezitost.
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GRAF 4

GRAF 5

ROZKLAD VYNOSU JEDNOLETEHO BEZKUPONOVEHO DLUHOPISU
(v %)
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Pramen: Bloomberg, BCPP, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

Pozn.: Do roku 2008 chybi divéryhodna data o kotacich CDS. Rozdil mezi vynosem dluhopisu
a sazbou swapu proto nebylo mozné rozlozit a je vykazan jako Nevysvétleno.

ROZKLAD VYNOSU DESETILETEHO BEZKUPONOVEHO DLUHOPISU
(v %)
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Pramen: Bloomberg, BCPP, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl
Pozn.: Do roku 2008 chybi divéryhodna data o kotacich CDS. Rozdil mezi vynosem dluhopisu
a sazbou swapu proto nebylo mozné rozloZit a je vykazan jako Nevysvétleno.

Vzhledem k zanedbatelnému riziku selhani vlady na takto
kratkém horizontu dosahovala kreditni prémie v pribéhu
sledovaného obdobi relativné nizké Grovné. Zaporna portfo-
liovd komponenta souvisela s preferenci investorll drzet
v obdobi trzniho napéti dluhopisy kratsich splatnosti. V roce
2015 portfoliovd komponenta poprvé absolutné prevysila
viechny ostatni komponenty, ¢imzZ vynos jednoletého dlu-
hopisu dosahl zdporné hodnoty. Od té doby vynos ¢eskych
statnich dluhopist kratkych splatnosti odrazel znacny zajem
zahrani¢nich investord, ktefi spekulovali na posileni ceské
koruny vi¢&i euru s opusténim kurzového zévazku CNB (viz
¢ast 2.1 Zpravy).

V pribéhu sledovanych tfinacti let doslo k podstatné zméné
vyznamu jednotlivych komponent v pfipadé vynosu desetile-
tého ceského SD (Graf 5). Az do propuknuti globalni fi-
nancni krize se vynosy desetiletych dluhopist témér rovnaly
swapovym sazbam téze splatnosti. Rizikové neutralni vynosy
a terminova prémie tvorily kazda pfiblizné polovinu vyno-
su.'' S tpadkem americké investi¢ni banky Lehman Brothers
v poloviné zafi roku 2008 se situace na globalnich financ-
nich trzich zna¢né zhorsila. Zvysila se nejistota a averze
k riziku, coZ se projevilo ve vyssi volatilité trznich cen. Vlivem
pokrocilé mezinarodni trzni integrace se trzni napéti presu-

11 Kreditni prémie a portfoliovy efekt do roku 2008 nejsou vypocitany kvali
nedostupnosti likvidnich kotaci CDS. Jejich soucet nicméné predstavuje
rozdil mezi vynosem dluhopisu a swapovou sazbou. Nizka Uroveri tohoto
rozdilu v tomto obdobi znaci, ze kreditni prémie a portfoliovy efekt se
vzajemné kompenzovaly.

nulo i na Cesky trh SD, coz je patrné z narGstu kreditni pré-
mie. V poloviné fijna 2008 se na trhu ceskych SD prudce
zhorsila trzni likvidita z dGvodu nadmérné nabidky ceskych
SD zejména ze strany zahrani¢nich institucionalnich investo-
ri. Na zhor$enou situaci reagovala CNB zavedenim mimo-
fadnych dodavacich repo operaci nové s akceptaci ¢eskych
SD jako kolateralu®, coz prispélo k ¢astetnému snizeni
kreditni prémie. Ze stejnych dlvodl jako u jednoletého
dluhopisu klesaly od poloviny roku 2008 rizikové neutralni
vynos a terminova prémie. Terminova prémie se na prelomu
kvétna a Cervna 2013 zvysila v reakci na zménu ocekavani
trhd ohledné nacasovani snizeni objem( dluhopist nakupo-
vanych americkym Fedem v ramci programu QE3. Tato
zména v ocekavani spustila nebyvale prudké pfizplsobenf
cen v celé radé kategorii aktiv napfi¢ globalnimi trhy, které
bylo doprovazeno trznimi turbulencemi. V listopadu 2013
vsak ECB snizila svou zédkladni Urokovou sazbu a v Cervnu
2014 oznamila pouziti dalSich nekonvencnich nastroji vcet-
né planu odkupu SD zemi eurozény. Od listopadu 2013
zacala CNB vyuzivat kurz koruny jako dal$i nastroj ménové
politiky. Kombinace téchto opatfeni vedla u vynosu desetile-
tého Ceského SD nejen k poklesu terminové prémie, ale
i k zdpornym hodnotam portfoliové komponenty. Od roku
2011 méla na vyvoj kreditni prémie a portfoliové slozky vliv
i diskuze o novych regulatornich opatfenich finan¢niho trhu
(Basel Ill, CRD IV/CRR) a nasledné jejich postupné zavadéni.

12 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_
repo.html.


http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html
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GRAF 6

GRAF 7

SROVNANI JEDNOLETEHO RIZIKOVE NEUTRALNIHO VYNOSU
S PREDPOVEDI ANALYTIKU
(v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Ocekavani predstavuje priimér dvoutydenni repo sazby CNB ocekavané v obdobi 1 roku od
daného okamziku. Je vypocteno jako 1/26 * aktualni hodnota repo sazby + 25/26 * (0,5 *
ocekavani repo sazby za 1 mésic + 0,5 * ocekavani repo sazby za 1 rok). Ocekavani za
1 mésic a za 1 rok jsou priiméry predpovédi analytiki z Setfeni CNB o inflacnich ocekavénich
financniho trhu provedeného dany mésic.

KREDITNi PREMIE A SPREAD CDS
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Pramen: Bloomberg, BCPP, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autori
Pozn.:  Odhadnuté kreditni prémie pro dluhopis desetileté splatnosti. Rozdil Grovné mezi pétiletym
CDS a desetiletou kreditni prémii je dan rozdilem ve splatnostech.

Trhu byl vydan signdl o preferen¢nim zachazeni se SD
v pfipadé kapitalovych i likvidnich pozadavk(.

Ve snaze potvrdit teoretickou interpretaci odhadnutych
komponent byl jejich vyvoj srovndn s vyvojem vybranych
makroekonomickych a financnich proménnych, se kterymi
by mély byt teoreticky Uzce propojeny.

