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Publikace ,Rizika pro financ¢ni stabilitu a jejich indikatory” byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném
jednani o otazkach finan¢ni stability dne 28. listopadu 2019. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace dostupné
k 30. zari 2019. V elektronické verzi je dostupna na nasich webovych strankach, kde jsou uverejnéna také podkladova
data k tabulkdm a graflim. Zde je rovnéz k nalezeni seznam pouzitych zkratek.
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PREDMLUVA

mn Vazeni Ctenari,
nasi hlavni publikaci v oblasti finan¢ni stability a makroobezretnostni politiky je
Zprava o finandni stabilité. Publikujeme ji od roku 2005, vzdy v Cervnu. Zprava je
zakladnim podkladovym dokumentem pro pravidelné jarni jednani bankovni rady
o otazkach financni stability. Pro podzimni pravidelné jednani je nasimi experty pfipravo-
vana aktualizace Zpravy o finan¢ni stabilité. Na jejim zakladé je od roku 2017 zverejiio-
véna na webovych stankach CNB publikace Rizika pro finanéni stabilitu a jejich
indikatory. Nyni mate k dispozici jeji treti vydani vychazejici z aktualizace Zpravy
z listopadu 2019.

Podle zakona o CNB je péce o finanéni stabilitu jednim z nasich kli¢ovych cilii.
Podle zakona CNB rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohroZeni stability finan¢niho
systému a v zajmu predchazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik pfispiva prostrednic-
tvim svych pravomoci k odolnosti finan¢niho systému a udrzeni finan¢ni stability. Pouzi-
va k tomu predevsim néastroje makroobezretnostni politiky.

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce
bez zavaznych poruch a nezadoucich dusledkli pro soucasny i budouci vyvoj
ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokdm. Defini-
ce CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v dasledku procest uvnitt finan¢niho sektoru, které vedou
ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych 3ok, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, doméaci makroekonomicky
vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmény v institucionalnim prostredi. Pfipadna interakce zranitelnych
mist a Sok( pritom mUze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finan¢nich instituci a k naruseni funkci finan¢niho systé-
mu pfi zajisténi financniho zprostredkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika
vzniku finanéni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako integrovana dohledové a ménova autorita vyuzivéa nastrojd, které
ji dava k dispozici zdkon o CNB, zakon o bankach a pripadné i dalsi legislativni akty. Velky vyznam ma v této oblasti i spolu-
prace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi pInéni cile finan¢ni stability snazi pGisobit predeviim pre-
ventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finan¢nf stability.

CNB pravidelné sleduje a podrobné analyzuje vyvoj ve viech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu. Clenové
bankovni rady CNB se schazejf s experty klicovych Gtvar(l na pravidelnych jednanich o otazkach finanéni stability. Na téchto
setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim finan¢nim systému i v zahranici a je vyhodno-
cena pozice Ceské ekonomiky v ramci finan¢niho cyklu. V pfipadé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovana moz-
nost pouziti nastrojd regulace, dohledu nebo jinych slozek hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik ¢i jejich potenci-
alnich dtsledkd.

CNB je ¢lenem spoleéného organu EU pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evropské
rady pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). Ta spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohle-
dovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) a organy na narodni Urovni tvofi Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System
of Financial Supervision, ESFS). Predstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB piimo podileji, a to jak na Urovni guvernéra CNB a dal-
&ho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou Gcasti expertt CNB v pracovnich skupindch. Makroobezietnost-
ni politika se v souladu s doporucenim ESRB orientuje na plnénf nékolika prabéznych cill. Témi jsou (a) zmirnit a vyloucit
nadmérny rdst avérl a financni paky; (b) zmirnit a vyloucit nadmérny nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu;
(c) omezit koncentraci pfimych a nepfimych expozic; (d) omezit rizika spojend s nezadouci motivaci financnich instituci
a moralnim hazardem; (e) posilit odolnost finan¢nf infrastruktury. Pfi vyuZivani makroobezietnostnich nastrojl na narodni
arovni pat¥i CNB podle hodnoceni ESRB mezi nejaktivngj$i organy v zemich EU.
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Mezi ndami vyuzivané nastroje makroobezietnostni politiky patfi zejména sada kapitalovych rezerv predepisova-
nych avérovym institucim. V pravidelnych intervalech nastavujeme proticyklickou kapitalovou rezervu a kapitalovou rezer-
vu ke kryti systémového rizika pro systémové vyznamné banky. V poslednich letech se intenzivné zabyvame riziky spojenymi
s vyvojem na trhu nemovitosti a poskytovanim hypotecnich Uvérd. K omezeni téchto rizik pouzivame skupinu doporuceni
tykajicich se poskytovani hypotec¢nich Uvérd. V této oblasti se snazime prosazovat i zménu legislativy k t¢innému predchazeni
pfislusnym rizik&im.

