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Péce o financni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢ 6/1993 Sb., ve znéni pozd&jsich
predpisl, jako jeden z jejich klicovych cill:

§2
(2) Ceska narodni banka pInf tyto tkoly:

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozZeni stability financniho systému a v zajmu predchazeni vzni-
ku nebo snizovani téchto rizik pfispiva prostfednictvim svych pravomoci k odolnosti financniho systému
a udrzeni financni stability a vytvari tak makroobezietnostni politiku; v pfipadé potieby spolupracuje na
tvorbé makroobezietnostni politiky s organy statu, jejichz pisobnosti se tato politika tyka,

CNB definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich
dusledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokdm.
Definice CNB vychazi z toho, Ze k narugeni finan¢nf stability dochazi v dtsledku procest uvnitt finan¢niho sektoru,
které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sokd, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci
makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmény v institucionalnim prostredi. Pri-
padnd interakce zranitelnych mist a Sokl pritom mUze vést ke kolapsu systémové vyznamnych financ¢nich instituci
a k narusenf funkci finan¢niho systému pfi zajisténi financniho zprostredkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finan¢nf stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika vzni-
ku finan¢ni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako centralni banka i dohledovy organ vyuziva nastrojd, které ji dava
k dispozici zékon o CNB, zdkon o bankéch a piipadné i dalsf legislativni akty. Velky vyznam ma v této oblasti i spolu-
prace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. CNB se pfi pInéni cile finaneni stability snai pdsobit prede-
vsim preventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finan¢ni stability.
Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o finan¢ni stabilité.

V reakci na globalni finan¢ni krizi doslo v centrdlnich bankach k posileni vyznamu cile finan¢ni stability. Prostrednic-
tvim novely zdkona o CNB ¢& 227/2013 Sb. doslo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezietnostni politiky,
kterd ma k udrzovani financni stability prispivat. Hlavnim cilem makroobezretnostni politiky je omezeni systémového
rizika, tedy rizika nestability financniho systému jako celku. Na mezinarodni Grovni je vedena diskuse o nastrojich mak-
roobezietnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku financni nestability. Na
Urovni Evropské unie plsobi od roku 2011 spolec¢na instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroobezretnostni
politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi celoevrop-
skymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvori Evropsky systém finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvysenych rizik systémového charakteru ESRB vydava va-
rovani a doporuceni vedoud k jejich zmirnéni. Predstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB pifmo podileji, a to jak na Grovni
guvernéra CNB a dal3tho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou Gcasti expertt CNB v pracovnich
skupinach. CNB je od roku 2011 zastoupena rovnéz v Regionalni poradni skupiné Rady pro finanéni stabilitu (Financial
Stability Board) zfizené skupinou G20.

CNB vyvoj ve viech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje. Clenové
bankovni rady CNB se schézeji s experty kli¢ovych Gtvard na pravidelnych jednanich o otazkach finaneni stability. Na
téchto setkanich je prezentovano 3iroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim financnim systému i v zahranici,
je vyhodnocena pozice ceské ekonomiky v ramci financniho cyklu a v pripadé identifikace rizik pro finan¢nf stabilitu je
diskutovana moznost pouziti nastroji regulace, dohledu nebo jinych sloZzek hospodarské politiky s cilem potlaceni
téchto rizik ¢i jejich potencialnich dlsledkd.
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PREDMLUVA

q Vazeni ¢tenari,
~ | Zprava o finanéni stabilité je nasi hlavni publikaci v oblasti finanéni
| stability a makroobezietnostni politiky. Publikujeme ji od roku 2005
vzdy v Cervnu. Zprava je zakladnim podkladovym dokumentem pro pravi-
delné jarni jednani bankovni rady o otazkach finan¢ni stability. V poradi jiz
15. Zpravu s oznacenim 2018/2019 mate nyni k dispozici. Jsem si jist, ze
privitdte moznost opét se seznamit s informacemi o vyvoji v této dnes
velmi dllezité oblasti dohledu a regulace. V leto3nim roce se Zprava zamé-
fuje zejména na rizika, kterd mohou vznikat v souvislosti s pohybem do-
maci ekonomiky ve ctvrtém roce expanzivni faze financ¢niho cyklu. Vy-
znamny prostor je vénovan nastrojiim zaméfenym na omezovani systémo-
vych rizik vznikajicich v souvislosti s poskytovanim hypotecnich uavérd,
zejména prvnimu vyhodnoceni Ucinnosti hornich hranic ukazatell DTI
a DSTI zavedenych od fijna 2018.

Podle zdkona o CNB je péce o finanéni stabilitu jednim z nasich
klicovych cild. Podle zékona CNB rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika
ohrozeni stability finan¢niho systému a v zajmu pfedchazeni vzniku nebo
snizovani téchto rizik pfispiva prostfednictvim svych pravomoci k odolnosti
finan¢niho systému a udrzeni finan¢ni stability. Pouziva k tomu predeviim
nastroje makroobezietnostni politiky.

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plIni své funkce bez zavaznych poruch
a nezadoucich dusledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou
miru odolnosti vi¢i okdm. Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finanéni stability dochézf v désledku pro-
cesd uvnitr finan¢niho sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoZz i vlivem silnych 3ok, jejichz zdro-
jem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véritelé, hospodarské politiky nebo
zmény v instituciondlnim prostfedi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Sokd pfitom mU(ze vést ke kolapsu
systémové vyznamnych financnich instituci a k naruseni funkci financniho systému pfi zajisténi finan¢niho zpro-
stfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimali-
zovana rizika vzniku finanéni nestability. K pinéni tohoto cile CNB jako integrovany dohledovy orgén
a centralni banka vyuZiva nastroji, které ji dava k dispozici zakon o CNB, zékon o bankach a piipadné i dali
legislativni akty. Velky vyznam mé v této oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi.
CNB se pfi plnéni cile finan¢ni stability snaZi pdsobit predeviim preventivné a siroce komunikovat s vefejnosti
potencidlnf rizika a faktory vedouci k ohroZeni financni stability.

CNB pravidelné sleduje a podrobné analyzuje vyvoj ve viech oblastech relevantnich pro finanéni stabi-
litu. Clenové bankovni rady CNB se schazeji s experty klicovych Utvar(l na pravidelnych jednanich o otazkach
finan¢ni stability. Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim financ-
nim systému i v zahranici a je vwhodnocena pozice Ceské ekonomiky v ramci finan¢niho cyklu. V pripadé identifi-
kace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovdna moznost pouziti nastrojl regulace, dohledu nebo jinych slozek
hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik ¢i jejich potencidlnich disledkd.

CNB je ¢lenem spoleéného organu EU pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politi-
ku — Evropské rady pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). Ta spolu se tfemi celoev-
ropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) a organy na narodni Grovni tvofi Evropsky sys-
tém finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). Pfedstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB
p¥imo podileji, a to jak na rovni guvernéra CNB a dalsiho ¢lena bankovni rady v Generalni rad& ESRB, tak i for-
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mou Ucasti experttl CNB v pracovnich skupinach. Makroobezfetnostni politika se v souladu s doporu¢enim ESRB
orientuje na plnéni nékolika prabéznych cill. Témi jsou (a) zmirnit a vyloucit nadmeérny rdst Uvérd a financni paky;
(b) zmirnit a vyloucit nadmeérny nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu; () omezit koncentraci pfimych
a nepfimych expozic; (d) omezit rizika spojenad s nezadouci motivaci financnich instituci a moralnim hazardem;
(e) posilit odolnost financni infrastruktury. PFi vyuZivani makroobezietnostnich ndastroj na narodni Urovni patfi
CNB podle hodnocenf ESRB mezi nejaktivn&jsi organy v zemich EU.

Mezi nami vyuzivané nastroje makroobezietnostni politiky patfi zejména sada kapitalovych rezerv
predepisovanych Gvérovym institucim. V pravidelnych intervalech nastavujeme proticyklickou kapitalovou
rezervu a kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika pro systémové vyznamné banky. V poslednich letech se
intenzivné zabyvame riziky spojenymi s vyvojem na trhu nemovitosti a poskytovanim hypotec¢nich Gvérd. K jejich
omezeni pouzivdme skupinu doporuceni tykajicich se poskytovani hypotec¢nich Uvérd. V této oblasti se snazime
prosazovat i zménu legislativy k ucinnému predchazenf pfislusnym rizikm.

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového ramce a jeji nedilnou soucasti je skupina
zatézovych testd jednotlivych segmenti financéniho sektoru nebo sektord realné ekonomiky. Odolnost
finan¢niho sektoru je testovana na zakladé scénare nepfiznivého makroekonomického vyvoje s ndzvem Nepriznivy
scénar. Tento scénaf, jehoz pravdépodobnost je velmi nizkd, zachycuje riziko vyrazného a dlouhotrvajiciho pokle-
su domaci ekonomické aktivity. Nepfizniva ekonomicka situace se projevi vycerpanim financnich rezerv jak do-
macnosti, tak nefinancnich podnikd a zapficini vyrazné zhorseni jejich schopnosti splacet dfive pfijaté zavazky.
To zpUlsobi bankovnimu sektoru znacné Uvérové ztraty. Nepriznivy scénar rovnéz predpokladad vyrazny nardst
dlouhodobych vynost dluhopistl, v jehoz dlsledku vzniknou u financnich instituci ztraty z titulu trzniho rizika.
Vysledky testl provedenych na zékladé tohoto zatéZzového scénére jsou porovnany s vysledky testd se Zakladnim
scénafem, ktery vychazi z oficialnf lednové prognézy CNB. Dopady obou scénéfi jsou hodnoceny nejen z pohledu
finan¢niho sektoru, ale také s ohledem na trh nemovitosti ¢i sektor nefinancnich podnik a domacnosti.

Publikace je rozdélena do péti kapitol. Kapitola Red/nd ekonomika a financni trhy se vénuje makroekono-
mickému prostredi, trhm nemovitosti, podnikdm a doméacnostem a analyzuje celkovy vyvoj na finan¢nich
trzich. Kapitola s ndzvem Financni sektor diskutuje vyvoj v bankovnim i nebankovnim finanénim sektoru. Kapi-
tola ZatéZové testy hodnoti odolnost rliznych sektord na zékladé zatézovych testl a citlivostnich analyz. Obsa-
hem kapitoly Makroobezretnostni politika je celkové vyhodnoceni rizik, informace o makroobezretostnich
nastrojich k tlumeni identifikovanych rizik a analyza rizik souvisejicich s vyvojem regulatorniho prostredi.

Dalsi podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politi-
ky zverejni CNB v prosinci letosniho roku. Ucini tak v jiz pravideln& publikovaném dokumentu Rizika pro

financni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019, ktery bude podkladem pro podzimni jednani bankovni rady
o otazkach finan¢ni stability.

Jménem Ceské narodni banky

Jifi Rusnok
guvernér
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SHRNUTI

1 SHRNUTI

Finan¢ni sektor v CR prochézel v obdobi od jara 2018 vysoce pfiznivym vyvojem. Podle souhrnného hodnoceni CNB si udrzel
vysokou odolnost vaci moZnym nepriznivym Sokam. Pokud jde o potenciaini zdroje rizik pro financni stabilitu v budoucnosti,
Zprava v souhrnu shledava dilci nardst rizik spojenych s vyvojem financ¢niho a hospodarského cyklu a nezménénou urover
rizik strukturalniho charakteru.

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jednéni dne 23. kvétna 2019 zvysit sazbu proticyklické kapitalové rezervy na 2,0 %
s platnosti od 1. cervence 2020. Rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB odrazi nardst rizik spojenych s pohybem ekonomiky
v rostouci fazi financniho cyklu a dilci zesileni signélG zranitelnosti doméciho bankovniho sektoru vaci pripadné nepriznivé
zméné podminek. Banky maji za predpokladu primérené dividendové politiky na agregatni dGrovni dostatecny prostor na
pripadné navyseni CCyB a rdst svych avérovych portfolii.

S ohledem na odhady nadhodnoceni cen bydleni povazuje CNB soucasné hodnoty limit(i pro ukazatel LTV za hrani¢ni, proza-
tim vSak nepoklada za nezbytné nutné prikrocit k jejich zprisnéni. Po zacatku platnosti doporucenych limitG ukazatelG DTI
a DSTI v fijnu 2018 zacaly podily uvéra presahujici doporucené hodnoty u obou dotcenych ukazateld smérovat k 5% vyjimce.
Proces pfizptisobeni viak nebyl! Uplny a banky v souhrnu doporucené limity béhem posledniho Ctvrtleti 2018 neplnily. CNB
predpoklada, Ze banky jiz budou v prvnim pololeti letosniho roku stanovené limity dodrZovat. | pres castecné omezeni prosto-
ru pro skokovy nérist trokovych sazeb z hypotecnich Gvér bankovni rada CNB rozhodla zachovat doporucenou horni hranici
ukazatele DSTI na trovni 45 %. CNB zéroveri ocekavé, Ze poskytovatelé budou Gvéry s DSTI mezi 40 a 45 % poskytovat na-
dale s vysokou obezfetnosti s ohledem na zavéry analyz a zatéZovych test( CNB ukazujici, Ze Gvéry s DSTI od 40 % vyse je
moZno pokladat za vysoce rizikové.

HODNOCENI RIZIK PRO FINANCNi STABILITU SPOJENYCH S REALNOU EKONOMIKOU A FINANCNiMI TRHY

Ménové a finan¢ni podminky v zahranici jsou stale vysoce uvolnéné

Ménovépolitické sazby vradé evropskych zemi setrvavaji na nizkych & zapornych drovnich i v situaci, kdy doslo
k ekonomickému oziveni a inflace se pohybuje jen mirné pod Urovni cilovych hodnot. Normalizace ménovych politik se
i mimo Evropu zpomaluje nebo odklada. Uvolnéné ménové a financni podminky podporuji posun do rdstové faze financ¢niho
cyklu charakterizované zrychlenym rdstem Gvérl a cen nemovitosti. V reakci na tento vyvoj pfistoupily makroobezretnostni
organy v nékolika zemich EU k vyuziti makroobezietnostnich nastrojd cilenych na rizika Uvérovani nakupu nemovitosti
a nefinan¢nich podnikd. CNB pokrodila vyrazné v procesu normalizace ménové politiky tim, Ze od srpna 2017 provedla osm
zvyseni své zakladni ménovépolitické sazby az na 2,0 % s ucinnosti od kvétna 2019. Ménova politika i makroobezretnostni
politika CNB tak pdsobi spole¢nym smérem a svou proticyklickou orientaci prispivaji ke stabilitt domaci ekonomiky
a finan¢niho systému.

Rizikové prémie zlistavaji nizké a investofi poptavaji vynosnéjsi aktiva s rizikovéjsim profilem

Nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje je patrna i na financnich trzich, kde se zvysila volatilita stale relativné
vysokych cen aktiv. Rizikové prémie v3ak zlstavaji velmi nizké, coz indikuje moznost pfetrvavani nadhodnoceni cen finan¢nich
aktiv. Nahly narUst nejistoty na financ¢nich trzich a souvisejici neusporadany skokovy nardst rizikovych prémif by tak mohl vést
k relativné vyznamné korekci cen akcii a dluhopist a ke vzniku ztrat jejich drzitel( (bank, pojistoven a penzijnich fondd), jak
naznacil vykyv na financ¢nich trzich v zavéru roku 2018. Vynosy domdcich aktiv opustily rekordné nizké drovné z roku 2017,
v historickém srovnani viak nadale z(stavaji podpriimérné. To podnécuje domaci institucionalni investory k alokaci ¢asti svych
portfolii do relativné vynosnéjsich rizikovych aktiv (akcie, korporatni dluhopisy, komercni nemovitosti). Zaporné realné vynosy
z vkladovych produktl také motivuji doméacnosti k dalsimu umistovani svych prostiedkd do vynosnéjsich finan¢nich produktd,

a to zejména v podobé podill v investi¢nich fondech a k ndkupu nemovitosti na Gvér.
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Mira zadluzenosti ¢eského soukromého nefinan¢niho sektoru je nizka a roste pozvolna

Zadluzenost domaciho soukromého nefinanc¢niho sektoru v relaci k HDP se mezirocné zvysila o 1 p. b. Ke konci roku 2018
dosédhla 89 % HDP, coZ predstavuje za deset let narlst o 13 p. b. Mira zadluZenosti v poméru k narodnim pfijmim je viak
vy33i, témér 96 % HND, jakkoli v poslednich letech nedochéazi k narlstu tohoto podilu. PFiznivy vyvoj pfijmd podporuje opti-
mizmus ohledné& budouciho vyvoje a zvy$uje poptavku po Gvérech. Pozvolny nardst zadluzenosti soukromého sektoru v CR se
mUze ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu stat zdrojem zranitelnosti, jakkoli v mezindrodnim srovnani je Uroven
zadluzenosti stale nizka. Vy3si mira zadluZenosti by mohla mit v pfipadé zpomaleni ekonomického rlstu ¢i recese nepfiznivy
vliv na jeji hloubku i délku trvani. Za nejpravdépodobnéjsi spoustée tohoto scénafe v CR Ize v soucasnosti stale povaZovat
naplnéni vnéjsich rizik souvisejicich zejména s globalnim pfecenénim rizikovych prémii, vysokou zadluzenosti zemi eurozény
a potencialnimi strukturalnimi zménami ve svétové délbé prace.

Vyvoj v sektoru nefinan¢nich podnika ovliviiuje napjaty trh prace a nejistoty ohledné globalni ekonomiky

Trh prace vykazoval pretrvavajici znamky prehfivani. Vyrazny narlst objemu nahrad zaméstnanclm se odrazil ve snizeni
hrubého provozniho prebytku podnikového sektoru a v dalSim poklesu jeho ziskovosti. Vyrazny narlst zaznamenal rovnéz
podil podnikd ve ztraté, ktery se projevil zejména v odvétvi developerd, zpracovatelského pramyslu i vyrobcd a distributor(
energii. Mozné zesileni protekcionismu v mezinarodnim obchodu, cyklické ochlazeni globalni ekonomiky, vyrazné zpomaleni
¢inské ekonomiky a nevyfesend otazka brexitu jsou hlavnimi riziky, které mohou mit negativni dopad na vyvoj zahrani¢ni
poptavky a nasledné na financni zdravi sektoru. Zdroj jeho oslabeni mlze rovnéz predstavovat pretrvavajici silny rist mzdo-
vych nakladd, ktery by dale tlacil na pokles ziskovosti podnikového sektoru nebo snizoval jeho konkurenceschopnost v mezi-
narodnim méritku.

Zadluzenost sektoru domacnosti zlstava relativné nizka, ¢ast zadluzenych domacnosti je ale pomérné zranitelna
Mira zadluZenosti domacnosti ve vztahu k pfijmdm v roce 2018 stagnovala na Urovni 61 %. V evropském kontextu dosahuje
stale pomérné nizkych hodnot a v soucasnosti nepfedstavuje bezprostfedni zdroj systémového rizika. V zatéZzovém testu
domdcnosti tento sektor zlstal i v pfipadé Nepriznivého scénare testl vici rizikim odolny. Zvy3ené financni zatézi byly vysta-
veny prevazné nizkopfijmové domacnosti, u nichz pomér dluhové sluzby k cistym pfijmdm dlouhodobé prevy3oval hranici
45 %. Podle vysledk( z&tézovych testl zlstava tato ¢ast domacnosti i nadale nejvice ohrozenou skupinou. Rizikem pro stabi-
litu celého sektoru zlstava kromé vyrazného zvyseni nezaméstnanosti a propadu pfijmd pfipadny vyrazngjsi rlst klientskych
Urokovych sazeb, ktery by pro zna¢nou ¢ast domacnosti znamenal citelné zhorseni jejich finan¢ni situace, a to jiz od 40%
hranice dluhové sluzby k Cistym pFijmdm. Toto riziko viak caste¢né tlumi dosazend Urovert ménovépolitickych drokovych
sazeb i klientskych drokovych sazeb v CR.

Uvérové riziko soukromého nefinanéniho sektoru pokrac¢ovalo v poklesu

Uvérové riziko v sektoru nefinan¢nich podnik( méfené ukazatelem 12mési¢ni miry selhani jiz pravdépodobné dosedlo na své
cyklické dno. V sektoru domacnosti bylo mozné pozorovat rovnéz pokles takto méreného Uvérového rizika, za ¢imz stal pozi-
tivni vyvoj pfijmd a stale relativné nizké naklady na obsluhu dluhu. Vyrazné snizeni Gvérového rizika v obou sektorech je jiz
v nejblizsich letech mélo pravdépodobné. Podil nevykonnych Gvérd, ktery méri rozsah materializace v minulosti pfijatych rizik,
se vyvijel v souladu s mirou Uvérového rizika: v pfipadé nefinancnich podnikl stagnoval, zatimco v sektoru doméacnosti mirné
klesal. Tento pokles byl zapficinén nejen pozitivnim ekonomickym vyvojem, ale také silnou Gvérovou dynamikou, ktera pfispé-
la k nardstu jmenovatele ukazatele.

Bankovni sektor si za pfispéni dobrovolné drzeného kapitalového prebytku udrzel odolnost vii¢i potencialné
nepfiznivému vyvoji

Domaéci finan¢ni sektor se v roce 2018 vyvijel pfiznivé a rostl ve viech segmentech. Bankovni sektor posilil kapitélovou vyba-
venost a ziskovost a disponuje vysokou likviditou. Vysoka ziskovost a kapitalizace bank je vyznamné podminéna velmi nizkou
Urovni ztrat ze znehodnoceni aktiv. Pripadna kontrakce cyklu by mohla vést soubézné ke skokovému rlstu Gvérovych ztrat,
vyraznému poklesu ziskovosti a zvy3enf rizikovych vah Gvérovych portfolii s naslednym negativnim dopadem na kapitalovou
vybavenost bank. Ddlezitym prvkem posilujicim odolnost bank vi¢i takovému vyvoji jsou kapitalové rezervy. Provedené zaté-
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Zové testy bankovniho sektoru dolozily jeho kapitdlovou i likviditni odolnost vici zvolenému scénafi nepfiznivého vyvoje.
Celkovy kapitélovy pomér sektoru zlstal v Zakladnim scénari témér konstantné nad 19 % v pribéhu tfiletého horizontu
testu. K udrzeni celkového kapitalového poméru nad 8% regulatorni hranici na horizontu testu v Nepfiznivém scéndari vak
vyznamnou mérou pfispél bankami dobrovolné drzeny kapitalovy prebytek. Jeho pfipadné vyuziti na kryti pozadavku na kapi-
tal a zpUsobilé zavazky (MREL) mze mit vyznamny vliv na posuzovani odolnosti systémové vyznamnych bank v budoucnosti.
Metodika provedenych testl nezahrnuje potencialni sektorovou dani, ktera byla v dobé jejich zpracovani ve vladnich struktu-
rach diskutovana. Jeji zavedeni by nékterych institucim z¢asti omezilo prostor pro doplfovani kapitalu ze zadrzeného zisku.

Pojistovaci sektor by mohl v pfipadé nepfiznivého vyvoje prispét k poklesu cen domacich financnich aktiv
Pojistovny udrzely kapitdlovou vybavenost i ziskovost v situaci, kdy vyvoj na financnich trzich nepfiznivé ovlivnil hodnotu jejich
aktiv a zavazkd. Odolnost doméaciho sektoru pojistoven vici nepfiznivym Sokdm na tfiletém horizontu potvrdil i nové vytvore-
ny makrozatézovy test. Pojistovny by tudiz nemély byt zdrojem systémového rizika. V pfipadé nepfiznivého ekonomického
vyvoje by vsak mohly pfispét k poklesu cen domdcich finan¢nich aktiv jejich vyprodejem.

Penzijni spole¢nosti a investi¢ni fondy jsou zranitelné vici trznimu vyvoji

Segmenty penzijnich spole¢nosti a investi¢nich fondl byly v zavéru roku 2018 nepfiznivé ovlivnény zménami cen nékterych jimi
drzenych aktiv, coz vsak nevedlo k odlivu Ucastnikd a investorQ ¢i systémové vyznamnym ztratam. Vy3si citlivost segmentu pen-
zijnich a investi¢nich fond na vyvoj na financ¢nich trzich a zmény cen aktiv vyzaduje kvalitni Fizeni trznich a likvidnich rizik, aby
byla zachovéna dlouhodobéd ddvéra ucastnikd, investorl a klientl. Viyvoj na financnich trzich v pribéhu roku 2018 vedl k pokle-
su prebytkd aktiv nad zavazky transformovanych fondl penzijnich spole¢nosti, coZz znamend, Ze i mirné nepfiznivy trzni vyvoj
ve formé narlstu vynost statnich dluhopist a rizikovych prémii si v budoucnosti mize vyzadat nutnost pokryti investi¢nich ztrat
v transformovanych fondech ze strany penzijnich spole¢nosti. Zatézové testy penzijnich spolecnosti provedené na jednoletém
horizontu nicméné ukazuiji, Ze intenzita tohoto rizika se vlivem narlstu Urovné trznich vynos meziro¢né snizila.

Rizika spojena s vyvojem vefejnych financi zGstavaji nizka

VIadni dluh CR opét meziro¢né pokles! a jeho velikost v pomé&ru k HDP je v evropském srovnani mald. Finan¢ni riziko se snizilo
i v dasledku nardstu primérné zbytkové splatnosti statniho dluhu. Expozice Gvérovych instituci viici ¢eské viadé povazuje CNB
nadale za systémové vyznamné. S ohledem na pfiznivé vysledky provedeného zatézového testu Ceskych verejnych financi viak
nebude CNB na horizontu t¥i let vyzadovat po Gvérovych institucich tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku k pokryti
rizika koncentrace téchto expozic.

MAKROOBEZRETNOSTNi POLITIKA

Na rizika v bankovnim sektoru spojena s vyvojem finanéniho a hospodarského cyklu reaguje CNB stanovovanim
proticyklické kapitalové rezervy

Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) ma za cil udrZzovat odolnost bankovniho sektoru vici rizikdm spojenym s plsobenim
finan¢niho cyklu. Jednim z projevl expanzivni faze cyklu v redlné ekonomice je zvysené pfijimani cyklickych rizik, které je
doprovazeno silnou Gvérovou dynamikou, rlstem zadluzeni a velmi nizkou mirou Uvérového selhdni. Pi obratu ve finan¢nim
cyklu mGze dojit k materializaci naakumulovanych rizik a nardstu Gvérovych ztrat, které dopadnou do kapitalu bank. Jinym
pravodnim rysem rostouci faze finan¢niho cyklu je rlst zranitelnosti bankovniho sektoru z dlvodu cyklicky nizké tvorby
opravnych polozek anebo klesajicich rizikovych vah. Zhor3eni ekonomickych podminek vede k jejich navratu na vyssi hodnoty,
coz se nepfiznivé odradzi v kapitdlovém poméru bank. Vhodné stanovena uroveri CCyB by méla pomoci omezit negativni
dopady uvedenych projevl finan¢niho cyklu na bankovni sektor, udrzet Gvérovou nabidku bank a zabranit tak pfenosu doda-
te¢ného $oku dale do realné ekonomiky. Koncem roku 2015 stanovila CNB sazbu CCyB ve vy3i 0,5 % a od té doby ji zvysila
pétkrat. V dobé vydani ZFS je uplatfiovana vyse CCyB na expozice v CR na Urovni 1,25 % a bankovni rada jiz v lofiském roce
rozhodla o jejim zvy3eni od cervence 2019 na 1,5 % a od ledna 2020 na 1,75 %.
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S vyhodnocenim cyklickych rizik a miry zranitelnosti bankovniho sektoru na kvétnovém jednani bankovni rady je
konzistentni zvyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 2,0 %

Konecné rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB je vzdy vysledkem komplexniho posouzeni indikatord vyvoje finan¢niho cyklu,
zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktor( ovliviujicich jeho odolnost. V ndvaznosti na toto posouzeni se bankovni
rada CNB rozhodla na svém jednani dne 23. kvétna 2019 zvy3it sazbu CCyB na 2,0 % s platnosti od 1. ¢ervence 2020. V&t3i-
na bank splfiuje souhrnny kapitalovy pozadavek skladajici se z minimalni regulatorné stanovené Urovné v Pilifi 1, pozadavkd
na zakladé vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 a kapitalovych rezerv s dostate¢nou rezervou. Maji tak na agre-
gatni Urovni za predpokladu pfimérené dividendové politiky dostatecny prostor na pfipadné navyseni CCyB a rlst svych Gvé-
rovych portfolii. S ohledem na skute¢nost, Ze se domaci ekonomika zfejmé nachazi blizko vrcholu finan¢niho cyklu, se prav-
dépodobnost dalsiho zvyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy vyznamné snizila.

Domaci ekonomika se posunula v ristové fazi finanéniho cyklu mirné vyse

Vychozim bodem pro rozhodnuti bankovni rady o nastaveni sazby CCyB je hodnoceni pozice doméci ekonomiky ve finan¢nim
cyklu. Podle souhrnného indikatoru finan¢niho cyklu vstoupila domaci ekonomika ke konci loriského roku do ¢tvrtého roku
expanzivni faze. Pfi vvoji tohoto typu zpravidla dochazi ke zvysenému pfijimani cyklickych rizik, které mdze v pfipadé zhorseni
ekonomickych podminek a narlstu selhdni klientd wydstit ve zvySené Gvérové ztraty. Obezietnostni odhad téchto ztrat
v soucasné fazi finan¢niho cyklu ¢ini zhruba 26 mid. K¢. V Gvahu byla vzata rovnéz skute¢nost, Ze ve druhé poloviné roku 2018
byl poskytnut relativné vysoky objem uGvér( se zhorsenymi rizikovymi charakteristikami. To se tyka predevsim hypotecnich Gvérd
s vysokymi hodnotami DTl a DSTI, tvér na financovani nakupu a vystavby komerc¢nich nemovitosti, ale i Uvérl do sektoru nefi-
nanc¢nich podnikd, v némz doslo k poklesu ziskovosti a zvyseni po¢tu podnikd ve ztraté. V rostouci fazi financniho cyklu rovnéz
zpravidla dochazi ke zvySovani zranitelnosti bankovniho sektoru. Projevuje se nizkou mirou Gvérovych selhdni a setrvavanim ztrat
ze znehodnoceni aktiv pobliz nulovych hodnot. To se odrdzi v poklesu rizikovych vah nejvyznamnéjsich IRB Uvérovych portfolif.
Soucasna absolutni vy3e kapitadlového pozadavku pro IRB portfolia by byla pfi pouziti rizikovych vah pozorovanych na zacatku
expanzivni faze finan¢niho cyklu o 24 mid. K¢ vy33i. Soucet téchto vlivl predstavuje absolutni objem kapitalu 50 mld. K¢, ktery
by pfi hodnoté rizikové vazenych aktiv z konce roku 2018 na Urovni 2 514 mld. K¢ implikoval sazbu CCyB na drovni 2,0 %.
Dodatec¢nym indikatorem zranitelnosti je vyvoj opravnych poloZek. Jejich pomér k celkovym Gvérdm po vétsinu roku 2018 pokra-
Coval v klesajicim trendu.

Rozhodujicim signalem pro snizeni sazby CCyB v budoucnosti bude materializace pfijatych cyklickych rizik a rast
napéti na financnich trzich

V p¥ipadé nahlého obratu ve finan¢nim cyklu je CNB pfipravena sazbu CCyB snizit ¢ rezervu piné rozpustit. Ddvodem pro
snizeni sazby CCyB vSak nebude samotné pozvolné snizovani Uvérové aktivity ¢i obezietnéjsi poskytovani novych uavérd, nebot
cyklické riziko pfrijaté v dobach nadpréimérného avérového rdstu a uvolnénych Uvérovych standardd setrvava v bilancich bank
i nadale. DGvodem pro snizeni sazby CCyB budou jednoznacné signaly o zvysené materializaci prijatych rizik, kterd se promita
do narlstu rizikovych vah, rostoucich nakladd na riziko, tvorby opravnych polozek vedoucich k poklesu ziskovosti a kapitalo-
vého poméru. Dalsim dudlezitym faktorem pfi rozhodovani o rozpousténi rezervy bude ochabujici Uvérova nabidka a jejf pfrici-
ny. Pfedstihovym ¢i soubéznym signdlem tohoto vyvoje mohou byt indikatory napéti na finan¢nim trhu. Proces rozpousténi
sazby CCyB bude peclivé nacasovan. Prilis brzké snizeni by zvysilo prebytek kapitalu v bankovnim sektoru, ktery by nemusel
byt obezfetné pouzit na kryti budoucich ztrat, a jeho odcerpani by mohlo vést k dalSimu narlstu zranitelnosti sektoru. Pfilis
pozdni rozpusténi rezervy by naopak mohlo vyUstit v omezeni Gvérové nabidky ze strany bank a neumoznilo vyhladit sestup-
nou fazi financniho cyklu.

Uvérové financovani bydleni je zdrojem systémovych rizik

V minulych Zprévach o finan¢ni stabilité bylo za vyznamny zdroj systémovych rizik v ¢eské ekonomice oznaceno roztaceni
spirdly mezi dluhovym financovanim rezidenc¢nich nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. Objem skute¢né novych
avérd na bydleni v prvni poloviné roku 2018 zvolna rostl a nasledné zaznamenal vyrazné zrychleni. To ve druhé poloviné roku
2018 prispélo k opétovnému zrychleni dynamiky cen nemovitosti. Tento vyvoj se odrazil ve zhorsuijici se dostupnosti bydleni.
Spirala mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym ocekavanim jejich budouciho zhodnoceni se tak zacala
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po pfibrzdéni v predchozich ¢tvrtletich opét mirné roztacet. Svizna pfijmova dynamika a pfiznivé finan¢ni podminky pro pofi-
zeni nemovitosti nadale povzbuzuji atraktivitu investic do bydleni. Dlouhodobéjsi rdst cen nemovitosti mlze u ¢asti domac-
nosti zesilovat motivaci k jejich ndkupu prostfednictvim Gvérového financovani a podnécovat akceptovani nadmérné vyse
dluhu ve vztahu k pfijmdm. Rizikovym scéndfem pro budouci obdobi je tedy situace, kdy by znac¢na ¢ast domacnosti zacala
povazovat soucasnou dynamiku pfijmd za permanentni a podléhala by iluzi snadného splaceni rostoucich dluhd. A stejné tak
pokud by zacal prevladat predpoklad, Ze ceny bydlenf jiz v budoucnosti jen porostou. Podle analyz CNB se nadhodnoceni cen
bytl ve druhé poloviné roku 2018 dale mirné zvysilo a v soucasnosti se pohybuje okolo 15 %. Aktualné pozorované ceny
nemovitosti nemusi byt z dlouhodobého hlediska udrzitelné.

Na rizika spojena s uvérovym financovanim bydleni reaguje CNB nastroji makroobezietnostni politiky

0d roku 2015 vyuziva CNB nastroje k omezeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvér(l zajisténych rezidenéni nemo-
vitosti formulovanych v Doporuceni k fizenf rizik spojenych s poskytovanim retailovych Uvérd zajisténych rezidencni nemovi-
tosti (dale ,Doporuceni”). V soucasné dobé CNB nedoporucuje poskytovat tyto Gvéry s LTV nad 90 % anebo prekracovat
u nové poskytnutych avérd s LTV 80-90 % podil 15 % nové Uvérové produkce v daném Ctvrtleti. Vedle toho od fijna 2018
doporucila CNB poskytovatel(im neprekracovat u poméru vyse dluhu a &istého pifjmu Zadatele o Gvér (DTI) Grove deviti
ro¢nich pfijmd a u poméru celkové dluhové sluzby a cCistého pfijmu Zadatele o Uvér (DSTI) Uroveri 45 %. Doporuceni dale
stanovuje limity délky splatnosti Uvérd, vybrané parametry pro zatézové testovani zadatell i kvalitativni kritéria pro jejich
obezietné poskytovani. Rizika spojend s poskytovanim hypotecnich Uvérd a dodrzovani Doporuceni ze strany bank posuzuje
CNB dvakrat ro¢ng.

Stanoveni hornich hranic ukazatelt DTI a DSTI se projevilo vykyvy v poskytovani hypoteénich avéri

Vysoké objemy nové poskytnutych hypotecnich tvérd ve druhé poloviné roku 2018 do jisté miry souvisely se snahou o ziskani
Uvéru v meésicich tésné predchazejicich zavedeni doporucenych limitl pro ukazatele DTl a DSTI. Koncem roku 2018
a v prvnich mésicich roku 2019 objem nové poskytnutych Gvérl ocekdvané poklesl. Pravdépodobné se tak délo nejen v dd-
sledku pfijatych makroobezietnostnich opatfeni a efektu predzasobeni, ale i vlivem nardstu klientskych urokovych sazeb
a poklesu cenové dostupnosti bydleni. Skute¢ny dopad zavedeni limitl DTI a DSTI na objem poskytnutych hypotec¢nich Gvér(
neni mozné v soucasnosti posoudit. Z posouzeni provedeného na zakladé Udajd o poskytovanych Uvérech za druhou polovinu
roku 2018 vyplynulo, Ze ¢ast Uvérl poskytnutad v lofiském roce méla vysoce rizikové charakteristiky. Po zavedeni limitl DTI
a DSTI se rozsah Gvérl s t&mito charakteristikami zacal snizovat. CNB ocekéava, Ze za cely leto3ni rok vyse uvedené faktory
v kombinaci s efektem vysoké loriské srovndvaci zakladny v souhrnu pfispé&ji k urcitému poklesu objemu nové poskytovanych
hypotecnich avérd.

Doporuéené limity LTV jsou bankami pfevazné dodrzovany a jejich souéasné nastaveni povazuje CNB v tuto chvili
za hrani¢né dostatecné

Banky postupuji u limitl LTV prevazné v souladu s aktualné platnym Doporucenim. Podil Gvér( s LTV 80-90 %, které mohou
byt poskytovany do vyse 15 % nové Uvérové produkce, dale mirné poklesl a v prosinci 2018 ¢inil 9 %. Banky poskytly ¢ast
Uvérd nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, nad niz by Gvéry nemély byt podle Doporuceni poskytovany. Celkovy podil
téchto uveérd viak zlstal nizky a ve ctvrtém Ctvrtleti 2018 poklesl pod 2 % nové Uvérové produkce. | kdyz Gvérové instituce
doporucené limity LTV vétSinové dodrzuji, nékteré tendence mohou naznacovat sklon poskytovatell ocefiovat v dobrych
¢asech pfijimané zastavy podle aktudlnich trznich cen bez ohledu na to, Ze ceny mohou byt v rostouci fazi cyklu nadhodno-
cené. S ohledem na svdj odhad nadhodnoceni cen bydleni kolem 15 % povazuje CNB soucasné hodnoty limit(l pro ukazatel
LTV za hrani¢ni. Prozatim nepoklada za nezbytné nutné prikrocit k jejich okamzitému zpfisnéni. Dalsi pokracovani narlstu
nadhodnoceni cen bydleni by si v3ak mohlo pfehodnoceni dostate¢nosti aktualnich limitl vyzadat.

Rozdéleni novych avéri podle ukazatelt DTI a DSTI indikuje pfijimani zvysenych rizik

Ve tfetim Ctvrtleti 2018 — bezprostfedné pred platnosti doporucenych limitd pro ukazatele DTl a DSTI — Uvérové instituce
poskytovaly Uvéry ve vyznamné mite klientlm, ktefi vykazovali vysokou miru dodate¢né dluhové sluzby. Po zacatku platnosti
doporucenych limitd v fijnu 2018 doslo k obratu a podily nadlimitnich Gvérd zacaly u obou dotcenych ukazateld smérovat
k 5% vyjimce. Proces pfizplsobeni viak zatim nebyl Uplny a instituce v souhrnu doporucené limity béhem posledniho ctvrtleti
2018 neplnily. Podil Cerpanych Gvérd s ukazatelem DSTI nad 45 % dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2018 pres 24 % a ve Ctvrtém
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Ctvrtleti poklesl na necelych 12 % objemu poskytnutych Gvérd. Podil Cerpanych Gvérl s ukazatelem DTI prekracujicim dopo-
ruceny limit 9 ve tfetim Ctvrtleti 2018 Cinil témér 12 % a ve Ctvrtém Ctrtleti pak poklesl na zhruba 6 % objemu poskytnutych
avérl. Za hlavni kanal pro pfizpGsobeni doporuc¢enym limitdm je mozné v pfipadé obou ukazatell povazovat omezeni Uvéro-
vé nabidky pro klienty s vy3si velikosti dodate¢né dluhové sluzby. To vyplyva z rozdéleni Gvérd podle rizikovych hodnot ukaza-
tele LTI a LSTI. Ta se az do Ucinnosti hornich hranic ukazatelG DTl a DSTI nachézela vyrazné pod podilem Gvérd s nadlimitnimi
hodnotami ukazateld. Nasledné v3ak v poslednim ctvrtleti 2018 doslo ke sblizeni obou typU ukazatell (pfi podstatné méné
vyrazném poklesu LTI a LSTI oproti DTl a DSTI). Dalsi z moznosti je vétsi pocet zadatelt o Uvér, ktefi dohromady vykazuji vyssi

prijmy.

CNB ponechava horni hranice ukazatel(i DTl a DSTI beze zmény

Pro zadatele o hypotec¢ni Uvéry i jejich poskytovatele predstavuje vyraznéjsi omezeni ukazatel DSTI. Stanoveni horni hranice
tohoto ukazatele ma zasadni vyznam v situaci, kdy se Urokové sazby z hypotecnich Gvérd snizi na mimoradné nizké Urovné.
V domaci ekonomice k tomu doslo zejména v letech 2016 a 2017, kdy se primérné Urokové sazby z novych hypotecnich
pohybovaly kolem 2 % ¢i dokonce nize. V pribéhu roku 2018 se zacaly tyto sazby zvySovat a ke konci roku se priblizily 3 %.
V prvnim Ctvrtleti letosniho roku se pak naopak mirné snizily. Vlivem tohoto vyvoje doslo k dil¢imu omezeni potencialniho
prostoru pro skokovy narlst urokovych sazeb a snizeni rizika prudkého narlstu dluhové sluzby. Rozsah tohoto omezeni
je vdak prozatim maly, coz spolu s nedostatec¢nym dodrzovanim stavajiciho limitu DSTI ve vy3i 45 % neumoziiuje zvyseni hornf
hranice tohoto limitu. CNB zéroveri pfedpoklada, Ze poskytovatelé budou Gvéry s DSTI mezi 40 a 45% poskytovat s vysokou
obezfetnosti s ohledem na zavéry analyz a zatézovych testd CNB ukazujicich, ze Gvéry s DSTI od 40 % vye je mozno pokla-
dat za vysoce rizikové.

V Doporuéeni CNB dochazi k nékolika technickym zménam

Na zékladé diskuse s poskytovateli hypote¢nich Gvér(l definuje CNB nové referen¢ni objem Gvér(l, ktery slouzi jako zakladna
pro objem novych Gvérl spadajicich do rezimu povolenych vyjimek z limitd LTV, DTl a DSTI. Referen¢ni objem je nové stano-
ven jako polovina souctu objemu viech retailovych Uvérd zajisténych rezidencni nemovitosti poskytnutych za dvé predchazeji-
ci Ctvrtleti nebo polovina souctu objemu jinych spotrebitelskych Gvérd nezajisténych rezidencni nemovitosti poskytnutych za
dvé predchazejici Ctvrtleti. Bylo rovnéZ upfesnéno ustanoveni tykajici se refinancovani spotfebitelskych Gvérl nezajisténych
rezidencni nemovitosti u klientl, ktefi jiz maji sjednan retailovy Gvér zajistény reziden¢ni nemovitosti a zaroven navysuji
v ramci refinancovani zlstatkovou hodnotu jistiny nezajisténého Uvéru o vice nez 10 %. V takovém pfipadé by poskytovatelé
méli vzdy posuzovat, zda je celkové zadluzeni klientd v souladu s doporucenymi limity ukazateld DTI a DSTI.

CNB usiluje o zdkonnou pravomoc stanovovat horni hranice ukazatel( hypoteénich Gvérd LTV, DTI a DSTI

CNB spolu s MF CR predlozila do legislativniho procesu novelu zakona o CNB, jejiz soucasti je zmocnéni stanovovat pravné
zavaznym zpUsobem prostfednictvim opatfeni obecné povahy horni hranice ukazateld LTV, DTl a DSTI. VSechny tfi ukazatele
jsou soucasti aktualné platného Doporuceni. Pfechod na stanovovani téchto ukazateld pravné zévaznym zplsobem proto
nebude mit zasadni dopad na soucasné bankovni poskytovatele téchto Uvérd nebo na spotfebitele. Pravni zavaznost je vsak
zasadni pro zajisténi rovnych podminek na trhu a zabranéni nekalé konkurenci mezi poskytovateli v budoucnosti, pokud by
do tohoto trzniho segmentu vstoupili novi (obzvlasté nebankovni a zahrani¢ni) hraci, u nichz by vynucovani pravidel stanove-
nych Doporucenim nebylo stejné ucinné jako u bank.

Dal3i podrobné analyzy rizik pro finanénf stabilitu a informace o nastaveni makroobezretnostni politiky zvefejni CNB v prosinci
letosniho roku v pravidelném dokumentu Rizika pro financni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019, ktery bude podkla-
dem pro podzimnfi jednani bankovni rady o otadzkach finan¢ni stability.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité¢ 2018/2019
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Tempo rdstu svétové ekonomiky zpomalilo. Proces normalizace ménovych politik klicovych centralnich bank se viivem zhorse-
ného hospodarského vyhledu a slabych inflatnich tlak( témér zastavil, pricemz globalni financni podminky zUstavaji uvolné-
né. ProdluZovani obdobi nizkych urokovych sazeb ve vétsiné evropskych ekonomik oddaluje materializaci jiz naakumulovnych
rizik pro financni stabilitu a zaroveri podnécuje prijimani novych rizik souvisejicich s rostoucim zadluZenim soukromého
ivladniho sektoru a narGstem cen financnich aktiv nad fundamentalni Grovné. Domaci ekonomika vzrostla v roce 2018
o neceld 3 %. Prognéza CNB ocekdva v roce 2019 pokracovani ristu tempem okolo 2,5 %. Dlouhodobé vynosy Ceskych
statnich dluhopisG zUstaly pod svymi neutrdinimi hodnotami. Ceny komercnich i rezidencnich nemovitosti se dale zvysovaly
a zUstaly nadhodnocené. Viivem rostoucich mzdovych nakladG pokracoval pokles ziskovosti v sektoru nefinancnich podnikd.
Viysokd uvérova aktivita se promitla do citelného nérdstu miry jejich zadluZenosti. U sektoru domdacnosti se zadluZenost
ve vztahu k prijmam nezvysovala, avsak i v tomto sektoru bylo pozorovano pokracovani svizné Gvérové dynamiky.

Viyznamnym rizikem pro stabilitu domaciho financniho systému zistalo globalni precenéni rizikovych prémii a s tim souvisejici
nahly rast delsich Grokovych sazeb. Také napinéni vnéjsich rizik v podobé ekonomického zpomaleni v eurozéné by se promit-
lo do nizsiho rdstu domaci ekonomiky. Citelny pokles poptavky po zboZi a sluzbach by mél negativni dopad na ziskovost
firem a vyvoj mezd domdcnosti a nasledné by se promitl do zvysené miry jejich Gvérovych selhani.

2.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI
2.1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky vyvoj byl v roce 2018 pfiznivy, ale vyhlidky naznacuji jeho zpomaleni...

Svétova ekonomika vzrostla v roce 2018 o solidnich 3,6 % (oproti 3,8 % v roce 2017). Dubnova prognéza MMF ocekava
zpomalenf rdstu na 3,3 % v letoSnim roce a postupné ozivovani v nasledujicich letech. U vyspélych ekonomik zacala dynami-
ka rGstu v pribéhu roku 2018 zpomalovat, pficemz vyhledy pro letosni rok se postupné zhorsovaly (Graf II.1). V eurozéné
dosahl v roce 2018 meziro¢ni rdst HDP 1,8 %. Dubnovéa prognéza MMF pro leto3ni rok indikuje zpomaleni rlistu eurozéony
na 1,3 % a breznova progndza ECB na Uroven 1,1 %. Pretrvavajici vysoka politicka nejistota ve spojitosti s protekcionistickou
obchodni politikou USA, pribéhem brexitu a zpomalenim ¢inské ekonomiky se odrazily i v poklesu predstihovych ukazatell

a davére ekonomickych subjektd ohledné budouciho ekonomického vyvoje v EU (Graf 1.1 CB). Vyhledy hospodarského ristu
byly u vétsiny zemi EU pro rok 2019 prfehodnoceny smérem dol0 (Graf 1.2 CB).

Graf 1.1 Graf 11.2
Hospodafrsky rist ve vybranych zemich Uvérovy riist ve vybranych zemich EU v roce 2018
(meziro¢ni redlny rdst v %) (v %; osa x: domacnosti; osa y: nefinan¢ni podniky)
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m2016 ®=2017 m=2018 m2019f Pozn.: Objem Uvér& zahrnuje Gvéry poskytnuté Gvérovymi institucemi a je vyjadien

v EUR. Z toho dtvodu nemusi Gidaje o Gvérovém riistu v tomto grafu presné sou-
hlasit s Udaji o Gvérovém rustu v jinych ¢astech této Zpravy ani Udaji reportova-
nymi jingmi institucemi. Udaje ke konci roku.

Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2019), CNB ) )
Pozn.: Pismeno f oznacuje progndzu. Predpovéd pro CR vychazi z prognozy CNB
zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 11/2019.
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... V EU pokracuje silnd uvérovad dynamika a nékteré narodni makroobezrietnostni organy vnimaji aroven zadlu-
Zzenosti soukromého sektoru jiz jako rizikovou

Hospodarsky vyvoj i zdroje rizik v jednotlivych zemich EU zlistavajf rozdilné. Rada ekonomik se nachazi v silné expanzivni fazi
finan¢niho cyklu, kterou doprovéazela zvysend Gvérova dynamika, rychly rdst cen rezidencnich nemovitosti, zvysujici se zadlu-
Zeni soukromého nefinan¢niho sektoru a investi¢ni optimismus (Tab. I1.1). Z Sestnacti vybranych zemi EU uvedenych v tabulce
povazovalo dvanact z nich soucasnou Uvérovou dynamiku za stfedné nebo vysoce rizikovou. Meziro¢ni tempo rlstu Gvérd
domaéacnostem se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2018 nachéazelo nad 6 % u deseti zemi z celé EU, v pfipadé Gvérd nefinan¢nim podni-
kam prekrocilo tuto hranici celkem Sest zemi EU (Graf I1.2). Jednolety rlst cen reziden¢nich nemovitosti pfesahl 5 % u dva-
nacti zemi EU (Graf II.3). Pfiznivé finan¢ni podminky a solidni vyvoj ekonomiky umoznily v minulych letech v nékterych zemich
EU pokles miry zadluzenosti v sektoru vlady i nefinancnich podnikd. Neékolika zemim v3ak mira zadluzenosti v roce 2018
vzrostla na historicky nejvyssi irovné (Graf I1.4). Narodni organy z poloviny vybranych zemi v tabulce jiz vnimaly rizika spojena
se zadluzenosti soukromého sektoru jako stfedni nebo dokonce jako vysoka v pfipadé sektoru doméacnosti (Tab. II.1). Zadlu-
Zenost soukromého sektoru je v fadé zemi Uzce provazana se zadluzenosti vefejného sektoru a zdvazky zemé vici zbytku
svéta. Silné zadluzeny vladni sektor bez dostate¢ného prostoru pro zvyseni fiskalnich vydajl neni schopen pUsobit proticyklic-
ky a pfispét k tlumeni dopadu naplnéni Gvérovych rizik soukromého sektoru. U osmndcti zemi EU doslo v obdobi 2010-2018
k nardstu vladniho dluhu, pficemz v roce 2018 mélo patnact zemi EU pomér dluhu k HDP pfes 60 % (Graf Il.3 CB).

Tab. I1.1
Potencialni zdroje rizik pro financni stabilitu vnimané vybranymi narodnimi organy

IT ES PL | AT DK CZ DE HU NL UK FR Fl BE | SE | NO | SK
Uvérova dynamika [ | ] ]
Reziden¢ni nemovitosti -----
ZadluZenost doméacnosti

Zadluzenost podnikd
Kvalita aktiv

Sektor pojistoven
Svrchované riziko

Ziskovost bank ----
Mira rizika: - Stredni

Pramen: Posledni zvefejnénd zpréva o finan¢ni stabilité pislusné zemé, ESRB Risk Dashboard, CNB

Pozn.: Hodnoceni vychézi z kvalitativniho posouzeni poslednich zvefejnénych zprav o financni stabilité pfislusnych zemi. V pfipadé, ze dané riziko nenf ve zpravé zminovano, je
hodnoceni zalozeno na interpretaci ukazatelt z ESRB Risk Dashboard ze strany CNB. Poradi statl a rizik v tabulce je ziskdno pomoci algoritmu optimalizujiciho vizudlni kon-
trast.

Vysoce zadluzené zemé jsou zranitelné&;jsi vici narlstu urokovych sazeb a rizikovych prémii

Zemé s vysoce zadluzenym soukromym nefinan¢nim nebo vladnim sektorem, pfipadné obéma témito sektory, jsou zranitel-
néjsi vaci nartstu Urokovych sazeb a rizikovych prémii, jakoZz i vaci vyraznéjsimu ekonomickému poklesu (Box 2.1). Jiz probi-
hajici oslabovani ekonomické aktivity vytvari potencial pro narlist Uvérovych ztrat evropského bankovniho sektoru.! Nar(sta
i obava z nakazy pfimymi ¢i nepfimymi kanaly od zemi s vysokym svrchovanym rizikem. Nahlé skokové zvyseni Uvérovych

1 Bankovni sektor EU nadéle Celi nizké ziskovosti a vysokému podilu problematickych Gvérd v bilancich (EBA: Report on risks and vulnerabili-
ties in the EU financial system, bfezen 2019). ECB usiluje o snizenf Urovné NPL - v bfeznu 2018 vydala pokyny, aby nezajisténé uvéry byly
stoprocentné kryty opravnymi polozkami po dvou letech a zajisténé Gvéry pak po sedmi letech od jejich zafazeni mezi nevykonné Gvéry
(Addendum to the ECB Guidance to banks on non-performing loans: supervisory expectations for prudential provisioning of non-
performing exposures, bfezen 2018).
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prémii by u zemi s vysokou zadluzenosti vlddniho sektoru mohlo vést nejen k potizim s refinancovanim finan¢niho? a nefi-
nancniho sektoru v dané zemi, ale i k rozsifeni nakazy napfi¢ zemémi EU.