Rizikové neutralni vynos by mél odpovidat trznim ocekava-
nim o vyvoji budoucich kratkodobych sazeb. Provedené
srovnani s vyvojem ocekavani analytik(l o dvoutydenni repo
sazbé CNB na horizontu jednoho roku tento teoreticky
pfedpoklad potvrdil (Graf 6). Ukazala se rovnéz vys3si korela-
ce mezi rizikové neutralnimi vynosy a oCekavanymi sazbami

nez s jejich aktualnimi Grovnémi (Tabulka 1).

Terminova prémie by méla byt teoreticky Uzce spojena
s obtiznosti prognézovat vyvoj budoucich kratkodobych
sazeb na daném splatnostnim horizontu. Obtiznost progno-
zovani se Spatné méfi, a proto byla aproximovana variabili-
tou poslednich ¢ty mésic¢nich hodnot z prognézované pro-
ménné. Korelace terminové prémie s variabilitou inflace,
infla¢niho ocekavani a ocekavani o dvoutydenni repo sazbé
CNB byla pomé&rné nizka (Tabulka 1). To méze byt zplisobe-
no zpéthledicim charakterem téchto nedokonalych méfitek
obtiznosti prognézovani. Urcitou podporu teoretickému
predpokladu naopak poskytla relativné silnd vazba termino-
vé prémie se soucasnou i oCekdvanou hladinu Urokovych
sazeb. Obecné je pfi nizkych Urovnich Urokovych sazeb niz-

ka i jejich volatilita, coz umoznuje investorlm cinit lepsi
prognodzy a pozadovat nizsi terminovou prémii.

Kreditni prémie by méla byt spojena s vnimanim investorQ
o wysi Uvérového rizika Ceskych SD. Vzhledem ke zpUsobu
odhadu kreditni prémie vysla korelace mezi ni a spready
CDS velmi vysoka (i se spready CDS jinych splatnosti, Graf 7
a Tabulka 1). Vysoké korelace s kreditni prémii dosahl i dalsi
trzni ukazatel Uvérového rizika - rozdil mezi vynosem ces-
kého a némeckého pétiletého SD. Naopak casto pouzivana
fundamentalni velicina pro vyjadreni vySe svrchovaného
Gvérového rizika mérena podilem vydanych SD na HDP méla
s kreditni prémif jen omezeny vztah. To mize byt dano rela-
tivné nizkou mirou zadluzenosti viady CR. UZi vztah mezi
podilem vladniho dluhu na HDP a svrchovanou kreditni
prémii obvykle nastava az od urcité Urovné vladniho dluhu.
Navic tato Uroveri mize byt z mnoha divodd pro rlzné
zemé jind a pro nékteré zemé i vyssi nez Casto uvadeéna
hodnota 60 % dluhu k HDP (Banque de France, 2012).

Kreditni prémie byla Uzce korelovana s kratkymi sazbami
a ukazateli nejistoty na trhu. Vyssi Grokové sazby potencial-
né zdrazuji naklady financovani vlad, a tim i ¢astecné zvysuji
pravdépodobnost jejiho selhdni. Rovnéz globalni nejistota
mérfena indexem VIX nebo nejistota na mezibankovnim trhu
mérena rozdilem tfimésicni sazby PRIBOR a tfimési¢ni sazby
korunovych OIS mély vyznamnéjsi vztah ke kreditni prémii.
To zfejmé souviselo s rostoucim podilem nerezidentd na
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TAB. 1

KORELACE VYVOJE KOMPONENT DESETILETEHO BEZKUPONOVEHO DLUHOPISU S EKONOMICKYMI A FINANCNiMI PROMENNYMI

Typ proménné Nazev proménné

Rizikové neutraini Terminova prémie  Kreditni prémie  Portfoliovy efekt

VyNos
Makroekonomické Inflace (CPI) 0,50 0,42 0,67 0,12
Rést HDP 0,27 0,15 -0,49 -0,54
Kurz CZK/EUR 0,29 0,45 -0,27 -0,53
Kratké urokové sazby a trzni  Index CZEONIA 0,73 0,69 0,38
ocekavanf Dvoutydenni reposazba CNB (aktualni) 0,76 0,77 0,36
Trimésicni PRIBOR 0,74 0,78 0,38
Trimési¢ni korunovéa OIS 0,76 0,74 0,37
Dvoutydenni reposazba CNB (jednoleté ocekavani) 0,79 0,57 0,53
Inflace (jednoleté ocekavani) 0,65 0,39 0,40
Fluktuace kratkych urokovych Variabilita* inflace 0,25 0,29 0,51 -0,01
sazeb a trzni nejistota Variabilita* jednoletého infla¢niho ocekavani 0,30 0,14 0,23 0,13
Variabilita* jednoletého ocekavani o dvoutydenni reposazbé CNB 0,35 0,42 0,70 0,07
Index volatility VIX 0,14 0,17 0,72 0,13
Uveérové riziko ceského statu  Vydané ceské SD/HDP -0,44 0,25 -0,02 0,37
frﬁis‘(ého mezibankovniho oot spread CDS na cesky SD -0,06 0,13 o om 0,15
Rozpéti mezi tfimésicnim PRIBOR a tfimési¢nim OIS -0,14 0,01 0,59 0,24
Rozpéti vynost pétiletého ceského a némeckého SD -0,13 -0,07 0,37
Investi¢ni toky Objem obchodd s ¢eskymi SD -0,05 0,11 0,28 -0,01
Podil zahrani¢nich drzitelG ¢eskych SD -0,33 -0,73 -0,49 -0,62
Zisk ze zajisténé investice do korunovych aktiv** -0,45 -0,59 -0,38 -0,52
Saldo portfoliovych a ostatnich investic platebni bilance 0,06 0,21 0,17 0,06

Barevna skéla pro Pearsonlv korela¢ni koeficient

-1 -0,8 0,6 0,4 0.2

Pramen: BCPP, Bloomberg, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

0,2 0,4 0,6 0,8 1

Pozn.:  Vypovidaci schopnost korelaci miize byt omezena krat3i délkou a existenci trendu u nékterych ¢asovych fad.

* Variabilita je méfena smérodatnou odchylkou 4 poslednich mési¢nich pozorovani.