Publikace je rozdélena do ¢tyr kapitol. Po Gvodnim Shrnuti nasleduje kapitola Redlnd ekonomika a financni trhy, kterd se
vénuje rizikdm spojenym s makroekonomickym prostiedim, vyvoji v sektorech nefinancnich podnikd a domdcnosti a také
trenddm na finan¢nich trzich. Kapitola Financni sektor hodnoti vyvoj v bankovnim sektoru a v sektorech nebankovnich insti-
tuci. Obsahem z&vérecné kapitoly Makroobezretnostni politika jsou informace o makroobezfetnostnich nastrojich k tlument
identifikovanych rizik. Tato kapitola se zabyva predeviim nastavenim proticyklické kapitlové rezervy a hodnocenim rizik
spojenych s poskytovanim hypotecnich Gvérl. Do publikace je zaloZzena pfiloha nazvand ,Chartbook” obsahujici fadu grafd

s indikatory vyvoje a rizik ve finan¢nim sektoru.
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1 SHRNUTI

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jedndni dne 28. listopadu 2019 ponechat sazbu proticyklické kapitalové rezervy
na urovni 2,0 %. Tato Uroven sazby bude platna od 1. Cervence 2020, pri¢emz v prvni poloviné roku 2020 bude platna sazba
ve wsi 1,75 %. Bankovni rada rovnéz posoudila nastaveni doporucenych limitG LTV, DTl a DSTI pro poskytovani hypotecnich
uvérd. V tuto chvili nepovazuje za nezbytné soucasné hodnoty limitd ménit. VV Doporuceni CNB k Fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych GvérG zajisténych rezidenc¢ni nemovitosti tak dochdzi pouze ke dvéma drobnym zménam, které
zohledruji poznatky ziskané na zakladé nové dostupnych dat a diskuse s poskytovateli hypotecnich uvérd. Seznam jinych
systémové vyznamnych instituci kazdorocné posuzovany CNB byl ziZen o jednu na Sest instituci. Tato zména nemd dopad
do kapitalovych poZadavka prislusnych instituci podle plvodniho & nového seznamu.

Ve vyspélych zemich se zac¢ina napliovat scénar dlouhodobé nizkych urokovych sazeb

Svétova ekonomika prochdzi zpomalenim, které zaznamenala také ekonomika eurozény. Centrdlni banky reaguiji
na potencialni dezinfla¢ni tlaky pozastavenim normalizace ménové politiky, snizenim ménovépolitickych sazeb nebo rozsifo-
vanim kvantitativniho uvolfiovani. Tyto kroky posiluji ocekavani o prodlouzeni obdobi uvolnénych finan¢nich podminek
a naplnéni scénare ,low-for-long”. Mimoradné nizké Urokové sazby pfispivaji na jedné strané ke snizenf rizik plynoucich
z potencidlniho ekonomického poklesu. Na druhé strané v3ak vytvari prostfedi pro nardst rizik pro financni stabilitu, a to
zejména v podobné nadhodnocenych cen trznich aktiv a zvy3ujiciho se zadluzeni soukromého i verejného sektoru.