Graf 1.3 Graf 1.4
Rlst cen nemovitosti ve vybranych zemich EU v roce ZadluZenost soukromého sektoru a vlady ve vybra-
2018 nych zemich EU v roce 2018
(v %; osa x: tfilety rlist; osa y: jednolety rast) (v % HDP; osa x: zadluZenost soukromého sektoru;
12 - oLV osa y: zadluzenost vlady)
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Pozn.: Dluh je sou¢tem veskerych tvérd poskytnutych domacimi bankami, nebankovni-
-2 - mi institucemi a nerezidenty. Soukromy sektor zahrnuje nefinan¢ni podniky, do-
-5 0 5 10 15 20 25 30 35 macnosti a neziskové instituce slouzici domacnostem. Metodika BIS pro vypocet
Pramen: E zadluzenosti se muze lisit od metodiky pouzité narodnimi organy. Z toho divodu
: Eurostat AR
nemusi Udaje v grafu souhlasit s Gdaji reportovanymi jinymi institucemi. Udaj

Pozn.: V grafu neni zobrazeno zddvodu vysokych hodnot Slovinsko (tfilety rast

38,95 %, jednolety riist 18,20 %). Udaje ke konci roku. o zadluzenosti za rok 2018 je ke tretimu Ctvrtleti.

BOX 2.1: ZMENY V ZADLUZENOSTI NEFINANCNiIHO SEKTORU PO GLOBALNi FINANCNi KRIZI

Globdlni financni krize vytvofila silné dezinflacni tlaky, na které centralni banky prirozené reagovaly politikou mimo-
radné nizkych urokovych sazeb a v nékterych pripadech i kvantitativnim uvolfiovanim. Pfedpokladalo se, ze tato poli-
tika umozni zejména soukromému sektoru snizit zadluzenost, kterd je povazovana za jednu z vyznamnych pficin
vzniku krize. Po deseti letech Ize konstatovat, Zze k celkovému snizeni zadluZzenosti nedoslo ani ve vyspélych, ani
v rozvijejicich se ekonomikach (Graf 1.1 Box). Ve vyspélych ekonomikach doslo priméarné ke zvyseni zadluzenosti
vlddniho sektoru, které ve vétsiné sledovanych zemich prevysilo stagnaci ¢i snizovani zadluzeni soukromého sektoru
(Graf 11.2 Box). Zadluzenost soukromého sektoru se vyznamneé zvysila v rozvijejicich se ekonomikach. K urc¢itému obra-
tu trendu rostouci zadluzenosti doslo v poslednich letech vlivem zvySené ekonomické aktivity odrazejici se v rychlejsim
rlstu nomindlnich prijma.

Trendy ve vyvoji zadluzenosti se napfic sledovanymi zemémi mezi sektory domacnosti a nefinan¢nich podnikl vy-
znamné lisily. Odpisy nesplacenych Uvérl po globalni krizi, snizujici se ceny nemovitosti a pfijata makroobezretnostni
opatreni zamérend na hypotecni Uvéry se v fadé vyspélych zemi véetné USA promitly do poklesu zadluZenosti domac-
nosti (Graf 11.3 Box). Levné a dostupné zdroje naopak motivovaly podnikové sektory v mnoha zemich ke zvy3eni fi-
nancni paky. Zvyseni zadluzenosti soukromého nefinan¢niho sektoru vsak casto nebylo doprovazeno narlistem dlu-
hové sluzby (Graf I1.4 Box). Naopak u casti z téchto zemf dluhova sluzba nezanedbatelné poklesla (Graf 1.4 Box, pravy

2 Narustajici politickad nejistota v Italii vyvolala ve druhé poloviné roku 2018 skokovy nartst vynost viddnich dluhopis. Tento nardst se
okamzité prenesl do italského bankovniho sektoru prostfednictvim rozsifenych prémii CDS a propadu akcii italskych bank (MMF, GFSR,
The euro area sovereign-financial sector nexus, duben 2019).
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dolni kvadrant). Hlavnim dtvodem je pokles globalnich Urokovych sazeb, na némz se z¢asti podili i udrzovani historic-
ky mimoradné nizkych ménovépolitickych sazeb klicovych centrdlnich bank (Graf II.5). Tato situace viak zaroveri vy-
tvorila pro nékteré zemé zdroj pomeérné silného rizika, nebot nardst trokovych sazeb z Uvérd by se projevil vyznam-
nym narlstem dluhové sluzby. V kombinaci s vyraznéjsim poklesem ekonomického rdstu by se to nepfiznivé odrazilo
v poptavce po zboZi a sluzbach a nasledné ve zvysené mife Uvérovych selhani domacnosti a nefinan¢nich podnik.

Graf 1.1 Box
Vyvoj zadluzeni nefinanéniho sektoru po roce 2000
(v % HDP)
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PIné cary znaci celkové zadluzeni (tj. v€etné vladniho sektoru), prerusované cary
znaci zadluzeni soukromého nefinanéniho sektoru. Udaje zachycuji vyvoj ve 43
zemich zahrnutych v Gvérové statistice dostupné na webové strance BIS.

Graf I1.3 Box

Zmény v zadluzeni domacnosti a nefinancnich
podnikii (2008-2018)
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Udaje zachycujf vyvoj ve 43 zemich zahrnutych v Gvérové statistice dostupné
na webové strance BIS.

Graf 1.2 Box
Zmény zadluzeni nefinan¢niho sektoru (2008—2018)
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Pozn.: Udaje zachycuji vyvoj ve 43 zemich zahrnutych v Gvérové statistice dostupné
na webové strance BIS.

Graf 11.4 Box

Zmény v zadluzenosti a dluhové sluzbé soukromého

nefinancniho sektoru (2008-2018)

(v p. b.; osa x: zména zadluzenosti; osa y: zména podilu

dluhové sluzby)
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Pozn.: Udaje zachycuji vyvoj ve 32 zemich zahrnutych ve statistice dluhové sluzby
dostupné na webové strance BIS. Zadluzenost i dluhové sluzba jsou vyjadreny
v % HDP. CR je oznacena ¢ervené. V grafu nejsou zobrazeny z diivodu vysokych
hodnot Turecko (zména zadluzenosti +48,1 p. b., zména podilu dluhové sluzby
+16,6 p. b.), Cina (+89,1; +7,5) a Hongkong (+112,6; +7,9).
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Globalni ménové podminky se zpfisiiuji jen velmi pomalu a v eurozéné zlstavaji velmi uvolnéné

Normalizace ménovych politik se zpomaluje nebo odklada. Klicové centralni banky, s vyjimkou amerického Fedu, udrzuji
ménovépolitické sazby na velmi nizkych Grovnich (Graf II.5). Americky Fed zdUraznil, Ze pfi budoucim zvySovani sazeb bude
postupovat trpélivé a pozvolné, podle medidnu odhadd jeho ¢lend Ize oCekdavat stabilitu sazeb do konce roku 2019.3 ECB
predpoklada, ze jeji ménovépolitické sazby zlstanou na soucasnych Urovnich alesport do konce tohoto roku. V prosinci 2018
ukoncila ECB po ctyfech letech program nédkupu aktiv4, nicméné v bfeznu 2019 rozhodla o zavedeni dalsiho kola operaci
na poskytovani dlouhodobé likvidity bankam.> Ménové podminky eurozény tak zdstanou minimalné na ro¢nim horizontu
mimoradné uvolnéné. Prodluzovani obdobi nizkych Urokovych sazeb ze strany klicovych centralnich bank vsak mize oddalo-
vat materializaci jiz naakumulovanych rizik pro finan¢ni stabilitu a navic podnécovat pfijimani novych rizik souvisejicich s ros-
toucim zadluzenim soukromého i vliadniho sektoru (Box 2.1) ¢ narGstem cen aktiv nad fundamentalni drovné.

Ocekavané zpomaleni globalniho riistu se projevuje zvysenou nejistotou na financnich trzich

Nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje je patrnad i na financ¢nich trzich, kde se zvysila volatilita stale relativné
vysokych cen aktiv. To bylo patrné v prosinci 2018, kdy kombinace horsich makroekonomickych Gdajd a vyznéni prognézy
Fedu vyvolala mezi investory paniku ohledné konce rlstu cen finan¢nich aktiv a vedla k vyznamné korekci zejména na akcio-
vych trzich. Index volatility VIX skokové vzrostl na dvojndsobek, index S&P 500 poklesl 0 19 % a evropsky index MSCI Europe
07 %. S narlstem trzni nejistoty souvisela i inverze americkych vynosovych kfivek, ktera pro trhy tradi¢né predstavuje varov-
ny signal ohledné mozného budouciho ekonomického oslabeni (Graf 1.5 CB). Od vydani ZFS 2017/2018 v cervnu 2018 doslo
globalné téZ k narustu rizikové prémie u korporatnich dluhopist (Graf 1.6 CB). V lednu letosniho roku se zejména v dasledku
holubiciho vyznéni komunikace Fedu situace na globalnich trzich mirné uklidnila, riziko vyrazné reakce trznich cen v pfipadé
pfichodu dalsich nepfiznivych zprav vsak pretrvava.

Graf Il.5 Graf 1.6

Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich Zadluzenost soukromého nefinanéniho sektoru v CR
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Pramen: Thomson Reuters slouzici domacnostem.

3 Minutes of the Federal Open Market Committee, brezen 2019.

4 Program na nakup aktiv byl ukoncen po 4 letech. listiny splatnych cennych papird v rdmci programu nakupu aktiv bude ECB i nadale
reinvestovat. V Unoru 2019 bylo v bilancich ESCB drzeno jiz 27 % objemu eurovych dluhopist vefejného sektoru statll eurozony.
(ECB Asset purchase programmes).

5 Nové ctvrtletni operace TLTRO Ill s dvouletou splatnosti budou vypisovany od zafi 2019 do brezna 2021. V rdmci TLTRO Il budou banky
opravnény vypujcit si az 30 % objemu zpUsobilych Gvérd k 28. Unoru 2019 za Grokovou sazbu indexové vézanou na Urokovou sazbu
hlavnich refinan¢nich operaci po dobu jednotlivych operaci (Monetary policy decisions, bfezen 2019).
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2.1.2 Domaci prostredi

Rust domaci ekonomiky pokracuje a roste i zadluzenost soukromého nefinan¢niho sektoru

Domaci ekonomika v roce 2018 zpomalila na neceld 3 %. Pro leto$ni rok prognéza CNB ze Zpravy o inflaci 11/2019 ocekava
meziro¢ni rdst HDP okolo 2,5 %. K pfiznivému vyvoji domaci ekonomiky pfispély investice, vladni vydaje a robustni spotfeba
domacnosti. Ta byla odrazem rychlého rlstu disponibilnich pfijm0 v prostfedi nizké nezaméstnanosti. V souladu s pozorova-
nym vyvojem domaci ekonomiky se zvySovala celkova zadluZenost soukromého sektoru (¢ast 2.2). Absolutni vyse dluhu sou-
kromého nefinan¢niho sektoru v CR rostla pomérné rychle, i kdyz relativni mira zadluzenosti zlstala diky svizné prjmové
dynamice prakticky stabilni (Graf 11.6). Zadluzenost domdciho soukromého nefinancniho sektoru v relaci k HDP se meziro¢né
zvysila o vice nez 1 p. b. a ke konci roku 2018 dosahla témér 89 % HDP, coz pfedstavuje za deset let narlist o 13 p. b. Mira
zadluZenosti v poméru k narodnim pfijmdm je vsak vyssi, témér 96 % HND, jakkoli v poslednich letech nedochazi k nardstu
tohoto podilu. Pozvolny naridst zadluzenosti soukromého sektoru v CR miize ve stfednédobém ¢ dlouhodobém vyhledu
vyustit ve strukturdlni riziko, zejména za predpokladu nedostate¢ného rlstu narodnich pfijmd. Vyssi mira zadluzenosti by
mohla mit v pfipadé zpomaleni ekonomického rdstu ¢i pfipadné recese (Graf 11.17A) nepfiznivy vliv na jeji hloubku i délku
trvani. Za nejpravdépodobnéjsi spousté¢ hlubsi recese v CR Ize v soucasnosti stale povaZovat naplnéni vnéjsich rizik souviseji-
cich zejména s globdlnim precenénim rizikovych prémif a vysokou zadluzenosti zemi eurozény.

Graf Il.7 Graf 1.8
Vyvoj vybranych urokovych sazeb, vynosovych mér Vyvoj realnych vynost a sazeb
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Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb, kde jsou vyuzity ~ Pozn.: Reélné vynosy a sazby jsou poitany jako rozdil nomindlnich hodnot a o¢ekéavané
mésieni priiméry. inflace. Pro jednolety cesky statni dluhopis, jednolety korunovy urokovy swap

a vklady domécnosti je uvazovano ocekavani na horizontu 1 roku, pro ostatni
vynosy a sazby na horizontu 3 let.

Zpfisfiovani ménové politiky CNB se projevilo v rlistu trznich urokovych sazeb, rizikové prémie zGstavaji nizké
CNB pristoupila od poloviny roku 2018 ke ¢tyfem zvysenim ménovépolitické sazby, kterd tak vzrostla o 100 b.b. na 2 %

(Graf II.5). NarGst ménovépolitické sazby se projevil v narlistu vynosu pétiletého ceského statniho dluhopisu, sazby pétiletého
korunového Urokového swapu, prlimérné trokové sazby z Uvérd domacnostem na bydleni i primérné urokové sazby z Uvérd
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nefinan¢nim podnikdm (Graf 11.7) a ved! k pfiblizeni vynost ¢eskych statnich dluhopist svym neutralnim hodnotdm® (Graf 11.9
a Graf 11.10). Proti vyraznéjsimu rlstu vynost viak pUsobi pretrvavajici nizké rizikové prémie. Rast nominalnich sazeb a vynosl
se v roce 2018 promitl do narlstu redlnych vynost (pocitanych jako rozdil nominalnich hodnot a ocekavané inflace, Graf I1.8).
Ty tak opustily rekordné nizké trovné z roku 2017. V historickém srovnani viak nadale z(stavaji podpriimérné. To podnécuje
domaddi institucionalni investory k alokaci ¢asti svych portfolii do relativné vynosnéjsich rizikovych aktiv (akcie a korporatni
dluhopisy, ¢ast 3.3). Zaporné readlné vynosy z vkladovych produktl také motivovaly domacnosti k dalsimu umistovani svych
prostfedkd do vynosnéjsich finan¢nich produktl, a to zejména v podobé podill v investi¢nich fondech a k nakupu nemovitos-
ti na Gvér (Cast 2.2, Graf I1.17 CB, ¢ast 5.3.1).

Graf 1.9 Graf 11.10
Vynos jednoletého ceského statniho dluhopisu Vynos pétiletého ceského statniho dluhopisu
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Pozn.: Rozkladem vynosové kiivky a odhadem neutralni trovné se zabyvaji Kucera, A., Pozn.: Rozkladem vynosové kfivky a odhadem neutralni trovné se zabyvaji Kucera, A.,
Dvorak, M., Komérkova, Z. (2017): Rozklad vynosové kfivky Ceskych statnich Dvorak, M., Komarkova, Z. (2017): Rozklad vynosové kfivky Ceskych statnich
dluhopisti, tematicky ¢lanek, ZFS 2016/2017 a Kucera, A., Szabo, M. (2019): dluhopisti, tematicky ¢lanek, ZFS 2016/2017 a Kucera, A., Szabo, M. (2019):
Odhad neutréini vynosové krivky Ceskych statnich dluhopist, Tematicky ¢lanek Odhad neutralni vynosové kfivky Ceskych stétnich dluhopist, Tematicky ¢lanek
o finan¢ni stabilité 3/2019, CNB. o finan¢ni stabilité 3/2019, CNB.

Posun v oc¢ekavanich ohledné globalniho ekonomického vyvoje vedl ke zplosténi vynosovych krivek

V prosinci 2018 a v prvnich mésicich roku 2019 doslo ke zméné sklonu vynosovych kfivek korunovych trokovych swapt
a Ceskych statnich dluhopist. Dluhopisova kfivka byla k 31. 3. 2019 aZ do splatnosti péti let plochd, kfivka Urokovych swap
byla dokonce inverzni (Graf 11.7 CB). Tento vyvoj byl zplsoben kombinaci makroekonomickych a finan¢nich faktord ovliviiuji-
cich zejména dlouhodobé vynosy. V navaznosti na narlst nejistoty ohledné budouciho globalniho ekonomického vyvoje
a komunikaci klicovych centralnich bank doslo k oslabeni ocekavani dalsiho rdstu ménovépolitické sazby. Tento vyvoj ilustruje
znac¢nou citlivost doméaciho financniho trhu vaci globalnim makroekonomickym rizikdm a vyvoji na zahranicnich financnich
trzich. Zaroven ke konci roku 2018 z ddvodu technickych efektd poklesly rizikové prémie.” Vzhledem k pretrvavani téchto
rizik vCetné rizika nahlého rastu rizikovych prémif tak Ize naddle ocekdvat zvysenou volatilitu i na domdacich financnich trzich.

6 Detailni popis metody konstrukce neutrdlni vynosové kfivky a jejiho analytického vyuziti nabizi tematicky clanek Kucera, A., Sza-
bo, M. (2019): Odhad neutrdini vynosové kfivky ceskych statnich dluhopist, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 3/2019, CNB. Spole¢né
s odhadem neutralni vynosové kfivky CNB také upravila metodu pro rozklad vynosové kiivky. To mélo za nasledek, Ze v porovnani s pred-
chozimi lety v rozkladu narostla volatilita terminové rizikové prémie. Zakladni trendy vyvoje slozek a jejich ekonomické zdlvodnéni
se nicméné nezménilo. CNB ve svém analytickém vyuZiti metod rozkladu vynosové kfivky a odhadu jeji neutraini hodnoty nadale sleduje
zejména vyvoj dynamiky odhadnutych hodnot, nikoliv jejich absolutni velikost.

7 Domaci banky ke konci roku snizovaly Groceni vkladt finan¢nich instituci za Gcelem optimalizace bilance pro vypocet prispévku do fondu
pro fedeni krize. To motivovalo vkladatele (pojistovny, fondy) k vy$simu z&jmu o statni dluhopisy, jejichz vynos tak klesl. V pfipadé uroko-
vych swapU k poklesu prispély i spekulativni obchody.
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Vzhledem k nizkym rizikovym prémiim zistavaji domaci korporatni dluhopisy pomérné drahé

Nizké rizikové prémie, a tedy pomérné vysoké ceny, vykazovaly v roce 2018 také korporatni dluhopisy. Primérné Gvérové
rozpéti® korporatnich dluhopisti emitovanych doméacimi podniky a drzenych domdcimi finan¢nimi institucemi zUstavalo
pod dlouhodobym prdmérem (Graf 1.8 CB). Drzba korporatnich dluhopist domacimi finan¢nimi institucemi tak nadale pfispi-
vala ke strukturdini slozce systémového rizika, kdyz korporatni dluhopisy mohou predstavovat ¢lanek v pfenosu nakazy mezi
nefinan¢nimi podniky a finan¢nim sektorem. Vyznam tohoto rizika v pfedchozich letech narlstal spole¢né s ristem objemu
korporatnich dluhopist drzenych doméacimi finan¢nimi institucemi (¢ast 3.3). V roce 2018 se tento rlst zastavil, prispévek
mozného precenéni korporatnich dluhopist k systémovému riziku se tak jiz dale nezvysil.

Rust cen reziden¢nich nemovitosti ziistal v roce 2018 vysoky, ve druhé poloviné roku opét zrychlil k 10% hranici
Realizované ceny rezidencnich nemovitosti se po pfechodném oslabeni dynamiky v poloviné roku 2018 navratily ve Ctvrtém
Ctvrtleti ke sviznému rastu (9,9 %, Graf 11.11). Ve srovnani s poslednim cyklickym vrcholem v roce 2008 je aktualni hladina
cen nemovitosti vyssi o vice nez 30 %. Robustni rdst realizovanych cen je dlouhodobé tazen pfedevsim vysokou dynamikou
cen bytd, i kdyz zrychlil také rlist cen rodinnych domd a pozemk( (Graf 1.9 CB). Ceny bytl vykazovaly napti¢ CR obdobny
vyvoj jako souhrnny index, aviak pfi mirné vyssich tempech rlstu (Graf I1.10 CB). Nejvy3si dynamika byla pozorovana u novych
bytl v Praze. Dynamika nabidkovych cen méla naproti tomu tendenci ve druhé poloviné roku 2018 spiSe mirné oslabovat
(Graf I1.111 CB). Spolu se signaly®, které pfichazely béhem prvnich mésicl roku 2019, mdze tento vyvoj pfedznamenavat po-
stupné ochlazovani cenového rlstu a zklidnéni napjaté situace na nemovitostnim trhu.

Graf I.11 Graf 1.12
Realizované ceny rezidencnich nemovitosti Pocet dokoncenych a zahajenych byt
(2015 = 100; pravé osa: v %) (v tisicich jednotek)
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8 Uvérové rozpéti je vypocteno jako rozdil trzniho vynosu korporatniho dluhopisu a sazby Grokového swapu se stejnou ménou a splatnosti.
9 Signaly zahrnuijf klesajici dynamiku nabidkovych cen a zastaveni rlstu realizovanych cen v nékterych regionech ¢i u vybranych typd nemo-
vitosti. VypUjéni kapacita domacnosti znacici maximalni vysi tvéru, ktery jsou domacnosti schopny bezpecné splatit, se jiz také nezvysuje.
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Vyznamnym faktorem rychlého ristu cen nemovitosti je nedostate¢na nabidka bytt ve velkych méstech

Ve velkych méstech — zejména v Praze a Brné — nadale ovliviiuji cenovy vyvoj omezeni na strané nabidky. Ta odrazeji nedosta-
te¢nou vystavbu novych byt v disledku zdlouhavého procesu stavebniho Fizeni. Ve srovnani s rokem 2008 je v soucasnosti
pocet nové zahdjenych i dokoncenych bytl pfiblizné polovi¢ni, pficemz na zvysenou poptavku po bydleni v poslednich letech
reaguje vystavba jen velmi pozvolna (Graf 11.12). Pocet dokonc¢enych byt v Praze v roce 2018 dale mirné poklesl a je ve vy-
razném nepoméru k objemu zde uskute¢nénych transakci. Zatimco objem prodeji bytl v Praze se na celkové prodanych
bytech v CR dlouhodobé podili zhruba 65 %, podil dokoncenych prazskych byt na celkové dokoncenych bytech v CR se
ke konci roku 2018 pohyboval pod hranici 15 % (Graf 11.12 CB).

Nadhodnoceni cen bytil vzrostlo, pfijmova dostupnost bydleni se zhorsila

Pokracovani svizného rdstu cen bytd se odrazilo ve vyvoji dostupnosti bydleni. Oba sledované ukazatele nadhodnoceni cen®
indikuji zvy3ujici se nesoulad mezi realizovanymi a fundamentalnimi cenami byt ve druhé poloviné roku 2018 (Graf I.13).
Aktudlné pozorované ceny byt tak nemuseji byt z dlouhodobého hlediska udrzitelné (¢ast 5.3.1). Dynamika pfijm0 domac-
nosti i pres svdj pfiznivy vyvoj zaostavala za rlstem cen bytd, pficemzZ tento rozdil nebyl kompenzovan poklesem Grokovych
sazeb z Gvérd na bydleni (Graf 11.7). Ty naopak v priibéhu roku mirné vzrostly a tlacily bezpe¢né dosazitelnou Uroven cen byt
smérem k nizsim hodnotadm. Obdobny obrazek poskytuji rovnéz dalsi ukazatele cenové dostupnosti bydleni. Hodnoty indika-
tord PTI (cena bytu ve vztahu k pfijmam) a LSTI (vy3e dluhové sluzby vaci prijmim) v poslednich dvou letech setrvale rostou
(Graf 11.14).

Graf 11.13 Graf 1.14
Odhadované nadhodnoceni cen byti Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu
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Obezfetnostni pfistup Valuacni pfistup Pramen: CNB, CSU, IRI, Spole¢nost pro cenové mapy CR, s.r.o.
Pramen: CNB Pozn.:  PTI znadi ukazatel ceny bytu k pfijmim (price-to-income), ukazatel LSTI vyjadFuje
Pozn.: Metodika pouZivanych ukazatell je detailnéji predstavena v Plasil, M., Andrle, velikost mésicni splatky dluhu vzhledem k pffjmim (loan service-to-income). Ce-
M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen rezidencnich nemovitosti, Tematicky na bytu je stanovena jako primérna cena bytu o rozloze 68 m?. Piijem je defino-
¢lanek o finan¢ni stabilité 1/2019, CNB. van jako klouzavy ro¢ni thrn hrubé mési¢ni mzdy. Pro vypocet vy3e dluhové sluz-

by je uvazovan Gvér na bydleni s hodnotou LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.

10 Makroobezfetnostni a valuacni pfistup jsou detailné popsany v tematickém clanku: Plasil, M., Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti
cen rezidencnich nemovitosti, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 1/2019, CNB.
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Vynosy u sledovanych druhd komerénich nemovitosti ztistaly na historicky nizké trovni ¢i dale poklesly

Ceny prémiovych komercnich nemovitosti zGstaly v roce 2018 vysoké. Hodnoty vynostd poZzadovanych investory setrvaly
na historicky nizkych trovnich ¢i v pfipadé kancelarskych, logistickych a prdmyslovych nemovitosti dokonce déle ve Ctvrtém
¢tvrtleti poklesly (Graf 11.15). Ceny uvedenych druh(l komerénich nemovitosti rovnéz zlistavaji podle odhadu CNB nejvice
nadhodnocené (Graf 11.16). Rychly rlst nadhodnoceni je mozné pozorovat zejména u kancelaiskych nemovitosti. Na strané
nabidky trh na vyvoj cen nejvyraznéji reagoval vystavbou novych logistickych a pramyslovych nemovitosti (Graf 11.13 CB).
Celkova transak¢ni aktivita na trhu komercnich nemovitosti se nicméné po prudkém narlstu v roce 2017 navratila k Urovnim
z predchozich let (Graf 11.15, dodatecné informace viz ¢ast 5.3.2).

Graf 1.15
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti a ob-

jemy uskute¢nénych transakci
(v %; prava osa: v mld. EUR)

9 4

12/08 12/10 12112 12114 12/16

Vynosy — kancelarské

Vynosy - logistické a primyslové
Vynosy — maloobchodni

® Objemy transakci celkem (prava osa)

Pramen: Jones Lang LaSalle

Pozn.: Jedna se o vynos pozadovany investory v prémiovém segmentu komerénich
nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013 vykazovany v ro¢ni frekvenci,
od roku 2014 jsou k dispozici ro¢ni klouzavé thrny v pololetni frekvenci.

Graf 1.16
Odhadované nadhodnoceni cen komercénich nemovi-
tosti
(v %)
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| ogistické a prumyslové
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Kancelarské

Maloobchodni

Pramen: Jones Lang LaSalle, CNB

Pozn.:  Nadhodnoceni je odhadnuto pomoci panelové regrese na vzorku zemi stfednf
a vychodni Evropy (CZ, SK, PL, HU, RO) a Némecka. Vysledny odhad nadhodno-
ceni je stanoven jako primér za Ctyfi Ctvrtleti.
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2.1.3 Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

V Zakladnim scénafi pokracuje rist domaci ekonomické aktivity...

Zakladni scénar predpoklada v letoSnim roce rlist ekonomické aktivity v primeéru za Ctyfi Ctvrtleti 0 2,9 %. V nasledujicich
dvou letech setrva rGst HDP na primérném 3% rdstu. S narlstem investic a pokracujicim ristem ekonomiky se zvySuji mzdy
a obecna nezaméstnanost setrvava na soucasnych nizkych trovnich na celém horizontu tfiletého scénére. Inflace se pohybuje
okolo 2% infla¢niho cile. S timto vyvojem jsou konzistentni trzni Urokové sazby, jejichz primérna hodnota v prvnich dvou
letech stagnuje a ke konci tfetiho roku roste na 2,9 %.

... zatimco v Nepfiznivém scénari se ekonomika dostava do recese ve tvaru ,V”

Nepriznivy scénar predpoklada vyrazny pokles ekonomické aktivity ve svété vlivem materializace globalnich rizik. Z dlvodu
poklesu zahrani¢ni poptavky se domaci exportné orientovana ekonomika dostava do recese, coz zpUsobi pesimisticka oceka-
vani ohledné dalsiho ekonomického vyvoje, omezeni spotfeby domécnosti a odkladani investic u podnikd. Kombinace ttlumu
zahrani¢ni a posléze i domaci poptavky zapficini vyrazny a déle trvajici propad domaci ekonomické aktivity a zplsobi recesi
ve tvaru ,V". Recese trvajici celkem devét Ctvrtleti zpUsobi propad meziro¢niho rdstu redlného HDP z 2,3 % ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2018 az na -5,8 % v roce 2020. Doméacnosti i nefinan¢ni podniky v této nepfiznivé ekonomické situaci postupné vycerpaijt
finan¢ni zdroje, coz v kombinaci s rlstem redlného zadluzeni zapficini vyrazné zhorseni schopnosti splacet zavazky. U cen
nemovitosti dojde k vyrazné korekci a propadu meziro¢ni dynamiky do silné zapornych hodnot pretrvavajicich do konce tfile-
tého horizontu testu. Potize v redlné ekonomice dopadaji i na finan¢ni sektor, ktery zaznamena znacné Uvérové ztraty dopro-
vazené citelnym poklesem zisk. Tempo rdstu Uvérd prudce poklesne (Graf 11.23). Dochazi k uvolnéni ménové politiky, tfimé-
si¢ni sazba PRIBOR klesa na nizké Urovné, kde setrvava na celém horizontu testll, a ménovy kurz prudce oslabuje. Dlouhodo-
bé vynosy dluhopist vsak vzrostou z titulu narGstu globalni averze k riziku a dojde k prehodnoceni kvality nékterych aktiv.
Banky soucasné zpfisni pohled na Gvérové riziko a zvysi rizikové prirdzky k drokovym sazbdm na nové Uvéry, které i vlivem
nardstu dlouhodobych Urokovych sazeb prejdou na vyrazné vy3si Groven. Rst dluhové sluzby spolu s dalSimi dopady recese
zvysi miru selhdni Gvérd domacnostem i nefinan¢nim podnikdm (Graf 11.27).

Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatell Zakladniho scénare i Nepriznivého scéndre zachycuji Grafy I1.17A-F. Zvoleny
zatézovy scénaf ma charakter velmi tvrdého, aviak stale mozného nepfiznivého vyvoje.

11 Pro Gcely zatéZovych testd byl vytvoten Zakladni scéndr, ktery vychazi v prvnich dvou letech z oficiani prognézy CNB zvefejné&né ve Zpravé
o inflaci 112019 schvalené bankovni radou CNB 14. 2. 2019. Zakladni scénar pro tieti rok a Nepfiznivy scénaf byly vytvoreny vyhradné pro
poteby zatézového testovani finan¢niho sektoru. Zékladni scéndr’ za horizontem progndzy ze Zpravy o inflaci /2019 ani Nepriznivy scénar
proto nejsou oficialni prognézou CNB.
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Graf IL17A
Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
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Graf 11.17C

Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
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Graf II.17E
Alternativni scénafe: meziroéni tempo rustu cen ne-
movitosti
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Graf 11.17B
Alternativni scénare: vyvoj inflace
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Graf I1.17D
Alternativni scénare: vyvoj nezaméstnanosti
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Graf I.17F
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2.2 SOUKROMY NEFINANCNI SEKTOR

Trh prace se z pohledu domacnosti nadale vyvijel velmi pfiznivé a podnécoval spotfebitelsky optimismus...

Béhem roku 2018 pokracoval pozvolny pokles nezaméstnanosti. Vyvoj mezd si udrzel robustni dynamiku a ve druhém ctvrtle-
ti 2018 dosahl svého dosavadniho cyklického vrcholu. Silny mzdovy rist mél pozitivni vliv na kupni silu domdcnosti a promital
se do jejich pretrvavajicich optimistickych otekavani i spottebniho chovani (Graf Il.14 CB). Makroekonomick4 prognéza CNB
zvefejnéna ve Zpravé o inflaci 1112019 predpoklada postupné zvolnéni mzdové dynamiky mirné pod 5 % v druhé poloviné
roku 2020 a neocekava dalsi vyznamnéjsi pokles nezaméstnanosti (Graf 11.18).

Graf 11.18 Graf 11.19
Vyvoj ukazatell trhu prace Mira zisku a investic v sektoru nefinan¢nich podnika
(v %) (v % hrubé pfidané hodnoty; pocitano z ro¢nich klouzavych
10 - ahrna)
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6 - \\ 51 ] L 32
4] 50 L 31
49 4 r 30
2 4 —
A * -
0 V V 47 4 r 28
2 46 27
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e Mzr. zmé&na primé&rmé hrubé nominalni mzdy v trznich odvétvich Mira zisku =Mira investic (prava osa)

Obecna mira nezaméstnanosti Pramen: CSU- . ) ) o o .
N . Pozn.: Mira zisku predstavuje hruby provozni prebytek k hrubé pfidané hodnoté
Pramen: CNB, CSU sektoru. Mira investic odpovida tvorb& hrubého fixniho kapitalu k hrubé pridané
Pozn.: Obecna mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. Svisla ¢ara oddéluje pozoro- hodnoté sektoru.
vané hodnoty od oficialni makroekonomické prognézy publikované ve Zpravé
o inflaci 1/2019.

... pro nefinan¢ni podniky vsak znamenal pokles ziskovosti...

Mzdova dynamika v kombinaci s rlstem zaméstnanosti vedly na konci roku 2018 k meziro¢nimu nardstu objemu nahrad
zameéstnanclm o0 9 %. Tento vyvoj mél rozhodujici vliv na snizeni hrubého provozniho prebytku sektoru i dalsi pokles jeho
ziskovosti (Graf 11.19), a to napfi¢ vsemi velikostmi podnikd. Vyrazny narlst zaznamenal rovnéz podil podnikl ve ztraté
(Graf 11.20), ktery se projevil zejména v odvétvi developerl, zpracovatelského priimyslu i vyrobcl a distributorl energii.
U zpracovatelského pramyslu jako celku (a predevsim v segmentu automobilové vyroby) se viak primérna rentabilita kapitalu
nadale pohybovala vyrazné nad ostatnimi odvétvimi (Graf 11.21). Pfi naplnéni podminek Zakladniho scénare by si méla vétsina
odvétvi v pfistich letech soucasnou ziskovost udrzet nebo ji mirné zvysit (viz nové provadény zatézovy test sektoru nefinanc-
nich podnik(, Box 2.2). Klesat by viak méla v pfipadé zpracovatelského priimyslu. Mira zisku sektoru by méla v roce 2019
stagnovat a v pfistich letech pak velmi pomalu rist vlivem sldbnouci mzdové dynamiky.

... a pfiklon k vyssim investicim ve snaze nahradit praci kapitalem

Nedostatek pracovni sily a rychle rostouci néklady prace ovlivnily rovnéz vyvoj podnikovych investic. Tvorba hrubého fixniho
kapitalu u nefinan¢nich podnikl rostla nejrychleji od roku 2008, pficemz celkovy objem v roce 2018 byl mezirocné vy33i
09,7 %. Cerpané investi¢ni Gvéry viak meziro¢né spise klesaly (Graf V.5). To naznacuje, Ze nefinan¢ni podniky financovaly
investice zC¢asti ze ziskU vytvorenych v minulosti nebo ze zdrojl ziskanych mimo bankovni sektor. PFi srovnani mér zisku
a investic na celoevropské Urovni dosahuji nefinan¢ni podniky v Ceské republice nadprimérnych hodnot (Graf I1.15 CB
a Graf .16 CB).
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Graf 11.20 Graf 11.21
Vyvoj RoE po zdanéni podle velikosti podniku Vyvoj RoE po zdanéni ve vybranych odvétvich
a procento nefinanénich podnikl ve ztraté (v %)
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Pozn.:  Vysledky jsou zalozeny na vyb&rovém souboru nefinan¢nich podniki. Soubor — Pozn.: Er]ergetik_a zahrnuj§ odvétvi lelgktFir,\y, plynu, tepla a klivm'atizovanéjh? vzduchu.
obsahuje zhruba 1500 podnikd majicich dohromady vice nez 40% podil Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru nefinan¢nich podnikd, segment
na hrubé ptidané hodnoté sektoru. developerskych projektl je zahrnut do vysledk( stavebnictvi.

BOX 2.2: ZATEZOVE TESTOVANI V SEKTORU NEFINANCNiICH PODNIKU

Sektor nefinan¢nich podnikd predstavuje z hlediska velikosti nejvyznamnéjsi sektor narodniho hospodarstvi. Na tvorbé
hrubé pridané hodnoty v celé ekonomice se podili priblizné z 62 %. Z tohoto dlvodu je pravidelné podrobovan de-
tailnim analyzam. Nastroj, ktery by bral v Gvahu heterogenitu sektoru a modeloval vyznam mezisektorovych i vnitro-
sektorovych vazeb pro Sifeni negativnich Sokt mezi odvétvimi, v3ak zatim nebyl v domacich podminkach plné rozvi-
nut. Zkoumani téchto vazeb ma zasadni vyznam, nebot prenos Soku mezi odvétvimi mlze prohloubit pokles produk-
ce celého sektoru, zhorsit jeho ziskovost a nasledné se prelit rovnéz do dalsich sektord (napfiklad formou snizeni
poptavky po praci ¢i zhorsenou schopnosti splacet své zavazky).

Zatézové testovani nefinancnich podnikl provadéji i jiné centralni banky. Mezi nejcastéji pouzivané pristupy patfi
citlivostni analyza individualnich rizikovych ukazatell (napr. drokové kryti &i ziskovost) a souhrnnych rizikovych charak-
teristik (napf. Altmanovo Z skore'?), piipadné nelinearni odhady Uvérového rizika pro velké spole¢nosti (tzv. Mertondv
model’3). Vyhodou téchto metod je jejich snadna konstrukce, jednoducha interpretace vysledkd a nizka naro¢nost
na data. Tyto pfistupy nicméné neumoznuji zachytit vyse zminéné Siteni ekonomickych Sokd mezi odvétvimi a pripad-
né reakce odvétvi na vypadek poptévky ze strany ostatnich odvétvi (nepiimé efekty Soku).

12 Altman, E. (1968): Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy. Journal of Finance, 23(4),
s. 189-2009.
13 Merton, R. (1974): On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates. Journal of Finance, 29(2), s. 449-470.
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CNB proto pro zatéové testovani sektoru nefinan¢nich podnik(l zacala vyvijet realisti¢téjsi model, ktery produkéni
vazby mezi rliznymi odvétvimi umoznuje zachytit. Model vychazi ze systému narodniho Ucetnictvi definujiciho zaklad-
ni narodohospodarské identity a tzv. input-output tabulek blize zachycujicich vztahy mezi odvétvimi. Vystavba mode-
lu zahrnuje dvé faze. V prvni fazi jsou definovany vztahy v produkénim Fetézci napfi¢ odvétvimi a je odhadovan vliv
makroekonomického scénare na jejich ziskovost a rizikové charakteristiky. Prvni krok této faze je zalozen na néarodo-
hospodarské identité4, Ze celkova produkce a dovoz kazdého odvétvi odpovida mezispotiebé'® a konecnému uziti.'®
Vyvoj poptavky po kone¢ném uziti vychazi z makroekonomického scénéare. Se znalosti vyvoje konecného uziti (primy
efekt) Ize kvantifikovat velikost nepiimych efektd plynoucich ze zmén v mezispotfebé a modelovat tak vysledné zmé-
ny v celkové produkci (Schéma II.1 Box). Ve druhém kroku této faze je na zakladé podkladového makroekonomické-
ho scénare odhadnut vyvoj nakladl na vstupy a odvozen budouci vyvoj hrubé pfidané hodnoty a hrubého provozniho
prebytku pro kazdé odvétvi.

Schéma II.1 Box
Zatézové testovani v sektoru nefinané¢nich podnikt: makroekonomicka simulace (1. faze)

Makroekonomicky scénar Vypocéet narodohospodarskych
(na darovni sektort, model g3) ukazatell (na urovni odvétvi)
[ Hodnoty v ¢ase T+1 ]

Hodnoty v ¢ase T \
(na drovni odvétvi) (na arovni odvétvi)
Hruba pfidana hodnota
Spotieba viady
Produkce 4} Import Import 4} Produkce ‘ ‘ ‘
E Makroekonomicky scénai
Sootfoba doma 5 (na drovni sektoru, model g3)
otfeba domacnosti N
Mezispotre- Koneéné B Koneéné P =
ba LH uziti uziti CH ba Nezaméstnanost | Mzdy
investice
HDP Inflace
Poméry slozek mezispotieby na celkovych uzi-
tych zdrojich (Mezispotieba + Koneéné uziti) 3
Reseni nové trovné produkce
N . P Lis .. L AY1 Vypoéet narodohospodarskych
Leontiefovou inverzni matici (L) ’ - % . ukazatelii (na Grovni odvatvi)

Hruby provozni prebytek

AYi

Mira rentability

Pramen: CNB

Vyse popsand prvni faze modelu byla aplikovana na Zakladni scénar s vyuzitim posledni zndmé input-output tabulky
z konce roku 2017. Graf 1.5 Box a Graf 1.6 Box ukazuji budouci vyvoj ukazateld narodohospodarské ziskovosti
v podobé vyvoje hrubého provozniho prebytku, respektive miry zisku nejvétsich odvétvi. V prvnich dvou letech Ize
pozorovat v tempech rdstu hrubého provozniho prebytku jednotlivych odvétvi heterogenitu. Ta se v dalsich obdobich
vytraci. To vyplyvad z predpokladu, Ze vyvoj jednotlivych slozek kone¢ného uziti mé na viechna odvétvi stejny vliv
a celkovy dopad nenf pro rtzna odvétvi diferencovan. Tento predpoklad viak Ize upravit v zavislosti na konkrétnim
simulovaném scéndri, coz umoznuje podrobit vyssi zatézi vybrana cyklicka odvétvi. V pripadé miry zisku se do vyvoje
v prvnich letech promita vliv nadprimérného tempa rlistu mezd.

Odhadnuté narodohospodarské ukazatele predstavuji hlavni vstupni informace pro druhou fazi zatézového testu,
v niz jsou makroekonomické dopady promitnuty do vykonnosti jednotlivych podnikl a je posouzena mira rizika jejich
pfipadného selhdni. V této fazi je nutné propojit vykonnost odvétvi s rozvahami a vykazy ziskl a ztrat jednotlivych
podnikd. Tato ¢ast zatéZzového testu je v soucasnosti vyvijena.

14V popisu je abstrahovano od dani, dotaci, obchodniho rozpéti a dopravnich pfirdzek, které transformuji produkci ze zakladnich cen
do kupnich cen. V samotném modelu jsou pak tyto polozky zohlednény.

15 Mezispotreba predstavuje hodnotu vyrobk( a sluzeb spotfebovanych v pribéhu prislusného obdobi rezidentskymi vyrobci v procesu
vyroby jinych vyrobkd a sluzeb.

16 Konecné uziti se sklada z vydajl na spotfebu domécnosti, neziskovych instituci slouzicich domacnostem a viddniho sektoru, hrubé tvorby
fixniho kapitalu, zmény stavu zasob a exportu.
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Graf II.5 Box Graf 11.6 Box
Tempo ristu hrubého provozniho prebytku Vyvoj miry zisku po nejvétsich odvétvich
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Pozn.: Mira zisku predstavuje hruby provozni prebytek k hrubé pfidané hodnoté
sektoru. Svisla ¢ara oddéluje pozorované hodnoty od hodnot prognézovanych.

== Zpracovatelsky pramysl|
- \/elkoobchod a maloobchod
- Stavebnictvi a ¢innost v obl. nemovitosti
- |T, profesni, védecké a technické ¢innosti
Vyrobci a distributofi energii
Doprava a skladovani
Pramen: CSU, CNB

Pozn.: Svisla cara oddéluje pozorované hodnoty od hodnot prognézovanyjch. Predpo- Predpovéd pro jednotliva odvétvi vychazi z makroekonomické prognézy publiko-
véd pro jednotliva odvetvi vychazi z makroekonomicke prognozy publikovane vané ve Zpravé o inflaci 1/2019. Prah predpovédi odpovida roku 2017 v souladu
ve Zpravé o inflaci 1/2019. Prah predpovédi odpovida roku 2017 v souladu s po- s posledni znamou input-output tabulkou.

sledni zndmou input-output tabulkou.

Hlavnim rizikem pro sektor nefinan¢nich podnik ziistava vyvoj zahrani¢ni poptavky...

Vzhledem k vysoké proexportni orientaci domaci ekonomiky je nejvétsim rizikem pro sektor nefinan¢nich podnikd propad
zahrani¢ni poptavky. Toto riziko se v uplynulém roce zvysilo v dlsledku vy33i miry nejistoty ohledné nardstu protekcionismu
v mezinarodnim obchodu, stale neukon¢enych jednani o podobé brexitu (Zprava o inflaci 112019, ¢ast I1.4 a Box) nebo zpoma-
leni globalni ekonomiky. Tato nejistota byla do zna¢né miry promitnuta do formulace Nepriznivého scéndre (Cast 2.1). Riziko
pro finan¢ni zdravi sektoru nefinan¢nich podnikd mdze rovnéz predstavovat pretrvavajici silny rlst mzdovych nakladd, ktery
by dale tlacil na pokles jejich ziskovosti nebo snizoval jejich konkurenceschopnost v mezinarodnim méfitku.

... pro sektor domacnosti pak pokracovani nadmérného optimismu v prostfedi priznivych finanénich podminek
a vysokého mzdového ristu

V podminkach déletrvajici kombinace nizkych urokovych sazeb a svizného rlistu mezd mize u doméacnosti vzniknout iluze
bezproblémového splaceni Uvérd. V disledku toho zvysuji své zadluZeni a svou spotiebu, kterou stale ochotnéji financuji
rovnéz na dluh (Graf V.3 a Graf Il.14 CB). K materializaci naakumulovanych rizik potom dochazi pfi nahlém zvy3eni klient-
skych urokovych sazeb, ochlazeni tempa rdstu mezd' a rlistu nezaméstnanosti. Za téchto okolnosti by se ¢ast domacnosti
s vysokou mirou zadluzeni mohla dostat do financnich potizi a mohla by prestat splacet své zavazky (¢ast 4.3). Jednim
z projevt dlouhodobé nizkych Grokovych sazeb miZe byt také pokles miry tspor (Box 2.3). V pripadé Ceské republiky se to
prozatim nepotvrzuje, nebot po urc¢itém poklesu se mira Uspor podle poslednich dostupnych dat béhem roku 2018 zacala
zase zvysovat (Graf 11.8 Box). Pokud by Uspory domacnosti byly umistovany do aktiv citlivych na vyvoj na financnich trzich
(Graf I1.L17 CB), pak by nahlé precenéni téchto aktiv mohlo vyvolat pokles jejich spotfeby a investic a zprostfedkované také
zpomaleni ekonomiky a zhor3eni kvality Uvérovych portfolii.

17 Pevna slozka mzdy (zékladni mzda) je velmi rigidni smérem dol(, nicméné nezanedbatelna ¢ast narlstu mezd je tvorena zvysenim nena-
rokové slozky mzdy (odmeény, bonusy), kterd maze byt zna¢né citlivd na zmény v hospodarském cyklu. Tato ¢ast se mize vyznamné snizit
a dostat celkové tempo rlistu mezd az do zépornych hodnot.
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BOX 2.3: CHOVANI{ USPOR A INVESTIC DOMACNOSTi V PRUBEHU CYKLU

Mira Uspor a mira investic domacnosti patii mezi uzite¢né indikatory pozice ekonomiky v hospodarském a finan¢nim
cyklu. Hruba mira Uspor z disponibilniho diichodu'® ¢eskych domacnosti (¢ast jejich disponibilniho pfijmu, ktera neni
vyuzita na spotiebu) neni z dlouhodobého pohledu ve srovnani s jinymi evropskymi zemémi nizkd a je zarover dosti
stabilni (Graf 1l.7 Box a Graf 1.8 Box)."® Data z poslednich dvou dekad také naznacuji, ze ¢eské domacnosti se
z hlediska miry Uspor chovaji spiSe procyklicky a nevyhlazuji spotfebu zménami Uspor. Jinymi slovy v dobrych casech
nespofi vice na to, aby v horsich dobach udrzely svoji miru spotreby. Dlvodem je, ze v chovani doméacnosti mize hrat
silnou roli opatrnostni motiv. S pfichodem recese nebo zvysené ekonomické nejistoty radeéji omezi svou spotrebu
a snazf se vice spofit za Ucelem vytvoreni rezerv. S nastupem globalni financ¢ni krize v roce 2009 podobné reagovaly
domacnosti ve vétsiné zemi EU (Graf 1.7 Box). Podobnost reakce je pravdépodobné déna vyjimecnou intenzitou 3oku,
kterému byly ekonomiky v té dobé vystaveny. S odeznénim krize se mira Uspor ve vétsiné zemi opét snizila, ovsem
mezi jednotlivymi zemémi vznikly velké rozdily. Ty nejsou ni¢im neobvyklym, nebot mira Uspor se obecné mezi riiz-
nymi zemémi lisf vlivem institucionalnich, demografickych a socioekonomickych rozdil.

Graf 1.7 Box Graf 1.8 Box
Hruba mira aspor domacnosti v zemich EU Hruba mira Gspor a investic domacnosti v CR
(v % hrubého disponibilniho ddchodu) (v % hrubého disponibilniho dichodu; prava osa: v p. b.)
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m2005 =m2009 w2017 Hruba mira uspor Mira investic Rozdil (prava osa)

Pramen: Eurostat Pramen: CSU

18 V narodnim Ucetnictvi je pojem Uspory chapan jako rozdil mezi prijmem a spotfebnimi vydaji v urcitém obdobi (tokova veli¢ina). Lisi se tak
od bézné chapaného terminu Uspory ve smylu akumulované zasoby finan¢nich aktiv (stavova veli¢ina), které jsou v ndrodnim Gcetnictvi
oznacovany jako finan¢ni bohatstvi. Box se vénuje Usporam mérenym v tokovém vyjadreni.

19 Hrubou miru Uspor a investic je nezbytné interpretovat se znatnou mirou opatrnosti, nebot mira Uspor je ziskavana nepfimo a muze
podléhat vyznamnym revizim. Mezinarodni srovnatelnost obou ukazateld muize byt omezena napf. vlivem rozdild v metodice nebo
v penzijnich systémech.
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Podle prevladajicich teoretickych pristupt mohou byt vysvétlenim poklesu miry Uspor domdacnosti v fadé evropskych
zemi v poslednich letech nizké nomindlni a realné Urokové sazby z produktd, do nichZ jsou Uspory umistovany. Tyto
pristupy predpokladajf, ze zmény (redlnych) drokovych sazeb ovliviiuji rozhodovani domacnosti skrze substitu¢ni efekt
vlivem pozitivni ¢asové preference. V reakci na pokles urokovych sazeb dochéazi k tzv. mezicasové substituci, kdy
domacnosti upfednostriuji sou¢asnou spotiebu pred budouci (tj. zvy3uji soucasnou spotifebu a snizuji sou¢asnou miru
Uspor). Dlvodem pro takové chovani jsou klesajici naklady obétovanych pfileZitosti ve formé uslého Uroku. Jestlize je
Urok za odlozeni spotieby do budoucna pfilis nizky, spotrebitelé budou radéji zvySovat souc¢asnou spotiebu a snizovat
uspory. V CR existuje mezi mirou hrubych Gspor a redlnou Grokovou sazbou pomérné silnd korelace svéddici o exis-
tenci substitu¢niho efektu (Graf 11.9 Box).

Graf 1.9 Box Graf 11.10 Box
Hruba mira dspor domacnosti a realna urokova sazba Rozdil mezi hrubymi mérami Gspor a investic domac-
(v % hrubého disponibilniho dichodu; prava osa: v %) nosti v predkrizové a pokrizové dekadé
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- Realna Urokova sazba z vkladi domacnostem (prava osa) Pramen: Eurostat

- Pozn.: Mira Uspor a investic je pocitana v % hrubého disponibilniho diichodu.
Pramen: CSU, CNB

Pozn.: Realnd Urokova sazba je vypocitana jako rozdil primérné urokové sazby
z vkladli celkem a jadrové inflace.

Vysledky empirickych studii ohledné vztahu miry Uspor a Urokovych sazeb vSak jednoznacnou vazbu ve vsech zemich
nepotvrzuji. Je to dano tim, ze reakci miry Gspor na zménu Urokovych sazeb ovliviiuje i diichodovy efekt. Ten popisuje
situaci, pfi niz pokles Urokovych sazeb vede k rlstu miry Uspor. Doméacnosti ocekavaji nizsi budouci dtichod ze svych
aktiv a snazi se spofit vice, aby zamyslenou budouci Uroveri dlichodu z aktiv ,dohnaly”. Jinymi slovy, jedinci se snazi
dosahnout urcitou vysi Uspor pri nizsich Urokovych sazbach, aby si zachovali v budoucnu pozadovanou Zivotni Uro-
ven. Vysledny souhrnny dopad zmén Urokovych sazeb (Urokova elasticita miry Uspor) tak zavisi na tom, zda prevazi
substitu¢ni, nebo dtichodovy efekt.
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Vétsina empirickych studif se priklani k dominanci substitu¢niho efektu, coz plati obzvlasté pro vyspélé ekonomiky.2°
Lze ptedpokladat, Ze tomu tak je i v ,kulturnim prostfedi”, ve kterém se nachazi CR. N&které studie zarover pouka-
zuji na to, ze dlichodovy efekt muze byt silny ¢i dokonce prevazovat v zemich s demograficky nerovnomérné rozdéle-
nym obyvatelstvem, se skoupym socialnim systémem, zna¢né nestalou ekonomickou aktivitou nebo nedtvéryhodnym
penzijnim systémem.