** Priimér zisku z (1) investice spotivajici z konverze eur do korun, Glozky za depozitni sazbu CNB a nasledné konverze zpét do EUR za tfimésicni forwardovy kurz a (2) investice spocivajici z konverze
eur do korun, nakupu dvouletého ceského SD a nasledné konverze zpét do eur za dvoulety forwardovy kurz. Od vynosti obou investic byl odecten vynos, ktery by bylo mozné dosahnout pii tfiimésicni

UloZce za depozitni sazbu ECB, resp. vynos dvouletého némeckého SD.

drzbé vladniho dluhu a s pouzivanim a ocenovanim SD jako
finan¢niho kolateralu na zajisténych penéznich trzich.

Portfoliovy efekt by mél teoreticky souviset s preferenci
investor(l drzet Ceské SD na Ukor jinych aktiv — korunovych
¢i v jiné méné. Pro vyjadreni této preference jsme pouzili
Ctyfi veli¢iny. Nejdfive jsme sledovali korelaci portfoliového
efektu s pfitokem kratkodobych zahrani¢nich aktiv do ceské
ekonomiky a s objemem obchodl s ceskymi SD. V obou
pfipadech vysla korelace nizka. Nasledné jsme pouzZili stavo-
vy ukazatel podilu ¢eskych SD v drZeni nerezidentl. Ten
s portfoliovym efektem koreloval silné negativné. Vyznam-
néjsi korelace portfoliového efektu byla zaznamenana také
se ziskem z investovani do ceskych aktiv pfi soucasném
zajisténi kurzového rizika (tj. ndkup koruny na spotovém
trhu, vklad v korunach nebo nakup kratkodobého dluhopisu
a zpétna konverze za forwardovy kurz). Vzrlstajici vyhod-
nost tohoto typu investice byla spojena s niz3i hodnotou
portfoliového efektu. Obé zéporné korelace Ize interpreto-

vat tak, Ze pfiliv zahrani¢nich portfoliovych investic motivo-
vany zajisténym ziskem zvySuje poptavku po ceskych SD
jakoZto atraktivnim instrumentu a jejich vynosy tak klesaji az
do zapornych hodnot.

4. VYUZITi ROZKLADU VYNOSOVE KRIVKY PRO UCELY
ANALYZ FINANCNIi STABILITY

Popsany rozklad vynosu ma pro analyzy financni stability
uplatnéni zejména pfi identifikaci moznych trznich rizik a pfi
tvorbé scénadrl v ramci zatézového testovani financnich
instituci. Zprava o financni stabilité pravidelné diskutuje
soucasnou Uroveri Urokovych sazeb a rizika spojena s jejich
daldim vyvojem. Znalost jednotlivych slozek umoziiuje ex-
pertné zhodnotit pravdépodobnost pokracovani soucasnych
trendl ¢ naopak jejich preruseni, zarover i sledovat interak-
ci komponent tlumici ¢i naopak multiplikujici pfipadné Soky
(viz Cast 2.1 Zpravy).
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Rozklad vynosové kfivky ma vyuziti i v simula¢nich analy-
zach, vcetné zatézovych testl. Analyza dopad( zmény vyno-
sové krivky Ceskych SD je soucasti pravidelnych citlivostnich
analyz a zatézovych testl financniho sektoru (viz kapitola 4
Zpravy). Diive CNB simulovala vyvoj ,pouze” tif splatnosti
vynosové kfivky, a to bez pfimé navaznosti na ostatni pouzi-
vané makroekonomické a finan¢ni proménné.'* Rozklad
vynosové kfivky na jednotlivé komponenty umoznil presnéjsi
kalibraci scénarll svazanim vynost s ostatnimi proménnymi
vstupujicimi do scénard.

Vynos kazdé splatnosti zahrnuje unikatni hodnotu kazdé
z komponent, coz pfi 15 splatnostech a 4 komponentach
predstavuje 60 veli¢in. Pro Ucely vyuziti komponent k pred-
povédi chovani vynosovych kfivek v zatézovych scénafich
byla nutna redukce poctu téchto veli¢in. Z toho dlvodu
jsme pro casovou strukturu (15 splatnosti) kazdé z kompo-
nent vypocitali jeji Uroven a sklon prostrednictvim Nelsono-
vy-Siegelovy funkce. Tim byla casova struktura kazdé
z komponent nahrazena ,, pouze” dvéma veli¢cinami. Uroveri
a sklon kazdé komponenty nasledné vstupuji spolecné
s makroekonomickymi a financnimi proménnymi do tzv.
dynamického faktorového modelu.™ V navaznosti na scénar
budouciho vyvoje makroekonomickych proménnych (inflace,

13 Tyto proménné jsou generovény predikénim modelem CNB (G3; Andrle
a kol., 2009; Brazdik a kol., 2011).

14 Jedna se o jiny model nez afinni model predstaveny v ¢asti 2.1. Vystupem
afinniho modelu jsou komponenty, oproti tomu vystupem tohoto modelu
je odhad spole¢ného vyvoje téchto komponent a makroekonomickych
proménnych ze zatézovych scénaru.

rlst HDP, ménovy kurz, tfimési¢ni PRIBOR) je z modelu zis-
kana predikce vyvoje komponent (viz kapitola 4 Zpravy).
Z predikce komponent jsou nasledné dopocitany vynosy
dluhopist (jako soucet viech komponent) a swapové sazby
(jako soucet rizikové neutrdlniho vynosu a terminové pré-
mie).

Vyuziti popsané metody v ramci zatézového testovani lze
ukdazat na prikladu desetiletého SD. Pro simulaci jeho vynost
jsme pouzili Zakladni a Nepfiznivy scénar z listopadu 2016
(CNB, 2016). Zakladni scénar (Graf 8) byl na tfiletém hori-
zontu spojen s nardstem inflace, miry rlstu HDP a tfimésicni
sazby PRIBOR a posilenim kurzu koruny. Pozitivni ekonomic-
ky vyvoj vyustil ve vyrazny nardst rizikové neutralnich oceka-
vani o kratké sazbé. Zaroven opusténi Uzkého pasma pobliz
dolni hranice sazeb vedlo k ocekavani vyssiho kolisani této
sazby, a tedy i k nardstu terminové prémie. Priznivé ekono-
mické podminky zaroven vedly k setrvani kreditni prémie na
nizkych hodnotach. Naopak portfoliovy efekt mél velky vliv
na nardst vynosl, nebot se predpokladal odliv zahrani¢nich
spekulantt po ukonéenf kurzového zavazku CNB. Soubé&h
téchto faktord zpdsobil, Ze na tfiletém horizontu desetilety
vynos narostl az na Uroven 5 %, coZ odpovidalo hodnotdm
pred globalnf financ¢ni krizi."