Vynosy finanénich i realnych aktiv globalné klesaji na historicky nizké Grovné a hon za vynosy pokracuje

Vynosy kvalitnich dluhopist se i v disledku uvolnéni ménové politiky hlavnich centralnich bank v pribéhu roku 2019 dale
snizily a pohybuji se blizko nule ¢i v zdpornych hodnotach. Nizka vynosnost bezpecnych aktiv se nadale promitd do zmén ve
struktufe portfolii institucionalnich investor( i domacnosti. Pokracuje realokace portfolii institucionalnich investord do rizi-
kovéjsich ¢i méné likvidnich aktiv, zejména akcif, nemovitosti a rizikovéjsich korporatnich dluhopist. Zaporné realné vynosy
z vkladovych produktl motivuji rovnéz domacnosti k realokaci svych prostfedkd do vynosnéjsich umisténi, zejména v podobé
podil v investi¢nich fondech nebo ve spojeni s dluhovym financovanim do nédkupu nemovitosti.

Nizké sazby podnécuji k dalSimu rdstu zadluzenosti

V fadé zemi se vyse soukromého ¢i vefejného dluhu pohybuje na historickych maximech. Narlst zadluzenosti v poslednich
letech zaznamenaly zejména rozvijejici se ekonomiky, Cina a nékteré zemé EU. Zpomalujici hospodafsky riist by prosttednic-
tvim poklesu disponibilnich pfijmd& mohl u ¢asti dluznik vyvolat problémy s obsluhou dluhd. Riziko dluhové udrzitelnosti
se proto v fadé ekonomik stava vysoce relevantni. S tim souvisi rovnéz riziko nahlého precenéni rizikovych prémif na financ-
nich trzich, pficemz nedvéra v dluhovou udrzitelnost mdze vyustit v narUst rizikové averze a v rozsahlé odprodeje finan¢nich
i redlnych aktiv. Soucasné ceny fady z nich jsou vici fundamentalnim faktorm znacné nadhodnocené. Spirdla mezi rlstem
rizikovych prémii, poklesem cen a vyprodejem aktiv by mohla mit za nasledek systémové ztraty finan¢niho sektoru, ale i nefi-
nancnich investort do téchto aktiv. Zaroven by zfejmé prispéla k narlstu delSich urokovych sazeb s potencialem vyznamného
zdrazeni zdrojt financovani soukromého i vefejného sektoru.

Domaci ekonomika pokracuje v riistu, aviak podle listopadové prognézy CNB v pfistim roce zpomali

Meziro¢ni riist HDP v CR by mél podle prognézy CNB v roce 2019 dosédhnout 2,6 %. V navaznosti na slabsi zahrani¢ni po-
ptavku se v nasledujicim roce ocekava mirné zpomaleni. Domaci poptavka je naopak nadéle podporovana robustni spotfebou
domdcnosti, kterd odrazi rychly rdst disponibilnich prijm0 v prostredi napjatého trhu prace a nizké nezaméstnanosti. Zvysena
dynamika mezd vsak pfispéla k rdstu celkovych nakladd a poklesu miry ziskovosti nefinancnich podnikd. Listopadova progné-
za CNB predpoklada, e napéti na trhu préce jiz doséhlo v roce 2019 cyklického vrcholu, ¢mz se tempo riistu mezd za¢ne
pozvolna snizovat k dlouhodobé udrzitelné drovni.
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ZlepSovani uvérového rizika v domaci ekonomice se zastavi

Uvérové riziko méfené ukazatelem 12mési¢ni miry selhani se v roce 2019 u doméacnosti mirné snizilo a v sektoru nefinan¢nich
podnikd stagnovalo. V souladu s pfiznivym vyvojem Gvérového rizika klesal rovnéz podil nevykonnych Gvérd na celkovych
Uvérech, ktery méfi rozsah materializace v minulosti pfijatych rizik. Sestupny trend Uvérového rizika byl ovlivnén pozitivnim
vyvojem pfijm0 domdcnosti a sou¢asnymi nizkymi naklady na obsluhu dluhu. V souvislosti s vyhledem ekonomického zpoma-
leni v3ak Ize ocekavat jeho zastaveni a v pfipadé nefinan¢nich podnikd nelze vyloucit obrat smérem vzharu.