Pokles miry Uspor v fadé zemi v poslednich letech je z dlouhodobého hlediska mozno povaZovat za rizikovy. Uspory
domécnosti jsou jednim z hlavnich zdroji financovani investic v realné ekonomice, které jsou jednim z klicovych fak-
torll hospodarského rlistu. Obecné plati, Ze domacnosti vedle svého bohatstvi pouzivaji prevaznou ¢ast svych Gspor
k ndkupu a udrzovani vlastniho bydleni. Zejména pokud ceny bydleni rostou rychleji nez pfijmy domacnosti, mize se
stat, Zze v urcitém obdobi mira investic sektoru domacnosti prevySuje jeho miru Uspor. V takovém pripadé cerpaji
domaécnosti akumulované Uspory z minulosti, vyuzivaji Uspory jinych sektorl nebo zahrani¢ni zdroje. V pripadé ces-
kych doméacnosti k tomu dosud nedoslo (Graf 11.8 Box), i kdyZ v roce 20172" byl rozdil mezi obéma veli¢cinami témér
nulovy. Podobna situace panuje ve vétsiné zemi EU (Graf I1.10 Box). Za pozornost stoji negativni rozdily v nékterych
zemich (DK, ES, IE, NL) v predkrizové dekadé, které byly v letech po krizi zcela eliminovany. Neni ndhodou, ze jde
0 zemé, u kterych v letech pred krizi doslo k vyraznému narlstu zadluzeni domacnosti na pozadi vyrazného zvySovani
cen bydleni. V pfipadech, kdy domacnosti investuji ve velkém rozsahu do ,pfedrazenych” nemovitosti, mize docha-
zet k neefektivnimu vyuzivani Uspor. To se pak zpravidla odrazi v prudkych vykyvech makroekonomické dynamiky
i ve strukturalnich distorzich v danych ekonomikach. Spravné provadéna makroobezietnostni politika napomaha
tomu, aby takové epizody nenabyly neadekvatnich rozmérd.

Pfijimani avért nefinanénimi podniky v roce 2018 zrychlilo a jejich zadluZzenost k hrubému provoznimu pirebytku
rostla...

Meziro¢ni tempo rastu bankovnich Gvérl nefinan¢nim podniktm v bfeznu 2019 doséahlo 6,2 % (Graf V.3) a v kontextu po-
slednich 10 let zUstavalo nadpramérné (Graf V.4). Stejnym tempem rostlo financovani ze strany nebankovnich poskytovatel(
financovani aktiv, mirné slabsi tempo rlstu zaznamenal objem emitovanych dluhopist (ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2018 meziro¢né
0 4,4 %). Tempo rdstu bankovnich Gvérd nefinancnim podniklm v cizich ménach pres prechodny pokles zlstava dlouhodobé
vy33i nez u celkovych Uvérd. V souladu s tim se zvysil podil Gvérd v cizich ménach o 2,3 p. b. na Uroven 31,6 % bankovnich
avérl poskytnutych tomuto sektoru (Graf 11.22). V souladu s pozorovanym vyvojem Uvérové dynamiky se celkova zadluze-
nost?? nefinan¢nich podnikd vaci hrubému provoznimu prebytku zvysila na 218 %. Zlstava vsak druhd nejnizsi ze zemi
OECD. Zékladni scénar predpoklada, ze tempo rdstu stavu Uvér( mirné zvolni a bude se pohybovat okolo 4 % (Graf 11.23).
PFi naplnéni Nepriznivého scénére projde ekonomika silnou Uvérovou kontrakci a tempo rdstu Gvérd nefinan¢nim podnik&m
se rychle propadne do zapornych hodnot. Meziro¢ni tempo rdstu novych korunovych bankovnich Gvérd v sektoru nefinanc-
nich podnikd béhem roku silné kolisalo (Graf 11.24), nicméné celkovy objem nové poskytnutych korunovych Gvérd za uplynu-
lych 12 mésicl v porovnani s pfedchazejicimi 12 mésici vzrostl k bfeznu 2019 o solidnich 8,1 %.

20 Aizenman, J. Cheung, Yin-Wong and Hiro Ito (2016): The Interest Rate Effect on Private Saving: Alternative Perspectives. NBER Working
Paper, No. 22872. Lehrer, E. and Bar Light (2018): The effect of interest rates on consumptions in an income fluctuation problem. Journal
of Economic Dynamics and Control, vol. 94, s. 63-71.

21 Posledni dostupné Udaje jsou za rok 2017.

22 V celkové zadluzZenosti jsou uvazovany bankovni Gvéry, dluhopisy, pljcky od nebankovnich poskytovatell a vnitropodnikové paijcky.
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Graf 11.22 Graf 11.23
Vybrané charakteristiky uvéru v cizich ménach Meziro¢ni tempa ristu bankovnich uvérid domacnos-
v sektoru nefinan¢nich podniku tem a nefinanénim podnikiim
(v %) (v %)
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Pozn.: Uvéry v cizich ménach jsou vyhlazeny 3mési¢nim klouzavym prmérem.

... objem Gvéru cerpany sektorem domacnosti zlstal na zvysené trovni

V breznu 2019 se snizilo tempo rlstu objemu Uvérd na bydleni meziro¢né 0 0,7 p. b. na 8,0 %, u Uvérd domdacnostem
na spotfebu naopak meziro¢né vzrostlo 0 1,6 p. b. na 6,2 % (Graf V.3). | pfes mirné zvolnéni zGstava tempo rdstu stavu
uvérl na bydleni vysoké a prispiva k vysokému rdstu cen rezidencnich nemovitosti (Casti 2.1 a 5.3.1). Vedle optimistickych
ocCekavani (Graf 11.14 CB) byla uvérova aktivita domacnosti podporena i pfetrvavajicimi nizkymi Urokovymi sazbami z Gvérd,
do kterych se zatim zpfisnéni ménové politiky v roce 2018 promitlo jen z¢asti (Graf Il.7 a ¢ast 2.1). Pfi zohlednéni mzdového
rlstu zUstavaji vnimané redlné naklady avérl na bydleni vysoce zaporné. Tempo rlstu novych bankovnich Gvérli domacnos-
tem na bydleni vykazovalo vysokou volatilitu (¢ast 5.3.1). Celkovy objem poskytnutych Gvérl za uplynulych 12 mésicl se
v bfeznu 2019 v porovnani s prfedchazejicimi 12 mésici dale nezvySoval, ale ve srovnani s historickymi hodnotami stale dosa-
huje nadpramérnych drovni (Graf 11.24). V Zakladnim scénari tempo rlstu Gvérl domacnostem poklesne vroce 2019
na 5,5 % a v dalsich letech zUstava stabilni (Graf 11.23). V Nepriznivém scénari tempo rdstu Uvérl naopak rychle poklesne.

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k disponibilnim pfijmam stagnovala

Mira zadluzenosti doméacnosti ve vztahu k pfijmdm v roce 2018 stagnovala na Urovni 60,8 % (Graf 11.25). V evropském kon-
textu dosahuje stale pomérné nizkych hodnot a v soucasnosti nepredstavuje bezprostfedni zdroj systémového rizika. Tempo
rlstu disponibilnich dlchodd pozorované v roce 2017 a 2018 v3ak pravdépodobné neni dlouhodobé udrzitelné. Mira zadlu-
zenosti by se tak mohla zacit za predpokladu navratu pfijmové dynamiky k nizSim Urovnim a zachovani stavajici Gvérové dy-
namiky vyraznéji zvysovat.
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Graf 11.24
Meziroéni tempa rdstu novych korunovych uavéru
soukromému nefinan¢nimu sektoru
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Pozn.: Domécnosti zahrnuji i data za neziskové instituce slouzici domécnostem.

Meziro¢ni tempa rlstu jsou vyhlazena 3mési¢nim klouzavym prlimérem.

Uvérové riziko pokracovalo v trendovém poklesu

Graf 11.25
Ukazatele zadluzenosti a pFijmi domacnosti
(v %; prava osa: meziro¢né v %)
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Uvérové riziko v sektoru nefinan¢nich podnik(i métené ukazatelem 12mési¢ni miry selhani v roce 2018 kolisalo mezi hodno-
tami 1 az 1,5 % a pravdépodobné iz dosahlo svého cyklického dna (Graf 11.26). V sektoru domécnosti bylo mozné pozorovat

pokles Gvérového rizika, za ¢imz stal pozitivni vyvoj prijmd a aktualné nizké naklady na obsluhu dluhu. Vyrazné snizeni Gvéro-
vého rizika v obou sektorech je jiz v nejblizsich letech malo pravdépodobné. Zakladni scénar ocekava u podnikl i domacnosti
jen velmi pozvolné snizovani 12mésicni miry selhani. V pfipadé naplnéni Nepriznivého scéndre by doslo ke zna¢nému narlstu
Uvérového rizika v prvnich dvou letech, a to az k hranici 5 %. Nasledné by ukazatel miry selhdni stagnoval na zvy3enych Grov-
nich ¢i zacal pozvolné klesat (Graf 11.27). Podil nevykonnych Gvér(, ktery méfi rozsah materializace v minulosti pfijatych rizik,
se vyvijel v souladu s Gvérovym rizikem: v p¥ipadé nefinan¢nich podnik( stagnoval, zatimco v sektoru domacnosti mirné klesal
(Graf 11.19 CB). Tento pokles byl zapficinén nejen pozitivnim ekonomickym vyvojem, ale také silnou Uvérovou dynamikou,

kterd prispéla k narlstu jmenovatele ukazatele.

Graf 11.26
12M mira selhani v soukromém nefinancénim sektoru
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Graf 11.27
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3 FINANCNi SEKTOR

Domaci finan¢ni sektor se v roce 2018 vyvijel priznivé a rostl ve vSech segmentech. Bankovni sektor posilil kapitalovou vyba-
venost a ziskovost a disponuje vysokou likviditou. Pojistovny udrzely kapitdlovou vybavenost i ziskovost v situaci, kdy vyvoj na
financnich trzich nepriznivé ovlivnil hodnotu jejich aktiv a zavazk(. Segmenty penzijnich spole¢nosti a investicnich fonda byly
v zavéru roku 2018 zasaZeny zménami cen nékterych jimi drzenych aktiv, coZ vsak nevedlo k odlivu investorG ¢&i systémové
vyznamnym ztratam.

Priznivy ekonomicky vyvoj prirozené zaklada rizika zranitelnosti v pripadé zmény v ekonomickém a finan¢nim cyklu. Vysoka
ziskovost a kapitalizace bank je do znacné miry podminéna velmi nizkou urovni ztrat ze znehodnoceni aktiv, pokracujicim
poklesem rizikovych vah Gvérovych portfolii prevazujici Casti bankovniho sektoru a také rostoucimi ménoveépolitickymi sazba-
mi v podminkdch vysoké likvidity bank. Pripadna kontrakce cyklu by mohla vést soubézné ke skokovému rdstu uvérovych
ztrat, vyraznému poklesu ziskovosti a zvysSeni rizikovych vah s naslednym negativnim dopadem na kapitdlovou vybavenost
bank. Vssi citlivost segmentu penzijnich a investi¢nich fond( a pojistoven na vyvoj na financnich trzich a zmény cen aktiv
vyZaduje kvalitni fizeni trznich a likvidnich rizik, aby byla zachovana dlouhodoba divéra Gcastnikd, investord a klientd. Vy-
sledky provedenych zatéZzovych testl vsak dokladaji, ze stavajici Grover kapitalové vybavenosti, likvidity a ziskovosti rozhodu-
jicich &asti financniho sektoru zajistuje vysokou odolnost vici predpokladanym Sokam.

3.1 VYVOJ VE FINANCNiM SEKTORU

Graf lll.1 Graf lll.2
Dynamika rastu jednotlivych segmentd finan¢niho Struktura kapitalovych pozadavkiih v domacim
sektoru bankovnim sektoru
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Pozn.: Z dlvodu castecného prekryvu pozadavkl bezpecnostni kapitdlové rezervy
s pozadavkem Pilite 2 jsou od cervence 2014 pozadavky Pilife 2 ociSteny o poza-
davky vyplyvajici ze zatéZzovych testli provadénych pro Ucely dohledu. Predikce
prebytku kapitalu pro rok 2019 predpoklada konstantni Groven rizikovych vah,
rizikové expozice jsou spocteny na zakladé predpokladtl bank o budoucich tveé-
rech, které banky reportuji do vykazu ,Plany financovani banky* (FPSIFE10).

® Meziro¢ni zména 4Q 2018

Pramen CNB

Pozn.: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Cislo u svislé zakladny
udava celkovy objem aktiv ke konci roku 2018 v mld. K¢. Bankovni sektor zahr-
nuje i segment druzstevnich zalozen.
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Bilan¢ni suma segmentu investi¢nich fondu se pfiblizila velikosti pojistoven

VSechny segmenty financniho sektoru vykazaly ke konci roku 2018 meziroc¢ni nardst bilancni sumy (Graf Ill.1). Celkova aktiva
meziro¢né vzrostla o 3,8 % na 9,2 bil. K¢ (178,2 % HDP).23 Bankovni sektor?4, ktery predstavuje témér 80 % aktiv financniho
sektoru (Graf Ill.1), zaznamenal nejvy3si nardst v absolutnim vyjadreni (o 273 mid. K¢, resp. 0 3,9 %). Nejvyssi tempo rlstu
bilan¢ni sumy vykézaly penzijni fondy (o 25 mid. K¢, resp. 0 5,6 %) spolu s investi¢nimi fondy (o0 24 mld. K¢, resp. 0 5,0 %),
které se vysi celkovych aktiv pfiblizily pojistovnam.

3.2 BANKY
3.2.1 Kapital

Kapitalova vybavenost bank se v roce 2018 zvysila

V pribéhu roku 2018 vzrostl celkovy regulatorni kapitadl v domacim bankovnim sektoru o 22 mld. K¢ a dosahl urovné
494 mld. K¢.%> Celkovy kapitalovy pomér se zvysil 0 0,4 p. b. na 19,6 % (Graf Ill.2) a kapitalovy pomér Tier 1 0 0,4 p. b. na
19,1 %. Akumulace kapitalu ze zisku (+1,1 p. b. kapitalového poméru) a pokles agregatnich rizikovych vah (+0,3 p. b.) pre-
vazily vliv rastu klientskych Gvérd (-0,8 p. b.) a ostatnich aktiv (-0,2 p. b.) na kapitalovy pomér.

Kapitalové prebytky jsou vyznamnou slozkou kapitalové vybavenosti

Souhrnny kapitalovy pozadavek sloZzeny z minimalni regulatorné stanovené drovné v Pilifi 1 (8 %), pozadavkl na zakladé
vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 (v primeéru za sektor 1,8 %) a kapitadlovych rezerv (v priméru za sektor
5,9 %), spliiuje vétsina bank s dostate¢nou rezervou. Prebytek kapitdlu dosahuje u systémové vyznamnych bank hodnoty
66 mld. K¢ (3,6 p. b.), u ostatnich bank 48 mid. K¢ (6,2 p. b.).

Bankam bude v roce 2019 postupné stanovovan minimalni pozadavek na kapital a zpUsobilé zavazky (MREL)...
Smyslem pozadavku je vytvorit prfedpoklady pro reseni pripadného selhani banky, omezit zapojeni vefejnych prostfedkd
a zmirnit dopady selhani na redlnou ekonomiku a finan¢ni systém.2¢ PoZadavek zahrnuje absorpcni slozku pro pokryti poten-
cidlnich ztrat selhavsi banky, kterou tvori soucasny kapital dle Pilife 1 a Pilife 2.27 Ur¢ené banky, které jsou vyznamnymi posky-
tovateli finan¢nich sluzeb, budou navic povinny udrzovat také rekapitaliza¢ni slozku. Ta ma zajistit minimalni regulatorni
kapitalové vybaveni banky pro dalsi fungovani a davéru trhu po vyfeSeni krize. Minimalni vy3e rekapitalizacni slozky MREL
bude odpovidat Urovni kapitdlovych poZzadavkd dle Pilite 1 a 2 a mdze byt bankou naplnéna internimi (v rdamci skupiny) ¢i
externimi zpasobilymi zédvazky nebo kapitalem, ¢i jejich kombinaci.

... kapitalové prebytky mohou napomoci k naplnéni pozadavku na MREL

Domaci banky nedisponuji dostate¢nou vysi zavazkd, které by splfiovaly pozadavky kladené na zpUsobilé zavazky. MREL (resp.
jeho rekapitaliza¢ni slozka) tak mlze byt z¢asti naplnén vyuzitim kapitalovych prebytk. To by ovsem mohlo ovlivnit schop-
nost reakce bank na ménici se ekonomické podminky a omezit vyuziti kapitalovych prebytkd jako potenciadlniho zdroje kryti
zvy$enych kapitalovych poZadavk(. CNB proto bude pfistupy bank k naplhovani poZadavku na MREL pribézné analyzovat
v souvislosti s interpretaci vysledkd zatézovych testl a kalibraci cyklickych a strukturalnich kapitalovych rezerv.

23 Financni sektor EU ke konci roku 2017 predstavoval 626 % HDP EU. Aktudlnéjsi data nejsou za viechny ¢lenské zemé k dispozici.

24 Vzhledem k malému relativnimu objemu hodnoty vici bankovnimu sektoru zahrnujuji aktiva bankovniho sektoru rovnéz druzstevni zaloz-
ny.

25 Z analyzy kapitalu bankovniho sektoru jako celku v celé casti 3.2 byly vyfazeny Ceska exportni banka (CEB) a Ceskomoravska zaru¢ni
a rozvojova banka (CMZRB). Dlvodem je jejich 100% vlastnictvi ¢eskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavaz-
ky), jejich odlidny obchodni model a volatilita jejich tvérového portfolia. 5

26 Blize viz tematicky ¢lanek Kahoun, T. (2019): Minimalni poZadavek na kapital a zplsobilé zavazky (MREL): Obecny pristup Ceské narodni
banky.

27 Kombinované kapitalové rezervy do vypoctu pozadavku MREL nejsou zahrnuty.
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Kapitalova vybavenost nékterych bank by nemusela postacovat v nepfiznivé fazi financniho cyklu

V' Neptiznivém scéndfi makrozatézovych testtd CNB (blize viz ¢ast 4.1) neklesé kapitalovy pomé&r bankovniho sektoru jako
celku pod Uroveri kapitdlového poZzadavku podle Pilite 1 a Pilite 2 (celkového kapitalového pozadavku). V individualnich pfi-
padech k tomu vsak dochazi. Pod hranici celkového kapitadlového pozadavku by se dostalo celkem 11 bank, pficemz jedna
z nich patff mezi systémové vyznamné.

Graf lll.3 Graf lll.4
Priimérné rizikové vahy a velikost nejvyznamnéjsich  Struktura pakového poméru podle zdroju kapitalu
kategorii expozic s pfistupem IRB (v %; prava osa: v bil. K¢&)
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poméru celkova aktiva (véetné expozic viti CNB), prebytek kapitélu je tvoren cel-

Pozn.:  Znacky spojené ¢arami udavaji velikost rizikovych vah pro jednotlivé kategorie kovym kapitalem (nikoliv pouze kapitalem Tier 1)

expozic (leva osa). Vyska sloupct udava velikost expozice (prava osa). Barevné
oznaceni znacek odpovida barevnému oznaceni sloupct.

Pokles agregatnich rizikovych vah u expozic s pfistupem IRB pokracoval i v roce 2018

Sestupny trend vyvoje agregatnich rizikovych vah odvozenych z internich modell (IRB, 5,2 bil. K¢, 71,5 % expozic bankovni-
ho sektoru) v roce 2018 navézal na dynamiku z pfedchozich let (pokles o 1,1 p. b. na 28,3 %).28 Primérné rizikové vahy se
snizily u vsech hlavnich kategorii expozic (Graf Ill.3) v¢etné Gvérl na pofizeni nemovitosti (pokles o 1,4 p. b. na 21,5 %).
Pokles je do zna¢né miry odrazem pfiznivého ekonomického vyvoje, ktery doprovazi nizky vyskyt negativnich Gvérovych uda-
losti a pfiznivé miry vytéznosti v ndvaznosti na rostouci ceny nemovitosti, a s tim spojené pfihodné podminky pro realizaci
zéstav.2? Na dynamiku rizikovych vah u Gvé&rd na pofizeni nemovitosti miize pésobit rovnéz Doporuceni CNB3, které omezuje
poskytovani potencialné rizikovéjsich Uvérl, coz se mize projevovat v rizikovych parametrech internich model( bank.

28 V analyze rizikovych vah jsou pouzita data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou vypocteny jako rizikové vazena hodnota expozice /
hodnota expozice dle evropského vykazovaciho rdmce COREP.

29 K rizikm cyklického vyvoje rizikovych vah stanovenych dle pfistupu IRB blize viz Malovana, S. (2018): The Pro-Cyclicality of Risk Weights
for Credit Exposures in the Czech Republic, CNB WP 12/2018 a Broz, V., Pfeifer, L., Kolcunov4, D. (2017): Are the Risk Weights of Banks
in the Czech Republic Procyclical? Evidence from Wavelet Analysis, CNB WP 15/2017.

30 Doporuceni  k  fizeni rizik spojenych s poskytovanim  retailovych  Gvérd  zajisténych  reziden¢ni  nemovitosti,  viz
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/doporuceni-k-rizeni-rizik-spojenych-s-poskytovanim-retailovych-
uveru-zajistenych-rezidencni-nemovitosti/.
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Dlouhodoby pokles rizikovych vah mize zvysovat zranitelnost bankovniho sektoru

Relativné nizsi kapitalové pozadavky k poskytovanym tvérdm (nizsi rizikové vahy) mohou predstavovat pobidku pro Gvérovou
expanzi prislusnych portfolii. Relativné vyraznéjsi pokles rizikovych vah v pfipadé retailovych Uvérl zajisténych nemovitostmi
ve srovnani s podnikovymi Uvéry (-22,3 %, resp. -9,0 % v obdobi 2014-2018) byl doprovazen narlstem jejich podilu na
Uvérech soukromému nefinan¢nimu sektoru o 7,8 p. b. (na 45,7 %). Nizsi objem kapitalu védzany na Uvéry na bydleni za jinak
stejnych podminek pUsobi na zvyeni rentability kapitalu. Vytvari tak podnét pro upfednostriovani rdstu tohoto portfolia, coz
doprovazi narlst koncentrace. Ta mlze vést ke zvy3eni zranitelnosti bankovniho sektoru v pfipadé materializace rizik. Pokles
rizikovych vah za jinak nezménénych podminek rovnéz snizuje absolutni objem kapitalu k pfislusnym expozicim pozadovany
kapitalovou regulaci a mize tak zranitelnost dale zvySovat. MoZnymi pfistupy makroobezietnostni politiky k omezeni rizik
plynoucich z klesajicich rizikovych vah se podrobnéji zabyva Box 3.1.

Pakovy pomér se mirné zvysil

Pakovy pomér by mél po transpozici nového legislativniho ramce CRR Il / CRD V (blize Box 5.1) pUsobit jako (rizikové nevaze-
nd) obezietnostni pojistka vaci rizikim spojenym s nizkymi rizikovymi vahami.3' Ke konci roku 2018 se mezirocné zvysil
00,1 p.b. na 6,6 % (Graf ll.4). Podil na mirném narlstu pakového poméru ma silngjsi meziro¢ni pfirastek kapitalu (4,9 %)
ve srovnani s dynamikou rozvahy a podrozvahy bankovniho sektoru (4 %). Situace by se nicméné mohla zménit v pripadé
obratu v hospodarském cyklu, kdy by pfipadné rozpusténi proticyklické kapitalové rezervy, vyuziti bezpecnostni kapitalové
rezervy a snizeni kapitalovych prebytkd mohlo vést k poklesu pakového poméru az cca k 4 % (Graf lll.4), tedy blizko k hranici
3 %, ktera bude po transpozici nového ramce CRR Il / CRD V pfedstavovat minimalni poZadavek na pakovy pomér. Domaci
banky i nadale drzi velkou ¢ast svych bilanci (31,6 %) ve formé expozic vici centréini bance, coz je odrazem vyrazného na-
rdstu devizovych rezerv CNB v obdobi kurzového zavazku v letech 2013-2017. Pakovy pomér ocistény o expozice vi&i cen-
tralni bance meziro¢né vzrostl 0 0,4 p. b. na 9,6 %. Nova evropska legislativa CRR Il / CRD V oviem moznost ocisténi jmeno-
vatele pakového poméru pfi vyjimecnych makroekonomickych okolnostech o expozice vici centralni bance nezahrnuje, i kdyz
to Basilejsky vybor pro bankovni dohled umoznuje (Box 5.1).

BOX 3.1: MOZNOSTI REAKCE MAKROOBEZRETNOSTNi POLITIKY NA POKLES RIZIKOVYCH VAH
U RETAILOVYCH EXPOZIC ZAJISTENYCH REZIDENCNiMI NEMOVITOSTMI V CR V EXPANZIVNi FAZI CYKLU

Pozorovany pokles rizikovych vah v déletrvajici expanzivni fazi cyklu mlze vést za urcité situace k vyssi zranitelnosti
nékterych bank (viz ¢ast 3.2.1). Takovou situaci je stav, kdy kapitalovy poZzadavek odpovidajici pfislusné rizikové vaze
doséhne Grovné, kdy kapital nepokryva neocekavané ztraty v pripadé nepiiznivého ekonomického vyvoje. CNB vénuje
v tomto ohledu zvlastni pozornost vyvoji rizikovych vah bank pouZivajicich pristup IRB ke stanoveni kapitalového
pozadavku k Gvérovému riziku, zejména u expozic zajisténych rezidencnimi nemovitostmi (dale hypotecni portfolio,
viz Graf lIl.3).

Pro posouzeni relevance rizik spojenych s klesajici tUrovni rizikovych vah v oblasti expozic IRB zajisténych rezidencnimi
nemovitostmi byla provedena citlivostni analyza kapitadlového pozadavku k hypotecnimu portfoliu s vyuzitim metodic-
kého rémce zatézovych testd CNB. Vychozim bodem analyzy byl Nepfiznivy scénaf pétiletého makrozatézového testu
z prosince 2018 (Rizika pro financni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2018, ¢ast 3.3). Ten byl nastaven tak, aby
obsahoval rizikové charakteristiky silné krize v nemovitostnim sektoru. Dochazi v ni k pétindsobnému zvyseni hodnoty
parametru PD, jakoz i zvyseni hodnoty parametru LGD o 25 p. b. v prlbéhu jednoho roku. Tyto hodnoty odpovidaji
pribéhu nemovitostni krize ve Spanélsku v letech 2012-2013 a byly vyuZity v ramci obdobné citlivostni analyzy pro-
vadéné makroobezietnostnim organem Belgie pfi zavadéni prirazky k Grovni rizikovych vah u bank pouZivajicich pfi-

31 Blize Pfeifer, L., Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018): The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Requlation, CNB WP 15/2018.
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stup IRB. Takto upraveny nepfiznivy scénar by mél v.domacim bankovnim sektoru za nasledek ztraty, které by na
pétiletém horizontu vedly k poklesu kapitalového poméru z 18,7 % na 9,2 %, coz je o 0,7 p. b. vétsi pokles, nez
v pifpadé standardniho Nepfiznivého scénére z prosince 2018.32 Lze nicméné konstatovat, Ze i pfes vyrazny dopad do
kapitalu by se domaci bankovni sektor jako celek v pripadé silné krize v sektoru reziden¢nich nemovitosti udrzel nad
Urovni regulatorniho 8% minima a vykazal dostate¢nou miru odolnosti. Stanoveni minimalni hranice rizikovych vah
u hypote¢niho portfolia v CR tak v souc¢asnosti neni nezbytné nutné.33

CNB bude nicméné vyvoj rizikovych vah expozic IRB zajisténych reziden¢nimi nemovitostmi nadale podrobné& monito-
rovat a v pfipadé indikace nedostate¢né odolnosti bank vici nepfiznivému vyvoji hypote¢niho portfolia je pfipravena
uplatnit pfimérené nastroje. Jednou z moznosti je ovliviiovat Uroven rizikovych vah na zakladé ¢l. 458 CRR, jehoz
mozné vyuziti CNB posuzovala jiz v ZFS 2015/2016 (¢ast 4.3.2), se zavérem, 7e podminky pro jeho vyuZiti nejsou
naplnény.34 V porovnani se zemémi, které ¢l. 458 CRR v oblasti rizikovych vah u hypote¢niho portfolia aktivné vyuzi-
vaji (Belgie, Finsko, Svédsko), vychazi CR relativné priznivé i nyni — soucasné rizikové vahy v CR jsou i pfes sestupnou
tendenci vyrazné vy&$i a zadluZzenost domdcnosti je pomé&ré nizka (Tab. .1 Box). CNB je rovnéz aktivni
v uplatiovani makroobezretnostnich opatreni, ktera se pfimo ¢i nepfimo nemovitostnich expozic tykaji (LTV, DTI,
DSTI, CCyB).3

Moznou alternativou k pouziti ¢l. 458 CRR mUlze byt i sektorova rezerva ke kryti systémového rizika (KSR), ktera je
obsazena v navrhu revize CRR Il / CRD V (viz Box 5.1). Praktické vyuziti sektorové KSR bude nicméné ovlivnéno rych-
losti implementace novych pravidel do narodni legislativy (vyhledové kolem roku 2020/21) a mlze podléhat aplikac-
nim komplikacim z pohledu metodologie, veetné Feseni prekryvid s jinymi makroobezretnostnimi kapitalovymi nastroji.

O problematice Urovné rizikovych vah je tfeba v neposledni fadé uvazovat v SirSim kontextu dalSich chystanych regula-
tornich opatreni, napf. stanoveni tzv. vystupniho prahu rizikovych vah (output floor) v ramci baliku revizi Basel Ill ¢i
doporuceni EBA ohledné prfiméreného zahrnuti dat z krizovych let v rdmci internich modelt bank.3¢ Obé tato opatreni
mohou potencialné prispét k vy3sim trovnim rizikovych vah i u hypote¢niho portfolia. Stanoveni vystupniho prahu za
zjednoduseného predpokladu jeho zavaznosti pro jednotliva portfolia,?” by znamenalo nastaveni Grovné rizikovych
vah u expozic IRB zajisténych rezidencnimi nemovitostmi ve vysi 22,3 %, coz je pfiblizné o 0,8 p. b. vice nez cini ak-
tualni droveri primérnych implicitnich rizikovych vah (viz ¢ast 3.2.1).38 Doporuceni EBA muze znamenat, Ze banky

32 Prokdzana odolnost je viak do znacné miry podminéna kapitdlovymi prebytky bankovniho sektoru (viz ¢ast 3.2.1). Plati tak zavér
k vysledk@im makrozatézového testu z prosince 2018 ohledné role prebytku kapitalu — pokud by ho banky dobrovolné nedrzely, klesl by
kapitalovy pomér na horizontu testu pod regulatorni 8% minimum.

33 Pripadné zavedeni hranice minimalnich rizikovych vah by nicméné nemuselo byt pro banky pfilis kapitdlové nakladné. Dle vysledk( analyzy
v Boxu 3.2 v ZFS 2017/2018, ktera kvantifikovala mimo jiné dopad zavedeni 25% hranice minimalnich rizikovych vah na kapitalové pre-
bytky tuzemskych bank, by takto nastavena hranice byla zavazna pro 4 tuzemské banky, pfi¢emz by doslo ke snizeni kapitalového prebyt-
ku bankovniho sektoru 0 2,9 mld. K¢ (0,6 % celkového kapitalu bankovniho sektoru).

34 Z4véry analyzy ukazaly, Ze rizikové vahy u hypote¢niho portfolia jsou v CR v porovnani s jinymi evropskymi staty relativné vy3si, nastaveni
rizikovych parametrd PD a LGD prevazné obezietné a ztratovost nemovitostnich expozic nizka. Analyza také upozornovala na vécné i ad-
ministrativné vysokou ndroc¢nost aplikace ¢l. 458 CRR, kterd vyzaduje zapojeni fady organt EU.

35 Na druhou stranu trh rezidenénich nemovitosti v Ceské republice vykazuje znamky nadhodnoceni pfi soub&?ném zvyseném rdstu trhu
hypotecnich tvér( (viz. ¢ast 5.2). Rovnéz je tfeba zminit, Ze viechny zemé, které vyuzivaji ¢l. 458 CRR, obdrzely pred aplikaci tohoto ¢lan-
ku od ESRB varovani v oblasti vyvoje rizik na trhu reziden¢nich nemovitosti a Uvérd na jejich financovani.

36 Blize viz https://mwww.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf a https://mwww.eba.europa.eu/regulation-and-policy/model-validation/guidelines-on-pd-
Igd-estimation-and-treatment-of-defaulted-assets.

37 Vystupni préh bude nicméné pocitan na Urovni celého portfolia.

38 Analyza byla provedena za predpokladu zévaznosti revidovanych pravidel Baselu Ill stanovuijicich riizné rizikové vahy pro rdzné intervaly
hodnot LTV (viz Box 5.2 v ZFS 2017/2018). Neni tedy uvaZzovana souc¢asna hodnota rizikové vahy expozic zajisténych nemovitostmi v pfi-
stupu STA ve vy3i 35 %. Za tohoto predpokladu by hodnota rizikovych vah u pfistupu IRB implikovana pIiné nabéhlym vystupnim prahem
¢inila 25,4 %.
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budou pouzivat relativné vyssi hodnoty parametrt PD a LGD (a tedy vy33i rizikové vahy), nez které implikuji soucasné
. through-the-cycle (TTC)” hodnoty ovlivnéné pomérné dlouhou pfiznivou fazi cyklu.3®

Tab I1l.1 Box
Porovnani situace zemi vyuzivajicich ¢l. 458 CRR v oblasti rizikovych vah v dobé notifikace a aktualni
situace v CR
Zemé Belgie Finsko Svédsko Ceska republika
Notifikace cervenec 2017 srpen 2017 kvéten 2018 -
Platnost opatreni duben 2018 leden 2018 prosinec 2018 -
Uroveri rizikovych vah IRB u expozic
zajisténych rezidencénimi 9,7 % 8 % 3-13 % 21,5%
nemovitostmi v obdobi notifikace
Dluh domacnosti k HDP 60,9 % 65,7 % 88,2 % 31,4 %
Rast .rezellzvovany’ch czenvnemowtostl 1.2 % 03% 9.4% 6.3 %
(mezirocné, 4lety pramer)
Nadhodnoceni cen nemovitosti 10 % N/A 30-65 % Nad 10 %
Rust hypotéc¢nich uvért (meziro€né) 5,3 % 2% 5-9 % (2014-2018) 8,3 % (zafi 2018)
Tvrdy limit LTV 90 % | Tvrdy limit LTV 85 % Cr:gazt;zg'tg;”;egsgf
Makroobezietnostni opatfeni v (95 % v pfipadé |od 2010 + pozadavek
. . . . Ne . . A (LTV, DTI/DSTI) od
oblasti nemovitostnich expozic koupé prvni na amortizaci od "
N ¢ervna 2015, resp.
nemovitosti) od 2016 2016 M
Gervna 2017
o Aktudlné 1,25 %
ool Aktualné 2 % o y
Vyuzivani CCyB Ne Ne (2,5 % od zafi 2019) (2,00 /Ozf(’)gg)e‘wence

Pramen: CNB, ESRB, EBA, narodni autority, Eurostat, IMF

3.2.2 Uvérové riziko

Soucasny pristup k uvérovému riziku zahrnuje vzadhledici pohled i o¢ekavani budouciho vyvoje

Pri posuzovani Uvérového rizika vyzaduje Ucetni standard IFRS 9 spravné a vc¢asné rozpoznani materializovanych Gvérovych
rizik (vzadhledici pohled), kdy znehodnoceni Uvérd jiz nastalo (nevykonné Gvéry — NPL, stupen rizika 3 — znehodnocené)
i budoucich ocekavanych Uvérovych rizik u Gvérd (vpredhledici pohled), které aktualné nenesou zjevné znaky znehodnoceni
(vykonné Uvéry, stupen rizika 1 — bez zvyseni a 2 — zvy3end). Rozpoznand materializovana i budouci oc¢ekavana Uvérova rizika
pak kryji banky opravnymi polozkami.

Podil nevykonnych avérd (stuperi 3) na celkovych Uvérech bank klesl v roce 2018 o 0,5 p. b. a ke konci roku ¢inil 2,6 %

(Graf III.5). Historicky nejnizsich hodnot NPL od roku 2007 bylo dosazeno kombinaci ristu objemu celkovych Gvérl (ze 42 %)
a poklesu objemu NPL (z 58 %).

39 Hodnoty TTC jsou stanovovany v pfipadé domécich bank s pfistupem IRB s ¢asovym horizontem 8 let.
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Graf lll.5 Graf lll.6
Nevykonné uvéry a opravné polozky v domacim Struktura a mira kryti klientskych avéra
bankovnim sektoru (v %)
(v %) 100 - - 60
- 60 95- 40
6 -
b 50
L 40 90
4
L 30
2 85-
) | L
10
80
0 0 2016 2017 01/2018 12/2018
12/06  12/08 1210 1212 1214 12116  12/18 m— Stupefi 1 Stuper 2
mmmm Stupent 3 =@— Mira kryti S1 (pravéa osa)
== Podil nevykonnych uvérd na celkovych Gvérech =O==Mira kryti S2 (pravéa osa) =@—Mira kryti S3 (prava osa)
= Podil opravnych polozek na celkovych tvérech Pramen: CNB

Pozn.: Grafické znazornéni zmén v Udrovnich mér kryti odpovida jejich relativnim
zménam. Clenéni Gvér( za roky 2016 a 2017 odpovida klasifikaci podle dFiv&jsi-
ho standardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratové Gvéry. Nevykonnym

Pramen: CNB uvérdm (NPL) odpovidaji v rdmci nové zavedeného Ucetniho standardu IFRS 9

(k 1. 1. 2018) Gvéry klasifikované ve stupni 3 — Gvéry se znehodnocenim.

e Kryti nevykonnych Gvérd opravnymi polozkami (prava osa)

... a kryti nevykonnych uvéri opravnymi polozkami se jevi dostate¢nym

Zatimco mira kryti nevykonnych Gvérd opravnymi polozkami v sektoru domacnosti stagnovala, v pfipadé nefinancnich podni-
ka doslo k jejimu mirnému narlstu. Ke zvyseni miry kryti NPL u nefinancnich podnikd prispélo pomalejsi rozpousténi oprav-
nych poloZek (-2,3 %) ve srovnani s dynamikou poklesu objemu nevykonnych Gvérl (-8,7 %).%° V souhrnu tak celkova mira
kryti nevykonnych Gvérd za sektory doméacnosti a nefinan¢nich podnik( ke konci roku 2018 doséahla Grovné 57,5 % a od
zavedeni IFRS 9 vzrostla 0 2,4 p. b. Vzhledem k historicky vykazovanym ztratam i konzervativnim predpokladdm ztrat v mak-
rozatézovych testech (¢ast 4.1.1) u nevykonnych Gvérd*' se miry kryti NPL v jednotlivych sektorech jevi jako dostatecné.

Upravy metodik IFRS 9 bank vedly k vyraznym piesundm v ramci portfolia vykonnych tvéra

Vyvoj objemu vykonnych Gvérd ve stupni 2 v pribéhu roku 2018 souvisel s Upravami metodik IFRS 9 bank pro presun expozic
mezi stupném 1 a 2. Vaha vykonnych Gvérd bez zvyseného Gvérového rizika (stuperi 1) na vykonnych Gvérech od zacatku
roku 2018 klesla 0 0,9 p. b. na 93,5 % (Graf Ill.6). Tento vyvoj odrazel predevsim vyrazny nardst celkového objemu vykon-
nych avérl se zvysenim Gvérového rizika (stuperl 2, +22,6 %), ktery prevazil zvyseni objemu Gvérd ve stupni 1 (+5,6 %) sou-
visejici s pokracujicim Gvérovym rlstem (viz kap. 5.2). Podil GvérQ se zvysenym rizikem (stupen 2) na vykonnych Gvérech tak
ke konci roku 2018 doséhl 6,5 %.

40 Prechod na Ucetni standard IFRS 9 na pocatku roku 2018 byl doprovazen jednorazovym navysenim objemu opravnych polozek i miry kryti
avért opravnymi polozkami. Pro zachovani srovnatelnosti v pribéhu sledovaného obdobi proto meziro¢ni srovnani ve zbytku casti 3.2.2
pouzivaji vychozi hodnoty k 31. 1. 2018.

41 Bankami vykazované ztraty z nevykonnych Gvérd jsou k dispozici prosttednictvim vysledkt Setfeni o mirdch vytéznosti, které CNB provadi
v dvouleté frekvenci mezi 9 nejvyznamnéjsimi bankami a stavebnimi spofitelnami (posledni kolo 3etfeni probéhlo v bifeznu 2017). Banky
v tomto Setfeni uvadi skute¢né realizované a ocekavané miry vytéznosti u NPL v ¢lenéni na nékolik kategorii Gvérd nefinan¢nim podnikdm
a domacnostem. Pro Ucely sektorové analyzy miry kryti NPL opravnymi polozkami jsou pak vykazované ztraty z nevykonnych Gvérd vypoc-
teny jako (1 — mira vytéznosti).
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Ocekavané uvérové ztraty vykonnych avérua jsou nizké...

Mira kryti vykonnych Gveér( v sektoru domacnosti ke konci roku 2018 odpovidala obdobi kratce po zavedeni Ucetniho standardu
IFRS 9 v lednu 2018 (0,45 %). V pfipadé nefinancnich podnik’ mira kryti vykonnych Gvérd v prabéhu roku 2018 postupné klesla
06 b. b.na0,52 %. V obou sektorech doslo k poklesu mér kryti ve stupni 1 (Graf ll.7 a Graf Il.8) predevsim vlivem slabsiho
riistu a v pfipadé nefinan¢nich podnikd snizeni opravnych polozek. Miry kryti ve stupni 2 se v pribéhu roku 2018 vyrazné snizily.
Presuny expozic doprovazené pouze omezenym navysenim opravnych polozek vedly k poklesu miry kryti ve stupni 2 predevsim
v sektoru domdcnosti o 1,2 p. b. na 4,2 %.% Vnimané ocekdvané Uvérové ztraty jsou tedy i nadale na velmi nizké Urovni.*3

... a podporuji obezretné;jsi pristup pri nastaveni proticyklické kapitalové rezervy

Zavedeni nového Ucetniho standardu IFRS 9 predstavovalo pro banky znac¢né Usili a investice v oblastech rozvoje modelovych
pfistupl, metodik, internich procest a datové a IT infrastruktury. Praktické uplathovani je spojeno se zvysenymi naroky na
porozuméni modelovym interakcim a chovani ocekavanych uvérovych ztrat v pribéhu cyklu. Do budoucna Ize oc¢ekavat dal3f
vyvoj zejména modelovych pfistupl vzhledem ke skutecnosti, Ze standard v fadé oblasti ponechava zna¢nou diskreci s vyraz-
nym vlivem na konec¢nou hodnotu oc¢ekavanych Gvérovych ztrat. Dosud pozorovany vyvoj, kdy se vytvareny objem opravnych
poloZek vyrazné nelisi od hodnot za platnosti standardu IAS 39, podporuje z pohledu makroobezietnostni politiky spise obe-
zfetnéjsi pristup k nastaveni proticyklické kapitalové rezervy (Box 3.2).

Graf l1l.7 Graf 111.8
Struktura a mira kryti Gvérii domacnosti Struktura a mira kryti avéri nefinanénim podnikdm
(v %) (v %)
100 [ 60 100 A . . r 60
95 1 40 95 -
. 40
|6
90 90
85 85 -
80 0 80
2016 2017 01/2018 12/2018 2016 2017 01/2018 12/2018
m— Stuper 1 Stupen 2 ) m Stupefi 1 Stuperi 2
— St'upen 3' ) —Q—M!ra kryt! S1 (pravg osa) = Stuperi 3 =@ Mira kryti S1 (prava osa)
=O=Mira kryti S2 (prava osa) =—@—Mira kryti S3 (prava osa) === Mira kryti S2 (prava osa) == Mira kryti S3 (prava osa)
Pramen: CNB Pramen: CNB

Pozn.: Grafické znazornéni zmén v Urovnich mér kryti odpovida jejich relativnim Pozn.:

> | Grafické znazornéni zmén v Urovnich mér kryti odpovida jejich relativnim
zménam. Clenéni Uvérd za roky 2016 a 2017 odpovida klasifikaci podle dfivéjsi- =

zménam. Clenéni Uvérd za roky 2016 a 2017 odpovida klasifikaci podle dfivéjsi-

ho standardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratove uvery. Nevykonnym ho standardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratové Gvéry. Nevykonnym
avéram (NPL) odpovidaji v ramci nové zavedeneho Gcetniho standardu IFRS 9 avériim (NPL) odpovidaji v ramci nové zavedeného Ucetniho standardu IFRS 9
(k 1.1.2018) aveéry klasifikované ve stupni 3 - tvéry se znehodnocenim. (k 1. 1. 2018) Gvéry klasifikované ve stupni 3 — tvéry se znehodnocenim.

42 Tento vyvoj Ize nicméné do znacné miry pricist pribéznym metodickym Upravadm v souvislosti s implementaci IFRS 9. Po odecteni vlivu
metodickych zmén mira kryti ve stupni 2 poklesla 0 0,3 p. b. na 5,1 % pfi nezménéné celkové mife kryti vykonnych vér v sektoru do-
macnosti.

43 Ke konci roku 2018 mély opravné polozky k vykonnym Gvérim za sektor domacnosti a nefinan¢nich podnik hodnotu pfiblizné
14 mld. K¢ a tvorily tak 21,8 % jejich celkového objemu. Objem opravnych polozek k nevykonnym Gvérdm ve stupni 3 odpovidal zhruba
51 mld. K&.
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BOX 3.2: VLIV OCEKAVANi BANK NA VEASNOU A DOSTATECNOU TVORBU OPRAVNYCH POLOZEK PODLE
STANDARDU IFRS 9

Dle Gcetniho standardu IFRS 9, mezinarodné platného od 1. ledna 2018, by banky mély pfi tvorbé opravnych polozek
zohlednit viechny dostupné informace o souc¢asném i budoucim makroekonomickém vyvoji a jejich vlivu na vysi Gve-
rovych rizik prislusnych expozic. Za tohoto predpokladu by tak banky mély vytvofit pfed obratem v hospodarském
a finan¢nim cyklu — tj. v obdobi stéle jesté pfiznivych ekonomickych podminek, kdy jsou obvykle ziskové — adekvatni
objem opravnych polozek, ktery by umoznil kryt ocekdvané Uvérové ztraty spojené s dopadem zhorseného ekono-
mického vyvoje. Na rozdil od predchoziho standardu IAS 39, ktery byl zaloZen na inherentné procyklickém konceptu
vzniklych ztrat*4, by tak mél mit standard IFRS 9 pozitivni dopad na stabilitu bank v krizovych obdobich.

Nékteré studie nicméné upozornuji na moznost procyklického chovani i v pfipadé standardu IFRS 9.4> Podle nich
nemusf byt pfistupy bank v rlstové fazi cyklu dostatecné vpredhledici a vést k vytvoreni vyssiho objemu opravnych
polozek, nez kolik je nutné ke kryti relativné nizkych Gvérovych ztrat plynoucich z pfiznivych ekonomickych podmi-
nek. Pfichod nahlé a déletrvajici zmény hospodaiského a finan¢niho cyklu potom muze vyvolat tzv. Gtesovy efekt,
tj. situaci, kdy banky budou nuceny vytvorit v relativné kratkém casovém Gseku velké mnozstvi opravnych polozek. To
se mUze nasledné projevit ve skokovém snizeni kapitalové primérenosti a mozné restrikci Gvérové aktivity bank (blize
viz ZFS 2017/2018).

PFi Uvahach o procykli¢nosti standardu IFRS 9 je vhodné rozlozit faktory ovliviujici tvorbu opravnych polozek koncep-
tualné do dvou slozek. Slozka avérového rizika portfolia je spojena se zhorSovanim kvality stavajictho Uvérového port-
folia na zakladé obvyklych rizikovych kritérii (interni ratingy bank, pocet dnli po splatnosti apod.). K tvorbé velkého
objemu opravnych poloZzek muZe dojit prefazenim vyrazné ¢asti Uvérového portfolia do kategorie s vyznamnym zvy-
Senim Uvérového rizika, tj. pfesunem aktiv ze stupné 1 do stupné 2, kdy se méni horizont odhadu ocekavané ztraty
z jednoho roku na horizont splatnosti Gvéru.4®

SloZka ocekavaného makroekonomického vyvoje je vazana na promitnuti makroekonomickych predikci do internich
modell Uvérového rizika. K tvorbé velkého objemu opravnych polozek dojde za situace, kdy se zhorseni makroeko-
nomickych podminek piné promitne do rizikovych parametrl v internich modelech bank a ndvazné do odhadu oce-
kavanych uvérovych ztrat. Zhorseni rizikovych parametrl mize navic signalizovat vyznamné navyseni Gvérového rizika
a stat se tak samostatnym dlvodem pro presun aktiv mezi stupném 1 a 2, coz tvorbu opravnych polozek dale zvysi.
Tato slozka tvorby opravnych polozek vznikla nové se zavedenim standardu IFRS 9 — jeho Ucinnost oproti minulému
standardu IAS 39 tak bude do znacné miry ovlivnéna Uspésnosti predikci bank ohledné budouciho makroekonomic-
kého vyvoje.

44 Blize viz Beatty A., Liao S. (2011): Do Delays in Expected Loss Recognition Affect Banks’ Willingness to Lend? Journal of Accounting and
Economics 52(1), pp. 1-20. nebo Pool S., Haan de L., Jacobs J. (2015): Loan Loss Provisioning, Bank Credit an the Real Economy. Journal
of Macroeconomics 45(C), pp. 124-136.

45 Blize viz Abad J., Suarez J. (2017): Assessing the cyclical implications of IFRS 9 — a recursive model, ESRB Occasional Paper No. 12, July
nebo Krtger S., Résch D., Scheule H., (2018): The impact of loan loss provisioning on bank capital requirements, Journal of Financial Sta-
bility, 36: pp. 114-129.

46 K presunu expozic mezi stupném 1 a 2 by mélo dochézet pfi vyznamném zhorseni Gvérového rizika, které ovdem neni v pokynech IFRS 9
jednoznacné definovano. Pokyny vybizeji pouze k dodrzovani kritéria 30 dnli po splatnosti expozice.
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Predikcni modely pfi odhadovani zmén v hospodarském cyklu nezfidka selhavaji a i po vyznamné zméné ekonomic-
kych podminek maji tendenci sméfovat zpét k dlouhodobé rovnovaze, coz se potvrdilo i béhem minulé krize.#” V dal3i
Casti boxu tedy pro posouzeni realného dopadu standardu IFRS 9 uvazujeme scénar, v némz jsou predikéni schopnosti
bank omezené (tzv. scénar omezené predikeni schopnosti). Predikce HDP bank za tohoto scénare oproti skute¢nému
vyvoji zobrazuje Graf Ill.1 Box.

Graf lll.1 Box Graf Ill.2 Box
Predikce vyvoje HDP dle scénare omezené predikéni Illustrativni vyvoj tvorby opravnych polozek a zisku
schopnosti dle standardu IFRS 9 a IAS 39
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= = =« Zisk dle IFRS9 (omezena predikéni schopnost, prava osa)

= == (Ocekavané HDP dle scénare

Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty dle scénaife omezenych ocekavani byly ziskany kombinaci Zakladni- = = =« Zisk dle IAS 39 (prava osa)
ho a Nepriznivého scénare pro makrozatézové testy na zakladé bayesovského Pramen: CNB
usuzovani. ’

Ve scénafi omezené predikcni schopnosti by k nahlému rldstu velkého mnozstvi opravnych polozek bank nedoslo
okamzité pfi zméné ekonomickych podminek (viz ZFS 2017/2018), ale az v pokrocilé fazi kontrakce cyklu vlivem obou
vyse zminénych slozek zaroveri, nebot banky by zhorSovaly sva ocekavani ohledné budouciho makroekonomického
vyvoje v situaci, kdy by dochazelo i ke snizovani kvality Uvérového portfolia. Ke zvysené tvorbé opravnych polozek by
tedy ved| odraz zhorseného makroekonomického vyvoje v rizikovych parametrech internich modell (sloZzka ocekava-
ného makroekonomického vyvoje) u expozic v daném stupni Uvérového rizika i napliiovani kritérii pro prefazeni expo-
zic mezi stupném 1 a 2 (slozka tvérového rizika). Tvorba velkého mnozstvi opravnych polozek by se navic mohla
Casové shodovat i s narlistem rizikovych vah v pfistupu IRB, coz by zvySovalo kapitalové pozadavky. Tento soubéh
nepriznivych vlivil by na banku pUsobil v obdobi, kdy mdze dochazet ke snizovani jeji ziskovosti i vlivem klesajici tvé-
rové aktivity (Graf Ill.2 Box). Negativni dopad téchto vlivli by byl vyznamnéjsi v pfipadé déletrvajici a hlubsi kontrakce
cyklu spojené s vyraznym propadem ziskovosti.

SloZka ocekdvaného makroekonomického vyvoje, ktera by méla zajistit za priznivych ekonomickych podminek tvorbu
opravnych polozek véas a v dostatecné mire, by pfi uplatnéni scénare omezené predikéni schopnosti nemusela byt
plné funk¢ni. Standard IFRS 9 by v takovém pripadé nenapliioval zamysleny Gcel a nacasovani tvorby opravnych polo-
Zek béhem finan¢niho a hospodarského cyklu by se nemuselo vyrazné lisit od predchoziho standardu IAS 39. Rizika

47 Zidong A., Tovar Jalles J., Loungani P. (2018), How Well Do Economists Forecast Recessions, IMF WP 18/39.
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spojena s omezenou predikeni schopnosti je proto nutné vzit v Gvahu nejen pfi nastaveni sazby proticyklické kapitalo-
vé rezervy (ZFS 2017/2018), ale i pfi nacasovani jejiho rozpousténi. Ddvodem rozpousténi by mély byt mimo jiné
i jednoznacné signaly o materializaci prijatych rizik, které se promitaji do narlstu opravnych polozek, rizikovych vah
a poklesu kapitalového poméru.

3.2.3 Ziskovost a likvidita

Ziskovost bankovniho sektoru zlstava nadale vysoka i vlivem rostouciho urokového zisku...

Zisk bankovniho sektoru ke konci roku 2018 ¢inil 82,1 mld. K& a oproti pfedchozimu roku vzrostl o 8,9 %. Rentabilita aktiv
zUstala stabilni na Urovni 1,1 %. Mezi skupinami bank v3ak nadale zUstavaji zna¢né rozdily (Graf Ill.2 CB). Nejvyssi rentabilitu
aktiv vykazuji velké a stfednf banky (1,2 %). Rozhodujici slozku ziskovosti predstavuje dlouhodobé urokovy zisk (Graf 111.9).
Ten meziro¢né vzrostl o 15,8 %. Zvysujici se podil na celkovém Urokovém zisku byl zaznamendn u expozic vici centralni
bance (29,6 % celkového drokového zisku, Graf lll.10), k ¢emuz vyznamné pfispélo zvySovani ménovépolitickych sazeb. Uro-
kovy zisk pouze z klientskych Gvérl meziro¢né vzrostl 0 6,9 %.