15 Tento vyvoj je znacné ovlivnén predpokladem zéakladniho scénére
o nérlstu tfimési¢ni sazby PRIBOR na tfiletém horizontu na 3 %.



ROZKLAD VYNOSOVE KRIVKY CESKYCH STATNICH DLUHOPISU

133

V pripadé Nepriznivého scénare (Graf 9), ktery predpokladal
navrat recese, doslo k narlstu desetiletého vynosu pfiblizné
na 3,7 %. Rizikové neutrdlni vynosy a terminova prémie
rostly v souvislosti s pokracovanim uvolnéné ménové politiky
velmi mirné. Model v souladu s ndvratem recese ocekaval
narlst kreditniho rizika, nicméné kreditni prémie dosahla
nizsi Urovné nez v obdobi dluhové krize v Evropé. Nejistota
na financ¢nich trzich pak vedla k odchodu zahrani¢nich in-
vestorll, coz se projevilo ndardstem portfoliového efektu.
Tento narGst vsak byl mirny, nebot ¢ast investorl (veetné
domécich finan¢nich instituci) nadale vnimala ceské SD
s ohledem na jejich riziko a ve srovnani se zahrani¢ni alter-
nativou jako atraktivni investici.

5. ZAVER

Vynosova krivka patii mezi dalezZité indikatory hospodarské-
ho cyklu, protoZe agreguje ocekdavani trznich ucastnikd.
Jednotlivé faktory, které ovliviiuji tvar vynosové kfivky, pa-
sobi za rdznych okolnosti v odlisném rozsahu. Ke spravné
interpretaci jejiho vyvoje je proto vhodné provést jeji roz-
klad. V ¢lanku byla prezentovana metoda, kterou k rozkladu
vynosové kfivky ¢eskych SD pouziva CNB.

Vynosovou kfivku ¢eskych SD jsme rozlozili na Ctyfi kompo-
nenty — rizikové neutraIni vynos, terminovou prémii, kreditni
prémii a portfoliovy efekt. Prvni dvé komponenty byly ziska-
ny rozkladem bezkupdnové korunové swapové kfivky po-
moci afinntho modelu. Kreditni prémie byla odhadnuta
z kotaci swapQ Uvérového selhdni na ceské SD. Portfoliovy
efekt tvofil rezidualni polozku.

Srovnani ¢tyf odhadnutych komponent s vybranymi makro-
ekonomickymi a finan¢nimi proménnymi potvrdilo silnou
teoretickou interpretaci téchto komponent. Napfiklad
v souladu s pfedpoklady odpovidal rizikové neutralni vynos
ocekavanim analytikl o kratkodobych ménovépolitickych
sazbach a portfoliovy efekt nabyval vysoce zapornych hod-
not s blizicim se dnem ukonceni kurzového zévazku CNB.

Predstaveny rozklad umoznil detailnéji interpretovat Groven
Ceskych vynosovych mér a rizik spojenych s jejich vyvojem
predevsim pro Ucely analyz finan¢ni stability. Navazanim
jednotlivych komponent tvoficich vynosové miry na ostatni
makroekonomické a finan¢ni proménné byla zpresnéna
kalibrace makroekonomickych scénard pouzivanych CNB.
Prezentovand metoda rozkladu vynosové kfivky ceskych SD
byla pro tvorbu zatézovych scénafl pouZita pocinaje touto
Zpravou o finan¢ni stabilité.
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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.

Common Reporting Framework (COREP)

Cista finan¢ni aktiva

Jednotny vykazovaci ramec v EU, ktery byl pfipraven Evropskym organem pro bankovnictvi
(EBA) pro Ucely vykazovani dat v souladu s obezfetnostnimi pozadavky (dle CRR). Pokryva da-
ta v oblasti kapitalu, kapitalové primérenosti, rizikovych expozic, opera¢niho, trzniho a Uvé-
rového rizika.

Rozdil mezi Uhrnem 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

Dluhova deflace

Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidencnich i komer¢nich
nemovitost. 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 klientdim
zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢
spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (pfedevdim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich nakupl nemovitosti jsou vysledky developer-
skych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Jedna se o situaci, kdy v ddsledku poklesu cen a pfijmU roste redlna hodnota dluhu podnikd
a domacnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles nominalnich Urokovych sazeb nenf
schopen kompenzovat rozsah poklesu tempa rlstu p¥ijma.
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Eligible kolateral

Predstavuje akceptované aktivum zajistujici splnéni zavazku k centralni bance.

Financial Reporting Framework (FINREP)

Finan¢ni paka

Jednotny vykazovaci 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.

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 investorll 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.

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, ttm 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

Insolvence domacnosti

Institucionalni investor

Kapitalovy pozadavek

Kapitalovy pomér

Kvantitativni uvolnovani

Cistd vypdjcni potfeba viady rozdifend 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.

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.

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).

Kapitalovy pozadavek vyjadfuje, jakym kapitdlem ma banka disponovat, aby byla kryta
vSechna bankou podstupovana rizika.

Podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitdlovy pomér Tier 1
vyjadtuje podil kapitalu Tier 1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier 1).

Kvantitativni uvolfovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na
hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvolfovani jsou nakupy aktiv od komerénich
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Loan-to-income (LTI)

Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Default (LGD)

Makroobezretnostni politika

Mezera cen nemovitosti

Mira defaultu

Nabidkové ceny nemovitosti

bank ze strany centrdlni 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 dlsledku nedostatecné likvidity.
Kvantitativni uvolfiovani uplatiiovalo v predchazejici dekadé Japonsko i Spojené staty ame-
rické a v soucasnosti provadi podobnou politiku napf. ECB.

Pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu Zadatele o Gvér.
Pomér vyse Uvéru a hodnoty zajistént.
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 zaméfena na stabilitu finan¢niho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Odchylka cen nemovitosti od odhadované rovnovazné hodnoty.

12mésicni mira defaultu je pomér mezi objemem zévazk( dluznikl, u kterych doslo k defaul-
tu v horizontu 12 mésicd od okamziku sledovani, a objemem zavazk( viech subjektd existu-
jicich na pocatku sledovaného obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky
na zakladé poctu subjektl, u kterych doslo ve sledovaném obdobf k defaultu.