Domaci bankovni sektor pokracoval i v prvni poloviné roku 2019 v pfiznivém vyvoji

Kapitalova vybavenost bank vzrostla a ziskovost se udrzuje na vysoké Grovni. Vyvoj rizikovych vah z hlavnich Gvérovych port-
folii nebyl jednoznacny, nebot doslo k mirnému zvyseni u Gvérl nefinan¢nim podnikdm a snizeni u Gvérd domacnostem.
Urovné rizikovych vah jsou pomérné nizké a odpovidaji tak obdobi pFiznivych ekonomickych podminek. Podobné i vyvoj oce-
kavanych Uvérovych ztrat odrazejici se v tvorbé opravnych polozek nenaznacuje ocekavani zhorseného makroekonomického
vyvoje ze strany bank. Historicky nizké drovné rizikovych vah i oCekdvanych Uvérovych ztrat zvy3uji intenzitu negativniho
dopadu pripadné materializace Uvérovych rizik pfi nepfiznivém ekonomickém vyvoji, k jejichz kryti je bankovni sektor v sou-
Casnosti pfimérené ziskové a kapitalové vybaven.

Banky zUstavaji odolné vicdi pfipadnym nepfiznivym sokim

Hypoteticky nepfiznivy vyvoj ekonomiky v rdmci makrozatézového testu s pétiletym horizontem se projevil vyraznym pokle-
sem kapitalového poméru sektoru o 9,4 p. b. na 10,8 %. Kapitdlovy pomér navzdory vysoké zatézi zlstal s rezervou
nad regulatornim 8% minimem. Pokud by vsak banky nedisponovaly na pocatku testu kapitdlem nad Urovni regulatornich
kapitalovych pozadavk( ve vysi 4 p. b., klesl by kapitédlovy pomér sektoru pod regulatorni minimum. To zvyrazniuje potrebu
odpovidajici urovné kapitalovych rezerv urcenych ke kryti cyklickych rizik, pfimérené dividendové politiky a obezfetného hod-
noceni vlivu vyvoje dobrovolné drzenych kapitalovych prebytkd na odolnost bankovniho sektoru.

Investi¢ni a penzijni fondy pokrac¢ovaly v dynamickém ristu

Prvni polovina roku 2019 byla pfizniva pro segmenty investi¢nich a penzijnich fondd, které zaznamenaly pfiliv novych investic
i zhodnoceni spravovanych prostiedk(. Pokracuje tak pozvolny narlst obou segmentl smérem k systémovému rozméru.
Vyvoj na finan¢nich trzich pfispél k mirnému ndrdstu prebytku aktiv nad zavazky u transformovanych fondd, penzijni spolec-
nosti vsak zlstavaji zranitelné zejména vici poklesu cen Ceskych statnich dluhopis. Vékova struktura ucastnik( a relativné

nizky zajem o prevod z transformovanych do Ucastnickych fond naznacuji, Ze objem prostfedk( spravovanych transformo-
vanymi fondy nadale poroste. To umociiuje potiebu kvalitniho fizeni kapitalu penzijnich spole¢nosti.

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

Proticyklickd kapitalova rezerva (CCyB) ma za cil udrzovat odolnost bankovniho sektoru vici rizikim spojenym s pldsobenim
finan¢niho cyklu. Vhodné stanovend uroveri CCyB by méla pomoci omezit negativni dopady projevd tohoto cyklu na bankov-
ni sektor, obzvlasté zachovavat stabilitu bank a jejich schopnost poskytovat Gvéry do redlné ekonomiky i v pfipadé nepfizni-
vych $okd. Ke konci roku 2015 stanovila CNB sazbu CCyB ve vy3i 0,5 % a od té doby ji zvysila Sestkrat. V dobé vydani publi-
kace Rizika pro finan¢nf stabilitu a jejich indikétory je uplatfiovana vyse sazby CCyB na expozice v CR na Grovni 1,50 %. Ban-
kovni rada jiz na predchozich jednanich o otdzkach finan¢ni stability rozhodla o jejim zvy3eni od ledna 2020 na 1,75 %
a od Cervence 2020 na 2,0 %.