Graf 1.9 Graf 11.10
Dekompozice rentability aktiv Dekompozice urokového zisku
(v %) (Ctvrtletni prispévek v mld. K¢)
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Pozn.: Uvedend hodnota predstavuje podil daného typu vynosu ¢i nékladu k urovni
aktiv. Cervend vzorkova vyplii predstavuje vysi ztrat ze znehodnoceni ke ¢tvrté-
mu Ctvrtleti 2009 (nejvy3si Uroven ztrdt ze znehodnoceni za sledované obdobi)
a jeji pripadny dopad na rentabilitu aktiv ve ¢tvrtém ctvrtleti 2018. Zelena vzor-
kova vypli znaci podil trokového zisku z expozic vici centralni bance.

... ten podporuji zvysujici se irokové marze, které rostou i z divodu velmi pozvolného riistu depozitnich sazeb

V pfipadé uvérd soukromému sektoru podpofily rist Urokového zisku vedle rostouciho objemu klientskych Gvérd (o 7,2 %)
i zvySujici se Urokové marze z novych Gvérd (rozdil mezi Urokovou sazbou z novych Gvérd a vkladd). Souhrnna marze mezi-
ro¢né vzrostla 0 0,57 p. b. na 3,65 p. b. Marze meziro¢né rostly u viech typa Uvérd s vyjimkou Uvérd na spotfebu (Graf lll.11).
RUst marzi na jedné strané tlumi pretrvavajici konkurencni tlak, na druhou stranu ho podporuje historicky pomalejsi transmise
ménoveépolitickych sazeb do depozitnich sazeb oproti sazbam z Gvérl. Zatimco 2T repo sazba vzrostla meziro¢né o 1,25 p. b.,
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primérnd sazba z vkladl domacnosti vzrostla meziro¢né jen o 0,08 p. b., coZ souvisi zejména s vysokym podilem vkladd,
které domacnosti nadale drzi na béznych Uctech. Meziro¢ni narlst depozitnich sazeb se vyznamné lisil mezi skupinami bank
(Graf II1.12). Nejvy3si narlst sazeb vykazaly malé banky (o 0,12 p. b.), které zaroveri zaznamenaly nejvy3si tempo rlstu obje-

mu depozit (0 14,5 %).

Graf lll.11 Graf lll.12
Urokové marze domaécich bank z novych avéri Mezirocni zména depozitnich sazeb v porovnani se
(vp. b)) zménou 2T repo sazby
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Pozn.: Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory minus prdmérna

depozitni sazba. Polozka nefinan¢ni podniky nezahrnuje revolvingové uGvéry
a kreditnf karty.

Zisk udrzuje na vysokych hodnotach také nizka uroven ztrat ze znehodnoceni aktiv

Ziskovost bank ovliviuje priznivé rovnéz pokracujici snizovani ztrat ze znehodnoceni (Graf Ill.13), které souvisi s cyklickym
vyvojem ekonomiky, respektive s klesajicim podilem nevykonnych Gvérd a opravnych polozek (viz ¢ast 3.2.2, Graf Ill.5). Sou-
Casna Uroven opravnych poloZek oviem nemusi odpovidat redlnym dlouhodobym rizikm v pfipadé, Zze ocekavani bank oh-
ledné budouciho ekonomického vyvoje jsou pfilis optimisticka (viz Box 3.2). Riziko pro ziskovost tak predstavuje zejména
nedostate¢né anticipovana zména faze hospodarského a financniho cyklu. Pokud by se podil ztrat ze znehodnoceni ke klient-
skym Gvéram zvysil na Uroveri z konce roku 200948, zisk bankovniho sektoru by meziro¢né klesl 0 39,6 % na 45,8 mid. K¢.
Pri soucasném ocisténi zisku o veskery Urokovy vynos z expozic vici centralni bance by se zisk dale sniZil na 18,8 mld. K¢.
CNB na tato rizika reaguje postupnym zvy$ovanim sazby proticyklické kapitalové rezervy (¢ast 5.2).

48 Dané obdobi je charakteristické rastem Gvérd se selhanim v souvislosti s projevy tzv. Velké recese.
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Graf 111.13 Graf lll.14
Ztrata ze znehodnoceni aktiv Ukazatele likvidity bankovniho sektoru
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Likviditni pozice zlistava nadale velmi dobra

Podil rychle likvidnich aktiv k celkovym aktiviim sice meziro¢né klesl o 0,7 p. b., zUstava viak na velmi vysoké Urovni 41,6 %
(Graf 1ll.14). Z pohledu struktury rychle likvidnich aktiv nedoslo k podstatnym zménam, nejvyznamnéjsi polozkou zlstavaiji
expozice vici centralni bance (76,7 %) a dale expozice vici vladé (19,8 %). Dobrou likviditni pozici dokresluje vysoky podil
klientskych vkladd k avérim (134,5 %) i ukazatel kryti likvidity (LCR). Ten ke konci roku 2018 meziro¢né vrostl 0 7,6 p. b. na
189,9 % a nadale tak vyznamné prevysuje regulatorné pozadovanou urovern 100 % (blize ¢ast 4.2).

3.2.4 Druzstevni zadlozny
Vyznam segmentu druzstevnich zalozen nadale klesa Tab 1111

Meziro¢ni vyvoj sledovanych ukazateld vramci segmentu Vybrané ukazatele druzstevnich zalozen
druzstevnich zaloZen byl pfevazné pozitivni, vyjma ukazateld (v %; druZstevni zalozny aktivni k 31. 12. 2018)

Uvérového rizika (Tab. 1lI.1). Na konci roku 2018 doslo 4Q 2016 4Q 2017 4Q 2018
v segmentu k vyznamné zméné, kdyz nejvétsi subjekt (Mo- etné bez vietng  bez
ravsky penézni Ustav), ktery predstavoval priblizné 46 % jeho CREDITAS ~ CREDITAS MPU  MPU
aktiv (9,2 mld. K@), ziskal bankovni licenci od CNB. Vyznam  aktiva sektoru
. ; L. . 34,2 22,4 23,1 20,2 11,0
segmentu druzZstevnich zalozen tak od roku 2016 po trans-  (vmld-K9
. v, . o Podil klientskych Gvér( se
formaci dvou nejvétsich subjektl na banky (CREDITAS v roce selhanim g 24,2 30,4 25,3 308 273
2016, MPU v roce 2018) vyrazné poklesl, a nemlize byt pogi likvidnich akiv na
Y , Y . , , .. . 14,9 14,3 17,0 17,4 254
v soucasné podobé zdrojem systémového rizika. aktivech celkem
Kryti Gvérl se selhanim
L N . 19,5 14,7 12,8 10,5 1.1
opravnymi polozkami
Kapitalova pfimérenost
. 16,6 17,5 18,6 21,1 239
Tier 1
RoE -0,8 -0,4 -1,1 0,1 -04
Pramen: CNB

Pozn.: Ucetni obdobi v rémci segmentu druzstevnich zaloZen nenf pro viechny subjekty
sjednocené, proto byly pro nékteré subjekty pfislusné tdaje anualizovany.
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3.3 NEBANKOVNI FINANCNi SEKTOR

Nebankovni finan¢ni instituce dopliuji spektrum produktd poskytovanych finan¢nim sektorem zejména o tradi¢ni pojistné
produkty umozfujici zajisténi proti Zivotnim a nezivotnim majetkovym riziklim (pojistovny) a investi¢ni produkty poskytujici
alternativni moinosti zhodnoceni USpOI’ (investiéni fondy) ¢i akumulace a zhodnoceni dspor na penzi (penzijni spoIeCnosti

bankami.

Objem investic spravovanych domacimi nebankovnimi institucemi dale rostl...

Zajem domacnosti o investovani svych Uspor na financnich trzich byl znacny i v roce 2018 (Graf I1.17 CB a Graf Ill.1). Pokraco-
val rlst vyznamu investi¢nich a penzijnich fondl, doprovazeny meziro¢nim narlstem aktiv téchto segmentd. Mirny meziro¢ni
nardst aktiv pojistoven byl zplsoben zejména pokracujicim zdjmem o produkty nezivotniho pojistént.

. doslo ke stabilizaci ve vyvoji struktury investi¢nich portfolii

V pripadé investi¢nich fondd nadale v bilancich prevazovaly akcie, mirné vzrostl také podil investic do nemovitosti (Graf Ill.15).
U pojistoven doslo k rlistu pfimych Ucasti v souvislosti s akvizi¢ni ¢innosti v doméacim pojistovacim sektoru. Meziro¢ni nardst
aktiv penzijnich fondl se projevil ve zvyseni objemu drzenych ¢eskych statnich dluhopisti. Doslo tak k zastaveni trendu pokle-
su jejich podilu v bilancich domécich instituciondlnich investord. To ¢aste¢né odrazelo relativni narlst atraktivity ¢eskych stat-
nich dluhopist pro domaéci investory v dlsledku rlstu jejich vynost v pribéhu roku 2018 (viz ¢ast 2.1). Vzhledem k ¢astec-
nému opusténi prostredi nizkych vynosl také doslo k oslabeni podnétu k , honbé za vynosem”, coz se projevilo zastavenim
rlstu podilu korporatnich dluhopis.

Graf ll.15 Graf lll.16

Investi¢ni aktiva domacich institucionalnich Vysledky citlivostni analyzy
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listh. Pi vypoctu investi¢nich aktiv byl u Ucasti v investi¢nich fondech aplikovan

Pozn.: SD = statni dluhopisy. KD = korporatni dluhopisy vcetné hypotecnich zastavnich look-through pfistup pfimo ¢ pomoci aproximace.

listd. Pfi vypoctu investi¢nich aktiv byl u Gcasti v investi¢nich fondech aplikovan
pfimo ¢i pomoci aproximace tzv. look-through pfistup. To znamend, ze tyto
Ucasti byly pfifazeny ke kategoriim finan¢nich aktiv (dluhopisy, akcie a ucasti,
nemovitosti) v zavislosti na slozeni aktiv daného investi¢niho fondu nebo jeho
investi¢nim zaméren.
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Rast vyznamu investi¢nich produkti vystavuje domacnosti trznimu riziku...

V pfipadé nahlého nardstu rizikovych prémii a naslednych propadd cen financnich aktiv by mohly domacnosti reagovat na
pokles hodnoty svého majetku zvy3enou mirou vypovédi ¢i zadosti o odkup investi¢nich produktd.*® Zvyseni intenzity téchto
vypovédi by mohlo vést k vyCerpani likviditnich rezerv fondd ¢&i pojistoven. Ty by tak na dalsi poZadavky o vystup musely rea-
govat prodejem méné likvidnich aktiv. To by mohlo vést k nasobeni plvodnich propadd cen téchto aktiv a vzniku spiraly
vypovédi a poklest cen s potencialné systémovym rozmérem.

... které je nejvyznamnéjsi u investi¢nich fondu

Mozny rozsah propadu hodnoty investi¢nich aktiv v p¥ipadé napinéni tohoto rizika CNB zhodnotila pomodi citlivostni analyzy.
Jejim cilem nebylo vyhodnoceni odolnosti jednotlivych segmentl vaci trznimu 3oku®®, ale identifikace rozdill v rizikovosti
portfolii jednotlivych segmentd a jejiho vyvoje v case. Citlivostni analyza pfedpokladala naplnéni trznich rizik identifikovanych
ke konci roku 2018. To znamenalo pokles cen obchodovanych akcii 0 30-35 % v zavislosti na jejich geografickém umisténi
a pokles cen nemovitosti 0 14 %. UvaZzovany narust rizikovych prémii ved! k poklesu cen dluhopist o 0,3-30,8 % v zavislosti
na druhu dluhopisu (statni nebo korporéatni), jeho splatnosti, geografickém umisténi a ratingu emitenta. Vysledky citlivostni
analyzy ukazaly, ze nejvice by timto propadem byly zasazeny investi¢ni fondy (Graf Ill.16). DlGvodem byl zna¢ny objem jimi
drzenych akcif, pro které byl v analyze uvazovan nejvyznamnéjsi pokles cen. NapInéni uvazovaného rizika ke konci roku 2018
by mélo mirné nizsi dopad v porovnani s pfipadnym naplnénim tohoto rizika v pfedchozich letech. Dlvodem bylo dal3i nezvy-
Sovani rizikovosti portfolii a rlst relativné bezpecného polstafe v podobé bankovnich vkladl (Graf Ill.15). Také vyvoj splat-
nostni struktury dluhopist v portfoliich byl z pohledu rizikovosti portfolif priznivy, jelikoz primérna splatnost statnich i korpo-
ratnich dluhopist v letech 2016-2018 mirné klesala, coz vedlo k nizsi citlivosti dluhopisovych portfolii na urokovy $ok
(Graf 1.3 CB).

... korekce na trzich akcii a dluhopisi v poslednich letech nevedly k odlivu investort

Nedavné zkusenosti s korekcemi na trzich prozatim nenaznacuji, Ze by domacnosti byly vyznamné citlivé na vyvoj na financ-
nich trzich. Pokles cen ceskych statnich dluhopisti v navaznosti na zpfisriovani ménové politiky ke konci roku 2017 ved|
k trznim ztrdtdm penzijnich fondd. Obdobné korekce na akciovych trzich v prosinci 2018 zpUsobila mezictvrtletni absolutni
pokles hodnoty aktiv investi¢nich fondl. To viak nevedlo k poklesu zajmu investorl o podily v téchto fondech (Graf I11.17).
Tyto zkudenosti nicméné nevylucuji, Zze v pripadé vyznamnéjsi korekce ¢i obdobi déletrvajiciho poklesu finan¢nich trhd by
investofi nezménili své chovani. To doklada i historickd zkusenost z druhé poloviny roku 2008, kdy soucasny pokles cen fi-
nancnich aktiv a odliv investor( vedl k poklesu celkovych aktiv doméaciho segmentu fondd kolektivniho investovani o 29 %
(Graf 1l.4 CB). CNB proto problematiku systémového rizika spojeného s nebankovnim finanénim systémem nadale sleduje
a zapojuje se do mezindrodnich diskusi 0 moznych makroobezietnostnich nastrojich mimo bankovnictvi (viz ZFS 2017/2018,
¢ast 5.4.5).

49 Toto riziko je nejvyssi pro podily v investi¢nich fondech. V pfipadé penzijnich a pojistnych investi¢nich produktd je motivace vypovédét
investi¢ni produkt nizsi zejména vzhledem ke ztraté danového zvyhodnéni. V pfipadé finan¢ni nouze v kombinaci s nejistotou ohledné
stability poskytovatell investi¢nich produktl nicméné i v pfipadé penzijnich a pojistnych produktl riziko néarlstu zajma o ukonceni smluv
existuje.

50 Citlivostni analyza nezohlednovala zajisténi. V pripadé pojistoven byla zahrnuta viechna finan¢ni umisténi bez ohledu na to, jestli byl
nositelem investi¢niho rizika pojistnik nebo pojistovna. Nebyla uvazovdna zména ceny finan¢nich aktiv neobchodovanych na finan¢nich
trzich s vyjimkou nemovitosti. Také nebyl uvazovan vliv ménového rizika.
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3.3.1 Pojistovny

Pojistovny jako celek zlstaly dostate¢né kapitalové vybaveny...

Aktiva pojistoven meziro¢né mirné vzrostla o 8 mld. (1,6 %) na 520 mld. K¢ Agregatni pomér pouzitelného kapitélu pojisto-
ven>! k solventnostnimu kapitdlovému pozadavku (SCR) dosahoval ke konci roku 2018 hodnoty 227 % (meziro¢ni pokles
0 8 p. b.). Vé&tsina pojistoven udrzovala pouzitelny kapital dostatecné vysoko nad SCR (Graf I1l.18). Hodnota poméru pouzitel-
ného kapitalu a SCR byla ke konci roku 2018 ¢aste¢né ovlivnéna vyvojem na globalnich finan¢nich trzich, kde doslo k narlstu
rizikovych prémii a naopak poklesu ocekavani o rychlosti budouciho rdstu ménovépolitickych sazeb. Tento vyvoj (tzv. ,, double
hit” Sok) byl pro pojistovny nepfiznivy, jelikoz zpomaleni rlistu ménovépolitickych sazeb vedlo k poklesu dlouhodobych bezri-
zikovych urokovych mér a tedy narlstu agregatni hodnoty zavazkl pojistoven>? a naopak rlst rizikovych prémii vyustil
v pokles cen finan¢nich aktiv drzenych pojistovnami. Vzhledem ke zhor3eni vyhledu globalniho makroekonomického vyvoje
a narlstu nejistoty na finan¢nich trzich existuje riziko pokrac¢ovani tohoto nepfiznivého vyvoje (viz ¢ast 2.1). CNB proto vyvoj
hodnoty aktiv a zavazk( a kapitdlovou vybavenost pojistoven nadale sleduje a ovéfuje odolnost pojistovaciho sektoru pro-
stfednictvim dohledovych zatéZzovych testl i nové pripraveného makrozatézového testu (viz ¢ast 4.1.2). Vysledky provedenych
testl ukazaly, ze domaci pojistovaci sektor jako celek by zlstal dostatecné kapitalové vybaven i v pfipadé vyznamného Soku
typu ,double hit”.53

Graf .17 Graf 111.18
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu
a penzijnich fond kapitalovému pozadavku pojistoven
(v % celkovych aktiv segmentd) (v %)
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5 5 ® Agregatni hodnota za sektor
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mmmmm Zména ceny aktiv a ostatni vlivy —— Regulatorni minimum
s \/yplacené prostiedky Pramen: CNB
mmmmm Piijaté prostiedky Pozn.: Do vypoctu nejsou zahrnuty pobocky zahrani¢nich pojistoven a Exportni garan¢ni

a pojistovaci spole¢nost.

Zména hodnoty aktiv celkem
= = =« Rozdil pfijatych a vyplacenych prostfedkl

Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty predstavuji hrubé pfijaté i vyplacené prostfedky, tj. neocisténé o presun
prostfedkt mezi fondy.

51 Bez pobocek zahrani¢nich pojistoven a statni exportni pojistovny EGAP, jejiz solventnostni pozice je vzhledem ke statnim garancim odlisna
od zbytku pojistovaciho sektoru.

52 V rezimu Solventnost Il pojistovny pocitaji hodnotu zévazkd prostfednictvim diskontovani budoucich ocekéavanych penéznich tokd.
K diskontovani slouzi bezrizikové vynosové miry odvozené prevazné ze sazeb Urokovych swap, jejichz hodnoty jsou Uzce spojeny s vyvo-
jem soucasnych i o¢ekavanych budoucich ménovépolitickych sazeb.

53 Detailni vysledky dohledovych zatézovych test(i pojistoven jsou publikovény na webovych strankach CNB: https://www.cnb.cz/cs/financni-
stabilita/zatezove-testy/.
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... rast aktiv i ziskovosti odrazel dynamicky vyvoj v nezivotnim pojisténi

Dostatecna kapitalova vybavenost byla nadéle podporovana ziskovosti sektoru. Agregatni mira vynosu aktiv sektoru meziroc-
né vzrostla 0 63 b. b. na 2,84 % (Graf .5 CB). NarUst ziskovosti i celkovy rlst pojistovaciho sektoru méreny objemem pre-
depsaného pojistného byl v roce 2018 zpUsoben vyvojem v nezivotnim pojisténi, pro které objem hrubého predepsaného
pojistného mezirocné vzrostl o 6 % na 101 mild. K¢ zatimco naklady na pojistné plnéni se mezirocné nezménily
(Graf lll.6 CB). Vyznam Zzivotniho pojisténi jako celku naopak nadale klesal (meziro¢ni pokles pfedepsaného pojistného o 3 %
na 54 mld. K¢), kdyz pokracoval trend poklesu zajmu ze strany klientl i pojistoven o pojistné produkty s investi¢ni slozkou.

3.3.2 Penzijni spolecnosti

Aktiva spravovana fondy penzijnich spolecnosti trvale rostou, role v zajisténi na penzi vsak zlistava omezena
Celkova aktiva spravovana fondy penzijnich spolecnosti (dale penzijni fondy) k prosinci 2018 meziro¢né vzrostla o 25 mid. K¢
(5,6 %) na 470 mld. K¢. Rast velikosti aktiv byl dan vy3simi vklady ucastnikl oproti vyplacenym davkam (Graf 111.17). V roce
2018 dochazi k zastaveni dlouhodobého poklesu Gcastnikd a podil Ucastnikll s pfispévkem zaméstnavatele i primérna vyse
prispévkl pokracovaly v trendovém rastu (Graf IIl.19). Primérné pfispévky zlstavaji pomérné nizké>* a vzhledem k vysoké
mzdové dynamice v poméru k Cisté mzdé meziro¢né poklesly (na 4,3 %). Prevazna vétsina Ucastnikl (prfes 95 % ke konci
roku 2018) preferuje jednorazové vyrovnani pred pravidelnou vyplatou penze. 3. pili¥ tak nadéle zGstava spiSe dopliikovym
investi¢nim produktem, jehoZz zhodnoceni pro Ucastniky je vylepSovano statni podporou a dariové odecitatelnymi pfispévky
zaméstnavatele.

Graf ll1.19 Graf 111.20
Vyvoj poctu uGcastniki a pramérného pfispévku Kombinovany kapitalovy piebytek PS
v 3. penzijnim piliFi (v % celkovych aktiv TF)
(v mil.; prava osa: v K¢ mésicné) 8 -
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Poget Gcastnika 3. pilife Pozn.: Pismena znali jednotlivé spole¢nosti. Kombinovany kapitalovy prebytek je
Pramérna vyse pfispévku (prava osa) souctem kapitalového prebytku (tj. rozdilu kapitalu a kapitalového pozadavku) PS
Pramen: CNB a ,kapitalu” (tj. rozdilu mezi aktivy a zavazky) TF. Jeho kladnou hodnotu Ize in-

terpretovat jako procentni velikost $oku do aktiv TF, ktery by ved! k poklesu kapi-

Pozn.:  Pocet Ucastnikll zahrnuje ¢astniky v transformovanych a ucastnickych fondech. N s ) L A .
talu PS az na uroven kapitalového pozadavku.

PFispévky zahrnuiji prispévky Ucastnika, zaméstnavatele i statni podporu. Prispév-
ky jsou primérovéany za posledni 4 ¢tvrtleti a jsou vztazeny k primérmému poctu
Ucastnikd za tato Ctvrtleti.

54 V¢etné statni podpory cinily v roce 2018 pouze 1 034 K¢ mésicné.
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Vyvoj na financnich trzich nebyl pro penzijni spolec¢nosti pfiznivy

Vyvoj cen aktiv nebyl pfiznivy pro transformované a povinné konzervativni fondy, které drzi velkou ¢ast portfolia v eskych
statnich dluhopisech, ani pro ostatni Ucastnické fondy, které maji rizikovéjsi skladbu aktiv. Trzni pfecenéni snizilo celkovou
hodnotu aktiv penzijnich fondl o 7,5 mld. K& U ¢tyr transformovanych fondd doslo k poklesu hodnoty aktiv pod hodnotu
zavazkU. Protoze zékon zakazuje prendset trzni ztraty na Ucastniky, tento rozdil musel byt doplnén ze zdroji penzijnich spo-
le¢nosti. To vyvolalo u jedné z nich pokles kapitdlu pod predepsané regulatorni minimum a spole¢nost musela svdj kapital
doplriovat.

Velikost transformovanych fondu je pfetrvavajicim zdrojem zranitelnosti penzijnich spole¢nosti

CNB ve svych Zpravach o finan¢ni stabilité pravidelné upozorfiuje na zdroje zranitelnosti penzijnich spole¢nosti. Vhodnym
méfitkem odolnosti penzijnich spole¢nosti vici rizikdm transformovanych fondd je koncept kombinovaného kapitalového
prebytku, ktery s¢ita kapitalovy prebytek PS (rozdil mezi kapitdlem a kapitalovymi pozadavky PS) a , kapital” spravovaného TF
(rozdil mezi celkovymi aktivy a zavazky TF). Z jeho vyvoje vyplyva, Ze i pres dilci zlepseni v druhé poloviné roku 2018 se odol-
nost penzijnich spole¢nosti meziro¢né snizila (Graf I11.20). Vzhledem k velikosti aktiv transformovanych fond0 by méné pfizni-
vy vyvoj trznich cen mohl vést k vysokému objemu doplfovanych prostfedk a problémdm penzijnich spole¢nosti s plnénim
kapitalové primérenosti. Vlastnici ¢tyf spolecnosti by museli dopliovat kapital pfi poklesu aktiv transformovanych fondd men-
g&im neZ 1,5 %. CNB situaci monitoruje a s ohroZzenymi spole¢nostmi vede intenzivni dialog ohledné jejich kapitalového pla-
novani.

3.3.3 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy mohou pfispivat k systémovému riziku prostfednictvim nasobeni poklesu cen aktiv...

Aktiva investi¢nich fond{ meziro¢né vzrostla o 24 mid. (5,0 %) na 507 mid. K¢&. Pfipadny pokles hodnoty podilovych jednotek
a narust volatility na trzich mdze motivovat investory k narlistu Zadosti o odkup podill. Investi¢ni fondy za Ucelem uspokojent
téchto zadosti musi disponovat dostate¢nym objemem likvidnich aktiv (vklady u bank, statni dluhopisy). V pfipadé, ze by
fondy nebyly schopny z likviditnich rezerv pokryt odliv zdrojd, musely by pfistoupit k prodeji méné likvidnich aktiv, tim by
mohly déle pfispét k poklesu jejich cen a zakladat tak spirdlu poklest cen, odchod( investor( a vyprodejd aktiv.>> Tato spirala
by mohla byt dale posilena v pfipadé financovani investi¢nich fondl z Gvérovych zdrojd.

... systémové riziko plynouci ze segmentu domacich investi¢nich fondi se nezvysilo

V pfipadé domdcich investi¢nich fondd zUstaval podil Uvérovych zdroji nadéle nizky, ke konci roku 2018 dosahoval 5 %
(Graf ll.21). Na druhou stranu doslo k dalsimu poklesu likvidnich aktiv, pficemz meziro¢ni pokles o 3 p. b. na 24,5 % byl
zplUsoben zejména snizenim objemu vkladd u bank. Dlouhodoby trend poklesu podilu likvidnich aktiv v poslednich letech
souvisel s dynamickym rdstem segmentu investi¢nich fondd, které investovaly nové prostfedky zejména do akcii. Relativni
podil statnich dluhopist tak klesal, prestoze absolutni objem statnich dluhopist drzenych domacimi investi¢nimi fondy se
vyznamnéji neménil. Vzhledem k tomu, Ze vétsina aktiv investi¢nich fondd byla umisténa na vysoce likvidnich zahrani¢nich
trzich (Graf 11l.15), riziko vzniku nepfiznivé spiraly vyprodejd aktiv a odchodU investor( zlstavalo nadale nizké. Investi¢ni fondy
nicméné mohou v pfipadé narlstu nejistoty prispét k nasobeni dilcich rizik na domacim trhu nemovitosti ¢i statnich dluhopi-
sG.

55 Statni dluhopisy zemi s nizkym Gvérovym rizikem mohou slouzit jako bezpec¢né aktivum, Ize u nich proto ocekavat vysokou poptavku
i v obdobich trznich nejistot. Proto jsou zde povazovany za likvidni aktivum. Naopak akciové ¢i napf. nemovitostni investice mohou byt
znacné ovlivnény nejistotou. Snizend likvidita se neprojevuje nemoznosti pristoupit k jejich prodeji, ale narGstem nakladl na tento prodej
v podobé vyssich bid-ask spreadd a tedy nizsich cen v obdobich trznich nejistot.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité¢ 2018/2019



FINANCNi SEKTOR

53

Graf 111.21 Graf 111.22
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Pozn.: Rychle likvidni aktiva zahrnuji obézivo, pohledavky splatné na pozadani (v¢etné Trzni podil NPFA — pljeky nefinanénim podnikim (pr. osa)
bankovnich vkladt) a statni dluhopisy. Podil rychle likvidnich aktiv je vztazen =@ NPFA nezavisli na bankovni skupiné — trzni podil (pr. osa)
!(fon(_it')m kolektivniho investovani, podil Gvérovych zdrojd je vztazen ke viem Pramen: ¢NB
investicnim fonddm. Pozn.: Trzni podil NPFA je vztazen k celkovym Gvérdm rezidentdm poskytnutym

bankami a nebankovnimi zprostfedkovateli. Trzni podil nezavislych NPFA je vzta-
Zen pouze k Uvértm rezidentlim poskytnutym vsemi NPFA.

3.3.4 Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv

Vyvoj trznich podill a rizikovosti Gvért nebankovnich poskytovatell je diferencovany

Celkovy objem avért poskytnutych nebankovnimi poskytovateli financovani aktiv (NPFA) pokracoval v rlstu (meziro¢né
0 12,2 mld. K& na 307,2 mld. K¢), nicméné s nizsi dynamikou nez v minulych letech (Graf Ill.22). Zatimco pramérny meziro¢ni
rist v letech 2016 a 2017 cinil 8,1 %, v roce 2018 tempo rdstu pokleslo na primeérnych 5,3 %. K meziro¢nimu rdstu objemu
avérl poskytnutych NPFA zasadni mérou pfispély podobné jako v minulych letech uvéry nefinanénim podnikdm (meziro¢ni
rist o 5,8 %), naopak objem Uvérl na spotfebu mirné poklesl (0 2 %). Vyvoj trznich podill a rizikovosti Gvérl nebankovnich
poskytovatelll je v jednotlivych segmentech diferencovany. Zatimco trzni podil NPFA na Uvérech poskytnutych nefinan¢nim
podnikdim po predchozim nékolikaletém rlstu stagnoval, u Uvérd domdacnostem (zpravila Gvéry na spotiebu) pokracoval
trendovy pokles z poslednich let. Vyvoj u Gvérd domacnostem muze souviset s dokon¢enim povolovaciho procesu k ¢innosti
nebankovniho poskytovatele spotfebitelského Gvéru od CNB na zakladé zakona o spotiebitelském Gvéru, ktery predstavuje
vyznamny krok k transparentnimu trznimu prostfedi spotrebitelskych Gvérd a zkvalitnéni fizenf s nimi souvisejicich Uvérovych
rizik.>¢ Rizikovost méfend 3mésic¢ni mirou selhani poklesla u Gvérd NPFA domacnostem meziro¢né o 18 b. b. na 2,24 %,
naopak u Uvérd NPFA nefinan¢nim podniklm pokracoval trend mirné rostouci rizikovosti (Graf 111.23). Nicméné se neméni
dlouhodobéjsi zavér tykajici se porovnani rizikovosti Gvérl NPFA a bank: Gvéry domacnostem vykazuji u NPFA vy33i miru Gveé-
rového rizika, zato u Uvérd nefinan¢nim podnikdm Ize pozorovat u obou segmentl finan¢niho sektoru v zasadé podobné
hodnoty, nebot hlavni soucasti tvérl NPFA nefinan¢nim podnikdm (z 85 %) jsou zajisténé Gvéry leasingové povahy.

56 V pribéhu roku 2018 udélila CNB opravnéni 87 zadateltim a 2adosti dalich spolecnosti byly v procesu vyfizovani. V navaznosti na udéle-
na opravnéni CNB zahdjila dohledovou a kontrolni ¢innost, kterd zahrnuje jak aktivity v podobé tematickych Setfeni na dalku, tak stan-
dardni vykon kontrol na misté u dohlizenych subjektd.
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Graf 111.23 Graf 111.24
3M mira selhani avért poskytnutych NPFA a bankami  Podil expozic vii¢i domacim finanénim protistranam
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Pozn.: Mira selhani Gvért poskytnutych NPFA domacnostem je spoctena jako pramér Pramen: CNB
z dat zNRKI a SOLUS. Pro nebankovni Gvéry nefinanénim podniktim je vyuzit Pozn.: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = Investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti. Segment
pouze NRKI. U doméacnosti se jedna o Gvéry na spotiebu. ostatnich finan¢nich zprostiedkovatelt (OFZ) zahrnuje zejména NPFA a neban-
kovni obchodniky s cennymi papiry. Hodnoty jsou vzdy ke konci daného roku.

3.4 PROPOJENOST FINANCNIHO SYSTEMU

Mira pfimé bilancni propojenosti v domacim finan¢nim sektoru se nezvysila

Domaci banky nadale predstavovaly hlavni prvek provazanosti segmentl domdaciho finan¢niho sektoru. Vklady v bankach
i vroce 2018 predstavovaly podstatné likviditni aktivum v bilancich pojistoven a investi¢nich i penzijnich fondl. DuleZitou
expozici téchto instituci vici bankam byly i emitované hypotecni zastavni listy (Graf IIl.24). Aktivita na domacim mezibankov-
nim trhu meziro¢né poklesla o 16 mld. K¢, kdyz prdmérna hodnota vzajemnych expozic domacich bank v podobé vkladd,
emitovanych dluhopist a uvérd v roce 2018 dosahovala 429 mld. K¢ (prdmér za jednotliva Ctvrtleti). Na strané aktiv banky
predstavovaly klicovy zdroj financovani domacich finan¢nich skupin, ddlezité byly pro financovani ostatnich financnich zpro-
stfedkovatelll (OFZ, mezi které patfi zejména NPFA), jimZ ke konci roku 2018 poskytovaly téméF 50 % zdrojl. Nejvyznamnéj-
3im ¢lankem bilan¢ni propojenosti mimo bankovnictvi byly pojistovnami drzené podily v domacich investi¢nich fondech, které
predstavovaly pfirozeny zpUsob alokace ¢asti investi¢niho portfolia pojistoven. Nadale pretrvavaijici relativné nizka mira propo-
jenosti naznacuje, Ze strukturdlni slozka systémového rizika je stabilni a riziko vzniku nékazy napfi¢ segmenty domaciho fi-
nanc¢niho trhu v pfipadé nepfiznivého Soku se nezvysuje.

Hlavnim ¢lankem nepiimé propojenosti zlstavaji ¢eské statni dluhopisy

Segmenty financniho trhu jsou propojeny také nepfimo prostfednictvim drzby spolecnych expozic. Nepfiznivy Sok ovliviujici
jeden ze segmentl mUze motivovat zasazené subjekty k vyprodeji financnich aktiv, napf. za Ucelem uspokojeni likviditnich
potfeb ¢ snizeni kapitalového pozadavku. Pokud se vyprodej tyka finan¢nich aktiv predstavujicich spole¢né expozice, pokles
jejich cen ovlivni ostatni segmenty. V pfipadé doméaciho finan¢niho trhu spole¢né expozice zahrnovaly zejména Ceské statni
dluhopisy (Graf ll.15). Mozny dopad zmény jejich cen na hospodarské vysledky domacich financnich instituci se ¢aste¢né
projevil v letech 2017-2018, kdy narlst vynosu Ceskych statnich dluhopist odrazejici zpfistiovani ménové politiky a souvisejici
pokles cen vedl ke ztrdtdm v segmentu penzijnich fondd. Vzhledem k tomu, Ze tento vyvoj byl postupny a prfedem ocekéva-
ny, nevedl ke vzniku nepfiznivé spiraly vyprodeji. Nicméné v pripadé, Ze by doslo k ndhlému precenéni Ceskych statnich dlu-
hopist spojenému s narlstem rizikovych prémii a vyraznym odlivem zahrani¢nich investord, by ke vzniku nékazy a nasobeni
pavodniho propadu cen mohlo dojit. CNB tak nadéale povaZzuje riziko skokového precenéni rizikovych prémii za vyznamné
riziko pro finan¢ni stabilitu.
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Banky zUstavaji ve svych majetkovych skupinach v pozici ¢istého véfitele...

V roce 2018 doslo k preruseni trendu rlstu celkové véfitelské pozice péti nejvétsich domacich bank v rdmci svych skupin
(Graf I11.25). Cista vy3e pohledavky za ovlddanymi subjekty sice meziro¢né vzrostla o 1,3 mid. K& na 121,1 mld. K¢, ale vzhle-
dem k relativné vyssimu ndrlstu objemu kapitalu poklesla cista véfitelska pozice v % regulatorniho kapitdlu domécich bank
0 1,3 p. b. na 35,7 % celkového regulatorniho kapitalu. Na aktivni strané bankam narostly pohledavky vici vlastnim NPFA
(0 19,4 mid. K¢), ktefi zUstavaji nejvyznamnéjsim dluznikem v rdmci bankovnich skupin (78,1 % v3ech pohledavek). Vysoka
koncentrace pohledavek vici NPFA je nicméné dlouhodobé stabilni a vzhledem k povaze obchodl ovladanych spole¢nosti
(leasing, faktoring) nezaklada zvysené riziko. Mezirocné rovnéz doslo k narlstu pfijaté likvidity od stavebnich spofitelen
(0 9 mld. K¢). Tato polozka tvofi podobné jako v minulych letech nejvyznamnéjsi soucast zavazkl bank v rdmci svych skupin
(z 76 %), jeji meziro¢ni narlst mlze souviset se zménou vnitroskupinovych strategif v oblasti likvidity v disledku rlistu méno-
vépolitickych sazeb.

... doslo k pferuseni trendu prohlubovani ¢isté dluhové pozice bank vi¢i nerezidentiim

Cistd dluhova pozice tuzemského bankovniho sektoru ve vztahu k zahrani¢i mezironé poklesla 03,7 mid. K¢ na
-1078 mld. K¢ (Graf Il.26). Naproti tomu ¢ista dluhova pozice péti nejvétsich domacich bank vi¢i zahrani¢nim matefskym
finan¢nim institucim pokracovala v trendu z minulych let a mezirocné se prohloubila o 32 p. b. na -236 % regulatorniho
kapitalu téchto bank. Zatimco vyvoj v roce 2017 byl zplsoben vyraznym rlstem vklad( nerezidentl spojenym s ocekavanim
ukonceni kurzového zavazku, dalsi prohlubovani Cisté dluhové pozice vyznamné casti bankovniho sektoru vici zahranici Ize
pFi¢ist narGstu ménovépolitickych sazeb CNB, které zvysilo Urokovy zisk z expozic viici CNB (Graf lll.10).

Graf 1l1.25

Provazanost v ramci domacich bankovnich skupin

(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank)
60 -

40 1 ' |
20 |
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220 A
W
.60 4
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zaruky pfijaté od ovladanych osob
Zaruky vydané za ovladanymi osobami
mmmm Z3vazky vici ovladanym osobam
mmmm Pohledavky za ovladanymi osobami
Cista dluhova pozice
Pramen: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 a vyhlasky 163/2014
Pozn.: Graf znazorfuje agregatni propojenost nejvétsich domacich bank, tj. Ceské

spofitelny, CSOB (mimo Hypote¢n( banky), Komeréni banky a Raiffeisenbank.
Unicredit Bank je zahrnuta pouze v obdobich, kdy ovladala subjekty.

Graf 111.26

Provazanost ve vztahu k zahranici

(v % regulatorntho kapitalu domacich bank; pravé osa:
v mld. K¢)
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Zaruky pfijaté od ovladajicich osob
Zaruky vydané za ovladajicimi osobami

2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm 74vazky vuci oviadajicim osobam
mmmm Pohledavky za ovladajicimi osobami
Cista dluhova pozice bank vagi ovladajicim osobam
= Cista dluhova pozice bankovniho sektoru v(iéi zahraniéi (pr. osa)
= \/klady tuzemskych bank u CNB (pr.osa)

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

Graf znazorfiuje agregatni Uvérovou propojenost péti nejvétsich domacich bank
ve vztahu k jejich matkam. Cista dluhova pozice bankovniho sektoru predstavuje
Cistou celkovou pozici viech bank viici véem nerezidentdim bez zapocteni Ucasti.

Pozn.:
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4 ZATEZOVE TESTY

Pro zhodnoceni odolnosti vybranych sektorG byly provedeny makrozatéZové testy, které jiz tradicné vyuZily Zakladni a Nepriz-
nivy scénar ekonomického vyvoje (Cast 2.1). Viyvoj reprezentovany Nepriznivym scéndfem je v nékterych pripadech testd rozsi-
fen o citlivostni analyzy specifické pro zvoleny sektor.

Provedené zatéZové testy bankovniho sektoru doloZily jeho kapitalovou i likviditni odolnost vici zvolenému scéndfi neprizni-
vého vyvoje. K udrzeni celkového kapitalového poméru sektoru nad 8% requlatorni hranici na horizontu zatéZového testu
prispél vyznamnou mérou bankami dobrovolné drzeny kapitdlovy prebytek. Aktualné solidni kapitdlova vybavenost
v kombinaci se silnou zakladnou klientskych vklada a vysokym podilem drzenych likvidnich aktiv zajistila také odolnost bank
vaci likviditnim SokGm. Vysledky test( pojistovaciho sektoru potvrdily, Ze i navzdory poklesu poméru pouzitelného kapitalu
a solventnostniho kapitdlového poZadavku u tri pojistoven pod 100 % v pripadé aplikace Nepriznivého scénare nebyl tento
sektor zdrojem systémového rizika. ZatéZovy test penzijnich spolecnosti ukazal na sniZeni intenzity trznich rizik, kterym jsou
vystaveny transformované fondy. Odolnost transformovanych fondd v roce 2018 poklesla viivem snizeni jejich prebytk( aktiv
nad zavazky, coZz v pripadé i mirné nepriznivého vyvoje v budoucnu mdzZe vést k nutnosti pokryt jejich investicni ztraty ze
strany penzijnich spole¢nosti. ZatéZovy test domacnosti potvrdil, Ze nejohroZenéjsi skupinou jsou domdacnosti s pomérem
dluhové sluzby k Cistym prijmam nad 45 %. Test dédle prokdzal vysokou citlivost domdacnosti na pokles realnych mezd a rist
klientskych Urokovych sazeb. Svrchované expozice Gvérovych instituci vici Ceské viadé povazuje CNB nadale za systémové
vyznamné. S ohledem na pfiznivé vysledky provedeného zatdZového testu Eeskych vefejnych financi viak nebude CNB na
horizontu tfi let vyZadovat po uvérovych institucich tvorbu dodatecného kapitdlového poZadavku k pokryti rizika koncentrace
téchto expozic.

4.1 ZATEZOVE TESTY SOLVENTNOSTI BANK, POJISTOVEN A PENZIJNiICH SPOLECNOSTI
4.1.1 Makrozatézové testy solventnosti bank

Zatézové testy solventnosti patfi mezi dilezité nastroje pro hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru vici potencidlnim rizi-
kam ohrozujicim stabilitu ¢eského financniho sektoru. Pozornost je vénovana zejména Uvérovému riziku, které je v domacim
bankovnim sektoru dlouhodobé nejvyznamnéjsi. Jeho vyvoj Uzce souvisi s vyvojem v sektoru nefinancnich podnik a domac-
nosti.

Metodika zatéZzovych testi byla zdokonalena v oblasti reakce uvérovych rizik na ekonomicky vyvoj

Zvysila se citlivost satelitniho modelu pro vypocet miry selhani na ekonomicky vyvoj a diky vyuziti bayesovskych modelovych
technik poskytuje robustnéjsi odhady vyvoje pro oba scénare. Zaroven byly zpfesnény a upraveny modely odhadu Uvérovych
ztrat a opravnych poloZek v souvislosti s Ucetnim standardem IFRS 9, a to diky informacim z novych vykaz{ a Dohledového
zatézového testu 2018.%7

V Zakladnim scénafi stagnuji Uvérova rizika a roste ziskovost sektoru

Pokracujici ekonomicky rlst se v Zakladnim scénari projevuje vyssi schopnosti nefinan¢nich podnikl i domécnosti splacet své
zavazky, tj. snizenou Urovni Uvérového rizika (viz ¢ast 2.2). Mira selhani, klicovy ukazatel materializace Uvérového rizika, se
drzf na velmi nizkych hodnotach, a to jak v sektoru nefinan¢nich podnikd, tak doméacnosti (Tab. IV.1). Urokové vynosy
a ziskovost bank je posilovana rlistem Urokovych sazeb a vyznamnou expozici bankovniho sektoru vici centraini bance.>®

57  https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/dohledove-zatezove-testy/.
58 Ziskovosti se blize zabyva ¢ast 3.2.3.
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Tab. IV.1

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych

scénafich
(prdmérné hodnoty za uvedené roky)

Tab. IV.2
Dopad alternativnich scénafi na bankovni sektor

7z vo

Skutecnost Zakladni scénar Nepriznivy scénar Zakladni scénar Nepfriznivy scénar
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Makroekonomicky Opravné polozky k nevykonnym tGvérim
Vyvoj (avérové ztraty)
HDP (mzr. %) 2,8 2,9 3,0 3,0 -0,7 -4,9 -1.4 v mld. K¢ -17,0 -178 -186 | -294 -749 -93,7
Inflace szr. %) 2,1 2,2 2,0 2,0 1.9 1,6 -0,3 v % aktiv 0,2 0,2 0,2 0,4 -1,0 1,3
lmesnanest 23 | 1e 18 18 | 24 40 59
Rfjst nominalnich Opravné polozky k vykonnym avérim
mezd (mzr. %) 7,8 6,9 56 5,0 2,2 -1,2 2,6 v zn\d. Kc -0,9 -0,5 -06 | -692 -201 9,3
Efektivni rast vV % aktiv 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,3 0,1
HDP eurozény 2,1 1,6 1,7 1,6 -0,9 -3,6 -0,9
(mzr. %) Zisky/ztraty z trznich rizik
Rist vird (4 "5 skt % oo oo | o1 oo oo
eni v % aktiv , , , , , ,
Nefinancni a4 | 32 42 39 | 15 27 08 °
podniky
Uvéry na bydleni 84 5,0 54 53 2,8 2,2 -1, Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)
Uvery e s6 | 58 66 70 | 40 05 -1.8 v mid. K¢ 1029 1057 117,0 | 745 554 47,8
spotrebu v % aktiv 1,4 1,4 1,5 10 08 07
Miry selhani
(PD, %) Zisk/ztrata pred zdanénim
Negﬂ_akncnl 1.3 14 1.3 1.2 3,2 4,7 4.8 v mid. K¢ 83,7 85,9 950 | -20,2 -41,5 -386
podniky % akti 11 1.1 12 | 03 -06 -05
Uvérynabydieni | 09 | 08 07 07 | 27 41 42 v % aktiv ' ' ' ' ' '
Ove
s;;/gtrfyegi 4,2 4,2 4,3 4,6 8,2 91 82  Kapitalovy pomér ke konci obdobi v %
Ztratovost ze celkovy 19,4 19,3 19,1 16,8 12,4 10,7
selhéni (LGD, %) Tier 1 18,9 18,8 186 | 164 120 104
Nefinan¢ni
podniky 32 32 32 32 45 56 51 Kapitalové injekce
Uvéry na bydleni 15 15 15 15 26 37 42 v mld. K¢ 0,0 304
Jyé [
Uvéry na 2 | . a0 a0 48 59 64 v % HOP 0.0 06
spotrebu
Trhy aktiv (%) Pocet bank s kapitalovym 0 9
3M PRIBOR 1.3 2,1 2,1 2,6 0.8 0.3 0,3 _pomérem pod 8 %
5Y vynos SD 1,5 1.8 2,0 2,6 1,2 1,0 1,2 Pramen: CNB
3M EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 Pozn.. Ztraty a tvorba opravnych poloZek jsou uvedeny s minusem.
>V EUR 02|02 05 09|00 03 05
vynos SD
Zména cen
rezid. 8,2 6,8 4,6 3,8 -2,1 -15,0  -13,0
nemovitosti
Zména cen akcif -8,5 5,0 -35,0

Pramen: CNB, BRKI

Bankovni sektor zistava v Zakladnim scénafi velmi dobfe kapitalové vybaven
Bankovni sektor z(stava odolny a disponuje dostate¢nymi kapitalovymi rezervami (Tab. IV.2). Celkovy kapitalovy pomér sekto-

ru na tfiletém horizontu testu zlstava témér konstantni, drzi se nad 19 %. Kapitalovy pomér Tier 1 se pohybuje fadové jen
0,5 p. b. pod celkovym kapitalovym pomérem. Diky vysoké ziskovosti se v Zdkladnim scéndri, ktery pfedpoklada rist Gvéro-

vych portfolii mezi 3 az 7 %, nedostava zadna banka do situace nedostate¢ného kapitalového poméru.
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Graf IV.1 Tab. IV.3
Dopad scénari na kapitdlovy pomér a interakce Vysledky zatéZzovych testd pfi rtiznych nastavenich
s kapitalovymi pozadavky bankovniho sektoru kapitalového minima
(vp.b.) Zakladni scénaF Nepfiznivy scénai
priznivy
24
Kapitalové Pocet Kapitalové Pocet
20 Nastaveni minima injekce bank pod injekce bank pod
v mld. K¢ minimem vmld. K¢ minimem
16

Pilif 1 (8%) 0,0 0 30,4 9
TSCR (Pilif 1 +

dodate¢né pozadavky 0,0 0 48,6 11
Pilite 2)

TSCR + Rezerva ke kryti

systémového rizika 0.0 0 83.7 14
12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21 12/21
Proticyklicka kapitalova rezerva ’l:gazr:e_n: \F{rygo\f%gé’:f kapitalovych injekci jsou predpokladany konstantni pozadavky
mmmm Bezpecnostni kapitalova rezerva ;

- v rdmci Pilife 2 a rezervy ke kryti systémového rizika béhem celého obdobi test.
mmmm Rezerva ke kryti systémového rizika

mmmm Dodatecné kapitalové pozadavky dle Pilife 2
mmmm Pozadavky Pilife 1

e ZAkladni scénar

== NepFiznivy scénar

Pramen: CNB

Pozn.: Vilustraci je zobrazena reakce makrobezfetnostni politiky reprezentovana
snizenim, resp. rozpusténim proticyklické kapitalové rezervy v Nepriznivém scé-
nari.

Nepfriznivy scénar predpoklada propad do recese ve tvaru ,V*”

Nepriznivy scénar predpokladd, ze zhmotnéni globalnich rizik (viz ¢ast 2.1.3) povede k silnému propadu ekonomické aktivity
v zahranici, ktery nasledné zpUsobi pokles domaci ekonomiky. Ta se ocitne v hluboké a déle trvajici recesi, zplsobujici vycer-
pani finan¢nich rezerv ¢asti domacnosti a nefinan¢nich podnikd a problémy se splacenim zavazk(. Uvedeny vyvoj se odrazi
v podstatném rdstu miry selhani a ztratovosti ze selhani (Tab. IV.1).

Nepfiznivy scénaF ma za nasledek vyrazné ztraty bankovniho sektoru

Nepriznivy scéndr predpoklada vzhledem k rostouci mife selhanf rist Gvérovych ztrat a s ohledem na predpoklad presné zna-
losti budouciho (schopnost dokonalé predvidatelnosti) ekonomického vyvoje v tomto scénafi také vysokou tvorbu opravnych
polozek k vykonnym Gvértim.5° Uvérové ztraty zacinaji riist v prvnim roce testovaného obdobi z relativné nizké pocatecni
hodnoty ztratovosti ze selhani a miry selhani. Trzni rizika nemaji na celkovy vysledek vyznamny vliv.%° V reakci na ekonomicky
vyvoj predpoklada scénar pokles ménovépolitickych sazeb a snizeni Uvérové aktivity, coz vede k poklesu vynost a postupné-
mu propadu bankovniho sektoru do ztraty (Tab. IV.2).

59 Jedna se o tzv. schopnost dokonalé predvidatelnosti. Box 3.2 diskutuje vliv alternativniho ocekavani bank ohledné budouciho ekono-
mického vyvoje, které by vedlo k jinému prdbéhu tvorby opravnych polozek.

60 Pozitivné na banky v prvnim roce pUsobi scénafem predpokladany pokles dlouhodobych urokovych sazeb, ktery vytvafi zisk z trznich
rizik.
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Klesajici kapitadlovy pomér by se projevil v nastaveni proticyklické kapitalové rezervy

Modelovy dopad Nepriznivého scéndre ukazuje, ze bankovnimu sektoru jako celku se postupné snizuje kapitdlovy pomér
a v 5. Ctvrtleti od pocatku testu se priblizuje Urovni kapitalovych pozadavk( veetné CCyB (Graf IV.1).8" Nasledny vyvoj kapita-
lového poméru naznacuje, Ze na konci 6. Ctvrtleti klesa kapitadlovy pomér na Uroveri kapitdlového pozadavku bez CCyB
(Graf IV.1).52 Za modelovych predpoklad Nepriznivého scénare Ize predpokladat, Ze nejpozdéji do této doby by byly ze stra-
ny CNB jednorazové ¢&i postupné provedeny takové zmény v nastaveni sazby CCyB, které by umoznily jeji G¢inné vyuziti pro
absorpci Soku nepfiznivého ekonomického vyvoje.

Nékteré banky by potrebovaly kapitalovou injekci pro plnéni minimalniho kapitadlového pozadavku

Ackoli se hodnota agregatniho kapitdlového poméru bankovniho sektoru i pres vysoké ztraty v Nepriznivém scéndri udrzuje
dostatecné nad 8% hranici (Graf IV.1), 9 bankdm (reprezentujicim zhruba 13 % aktiv sektoru) klesa kapitélovy pomér pod
regulatorni 8% minimum. Tyto banky by kapitdl musely doplnit, pficemz celkova potfebna vyse kapitalovych injekci je rovna
30,4 mld. K¢, coz predstavuje 0,6 % HDP (Tab. IV.2, 2. sloupec). Z hlediska velikosti bankovniho sektoru se nejedna o hodno-
tu, kterd by mohla ohrozit jeho stabilitu. Zakladem stability bankovniho sektoru je jeho celkovy kapitalovy pomér a schopnost
generovat vynosy ke kryti ztrat i v pripadé silné nepfiznivého vyvoje.

Zvyseni hranice minimalniho kapitalového pozadavku zvysSuje potrebu kapitalové injekce...

Zohlednéni dodatecnych pozadavkd Pilife 2 a nékterych kapitalovych rezerv (zde SRB, viz ZFS 2015/2016 ¢ast 4.2.4) pfi posu-
zovani hranice naplnéni minimalniho kapitélového pozadavku zvySuje minimalni hranice pro projiti zatéZzovymi testy. Zvyseni
minimalni hranice pro projiti zatézovymi testy na Uroven celkového kapitalového pozadavku (TSCR, soucet pozadavk( Pilife 1
a dodatec¢nych pozadavkd Pilife 2) nevyvola potrebu kapitalovych injekci v Zakladnim scénari. VV Nepriznivém scénari potiebné
kapitalové injekce narostou na uroven 48,6 mld. K& a minimalni limit by neplnilo 11 bank (Tab. IV.3). Pfipadné zvyseni mini-
malni hranice na Urovent danou souctem celkového kapitdlového pozadavku (TSCR) a rezervy ke kryti systémového rizika,
které maji systémové vyznamné instituce, tj. na Uroven tzv. jiného relevantniho kapitadlového pozadavku, opét nevyvold
v Zakladnim scénari potfebu kapitalovych injekci. V Nepriznivém scénari viak potfebné kapitélové injekce narostou na Urover
83,7 mid. K¢ a minimalni limit by neplnilo 14 bank (Tab. IV.3).