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).

Pakovy pomér (leverage ratio)

PiliF 1

PiliF 2

Pfirozeny pfFirGstek obyvatel

Nové regulace CRD IV / CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapitdl k rizikové
nevazenym aktivim. Ve financni ekonomii se Casto uziva i termin finan¢ni paka (leverage),
kde je v3ak kapital ve jmenovateli tohoto ukazatele (napf. aktiva/kapital, dluh/kapitdl). Pokud
se konstatuje, Ze banka méa vysokou finan¢ni paku (leverage), je tim obecné myslena definice
ve smyslu ukazatele aktivaskapital. Takova banka ma v3ak zaroven nizky pakovy pomér (le-
verage ratio).

Prvni ¢ast smérnice CRD zamérena na stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku viem
Gvérovym institucim na kryti ivérového, trzniho a operacniho rizika.

Druha &ast smérnice CRD pozadujici, aby Uvérova instituce posoudila, zda kapitalovy pozada-
vek v rdmci Pilife 1 je dostatecny na pokryti vSech rizik, kterym je vystavena. Tento proces po-
souzeni je pfezkoumavan organem dohledu v rdmci tzv. provérky SREP. Dohledovy organ ma
nasledné moznost aplikovat Sirokou $kalu nastrojl, vcetné stanoveni dodatec¢ného kapitalo-
vého pozadavku, napriklad ke kryti rizika koncentrace.

Rozdil poctu zivé narozenych déti a poc¢tu zemrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném
Uzemi.
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Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR)

Price-to-income (PTI)

Price-to-rent (PR)

Referencni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit,
pficemz referencni banky koétujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Ucastniky mezibankovniho
trhu.

Podil ceny bytu (68 m?) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za poslednf Ctyfi Ctvrtleti.

Podil ceny bytu a ro¢niho nadjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou hodnotou vyno-
su z ndjemného.

Proticyklicka kapitalova rezerva

Makroobezretnostni nastroj, jehoz cilem je zvysit odolnost finan¢niho sektoru vaci cyklickym
rizikm spojenym s vykyvy v Gvérové aktivité.

Realizované ceny nemovitosti

Refinancovani hypotéky

Refixace hypotéky

Return on Equity (RoE)

Return on Assets (RoA)

Rizikova prémie

Ceny skutecné realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize sku-
te¢nym trznim cendm. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realiza¢nich cenach ne-
movitosti. Historicky stars$im zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro
daf z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tato data obsahuji ¢asové
fady od roku 1998 a jsou dostupnd v pomérné podrobném ¢lenéni (regiondlni ¢lenéni, dle
rozsahu opotrebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde vsak nejsou zahrnuty trans-
akce, které nejsou pfedmétem dané z pfevodu nemovitosti (tedy predevsim transakce s no-
vymi nemovitostmi) a index je publikovan se zpozdénim minimalné pal roku. Druhym novym
zdrojem Udajhi o realiza¢nich cenach nemovitostf jsou data z 3etfeni CSU v realitnich kancela-
fich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé ¢asové
fadé a v tak podrobném ¢lenéni.

Proces, v némz hypotecni dluznik pfijme novy hypotecni Uvér u jiného subjektu, nez u které-
ho mél uvér do té doby, a z néj splati svij plvodni hypotecni Gvér. Stava se tak dluznikem ji-
ného subjektu, zpravidla v3ak za vyhodnéjSich podminek. Tento postup je obvykle mozny
pouze na konci obdobi fixace plvodniho Gvéru.

Proces, v némz na konci obdobi fixace hypotecniho tvéru dluznik zvoli délku nového obdobi
fixace a vyjedna s véfitelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se

v tomto pfipadé neméni.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery se pocita 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 finan¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilan¢éni sumy

V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tridéni podle skupin bank, které je zalozeno
na velikosti bilan¢ni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na zac¢atku kazdého
kalendarniho roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky povaZzovany banky s bilan¢ni
sumou nad 150 mld. K¢, za stfedni banky s bilan¢ni sumou mezi 50 a 150 mid. K¢ a za malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mld. K¢. Od roku 2009 doslo ke zvyseni objemu bilan¢ni
sumy potrebné pro zarazeni do skupiny velkych bank na 200 mid. K¢, stfedni banky byly
v rozmezi 50 az 200 mld. K¢, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank
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Sekundarni trh

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)

Systémové 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 ramec — smérnice (soubor pravidel) pro evropské pojis-
tovny a zajistovny obsahujici kvantitativni pozadavky, kvalitativni pozadavky a obezfetnostni
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 arokova mira

Tier 1

Trzni likvidita

Urokova marze

Urokové rozpéti

Urokovy transmisni kanal

Uvéry se selhanim

Setteni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinan¢nich podnikd a domacnosti
v CR. Pilotni kolo probéhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem 3etfenf je ziskat kvalitativni in-
formace ohledné aktualiniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Gvérového tr-
hu.

Urokova mira, kterou pojistovna pouziva pfi kalkulaci pojistného v Zivotnim pojisténi. Tech-
nickd urokovd mira predstavuje takové zhodnoceni rezervy pojistného Zivotnich pojistént,
na které ma klient smluvni narok (zaru¢eny podil na vynosech z finan¢niho umisténi). Maxi-
malni vySe technické Urokové miry je stanovena vyhlaskou.

Nejkvalitngjsi a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominant-
nimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Ucastnik( trhu realizovat finan¢ni transakce s aktivy daného objemu bez
toho, Ze by zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Predstavuje rozdil mezi Urokem, kterym banka Uroci Uvéry, a trokem, kterym droci vklady.

Téz urokovy diferencidl, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkladu, cenného
papiru) a referen¢ni Urokovou sazbou.

Jeden z kandld transmisniho mechanismu ménové politiky. Pdsobi 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 Gvér a pfijimani vkladd. Vysledkem je
ochabnuti (resp. oziveni) investi¢ni aktivity jako soucasti agregatni poptavky a nakonec osla-
beni (resp. posileni) tlakd na rdst cenové hladiny.