Domaci ekonomika se v soucasnosti pohybuje pobliz vrcholu finanéniho cyklu

Vychozim bodem pro rozhodnuti bankovni rady o nastaveni sazby CCyB je hodnoceni pozice doméaci ekonomiky ve finan¢nim
cyklu. Podle souhrnného indikatoru finan¢niho cyklu vstoupila doméci ekonomika v prébéhu prvniho pololeti letosniho roku
do péatého roku expanzivni faze. Tento indikator nicméné ke konci druhého Ctvrtleti 2019 zaznamenal podruhé v fadé mirny
pokles. Pfispéla k tomu zejména zpomalujici Gvérova dynamika v sektoru domacnosti. Posun ¢eské ekonomiky se v expanzivni
fazi finan¢niho cyklu zastavil a rozsah nové prijimanych cyklickych rizik v doméaci ekonomice se mirné snizil. Rizika spojena
svyvojem finan¢ntho cyklu v minulych letech nicméné zlstavaji naakumulovana v bilancich financnich instituci a jejich
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materializace muUZe vyUstit v neoCekavané ztraty bankovniho sektoru. Obezfetnostni odhad téchto ztrat v soucasné fazi
finan¢niho cyklu cini zhruba 25 mlid. K& Soucasna faze financniho cyklu se zaroveri projevuje nizkou mirou Gvérovych selhani
a setrvavanim ztrat ze znehodnoceni aktiv pobliz nulovych hodnot. To se promita do poklesu rizikovych vah nejvyznamnéjsich
uvérovych portfolii s pristupem IRB, coZ je zdrojem zranitelnosti bankovniho sektoru. Soucasna absolutni vy3e kapitalového
pozadavku pro portfolia s pfistupem IRB by byla pfi pouziti rizikovych vah pozorovanych na zacatku expanzivni faze financni-
ho cyklu (4. ¢tvrtleti 2015) o 25 mid. K¢ vy3si. Soucet obou uvedenych vlivll predstavuje absolutni objem kapitalu 50 mld. K¢,
ktery pfi hodnoteé rizikové vazenych aktiv v poloviné roku 2019 implikuje sazbu CCyB na urovni 2,0 %.

S vyhodnocenim cyklickych rizik a miry zranitelnosti bankovniho sektoru je konzistentni ponechani sazby
proticyklické kapitalové rezervy na trovni 2,0 %

Konecné rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB je vzdy vysledkem komplexniho posouzeni indikatord vyvoje finan¢niho cyklu,
zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktor( ovliviiujicich jeho odolnost. V ndvaznosti na toto posouzeni bankovni
rada CNB rozhodla na svém jednéni dne 28. listopadu 2019 ponechat sazbu CCyB na trovni 2,0 %. S ohledem na vyhodno-
ceni pozice doméci ekonomiky ve finan¢nim cyklu Ize pro nejblizsi obdobi predpokladat stabilitu sazby této rezervy. V piipadé
opétovného zrychleni Uvérové dynamiky napf. vlivem snizovani Urokovych sazeb z hypotec¢nich Gvérd, obnoveni posunu
ve finan¢nim cyklu smérem vy$e nebo daldiho rlistu zranitelnosti bankovniho sektoru je viak CNB pfipravena sazbu CCyB déle
zvysit. Naopak v pFipadé materializace akumulovanych rizik a nardistu rizikovych vah je CNB pFipravena sazbu postupné sniZit,
¢i dokonce jednorazové rozpustit, a to v zavislosti na hloubce hospodarské recese a jejim dopadu do bankovniho sektoru.