... a vyrazné ovliviiuje rozdélovani zisku a vyplatu dividend

Tento vysledek odrazi nejen velmi silny Sok predpokladany Nepriznivym scénafem, ale rovnéz predpoklad presné znalosti
budouciho ekonomického vyvoje projevuijici se skokovym narlistem tvorby opravnych polozek k vykonnym Gvérim. Pravdé-
podobnost takové situace je velmi nizka. Nicméné pokud by nastala situace, kdy by banky nebyly schopny pokryt platnou
pozadovanou vysi kombinovanych kapitalovych rezerv, jak signalizuje agregatné dopad Nepriznivého scénare (Graf IV.1)83,
byly by povinny vyhotovit plan obnovy kapitélu (§ 12m odst. 4 zdkona o bankéch) a predloZit jej CNB. Rozdélovani zisku
a vyplata dividend by se za této situace fidily pravidly omezujicimi rozdélovani vynosd souvisejicich s kmenovym kapitalem Tier
1 (CET1).%4

Kapitalovy pomér v Nepfiznivém scénafi klesa zejména kvuli vysokym ztratam a vyraznému naristu

rizikovych vah

Dekompozice zmény kapitalového poméru prehledné ilustruje dopady hlavnich faktor(. V Zékladnim scénari (Graf IV.2) zvy-
Suji vynosy kapitalovy pomér na horizontu testl az o 12,3 p. b. Pfevazna ¢ast je pouzita na vyplatu dividend a placeni dani

61 Prasecik horni hranice zlutého pruhu oznacujici CCyB a Cervené ¢ary zachycuijici vyvoj kapitalového poméru v obdobi 03/20.

62 Prlsecik spodni hranice zlutého pruhu oznacujici CCyB a Cervené ¢ary zachycujici vyvoj kapitadlového poméru v obdobi 06/20.

63 Tato situace nastava od okamziku, kdy cervend ¢ara zachycujici vyvoj kapitalového poméru protne horni hranici zeleného pruhu oznacu-
jici CCoB.

64  Nejvyssi rozdélitelna ¢astka (MDA) se odviji od miry pokryti pozadavk( kombinované kapitalové rezervy kapitalem CET1, viz ¢lanek 141
CRD.
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(-9,1 p. b.). Vynosy jsou dale pouzity ke kryti prfedpokladanych Gvérovych a trznich ztrat (-2,3 p. b.), a castecné kryji narlst
Uvérovych expozic (-2,0 p.b). Kapitdlovy pomér se posunuje na konec¢nou hodnotu 19,1 % poklesem rizikovych vah
(+0,6 p. b.). Také v Nepriznivém scénari jsou banky schopny vytvaret vynosy ke kryti ztrat (zvyseni kapitdlového poméru
0 10,6 p. b.), které staci na pokryti veskerych ocekavanych ztrat (-10,5 p. b.). Dividendy a dané vyplacené ze ziskd za rok
2018 a 2019 prispivaji ke snizeni kapitalového poméru o 2,0 p. b. Banky reaguji na zhorseni situace snizenim objemu Gvér(
a zména expozic tak zvysuje kapitdlovy pomér o 0,3 p. b. Zhor3eni ekonomického prostfedi a materializace Uvérového rizika
zvysuje Uroven rizikovych vah, coz pfispiva k vyraznému snizeni kapitadlového poméru bankovniho sektoru o 7,3 p. b. na uro-
ven 10,7 % na konci testu (Graf IV.3).

Graf IV.2 Graf IV.3
Dekompozice zmény kapitalového poméru Dekompozice zmény kapitalového poméru
bankovniho sektoru v Zakladnim scénari bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénari
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Bez kapitalového prebytku by se bankovni sektor v Nepriznivém scénéafi propadl pod regulatorni minimum
Agregovany kapitalovy pomér se na konci testu pohybuje nad regulatornim minimem 8 %. Pokud by vSak banky na pocatku
testu nemély kapitalové prebytky (4,1 p. b. ke konci roku 2018), doslo by k poklesu kapitadlového poméru pod regulatorni mi-
nimum (Graf IV.4). Vysledky zatéZovych testd bank tak ukazuji, Ze dobrovolné drzeny kapitalovy prebytek hraje vyznamnou roli
pri zajisténi stability bankovniho sektoru. Jeho pfipadné vyuziti na kryti pozadavku na kapitdl a zpUsobilé zavazky (MREL, cast
3.2.1. a tematicky ¢lanek®%) maze mit vyznamny vliv na posuzovani odolnosti systémoveé vyznamnych bank v budoucnosti.

Dopliujici citlivostni analyza ukazuje dopady ztrat plynoucich z koncentrace dluznikdi...

Citlivostni analyza je provedena v rémci Nepfiznivého scénare, v némz dochazi obecné k rlstu miry selhani, a testuje riziko kon-
centrace tak, Ze predpoklada dodatecné selhani nejvétsich dluznik( kazdé banky. Ackoli je koncentrace klientskych Uvérovych
expozic (méfena podilem tfi nejvétsich expozic v portfoliu Gvérd pravnickym osobam) dlouhodobé relativné konstantnf
a pohybuje se kolem 16 %, nejvetsi Gvéry nemusi byt v nékterych pripadech dostatecné zajistény. To doklada i skute¢nost, ze
podil zcela nezajisténych pohledavek na objemu Gvérd tfem nejvétsim dluznikim ke konci roku 2018 ¢inil 74 %.%6 V pripadé
selhani téchto dluznikd by Gvérové ztraty bank mohly dosahnout vysokych hodnot.

65 Kahoun, T. (2019): MinimaIni poZadavek na kapital a zpGsobilé zavazky (MREL): obecny pfistup Ceské narodni banky.
66 Ke konci roku 2016 hodnota dosahovala 50 %, v mezidobi tak doslo k vyraznému nardstu.
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Graf IV.4 Graf IV.5
Struktura kapitalovych pozadavkii bank a dopad Dopad padu tfi velkych dluzniki kazdé
makrozatézovych testli do kapitalového poméru banky v Nepfiznivém scénari
(vp.b) (v % aktiv; prava osa: v %)
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m Rezerva ke kryti systémového rizika
m Dodate¢né kapitalové pozadavky dle Pilife 2
m Pozadavky Pilife 1 Pramen: CNB

—— Kapitalovy pomér ke konci roku 2019 (prava osa)

Pramen: CNB

Pozn.: llustrace predpoklada vysi proticyklické rezervy 1,5 %, a¢ je platna az od
poloviny roku 2019. Od roku 2020 je pak rezerva ve vysi 1,75 % a od poloviny
roku 2020 je rezerva ve vysi 2 %.

... bankovni sektor vsak odolava i tomuto vyraznému soku

Test koncentrace je proveden ve dvou variantach.®” Prvni predpoklada selhani nahodnych t¥i dluznik kazdé banky z jejiho port-
folia dvaceti nejvétsich dluznikl. Druhd, konzervativnéjsi, predpoklada pad tii nejvétsich dluznikl kazdé banky. Vzhledem
k uvedenému vysokému podilu zcela nezajisténych pohledavek vici nejvétsim klientdm se v obou pfipadech uvazuji ztraty
z téchto expozic ve wsi 50 %. Uvedeny dodatecny 3ok nad rdmec Nepriznivého scénare ma vyrazny dopad na vysi Uvérovych
ztrat a na kapitalovy pomér. Ten ke konci roku 2019 kleséd o0 1,1 p. b. k 15,7 % v pfipadé padu tfi nahodnych velkych dluznik,
resp. 0 2,8 p. b. k 14,0 % v pfipadé padu tii nejvétsich dluznik kazdé banky (Graf IV.5). Test koncentrace je silné zatézovy,
a proto dosazenou Uroven vysledného kapitalového poméru bankovniho sektoru Ize v rdmci této citlivostni analyzy hodnotit
pozitivné.

4.1.2 Makrozatézové testy pojistoven

CNB nové hodnoti potencialni rizika v sektoru pojistoven pomoci makrozatézového testu

CNB nové vytvotila rémec pro makrozatézové testovani domaciho pojistovaciho sektoru.5® Odolnost pojistoven je testovana
prostfednictvim hodnoceni vyvoje poméru pouzitelného kapitalu a solventnostniho kapitdlového pozadavku. Tento pomér jsou
pojistovny povinny udrZzovat nad drovni 100 %. Makrozatézové testy pojistoven dopliiuji dohledové zatéZové testy pojistoven.5?
Zatimco dohledové testy prispivaji do dohledového hodnoceni rizikového profilu jednotlivych pojistoven, makrozatézové testy
maji za cil hodnotit odolnost sektoru jako celku. Makrozatézové testy pojistoven nasleduji obdobné principy jako dohledové testy
a vychazeji z bilance pojistoven podle legislativniho ramce Solventnost Il. Na rozdil od dohledovych testd sleduji makrozatézové

67 Obg varianty jsou provedeny ve formé jednorazového Soku dopadajiciho na bankovni sektor na konci roku 2019.

68 Detailni metodika makrozatézového testu pojistoven se pripravuje. Jeji zverejnéni na webovych strankach CNB je planovano koncem
roku 2019.

69 https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor-a-sektor-penzijnich-spolecnosti/.
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testy pojistoven dynamicky vyvoj bilanci se Ctvrtletni periodicitou po dobu tfi let’®, tj. sleduji postupné dozivani pojistnych smiuv,
tvorbu novych smluv, splaceni dluhovych cennych papirl drzenych pojistovnou”!, vvoj ziskovosti a rozdélovani zisk( dle uvazo-
vanych scénard vyvoje. Dynamicky pfistup umoziuje vyuzit tyto testy pro Ucely hodnoceni mozné akumulace nepfiznivych 3ok
v priibéhu nékolika let.

Odolnost pojistovaciho sektoru je hodnocena pfi naplnéni predpoklad( Zakladniho i Nepfiznivého scénare

Pro makrozatézovy test pojistoven je podstatny vyvoj dle Zakladniho i Nepfiznivého scénare (Cast 2.1.3, Tab. IV.1), a to ve tfech
oblastech — Urokové sazby,”? ceny aktiv na finan¢nich trzich a specifickd pojistna rizika. V pfipadé Zakladniho scénare dochazi
vzhledem k nariistu ménovépolitické sazby CNB k réistu bezrizikovych Grokovych sazeb (Graf I1.17F). Viyvoj Grokovych sazeb
nasleduji vynosy korporatnich i statnich dluhopist, coz vede k poklesu jejich cen. V pfipadé Nepriznivého scénare je naopak
uvazovan pokles ménovépolitickych sazeb a bezrizikovych vynost a nardst rizikového rozpéti. Vysledny dopad Nepriznivého
scénare na ceny statnich a korporatnich dluhopist zavisi na jejich ratingu. Zakladni scénar neuvazuje zménu cen akcii ani divi-
dendového vynosu, Nepriznivy scénar ocekava pokles cen akcii (nejvyznamnéji v prvnim roce testu, kdy dochazi k poklesu cen
031 %) i jejich dividendového vynosu. Scénare také pfijimaji predpoklady o vyvoji vyse pojistného, nakladd na pojistné plnéni
i dalsich nakladl, objemu nové uzaviranych smluv a miry stornovosti smluv z Zivotniho pojisténi. Scénare pro objem pojistného,
objem nové uzaviranych smluv a objem nakladd byly v neZivotnim pojisténi nastaveny v zavislosti na cyklickém charakteru jednot-
livych odvétvi.”> Dodatecna ro¢ni mira storen v Zivotnim pojisténi nad rdmec storen ocekavanych pojistovnou byla stanovena
v Nepriznivém scéndari na Urovni 10 %.7* To odrazi uvazovanou finan¢nf tiseri ¢asti doméacnosti, které pristoupf k vypovédi Zivot-
nich smluv za Uc¢elem ziskani dodate¢nych prostredk(. Oba scénare uvazuji zachovani dividendové politiky obdobné jako v letech
2016-2018. Test neuvazoval zménu hodnoty solventnostniho kapitalového pozadavku oproti hodnoté k pocatku testu. Ten by
s poklesem objemu bilanci spise klesal, coz by vedlo k mirné lepsim vysledk&m testu. Identifikované rizikové faktory by nicméné
zUstaly nezménény. Test pro zjednoduseni v letoSnim roce neuvazoval vliv zmény ménového kurzu. Vysledky dohledovych zaté-
Zovych testl i objem kapitdlového pozadavku k ménovému riziku totiz naznacuji, ze pojistovny jsou proti pohybu ménového
kurzu do znacné miry zajistény.

Podle vysledki testu by mél byt na tfiletém horizontu pojistovaci sektor jako celek odolny...

Do zatéZového testu byly zahrnuty domaci pojistovny aktivni k 31. 12. 2018, které predstavovaly 88 % celkového trhu Zivotniho
pojisténi a 95 % trhu neZivotniho pojisténi.”> Po aplikaci Zakladniho scénare vzrostl pomér pouZitelného kapitalu a solventnost-
niho kapitalového pozadavku ke konci tfetiho roku testu o 3 p. b. na 230 %. V pfipadé aplikace Nepriznivého scénare poklesl
pomér o 18 p.b. na 209 %. | vtomto pfipadé zlstal pomér dostatecné vysoko nad regulatorni hranici 100 % (Tab. V.4

70 Test pro zjednoduseni predpokladd, Zze povaha cinnosti se po testované obdobi nebude ménit. Test také pro zjednoduseni neuvazuje
budouci fuze a akvizice v pojistovacim sektoru.

71 V testu pro zjednoduseni neni predpokladano reinvestovani volné likvidity. V pfipadé, Zze by reinvestice byly uvazovany, mohlo by dojit
k mirnému zhor3eni likviditni pozice nékterych pojistoven v zavislosti na zvoleném zpUsobu reinvestice, zejména splatnosti a likvidité na-
kupovanych finan¢nich néstrojt.

72 Pojistovny vyuzivaji bezrizikové vynosové krivky k diskontovani budoucich penéznich tokd vyplyvajicich z pojistnych smluv, ¢imz ziskavaji
trzni hodnotu svych zavazk(. Posun vynosové kfivky smérem vzhlru zvySuje diskontni faktor, vede k poklesu hodnoty kladnych zavazkd,
a tedy priznivé ovliviiuje kapitalovou pozici pojistoven. Technické rezervy pojistoven mohou byt i zdporné, v tom pfipadé by narlst vyno-
st vedl ke zhorseni kapitalové pozice. Posun vynosové krivky nahoru pdsobi i na pokles cen dluhopist drzenych pojistovnami. Vysledny
dopad vyvoje Urokovych sazeb na kapitalovou pozici pojistoven tak zavisi na sladénosti budoucich penéznich tokl z aktiv a zavazkd. Po-
jistovny mohou v pfipadé diskontovéani budoucich penéznich tokl vyuZit tzv. koeficient volatility, ktery ma za cil snizovat dopad volatility
na finan¢nich trzich na kapitalovou pozici pojistoven. Pfipadné vyuziti koeficientu volatility bylo v testu zohlednéno.

73 Vyvoj nédkladl na pojistnd plnéni v nezivotnim pojisténi odpovidal vyvoji pfijatého pojistného. V Nepriznivém scénari byly naklady na
pojistna pInéni v nezivotnim pojisténi navic expertné navysovany o 2-8 % ro¢né. Toto zvy3eni predstavovalo obecny 3ok do Skodovosti.
Vy3si mira nardstu nakladl na pojistna pinéni byla prifazena odvétvim, u nichz je nardst nakladd na pojistna plnéni spojen se zhorsenim
ekonomického vyvoje (napf. pojisténi ochrany pfijmu, pojisténi Gvéru a zaruky, pojisténi pravni ochrany ¢&i pojisténi financnich ztrat). Test
nepredpoklada zvyseny vyskyt prirodnich katastrof.

74V nezivotnim pojisténi nebyl uvazovan dopad storen pojistnych smluv, jelikoz smlouvy jsou obvykle uzavirdny na ro¢ni bazi. V pfipadé
Nepriznivého scénare byla stornovost nahrazena snizenim zajmu o pojisténi v procyklickych pojistnych odvétvich.

75 Meéreno podilem na ¢istém predepsaném pojistném v roce 2018 (26 domdcich pojistoven bez pobocek zahrani¢nich pojistoven).
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a Graf IV.6).7¢ Hlavnim ddvodem poklesu pouzitelného kapitalu v pfipadé Nepriznivého scénare bylo precenéni aktiv v pribéhu
prvniho roku. V pfipadé Zivotniho pojisténi technické rezervy v prlbéhu obou scénarll postupné klesaly. Tento wyvoj odrazel
pokracovani poklesu zajmu o Zivotni pojisténi se spofici slozkou uvazované v obou scénafich, kdyz splatné ¢&i predcasné ukonco-
vané smlouvy nebyly pIné nahrazovany novymi obchody. V pfipadé Nepriznivého scénare byl nicméné pokles celkovych technic-
kych rezerv zpomalen posunem bezrizikovych vynosovych kfivek smérem dold. To vedlo k pfecenéni agregatni hodnoty neukon-
¢enych zavazk( smérem vzh(ru a pfispélo ke zhorseni agregatni solventnostni pozice pojistoven.

Tab. V.4

Vysledky zatézového testu pojistoven

(v mld. K¢; hodnoty ke konci roku, zisk za cely rok)

Skutecnost Za'k!ac!r]i Nep. r"izr'u;vy
scénar scénar

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Aktiva celkem 451 420 407 397 394 365 341
Investice kromé ULI 296 | 270 258 250 256 232 214
Aktiva ULI 71 65 64 62 54 48 43
Zavazky celkem 319 294 282 271 283 252 233
TR nezivotni pojisténi 44 46 49 52 43 42 41
TR ZP kromé ULI 116 96 86 77| 100 84 75
TR ULI 55 48 43 38 36 22 13
Zisk celkem 13 11 9 9 -5 3 0
Investice kromé ULI 5 3 1 -3 1 -3
TR ZP kromé ULI 2 1 2 -5 -2 0
ULI (aktiva a TR) 1 1 1 1 4 4
Nezivotni pojisténi 5 6 7 3 1 -1
Dan ze zisku -3 -2 -2 -1 -1 -1
Prebytek aktiv nad 132 126 125 126| 111 112 109
zavazky
SCR 51 51 51 51 51 51 51
Pouzitelny kapital 116 117 117 118 110 110 107
Pomér pouz. 227 | 228 229 230| 214 214 209
kapitalu a SCR (%)

Pramen: CNB

Pozn.: ZP = Zzivotni pojisténi, ULl = ZP vézané na hodnotu investi¢niho indexu nebo
fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik. TR = technické rezer-
vy. SCR = solventnostni kapitalovy pozadavek. Zisk z investic a aktiv ULl zahrnuje

vliv pfecenéni i pfijaté dividendy.

Graf IV.6

Pomér pouzitelného kapitalu a solventnostniho

kapitalového pozadavku

(v %)
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Pramen: CNB

... v pfipadé tfi pojistoven poklesl pouzitelny kapital pod troven kapitalového pozadavku

Dopad uvazovanych 3okl v Nepfiznivém scénafi na kapitalovou vybavenost jednotlivych pojistoven odrazel rlzné slozeni
investi¢nich portfolii pojistoven i odlisné zameéreni na jednotliva pojistna odvétvi. U tff testovanych pojistoven by pomér pouzi-
telného kapitédlu a solventnostniho kapitélového pozadavku dosahoval méné nez 100 % (Graf IV.7). Velikost kapitélového
nedostatku by byla relativné mala (614 mil. K¢ ke konci roku 2021). Jedna z téchto pojistoven by neméla dostatecny pouzi-
telny kapital ani v pripadé Zakladniho scénare (kapitélovy nedostatek 44 mil. K¢).

76 Vysledky makrozatézového testu jsou pro pojistovny pfiznivéjsi nez v pfipadé dohledového zatézového testu z roku 2018. To ¢astecné
odrazi odlisny rozsah testovanych rizik a jinou velikost Sokd. DGvodem je také odlisny ¢asovy rdmec. Dohledovy zatézovy test uvazuje
jednorazové vyrazné precenéni bilance pojistoven. Makrozatézovy test uvazuje dynamickou bilanci, zisk generovany v pribéhu testu
z nékterych smluv ¢i portfolii i v pfipadé Nepriznivého scénére tak plsobi proti nepfiznivému dopadu Sokd.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité¢ 2018/2019



64

ZATEZOVE TESTY

Graf IV.7 Graf IV.8
Pojistovny podle poméru pouzitelného kapitalu Sladénost penéznich pfitoki a odtoki pojistoven
a solventnostniho kapitalového pozadavku (v mld. K¢; prava osa: pocet pojistoven)
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Pozn.:  Objem nedostatku pfitok(l predstavuje celkovou hodnotu rozdilu mezi penéznim
odtokem a penéznim pfitokem u pojistoven, u nichz odtoky v daném ctvrtleti
prevysily pritoky.

Pfipadné vyprodeje domacich financnich aktiv pojistovnami mohou nepfiznivé ovlivnit ostatni institucionalni
investory...

Pokracujici pokles vynosnosti pojistnych produktd se spofici slozkou (¢ast 3.3) a postupné doZzivani existujicich smluv u téchto
produktd mdze mit za nasledek postupné snizovani objemu aktiv kryjicich technické rezervy zivotniho pojisténi. V piipadé
souladu penéznich tokl z aktiv a zavazkd mohou pojistovny vyuZzit penézni zdroje plynouci z jejich investic ke krytf pojistnych
plnéni ze smluv zivotniho pojisténi. Pokud by domacnosti pfistoupily k pred¢asnému ukoncovani smluv, penézni toky pfiroze-
né plynouci z investi¢niho portfolia by nemusely postacovat a pojistovny by byly nuceny sva investi¢ni aktiva prodavat. Vypro-
deje domdcich aktiv (zejm. domacich statnich dluhopist) by mohly na méné likvidnim trhu vést k poklesu jejich cen a pfi-
spét k prohloubeni nepfiznivych finan¢nich podminek (¢ast 3.4).

... likviditni pozice pojistoven oviem zlstala dobra i po aplikaci Nepfiznivého scénare a nezaklada potiebu
vyznamnéjsich vyprodeju aktiv

CNB s vyuzitim makrozatézového testu ovétuje sladénost penéznich pritokd (splaceni dluhopist, pfijaté dividendy a dali
piijmy z investic, pfijaté pojistné) a odtokl (vyplacené naklady na pojistna plnéni a dalsi naklady, dividendy a dané), protoze
prebytek odtokd nad pritoky vyzaduje Cerpani likvidni rezervy a pfipadny odprodej aktiv. Vysledky testu ukazaly, Ze v pfipadé
domadciho pojistovaciho sektoru jako celku by pojistovny byly schopny kryt penézni odtoky i v pfipadé 10% ro¢ni miry doda-
te¢ného predcasného ukoncovani smluv z Zivotniho pojisténi, kterad byla uvazovana v Nepfiznivém scéndri. Na Urovni jednotli-
vych pojistoven by nicméné v pfipadé Zakladniho scénare i Nepriznivého scéndre u 6 pojistoven prirozené toky plynouci
z investic po urcitou ¢ast testovaného obdobi nepostacovaly. Celkovy objem prodavanych aktiv za Ucelem ziskani dodatec-
nych penéznich zdrojd by v jednotlivych ¢tvrtletich kolisal a dosahoval by nejvySe 2 mid. K¢ v pfipadé Zakladniho scéndre,
resp. 3,7 mld. K¢ v pripadé Nepriznivého scénare (Graf IV.8). Celkovy objem prodanych aktiv by ¢inil 12,5, resp. 20,0 mid. K¢.
Tento objem by nepredstavoval zdroj vzniku napéti na domaécich financnich trzich. Prodej financnich aktiv pojistovnami
v obdobi trzni nejistoty by nicméné mohl urcitym zplsobem pfispét k zesileni pfipadného nepfiznivého Soku.
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4.1.3 Zatézovy test penzijnich spolecnosti

Zatézové testy penzijnich spole¢nosti hodnoti odolnost sektoru na jednoletém horizontu

Provedené zatézové testy penzijnich spole¢nosti (PS) se zaméfuji na hodnoceni rizik jimi spravovanych transformovanych
fondt (TF) na horizontu jednoho roku.”” Vedle zhodnoceni dopadu Zakladniho scénére byla testovana odolnost sektoru vici
Nepriznivému scéndfi, ktery zachycuje nepfiznivy ekonomicky vyvoj spojeny s poklesem cen aktiv na financnich trzich
(viz ¢ast 2.1.3 a Tab. IV.1).

Metodika zatéZzovych testi penzijnich spolec¢nosti doznala dalsich zmén

Metodika zatézovych testl doznala v letosnim kole nékolika zmén reflektujicich také pfipominky testovanych PS.7® Zaprvé je
u investic TF do podilovych fondd ¢astec¢né aplikovan tzv. look—through pfistup. To znamend, Ze na podilové listy fondd inves-
testu byla na viechny podilové listy aplikovana stejna srazka jako na akcie. Tato zména ma viak pomérné maly dopad, nebot
TF v rdmci podilovych fondd investuji prevazné do téch akciovych. Zadruhé neni nové Sok pro korporatni dluhopisy souctem
Soku pro korporatni dluhopisy a Soku pro statni dluhopisy zemé emitenta, ale je modelovan nezavisle na statnich cennych
papirech. Zatteti je na korporatni cenné papiry se zarukou statu (typicky emitované CEB a EIB) z ddivodu zohlednéni skute¢-
ného Uvérového rizika aplikovan 3ok pro statni cenné papiry. V ramci dodatecné citlivostni analyzy byl nové PS pfipocten zisk
z obhospodarovani transformovanych a Ucastnickych fonda.”®

Transformované fondy jsou citlivé predevsim na urokové riziko...

Dopad uvazovanych rizik do vysledkd TF shrnuje Tab. IV.5, Graf IV.9 a Graf IV.10. Vzhledem k tomu, Ze TF investuji prevazné
do kvalitnich statnich dluhopist, ma nejvyznamnéjsi vliv obecné Urokové riziko a riziko Uvérového rozpéti statnich dluhopist.
Narast swapovych kfivek vedl k poklesu hodnoty celkovych aktiv o 0,3 % v Zakladnim scéndari, zatimco pohyb swapovych
krivek (zejména pokles na kratkém konci korunové krivky) v Nepfiznivém scénari vedl k rlstu hodnoty aktiv 00,9 %
(Graf Il. 17F). Uvérové rozpéti se v Zakladnim scénafi vyrazné&ji neménilo, jeho rozsiteni u statnich a korporatnich dluhopisti
v Nepfiznivém scénafi snizilo hodnotu celkovych aktiv 0 1,3 %, resp. 0 0,8 %). Materializaci rizika Uvérového rozpéti byly
opét nejvice zasazeny TF s velkou ¢asti aktiv v pevné UroCenych korunovych dluhopisech s deldi duraci. TF zmirriuji dopad
potencidlniho Urokového 3oku drzenim dluhopist do splatnosti®® (38 % dluhopisového portfolia je oceriovano nabéhlou
hodnotou)®' a investicemi do proménlivé Urocenych dluhopist (daldich 24 % dluhopisového portfolia).8 Naopak dopad uro-
kového Soku je zvlasté u korunovych aktiv pouze malo zmirfiovan derivatovym zajisténim.

V Nepriznivém scénafi by casti penzijnich spolecnosti klesla kapitalova pfiméfenost pod minimalni hodnotu

PS ze zadkona garantuiji klientm svych TF nezaporné zhodnoceni. V pfipadé, Ze by doslo k poklesu aktiv v TF pod Uroveri jeho
zavazkd, bude pfislusna PS povinna doplnit do TF chybéjici aktiva. Tento pfipad nastal v Zékladnim scénafi u 5 PS. Doplnénim
aktiv do TF v celkové vysi 0,8 mld. K¢ by zadné PS neklesla kapitélova pfiméfenost pod pozadovanou zdkonnou Uroven.
V Nepfiznivém scénari muselo aktiva TF doplnit 7 z 8 PS v celkové vy3i 3,4 mld. K& U 3 z nich poklesla kapitalova pfimérenost
pod poZadovanou Uroven a u 1 z nich toto doplnéni vedlo k zaporné hodnoté kapitalu. Velikost kapitalové injekce, kterou by
museli vlastnici PS vloZit pro splnéni kapitalové pfiméfenosti, byla 0,9 mid. K¢.

77 Ucastnické fondy nejsou testovany, nebot jejich trzni ztraty dopadaji na klienty fond(l a nikoli na PS. Ucastnické fondy navic predstavuji
9,5 % celkovych aktiv sektoru.

78  Aktudlni verze metodiky je dispozici na strankach https://mww.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/Zatezove_testy_FPS_metodika.pdf.

79 Pfipoc¢tenim odmény PS za obhospodarovani majetku v transformovaném fondu i G¢astnickych fondech v maximalni zakonem povolené
vy3i se snizuje pocet PS s nutnosti kapitalové injekce v Nepriznivém scénari na jednu a velikost kapitalové injekce na 0,3 mid. K¢.

80 Pfi trznim precenéni viech dluhopist bez ohledu na jejich Ucetni zatfidéni by doslo v Nepriznivém scénari k poklesu hodnoty celkovych
aktiv o dal3ich 0,8 % a velikost kapitalové injekce vlastnik( PS by vzrostla o 2,0 mld. K¢. Trzni pfecenéni portfolia drzeného do splatnosti
by rovnéz u 2 PS vedlo k potfebé kapitalové injekce v celkové vysi 0,1 mld. K¢ i v Zakladnim scénari.

81 Zakon umozniuje TF zafadit do portfolia klasifikovaného jako drzené do splatnosti, které je oceriovano nabéhlou hodnotou, kvalitni
statni dluhopisy v objemu az 35 % celkovych aktiv. V prosinci 2018 tvofilo toto portfolio 30,4 % celkovych aktiv TF.

82 Proménlivé Urocené dluhopisy drzené do splatnosti nejsou v téchto 24 % zahrnuty.
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Dopady scénard na PS se mezirocné snizily...

Dopad Zakladniho i Nepriznivého scénare na PS byl v letoSnim testu oproti lofiskému nizsi. To bylo zpUlsobeno zejména nizsi
velikosti 3okd do ceskych statnich cennych papirQ, které vyplynuly ze skutecnosti, Ze zvySovani ménovépolitickych sazeb
a zmény na mezinarodnich trzich v lonském roce vedly k narlstu vynost statnich dluhopist (¢ast 2.1), a tedy k realizaci ¢as-
tecné korekce v jejich cenach. Prostor k dalSimu potencidlnimu rlstu vynos( statnich dluhopist, resp. poklesu jejich cen
se proto snizil. Revize otekavani trhu o budoucim zvy3ovani ménovépolitickych sazeb CNB i zahrani¢nich centralnich bank
(Cast 2.1) také naznacuje mensi pravdépodobnost vyrazného narlstu vynosovych kfivek zejména na jejich dlouhém konci.
Vedle toho TF maji v prostiedi vyssich vynost moznost dosahnout vy3siho zhodnoceni z nové nakoupenych dluhopisti. Oba
scénafe jsou tak pro TF méné zatézové a v letodnim zatéZzovém scénafi tak doslo k 0 2,3 p. b. nizSimu poklesu hodnoty aktiv
TF nez v lonském (Tab. IV.6). Tento rozdil Ize roz¢lenit na vliv scénare (1,4 p. b.), vliv zmény slozeni portfolii (0,7 p. b.) a vliv
metodickych zmén zatézového testovani (0,2 p. b.).

... sektor PS viak z(stava zranitelny na trzni vyvoj
Nizsi kapitalova vybavenost (viz kombinovany kapitalovy prebytek popsany v ¢asti 3.3.2) oproti lofiskému roku znamena, ze
i meziro¢né mensi Sok mUZe vést u velké ¢asti PS k potfebé doplfiovat aktiva do TF, a pfipadné i kapital PS. V Zakladnim scé-
nari pocet spolecnosti s nutnosti dopliiovat aktiva TF vzrostl ze 3 na 5, byt na rozdil od lorska by jej mély byt viechny PS
schopny ustat bez dopliiovani kapitalu. V Nepriznivém scénafi opét dopliiuje aktiva do TF 7 spolecnosti, pricemz pocet PS
s nutnosti kapitalové injekce se snizil z 5 na 3 (Tab. IV.6).

Tab. IV.5 Tab. IV.6
Vysledky zatézovych testl penzijnich spole¢nosti Meziro¢ni srovnani vysledki zatézovych testa
Zéakladni Nepriznivy T v . v .o P
scénaF scénaF penzunlch spolecnostl \" Neprlznlvem scenari
Vlast,ni kaplt/a’l penzijnich spole¢- mid. K& 93 9.3
nosti (k po¢atku testu) . Lotiska (ZFS " " L.
Metodika testu 20172018 Letosni Letosni Letosni
Kapitalovy pomér )
- % 153,8 153,8
(k potathu testu) Scénaf Lonisky (ZFS  Lofsky (ZFS | e Letosni
Zména hodnoty aktiv TF mid. K& 1.2 3,7 2017/2018)  2017/2018)
- obecné Urokové riziko % aktiv TF -0,3 0,9 .
Eftf)z‘i’cfcahpﬁa'“ a 31.12.2017 31.122017 31.122017 31.12.2018
Zména hodnoty aktiv TF mid. K¢ -0,5 -3,2 i‘ hod K
- riziko Uvérového rozpéti pro ) Po es hodnoty aktiv
Koror&tni cenné panir % aktiv TF -0,1 -0,8 TF vlivem uvazova- 4,1 3,9 2,5 1,8
P papiry nych sokd (v %)
Zména hodnoty aktiv TF mid. K¢ -0,1 -5,7 Velikost nutného
- riziko Uvérového rozpéti pro % aktiv TF 00 13 doplInéni zdrojti v TF 6,5 5,3 2,7 3,4
statni cenné papiry ’ ! (v mid. K&)
Zména hodnoty aktiv TF mld. K¢ -0,1 -0,2 Pocet TF s nutnosti
- ménové riziko % aktiv TF 0,0 0,0 dopliiovéni zdrojd 7 7 6 7
Zména hodnoty aktiv TF mld. K¢ 0,2 -1,8 Injekce vlastnikd ke
akciové riziko % aktiv TF 0,0 0,4 s;zlnevrlw kapitalové 4.2 35 2,0 0.9
primérenosti PS
Zména hodnoty aktiv TF mid. K¢ 0,1 -0,2 (v mld. K¢)
- nemovitostni riziko % aktiv TF 0,0 -0,1
Pocet PS s nutnosti
Celkovy dopad rizik na hodnotu mld. K¢& -1,6 -7.5 injekce kapitalu ke 5 5 3 3
aktiv TF % aktiv TF -0,4 -1,8 splnéni kapitalové
. N . fimér ti PS
Velikost potreby doplnéni . primerenos
aktiv do TF mid. K¢ 0.8 34 Pramen: CNB
Pozn.: Odména za obhospodafovani neni zahrnuta. Leto3ni metodika zahrnuje mimo
Vlastni kapitél penzijnich mid. K& 92 6.4 jiné posuzovani korporatnich dluhopist se zarukou statu jako statnich a dalsi
spole¢nosti (ke konci testu) : ! ! technické zmény. Letosni scéndr zahrnuje rovnéz zménu zplsobu vypoctu Soku
| pro korporatni dluhopisy. PS = penzijni spole¢nosti.
Kapitalovy pomér o
(ke konci testu) % 1527 105.3
Kapitalova injekce do PS mld. K¢ 0,0 0,9

Pramen: CNB
Pozn.: Pocatkem testu je konec roku 2018, koncem testu konec roku 2019.
TF = transformované fondy, PS = penzijni spole¢nosti.
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Graf IV.9 Graf IV.10
Zména hodnoty aktiv transformovanych fonda Zména hodnoty aktiv transformovanych fonda vlivem
vlivem jednotlivych typu rizik v Zakladnim scénari jednotlivych typt rizik v Nepfiznivém scénari
(v mld. K¢) (v mld. K¢)
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Pramen: CNB

Pozn.: Ostatni vlivy predstavuji dividendové vynosy, kupény inkasované z dluhopisd,
zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. Zména hodnoty cizoménovych pa-
siv (cross-currency repo operace) je u ménového rizika zohlednéna.

Pramen: CNB

ozn.: Ostatni vlivy predstavuji dividendové vynosy, kupdny inkasované z dluhopist,
zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. Zména hodnoty cizoménovych pa-
siv (cross-currency repo operace) je u ménového rizika zohlednéna.

4.2 ZATEZOVE TESTY LIKVIDITY BANK A REGULACE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity potvrdily vysokou odolnost domaciho bankovniho sektoru vidi likviditnimu riziku

Odolnost bankovniho sektoru vici kratkodobému likviditnimu Soku je testovana pomoci ukazatele kryti likvidity (LCR). Dosta-
tek dostupnych stabilnich zdrojl je monitorovan pomoci ukazatele Cistého stabilniho financovani (NSFR). Agregatni hodnota
LCR ke konci roku 2018 ¢inila za cely bankovni sektor 189 %,% pfitemz viechny Uvérové instituce plnily regulatorni limit
100 % pozadovany od roku 2018 (Graf IV.11). Dostatecné agregatni hodnoty 135 % dosahl za sektor i NSFR (Graf IV.11).84
Agregéatni hodnoty LCR i NSFR se v porovnani s koncem roku 2017 zvysily a byly dostate¢né vysoké i béhem roku 2018 (LCR
v priiméru 174 %, NSFR 135 %).8> Na dosazeni vysokych hodnot obou ukazatel&l mélo vliv slozeni aktiv Uvérovych instituci.
Ke konci roku 2018 dosahl podil likvidnich aktiv zahrnutych do likvidni rezervy definované dle LCR 30 % bilan¢ni sumy bank.
Likvidni rezerva LCR byla celd sloZena z likvidnich aktiv, na néz nejsou uplatiiovany srazky z trzni hodnoty v pfipadé LCR
(Tab. IV.7) a nevyzaduji Zadné, nebo jen velmi nizké kryti stabilnimi zdroji v pfipadé NSFR. Na vysoké hodnoty ukazateld méla
vliv rovnéz silna zakladna retailovych vkladd, které jsou povazovany za stabilni zdroje podléhajici nizkym ocekavanym odto-
kam v krizovych obdobich (Graf IV.12). Zejména z tohoto divodu dosahly nejvyssi agregatni hodnoty LCR stavebni spofitelny.
Ty jiz tradi¢né maji na rozdil od ostatnich skupin bank vysoky podil stabilnich zdrojd se smluvni splatnosti nad 3 mésice. Na
druhé strané jejich podil aktiv vyzadujici kryti stabilnimi zdroji v rdmci NSFR tvori témér 68 % bilancni sumy, pricemz prevazuji
avéry vaci fyzickym osobam a nefinan¢nim podniktm (Graf 1V.13).

83 Hodnota ukazatele LCR v eurech a dolarech nedosahuje Urovné 100 %. Ke konci roku 2018 likvidni rezerva denominovana v eurech
dosahla 37 % a v dolarech 92 %. Ke konci roku 2018 tak nekryla likvidni rezerva v eurech/dolarech cisté ocekavané odtoky
v eurech/dolarech na horizontu 30 dni. Regulatorni limit LCR v zahrani¢nich ménach neni pro banky stanoven.

84 Minimalni standard konkretizujici vypocet NSFR v EU zavede novela CRR, tzv. CRR I, kterd by méla vstoupit v G¢innost béhem ro-
ku 2021.

85 Hodnoty za konec roku jsou pro LCR mirné vyssi diky zméndm na bilancich bank vzhledem k optimalizaci vy3e pfispévku do Fondu
pro fesenf krize.
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Tab. IV.7 Graf IV.11
LCR pro jednotlivé skupiny bank Srovnani vybranych ukazatell bilanéni likvidity bank
(v % bilan¢ni  sumy jednotlivych  skupin  bank; (v %; k 31. 12. 2018)
k31.12.2018) 1000 -
Banky Stavebni
Velké Stfedni Malé | spofitelny | Celkem 800
Likvidni aktiva 30 6 4 22 30 600
Likvidni rezerva v likvidnich 30 26 47 2 30
aktivech 400
Vazena praméma mira . 100 100 100 99 100
uznatelnosti po aplikaci srazek
200 +
Ocekavané odtoky 21 17 13 3 19
Zustatky odtokii 91 75 95 26 85 0 - - — - _
L 24 23 14 13 2 Celkem Velké Stredni Malé Stavebni
Véazena priimérna mira odtoku* banky banky banky spofitelny
mNSFR 135 | 130 | 132 | 195 | 136
Ocekavané pritoky 4 3 2 0 3 =LCR 189 | 167 | 184 | 415 | 779
Zlistatky pritokd 31 23 38 4 28
Vazena prlimérna mira pritoku* 12 " 6 12 22 Pramen: CNB
LCR 167 184 415 779 189 Pozn.: LCR je pomér likvidni rezervy viici ¢istému odtoku likvidity bank na horizontu

z4téze 30 dni dle nafizeni EK 2015/61. NSFR je pomér dostupnych a pozadova-
. nych zdrojii stabilniho financovani bank dle Basel Ill. Vysledky zohledfuii likvidit-
Pramen: CNB ) ) ) ) ni podskupiny a nezahrnuiji banky se statnf Gcasti.
Pozn.:  *Miry, v jakych jsou v bilancich zastoupeny polozky podléhajici srazkam,

odtoklim nebo pfitokdim v dobé zatéze. Vysledky zohledriuiji likviditni podskupi-

ny a nezahrnuji banky se statni Gcasti.

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

Vedle hodnoceni kratkodobé bilaneni likvidity provadi CNB svdj vlastni makrozatézovy test.8 Pomoci ngj je na ro¢nim hori-
zontu (Ctyfi splatnostni pasma) testovana dostatecnost rezervy likvidnich aktiv bank vici ¢istému odtoku likvidity, tj. rozdilu
mezi ocekavanymi odtoky a pfitoky likvidity.8” Model je dvoukolovy se zohlednénim vazby mezi bilan¢ni a trzni likviditou
a zpétné reakce bankovniho sektoru. Bankovni sektor nejdfive zasdhnou exogenni Soky definované scénarem, na které banky
za urcitych predpokladl reaguji. Tyto reakce nasledné zméni reputaci kazdé reagujici banky a systémové riziko v celém ban-
kovnim sektoru (endogenni 3oky). Reakce jsou vyjadreny prostfednictvim dodatecnych ztrat z realizace aktiv z rezervy. Na
celém horizontu testu plati omezend moZnost bank navysit celkovou bilanci. Oproti LCR & NSFR umoziiuje makrozatézovy
test likvidity lépe testovat dopad scénarl se zpozdénym prenosem nepfiznivé situace v ekonomice na kvalitu Gvérovych port-
folii bank a na finan¢ni trhy.

Zatézovy test byl aplikovan za pouZiti Nepfiznivého scénare (Cast 4.1, Tab. IV.8) a dat ke konci roku 2018 na 20 bank se sid-
lem v CR.28 V prvnim kole dopadu byl pro piislusné splatnostni pasmo generovan odtok likvidity zvy3enim poZadavku na
financovani aktiv (Tab. IV.8, fadek 3.1 a 3.6) pfi nizSich zdrojich (fadky 3.2 az 3.5). Zaroveri byl pro pfislusné splatnostni
pasmo snizen pfitok ocekavané likvidity (fadky 2.1 a 2.2) a pfecenéna hodnota nékterych aktiv v likvidni rezervé (fadky 1.1
a1.2).8

86 Podrobngji viz tematicky clanek ve Zpravé o financni stabilit¢ 2015/2016: Vztah likviditniho a uvérového rizika v zatéZovych testech
likvidity CNB.

87 Ocekévané pritoky likvidity jsou shora omezeny tak, aby minimalni vy3e Cistého odtoku dosahla 30 % ocekavaného odtoku likvidity.

88 Banky se statni Gcasti, které maji specificky obchodni model, nebyly zahrnuty do zatéZzového testu. Test zohledriuje likviditni podskupiny.

89 V zatézovém testu jsou sledovany dvé trovné likvidni rezervy. Likvidni rezerva Grovné 1 je dana souc¢tem pokladni hotovosti, pohledavek
za CNB (bez zapotteni povinnych minimalnich rezerv) a statnich dluhopisti. Do likvidni rezervy Grovné 2 jsou navic zahrnuty korporatni
obchodovatelné cenné papiry mimo zatizenych.
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Graf IV.12 Graf IV.13
Struktura a vyse polozek zajistujicich stabilni Struktura a vyse vybranych polozek vyzadujicich
financovani stabilni financovani
(v % bilan¢ni sumy; k 31. 12. 2018) (v % bilan¢ni sumy; k 31. 12.2018)
100 1 60 -
80 4 50
40
60 1 —
30 [ | -
40
20
20
10 1
ol — oL N .
Velké banky  Stfedni banky  Malé banky Stavebni Velké banky  Stfedni banky  Malé banky Stavebni
spofitelny spofitelny
m Zavazky z krytych dluh. Zavazky vici Fl mHZL Nastroje PT a akcie
u Vklady NFC H Retailové vklady nad 12M u Nezatizené Gvéry FO u Uvéry retailovym SME
= Retailové vklady do 12M Kapital = Uvéry NFC Uvéry Gvérovym institucim
Pramen: CNB m Uvéry ostatnim FI Zatizené Gvéry FO

Pozn.: M = mésic, Fl = finan¢ni instituce, NFC = nefinan¢ni podniky. Pramen: CNB

Pozn.: HZL = hypotecni zastavni listy, FO = fyzické osoby, NFC = nefinan¢ni podniky,
PT = penézni trh, FI = finan¢ni instituce, SME = malé a stfedni podniky.

... ten potvrdil jejich vysokou odolnost i na delSim horizontu zatéze

Z vysledk( testu vyplyva, 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.14). Pfi méfeni dopadu pomoci agregovaného poklesu celkové likvidni rezervy
byly nejvice zasazeny velké banky (pokles 75 %) s relativné vy33im cistym odtokem v0ci svym drzenym likvidnim rezervam.
Relativné vysoky dopad byl letos i v pfipadé stavebnich spofitelen (pokles okolo 65 %). U této skupiny bank se projevila zatéz
v podobé vy3sich odtokd likvidity az od druhého splatnostniho pasma (3 az 6 mésicd). Skladba likvidni rezervy stavebnich
spofitelen je v3ak rizikovéjsi a po celou dobu zatéZe podléhala vy3sim srazkam z hodnoty. Tfi banky by v pribéhu testu vycer-
paly celou svoji rezervu, a to dvé ve druhém Ctvrtleti testu a tfeti banka ve Ctvrtém. Hlavni pficinou byla jejich relativné nizka ¢i
rizikovejsi likvidni rezerva, kterd nedosahovala ve vztahu k jejich splatnostnimu nesouladu v bilancich a stabilité zdroji dosta-
te¢né urovné a ve vysledku nebyla schopna pokryt vygenerované odtoky. Toto riziko bilan¢nf likvidity viak nema systémovy
rozmér, nebot podil aktiv bank s vyCerpanou likvidni rezervou predstavoval 4,6 % bilan¢ni sumy v3ech testovanych bank.

CNB nové provedla idiosynkraticky zatézovy test likvidity

Metoda idiosynkratického testu je zjednodu3ené rozsifeni metody vypoctu LCR na deldi horizont zatéze. Aplikovan je malo
pravdépodobny scénéf s prisnymi parametry, ktery je navrzeny pouze pro tento test (Tab. IV.1 CB, Tab. IV.2 CB). Na rozdil od
LCR se v testu zat&Zuje hodnota i vysoce likvidnich aktiv jako jsou statni dluhopisy (Graf IV.1 CB). Uelem idiosynkratického
testu je simulovat okamzik, kdy odtoky Uvérové instituce prevysi pfitoky a zarover dojde k vycerpani vyrovnavaci kapacity
v podobé likvidni rezervy. Jingmi slovy je v prlbéhu plsobeni zatéze monitorovan okamzik, kdy klesne likvidni mezera do
zapornych hodnot. Vysledky idiosynkratického testu potvrdily vysokou odolnost domacich Gvérovych instituci (Graf IV.15).
TFi banky skoncily s negativni likvidni mezerou ve tfetim mésici. Celkové tento nedostatek likvidity dosahl vyse 0,44 % aktiv
vSech testovanych bank. Po 9 mésicich plsobeni extrémniho likvidniho Soku by bylo schopno prezit 12 ze 17 testovanych
bank. Zaporna likvidni mezera by doséhla vySe 4,2 % celkovych aktiv testovanych bank.
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Tab. V.8

Typ scénare a velikost Soku v zatézovém testu likvidity

v %)

Polozka bilance / splatnostni pasma

1. Likvidni rezerva

1.1 Zména vynosové krivky v procent-

nich bodech*
1Y PRIBOR
5Y vynos SD
1Y EURIBOR
5Y EUR vynos SD
1.2 Srazka z hodnoty akcii

2. Piitoky

2.1 Zajisténé pohledavky
2.2 Nezajisténé pohledavky
splatné**
vaci FO
v0ci NFC a retailovym SME

3. Odtoky

3.1 Cerpani z Gvérovych linek
3.2 Emitované dluhové cenné papiry
3.3 Retailové vklady
pojisténé
ostatni
3.4 Zavazky vici NFC
zajisténé
ostatni
3.5  Zavazky vici Fis
zajisténé
ostatni
3.6 RUst novych Gvérd, z toho***
zajisténé pohledavky
splatné vuci FO
splatné vici NFC a
retailovym SME

do 3M

3az 6 az 9az
6M 9M 12M

Urokovy a akciovy Sok

-0,3 -0,5 -0,4 -0,2
-0,4 -0,2 -0,2 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,1 0,2
39,0 - - -

Velikost srazky z ocekavaného
pfitoku likvidity

0,0 0,0 0,1 0,1
0,4 0,4 0,1 0,5
0,1 0,2 0,2 0,4
Velikost ocekavaného odtoku
likvidity
5,0 5,0 5,0 5,0
100,0 100,0 100,0  100,0
3,3 3,1 3,3 3,1
6,6 6,3 6,6 6,3

13,1 12,5 13,1 12,5
26,3 25,0 26,3 25,0

13,1 12,5 13,1 12,5
32,8 31,3 32,8 31,3

1,2 1,7 1,5 1,0
0,6 1.7 0,8 0,0
0,0 4.3 0,5 0,0

Pramen: CNB

Pozn.: Hodnoty parametrl jsou primérem hodnot parametr(i aplikovanych na jednotlivé
banky. M = mésic, Y = rok, FI = finan¢ni instituce, NFC = nefinan¢ni podniky,
FO = fyzickd osoba, SME = malé a stiedni podniky. *Srazka se stanovi vynasobe-
nim zmény vynosové kfivky duraci dluhového CP. **Splatné pohledavky vGci Fl ne-
podléhaly v tomto scénéfi srazkdm. ***Predpoklad o ristu Gvérl je vypocten po-

moci satelitnich modelll v rdmci makrozatézovych testl solventnosti bank.

Graf IV.14

Vysledky testu likvidity bank

(v % k bilan¢ni sumé jednotlivych skupin bank)
50 -

40 -
30 -
20 -

10 A

Cisty odtok

Cisty odtok
Cisty odtok

Cisty odtok

Stavebni
spofitelny

Velké banky | Stfedni banky Malé banky

® Likvidni rezeva Grovné 1

Pramen: CNB

Pozn.: Sloupec ,Pred” 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 pfitoku likvidity. Pfitoky jsou shora ome-
zeny, resp. min. vy3e Cistého odtoku se predpoklada 30 % ocekavaného odtoku li-
kvidity.

Likvidni rezeva urovné 2

| pfes vyssi podil kratkodobych zavazka vici nerezidentskym Gvérovym institucim pfetrvava u bank silna likvidni

pozice

Hlavnimi ddvody vysoké odolnosti domécich bank vaci likviditnim Sokdm jsou vysoky podil likvidnich aktiv a vysoky prebytek

klientskych vkladt nad poskytnutymi klientskymi Gvéry (Graf IV.16). V bilancich nada

e pretrvava zvyseny podil zavazk( vici

nerezidentskym Uvérovym institucim. Pljcky od nerezidentskych Uvérovych instituci vzrostly z5 % celkovych aktiv (leden

2013) na témér 17 % (unor 2018). Tento typ zdroje v3ak byl domacimi bankami uk

4dan do CNB, vici které vzrostly pohle-

davky z 10 % zhruba na 34 % bilan¢ni sumy bankovniho sektoru béhem sledovaného obdobi.
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Graf. IV.15 Graf IV.16
Vysledky idiosynkratického testu likvidity Vybrané polozky bilanci domaciho bankovniho
(likvidni mezera v % bilan¢ni sumy) sektoru
100 - (v % bilan¢ni sumy)
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Aktiva 01/13 Aktiva 02/18  Zavazky 01/13 Zavazky 02/18
Opo 1 mésici Opo 3 mésicich Opo 6 mésicich Opo 9 mésicich 1 Pohl. za klienty a neobch. CP m Klienti rezidenti

Pramen: CNB Pohledavky za Ul Ul rezidenti
Pozn.: Vysledky zohlednuji likviditni podskupiny a nezahrnuji banky se statni Gcasti. m Obchodovatelné CP m Klienti nerezidenti
Likvidni mezera predstavuje vysledny cisty odtok plus vyslednou vyrovnavaci ka- & . . .
pacitu slozenou z likvidnich aktiv k danému mésici. Pokladna a pohl. za CNB Ul nerezidenti
Pramen: CNB

Pozn.: CP = cenné papiry, Ul = Gvérové instituce.

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

Domaci banky predpokladaji ve svych planech financovani z konce roku 2018 na tfiletém horizontu nardst Gvérd soukromé-
mu sektoru meziro¢né v prdméru o 5,6 % z 3,2 bil. K¢ na zhruba 3,85 bil. K¢ (Graf IV.17). Vklady soukromému sektoru
a emise dluhovych cennych papirl se splatnosti nad tfi roky pak planuji banky navysit ze 4,54 bil. K¢ na 5,2 bil. K¢. °© Plano-
vané zdroje bank by dostatecné prevysovaly jejich planované Gvéry a na celém triletém horizontu by pokryly i rlst Gvérd
v Zakladnim scénafi (Tab. IV.1, Graf IV.17). Na vysoké hodnoté zUstava i tfilety vyhled ukazatele kryti Uvérl primarnimi zdroji,
tj. pomér klientskych vkladd a Gvérd. Banky planuji setrvani v obdobnych hodnotach i v stfednédobém horizontu. Pod 100 %
by klesl tento ukazatel za predpokladu mirné vy3siho nez planovaného rastu klientskych avérd (10 %) a stagnace klientskych

vkladd (viz simulace Graf IV.18). Banky by aZ za tohoto vyvoje byly nuceny kryt vyssi narGst avérd jinymi, pfipadné méné
stabilnimi, zdroji.