Uvér Ize oznacit jako se selhanim, pokud nastane alespon jedna z nasledujicich situaci:
a) dluznik pravdépodobné v plném rozsahu nesplati své Uvérové zavazky, aniz by bylo nutné
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Vynos z najemného

Vynosovy spread

pristoupit ke krokdm, jako je realizace zajisténi, b) Uvérovy zavazek 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. Drive
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 diferenciadl — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
rencniho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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AFS
ASF
b.b.
BCBS
BCPP
BIS
BLS
BoE
BRKI
BRRD

CARW
CB
CBR
CCyB
CCoB
CDS
CcP
CRD
CRR
CRU
CZK
CEB
CET1
CMZRB
CNB
CR
csu
DSCR
DST
EA
EAD
EBA
ECB
EGAP
EIB
EIOPA

EK

EME

ESA 95/2010
ESRB

EU

EUR
EURIBOR

Fed

FOMC

FPS

available-for-sale (finan¢ni aktiva v ucetni kategorii , realizovatelnd” — k dispozici pro prodej)
dostupné zdroje stabilniho financovani

bazicky bod

Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)
Burza cennych papir Praha

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

Bank Lending Survey (3etfeni tvérovych podminek bank)

Bank of England

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)

prmérna kriticka rizikova vaha

centralni banka

Combined buffer requirement (kombinované kapitalové rezervy)
Countercyclical capital buffer (proticyklicka kapitélova rezerva)

Capital conservation buffer (bezpe¢nostni kapitélova rezerva)

credit default swap (swap Gvérového selhani)

cenné papiry

Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

Capital Requirements Regulation (nafizeni o kapitalovych pozadavcich)
Centralni registr Gvérd provozovany CNB

Ceska koruna

Ceska exportni banka

Common Equity Tier 1

Ceskomoravska zarucni a rozvojova banka

Cesk4 narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

debt service coverage ratio (ukazatel kryti dluhu)

debt service-to-income (pomér dluhové sluzby a ¢istého pfijmu Zadatele o Gvér)
eurozona

exposure at default (expozice pfi selhani)

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)

Evropska centralni banka

Exportni garancni a pojistovaci spole¢nost

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi)

Evropska komise

emerging markets (rozvojové a rozvijejici se ekonomiky)

European System of Accounts (Evropsky systém uctl, metodika EUROSTAT)
European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

Evropska unie

euro

Euro interbank offered rate (referen¢ni Grokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Federalni rezervni systém

Federal Open Market Committee (Federalni vybor pro volny trh)

fondy penzijnich spole¢nosti
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FSB
G-SVI
B index
HDD
HDP
HHI
HP filtr
HTM
HTFK
HZL
ICAAP
IFC

IL

ILO

IRB

IRF

IRI

IRS

ISR

IZP
J-SVI
K¢
KSR
LCR
LGD
LR

LTD
LTI
LTV
MA
MDA
MF CR
MMF (IMF)
MMR
MREL

mazr.
NACE
NBP
NISD
NP
NPL
NRKI
NSFR
NZFA
OCR
OECD
OFz
OoLS
OP
OPEC

p.a.

Financial Stability Board (Rada pro finan¢ni stabilitu)

globalné systémoveé vyznamné instituce

index cen nemovitosti Hypotecni banky

hruby disponibilni déchod

hruby domaci produkt

HerfindahlGv-Hirschmandv index

Hodrickdv-Prescottlv filtr

held-to-maturity (drzené do splatnosti)

hruba tvorba fixniho kapitalu

hypotecni zastavni listy

Interni postup pro hodnocenf kapitalové primérenosti

Indikator finan¢niho cyklu

Indikator likvidity

International Labour Organization (Mezinarodni organizace prace)
internal rating based approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitalovou pfimérenost bank
impulse-response functions (impulzni odezvy)

Institut regionalnich informaci, s.r.o.

interest rate swap

Indikator svrchovaného rizika

investi¢ni zivotni pojisténi

jiné systémové vyznamné instituce

Ceska koruna

kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika

Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho kryti)

Loss given default (ztratovost ze selhani)

souhrnny pakovy pomér

Loan-to-deposit (pomér objemu Gvérd a vkladd)

Loan-to-income (pomér vy3e Gvéru a Cistého prijmu Zadatele o Gveér)
Loan-to-value ratio (pomér vyse Uvéru a hodnoty zajisténi)
matching adjustment (vyrovnavaci Uprava)

nejvyssi Castka pro Ucely rozdélovani zisku a vyplaty dividend
Ministerstvo financi CR

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo pro mistni rozvoj

minimum requirement for own funds and eligible liabilities (minimalni pozadavky na strukturu a vysi kapitalu a
zpUsobilych zavazk()

meziro¢ni, mezirocné

klasifikace ekonomickych ¢innosti

Polska narodni banka

neziskové instituce slouzici domacnostem

nezivotni pojisténi

non-performing loans (Gvéry se selhanim)

Nebankovnf registr klientskych informaci provozovany Czech Non-Banking Credit Bureau, z.s.p.o.
Net stable funding ratio (pomér cistého stabilntho financovani)
nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv

overall capital requirement (souhrnny kapitalovy pozadavek)
Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj)
ostatnf finan¢ni zprostfedkovatelé

metoda nejmensich ¢tvrecd

opravna polozka

Organization of the Petroleum Exporting Countries (Organizace zemi vyvaZzejicich ropu)
per annum
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p.b. procentni bod

p.o. prava osa

pP2P peer-to-peer

PD Probability of default (pravdépodobnost selhani)

PRIBOR Prague interbank offered rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
PS penzijni spole¢nost

PTI Price-to-income (podil ceny bytu a ro¢ni mzdy)

QE guantitative easing (kvantitativni uvolfovani)

RLA rychle likvidni aktiva

RoA Return on assets (rentabilita aktiv)

RoE Return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

RSF pozadované zdroje stabilniho financovani

RV (RW) rizikova vaha

RWA Risk-weighted assets (rizikové vazena aktiva)

RWR souhrnny kapitalovy pomér

SB Svétova banka

SD statni dluhopisy

Sl smérnice EU Solventnost |l

SILC Vybérové Setfeni pfijmd a Zivotnich podminek doméacnosti

SME small and medium enterprises (malé a stfedni podniky)

SMP Securities Markets Programme (Program pro trhy s cennymi papiry)
SPP statni pokladni¢ni poukazky

SREP Supervisory Review and Evaluation Process (proces prezkumu a vyhodnocovani organem dohledu)
SRU statistika rodinnych Gctd