90 Banky planuji do roku 2021 snizit stav krytych dluhopisti na pasivech o 13 mid. K¢ Od 4. ledna 2019 je v platnosti novela zakona
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ménici pravidla pro kryté dluhopisy. Zmény se tykaji mimo jiné minimalni vy3e prezajisténi a vedou
k priblizeni pozadavklm evropské regulace.
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Graf IV.17 Graf IV.18
Plan financovani domacich bank Srovnani planovanych a zatizenych klientskych vkladd
(v bil. K¢&; prava osa: v %) a avéru
6 150 (v bil. K¢&; prava osa: v %)
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sz Vklady a emise dluhovych CP dle planu bank o o
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mmmm Ceklové Uvéry dle Zakladniho scénare
Vklady dle planu bank
mmmm Celkové Uveéry dle planu bank mmm Uvéry dle planu bank

X . . B . . =z Vklady dle simulace
—@=Pomeér vkladu a emise CP na celkovych uvérech dle Zakladniho

o b s (Jvéry dle simulace
scénare (prava osa) . , - Sy o .
—@—Pomér vkladll a emise CP na celkovych tvérech dle planu bank =@=Planovany pomér vkladl a tvérli (prava osa)
(prava osa) =@=Pomér vkladli a Uvéra dle simulace (prava osa)
Pramen: CNB
Pozn.:  Za klienty jsou povazovany domacnosti a nefinan¢ni podniky. Simulace zahrnuje
10% meziro¢ni rdst Uvérd a stagnaci vkladl. Zelené sloupce ukazuiji stav ke konci
roku 2018; kladné hodnoty jsou vklady a zaporné Gvéry.

Pramen: CNB

Pozn.:  Zahrnuty jsou Uvéry a vklady soukromému sektoru definovaného jako doméac-
nosti, nefinan¢ni a finan¢ni spole¢nosti. Dale jsou zahrnuty vydané dluho-
Vvé cenné papiry se splatnosti rovnou nebo vy3si nez tfi roky. CP = cenny papir,
Zakladni scénar. Zelené sloupce ukazuiji stav ke konci roku 2018; kladné hodno-
ty jsou vklady a emise CP a zaporné jsou Uvéry.
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4.3 ZATEZOVY TEST DOMACNOSTI

Vyse celkového zadluzeni domacnosti se zajisténym tvérem roste rychleji nez jejich cisty prijem

Medidnovy Cisty prijem domacnosti®® Cerpajicich Gvér zajistény rezidencni nemovitosti (dale i hypotecni Gvér) v poslednich
Ctyrech letech vzrostl z necelych 32 tis. K¢ na 39 tis. K¢ (Tab. 1V.9). Jesté vyraznéji rostly medidnové hodnoty kupnich cen
nemovitosti. Zatimco v roce 2015 ¢inila medidnova cena zastavené nemovitosti 1 620 tis. K&, v roce 2018 jiz presahla vysi
2 381 tis. K&, coz predstavuje narGst az o 47 %. Tento nardst je v souladu s obecnym vyvojem na trhu nemovitosti v CR
(¢ast 2.1, Graf I1.11) a do zna¢né miry se odrazil i ve vysi ¢erpanych hypotecnich uvérd, jejichz medianova hodnota v pribéhu
poslednich let dynamicky rostla. Rychlejsim tempem nez samotna vyse hypotecnich Gvérl nicméné rostlo celkové zadluzeni
domdacnosti. To naznacuje, Zze ndkup nemovitosti mohl byt ¢astecné dofinancovavan dodatec¢nymi nezajisténymi Uvéry nebo
Ze hypotecni Uvéry byly poskytovany klientdm s vysokym dodate¢nym zadluzenim (¢ast 5.3.1, Graf V.17 a Graf V.18).

Dostupna data ukazuji, Ze zadatelé o hypotecni Uvér ve vékové kategorii 18-30 let deklarovali zpravidla niz3i prijmy nez Zada-
telé, ktefi spadaji do vyssich vékovych kategorii (Tab. IV.10). Nicméné vyse Cerpaného Uvéru byla v této vékové kategorii nej-
vyssi. To maze odrazet skutecnost, Ze domacnosti ve vyssich vékovych kategoriich pfi pofizeni nemovitosti disponovaly vy3simi
Usporami naakumulovanymi béhem predchozich let. Na sledovaném vzorku dat je to patrné zejména u vékové kategorie 51+.

Tab. IV.9 Tab. IV.10
Medianové hodnoty poskytnutych avéri Medianové hodnoty uvérd domacnostem na bydleni
domacnostem na bydleni dle vékovych kategorii v druhé poloviné roku 2018
(v tis. K¢&)
2015 2016 2017 2018 18-30 31-50 51y
Ve tvéru (v tis. K&) 1400 | 1500 | 1562 | 1710 Zastoupeni v Setfen 27% 66% 7%
Meziro¢ni zména (v %) 7,14 4,13 9,48 Vjie véru 1915 1800 1400
Kupni cena nemovitosti (v tis. K&) 1620 | 1900 [2190 | 23816 Jeden klient 1650 1650 1250
Meziro¢ni zména (v %) 17,28 | 1526 | 8,75 Vice ne? jeden 2304 2 000 1500
Cisty mésieni prijem (v tis. K¢&) 31,9 32,7 36,7 39,1 Kupni cena nemovitosti 2150 2550 2246
Meziro¢ni zména (v %) 243 | 1257 | 6,37 Jeden Klient 1980 2359 2110
Celkové zadluzeni klienta (v tis. K¢) 1740 | 1968,3 | 2075 | 2290,5 Vice nez jeden 2500 2810 2400
Meziro¢ni zména (v %) 13,12 5,42 10,38 Cisty mésient prjem 32,6 42,7 45,8
Pramen: CNB
Jeden klient 26,2 33,9 34,2
Vice nez jeden 41,8 49,6 53,7
Vyse celkového zadluzeni 2211 2377 1848
Jeden klient 1900 2081 1571
Vice nez jeden 2 698 2 668 2118
Pramen: CNB

91V této Casti Zpravy jsou analyzovany domacnosti, které Cerpaly Gvér zajistény rezidencni nemovitosti. Datovym zdrojem nize provedenych
analyz jsou anonymizovana data ze Setfeni o nové poskytnutych Uvérech zajisténych rezidencni nemovitosti, kterd provadi CNB od roku
2015.
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Zatézovy test domacnosti umoznuje posoudit miru odolnosti sektoru

Zatézovy test domacnosti®? se zaméfuje na riziko predluzenosti domacnosti, jejichz potencidlni potize se splacenim drive
pfijatych zavazkd se mohou transformovat do Gvérového rizika financ¢niho sektoru. Letosni zatézovy test domacnosti je zalo-
Zen na konceptu finan¢ni rezervy dluznika pfi splaceni diuhu v zatézi a na konceptu maximalni vy3e hypoteticky splatitelného
Gvéru.®® Vyse financ¢ni rezervy se odviji od cistého pfijmu dluznika, od kterého jsou odecteny nezbytné naklady, naklady na
Udrzbu nemovitosti a splatky uvérl. Finanéni rezerva je povazovana za nedostate¢nou v pfipadé, kdy jeji hodnota poklesne
pod Urovent 10 % Cistych pfijm0 dluznika.®* Domacnosti s hodnotou rezervy pod stanovenou mez jsou oznacovany
za ,predluzené”. Velikost maximalni vy3e hypoteticky splatitelného dluhu je stanovena na zékladé maximalni mozné mésicni
splatky avéru, kterd se rovna vysi Cistého mésicniho prijmu po odecteni nezbytnych nakladd, nakladl na obsluhu nemovitosti
a stanovené minimalni rezervy (10 % Ccistych prijm0). Vysledna hodnota maximalni mési¢ni splatky je poté vynasobena po-
¢tem obdobi splatnosti, pricemz délka tohoto obdobi je ur¢ena délkou ekonomické aktivity dluznika s maximalni moznou
délkou splatnosti stanovenou na 30 let (360 mésich).

Tab. IV.11 Tab. IV.12
Struktura zatézového testu Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych
scénarich zatézového testu
Porovnani N Zakladni Nepriznivy o
% predluzenych Skutecnost scénar scénar Graf (v %) Zakladni Nepfiznivy
* domécnosti V.19 & akiaani epriznivy
“ | podle scénde 2018 2019 2019 Skuteénost scénaF scénaf
Nepriznivy scénaf |~ 2018 2019 2019
2019 + narlist
trokovjch sazeb V.20 Inflace (CPI mzr.) 2,07 2.22 1,57
o: Graf Rst nominalnich mezd (mzr.) 7,80 6,51 1,39
+ | Podil prediuze- 1 3 5 V.21 Urokova sazba z Gvér(i na
;S nych domac- p.b. pb. pb. ) gpotFebu 8,63 8,84 8,24
; nosti podle Nepriznivy scénar Urokova sazba z hypotecnich
DSTI 2019 + narlst Gvérd 2,92 3,13 2,53
urokovych sazeb Graf Pramen: CNB
o: V.22 Pozn.: Urokové sazby odpovidaji sazbam korunovych Gvérd poskytnutych bankami
3 domacnostem v CR. Predikce sazeb pro rok 2019 je postavena na predikci vyvoje
p.b. vynosU statnich dluhopisd.
Podil celkového
zadluzeni L
. . Minimalni
.~ | doméacnosti k
S rezerva
W | maximalni vysi 10 % Graf
"'f hypoteticky At V.23
~ o Cistych
splatitelného Himél
Gvéru podle P
DTI
Pramen: CNB

Zatézovy test se sklada z nékolika ¢asti, z nichz kazda nabizi alternativni pohled na odolnost domdcnosti (Tab. IV.11). V prvni
Casti zatéZzového testu je porovnavana financni situace domacnosti (jejich finan¢ni rezerva) v roce 2018 se situaci v roce 2019
v pfipadé naplnéni podminek Zékladniho a Nepriznivého scénare (Tab. IV.12). Ve druhé casti zatéZzového testu je sledovana
finan¢ni situace doméacnosti v Nepriznivém scénari, ke kterému je navic simulovan dodate¢ny Sok v podobé rlistu Urokovych
sazeb. Tato dodatecna zatéz umoziiuje posoudit mozny narlst Uvérového rizika v pfipadé zvlasté nepfiznivého vyvoje. Po-
sledni ¢ast zatézového testu, kterd vychazi z konceptu maximalini vy3e hypoteticky splatitelného Gvéru, srovnava vysi hypote-
ticky splatitelného Gvéru s velikosti skute¢né cerpaného Gvéru. U tohoto testu jsou domdacnosti povazovany za predluzeng,
pokud pomér skute¢ného a hypoteticky splatitelného Gvéru prevysuje hodnotu 100 %.

92 Zatézovy test domacnosti je proveden na datech za jednotlivé doméacnosti, které cerpaly Uvér zajistény rezidencni nemovitosti v obdobi
od druhé poloviny roku 2015 do konce roku 2018.

93 Metodika je blize popsdna v tematickém clanku Zavadéni a kalibrace makroobezretnostnich nastroji cilenych na expozice zajisténé
rezideneni nemovitosti v CR, ZFS 2017/2018.

94 Hodnota 10 % cistych prijm0 odrazi prmérnou miru Uspor domacnosti (viz tematicky ¢lanek Zavadéni a kalibrace makroobezretnost-
nich néstroji cilenych na expozice zajisténé rezidencni nemovitosti v CR v ZFS 2017/2018).
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Podil pfedluzenych domacnosti s hypotecnim uvérem je v obou scénafich nejvyssi pro dluzniky s ¢istym mésicnim
pfijmem do 25 tisic korun

Neceld Sestina domdcnosti s Cistym mésicnim prijmem do 25 tis. K¢ byla v roce 2018 vystavena zvysené financni zatézi defi-
nované velmi nizkou (pod 10 % cistych pfijmd) ¢i dokonce zapornou velikosti finan¢ni rezervy (Graf IV.19). V pfipadé naplné-
ni podminek Zakladniho scénare by podil predluzenych nizkoprijmovych domacnosti poklesl zhruba o 2,5 p. b. v porovnani
s rokem 2018. Niz3i riziko je dano zejména silnym rlstem mezd, ktery je progndzovan na rok 2019. V pfipadé naplnéni Ne-
priznivého scénare by podil predluzenych doméacnosti na konci roku 2019 naopak vzrostl. Vyrazny pomér predluzenych niz-
koprijmovych domacnosti poukazuje na jejich zvy3enou citlivost vici nepfiznivému ekonomickému vyvoji. Prostredi silného
spotrebitelského optimismu a silné poptavky po vlastnickém bydleni financované prostfednictvim dluhu tak maze u velké
¢asti  nizkopfijmovych domacnosti vést k finanénimu selhani v budoucnu. U domdcnosti s Cistymi prijmy v rozmezi
25-35 tis. K¢ je podil pfedluzenych doméacnosti v porovnani s nizkopfijmovou skupinou (pfijem do 25 tis. K&) témér polovi¢ni
a u prijmové skupiny 35-45 tis. K¢ jiz jen tfetinovy. U vysokopfijmovych domacnosti s ¢istym mési¢nim prijmem nad 45 tis. K¢
je riziko potencialniho selhani nizké.

Graf IV.19

Podil predluzenych domacnosti s hypotecnim

uvérem podle pfijmovych skupin

(osa x: Cisty prijem dluznika v tis. K& osa y: v %)
20 4

16 A

do 25 25-35 35-45 nad 45 Celkem

m Skutecnost 2018 m Zakladni scénar 2019 m Nepfiznivy scénar 2019

Pramen: CNB
Pozn.: Pfi vypoctu finan¢ni rezervy v roce 2018 se vychézelo z dat ze Setfeni, pricemz
Udaje z let 2015, 2016 a 2017 byly upraveny o miru mzdové a cenové inflace.

Potencialni rist urokovych sazeb zasahne pfedevsim domacnosti s DSTI nad 45 %

Ve druhé &asti zatéZzového testu byla zkoumana finanéni situace domacnosti v pfipadé nardstu Urokovych sazeb. Test vychazi
z predpokladu naplnéni Nepriznivého scénare pro rok 2019, ke kterému byl navic simulovan dodatecny rdst sazeb o 1, 3
a5 p. b. Vsimulaci byly dodrzeny smluvni terminy fixace hypotec¢nich Gvérl a narast Urokovych sazeb se tak dotkl jen necelé
desetiny uvérd. V pfipadé dodate¢ného zadluzeni se vychézelo z predpokladu plovoucich sazeb.

Tato ¢ast zatéZzového testu potvrdila relativné vysokou odolnost sektoru vici potencidlnimu rdstu Urokovych sazeb v pfipa-
dech, kdy pomér dluhové sluzby k cistym pfijmdm lezi pod hranici 40 %. Nad touto hranici se vsak riziko selhani zvySuje
a u poméru dluhové sluzby nad doporucenou hranici 45 % skokové narlista.®> Dodatecny rdst urokovych sazeb o jeden pro-
centnf bod tak mUZze vést za predpokladu naplnéni nepfiznivého vyvoje ke zvysené financni zatézi u vice nez poloviny vysoce
zadluzenych domacnosti s prijmem do 25 tis. K¢ (Graf IV.20) a u necelé tfetiny vysoce zadluzenych doméacnosti s pfijmem nad
25 tis. K¢ (Graf IV.21). Viyraznéjsi rast Grokovych sazeb by ve spojeni s ekonomickym ochlazenim a nepfiznivym vyvojem pfi-
jma dale zvysil podil ohroZzenych doméacnosti.

95 Viz Utedni sdéleni CNB ze dne 12. ¢ervna 2018: Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovénim retailovych Gvéri zajisténych rezi-
dencni nemovitosti (https://Awww.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2018/vestnik_2018_08_21018180.pdf).
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Necela pétina vsech hypotecnich uvéria byla poskytnuta domacnostem s pomérem DSTI nad 45 %

Vysledky z druhé casti zatéZzového testu domacnosti dale indikuji, Ze v pfipadé naplnéni podminek Nepfiznivého scénare
dopInéného o dodatecny rlst Urokovych sazeb o 3 p. b. by se necela tfetina doméacnosti s DSTI nad 45 % dostala do velmi
nepfiznivé financni situace, ktera je charakterizovana zapornou finan¢ni rezervou. U hodnoty DSTI v rozmezi 40-45 % by se
do stejné situace dostalo jiz jen 3 % domacnosti, coz odrazi skokovy pokles Uvérového rizika. Neceld desetina domacnosti
s hodnotou DSTI v uvedeném rozmezi by viak disponovala finan¢ni rezervou pod Urovni 10 % cistych pfijm0 (Graf 1V.22).
Z pohledu finan¢ni stability se tak jako dostate¢né bezpecné jevi hodnoty ukazatele DSTI pod 40 % a jako nedostate¢né
bezpecné hodnoty DSTI nad 45 % (Cast 5.3.1).

Domacnosti cerpajici uvéry s pomérem DTI nad 10 zpravidla nedisponuji dostate¢nou financni rezervou

Vysledky treti ¢asti zatézového testu domacnosti ukazuji, Ze u necelé pétiny domacnosti pfesahuje soucasna Uroven zadluzenf
maximalni vysi hypoteticky splatitelného Gvéru. Tyto domécnosti se tak mohou v budoucnu dostat do nepfiznivé financni
situace. Riziko je kumulovano zejména u doméacnosti s pomérem DTl nad 10 (Graf IV.23). CNB na toto potenciini riziko jiz
reagovala vydanim Doporuceni ohledné vyse hodnoty DTI, podle kterého by pomér celkového dluhu Zadatele k jeho cistym
piijmam nemél prekrocit hranici 9 (¢ast 5.3.1).%

Graf IV.20 Graf IV.21
Podil predluzenych domacnosti s cistym prijmem Podil predluzenych domacnosti s cistym prijmem
do 25 tis. K¢ podle DSTI nad 25 tis. K¢ podle DSTI
(osa x: DSTI'v %; osa y: v %) (0osa x: DSTI'v %; osa y: v %)
80 - 80 1
60 + 60
40 - 40 +
20 4 20 A
0 — 0 -— i
do 10 10-20 20-30 30-40 40-45 nad 45 do 10 10-20 20-30 30-40 40-45 nad 45
—+—NarUst sazeb o 1 p. b. —&—Narlst sazebo 3 p. b. —o—Nar(st sazeb 0 1 p. b. —@—Nar(st sazeb 0 3 p. b.
——NarUst sazeb 0 5 p. b. ——NarGst sazeb 0 5 p. b.
Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: U simulace rdstu trokovych sazeb byly dodrzeny smiuvni terminy fixace siedna-  pozn.: U simulace raistu Grokovych sazeb byly dodrzeny smluvni terminy fixace sjednané
ne pri porizeni hypote¢niho uveru. U dpc!zﬁecneho zadluzgm klientd se predpo- pfi pofizeni hypote¢niho Gvéru. U dodate¢ného zadluzeni klientt se predpoklada
klada pina refixace podle zvoleného scénare. Interval uzavien zprava. pIné refixace podle zvoleného scénéate. Interval uzavien zprava.
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Graf 1V.22 Graf IV.23
Rozdéleni Gvéra podle DSTI a finanéni rezervy Rozdéleni uvérd podle DTI a poméru viech poskytnu-
v zatézi tych avéra k hypoteticky splatitelnému uvéru
(osa x: DSTI v %; osa y: podil avérl v %) (osa x: DTI; osa y: podil uvérl v %)

30 4 30 -

| ]
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20 4 20 -
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mpod0 m=0-10 10-20 mnad 20
. mpod 50 50-75 m75-100 mnad 100
Pramen: CNB

Pozn.: Jednotlivé odstiny reflektuji vy3i finanéni rezervy v procentech Cistych pfijma
(barevna stupnice pod grafem). U simulace rdstu urokovych sazeb byly dodrzeny
smluvni terminy fixace sjednané pfi pofizeni hypote¢niho Gvéru. U dodate¢ného
zadluzeni klientd se predpoklada pina refixace podle zvoleného scénare. Interval
uzavien zprava.

Pramen: CNB

Pozn.: Jednotlivé odstiny v grafu udavaji pomér poskytnutého a hypoteticky splatitelné-
ho Gvéru (barevna stupnice pod grafem). U maximalni vy3e hypoteticky splatitel-
ného uvéru se predpokladd, ze doméacnost drzi rezervu v podobé 10 % cistych
pfijma. Interval uzavien zprava.

4.4 ZATEZOVY TEST VEREJNYCH FINANCi

CNB pfezkoumava a vyhodnocuje rizika koncentrace svrchovanych expozic

CNB na zékladé své interni metodiky od roku 2015 kazdoro¢né prezkoumava a vyhodnocuje rizika koncentrace expozic vi¢i
svrchovanym emitenttm v bilancich Gvérovych instituci se sidlem v CR.% Prostfednictvim Zprdvy o finan¢ni stabilité informuje
trh o tom, které svrchované expozice identifikovala jako systémové vyznamné a zda bude na horizontu tff let vyzadovat po
relevantnich Gvérovych institucich dodatecny kapitalovy pozadavek k pokryti rizika koncentrace téchto expozic. Vyznamna
svrchovanda expozice je v metodice definovana jako expozice vici svrchovanému emitentu s minimalnim podilem 100 %
na pouzitelném kapitdlu dané Uvérové instituce. Systémovou se pak stava za podminky, Ze podil aktiv Gvérovych instituci
s vyznamnou svrchovanou expozici ptevy$uje 5 % bilan¢ni sumy vdech Gvérovych instituci plisobicich v CR véetné pobocek
zahranic¢nich bank. K indikaci tvorby kapitalového pozadavku dochazi tehdy, pokud tfilety vyhled indikatoru tvérového rizika
svrchovaného emitenta (indikator svrchovaného rizika, ISR) prekroci nékterou ze svych prahovych hodnot.®” CNB dodate¢nou
tvorbu kapitalu pozaduje za pfedpokladu, Ze Uvérova instituce drZi identifikované expozice v objemu prekracujici stanoveny
limit a zaroven tato nadlimitni expozice dosud neni dostate¢né kryta kapitalem.®®

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

Za systémové vyznamnou svrchovanou expozici vyhodnotila CNB investice domacich Gvérovych instituci do ¢eskych statnich
dluhopist. Hodnota téchto expozic mezirocné vzrostla ke konci roku 2018 o 45 mld. K& na 530 mld. K¢, coZ predstavuje 8 %
celkovych aktiv instituci a pfiblizné 106,5 % jejich celkového kapitalu. Pfestoze drzba statnich dluhopisd institucemi celkové

96 Interni metodika je popsana ve Zpravé o financni stabilité 2014/2015 a na strankach
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/InterniMetodika_SvrchovaneExpozice. pdf.

97 CNB sleduje primamé dvé prahové hodnoty pro indikator svrchovaného rizika (ISR): m&kkou prahovou hodnotu ve wysi 5 %, jejiz pre-
krocenf indikuje tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku za podminky, Ze jeji nezbytnost potvrdi vysledky dodatecné expertni ana-
lyzy, a tvrdou prahovou hodnotu ve vysi 8 %, jejiz pfekroceni indikuje tvorbu dodatecného kapitalového pozadavku nepodminéné.

98 Nadlimitni ¢ast svrchované expozice se stanovuje pomoci ISR, pokud tento prekracuje své prahové hodnoty. ISR zjednodusené hodnoti
riziko selhani posuzované svrchované expozice. S ristem tohoto indikatoru postupné klesa limit oddélujici limitni a nadlimitni ¢ast svr-

chované expozice. V dlsledku toho roste nadlimitni ¢ast, pficemz nejvy3si efektivni limit je 222 % a nejnizsi 0 %.
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vzrostla, pocet instituci s vyznamnou expozici poklesl. Aktiva instituci s vyznamnou expozici predstavovala 42,7 % celkové
bilan¢ni sumy oproti lofiskym 47 %. Expozice vici vldadam jinych statd, EU ¢i EIB nebyly vyhodnoceny jako systémové vy-
znamné.

... jejich rizikovost neprekrocila stanovené prahové hodnoty

Pro systémoveé vyznamné expozice byl odhadnut ISR. Jeho tfilety vyhled doséhl hodnoty 0,66 % (Tab. IV.13) a neprekrocil své
dohledové stanovené prahové hodnoty 5 %, resp. 8 %. Z toho divodu CNB nebude vyzadovat po Gvérovych institucich
se sidlem v CR tvorbu dodate¢ného kapitalového poZadavku ke kryti rizika koncentrace expozic v ¢eské viads.

Tab. IV.13 Graf IV.24
Zatézovy test ceskych verejnych financi Dekompozice indikatoru svrchovaného rizika
(v %) v NepfFiznivém scénari
Skutecnost*  Nepfiznivy scénar o
kriticka (v %)
2018 2019 2020 2021
mez 10 -
Makroekonomické
proménné
Reélny rist
HDP (v %) 28 07 49 14| < -23 08 1
Bilance bézného Gctu
platebni bilance 0,5 2,0 -39 48 < -1,8
(v % HDP) 0,6
Hrubé narodni Uspory

(v % HDP)**
Vnéjsi zadluzeni

N
N
N
N
N
N
N
N
A
o
w

ekonomiky 81,9 81,9 819 81,9| > 996 04 1
(v % HDP)**
Rozdil redlného
vynosu i 0,2 4 0,12 0,12
10letého SD realného 2.9 07 &1 43| > 63 :
rlistu HDP (v p. b.)
Fiskalni proménné 00 __- -
Vladni dluh ’
(v % HDP) 32,7 32,0 37,6 428 | > 64,7 2018 2019 2020 2021
E’Vnzza;nD\;)aldo 21 17 47 36| < -32 ] Re-alr’1y rlust HDP’ ’ )
Vynos desetiletého B Primarni saldo vladniho rozpoctu
statniho 2,0 1,9 2,8 3,2 > 10,8 m Bilance bézného uctu platebni bilance
3"920%5‘“ f\v %‘”t ) Podil nerezidentii na drzbé diuhu
aant dluh sp'atny 5,5 52 59 63 | > 190

do 1 roku (v % HDP) ! m \ynutitelnost prava

Podil viadniho dluhu Pramen: ¢NB, Svétova banka

Splatného do 168 163 157 147 > 217 Pozn.: Svisla ¢ara oddéluje skutecnost od horizontu scénare. Udaje jsou ke konci
|1> rg'\ku'w %v) sh prislusného roku.
odil cizoménového
diuhu (v %) 13,7 16,3 126 34 > 271
Podil nerezident( 20,3 403 403 403 | > 349

na drzbé dluhu (v %)** !

Institucionalni
proménné
Efektivita vlady
(skore WGIy** 1,0 10 10 10| < 10
Politicka stabilita
(skére WGI)** 1.0 1,0 1,0 10| < 08
Vynutitelnost prava
(skore WGIy** 1.1 1,1 1,1 1,1 < 12
Bankovn( krize Ne Ne Ne Ne = Ano
Drivéj3i selhani vlady Ne Ne Ne Ne - Ao
Indikator svrchovaného 012 012 057 066

rizika (ISR, v %)

Pramen: CNB, CSU, ECB, Svétova banka

Pozn.: Znaménka > (resp. < nebo =) indikuji, Ze vy33i (resp. nizsi nebo rovna) hodnota
proménné znamena prekroceni kritické meze a indikaci zvy3eného rizika. Uve-
dené hodnoty jsou zaokrouhlené, indikace prekroceni kritické meze vychazi
z hodnot nezaokrouhlenych. Prekroceni meze je u pfislusnych proménnych déle
vyznaleno Cervené. * Pouzita data znama pfi pfipravé Zpravy o inflaci 1/2019.
** Proménna neni modelovana, v projekci je predpokladana posledni znama
hodnota.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité 2018/2019



ZATEZOVE TESTY

79

Kritickou mez prekrocilo jen nékolik malo sledovanych proménnych...

Nastup krize predpokladané v Nepriznivém scénari byl pozvolny a v roce 2019 nedoslo k prekroceni kritické meze u zadnych
dalSich proménnych zahrnutych v ISR kromé vynutitelnosti prava a podilu zahrani¢nich drzitel statniho dluhu, jejichz hodno-
ty jsou z pohledu ISR povazovany za rizikové jiz dnes. Hodnota ISR tak zUstala na Urovni 0,12 % (Tab. IV.13 a Graf IV.24).
V roce 2020 prekrocil v Nepriznivém scénafi kritickou mez i realny rdst HDP a ukazatel bilance bézného uctu platebni bilance,
pfi¢emz nasledujici rok se prvni zminény vratil zpét pod kritickou mez. Ta v3ak byla nové prekrocena ukazatelem primarniho
salda vladniho sektoru. V ddsledku tohoto vyvoje doslo k ristu ISR na 0,57 % v roce 2020 a 0,66 % v roce 2021. Na tfiletém
horizontu testu se zvy3il celkovy vladni dluh na drover 42,8 % HDP. Zhorsenf stavu vefejnych financi bylo ddsledkem prede-
vsim niz3ich dafiovych pfijmd béhem silného hospodarského poklesu (¢ast 2.1.3 a Tab. IV.13). Na finan¢nim trhu rostly nomi-
nalni vynosy z Ceskych statnich dluhopist zejména na deldim konci korunové vynosové kfivky. Vynos desetiletého statniho
dluhopisu se na tfiletém horizontu testu navysil z dvodu narGstu rizikové prémie na hodnotu 3,2 %. Naklady na dluhovou
sluzbu se vsak v dlsledku tohoto vyvoje vyznamnéji nezvysily, protoze velka ¢ast Urokovych nakladd je na horizontu scénare
tvofena dluhovymi instrumenty emitovanymi jiz v minulosti. Nardst nominalnich vynos( ¢eskych statnich dluhopist navic nenf
vlivem predpokladaného poklesu ménovépolitickych sazeb prilis vysoky.

... nizka hodnota ISR souvisela i s pfiznivéjsim vyvojem hospodareni ¢eského vliadniho sektoru

VIadni diuh CR ke konci roku 2018 meziro¢né poklesl, a to 0 9 mid. K& na 1 741 mld. K& V relativnim vyjadreni klesa viadni
dluh jiz od roku 2013 ze 44,9 % HDP na 32,7 % v roce 2018, a to zejména v dlsledku obnoveného ekonomického rdstu.
Priznivy vyvoj téchto dvou proménnych mirnil dopady zatézovych scénarl (Graf IV.25) a odrazil se v nizkych hodnotach tfile-
tého ISR. Vladni dluh i za nepfiznivého makroekonomického vyvoje setrval na tfiletém horizontu vyrazné pod Urovni
tzv. dluhové brzdy ve vy3i 55 % HDP.%® Na nizkych hodnotach se drzi i hodnoty CDS spread( Ceské vlady, které ale od konce
roku 2018 vzrostly v disledku zvy3eného vnimani globalnich rizik na financnich trzich (viz ¢ast 2.1).

Vnéjsi prostredi zlstava hlavnim stfednédobym zdrojem rizika pro vefejny sektor...

Optikou indikatoru ISR predstavuje v soucasné dobé nejvétsi riziko pro udrzitelnost ceskych verejnych financi naplnéni Ne-
pfiznivého scénare, ktery predpoklada vyrazny pokles ekonomické aktivity v zahranici. Takovy vyvoj by znamenal pokles HDP,
primarni deficit vefejnych rozpoctl a zaporné saldo platebni bilance. Zhorseni makroekonomickych fundamentd by bylo
pravdépodobné umocnéno nepfiznivym trznim sentimentem na dluhopisovém trhu. Nahlé presuny investor do aktiv nejbez-
vys$sSich nakladd na dluhovou sluzbu tlumi soucasné nizka velikost vladniho dluhu a také silné zastoupeni financovani v doma-
cf méné.'% Podil nerezidentl na drzbé ceského vladniho dluhu od jeho kulminace v poloviné roku 2017 klesal, stale vsak
zCstavd pomérné vysoko nad hranici 34,9 %. Tuto Urover povazuje CNB jiz za rizikovou. Zahrani¢nf investofi byvaji citlivéjsi
na trzni sentiment, orientuji se spiSe na kratkodobéjsi zisk a jejich investi¢ni strategie byvaji korelované. Jejich vyprodeje
ve vétsim méritku tak maji potencial destabilizovat trzni ceny, zejména v prostiedi nizsi trzni likvidity. K ¢aste¢nému snizovani
rizika nahlého odchodu zahranicnich investor( pfispiva vyssi zbytkova splatnost jimi drzenych dluhopist. U korunovych stat-
nich dluhopisl, kterych drzi nerezidenti vyrazné vice nez cizoménovych, dosahovala na konci roku 2018 prdmérna splatnost
4,7 let, tedy 0 0,6 roku vice, nez byl pramér za rok 2017.

... a v delSim obdobi i pfFilis expanzivni vydajova politika domaci viady
V roce 2018 vzrostly celkové primarni vydaje vladniho sektoru v dlsledku béznych i investi¢nich vydajl o 9,3 %, coZz znadi
vyrazny narlst oproti minulym rok&m. Vy33i dynamika rdstu béznych vydajl zejména v disledku valorizace dtchodu ¢i na-

99 Pokud vy3e dluhu sektoru vefejnych instituci po odecteni penézni rezervy prekroci 55 % HDP, podle § 14 zékona ¢. 23/2017 Sh.,
o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, musi vliada zahajit kroky vedouci k dosazeni dlouhodobé udrzitelného stavu vefejnych financi.
Tato ustanoveni se neuplatni, pokud se ekonomika nachazi ve stadiu recese nebo pokrizového oziveni.

100 Z dlvodu nizkého podilu viadniho dluhu emitovaného v zahrani¢nich ménach (13,7 %) celi domaci vladni sektor nizkému ménovému
riziku.
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rlstu platl ve vladnim sektoru ma na vydajovou stranu rozpoctu trvaly vliv a pfipadny pfichod ekonomické recese, ¢i krize,
vedouci k poklesu danovych pfijmd, maze vést k vy33im primdrnim deficitdm nez v minulosti a tlacit na rlst vladniho dluhu.
Oproti minulému roku se tak po aplikaci letosniho zatéZzového scénare dostal ukazatel primarniho deficitu na tfiletém hori-
zontu opét nad kritickou mez (Tab. IV.13). Zatimco vyssi investi¢ni aktivita statu mlze zvySovat potencidlni produkt ekonomi-
ky, vysoky podil mandatornich vydajd v situaci horsiho ekonomického vyhledu a pfitomnosti makroekonomickych rizik
(viz ¢ast 2.1) limituje prostor pro pInéni stabiliza¢ni funkce fiskalni politiky a pro feseni budoucich strukturalnich problém
spojenych se starnutim obyvatelstva.'°!

Primérna zbytkova splatnost statniho dluhu vzrostla, ¢imz pokleslo refinanéni riziko

V predchozich Zpravach o finanénf stabilité si CNB viimala pomérmé kratké primérné splatnosti ¢eského statniho dluhu.
Primérna splatnost korunovych statnich dluhopisd dosahla svého minima 4,4 roku v srpnu 2017 a ke konci roku 2018 vzrost-
la na 5,8 roku, &mZ se dostala do toleran¢niho pasma sttednédobého cile MF CR ve vy3i 6 let s moznosti odchylky 0,25 let. 02
V evropském srovnani CR stale patti ke statim s krat$i priimérnou splatnosti viadniho dluhu, nebot pramér EU je o 1,7 roku
delsi. Nejdel3i primérnou splatnost méa Velka Britanie (15 let, Graf IV.26).

Graf IV.25 Graf IV.26
Srovnani vyvoje verejného dluhu v zatézovych Vladni dluh v zemich EU a jeho primérna splatnost
testech verejnych financi (osa x: splatnost v letech; osa y: dluh v % HDP)
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0 0 Pramen: ECB, Eurostat
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 Pozn.: CR vyznacena cervené. Cary predstavuji nevazeny pramér za 27 zemi EU. Udaje

pro EE nejsou k dispozici.
Skute¢nost

5leté CDS (prava osa)
== == ZatéZovy test 2015 - === ZatéZovy test 2016
===« Z4t8Zovy test 2017 Zatézovy test 2018

Zatézovy test 2019

Pramen: Thomson Datastream
Pozn.: Hodnoty jsou ke konci roku.

101 Nérodni rozpoctova rada (2018): Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi nebo Ambrisko et al (2017): Assessing Fiscal
Sustainability in the Czech Republic, CNB RPN 2/2017.
102 MF (2018): Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2019.
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5 MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

CNB dle § 2 zakona o CNB pecuje o finan¢ni stabilitu a o bezpeené fungovani finan¢niho systému v CR. K dosahovani téchto
cil provadi makroobezietnostni politiku. Za timto ucelem vyuzivad sadu makroobezietnostnich nastrojd zamérenych prevazné
na bankovni sektor, ktery tvofi rozhodujici ¢ast domaciho financniho systému. Tato kapitola obsahuje vyhodnocenti, v jaké fazi
finan¢niho cyklu se domaci ekonomika nachézi, jak je domaci finan¢ni sektor vadi identifikovanym rizikim odolny a jaké
ze ziskanych analyz vyplyvaji tkoly a doporuceni pro nastaveni nastrojd makroobezfetnostni politiky CNB. Kapitola ve své
prvni Casti kratce predstavuje prabézné cile makroobezietnostni politiky a nastroje, které ma k jejich pInéni k dispozici.
Ty dava do kontextu se zavéry hodnoceni pfislusnych rizik. Ve druhé ¢asti je popsano nastaveni proticyklické kapitalové rezer-
vy slouzici ke zvy3eni odolnosti domdciho bankovniho sektoru. Ve treti ¢asti jsou podany podrobné informace o rizicich souvi-
sejicich s nemovitostnimi expozicemi a popsany stavajici i potencialné vyuzitelné nastroje, které maji za cil tato rizika tlumit.

5.1 CiLE A NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

CNB nastavuje nastroje své makroobezfetnostni politiky na zaklad& vyhodnoceni intenzity systémovych rizik. Zamétuje se pfi
tom v souladu s doporucenim ESRB na plnéni priibéznych cill (Tab. V.1), které odrazi existenci rliznych zdroj systémového
rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanisma.

Tab. V.1 Pfehled prubéznych cilti, makroobezietnostnich nastroja a vyvoj specifickych rizik
Existence
Pribézné cile specifického Vyuziti v CR
rizika v CR

Ano, 1,25 % od 1/2019;
Ano 1,5 % od 7/2019; 1,75 % od
1/2020; 2,0 % od 7/2020

Potencialni Ne

Potencialni Ne
Zmirnit nadmérny rast
avérd a finanéni paky prozatim ne, na rizika
Potencialni nemovitostnich expozic CNB

reaguje jinymi nastroji

Ano, od r. 2015, zpfisnéni v 2016
a 2017

DTl a DSTl ano, od r. 2018

Mikroobezietnostni obecny

Zmirnit nafimerny Potencialni pozadavek zaveden od r. 2016
splatnostni nesoulad a Mikroobezfetnostni minimalni
nedostatek likvidity Ne ikroobezfetnostni minimalni

standard zaveden od r. 2015
Prozatim ne, na rizika

Potencialni nemovitostnich expozic CNB
reaguije jinymi nastroji

Ano, moznost dodatecnych

kapitalovych pozadavki pfi

zvy3eném svrchovaném riziku, od
r. 2015

Omezit koncentraci
expozic

Ne, jiné systémové vyznamné
instituce identifikovany, vyuzit jiny
nastroj

Omezit nezadouci
motivaci

Ano, od r. 2017 pro 5 bank

. Ne

Posilit odolnost
finan¢nich infrastruktur Ne
Ne

Pramen: CNB
Pozn.:  Hlavnim cilem zminénych néstrojli je posileni odolnosti bankovniho sektoru, nikoliv omezeni systémového rizika. Kategorizace pribéznych cili a nastroji vychazi z Doporuceni
ESRB ze dne 4. dubna 2013 o prlibéznych cilech a nastrojich markoobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1).
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K nejvyznamnéjsim makroobezietnostnimi nastrojim soucasného regulatorniho rdmce definovaného v CRD IV / CRR patfi
kapitalové rezervy, které se Fadi nad 8% minimalni kapitalovy poZadavek a pozadavky stanovené v Pilifi 2 (¢ast 3.2.1). CNB
v soucasné dobé vyuziva tfi z kapitalovych rezerv s cilem zvysit odolnost bankovniho sektoru (Tab. V.2). Jejich nastaveni'®?
zohlednuje cyklické i strukturalni charakteristiky domaciho bankovniho sektoru.

Bezpecnostni kapitalové rezerva slouZi k absorpci ztrat v nepfiznivych fazich cyklu. V CR je od roku 2014 uplatnéna na viech-
ny banky ve vysi 2,5 %.'% Jeji sazba se nebude v ¢ase ménit. Proticyklickd kapitalova rezerva (CCyB) ma za cil omezit rizika
spojend s nadmérnym rlstem uvérd a financni paky, resp. rizika spojena se zranitelnosti bankovniho sektoru akumulovana
v pfiznivé fazi finan¢niho cyklu. Koncem roku 2015 stanovila CNB sazbu CCyB ve vy3i 0,5 % a od té doby ji zvysila pétkrat.
V dobé vydani ZFS je uplatiovana vyse CCyB na expozice v CR na drovni 1,25 % a v lofském roce bankovni rada CNB roz-
hodla o jejim zvyseni od Cervence 2019 na 1,5 %, od ledna 2020 na 1,75 % a od Cervence 2020 na 2 %. Odlvodnéni po-
sledniho rozhodnuti bankovni rady na jejim leto3nim kvétnovém jednani spolu s argumenty pro toto rozhodnuti je obsazeno
v &asti 5.2. Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika miZze byt pouzita k omezeni rlznych zdrojd necyklickych rizik pro
stabilitu bankovniho sektoru. CNB ji v sou¢asnosti vyuziva k omezentf rizik spojenych s existenci systémové vyznamnych bank.
Od roku 2017 je povinno udrzovat nenulovou sazbu této rezervy pét systémové vyznamnych bank, a to v rozsahu 1-3 %.
Soucasna legislativa upfednostiiuje vyuZit pro omezeni rizik spojenych se systémovou vyznamnosti bank rezervu pro jiné
systémové vyznamné instituce (J-SVI). Tu Ize ovdem nastavit maximalné na Grovni 2 %, coZ nemusi byt v podminkach CR
dostacujici.’> CNB kaZdoro¢né aktualizuje seznam jinych systémové vyznamnych instituci’®, J-SVI viak aktivné nevyuZiva. To
se ovsem zméni s platnosti regulatornich zmén makroobezfetnostniho ramce, podle kterych bude nutné k omezeni rizik
spojenych se systémovou duleZitosti bank vyuzit pravé rezervu J-SVI (Box 5.1). Soucet kapitdlovych rezerv, ktery nazyvame
kombinovanou kapitalovou rezervou, ¢ini v dobé vydani této Zpravy 3,75 % az 6,75 % v zavislosti na systémové vyznamnosti
dané instituce.

Tab. V.2

Piehled kapitalovych rezerv v CR

(V 0/0)

Kapitalova rezerva Nastaveni Datum Sazba uplatiiovana
ucinnosti od pti vydani ZFS

Bezpecnostni kapitalova rezerva 2,50 2014 2,50

Proticyklicka kapitalovéa rezerva 2,00 7/2020 1,25

Rezerva ke kryti systémového rizika 1,00-3,00 2014 1,00-3,00

Rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce - - -
Pramen: CNB

CNB od roku 2016 oznacuje za nejvyznamngjsi domaci riziko vyrazny nardst cen nemovitosti doprovazeny silnou dynamikou
rdstu Gvérh na jejich pofizeni. Od roku 2015 CNB vyuZiva néstroje k omezeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd
zajisténych reziden¢ni nemovitosti formulovanych v Doporucent.’” V sou¢asné dob& CNB nedoporucuje poskytovat uvedené
avéry s LTV nad 90 % (individualni limit) a prekracovat 15% podil nové Uvérové produkce v daném ctvrtleti (agregatni limit)
u nové poskytnutych Gvérd s LTV 80-90 %. Vedle toho od fijna 2018 zavedla CNB limity na pomér vy3e dluhu a ¢istého pFi-

103 Podrobnéjsi informace ohledné& nastaveni kapitalovych rezerv i ostatnich nastrojti makroobezfetnostni politiky v CR Ize nalézt na webu
CNB: http:/Avww.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/.

104 Sazba kapitalovych rezerv je vyjadiena jako podil kapitalu nejvyssi kvality (kmenovy kapitél Tier 1) z celkového objemu rizikové expozice.

105 Viz Skofepa, M., Seidler, J. (2013): Dodatecny kapitalovy poZadavek vazany na stuperi domaci systémové vyznamnosti banky, tematicky
¢lanek, ZFS 2012/2013.

106 Blize viz webové stranky CNB:  https:/www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/seznam-jinych-systemove-
vyznamnych-instituci/.
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jmu Zadatele o Uvér (DTI) na Urovni deviti ro¢nich pfijm0 a limit na pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pfijmu Zadatele
o0 Uvér (DSTI) na Urovni 45 %. Cast 5.3.1 blize popisuje rizika spojena s vyvojem na trhu reziden¢nich nemovitosti a poskyto-
vanim hypotecnich Uvérd i nastaveni nastrojd k omezeni téchto rizik. Jsou zde rovnéz uvedeny informace o dil¢ich Upravach
a zpfesnénich nékterych ustanoveni Doporuceni.

CNB v poslednich letech patii mezi nejaktivngj$i makroobezietnostni organy v EU."%® Zarover sleduje ¢innost zahrani¢nich
makroobezretnostnich organd, jejich pfistup k posuzovani rizik a pfijimana opatfeni. Zabyva se i moznymi preshrani¢nimi
dopady pfijatych makroobezietnostnich opatfeni v souvislosti s ramcem jejich vzajemného uznavani (reciprocita). CNB v roce
2018 rozhodovala o reciprokaci makroobeztetnostnich opatfeni aktivovanych v Belgii, ve Francii a ve Svédsku.’® Ve viech
pfipadech rozhodla opatfeni nereciprokovat vzhledem k velmi omezenym pfedmétnym expozicim domacich bank.

BOX 5.1: PREHLED NEJVYZNAMNEJSICH UPRAV MAKROOBEZRETNOSTNiIHO RAMCE DLE CRD V A CRR II

Evropska rada a Evropsky parlament se v prosinci 2018 dohodly na znéni Uprav regulatorniho balicku CRD V / CRR I,
ktery zahrnuje i Upravu makroobezretnostniho ramce. V ramci legislativnich Uprav je vyznamnou zménou zavedent
dvou zdvaznych regulatornich néstroji v podobé pozadavku na ukazatel ¢istého stabilniho financovani a pozadavku
na pakovy pomér. Vyslednou podobu uvedenych dvou nastrojll pritom provazela rada diskusi k jejich nastaveni. Pod-
statna byla debata o mozné narodni diskreci pfi kalibraci pakového poméru, kterou doporucuje Basilejsky vybor pro
bankovni dohled. Podle tohoto doporuceni by bylo mozné za vyjimecnych makroekonomickych okolnosti docasné
vyloucit expozice vici centralni bance ze jmenovatele pakového poméru pfi sou¢asném prenastaveni jeho minimalni
pozadované hodnoty. CNB tuto moznost podporovala, nebot umoziiovala zohlednit nar(ist vkladd bank u CNB souvi-
sejicich s vyraznym zvy3enim devizovych rezerv CNB a tim i jmenovatele pakového poméru. Diskrece ovsem nebyla do
finalni podoby regulatorniho bali¢ku zahrnuta. Regulatorni bali¢ek odstrariuje moznost vyuzivat Pilif 2 pro makroobe-
zretnostni  Ucely, coz je odlvodnéno potrebou jasnéjsSiho rozdéleni pravomoci mezi dohledovym
a makroobezretnostnim organem.

Z pohledu CNB je podstatnou zmé&nou v makroobezietnostnim réamci dle CRD V a CRR Il Gprava v oblasti kapitalové
rezervy ke kryti systémového rizika (KSR). Dle nové Upravy nebude KSR mozné vyuzit pro omezeni rizik spojenych se
systémovou vyznamnosti bank tak, jak ji dnes CNB uplatriuje.''® Pro tyto Gcely bude mozné vyuzivat vyhradné J-SVI
nebo rezervu pro globalni systémové vyznamné instituce. CNB zastavala negativni pozici viici této zm&né. Na mezina-
rodnich férech dlouhodobé upozorriovala na to, ze pouzivani KSR misto J-SVI v fadé zemi EU je dana legislativnimi
omezenimi sazby J-SVI v maximalni vysi 2 % rizikové vazenych expozic. Regulatorni balicek obsahuje zménu horni
hranice rezervy J-SVI. Ta bude v pfipadé dcefinych bank limitovana drovni sazby J-SVI pro matefskou banku nebo

108 Pro prehled nastaveni makroobezietnostni politiky v ostatnich ¢lenskych statech viz kazdoro¢ni zprava A Review of Macroprudential
Policy in the EU.

109 Belgie pomoci ¢l. 458 CRR pau3alné navysila rizikové vahy o pét procentnich bodd a zaroveri pomérné navysila rizikové vahy ve vysi
33 % expozici vazené pramérné hodnoty rizikovych vah, které se uplatriuji na portfolio retailovych expozic zajisténych obytnymi nemovi-
tostmi nachazejicimi se v Belgii u bank vyuzivajicich pfistup IRB. Ve Francii vyuzili ¢l. 458 CRR ke zpfisnéni limitu na velké expozice, které
by nemély pro vysoce zadluzené velké nefinan¢ni podniky se sidlem ve Francii prekrocit 5 % kapitalu. Svédsko zavedlo limit na rizikové
véhy pro portfolio retailovych expozic zajisténych nemovitostmi va¢i dluznikdm se sidlem nebo bydlistém ve Svédsku ve vysi 25 %, a to
pro banky vyuZzivajici pristup IRB.

110 Vedle CNB tak ¢inf také danské centralni banka. Ohledné nastaveni KSR v CR viz webové stranky CNB: https://www.cnb.cz/cs/financni-
stabilita/makroobezretnostni-politika/kapitalova-rezerva-ke-kryti-systemoveho-rizika/.
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1 %, pokud nebude mit matefska banka tuto sazbu ur¢enu.'" Takto stanovena prahova hodnota by se tykala viech
domécich systémové vyznamnych instituci, které dnes maji stanovenu nenulovou KSR, a dle analyz CNB by nemusela
byt dostacujici ke kryti souvisejicich rizik.12 CNB se proto bude dale zabyvat otazkou, jakym zplisobem pokryt rizika
spojena se systémovou vyznamnosti domacich bank nad rdmec J-SVI.

Legislativni zménou, ktera by méla cilengji posilit odolnost bank vici systémovym rizikim, je moznost nové vyuzit KSR
i na sektorové expozice (rizné Grovné sazeb pro jednotlivé sektory).!"® Konkrétné se jedna o expozice vici sektorlim
reziden¢nich nemovitosti, komer¢nich nemovitosti, nefinan¢nich podnik a domacnostem. Navic bude mozné sekto-
rovou KSR uplatnit jen na &ast instituci bankovniho sektoru. Pruznost této rezervy by mélo zvysit i odstranéni zminky
o0 moznosti jejiho vyuZiti pouze na dlouhodoba necyklicka systémova rizika. Nové by tedy mohla reagovat i na rizika
cyklické povahy, pokud dana rizika nemGze omezit CCyB a nebo plosné plsobeni CCyB vyzaduje zvazit jiny pfistup.
Rezervy KSR a J-SVI budou scitatelné do vyse 5 %, pficemzZ po schvaleni Komisi, ESRB a EBA bude mozné tento limit
prekrocit. EBA ve spolupraci s ESRB pfipravi metodiku ke stanoveni nové podoby KSR, kterou CNB posoudf a pfimé-
fené zohledni pfi vlastnim vyuzivani. Pfedpokladana ucinnost vySe uvedenych regulatornich zmén v ¢eské narodni
legislativé se ocekava od ledna 2021. CNB bude v mezidobi informovat o pFipadnych zménach ve svych pfistupech
v souvislosti s novou legislativni Gpravou.

111 V pripadé matefskych bank bude horni hranice rezervy J-SVI nastavena ve vysi 3% s moznosti navyseni se souhlasem ESRB, EBA a EK.

112 Blize viz Skofepa, M. a Seidler, J. (2013). An additional capital requirement based on the domestic systemic importance of a bank.
International Journal of Economic Series, Vol Il, No 3, s. 131-142.

113 Dosavadni vyuziti bylo zalozeno na celkovych expozicich, coz Cinilo uplatnéni této rezervy na vybrané expozice pomérné komplikovanym
a v praxi takto byla dosud vyuzivadna pouze velice omezené.
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5.2 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

Smyslem proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) je zvysit odolnost finan¢niho systému vaci rizikim spojenym s plsobenim fi-
nanc¢niho cyklu. Jednim z projevd expanzivni faze cyklu v redlné ekonomice je zvysené prijimani cyklickych rizik, které je doprova-
zeno silnou Gvérovou dynamikou, rlstem zadluzeni a velmi nizkou mirou Gvérového selhdni. Pri obratu ve finan¢nim cyklu maze
dojit k materializaci naakumulovanych rizik a narstu Gvérovych ztrat, které dopadnou do kapitalu bank. Jinym privodnim rysem
rostouci faze finan¢niho cyklu je rlst zranitelnosti bankovniho sektoru z d@vodu cyklicky nizké tvorby opravnych polozek anebo
klesajicich rizikovych vah. Zhorseni ekonomickych podminek vede k jejich ndvratu k vy3sim hodnotadm a potencialné také k po-
tfebé doplnit kapitdl tak, aby byl pfi narlstu rizikové vazenych aktiv i nadéle plnén kapitélovy pozadavek. Optimalni vyse sazby
CCyB by méla eliminovat negativni dopady viech uvedenych projevd financniho cyklu na bankovni sektor, zabranit dodate¢nému
prenosu $oku dale do ekonomiky a udrzet Gvérovou nabidku bank. Z téchto ddvodl CNB nastavuje sazbu CCyB na zakladé
komplexniho posouzeni indikatorl vyvoje finan¢niho cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktorl ovliviiujicich

jeho odolnost (Schéma V.1).14

Schéma V.1
Pfistup CNB ke stanoveni sazby CCyB
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114 Hlavni ¢ast piistupu CNB k proticyklické kapitalové rezervé v Ceské republice a popis rozhodovaciho procesu od vyhodnoceni pozice
ekonomiky ve finan¢nim cyklu ke stanoveni vyse sazby rezervy je popsan v Hajek, J., Frait, J., Plasil, M. (2017): Proticyklicka kapitalova
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rezerva v Ceské republice, tematicky ¢lanek, ZFS 2016/2017.
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CNB rozhodla o zvy3eni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 2,00 % s platnosti od ¢ervence 2020

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani dne 23. kvétna 2019 zwysit sazbu CCyB na 2,00 % s platnosti od
1. Cervence 2020 (Graf V.1)."> Pfi svém rozhodovani vzala bankovni rada v Uvahu nize uvedené indikatory a analyzy, pricemz
prihlédla zejména k tém, které slouzi k vyhodnoceni posunu ve finan¢nim cyklu a jeho dopadd na potencialni vysi Uvérovych
ztrat, a k tém, které odrazeji zranitelnost bankovniho sektoru (Tab. V.3). Bankovni rada se shodla na tom, Ze domaci ekono-
mika se zfejmé nachazi blizko vrcholu finan¢niho cyklu a pravdépodobnost dalsiho zvyseni sazby proticyklické kapitalové
rezervy se tak vyznamné sniZila.

Graf V.1 Tab. V.3
Aktualné platna a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Vyvoj indikatorad finan¢niho cyklu a zranitelnosti
(% celkového objemu rizikové expozice) bankovniho sektoru
2,50 - (meziro¢ni srovnani)
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200 4 e Indikator Vyvoj Indikator Vyvoj
) Cme—-
] A ,
175 | rmmmOmmm _ IFC I Viyvoj rizikovych vah
150 4 e ——— _: Uvérova dynamika Opravné polozky k uvérim l
1,25 4 Pot/enciélm’cykhcké
ztraty bank
1,00 - Rizikové znaky '
poskytnutych Gvéra*
0,75 A
Pramen: CNB
0,50 Pozn.: Tabulka shrnuje vyvoj vybranych indikdtord pouzivanych pfi nastavovani CCyB.
1018 01/19 04/19 07/19 10/19 01/20 04/20 07/20 Smér Sipky udava meziro¢ni zménu indikatoru. Barvené spektrum 3ipky indikuje,
zda dand zména predstavuje zvyseni rizika (Cervend barva), snizeni rizika (zelend
—— Platna vyse sazby CCyB barva) a nebo stejné riziko (oranzova) oproti pfedchozimu roku. *Tento ukazatel
— <= - Ohlasena vyse sazby CCyB z datovych dlivod(i zahrnuje Udaje z prabéhu roku 2018.
Pramen: CNB

Indikator financ¢niho cyklu vzrostl a byl tazen predevsim vyvojem v sektoru domacnosti

Vychozi nastroj pro hodnoceni posunii v cyklu predstavuje souhrnny indikator finan¢niho cyklu (IFC). Ten v poslednim Ctvrtleti
roku 2018 déle rostl a doséhl hodnoty blizko 0,18 (Graf V.2). Jeho rlst byl tazen silnou Gvérovou dynamikou v sektoru do-
macnosti (zejména u Uvérl na bydleni), a s tim souvisejicim rlstem cen reziden¢nich nemovitosti. K rlstu IFC pfispély rovnéz
nizké hodnoty Urokového rozpéti a rlst zadluZzenosti podnikd (¢ast 2.2).11°

Dynamika bankovnich Gvéra zistala napfi¢ hlavnimi Gvérovymi segmenty silna...

Od pocatku expanzivni faze finan¢niho cyklu (Ctvrté Ctvrtleti 2015) se meziro¢ni rst Gvérd soukromému nefinan¢nimu sekto-
ru stabilné pohybuje v rozmezi 6 az 8 %. V prvnim ¢tvrtleti 2019 jejich celkovy objem vzrostl 0 6,7 % (Graf V.3). Tempo ristu
se zvysilo u Uvérd nefinan¢nim podnikdim a domacnostem na spotiebu, pficemz v piipadé obou segmentl se pohybovalo nad
svymi historickymi priméry (Graf V.4). Mirné zpomaleni zaznamenaly Gvéry na bydleni, u nichz se projevilo odeznéni efektu
predzasobeni pred Gc¢innosti limitd DTl a DSTI. Ve stfednédobém i dlouhodobém kontextu se vsak tempo rlistu Uvérd domac-
nostem na bydleni stale pohybovalo na nadprdmérnych Grovnich.

115 Historie minulych rozhodnuti o wysi CCyB je dostupnd na: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-
politika/proticyklicka-kapitalova-rezerva/.

116 Metodologie konstrukce IFC je popsana v ¢lanku Plasil, M., Seidler, J., Hlavac, P. (2016): A New Measure of the Financial Cycle: Applica-
tion to the Czech Republic, Eastern European Economics, 54 (4).
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Graf V.2 Graf V.3
Indikator financniho cyklu a jeho rozklad na slozky Meziro¢ni tempo rdstu bankovnich avéri soukromé-
(0O minimum, 1 maximum) mu nefinanénimu sektoru
0,8 - v %)
12 4
0,6
10 A
0,4
8 4
0,2
6 4
0,0 4 4
-0,2 A 2 A
0.4~ 0 r\/
12/04 12/06 12/08 12/10 12/12 12114 12/16 12/18 5
mmmm (Jvéry domacnosti Uvéry podniky
Ceny nemovitosti s D|uh domacnosti / HDD -4 -
Dluh nefin. podnikt / HPP Urokové rozpéti: dom. 03/15 03/16 03/17 03/18 03/19
Urokové rozpéti: podniky mmmm |ndex PX Nefinanéni podniky
s Schodek BU / HDP Prispévek korelace Domacnosti — Gvéry na bydleni
IFC Domacnosti — uvéry na spotfebu
Pramen: CNB

Pozn.: HDD znati disponibilni dichod domécnosti, HPP oznacuje hruby provozni ~ Pramen: CNB

prebytek nefinanénich podniké. Urokové rozpéti je rozdil mezi klientskou saz-
bou na nové Gvéry a sazbou 3M PRIBOR. Negativni pfispévek korela¢ni struktury
k hodnoté indikatoru IFC (ztrata vlivem nedokonalé korelace subindikatord) je
dan rozdilem mezi jeho aktualni hodnotou a horni mezi, ktera predpoklada per-
fektni korelaci mezi viemi indikatory. Slaba korelace mezi subindikatory se pro-
jevuje nartistem negativniho pfispévku k celkové hodnoté IFC. Metodologie
konstrukce IFC je popsana v ¢lanku Plasil, M., Seidler, J., Hlava¢, P. (2016):
A New Measure of the Financial Cycle: Application to the Czech Republic,
Eastern European Economics, 54 (4).

... volatilni vyvoj zaznamenaly na pfelomu let 2018 a 2019 skute¢né nové bankovni Gvéry

Objem skute¢né novych™” bankovnich Gvérd poskytnutych sektoru domdcnosti se v druhé poloviné roku 2018 meziro¢né
2wysil 0 9,4 %. Naopak v prvnim ctvrtleti roku 2019 klesl o 16,3 % (Graf V.5). K tomuto vyvoji pfispél efekt predzasobeni
pred zacatkem platnosti nového Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvéra zajisténych rezidencni
nemovitosti ze dne 12. ¢ervna 2018.""® Dusledkem efektu predzasobeni bylo rovnéZ poskytnuti relativné vysokého objemu
uveérd s vysoce rizikovymi charakteristikami. To se tyka predevsim hypotecnich Gvér( s vysokymi hodnotami ukazateld DTI
a DSTI (¢ast 5.3.1, Graf V.17, Graf V.18 a ¢ast 4.3). Dilci zhorseni rizikovych charakteristik v3ak bylo pozorovano také u uvér
na financovani nakupu a vystavby komer¢nich nemovitosti, kde byl zaznamendan narlstu objemu Uvérl s vysokou hodnotou
LTV a nizkou mirou krytf (¢ast 5.3.2). Z¢&asti pak i avérd nefinancnim podniklm, které vykazovaly volatilni vyvoj. Jejich objem
se ve druhé poloviné roku 2018 mezirocné sniZil 0 6 % a v prvnim kvartale 2019 naopak rostl o0 8,7 %. Bonita jednotlivych
nefinan¢nich podnikd se mohla ¢aste¢né zhorsit vlivem makroekonomického vyvoje vedouciho k poklesu ziskovosti v tomto
sektoru a zvy3eni poctu podnikl ve ztraté (¢ast 2.2).

117 Skute¢né nové bankovni Uvéry jsou ocistény o refinancované a refixované Gvéry.
118 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2018/vestnik_2018_08_21018180.pdf.
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Graf V.4 Graf V.5
Primérna a aktualni tempa ristu bankovnich Gvérid Objemy skute¢né novych bankovnich uvéri
soukromému nefinanénimu sektoru soukromému nefinanénimu sektoru
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Pozn.: Skute¢né nové Uvéry zahrnuji i navyseni stavajicich Gvérd a jsou ocistény

Pozn.:  Rizika pozorovana k 12/2018. o refinancované a refixované Gvéry.

Posun ¢eské ekonomiky v rdstové fazi finanéniho cyklu v roce 2018 pokracoval

Pretrvavajici silnad uvérova dynamika i pokracujici rast IFC nasvédcuji tomu, Ze se domaci ekonomika dale posouvala v rlstové
fazi finan¢niho cyklu. Na konci roku 2018 tak vstoupila do ¢tvrtého roku expanzivni faze. DlleZitym faktorem pUsobicim ve
sméru daldtho posunu domaci ekonomiky ve finan¢nim cyklu zstéavaji dlouhodobé uvolnéné financni podminky. Vnimané
redlné naklady dluhu™® u novych Uvérl domacnostem na bydleni se stale nachazeji na vysoce zapornych hodnotach (-4,4 %
k 31. 12. 2018). Velmi nizko se pohybovaly i redlné Grokové sazby Uvérd na bydleni pfi ocisténi o infla¢ni ocekavani mérena
indexem CPI (Graf 11.8). Prostfedi nizkych urokovych sazeb a silny mzdovy rlst podnécovaly sektor domacnosti ke zvysenému
Cerpani Gvérd. To se promitlo do pokracujictho réstu cen nemovitosti, které byly podle analyz CNB nadhodnocené o zhruba
15 % (Graf 11.13, ¢ast 2.1). Podminky pro roztaceni spirdly mezi ristem cen nemovitosti a zvysujici se Urovni dluhu, na které
CNB jiz dfive reagovala svymi makroobezietnostnimi opatienimi, tak nadale pretrvéavaly (¢ast 5.3.1, Graf V.13).

Expanzivni faze finanéniho cyklu implikuje zvysenou tvorbu cyklickych rizik a narlst potencialnich ztrat
v budoucnu

Popsané projevy poukazuji na zvysené pfijimani cyklickych rizik, které mize v pfipadé zhorseni ekonomickych podminek
a nardstu selhani klientd vyustit ve zvysené Uvérové ztraty domaciho bankovniho sektoru. Obezfetnostni odhad téchto ztrat
ve vysi 26,4 mld. K¢ (tj. 1,06 % rizikové vazenych aktiv) by byl pokryt sazbou CCyB pfiblizné ve vysi 1,25 %'%° (Tab. V.4,
podminéné rozdéleni Uvérovych ztrat). Ke stejnému zavéru vede i orientacni prevod hodnot IFC (Tab. V.4 a Tab. V.1 CB).
Takto ziskané hodnoty pro sazbu CCyB v3sak nelze interpretovat mechanicky. Podminéné rozdéleni Uvérovych ztrat i IFC po-
skytuji primarné informaci o absolutni velikosti potencialnich Uvérovych ztrat bank, avsak nepostihuji ty aspekty finan¢niho
cyklu, které ovliviiuji zranitelnost bankovniho sektoru a maji dopad na vyvoj rizikovych vah. Pfi rozhodovani o nastaveni sazby
CCyB je pfitom nutné vzit v Uvahu obé tyto skutecnosti.

119 Vnimané realné naklady dluhu predstavuji nominalni klientské sazby ocisténé o tempo rlistu mezd.
120 Implikované ztraty ve vysi 26,4 mid. K¢ odpovidaji 1,06 % rizikové vazenych aktiv. Nejblizsi mozna Uroveri sazby CCyB, ktera zcela
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Tab. V.4 Graf V.6
Sazba CCyB pokryvajici rizné projevy finanéniho Pomér urokové marze a vytvafenych opravnych
cyklu polozek a IFC
(v % celkové rizikové expozice) (v %; prava osa: 0 minimum, 1 maximum)
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z 8% Navrat rizikovych vah na Uroveri 150 4
[C=] v P
Ngo pred expanzivni fazi cyklu L 0,15
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Pramen: CNB —|FC (prava osa)

Pramen: CNB
Pozn.: Marze ze stavu Uvérll je dana rozdilem mezi zapuj¢ni klientskou sazbou
a depozitni klientskou sazbou.

Soucasna faze finan¢niho cyklu se projevuje mimoradné nizkymi ztratami ze znehodnoceni a optimistickym
vnimanim miry podstupovanych uvérovych rizik...

Priznivé ekonomické podminky se zpravidla odrazi v rostouci zranitelnosti bankovniho sektoru. Jednim z ndzornych ukazateld
pro popis rizik spojenych s cyklickym vyvojem v bankovnim sektoru je pomér marze ze stavu Uvérd k vytvarfenym opravnym
polozkdm na jednotku Gvéru.'?' Uvedeny pomér se béhem roku 2018 dale zvySoval, coz mlze naznacovat vy33i citlivost
na piipadné zhorseni ekonomickych podminek (Graf V.6). Dalsim projevem rostouci faze finan¢niho cyklu je velmi nizka mira
selhani klientl bank a s tim souvisejici témér nulové ztraty ze znehodnoceni aktiv béhem roku 2018 (Graf V.7). Pomér oprav-
nych poloZek k celkovym Gvéréim se po prechodu na novy Ucetni standard IFRS 9 jednorazové zvysil, v dalsim pribéhu roku
2018 vsak pokracoval v klesajicim trendu a na konci roku 2018 byl meziro¢né nizsi (Graf V.2 CB).

... a ovlivituje vysledky rizikovych modeld bank, ¢imz pfispiva k poklesu rizikovych vah
PFiznivy cyklicky vyvoj se promitd do kalibrace a vysledkd rizikovych modeld bank.'?2 Rizikové vahy u nejvyznamnéjsich portfolii

IRB se od zacatku expanzivni faze financniho cyklu setrvale snizuji (Graf V.8).123 Zaznamenany pokles a z né&j vyplyvajici nizsi
objem rizikové vazenych aktiv mohou na agregatni Urovni znamenat, Ze bankovni sektor oceruje prijimana rizika pfilis optimis-
ticky. 24 Pfipadné zhor3eni ekonomickych podminek doprovazené rlistem miry selhani by vedlo k postupnému névratu rizikovych
vah k vys8im Urovnim. PFi nutnosti spinit aktualné platny kapitalovy poZadavek'?® by to znamenalo potfebu doplnit dodatecny
kapitdl. Kapitdlovy pozadavek pro Uvérova portfolia IRB by ke konci roku 2018 byl pfi pouziti rizikovych vah pozorovanych
na zacatku expanzivni faze finan¢niho cyklu v absolutni vysi o0 24,3 mid. K¢ vy33i, nez je jeho skute¢na vyse (Graf V.9).

121 Konstrukci indikatoru, jeho vlastnostmi a relevanci pro tvorbu rozhodnuti o CCyB se zabyva Pfeifer, L., Hodula, M. (2018): A Profit-to-
Provisioning Approach to Setting the Countercyclical Capital Buffer: The Czech Example, CNB Working Paper 5/2018, Ceska narodni
banka.

122 K rizikm cyklického vyvoje rizikovych vah stanovenych dle pfistupu IRB blize viz Malovana, S. (2018): The Pro-Cyclicality of Risk Weights
for Credit Exposures in the Czech Republic, CNB WP 12/2018, Malovana, S., Kolcunova, D., Broz, V., (2017): Does Monetary Policy
Influence Banks' Perception of Risks?, CNB WP 9/2017 a Broz, V., Pfeifer, L., Kolcunova, D. (2017): Are the Risk Weights of Banks in the
Czech Republic Procyclical? Evidence from Wavelet Analysis, CNB WP 15/2017.

123 V obdobfi od prosince 2015 do prosince 2018 klesla priimérna rizikova vaha u Gvérd podnikdm pfiblizné o 5,7 p. b., u retailovych Gvérd
zajisténych reziden¢ni nemovitosti 0 5,2 p. b. a u ostatnich retailovych tvérd o 7,2 p. b.

124 Na vyvoj rizikovych vah mohou mit kromé finan¢niho cyklu vliv i jiné faktory jako napt. zména kvality kolateralu, zkvalitnéni procesu
fizeni rizik, pfijatd makroobezfetnostni opatfeni apod.

125 V procentudlnim vyjadrent.
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Graf V.7
Ztraty ze znehodnoceni aktiv a opravné polozky

Graf V.8
Meziro¢ni zména IRB rizikovych vah v nejvyznamnéj-

k avérim Sich uvérovych skupinach
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Pozn.: Ztraty ze znehodnoceni predstavuji podil pfirGstku cistych znehodnocenych

uvért a celkového objemu bankovnich avérd.

Novy ucetni standard IFRS 9 pravdépodobné vede k nezamyslenému procyklickému chovani bank

Dodatecny zdroj zranitelnosti bankovniho sektoru predstavuje také jedna z implikaci Ucetniho standardu IFRS 9. Ten by mél
byt z dlouhodobého hlediska pro finanéni stabilitu pfinosnym, nebot ve srovnani s pfedchozim standardem IAS 39 umozriuje
tvorbu opravnych polozek ke kryti ztrat v¢as a v dostatecné mife. Vysledky makrozatézovych testd bank zverejnénych
ve Zpravach o financni stabilité (podrobnéji viz ZFS 2017/2018) viak podporuji nazory, ze IFRS 9 mize mit za urcitych podmi-
nek vyznamny efekt ve smyslu rychlého az skokového promitnuti nepfiznivé situace do kapitalu.

Sazba CCyB by méla reagovat na vyvoj potencidlnich uvérovych ztrat i na vyvoj zranitelnosti bank

CCyB by méla zajistit dostate¢nou odolnost bankovniho sektoru vici vsem rizikim spojenym s expanzivni fazi finan¢niho
cyklu. Pri rozhodovani o velikosti sazby je proto Zzadouci vzit v Uvahu vedle potencidlnich Gvérovych ztrat vyvola-
nych nadmérnym Gvérovym rlstem rovnéz cyklicky vyvoj rizikovych vah a dalsi zndmky rostouci zranitelnosti bankovniho
sektoru. Kvantifikace prvniho efektu odpovidala ke konci roku 2018 ztratdm implikovanym podminénym rozdélenim Gvéro-
vych ztrat, které dosahly priblizné 26,4 mld. K¢ (tj. 1,06 % rizikové vazenych aktiv). Kvantifikace druhého efektu pak vychazi
z absolutniho nérlstu kapitdlového pozadavku z ddvodu ndvratu rizikovych vah u uvérovych portfolii s pfistupem IRB
na Uroven pozorovanou na zac¢atku expanzivni faze finan¢ni cyklu.'?® Tento narlst cini priblizné 24,3 mld. K¢ (tj. 0,98 %
rizikové vazenych aktiv). Prosty soucet téchto efektl (2,04 %) je nutné ocistit o objem selhanych expozic z podminéného
rozdéleni Gvérl, u kterych se vliv zmény rizikovych vah neuvazuje (tj. 0,7 mld. K¢, resp. 0,05 %). Vysledny efekt implikuje
potfebu priblizné 50 mld. K¢ kapitalu, ktery by méla sazba CCyB pokryt. V poméru k hodnoté rizikové vazenych aktiv z konce
roku 2018 (2 514 mld. K¢&) uvedeny objem kapitalu predstavuje 1,99 %, coz implikuje sazbu CCyB ve vysi 2,00 % (Tab. V.4
a Graf V.10). Tato hodnota je v souladu s nejjednodussim kvantitativnim pravidlem zohlednujicim délku trvani finan¢niho
cyklu. Podle néj by méla sazba CCyB rlst za kazdy semestr expanzivni faze finan¢niho cyklu 0 0,25 %. Domaci ekonomika se
aktudlné nachazi v osmém semestru expanzivni faze finan¢niho cyklu, ¢emuz podle uvedeného pravidla odpovidd sazba
2,00 % (Tab. V.5).

126 Do expanzivni faze finan¢niho cyklu vstoupila ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2015.
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Graf V.9 Graf V.10
Vyvoj skutecného a hypotetického kapitalového Kvantifikace cyklickych ztrat a vyvoje zranitelnosti
pozadavku pfi aplikaci rizikovych vah z obdobi bankovniho sektoru a odpovidajici sazba CCyB
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Pramen: CNB

Pozn.: Jedna se o kapitalovy pozadavek pro nasledujici IRB porfolia vykdzana v daném
obdobi:expozice vici retailu — zajisténé nemovitostmi non-SME, expozice vUci
retailu — ostatni non-SME a podnikové expozice. Hypoteticky kapitalovy pozada-
vek je kalkulovan na zékladé rizikovych vah pozorovanych na zacatku expanzivni
faze finan¢niho cyklu (12/2015).

Standardni sazba CCyB pro kryti bézné Grovné cyklickych rizik podle CNB odpovida vysi 1 %

CNB ve svych dFivéjgich publikacich zd(iraznila, Ze preferuje pfi rozhodovani o vysi sazby CCyB postupovat s vysokou mirou
obezfetnosti a stanovit nenulovou vysi sazby CCyB jiz v obdobi, kdy se cyklickd finan¢ni rizika pohybuji pobliz své bézné,
standardni vy3e a jesté nedosahuji vyrazné zvysenych Grovni. Cilem konceptu standardni sazby je zajistit, aby odolnost ban-
kovniho sektoru zacala byt podporovana dostate¢né vcas po odeznéni akutni faze cyklického poklesu ¢i dokonce finan¢ni
krize. Detailni pFistup CNB ke standardni sazbé CCyB a jeji kalibraci je popsan v tematickém ¢lanku o finanenf stabilité
2/2019.'27 Podle aktualniho vyhodnoceni jiz cyklicka rizika dosahla zvy3enych Urovni, ¢emuz odpovida potfeba nastavit sazbu
CCyB nad hodnotu standardni sazby. Popsany koncept proto jiz nebude mit dopad na nastavovani sazby CCyB v prlbéhu
aktualniho finan¢niho cyklu, mél by viak byt uplatfiovan v rané expanzivni fazi nového cyklu.

Rozhodujicim signalem pro snizeni sazby CCyB v budoucnosti bude materializace pfijatych cyklickych rizik a rast
napéti na financnich trzich

V pFipadé nahlého obratu ve finan¢nim cyklu je CNB pfipravena sazbu CCyB snizit & rezervu plné rozpustit. Ddvodem pro
snizeni sazby CCyB vsak nebude samotné pozvolné snizovani Gvérové aktivity ¢i obezfetnéjsi poskytovani novych uvérd, nebot
cyklické riziko prijaté v dobach nadprimérného Gvérového rdstu a uvolnénych Uvérovych standardd zdstava v bilancich bank
i nadale. Pro snizovani sazby CCyB nelze spoléhat ani na kvantitativni pfistupy k orienta¢nimu stanoveni sazeb, protoze ty
jsou primarné pouZzivany pfi rozhodovani o zvyseni sazby. Dlvodem pro snizeni sazby CCyB tak budou jednoznacné signaly
0 zvysené materializaci pfijatych rizik, ktera se promitd do narlstu rizikovych vah, rostoucich nakladd na riziko a tvorby

127 Plagil. M. (2019): Sazba proticyklické kapitalové rezervy pro kryti bézné trovné cyklickych rizik v CR, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité
2/2019, CNB.
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opravnych polozek.'?® Na druhé strané bude dilezitym faktorem pfi rozhodovani o rozpousténi rezervy ochabujici Gvérova
nabidka. Predstihovym ¢i soubéznym signalem tohoto vyvoje mohou byt indikatory napéti na financnim trhu (napf. indikator
CISS™? pro ceské podminky nebo rozpéti sazeb penézniho trhu). Proces rozpousténi sazby CCyB by mél byt optimalné naca-
sovan, nebot velmi brzké snizeni by zwysilo prebytek kapitalu v bankovnim sektoru, ktery by nemusel byt obezietné pouzit
na kryti budoucich ztrat, a jeho odcerpani by mohlo vést k dalsimu narlstu zranitelnosti sektoru. PFiliS pozdni rozpusténi
rezervy by naopak mohlo vyustit v omezeni Uvérové nabidky ze strany bank a neumoznilo vyhladit sestupnou fazi finan¢niho
cyklu.

Odchylky poméru celkovych uvéri k HDP od trendu neposkytuji v éeskych podminkach vhodné voditko pro
zvysovani ani rozpousténi CCyB

Podle doporuceni ESRB'3® by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vysi sazby CCyB méla prihlédnout
k vyvoji poméru celkovych Uvérl k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny ukazatel dosahl ve ¢tvrtém Ctvrt-
letf 2018 vy$e 89,3 % a piislusna odchylka ¢inila 2,4 p. b. CNB dlouhodobé zastavé nazor, Ze tento piistup neni vhodnym
nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ¢eské ekonomice a je zatizen fadou nedostatkd, které snizuji jeho spolehli-
vost.'3!' Dodate¢na odchylka (expanzivni Uvérova mezera), kterd vyuziva alternativni pfistup k urceni dlouhodobého trendu
a Castecné odstranuje problémy spojené s doporuc¢ovanou metodikou, dosahla 1,4 p.b. (Graf V.3 CB)."32 Také tento ukazatel
je vdak nutné chapat jen jako velmi hruby zplsob vyhodnoceni pozice v ramci finan¢niho cyklu, jehoZ pfima vyuzitelnost pfi
rozhodovani o vysi sazby CCyB je omezena.

128 Vysledky makrozatézového testu bank nazancily, ze v pfipadé zvlast nepfriznivého ekonomického vyvoje by byla CCyB plné vyuzita
k absorpci soku do jejich kapitalu (¢ast 4.1).

129 Metoda jeho konstrukce vychazi z prace Hollo et al. (2012): CISS — A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System, ECB
working paper series.

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

131 Tento byl pravidelné publikovan v dfivéjsich Zpravach o financ¢ni stabilité. Pro detailnéjsi zdGvodnéni viz také tematicky ¢lanek Gersl, A.
a Seidler, J: Nadmérny rdst avérG jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezretnostni politice publikovany v ZFS
2010/2011.

132 BIiz8i metodické informace k dodate¢né odchylce Ize nalézt v tematickém ¢lanku Proticyklickd kapitalova rezerva v CR publikovaném
v ZFS 2016/2017.
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5.3 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTi
5.3.1 Rizika spojena s trhy rezidencnich nemovitosti

CNB vyvoj rizik spojenych s trhem nemovitosti priibézné vyhodnocuje...

V minulych Zpravach o financni stabilité bylo za vyznamny zdroj systémovych rizik v domaci ekonomice oznaceno roztaceni
spirdly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. CNB pridbézné vyhodnocuje vy3i téchto
rizik a v pfipadé potreby na né reaguje nastroji makroobezretnostni politiky a mikroobezfetnostniho dohledu. '3 Vychodiskem
k tomu je sada pravidel obsazena v Gfednim sdéleni Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd
zajisténych rezidencni nemovitosti (dale ,,Doporuceni”). Doporuceni stanovuje kvantitativni limity nékterych ukazatelt hypo-
tecnich avérd i kvalitativni kritéria pro obezfetné poskytovani téchto Gvér.'3* S Gc¢innosti od fijna 2018 bylo Doporuceni
rozsifeno o horni hranice ukazatell vyse celkového dluhu k pfijmdm (ukazatel DTI) a velikosti dluhové sluzby k pFijmdam (uka-
zatel DSTI). To zabraruje nadmérnému zadluZzeni vybranych skupin obyvatelstva a sjednocuje proces hodnoceni piijmové
situace zadateld o Uvér napfi¢ domacimi bankami.

... a monitoruje dodrzovani doporuéenych limita

Vedle pravidelného hodnoceni situace na samotném nemovitostnim trhu vénuje CNB zvydenou pozornost dynamice
a rizikovym charakteristikdm Gvérd na bydleni. Hlavnim informacnim zdrojem pro provadéni souhrnnych analyz je plo3né
pololetni Setfeni Uvérd zajisténych rezidencni nemovitosti (dale , Setfeni”). To umoziuje diky detailni informaci o jednotlivych
Uvérech ovéfit pInéni doporucenych limitl pro vybrané ukazatele. Spolu s tim v3ak poskytuje i fadu dalSich informaci nutnych
pro optimalni nastaveni makroobezfetnostnich nastrojl. V souvislosti se zavedenim hornich hranic ukazatelt DTl a DSTI bylo
Setfeni za druhé pololeti 2018 rozsifeno o Udaje o vysi celkového zadluZeni a dluhové sluzby ve vztahu k prjm@m klientd, ale
i o dalsi informace vedouci ke zpFfesnéni provadénych analyz (napf. icel hypotecniho uvéru).

Graf V.11 Graf V.12
Pololetni uhrny slozek novych Gvéra na bydleni Nové uvéry na bydleni a hypotecni avéry
(v mld. K¢; klouzavé 3estimési¢ni soucty) (ro¢ni Uhrny v mld. K¢)
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Pramen: CNB Pramen: CNB

133 Dohledovy benchmark 1/2017 K poskytovani uvéri domacnostem Gvérovymi institucemi” z listopadu 2017.
134 Neékteré z kvantitativnich limitd byly zapracovany do navrhu novely zakona o CNB, kterd se v soucasné dobé nachazi v legislativnim
procesu.
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V roce 2018 byl poskytnut rekordni objem tvéri na bydleni

Objem skutecné novych avérl (bez refinancovani a refixaci) v prvni poloviné roku 2018 zvolna rostl a nasledné zaznamenal
vyrazné zrychleni (Graf V.11). Tento vyvoj souvisel s medialni kampani odrazejici se ve snaze o ziskani Gvéru v mésicich tésné
predchazejicich zavedenf limitl ukazateld DTl a DSTI. Koncem roku ¢erpani novych Uvérl na bydleni zvolnilo, presto celkovy
objem za cely rok 2018 zUstal rekordni (232 mid. K¢, z toho hypotecni Uvéry 187 mld. K¢, Graf V.12). Oslabovani Uvérové
dynamiky bylo patrné také v prlibéhu prvnich mésict roku 2019. Pozorovany pokles byl z ¢asti zapficinén vycerpanim kapaci-
ty Uvérového trhu vliivem predzasobeni. Svou roli viak také sehralo zpfisnéni podminek vlivem zavedeni limitl ukazateld DTI
a DSTI, zvyseni klientskych trokovych sazeb'> a zhorsovani dostupnosti bydleni v dlsledku rychlého rlistu cen nemovitosti.

Stanoveni hornich hranic ukazatelt DTI a DSTI vedlo k vykyvu v poskytovani hypotecnich avéri

CNB v prosinci 2018 uvedla, e v prvnim pololeti 2018 by pres LTI s hodnotou nad 9 nebo LSTI nad 45 % objemové , nepro-
lo” necelych 9 % poskytnutych Gvérl a Ze je vysoce pravdépodobné, Ze pfi zohlednéni dalsich dluhd klientd v udajich o DTI
a DSTI by ,,neprosel” vy3si podil Uvérd. Skutecny dopad zavedenych limitd DTI a DSTI na objem poskytnutych hypotecnich
avérd neni mozné v soucasnosti posoudit. Ve tfetim a ctvrtém ctvrtleti 2018 byl objem skute¢né novych hypotecnich Gvérd
oproti prdmeéru od roku 2015 (41,5 mld. K¢&) vy3si o 7, resp. 8 mld. K& V prvnim ¢tvrtleti 2019 byl naopak o 9 mld. K¢ nizsi.
S ohledem na soubéh zavedeni limitd DTl a DSTI, narlstu cen bydlenf a Urokovych sazeb z Gvérd na bydleni neni mozné piné
rozkli¢ovat miru vlivu kazdého z téchto faktor(l. CNB ocekava, Ze za cely rok 2019 vyie uvedené faktory v kombinaci s efek-
tem vysoké loriské srovnavaci zakladny v souhrnu pfispéji k urcitému poklesu objemu nové poskytovanych hypotecnich Gvérd.
Vzhledem k tomu, Ze v bfeznu a dubnu 2019 byly mési¢ni objemy poskytnutych skute¢né novych hypotecnich Gvérd o pou-
hou 1 mld. K¢& nizsi nez ¢ini mési¢ni pramér od roku 2015 (13,8 mld. K¢), nemél by byt celorocni pokles vyrazny.

Pfiznivé podminky pro roztaceni spiraly mezi avéry na bydleni a cenami nemovitosti pretrvavaji...

Vysoka poptavka po Uvérech na bydleni se ve druhé poloviné roku 2018 odrazila v opétovném zrychleni dynamiky cen nemo-
vitosti (¢ast 2.1). Spiradla mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym ocekavanim jejich budouciho zhodnoceni
se tak zacala po pribrzdéni v pfedchozich Ctvrtletich opét mirné roztacet (Graf V.13). Finan¢ni podminky pro pofizeni nemovi-
tosti zUstavaji nadale priznivé a povzbuzuiji atraktivitu investic do bydleni. Opétovny pohyb po spirdle smérem niZe ve zbytku
roku 2019 nelze vyloucit, podminky pro jeji roztaceni vak zfejmé budou ve stfednédobém vyhledu pretrvavat.

135 Prestoze klientské urokové sazby vzrostly jen mirné a podminky pro dluhové financovani nemovitosti zlstavaji priznivé, rst vypdjcni
kapacity domacnosti udavajici velikost bezpecné splatitelné pljcky se ke konci roku 2018 zastavil. Pfi naplnéni makroekonomické pro-
gndzy CNB (ZOI, kvéten 2019) v oblasti vyvoje piijmd domacnosti a Urokovych sazeb by méla vyplijeni kapacita v prib&hu roku 2019
mirné klesat. To by mohlo vést k ur¢itému oslabeni poptavky po Uvérech na bydleni a poklesu celkového objemu cerpanych Gvérd.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité 2018/2019



MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

95

Graf V.13 Graf V.14
Spirala mezi ristem cen bytd a objemem novych Vyvoj primérné vyse hypotecniho uUvéru a poctu
uvéru na bydleni v relaci k vysi mezd deklarovanych pfijma podle Setieni
(osa x: meziro¢ni rUst realizovanych cen byt v %; (v mil. K¢&; prava osa: v jednotkach osob)
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... v souladu s rGstem cen nemovitosti se podle Setfeni zvy$ovala také primérna vyse poskytovanych Gvéra
Rostouci ceny nemovitosti vedly k odpovidajicimu narlstu prdmérné vyse poskytovanych avérd na bydleni (Graf V.14). Tento
narlst predcil dynamiku cistych prijma (¢ast 4.3). Domacnosti na tento vyvoj vzhledem k zavedeni doporucenych limitl pro
ukazatele DTl a DSTI ¢aste¢né reagovaly zvysenim primérného poctu klientd uvedenych v zadosti o uvér (Graf V.14).
Ve druhém pololeti 2018 dosdhla medidnova vyse celkového dluhu zohlednujici dodate¢né zadluzeni zhruba hodnoty
2,3 mil. K¢.™2¢ Klienti s medianovou velikosti dluhu patfili jak mezi domacnosti s vysokymi, tak i relativné nizkymi pfijmy:
zhruba polovina Zadateld deklarovala cisty prijem do 35 tis. K¢ (Graf V.4 CB). Z dlvodu potencidlné vysoké citlivosti zna¢né
¢asti klientd na zmény ekonomickych podminek (¢ast 4.3) je pro zajisténi financni stability nezbytné peclivé vyhodnocovat
rizikové charakteristiky poskytovanych Gvér a monitorovat, zda pfi tom nedochazi k obchazeni doporucenych limitd.

PInéni doporucenych limiti LTV zGstalo v souhrnu uspokojivé...

Data ze Setfeni za druhé pololeti 2018 indikuji, Ze banky postupovaly p¥i dodrzovani limitu LTV pFevazné v souladu s aktudlné
platnym doporucenim. Podil Gvérd s LTV 80-90 %, které mohou byt poskytovany do vyse 15 % nové Gvérové produkce, dale
mirné poklesl a v prosinci 2018 cinil 9 % (Graf V.15). Banky tak agregatni limit plnily s dostate¢nou rezervou. Nadale docha-
zelo k pfesunu rizikovéjsich Gvér( do kategorie s LTV 70-80 %, ale i do nizsich kategorii (Graf V.16). Obdobné jako
v predeslém obdobi banky poskytly ¢ast uvérd nad hranici individuélniho limitu LTV 90 %, nad niz by Gvéry nemély byt podle
Doporuceni poskytovany. Celkovy podil téchto Uvérd viak zlstal nizky a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2018 poklesl pod 2 % nové Gvé-
rové produkce. V souhrnu tak doslo k dalSimu zlepseni v dodrZzovani doporucenych limitd.

136 Primérna vyse celkového dluhu klienta ¢inila 3 mil. K¢ a nej¢astéjsi vyse (modus) 2 mil. K¢ (Graf V.4 CB a Graf V.5 CB). Celkové zadlu-
Zeni zohledriuje kromé samotného hypotecniho Gvéru Uvéry na spotiebu, dfive nacerpané hypotecni Uvéry, pripadné dal3i revolvingové
Gvéry a Uvérové ramce.
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Graf V.15 Graf V.16
PInéni doporucenych limitd LTV Rozdéleni uvért podle LTV
(podil tvért na poskytnutém objemu v %) (0sa x: LTV v %; osa y: podil tvérl v %)
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Pozn.: Interval zprava uzavien.

... CNB vsak bude vénovat jejich pInéni i nadale zvysenou pozornost a monitorovat pfipadné tendence jejich
obchazeni

| kdyz Uvérové instituce doporucené limity LTV vétSinové dodrzuji, nékteré tendence identifikované na zakladé udaja
ze Setfeni mohou naznacovat pfirozenou tendenci poskytovatell ocefiovat v dobrych ¢asech prijimané zastavy podle aktual-
nich trznich cen bez ohledu na to, Ze ceny mohou byt v rostouci fazi cyklu nadhodnocené (¢ast 2.1). Ze Setteni vyplynulo, Ze
témér 17,5 % uvérd dosahlo poméru LTV presné ve vysi agregatniho limitu 80 % a 4,5 % uvérd presné ve vysi individualniho
limitu 90 % (Graf V.6 CB). Tyto vysledky mohou poukazovat na optimalizaci vy3e poskytnutého Gvéru (pfizpGsobeni ¢itatele
poméru LTV) nebo vyde hodnoty zastavy (pFizpdisobeni jmenovatele poméru LTV). CNB bude proto posuzovat proces obeziet-
nostniho oceriovani zastav'®’, aby nedochézelo k pfipadnému obchazeni limitl pomoci pfistupl, které nejsou v souladu se
znénim Doporuceni. Daldim aspektem bude nadale pribézné sledovani soubézného poskytnuti nezajisténého Gvéru
k ¢erpanému hypotecnimu Uvéru s cilem obejit limit LTV. Podle dostupnych dat v3ak k této praxi v soucasnosti ve zvyseném
rozsahu nedochézi (Graf V.7 CB).

Soucasné nastaveni limitG pro ukazatel LTV povazuje CNB prozatim za dostateéné, ale pokracovani ristu cen
nemovitosti by si mohlo vyzadat jejich brzké zprisnéni

Ke konci roku 2018 doslo k opétovnému zrychleni dynamiky cen nemovitosti a nardstu jejich odhadovaného nadhodnoceni
(Graf 11.13, ¢ast 2.1). Tento vyvoj ved! z pohledu finan¢ni stability k oslabeni Gcinnosti limitd pro ukazatel LTV, jejichZ soucas-
né hodnoty CNB jiz dFive oznatila za hrani¢ni. CNB prozatim nepokladéa za nezbytné nutné pfikrocit k jejich okamzitému
zprisnéni. Dalsi pokracovani narlistu nadhodnoceni cen bydlenf by si vSéak mohlo pfehodnoceni dostate¢nosti aktualnich limitd
vyzadat. CNB je proto pfipravena v pfipadé potteby pfehodnotit dostate¢nost aktualnich limitd a na dalsi kumulaci systémo-
vych rizik odpovédét jejich zpfisnénim.

137 Potencidlni riziko pro finan¢ni stabilitu by nastalo v pfipadé, kdy by dochédzelo k dlouhodobému a systematickému nezohledrovani
cyklického vyvoje na trhu nemovitosti v oceriovani zastav.

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité¢ 2018/2019



MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

97

Graf V.17 Graf V.18
PInéni doporucenych limitd DTI PInéni doporucenych limita DSTI
(podil uvérl na poskytnutém objemu v %) (podil tvérd na poskytnutém objemu v %)
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U ukazatelt DTI a DSTI je proces pfizplsobeni nové doporu¢enym limitim pozvolny. V souhrnu instituce limity
neplnily...

Ve tfetim Ctvrtleti 2018 — bezprostfedné pred platnosti doporucenych limitl pro ukazatele DTl a DSTI — Gvérové instituce
poskytovaly Gvéry ve vyznamné mite klientdm, ktefi podle Setfeni vykazovali vysokou miru dodate¢ného zadluzeni a nadmér-
né dluhové sluzby (Graf V.17 a V.18)."38 Poskytnuté Uvéry v tomto obdobi tak mohou byt spojeny s vysokym rizikem. Doda-
tecné (prevazné spotrebitelské) Uvéry jsou poskytovany za vy3si Urokovou sazbu nez Uvéry hypotecni a vyznamné zvysuji na-
ro¢nost obsluhy dluhu, jakkoli maji zpravidla kratkodobéjsi splatnost. Po zac¢atku platnosti doporucenych limitl v fijnu 2018
doslo k obratu a podily nadlimitnich Gvérd zacaly u obou dottenych ukazateld sméfovat k 5% vyjimce. Proces pfizplsobeni
viak zatim nebyl Uplny a instituce v souhrnu doporucené limity béhem posledniho ¢tvrtleti 2018 neplnily. Zvlasté v fijnu
a listopadu 2018 je pak mozné plnéni doporucenych limitd ze strany instituci oznacit za nedostatecné.

... nedodrzovani doporucenych limitl se tykalo zejména ukazatele DSTI...

Podil cerpanych avérl s DSTI nad 45 % dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2018 vy3e 24 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti poklesl na necelych
12 % objemu poskytnutych avérd (Graf V.19). Prekroceni povolené vyjimky bylo i pres obrat smérem k obezfetnéjsim hodno-
tdm DSTI vice neZ dvojnasobné. Mezictvrtletniho sniZzeni nadlimitniho podilu bylo dosazeno zejména presunem casti Uvérl
do kategorie DSTI 40-45 %. Tu CNB v dFiv&jsich Zpravach o finan¢ni stabilité rovnéz oznacila za rizikovou a doporucila insti-
tucim, aby v jejim rdmci poskytovaly Gvéry jen se zvySenou obezfetnosti. Provedené zatézové testy domacnosti potvrzuji
(Cast 4.3), ze poskytovani Uvérl s DSTI nad 40 % je spojeno s vysokym rizikem. Tento zavér plati i pres dil¢i narlst klientskych
urokovych sazeb a s tim souvisejici niz3i potencialni prostor pro jejich nahlé a vyrazné zvyZeni v budoucnu. CNB proto bude
od instituci vyZadovat trvalé dodrzovani vysoce obezfetného vyhodnocovani rizik spojenych s potencidlnim nardstem dluhové

sluzby nad udrZitelné urovné.

138 Podily u ukazateld LTI a LSTI se pohybovaly na hranici povolené 5% vyjimky (Graf V.8 CB a Graf V.9 CB). Nedodrzovani doporucenych
limitd tak jde predevsim na vrub dodate¢ného zadluzent.
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Graf V.19 Graf V.20
Rozdéleni novych uvért podle DSTI Rozdéleni novych uvéri podle DTI
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Pozn.:  Vztazeno k objemu uvérdi poskytnutych v predeslem Ctvrtleti. Pozn.: Vztazeno k objemu Gvér(i poskytnutych v predeslém cturtleti.

... zatimco u ukazatele DTI se podil nadlimitnich avéra téméf pfizpusobil hranici povolené 5% vyjimky

Po zavedeni limitd zaznamenal pokles rovnéz podil Gvérd, u nichz ukazatel DTI prekrocil hodnotu 9. Ve Ctvrtém ctvrtleti 2018
se snizil na necelych 6 % (Graf V.20). Pfestoze hranice 5% vyjimky pro poskytovani nadlimitnich Gvér( byla prekrocena, po-
zorovany vyvoj je mozné povazovat za vcelku uspokojivy. Za zakladni kanal pro pfizptsobeni doporucenym limitdm je mozné
v pfipadé obou ukazatel& povazovat omezeni Uvérové nabidky pro klienty s vy33i velikosti dodate¢ného zadluzeni. To vyplyva
z rozdéleni avérli podle rizikovych hodnot ukazatele LTI a LSTI, kterd zlistavaji napfi¢ jednotlivymi Setfenimi i ptes ziejmy
pokles v poslednim ¢tvrtleti 2018 pomérné stabilni (Graf V.8 CB a Graf V.9 CB). Dalsi z moznosti, jak doporucené limity spl-
nit, je zvy3eni poctu zadatell o Gvér, ktefi dohromady vykazi vyssi pfijmy (Graf V.14).

Urokové sazby ve druhém pololeti 2018 odrazely pfijimana rizika jen zéasti

Urokové sazby z hypotec¢nich Gvérd se v prdméru mezironé zvysily, coz odrazelo postupny prisak predchoziho zvySovani
ménovépolitickych sazeb a vyvoje na trhu statnich dluhopist a urokovych swapU (¢ast 2.1). Pri poskytovani Gvérd byla
ve druhém pololeti 2018 zfejma snaha bank o diferenciaci Urokovych sazeb podle ukazatele LTV, pficemz vyse pfijimanych
rizik byla do sazeb promitnuta predevdim u Uvérd s hodnotami LTV nad 80 % (Graf V.21). Nejvyssi pramérné urokové sazby
byly zaznamenany v kategorii LTV 80-90 %, coz zfejmé odrazi zvySenou poptavku klientd po tomto typu Uvérd pfi jejich
omezené nabidce ze strany poskytovatell. Na rozdil od parametru LTV nebylo ve druhém pololeti 2018 prozatim patrné, ze
by banky pfi nastavovani Urokovych sazeb pfihlizely k hodnotdm ukazatelt DTl a DSTI. Napfi¢ viemi kategoriemi Uvérd podle
LTV byly primérné Urokové sazby pfi soubézném vykazani hodnot LTI nad 8 nebo LSTI nad 40 % '° niz3i nez u méné riziko-
vych Gvérl. Zcela nejnizsi Urokové sazby pak byly zaznamenany pro Gvéry s LTV 90-100 % a hodnotami LTI nebo LSTI pfesa-
hujicimi vy$e uvedené hodnoty. PrestoZe Cetnost téchto Gv&rd neni vysoka a mdZe zahrnovat specifické Gvérové pripady, CNB
bude zohlednovani Gvérovych rizik pomoci odpovidajici vy3e rizikové pfirazky peclivé monitorovat.

139 Pro potfeby meziro¢niho srovnani zde bylo nutné vzit v Uvahu ukazatele LTI a LSTI namisto preferovanych ukazatel( DTl a DSTI. Jejich

hodnoty jsou vykazovany nové od Setfeni za druhé pololeti 2018 a za dFivé&jsi obdobi nejsou k dispozici.
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Graf V.21

Primérna vyse urokovych sazeb podle sledovanych
uvérovych charakteristik

(0sa x: LTV v %; osa y: primérna Urokova sazba v %)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Vazeny primér Urokovych sazeb, kde jako véhy vystupuje vyse jednotlivych
uvérd. Interval zprava uzavren.

CNB ponechava hranice ukazatel(i DTl a DSTI beze zmény

Pro zadatele o hypotecni Gvéry i jejich poskytovatele predstavuje vyraznéjsi omezeni ukazatel DSTI. Stavoveni horni hranice
tohoto ukazatele ma zasadni vyznam v situaci, kdy se Urokové sazby z hypotecnich Gvérl snizi na mimoradné nizké Grovné.
V domaci ekonomice k tomu doslo zejména v letech 2016 a 2017, kdy se primérné Urokové sazby z novych hypotecnich
pohybovaly kolem 2 % ¢i dokonce nize. V pribéhu roku 2018 se zacaly tyto sazby zvy3ovat a ke konci roku se pfiblizily 3 %.
V prvnim ctvrtleti letosSniho roku se pak naopak mirné sniZily. Vlivem narlstu téchto sazeb (od cyklického minima v roce 2016
o vice nez 1 p. b., od rozhodnuti o stanoveni limitu DSTlI o 0,4 p. b.), doslo k dil¢imu omezeni potencidlniho prostoru
pro jejich skokovy narlst, a tim i ke snizeni rizika prudkého narlstu dluhové sluzby Rozsah tohoto omezeni je viak prozatim
maly, coz spolu s nedostate¢nym dodrzovanim stavajiciho limitu DSTI ve vysi 45 % neumozfiuje zvyseni horni hranice tohoto
limitu. CNB nadale predpoklada, Zze poskytovatelé budou Gvéry s DSTI mezi 40 a 45 % poskytovat s vysokou obeztetnosti
s ohledem na zavéry analyz a zatézovych testd domacnosti (¢ast 4.3). Ty dokladaji, Ze Gvéry s DSTI od 40 % vy3e je nutné
povazovat za vysoce rizikové.

V Doporuéeni CNB dochazi k nékolika technickym zménam

Na zékladé diskuse s poskytovateli hypote¢nich Gvérti CNB nové definuje referencni objem Gvér, ktery slouzi jako zakladna
pro vypocet objemu novych Gvérl spadajicich do rezimu vyjimek z limitl LTV, DTl a DSTI. Referencni objem je nové stanoven
jako polovina souctu objemu viech retailovych Gvérl zajisténych rezidencni nemovitosti poskytnutych za dvé predchazejici
Ctvrtleti nebo polovina souctu objemu jinych spotfebitelskych Gvérl nezajisténych rezidenéni nemovitosti poskytnutych za dvé
predchazejici ¢tvrtleti.Bylo rovnéz upfesnéno ustanoveni tykajici se refinancovani spotfebitelskych Gvérd nezajisténych rezi-
dend¢ni nemovitosti u klientd, ktefi jiz maji sjednan retailovy GUvér zajistény rezidencni nemovitosti a zarovern navysuji v ramci
refinancovani zUstatkovou hodnotu jistiny nezajisténého Uvéru o vice nez 10 %. V takovém pfipadé by poskytovatelé méli
vzdy posuzovat, zda je celkové zadluZeni klientd v souladu s doporucenymi limity ukazatelt DTl a DSTI.

CNB usiluje o zdkonnou pravomoc stanovovat horni hranice ukazatel hypoteénich Gvéra LTV, DTl a DSTI

CNB spolu s MF CR predlozila do legislativniho procesu novelu zakona o CNB, jejiz soucasti je zmocnéni stanovovat pravné
zavaznym zpUsobem prostfednictvim opatfeni obecné povahy horni hranice ukazateld LTV, DTI a DSTI. VSechny tfi ukazatele
jsou soucasti aktualné platného Doporuceni. Pfechod na stanovovani téchto ukazatell pravné zavaznym zpUsobem proto
nebude mit zasadni dopad na soucasné bankovni poskytovatele téchto Uvérd nebo na spotfebitele. Pravni zavaznost je vsak
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klicova pro zajisténi rovnych podminek na trhu a zabranéni nekalé konkurenci mezi poskytovateli v budoucnosti. V této sou-
vislosti by byl problematicky predevsim vstup novych poskytovateldl do tohoto trzniho segmentu (obzvlasté nebankovnich#©
a zahrani¢nich), u nichz by vynucovani pravidel stanovenych Doporucenim nebylo stejné ucinné jako u domdacich bank.

5.3.2 Rizika spojena s trhy komercnich nemovitosti

Objem novych bankovnich tvérua zajisténych komeréni nemovitosti zlistava v pribéhu cyklu stabilni...

Objem nové poskytnutych Gvérl zajisténych komercni nemovitosti ve druhém pololeti 2018 ¢inil 43 mld. K¢.'#' Mirné poklesly
Uvéry na investice do kancelafskych nemovitosti a naopak se zvysily tvéry do maloobchodnich center (Graf V.22). Celkovy
objem Uvérl zajisténych komercni nemovitosti zlstava v ¢ase stabilni a kolisa okolo hranice 40 mld. K¢. Na rozdil od Gvérd
zajisténych rezidencni nemovitosti tak poskytnuté objemy nereaguji na posuny ekonomiky v ramci hospodarského a financni-
ho cyklu. Jejich podil v rozvahach bank klesa.

Graf V.22 Graf V.23
Objem novych uvéri zajisténych komer¢ni Rozdéleni novych tvérl podle LTV ve druhém pololeti
nemovitosti 2018
(v mld. K¢) (0sa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢&)
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Pramen: CNB

Pramen: CNB

Pozn.:  Pismeno | znadi investice do jiz existujicich nemovitosti, VV oznacuje vystavbu. ’ . o | L.,
Pozn.:  Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.

... rizika spojena s trhy komercnich nemovitosti jsou nadale z velké ¢asti exportovana

Vzhledem k omezené vy3i expozic zajisténych komeréni nemovitosti v bilancich ¢eskych bank nepredstavuje vyvoj na tomto
trhu ani pfi postupném rastu cen a jejich nadhodnoceni (¢ast 2.1) bezprostfedni ohrozeni finan¢ni stability. Vyznamna c¢ast
komer¢nich nemovitosti je financovana prostfednictvim zahrani¢niho kapitélu a pfipadna materializace rizik by primarné
dopadla na finan¢ni systémy v zemich investor(. Rizika pro doméci bankovni sektor mohou byt ¢aste¢né tlumena také rela-

140 V evropskych zemich je vétsina hypotecnich Gvérl poskytovana bankami. VV nékterych z nich se vsak v poslednich letech podil neban-
kovnich poskytovatell vyrazné zvysil. V Nizozemsku maiji v soucasnosti nebankovni subjekty zhruba ¢tvrtinovy trzni podil. Mimo Evropu
napf. v USA nebankovni firmy poskytuji (resp. upisuji) v poslednich letech zhruba polovinu viech hypotecnich uvért. Oproti predkrizo-
vym letdim zde jde o vyrazny narlst. Je dan zcasti tim, Ze banky se po nepfiznivych zkusenostech z krize z trhu ¢astecné stahly a zaméruji
se zejména na vysoce kvalitni hypotecni Gvéry, z¢asti tim, ze nebankovni poskytovatelé vyuzivaji mirnéjsi regulace.