SS stavebni spofitelna

SSM Single Supervisory Mechanism (Mechanismus jednoletého dohledu)
STA standardizovany pfistup k fizeni Gvérového rizika

TF transformované fondy

TLTRO Targeted long-term refinancing operations (cilené dlouhodobé refinancni operace)
TSCR Total supervisory capital requirement (celkovy kapitalovy pozadavek)
UFR Ultimate forward rate (konecna forwardova sazba)

USA Spojené staty americké

usbD americky dolar

VA Volatility adjustment (koeficient volatility)

VAR vektorova autoregrese

WGI Worldwide governance indicators

ZFS Zpréava o finan¢ni stabilité

/P zivotni pojisténi
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MEZINARODNI ZKRATKY ZEMi

AT Rakousko
AU Austrélie
BE Belgie

BG Bulharsko
BR Brazilie
CA Kanada
CL Chile

CN Cina

cy Kypr

Cz Cesko

DE Némecko
DK Dénsko
EE Estonsko
ES Spanélsko
Fl Finsko

FR Francie
GR Recko

HR Chorvatsko
HU Madarsko
CH Svycarsko
IE Irsko

IN Indie

Island

Italie
Japonsko
Korea

Litva
Lucembursko
Loty3sko
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.2 RUst siotfebitelski’ch cen (ifirﬂstek irﬂmérného ro¢niho indexu, v %) 1,9 3.3 1,4 04 03 0,7 2.2 2,5 26 20
MP.4 VeFe'ni' dluh/HDP (v %) 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 37,6

MP.6  Zahranic¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 165,8 162,6 149,4 152,7 137,0 121,3
MP7 B&mnyGletplatebnibilance/HDP (voe) 21 -6 05 02 02 11
MP.8 Ménovéiolitické 2T reio sazba (konec obdobi, v %) 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Rentabilita kapitélu (v %) 10,8
NP.3  Uvérova zadluzenost (v % HDP) 50,4 , 51,8 53,9 50,4 52,1

NP.5 - ﬂvéri od nebankovnich zirostfedkovatelﬂ v CR (v % HDP) 44 42 40 40 42 45
NP.7 Urokové kﬁi (zisk ii‘ed zdanénim+ilacené ﬂroki/ilacené Uroki, v %) 9,1 8,4 9,5 10,8 13,5 13,5

Domacnosti (véetné zivnostniki a NISD)

D.2  Dluh k finan¢nim aktivim (v %) 31,0 30,5 30,1 28,7 283 288

D.4  Dluh k HDP (v %) 29,7 30,7 31,5 30,3 304 31,5

D.6 - l'lVéri od nebankovnich zirostfedkovatelﬂ v CR obﬁatelstvu 1,7 1,7 1,6 1,6 1,1 1,1
D.8 - ﬂvéi od nebankovnich zirostfedkovatell'] v CR Zzivnostnikim 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
D.10 Podil éisti’ch ilaceni’ch trokd na hrubém disionibilnim dichodu (v %) 1,9 1,9 1,9 1,7 1,9 1,9

Financni trhy

FT.2 1Y PRIBOR (irﬁmérza obdobi, v %) 1,8 .5 07 05 05 05 04 04 04 05
FT.4 Ménoﬁ kurz CZK/EUR (irﬁmér za obdobi) 24,6 251 26,0 275 273 27,0 27,0 27,0 27,0 26,8

Trh nemovitosti

Zména realizovanych cen b %, konec obdobi)

TN.4 Pomér cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI) 21,7 21,3 21,6 20,7 21,5 21,4

* Odhad pomoci dajti o realizovanych cenach a indexu cen bytovych nemovitosti CSU.
** Odhad pomoci Gdajtl o realizovanych cenach CSU.
Pozn.: Z dGvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v piedchozich publikacich ZFS.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité 2016/2017
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2

Finan¢ni sektor

FS.2  Podil jednotlivych segment(i na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

FS.4 druzstevni zélozn 0.5 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4

FS.6 nzijni spole¢nosti a fond 43 46 47 49 5.3 5.2

FS.8 nebankovni zprostredkovatelé financovani aktiv 6.2 5.8 5.3 5.2 5.0 5.0

Bankovni sektor

BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.4 ezibankovni Uvé 6.4 45

3
0
0
©
)
©
o
w
0

BS.6 drzené dluhopis 1 217 228 21.0 182

N
N
N
N
&>

BS.8 — Ceské vladni dluhopis: 153 169 146 148 125 10

BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.12 mezibankovni vklad 11.0 11.3 10.5 10.2

©
©
N
)

BS.14 emitované dluhopis 8.3 86 11.9 11.5

00
v
o
N

BS.16 Podil klientskych Gvért na klientskych vkladech (v %) 76.2 731 73.8 758 780 77.8

BS.18 nefinancni podnik 359 354 345 332 331 331 328 328 33.0

BS.20 Zivnostnici 1.7 1.5 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2

—
N

BS.22 Rust Gvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):

BS.24 nefinanéni podnik: 6.1 0.9 3.8 0.9 5.3 6.0 5.2 59 4

BS.26 obﬁatelstvo 50 36 45 45 82 77 83 82 87

BS.28 — spotrebni -1.6  -0.7 0.4 -0.6 89 45 46 3.8 5.0

BS.30 Podil uvérl se selhanim na Gvérech (v %):

BS.32 nefinanéni iodniki 8.2 7.4 7.2 6.7 5.7 5.1 5.2 5.2 5.0
BS.34 - na bidlen[ 3.2 3.4 33 3.1 26 20 20 1.9 1.9

BS.36 Zivnostnici 124 137 13.0 126 11.0 8.6

BS.38 Agregatni LTV hypotecnich Gvérd k financovani nemovitosti na bydleni 57.0 587 59.4 546 558 55.8

BS.40 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) 13.9 157 1 17.9

-
~
©

BS.42 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 Kapital / aktiva)

>
©
>
©
>
©
N
IN)
N
o
~
IN)

BS.44 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 19.8 21.8 186 16.8 16.7 9

BS.46 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientd (v %) 40.8 42.5 456 46.4 483 52.8 60.6

BS.48 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%) 12,1 101 122 139 153 187

*V roce 2013 byl pfijat zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery zaved! pojem investi¢ni fondy.
Investi¢ni fondy zahrnuji fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investord.