141 Vysledky jsou zalozeny na pravidelném pololetnim 3etfeni v oblasti Uvérd zajisténych komercni nemovitosti, kterého se Gcastni 8 bank
pokryvajicich pfiblizné 70 % daného trhu.
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tivné rovnomérnym rozdélenim poskytovanych Gvérd mezi rdzné typy komercnich nemovitosti. Potencialni ohroZeni domaci
finan¢ni stability by mohlo v budoucnu plynout z rostoucich investic ¢eskych domacnosti a dalSich domécich investorl
do nemovitostnich fondd, jejichZ vykonnost je pfimo ¢ nepfimo navazana na vyvoj na trhu komerénich nemovitosti. Vyznam
téchto investic viak pres zaznamenany rist zatim zUstava okrajovy.

Rizikové charakteristiky nové poskytnutych Gvéra se ve druhém pololeti 2018 v souhrnu mirné zhorsily

Prevazna vétsina novych uvérl byla ve druhém pololeti 2018 poskytnuta s LTV v rozmezi 60-70 %, tj. pfi relativné bezpec-
nych Urovnich (Graf V.23). V Case se podil uvérd v této kategorii postupné snizuje na ukor rizikovéjsich uvérd (Graf V.10 CB).
Absolutni objem rizikovéjsich tvérl vsak zlstava nizky. Z pohledu ukazatele DSCR jsou nadale nejcastéji poskytovany Gvéry
s hodnotami mezi 1,2-1,4, které jsou v oboru povazovany u vétsiny typl komercnich nemovitosti za urcity standard
(Graf V.24). Pozorované hodnoty a také vysoké zastoupeni Gvérl s DSCR nad 1,4 v3ak nutné nemuseji implikovat absenci
uvérovych rizik a mohou naopak signalizovat prilis optimistické odhady budoucich pfijma z nemovitosti v soucasné fazi hos-
podarského a finan¢niho cyklu. Zvyseni celkového Uvérového rizika naznacuje nardst objemu Gvérl se soubéhem rizikovéjsich
hodnot zajisténf (LTV nad 70 %) a schopnosti generovat pfijem pro kryti dluhu (DSCR pod 1,2). Jejich vySe za druhé pololeti
¢inila necelych 10 mld. K¢ a oproti minulému pololeti se vice nez zdvojnasobila (Graf V.25). Pfi nizkych objemech poskytova-
nych Gvérl zajisténych komercni nemovitosti se nicméné do vysledku mohou promitat nahodilé faktory a rizikové charakteris-
tiky jen velmi omezeného poctu Uvéra.

V souhrnu jsou rizika spojend s Uvérovanim nakupu a vystavby rezidencnich a komercnich nemovitosti jednim z hlavnich
zdrojli potenciélnich systémovych rizik v CR. V tomto duchu vyznivaji podobné jako u nékolika dalsich zemi EU rovnéz vysled-
ky analyz ESRB. CNB bude proto t&mto rizikim vénovat v dalsim obdobi nadale vysokou pozornost a bude zvaZovat vyuZiti
a nastaveni nastrojd, které tato rizika udrzi na akceptovatelné urovni.

Graf V.24 Graf V.25
Rozdéleni novych uvéri podle DSCR ve druhém Objem novych tvéra s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
pololeti 2018 (v mld. K¢)
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KAPITOLA 2

Graf 1.1 CB
Souhrnny indikator ekonomické divéry v zemich EU
(bazicky index)
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Graf 1.3 CB
Zména vladniho dluhu mezi roky 2010 a 2018 ve vybranych zemich EU
(v % HDP)
180 -
150
120
90
60
30
0
GR IT PT CY BE FR ES UK EA HR SI FI SK SE RO BG LU EE AT HU IE DE NL PL MT LV LT DK CzZ
= 2010 m 2018 narust m 2018 pokles
Pramen: Eurostat
Graf 1.4 CB Graf I1.5 CB
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Graf 11.6 CB

Ukazatele pfiméfenosti cen akcii a dluhopist a trzni
volatilita
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(V o/o)
3,0 -

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

0,5 A

0,0
12/14

12115 12/16
Investi¢ni ratingovy stupen

12/17
Ostatni dluhopisy

12/18

Pramen: CNB

Pozn.:  Uvérové rozpéti je vypotteno jako rozdil vynosu korporétniho dluhopisu a sazby
urokového swapu odpovidajici mény a splatnosti. Pro vypocet jsou vyuzity ob-
chodované korporéatni dluhopisy emitované doméacimi subjekty nebo denomino-
vané v koruné. Hodnoty predstavuji primér vazeny objemem téchto dluhopist
drzenym domécimi finan¢nimi institucemi. Ostatni dluhopisy zahrnuji dluhopisy
s ratingem BB a horsim a dluhopisy bez ratingu.
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Graf 1.7 CB

Vynosova

kfivka ceskych statnich  dluhopisu

a korunovych arokovych swapt
(v %; osa x: splatnost v letech)

3,0 q
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5 4
0,0
1 5 10 15
------- SD 30.9.2018 ====SD 31.12.2018 = SD 30.3.2019
------- IRS 30.9.2018 =<==<=|RS 31.12.2018 = |RS 30.3.2019
Pramen: CNB
Pozn.:  SD = statni dluhopis, IRS = trokovy swap.
Graf 1.9 CB
Realizované ceny podle typu nemovitosti
(meziro¢ni rast v %)
16 -
12 A
8 4
4 4
0 4
12112 12/13 12/14 12/15 12/16 12117 12/18
Celkem (House Price Index) — =—Byty
Rodinné domy = Pozemky

Pramen: CSU, Hypoindex

Pozn.

Vyvoj cen v roce 2018 byl pro byty, rodinné domy a pozemky ziskan prodlouze-
nim ¢asovych fad CSU o Udaje z Hypoindexu.
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Graf 11.10 CB
Realizované ceny bytd podle regionu
(mezirocni rast v %)

25 -

20 4

15 A

-10 4
12/12

12/13
Praha (starsi byty)
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—— Zbytek CR (starsi byty)

------- Praha (nové byty)
Pramen: CSU

Graf 11.12 CB
Podil hlavniho mésta na vybranych charakteristikach
za CR
(V 0/0)
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0
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Uskutecnéné transakce (prodej bytu)
Dokonéené byty
Dokoncené byty v bytovych domech
Pramen: CSU, Spole¢nost pro Cenové mapy CRs.r.o.
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Graf 1.11 CB
Nabidkové ceny bytd podle regionu
(mezirocni rast v %)

25 ~
20 A
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5

i _/
5 J
12/12 12/13 12/14 12/15 12/16 12/17 12/18

Praha (CSU)
——— Zbytek CR (CSU)

------- Praha (nové byty, Develop Index)

Pramen: CSU, Spole¢nost pro Cenové mapy CR s.r.o.

Pozn.: Realizované ceny podle vybérového etfeni CSU. Z divodu publikovani Develop
Indexu ve dvoumési¢ni frekvenci jsou Gdaje za bfezen a zafi ziskany jako pramér
meziro¢niho rlstu v Unoru a dubnu, resp. v srpnu a fijnu.

Graf 11.13 CB

Dokoncené plochy a miry neobsazenosti komerénich
nemovitosti

(neobsazenost v %; prava osa: v tisicich m?)
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600

400
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0
12/18

12/10

12/12 12/14
Neobsazenost kancelarské
Neobsazenost logistické a pramyslové
® Dokoncené plochy kancelarské (prava osa)

o Dokoncené plochy logistické a primyslové (prava osa)
X Dokonéené plochy maloobchodni (pravéa osa)

12/16

Pramen: Jones Lang LaSalle
Pozn.:  Udaje o objemech dokoncenych ploch jsou do roku 2013 v ro¢ni frekvenci, poté
jsou k dispozici klouzavé ro¢ni thrny v pololetni frekvenci.
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Graf 11.14 CB Graf 11.15 CB
Spotieba, investice a diivéra domacnosti Mira rentability v sektoru nefinanénich podnik
(v %; prava osa: bazicky index k prdméru roku 2005) v evropském srovnani
20 - 150 (Vv %)
75 4
10 125
60
0 ,——M.4 A 100 45 |
-10 1 L 75 301
15 4
20 - L 50
12/04 12/06 1208 12/10 12112 12/14 12/16 12/18
i ) . 0 -
Meziro¢ni tempo ristu spotfeby rYWrEr oYX <WEWEOTZWNASOO ¥ W
Meziro¢ni tempo rist tvorby hrubého fixniho kapitalu Lo®whZzwouwao @ < w woetzgo
s T P . Pramen: Eurostat
Indikator spotfebitelske divéry (prava osa) Pozn.: Data k 31.12.2018. Pro Belgii, Recko, Norsko, Rumunsko, Irsko, Polsko
Pramen: CSU a agregat Evropské unie jsou kvlli nedostupnosti pouzita data za treti Ctvrtleti
Pozn.: Tempa rastu jsou vyhlazena priimérem za 3 obdobi. 2018.
Graf 1l.16 CB Graf 1.17 CB
Mira investic v sektoru nefinan¢nich podnika Struktura finanénich aktiv domacnosti
v evropském srovnani (v mld. K¢)
(v %) 700 - [ 2800
35 4
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5 0 0
12/08 12/10 1212 12/14 12/16 12/18
0- — Prostfedky umisténé v pojistnych produktech
ES5za AT HOFDTEEYEESBAD

Podily v investi¢nich fondech
Pramen: Eurostat }
Pozn.: Data k 31.12.2018. Pro Belgii, Recko, Norsko, Rumunsko, Irsko, Polsko L
a agregat evropské unie jsou kvuli nedostupnosti pouzita data za treti Ctvrtleti Obézivo
2018. = = = = Bankovni vklady (prava osa)
Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty zahrnuiji expozice vii¢i domacim i zahrani¢nim subjektdm. Pfimo drzené
finan¢ni nastroje (akcie, Ucasti, dluhopisy) nejsou zahrnuty.

e Podily v penzijnich fondech
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Graf 11.18 CB
Tempo rastu hrubé pfidané hodnoty po nejvétsich
odvétvich
(meziro¢ni tempo rdstu v %)
15 -

0 P
/

-10 4
12/11 12/13 12/15 12/17
= Zpracovatelsky pramysl
Velkoobchod a maloobchod
Stavebnictvi a €innost v obl. nemovitosti
- |T, profesni, védecké a technické ¢innosti
Vyrobci a distributofi energii
Doprava a skladovani
Pramen: CSU, CNB
Pozn.: Svisla ¢ara oddéluje pozorované hodnoty od hodnot prognézovanych. Pfedpo-
véd pro jednotlivd odvétvi vychédzi z makroekonomické prognézy publikované

ve Zpravé o inflaci 1/2019. Prah predpovédi odpovida roku 2017 v souladu s po-
sledni zndmou input-output tabulkou.

12/19 12/21 12/23

Graf 11.20 CB
Rizikovost uvért nefinanénim podnikim podle data

poskytnuti
(kumulativni mira selhani v %)
3,5
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Pramen: CNB
Pozn.: Pocatecni sklon krivky poskytuje relativné spolehlivy signal o budoucim vyvoji

rizikovosti Uvérd poskytnutych v daném obdobi.

Graf 11.19 CB
Podil nevykonnych bankovnich avéri v soukromém
nefinan¢nim sektoru na celkovych tvérech
(V 0/0)
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0
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03/16
Uvéry celkem
Nefinanéni podniky
Domacnosti — celkem
= Domacnosti — na bydleni
Domacnosti — na spotfebu
Pramen: CNB
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KAPITOLA 3

Graf lll.1 CB
Pakovy pomér a vyse rizikové vahy u domacich bank
ke konci 2018
(osa x: rizikova védha v %; osa y: pakovy pomeér v %)
14 -

12 A

10 A

0 T T T |
0 20 40 60 80

Pramen: CNB

Pozn.: Cerna horizontélni linie znazorfiuje minimalni pakovy pomér ve wy3i 3 %.
Cervené te¢ky znazorfiuji domaci systémové vyznamné banky s nenulovou rezer-
vou ke kryti systémového rizika. Na ose x jsou znézornény tzv. implicitni rizikové
vahy. Ty jsou vypocteny jako vazend hodnota expozice / hodnota expozice dle
evropského vykazovaciho rémce COREP.

Graf lll.3 CB

Primérna splatnost dluhopisii v bilancich domacich
institucionalnich investort

(v letech)

10 -

2 4
0
12/16 06/17 12117 06/18 12/18
Pojistovny — Eeské statni dluhopisy
= = =« Pojistovny — korporatni dluhopisy
Investi¢ni fondy — Eeské statni dluhopisy
= = =« |nvesti¢ni fondy — korporatni dluhopisy
== Penzijni fondy — ¢eskeé statni dluhopisy
= = =« Penzijni fondy — korporatni dluhopisy
Pramen: CNB
Pozn.: Primérna splatnost je spocitana jako vazeny primér, pficemz vahou je objem

drzenych dluhopist.
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Graf lll.2 CB
Rentabilita aktiv

(V o/o)
2,0
1,6
1,2 4]
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0,4 -
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Velké banky Stiedni Malé banky a  Pobocky Stavebni
banky pobocky ze  zahrani¢nich spofitelny
zemi mimo EU bank
m2012 ®=2013 m2014 ®=2015 2016 2017 2018
Pramen: CNB
Pozn.: Klasifikace bank dle velikosti odpovidd metodice CNB platné od roku 2018.

Horizontalni linie znazornuje hodnotu RoA pro bankovni sektor jako celek ke
konci roku 2018.

Graf lll.4 CB
Rozklad zmény hodnoty aktiv fondu kolektivniho
investovani
(v mld. K¢&; tempo rastu hodnoty aktiv v %)
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mmmmm Zména cizich zdroji
mmmmm Rozdil pfijatych a vyplacenych prostfedk
Absolutni zména hodnoty aktiv celkem
= = =« Pololetni tempo riistu hodnoty aktiv (v %)

Pramen: CNB
Pozn.:  Graf predstavuje pololetni zmény.

1H/17  2H/18
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Graf Ill.5 CB
Ziskovost pojistovaciho sektoru

(V o/o)

0

2008

2010 2012 2014

e=ROA

Pramen: CNB

Pozn.: ZP = Zzivotni pojisténi, NP = neZivotni pojisténi. Do vypotu neni zahrnuta

Vysledek technického Gctu NP (v % aktiv)
Vysledek technického uétu ZP (v % aktiv)

Exportni garan¢ni a pojistovaci spole¢nost.

Tab. lll.1 CB
Struktura expozic dle miry rizika a jejich kryti opravnymi polozkami po zavedeni IFRS 9
(% zména mezi 31. 1.2018 a 31. 12. 2018)

2016

2018

Graf 11l.6 CB

Vyvoj v pojistovacim sektoru
(v mld. K¢)
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Zivotni pojisténi Nezivotni pojisténi
Predepsané pojistné — podil zajistitel(

Naklady na pojistna plnéni — podil zajistitel
u Pfedepsané pojistné — Cisté
m Naklady na pojistna pInéni — isté
Pramen: CNB
Pozn.: Do vypoctu neni zahrnuta Exportni garanéni a pojistovaci spole¢nost.

Domacnosti Nefinanéni podniky Celkem

Mira kryti

Celkem 1,6% -15,3% 2,8% -8,7% 2,2% -11,8%

Z toho: Bez zvyseni rizika (stupeni 1) Vykonné 0,2% -2,9% 0,3% -12,5% 0,2% -8,1%
Zvysené riziko (stuperi 2) 4,2% -22,4% 3,2% -11,2% 4,2% -16,0%
Se znehodnocenim (stuperi 3) Nevykonné 58,8% 0,9% 57,3% 7,0% 57,5% 4,3%

Expozice

Celkem 1734 7,1% 1330 6,7% 3063 6,9%

Z toho: Bez zvyseni rizika (stuperi 1) Vykonné 1589 5,9% 1178 7,2% 2767 6,5%
Zvysené riziko (stuperi 2) 109 43,1% 99 10,5% 208 25,5%
Se znehodnocenim (stuperi 3) Nevykonné 36 -14,9% 52 -8,7% 88 -11,3%

Opravné polozky

Celkem 29 -9,3% 37 -2,6% 65 -5,7%

Z toho: Bez zvyseni rizika (stupen 1) Vykonné 3 2,9% 3 -6,2% 6 -2,2%
Zvysené riziko (stuperi 2) 5 11,0% 3 -1,8% 8 5,4%
Se znehodnocenim (stuperi 3) Nevykonné 21 -14,1% 30 -2,3% 51 -7,5%

Pramen: CNB

Pozn.: Cisla v prvnim, tetim a patém ¢iselném sloupci udévaji hodnoty stavil k 31. 12. 2018. Hodnoty ,, Celkem” agreguji informace za oba sektory.
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Tab. V.1 CB
Parametry pro vybrané polozky v idiosynkratickém testu likvidity

(V °/o)

do 1 mésice 2 az 3 mésice 3 az 6 mésicl

Parametr odtok( pro zajisténé transakce a Uvéry na kapitalovém trhu 100 100 100

Parametr odtokl pro retailové vklady 5 3 1,5
o - . - dle protistrany dle protistrany dle protistrany
Parametr odtokd pro jiné nez stabilni retailové vklady od 15 do 100 od 10 do 100 od 10 do 100

Parametr odtok( pro derivatové operace 100 100 100

Parametr pfitokl pro zajisténé transakce a Uvéry na kapitalovém trhu 100 100 100
Parametr pfitokti pro splacené Gvéry dle protistrany dle protistrany dle protistrany
od 0 do 100 od 20 do 100 od 50 do 100

Parametr pfitok( pro derivatové operace 100 100 100

Pramen: CNB
Pozn.:  Pro jiné nez retailové vklady je rozpéti dano na zakladé zarazeni vkladu do rtznych skupin dle stability (vychazejici z typu protistrany a Gcelu vkladového Gctu).

Tab. IV.2 CB
Srazky z hodnoty pro vyrovnavaci kapacitu v idiosynkratickém testu likvidity
(V 0/0)

Typ aktiva Srazka z hodnoty

Mince, bankovky a rezervy v centralni bance 0

Obchodovatelnd aktiva urovné 1 dle typu CP a emitenta od 0 do 7

Obchodovatelna aktiva urovné 2A dle emitenta od 10 do 15

Obchodovatelna aktiva urovné 2B dle emitenta od 30 do 40

Ostatni obchodovatelna aktiva dle typu CP a emitenta od 10 do 100
Pramen: CNB

Pozn.: Aktiva délena dle nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/61. Rozpéti nastaveno predevsim s ohledem na tvérovou kvalitu emitenta.

Graf IV.1 CB Graf IV.2 CB
Podil statnich cennych papirQ a avéry Planované a skutecné kryti Gvérl primarnimi zdroji
- ’ 0,
od nerezidentskych bank (v %)
(v % bilan¢ni sumy domacich bank) 135 4
20
1301 \/"’- T
12 - TTe-
16 S S o
~
~
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115
8
110
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
4 Skutecnost = = Plan 2017-2019
— = Plan 2018-2020 — = Plan 2019-2021
0
12114 12/15 12/16 12117 12/18 Pramen: CNB

mmmm Statni cenné papiry
Zatizené statni cenné papiry
Vklady a Gvéry pfijaté od nerezidentskych Ul

Pramen: CNB
Pozn.: Ul jako Gvérova instituce.
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Tab. V.1 CB
Pfevodni tabulka hodnot IFC na sazbu proticyklické
kapitalové rezervy

Rozsah hodnot IFC
Sazba CCyB
od do
0 0,09 0,00 %
0,09 0,11 0,25 %
0,11 0,13 0,50 %
0,13 0,15 0,75 %
0,15 0,17 1,00 %
0,17 0,20 1,25 %
0,20 0,23 1,50 %
0,23 0,27 1,75 %
0,27 0,30 2,00 %
0,30 0,34 2,25 %
0,34 1,00 2,50 %
Pramen: CNB
Pozn.:  Finan¢ni expanze byla v obdobi tésné pred zacatkem globalni finan¢ni krize
v domaci ekonomice natolik silna, Ze by v pfipadé dostupnosti néstroje vyzado-
vala nastaveni sazby CCyB na minimalné , hrani¢ni” Grovni 2,5 %. Z tohoto du-
vodu je historické maximum IFC spojeno s nastavenim sazby CCyB na 2,5 %.
Vstupni data jsou pfi vypoctu IFC normalizovana. S prichodem novych dat se
proto mohou ménit historické hodnoty IFC a prevodni tabulku je nutné pravidel-
né rekalibrovat. V rdmecku je vyznaceno rozmezi, do kterého spada hodnota IFC
ke konci roku 2018.
Graf V.2 CB

Vyvoj vybranych ukazatelii bankovnich bilanci

(v mld.; prava osa: v %)
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mmmm Mezirocni prirlstek kapitalu

Pomér OP k celkovym uvérim (prava osa)
Pramen: CNB

Graf V.1 CB
Vyvoj uvérovych standard( v CR
(Cisty trzni podil v %)
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Domacnosti — Gvéry na bydleni
= Domacnosti — Uvéry na spotiebu a jiné uvéry
~—Domacnosti — Gvéry Zivnostnikim
= Uvéry nefinanénim podnikim
Pramen: 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. Blizsi informace o metodice ukazatele je mozné nalézt na webovych
strankéach CNB.
Graf V.3 CB

Standardizovana odchylka poméru tvéra k HDP
od trendu a dodate¢na odchylka
(vp.b.)
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Odchylka poméru Gvért k HDP od trendu

Dodate¢na odchylka poméru uvérd k HPH

Pramen: CNB

Pozn.: U standardizované odchylky je trend odhadnut pomoci HP filtru (lambda =
400 000) aplikovaného na celou ¢asovou fadu. Dodate¢nd odchylka - expan-
zivni Uvérovad mezera - je spoctena jako rozdil poméru bankovnich Gvért
k hrubé pfidané hodnoté (HPH) soukromého sektoru od svého minima za po-
slednich 8 ctvrtleti.
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Graf V.4 CB Graf V.5 CB
Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného
pfijmu pfijmu
(osa x: v mil. K¢, osa y: v % dané kategorie) (osa x: v mil. K¢, osa y: v % celkového zadluzenti)
100 18 -
80 15
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9
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mdo 15tis. m 15 tis. az 25 tis. m 25 tis. az 35 tis. nad 75 tis. m 50 tis. az 75 tis. m 35 tis. az 50 tis.
m 35 tis. az 50 tis. m 50 tis. az 75 tis. nad 75tis. m 25 tis. az 35 tis. m 15 tis. az 25 tis. wdo 15 tis.
Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.:  Svisla ¢ara predstavuje medianovou vy3i zadluzeni. Pozn.:  Svisla ¢ara predstavuje medianovou vysi zadluzeni.
Graf V.6 CB Graf V.7 CB
Empiricka distribuéni funkce avért podle parametru Soubézné poskytnuti nezajisténého a hypoteéniho
LTV uvéru
(0osa x: LTV v %; osa y: kumulované procento uver() (osa x: pololeti, kdy byl poskytnut hypote¢ni Gvér;
100 - 0sa y: nezajisténé Uvéry v mld. K¢)
2,5 -
-
2,0
80
1,5 -
70
1,0 -
60
05
50
75 85 95 105
e HA7  ==——=2H/17 ——1H/18 =————2H/18 00 4
1H 2017 2H 2017 1H 2018 2H 2018
Pramen: CNB

B Poskytnuti: 0—6 mésicl pf B Poskytnuti: 0—6 mésicd
Pozn.:  Kfivky znazorniuji, jak se s narGstem ukazatele LTV méni procentni podil Gvérd, oskytnuti: 0-6 mésici pred oskytnuti: 0-6 mésici po

u nichz LTV dosahuje dané nebo nizsi hodnoty. m0—-6 mésicl po — dopocet

Pramen: CNB

Pozn.: Oznaceni ,pred” a ,po” se vztahuje k dobé poskytnuti hypote¢niho uvéru.
Pro posledni sledované obdobi jsou udaje dopocitany na celek, nebot dosud
znama data nepokryvaji celych 6 mésicd.
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Graf V.8 CB

Rozdéleni novych uvéri podle LTI

(osa x: LTI v letech; osa y: podil ivért na objemu v %)
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Pramen: CNB
Pozn.: Vztazeno k objemu Gvérd z minulého ctvrtleti. Interval uzavien zprava.

Graf V.10 CB
Distribuce novych Gvéra podle LTV v ¢ase
(0osa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢)
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Basel Ill

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.

Common Reporting Framework (COREP)

Cista finan¢ni aktiva

Jednotny vykazovaci rdmec v EU, ktery byl pfipraven Evropskym orgdnem 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 dhrem finan¢nich aktiv a Uhrnem zavazk.

Debt service-to-income (DSTI)

Debt to-income (DTI)

Default

Deleveraging

Pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pfijmu Zadatele o Uvér.
Pomér vyse dluhu a ¢istého pfijmu Zadatele o Uvér.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni morélky dluznika. V regula-
torni terminologii (vyhlaska CNB ¢ 163/2014) se obvykle pou?ivd pojem selhani dluZnika,
ke kterému dochazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky radné a vcas,
aniz by véritel pristoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo alespor jedna splatka (je-
jiz vwy3e je véfitelem povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Nazev pro proces, ktery znamena snizovani tzv. finan¢ni paky, neboli zmensovani zadluzeni,
CoZ se projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektd, zaroven vsak v jejich snizené rizi-
kovosti.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Finan¢ni paka

Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidencnich i komercnich
nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predevdim vytipovani vhodného
Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inZzenyrskych si-
ti, vlastni vystavbu a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdim
zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani
¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (predevsim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich nakupl nemovitosti jsou vysledky developer-
skych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Viz Pakovy pomér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni
investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investor( a jejich investovani. FKI
se déli jednak dle typu investorll na fondy urcené vefejnosti (kde dominuji oteviené podilové
fondy) a fondy kvalifikovanych investort 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 investuiji.
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Honba za vynosem (Search for yield)

IFRS 9

Insolvence domacnosti

Institucionalni investor

Kapitalovy pozadavek

Kapitalovy pomér

Kvantitativni uvolnovani

Loan-to-income (LTI)
Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Default (LGD)

Jev, kdy se ekonomické subjekty béhem obdobi vieobecné nizké vynosnosti aktiv snazi tento
fakt kompenzovat tim, Ze vyhledavaji rizikovéjsi investi¢ni pfilezitosti nez obvykle, které
s sebou nesou prémii za toto zvysené riziko. Toto chovani mize do budoucna zvySovat rizika
pro financni systém.

Ucetni standard IFRS 9 Finanéni nastroje, jehoz finalni verze byla pfedstavena v ¢ervenci 2014
Radou pro mezinarodni Ucetnf standardy (IASB), vstoupil v G¢innost 1. 1. 2018 dle nafizenf
komise (EU) 2016/2067 a nahradil tak do té doby platny standard IAS 39. Standard IFRS 9
stanovuje pozadavky na Uctovani, ocefiovani, znehodnoceni a oductovani financnich aktiv
a finan¢nich zavazk(l a obecné zajistovaci Gcetnictvi. Uetni standard si klade za cil pfinést
uzivateldm Ucetnich zavérek relevantni informace k posouzeni ¢astek, terminl a nejistoty
budoucich penéznich tok( ucetnf jednotky.

Situace, kdy doméacnost neni schopna kryt své bézné naklady svymi béznymi pfijmy a prode-
jem drzenych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena zakonem ¢. 182/2006 Sb.
o Upadku a zplsobech 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 kapitdlu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalovy pomér Tier 1
vyjadfuje podil kapitalu Tier 1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier 1).

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila
na hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvolfiovani jsou nakupy aktiv od ko-
mercnich bank ze strany centralni banky, které vytvari u komercnich bank pomérné vysokou
zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilan¢ni i trzni likviditu bankov-
niho systému a minimalizovat riziko nardstu Urokovych sazeb v disledku nedostatecné likvi-
dity. Kvantitativni uvolfiovani uplatfiovalo v pfedchéazejici dekadé Japonsko ¢i Spojené staty
americké a v soucasnosti provadi podobnou politiku napr. ECB.

Pomér vyse Uvéru a Cistého prijmu zadatele o Gvér.
Pomér vyse Uvéru a hodnoty zajistén.

Ztratovost ze selhani — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k ¢astce
dluzné v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhani (téz de-
faultu).

Loan service-to-income (LSTI) Pomér dluhové sluzby spojené s Gvérem a Cistého prijmu Zadatele o Gvér.

Makroobezietnostni politika

Mezera cen nemovitosti

Klicova soucast politiky finanéni stability. Je zamérena na stabilitu financ¢niho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Odchylka cen nemovitosti od odhadované rovnovazné hodnoty.
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Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL)
Minimalni pozadavek na kapitdl a zpUsobilé zavazky. Dostatek téchto zpsobilych pasiv
je nutny k tomu, aby byla proveditelna rekapitalizace banky v selhani z vnitfnich zdrojl
(tzv bail-in). V piipadé krize CNB tato pasiva odepiée nebo zkonvertuje. Dostate¢nd vyse
MREL spolu s aplikaci vhodné kombinace nastrojl pro fedeni krize tak umozfiuje vyresit se-
lhanf instituce bez pouziti vefejnych prostfedkd.

Mira uspor (domacnosti) Tokovy ukazatel vyjadfujici pomér Uspor a hrubého disponibilniho ddchodu domacnosti.
Uspory jsou zjednodugené ta ¢ast déichodu, ktera nebyla v daném obdobi vynalozena na spo-
trebu.

Nabidkové ceny nemovitosti
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).

Nevykonné uvéry Uvér Ize oznacit jako nevykonny, pokud nastane alespofl jedna z nasledujicich situaci:
a) dluznik pravdépodobné v plném rozsahu nesplati své Uvérové zavazky, aniz by bylo nutné
pristoupit ke krokdm, jako je realizace zajisténi, b) GUvérovy zavazek dluznika je vice nez 90
dni po splatnosti. Vice viz ¢lanek 178 nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU
¢. 575/2013. Drive Gvéry se selhanim.

Overnight indexed swap (OIS)
Terminova smlouva mezi ekonomickymi subjekty, ktera spociva ve vzajemné vyméné Uroko-
vych plateb odpovidajicich fixni sazbé a plovouci jednodenni (overnight) referenc¢ni sazbé fi-
nancniho trhu.

Pakovy pomér (leverage ratio)
Regulace CRD IV / CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapital k rizikové nevaze-
nym aktivim. Ve finan¢ni ekonomii se casto uziva i termin financni paka (leverage), kde je
vsak kapital ve jmenovateli tohoto ukazatele (napf. aktiva/kapital, dluh/kapital). Pokud se
konstatuje, Ze banka ma vysokou financni paku (leverage), je tim obecné myslena definice ve
smyslu ukazatele aktiva/kapital. Takovad banka ma viak zaroveri nizky pakovy pomér (le-
verage ratio).

Penzijni fondy V Ceském prostredi jde o transformované a Ucastnické fondy, které jsou spravovany penzij-
nimi spole¢nostmi. Ucastnické fondy se dale déli na povinné konzervativni a ostatni. Povinné
konzervativni maji vyznamné omezeny okruh aktiv, do kterych mohou investovat.

Pili¥ 1 Prvni ¢ast smérnice CRD zamérena na stanoveni minimalniho kapitélového pozadavku viem
avérovym institucim na kryti Gvérového, trzniho a operacniho rizika.

Pilir 2 Druha ¢ast smérnice CRD pozadujici, aby Uvérova instituce posoudila, zda kapitalovy pozada-
vek v ramci Pilite 1 je dostatecny na pokryti vSech rizik, kterym je vystavena. Tento proces po-
souzenf je pfezkoumavan organem dohledu v ramci tzv. provérky SREP. Dohledovy organ ma
nasledné moznost aplikovat Sirokou 3kalu nastrojl, vcetné stanoveni dodatec¢ného kapitalo-
vého pozadavku, napfiklad ke kryti rizika koncentrace.

Pomér likvidniho kryti (LCR)
Pozadavek na pokryti Cistého odtoku likvidity na horizontu 30 dni likvidnimi aktivy. Je vypoci-
tan jako pomér likviditni rezervy a Cistého odtoku likvidity.

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR)
Referen¢ni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit,
pficemz referencni banky kétujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Gcastniky mezibankovniho
trhu.
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Price-to-income (PTI)

Price-to-rent (PR)

Ukazatel cenové dostupnosti bydleni vypocteny jako podil ceny nemovitosti a ro¢niho prijmu
domacnosti nebo Zadatele o Gvér.

Podil ceny bytu a ro¢niho nadjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou hodnotou vyno-
su z ndjemného.

Proticyklicka kapitalova rezerva

Makroobezietnostni nastroj, jehoz cilem je zvysit odolnost finan¢niho sektoru vaci cyklickym
rizikGim spojenym s vykyvy v Gvérové aktivité.

Realizované ceny nemovitosti

Refinancovani hypotéky

Refixace hypotéky

Return on Equity (RoE)

Return on Assets (RoA)

Rizikova prémie

Ceny skutec¢né realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize sku-
te¢nym trznim cendm. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realiza¢nich cenach ne-
movitosti. Historicky starSim zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro
daf z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tato data obsahuji ¢asové
fady od roku 1998 a jsou dostupnd v pomérné podrobném clenéni (regiondlni ¢lenéni, dle
rozsahu opotrebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde vsak nejsou zahrnuty trans-
akce, které nejsou predmétem dané z prevodu nemovitosti (tedy predevsim transakce s no-
vymi nemovitostmi) a index je publikovan se zpozdénim minimalné pdl roku. Druhym novym
zdrojem Gdajl o realiza¢nich cendch nemovitosti jsou data z setfeni CSU v realitnich kancel-
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 hypotec¢ni Gvér u jiného subjektu, nez u které-
ho mél uvér do té doby, a z néj splati svlj pavodni hypotecni Gvér. Stava se tak dluznikem ji-
ného subjektu, zpravidla viak za vyhodnéjSich podminek. Tento postup je obvykle mozny
pouze na konci obdobi fixace plvodniho Gvéru.

Proces, v némz na konci obdobi fixace hypote¢niho uvéru dluznik zvoli délku nového obdobf
fixace a vyjednd 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 financ¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilanéni 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 stfednf banky s bilan¢ni sumou mezi 50 a 150 mld. K¢ a za malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mld. K¢. Od roku 2009 doslo ke zvyseni objemu bilan¢ni
sumy 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
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 bilancni
sumou nizsi nez 50 mld. K¢.
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Svrchované riziko (sovereign risk)

Solventnost pojistovny

Solventnost Il.

Systémové riziko

Jedna se o riziko defaultu vlady, kdy vldda neni schopna dostat svym zavazkdm, ¢imz dojde
ke statnimu bankrotu ¢i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti.

Evropsky regulatorni rdmec (smérnice) pro evropské pojistovny a zajistovny obsahujici kvanti-
tativni a kvalitativni poZzadavky a obezfetnostni postupy vcetné pozadavk( na dodrzovani
trzni discipliny a informacni povinnosti. Vstoupil v platnost v roce 2016, kdy nahradil regula-
torni ramec Solventnost I.

Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Setieni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP)

Tier 1

Trzni likvidita

Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinan¢nich podnikd a domacnosti
v CR. Pilotni kolo probéhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem $etfeni je ziskat kvalitativni in-
formace ohledné aktualniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Gvérového tr-
hu.

Nejkvalitngj$i a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominant-
nimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapitél, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Gcastnikd trhu realizovat financni transakce s aktivy daného objemu bez
toho, ze by zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Ukazatel cistého stabilniho financovani (NSFR)

Urokova marze

Urokové rozpéti

Uvér na bydleni

Uvér na spotiebu

VIX

Vynos z najemného

Vynosovy spread

Strukturalni pozadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho roku. Je definovan jako
pomérovy ukazatel dostupnych zdroja stabilniho financovani a pozadavk( na stabilni finan-
covani.

Predstavuje rozdil mezi Grokem, kterym banka dro¢i Gvéry, a Grokem, kterym uroci vklady.

Téz urokovy diferencial, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkladu, cenného
papiru) a referencni Grokovou sazbou.

Uvér, jehoz ucelem je pofizeni obytné nemovitosti.

Uvér slouzici k financovani spotfeby doméacnosti. Zahrnuje rovnéz kontokorentni a debetnf
zlstatky na bankovnich Gc¢tech a Uvéry z kreditnich karet.

Index ocekavané 30denni volatility americkych akcii (index S&P 500) odvozeny z trznich cen
opci obchodovanych na Chicago Board Options Exchange. Vy3si hodnota predstavuje vyssi
ocekavanou volatilitu akciového indexu, a tedy vyssi nejistotu na trhu.

Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevracenou hodnotu
ukazatele price-to-rent.

Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
ren¢niho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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b. b.
BCBS
BIS
BRKI
CB
CBCB
CCyB
CCoB
CDS
CNCB
COREP
cp
CPI
CRD
CRR
CZK
CEB
CET1
CNB
CR
¢soB
¢su
DSCR
DST
DTI
EA
EBA
ECB
EGAP
EIB
EIOPA

EK
EME
ESFS
ESMA
ESRB
EU
EUR
EURIBOR
Fed

Fl
FINREP
FO
G20
GFSR
G-Sli
H

bazicky bod

Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)
Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

Bankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Banking Credit Bureau, a.s.
chartbook

Czech Banking Credit Bureau

Countercyclical capital buffer (proticyklicka kapitalova rezerva)

Capital conservation buffer (bezpe¢nostni kapitélova rezerva)

credit default swap (swap Gvérového selhani)

Czech Non-Banking Credit Bureau

The Common Reporting Framework

cenné papiry

Consumer price index (index spotfebitelskych cen)

Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

Capital Requirements Regulation (nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

Ceska koruna

Ceska exportni banka

Common Equity Tier 1

Ceské narodni banka

Ceska republika

Ceskoslovenské obchodni banka

Cesky statisticky urad

debt service coverage ratio (ukazatel kryti dluhu)

debt service-to-income (pomér celkové dluhové sluzby a cistého pfijmu Zadatele o Gvér)
debt-to-income (pomér vyse dluhu a cistého pfijmu zadatele o Gvér)

eurozona

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 market economies (rozvojové a rozvijejici se ekonomiky)

European System of Financial Supervision (Evropsky systém finan¢niho dohledu)
European Securities and Markets Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

Evropska unie

euro

Euro interbank offered rate (referen¢ni Grokové sazba mezibankovniho trhu)
Federal Reserve System (FederaIni rezervni systém)

finan¢nf instituce

Financial Reporting

fyzicka osoba

Group of Twenty

Global Financial Stability Report

Global systemically important institutions (globalni systémové vyznamné instituce)
pololetf
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HDD hruby disponibilni déchod

HDP hruby domaci produkt

HND hruby narodni dlichod

HPH hruba pfidand hodnota

HZL hypotecni zastavni listy

| investice

IAS International Accounting Standards (mezinarodni Ucetni standardy)

IFC Indikator finan¢niho cyklu

IFRS International Financial Reporting Standards (mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi)

IPFS investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti

IRB internal rating based approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitdlovou primérenost bank

IRI Institut regionalnich informadi, s.r.o.

IRS interest rate swap

IT informacni technologie

ISR Indikator svrchovaného rizika

J-SVI jiné systémové vyznamné instituce

KD korporatni dluhopis

K¢ Ceska koruna

KSR kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika

LCR Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho kryt)

LGD Loss given default (ztratovost ze selhani)

LR likvidni rezerva

LSTI Loan service-to-income (pomér dluhové sluzby spojené s Gvérem a cistého prijmu Zadatele o Gvér)

LTI Loan-to-income (pomér vyse Gvéru a Cistého prijmu Zadatele o Gveér)

LTV Loan-to-value ratio (pomér vyse Uvéru a hodnoty zajisténi)

M mésic

MF CR Ministerstvo financi CR

MMF (IMF)  Mezinarodni ménovy fond

MPU Moravsky penézni Ustav

MREL Minimum requirement for own funds and eligible liabilities (minimalni poZzadavek na kapital a zplsobilé zavaz-
ky)

MSCI Morgan Stanley Capital International

mzr. meziro¢ni, mezirocné

NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti

NBER The National Bureau of Economic Research

NFC non-financial corporation (nefinan¢ni podniky)

NISD neziskové instituce slouzici domacnostem

NPFA nebankovni poskytovatelé financovani aktiv

NPL non-performing loans (nevykonné Gvéry)

NRKI Nebankovni registr klientskych informaci provozovany Czech Non-Banking Credit Bureau, z.s.p.o.

NSFR Net stable funding ratio (pomér cistého stabilntho financovani)

O-sli Other systemically important institutions (jiné systémové vyznamné instituce)

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj)

OFZ ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé

OoP opravna polozka

p. b. procentni bod

PD Probability of default (pravdépodobnost selhant)

PRIBOR Prague interbank offered rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)

PS penzijni spole¢nost

PT penézni trh

PTI Price-to-income (podil ceny bytu a ro¢ni mzdy)

Q Ctvrtleti
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RoA
RoE
RPN
S&P
Sb.
SCR
SD
SME
SOLUS
STA

TF
TLTRO
TR
TTC
Ul

uLl
USA

VIX
WGl
WP

Z0l
ZFS

Return on assets (rentabilita aktiv)

Return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

Research and Policy Notes

Standard & Poor’s

sbirka

Solvency Capital Requirement (solventnostni kapitalovy pozadavek)
statni dluhopisy

small and medium enterprises (malé a stfedni podniky)

Sdruzeni na ochranu leasingu a Uvérd spotfebitelm, z.s.p.o.
standardizovany pfistup k fizeni Uvérového rizika

tyden

transformované fondy

Targeted long-term refinancing operations (cilené dlouhodobé refinan¢ni operace)
technické rezervy

Through the cycle (pfistup bez vlivu ekonomického cyklu)

Uvérova instituce

Unit Linked Insurance (ZP vazané na hodnotu investi¢niho indexu nebo fondu)
Spojené staty americké

vystavba

volatility index

Worldwide governance indicators

Working Paper

rok

Zprava o inflaci

Zprava o finan¢ni stabilité
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MEZINARODNI ZKRATKY ZEMi

AT
AU
BE
BG
BR
CA
CL
CN
cy
cz
DE
DK
EA
EE
ES
Fl
FR
GR
HK
HR
HU
CH

Ceska narodni banka / Zprava o finan¢nf stabilité 2018/2019

Rakousko
Austrélie
Belgie
Bulharsko
Brazilie
Kanada
Chile

Cina

Kypr
Cesko
Némecko
Déansko
Eurozéna
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Recko
Hongkong
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Indonésie
Irsko

Indie

Island

[talie
Japonsko
Jizni Korea
Litva
Lucembursko
Loty3sko
Malta
Mexiko
Malajsie
Nizozemsko
Norsko

Novy Zéland
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Rusko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Thajsko
Turecko
Velka Britanie
Spojené staty
Jihoafricka republika
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TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostredi

MP.1 Rast redlného HDP (meziro¢né, v %)

MP.2 RUst spotfebitelskych cen (pfiriistek priimérného ro¢niho indexu, v %)
MP.3 Saldo vladniho sektoru/ HDP (v %)

MP.4 Dluh vlddniho sektoru/ HDP (v %)

MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %)

MP.6 Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru
MP.7 Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %)

MP.8 Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %)
Nefinanéni podniky

NP.1 Rentabilita kapitalu (v %)

NP.2 Zadluzenost (v % celkovych pasiv)

NP.3 Uvérova zadluzenost (v % HDP)

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP)
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprostredkovatel(i v CR (v % HDP)
NP.6 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

NP.7 Urokové kryti ((zisk pfed zdanénim + placené troky) / placené uroky, v %)
NP.8 12M mira selhani (v %)
Domacnosti (véetné zivnostniki a NISD)
D.1  Celkova zadluZenost k hrubym disponibilnim pFjmim (v %)
D.2 Celkové zadluzenostk finan¢nim aktivim (v %)
D.3 Cista finan¢ni aktiva (v % HDP)
D.4 Dluh k HDP (v %)

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)

D.6 — Uvéry od nebankovnich zprosttedkovatelti v CR obyvatelstvu
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostniktim (v % HDP)

D.8 — Gvéry od NPFA v CR Zivnostniktim

D.9 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)

D.10 Podil ¢istych placenych drokd na hrubém disponibilnim dichodu (v %)
D.11 12M mira selhani (v %, bez Zivnostnikd)
Financni trhy
FT.1 3M PRIBOR (primér za obdobi, v %)
FT.2 1Y PRIBOR (prlimér za obdobi, v %)
FT.3 10Y vynos vladniho dluhopisu (priimér za obdobi, v %)
FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (prlimér za obdobi)
FT.5 Zména akciového indexu PX (mezirocné v %, konec obdobi)
Trh nemovitosti

TN.1 Zména realizovanych cen reziden¢nich nemovitosti (meziro¢né v %, konec obdobi)

TN.2 Zména realizovanych cen byt (meziro¢né v %, konec obdobi)
TN.3 Pomér cena bytu / priimérna ro¢ni mzda
TN.4 Pomér cena bytu / ro¢ni najemné (dle IRI)

2013 2014 2015 2016 2017

-0,5
1,4
-1.2
44,9
41
149,4
-0,5
0,05

9,5
56,9
56,7
21,2

4,0
31,6
11,4

1.4

56,2
29,5
81,4
30,7
26,7
1.8
0,9
0,2
1.1
3,2
4,3

05
08
2,1

26,0

48

0,1
0,8
8,9
28,3

2,7
0,4
-2,1
42,2
51
152,7
0,2
0,05

10,5
57,2
53,8
20,3

4,0
29,6
13,4

1.5

56,5
28,8
83,3
30,3
26,5
1.8
0,8
0,2
1.1
3,0
4,0

0,4
0,5
16

27,5

43

3,7
2,1
8.8
25,7

54
0,3
-0,6
40,0
4,1
133,7
0,2
0,05

11,0
56,3
51,1
20,0

4,1
27,0
14,5

1.4

57,3
28,4

1.0

4,5
4,3
89
24,5

2,4
0,7
0,7
36,8
52
120,2
1.6
0,05

10,6
56,9
51,5
20,4

4,4
26,7
15,4

1,1

59,5
26,4

0,3
0,5
0,4
27,0

-3,6

10,9
15,4

9,8
26,9

4,5
2,5
1.5
34,7
51
114,0
1.7
0,50

10,7
56,3
49,4
20,2

4,6
24,6
14,6

1.2

61,0
26,2
84,5
31,7
28,5
1.2
0,8
0,2
0,9
2,4
1,9

0,4
0,6
1,0
26,3
17,0

8,4
10,3
10,3
27,8

2018

2,9
2,1
14
32,7
4.1
12,3
0,3
1,75

10,4
55,7
50,2
20,4

4,6
25,2
13,9

1.2

60,8
26,6

1.3
1,5
2,0
25,6
-8,5

9,9
10,8
10,5
26,9

2019
leden unor brezen

2,5 2,7 3,0

20 20 20
22 22 22
19 18 18
257 257 257
77 44 44

Pozn.: Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v predchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi hodnoty
tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjsimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici hodnoty

nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2

2013 2014 2015 2016 2017

Finan¢ni sektor

FS.1 Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %) 160,5
FS.2  Podil jednotlivych segmentd na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
FS.3 banky 78,1
FS.4 druzstevni zalozny 0,5
FS.5 pojistovny 7,3
FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy 4,7
FS.7 investi¢ni fondy 3,8
FS.8 nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv 53
FS.9 obchodnici s cennymi papiry 0,4
Bankovni sektor
BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 125,5
BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)
BS.3 Gvéry u centralni banky 12,9
BS.4 mezibankovni Gvéry 9,1
BS.5 klientské avéry 50,0
BS.6 drzené dluhopisy 21,7
BS.7 — vladni dluhopisy 15,8
BS.8 — Ceské vladni dluhopisy 14,6
BS.9 ostatni 6,3
BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)
BS.11 zévazky vidi centralni bance 0,0
BS.12 mezibankovni vklady 11,3
BS.13 klientské vklady 67,8
BS.14  emitované dluhopisy 8,3
BS.15 ostatnf 12,5
BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %) 73,8
BS.17 Sektorové rozloZeni Gvérd na tvérech celkem (v %)
BS.18 nefinan¢ni podniky 34,5
BS.19 obyvatelstvo 43,4
BS.20  Zivnostnici 1,5
BS.21 ostatni (v¢etné nerezidentd) 20,6
BS.22 RUst Uvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):
BS.23 celkem 6,5
BS.24 nefinanéni podniky 3,8
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 6,3
BS.26 obyvatelstvo 4,5
BS.27 —na bydleni 52
BS.28 — na spotfebu 0,4
BS.29  Zivnostnici 1,0
BS.30 Podil nevykonnych Gvért na tvérech (v %):
BS.31 celkem 5,9
BS.32 nefinanéni podniky 7.2
BS.33 obyvatelstvo 5,0
BS.34 - na bydleni 3,3
BS.35 — na spotrebu 12,2
BS.36 Zivnostnici 13,0
BS.37 Kryti nevykonnych Gvérd opravnymi polozkami (v %) 55,0
BS.38 Kapitalova primérenost (%) 17,1
BS.39 Kapitélova pfiméfenost Tier 1 (%) 16,5
BS.40 Finan¢ni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 kapitalu) 14,4
BS.41 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 kapital / celkové expozice) n.a.
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 1,3
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 18,6
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 30,6
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientl (v %) 45,6
BS.46 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) 2,5
BS.47 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%) 12,6

160,0

77,8
0,5
71
4,9
4,3
52
0,3

1231

13,0

6,5
50,7
22,5
16,2
14,8

7,3

0,1
10,3
66,3

8,6
14,7
76,4

33,2
43,3

1,3
22,1

4,8
0,9
3,6
4,5
5,6
-0,6
-4,0

158,0

77,4
0,5
6,8
53
4,8
5,0
0,3

119,0

16,0

4,5
51,8
20,8
14,1
12,5

6,9

0,2
7.4
65,9
11,9
14,6
78,6

33,1
44,4

13
21,2

5,6
53
5,6
8,2
8,0
8,9

0,0

58

163,3

77,4
0,4
6,4
52
52
5,0
0,3

125,0

21,5

3,8
50,8
18,1
11,4
10,0

59

0,2
10,2
65,2
11,5
13,0
77,9

33,1
451

1,2
20,6

6,0
6,0
12,1
7,7
84
4,5

4,4

4,8
52

176,2

78,7
0,3
57
5,0
54
4,6
0,3

138,7

32,8
0,4
45,3
13,5
7,9
7,0
8,1

0,3
16,2
61,2
1,1
11,2
74,0

33,1
46,6

1,3
19,0

4,6
4,7
-1.7
8,0
9,0
4,1

10,1

4,0
4,2

2018

174,3

78,7
0,2
5,6
5,1
55
4,6
0,3

1373

31,6
0,6
46,7
13,6
8,2
7.4
7,5

0,2
15,1
62,8
10,9
11,0
74,4

24,7

leden

2019
unor brezen

Pozn.: 7 divodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazateld srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi hodnoty
tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjsimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici hodnoty

nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 3

Nebankovni finan¢ni instituce

NI.1

NI.2
NIL3
NL4
NL5
N6
NL7

NI.8
NI.9

NI.10
NIL11
NIL12
NL13
NL14

Pozn.:

Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
Pojistovny
Predepsané pojistné / HDP (v %)
Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %)
Zména vy3e finanénich investic pojistoven (mezironé v %)
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)
Naklady na pojistna plnéni / Cisté technické rezervy (Zivotni, v %)
Néklady na pojistna pinéni / Cisté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spolec¢nosti a fondy penzijnich spole¢nosti
Zména aktiv fondl spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti
Fondy kolektivniho investovani
RUst ¢istych aktiv (= vlastniho kapitélu; meziro¢né v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
RUst paj¢ek nebankovnich poskytovatelt financovani aktiv (v %)
celkem
domécnosti
nefinanéni podniky

Z davodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi hodnoty
tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjsimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici hodnoty

nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

MP.6

TN.1

TN.2

FS.7

BS.25

BS.37

BS.44

-BS.45

NI.2 - NI.7

NI.2

NI.9

NL13

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

leden unor brezen

210 215 219 218 210 208

3,8 3,6 33 3,1 3,0 3,0 3,0

na. na. na. 2381 2300 2294 2257 2605
1.3 22 -16 0,9 42 -05 -08 53
16,7 16,4 17,0 157 147 159 184 147
17,7 200 178 151 144 143 141 141
546 515 556 581 594 595 577 578
84 141 10,0 78 10,8 5,6

-0,1 3.3 1,0 0,3 36 -1,7

205 196 185 17,7 209 179 166 13,1

-4,1 3,3 0,8 8,9 8,2 4,1
-2,3 50 -26/4 7,0 07 -20
-4,4 37 11,4 101 100 58

Celkova zahrani¢ni zadluzenost
v procentech zahrani¢nich aktiv v drzeni MFls a CNB.

Ceny nemovitosti vychézeji z House price indexu, pramen CSU

Ceny bytd vychazeji z dat Spole¢nost pro cenové mapy, s.r.o, velikost
bytu 68 m.

V roce 2013 byl pfijat zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery zaved| pojem investi¢ni
fondy. Investi¢ni fondy zahrnuji fondy kolektivniho investovani

a fondy kvalifikovanych investora.

Cinnosti v oblasti nemovitosti (NACE L) zahrnuiji pfedeviim ¢innosti
pronajimateld, agentd nebo maklérli v oblastech prodeje nebo
nakupu nemovitosti, pronajmu nemovitosti a poskytovani ostatnich

sluzeb v souvislosti s nemovitostmi.

Do vypoctu nebyly zahrnuty Gvéry Ceské exportni banky
a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky

Aktiva, ktera jsou pohotové k dispozici ke kryti zavazkd. Zahrnuji
pokladni hotovost a pohledavky vici centralnim bankam, pohledavky
v0ci Gvérovym institucim a ostatnim klientlim splatné na pozadani a
dluhopisy vydané centralnimi bankami a vladnimi institucemi.

Indikatory zahrnuji tuzemské pojistovny (kromé EGAP)
a pobocky zahranicnich pojistoven.

Predepsané pojistné zahrnuje celkové hrubé pojistné predepsané za
12 mésict domacimi pojistovnami veetné pobocek zahrani¢nich
pojistoven (bez pojistovny EGAP).

Zména aktiv penzijnich fondd ocisténa o prijaté a vyplacené
prostfedky.

Zména objemu pujcek poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli
financovani aktiv domécnostem byla v roce 2015 ovlivnéna pfeménou
jednoho ze subjektd poskytujicich tyto Uvéry na pobocku zahranicni
banky.
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