** Do vypottu nebyly zahrnuty Gvéry CEB a CMZRB.

Pozn.: Z dGvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 3

4
g
z
é‘:
3
g
H
o

Pojistovny*

NI.3  Vlastni kapital/technické rezervy (v %) 28,3 30,8 30,3 288 29,4 304

NIL.5 Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 12,4 14,7 3

W
=)
|~
o
.0
W
-

NI.7 Néklady na pojistna plnéni/cisté technické rezervy (nezivotni, v %) 61,7 60,8 67,9 64,1 662 7

NI.L8 Zména aktiv fondd spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %) 6,5 104 84 14,1

o
o
~
[oe]

Fondy kolektivniho investovani

Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

NI.12 celkem

NIL.14 nefinan¢ni podniky 0,5 -3,1 -44 3,7 11,4 10,8

* Indikatory zahrnuji tuzemskeé pojistovny a pobocky zahrani¢nich pojistoven.

** Zména aktiv penzijnich fondd ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.

**% 7ména objemu puj¢ek poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli financovani aktiv domacnostem byla v roce 2015 ovlivnéna pfeménou jednoho ze
subjekt poskytujicich tyto Gvéry na pobocku zahrani¢ni banky.

Pozn.: Z dGvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.
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INDIKATORY VSTUPUJiCi DO MAKROOBEZRETNOSTNIHO BAROMETRU
(vzdalenost hodnoty od referen¢ni Grovné vyjadrena poctem smérodatnych odchylek)
ZDROJE RIZIK
1. MAKROPROSTREDI
1a. Ekonomicka aktivita
RUst realného HDP (meziro¢né, v %)
Volatilita inflace* ———
Indikator spotebitelské dlvery (prdmér roku 2005 = 100)
1b. Svrchovany sektor
Podil statniho dluhu drzeny nerezidenty (v %)
Podil cizomé&nového statniho dluhu na celkovém statnim dluhu (v %)
CDS spread na CZGB (v p.b.) i
Primérna splatnost statniho dluhu (v letech)
Podil kratkodobého statniho dluhu (v %)
1c. Externi sektor
Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %) ——
Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru —
2. UVEROVE PODMINKY A ZADLUZENOST SOUKROMEHO SEKTORU
2a. Nefinancni podniky
Cisté placené troky nef. podniky / hruby provozni prebytek (v %) —
RuUst novych Gvérd nef. podnikdim (mezirocné, v %)** —
Dluh nefinan¢nich podnik@ / hruby provozni prebytek (v %) '
2b. Domacnosti
Cisté placené uroky domacnostmi / hruby nominalni disp. déichod (v %) —
RUst novych Gvérd na bydleni (meziro¢né, v %)** —
Dluh doméacnosti / nominalni hruby disponibilni ddichod (v %) ——
3. TRZNi RIZIKA
3a. Ceny reziden¢nich nemovitosti
RUst cen rezid. nemovitosti celkem (dle cen prevodd, v %) =
Odhadované nadhodnoceni cen bytl (v %)
Cena bytu / prdmérna ro¢ni mzda (v %) =
Cena bytu / ro¢ni ndjemné (dle IRI, v %) =
3b. Urokové riziko
Splatnostni nesoulad (klient. Uvér nad 1 rok / klient. vklady nad 1 rok, v %)
Urokova marze na novych bankovnich Gvéréch (nové avéry vs. vklady, v %) ———
Urokova marZe na stavu bankovnich Gvér( (Gvéry vs. vklady, v %) e —
4. LIKVIDITA A MEZIBANKOVNi NAKAZA
4a. Trzni likvidita
Denni objem obchodii se statnimi dluhopisy / statni dluh (v %) ——
Denni objem obchodl se statnimi dluhopisy / statni dluh drzeny nerezidenty (v %) -
4b. Bilanéni likvidita
Mezibankovni financovani / celkové zavazky bank (v %)
Rychle likvidnf aktiva / celkova aktiva bank (v %)
4c. Mezibankovni nakaza
Propojenost v bankovnim sektoru (v %) ——
Koncentrace pohledavek bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) ———
Koncentrace zavazkd bank (5 nejvétsich / kapital CET1, v %) ——
ODOLNOST FINANCNiHO SEKTORU
1. BANKOVNIi SEKTOR
Previs kapitalu bank nad celkovym kapitélovym pozadavkem (v p.b.) —
Pakovy pomér bank (v %)
Kryti avérl v selhani bank (opravné polozky / Gvéry v selhani, v %)
2. PENZIJNi A POJISTOVACI SPOLECNOSTI
Podil vlastnich zdroji penzijnich spole¢nosti (TF) k jejich aktiviim (v %)
Podil vlastnich zdrojd pojistoven k jejich aktivim (v %) el—
Kryti technickych rezerv aktivy pojistoven (finanéni umisténi / technické rezervy, v %) -
3. OSTATNi NEBANKOVNIi SUBJEKTY
Objem pfijatych Gvérd / aktiva investi¢nich fondd (v %)
Rychle likvidni aktiva / celkova aktiva fondd kolektivniho investovani (v %) —t—
Finan¢ni paka NZFA (aktiva / vlastni kapital, v %) —=m
Krt. pfijaté pujcky a emit. dluhopisy / cizi zdroje NZFA (v %) =

Pozn.: Hodnoty bez vyplné (s vyplni) odpovidaji roku 2015 (2016). Zelené (Cervené) jsou vyznaceny hodnoty indikujici potfebu zvazit volngjsi (pfisnéjsi) nastaveni
makroobezietnostni politiky; 3edivé jsou vyznaceny hodnoty, které v soucasné situaci nelze interpretovat ani jednim z uvedenych zpUsobu. Referen¢ni
Urovni pro jednotlivé ukazatele je odhad trendové hodnoty nebo priimér od roku 2002 (pfipadné pozdéji — v zavislosti na dostupnosti dat). Jednotlivé indi-
katory nejsou nijak vazeny, takze stejnd hodnota mlze u rlznych ukazatell naznacovat odlisny pfispévek k celkovému systémovému riziku. Pferusované
¢ary oznacuji vzdalenost 1, 2 a 3 smérodatnych odchylek od priméru.

* Smérodatna odchylka meziro¢nich zmén CPI inflace na tfiletém klouzavém okné
** 3mési¢ni klouzavy primér
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