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

Uvahy o snizovani sazby CCyB nejsou v soucasnosti odlivodnéné. Vétsina bank splfiuje souhrnny kapitalovy pozadavek skla-
dajici se z minimalni regulatorné stanovené Urovné v Pilifi 1, poZzadavkd na zadkladé vyhodnoceni rizik dohledovym organem
v Pilifi 2 a makroobezietnostnich kapitalovych pozadavkd s dostate¢nou rezervou. Banky maji na agregatni Urovni za predpo-
kladu pfimérené dividendové politiky rozsahlou kapacitu pro rlst svych Gvérovych portfolii i v pfipadé zvySovani regulatornich
kapitalovych pozadavkl. V pFipadé nahlého obratu ve finan¢nim cyklu je CNB pfipravena sazbu CCyB sniit ¢i rezervu plné
rozpustit. Dlvodem pro snizeni sazby CCyB v3ak nebude samotné pozvolné snizovani Uvérové aktivity ¢i obezietnéjsi posky-
tovani novych Gvérd, nebot cyklicka rizika pfijatd v dobach nadpriimérného Gvérového rdstu a uvolnénych Gvérovych stan-
dardl setrvavaji v bilancich bank i nadale. Ddvodem budou primarné signaly o materializaci pfijatych rizik, které se promitaji
do nérastu rizikovych vah, rostoucich nakladd na riziko a tvorby opravnych polozek.

Pfijmova dostupnost bydleni se vlivem rychlého ristu cen rezidencnich nemovitosti dale zhorsila

Realizované ceny rezidencnich nemovitosti se v prvni poloviné roku 2019 dale zvysily a ve srovnani s predkrizovym vrcholem
v roce 2008 byly vy33i 0 35 %. Tempo cenového ristu se v souladu s ocekavanimi CNB snizilo, nicméné nadéle prevySuje rist
disponibilnich pfijm& domacnosti. Tento vyvoj se odrazil ve zhor3ujici se dostupnosti bydleni a zvySovani nadhodnoceni cen.
Podle odhad CNB se nadhodnoceni v poloving roku 2019 pohybovalo v rozmezi 15-20 %. Za hlavni faktor tohoto vyvoje
CNB povazuje nedostate¢nou nabidku bytd vzhledem k poptdvce v Praze a nékterych dalsich velkych méstech. Cenovou
dynamiku rovnéz podporuje nizkd Uroven Urokovych sazeb z Gvérl na bydleni, kterd se v disledku vysoce uvolnénych méno-
vych politik zahrani¢nich centralnich bank po loriském rlstu zacala opét vyznamné snizovat. Tento faktor bude nadale pfispi-
vat k zesilené poptavce po bydleni jako alternativy investovani do finan¢nich aktiv. S ohledem na vyvoj nabidkovych cen viak
CNB predpoklada, ze v nejblizsich ¢tvrtletich bude dynamika cen reziden¢nich nemovitosti spie slabnout.

Pfetrvavaji podminky pro obnovené roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a ivéry na jejich pofizeni

Roztaceni spiraly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami oznacuje CNB jiz n&kolik let
za vyznamny zdroj systémovych rizik v domaci ekonomice. Vzhledem k poklesu objemu novych avérd na financovani nemovi-
tosti a zpomalenti jejich cenové dynamiky k roztaceni spirdly mezi cenami a Uvéry v prvni poloviné roku 2019 nedochéazelo.
Obrat v trendu Urokovych sazeb z Gvérd na bydleni, ke kterému doslo v pribéhu roku 2019, v3ak riziko opétovného roztacent
spirdly do budoucna znovu zesiluje.
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Objemy skuteéné novych Gvéra na bydleni se v porovnani s pfedchozimi lety pohybuji na nizsi arovni

Po silném nardstu objemu Uvérd ve druhé poloviné roku 2018, ktery souvisel s medidlni kampani doprovazejici zavedenti limi-
td ukazatel( DTI a DSTI, se objem skutecné novych avérd (bez refinancovani a refixaci) v prvni poloviné roku 2019 pfirozené
snizil. Za snizenim tohoto objemu stala kromé pfizplsobeni se stanovenym limitm DSTI a DTl skupina faktor( vcetné efektu
predzasobeni pred zavedenim limitd, pokracujiciho zhorSovani dostupnosti bydleni vlivem rlstu cen nemovitosti a nedosta-
te¢né nabidky novych byt ve velkych méstech. Ve druhém i tfetim ctvrtleti byly poskytovany skute¢né nové Gvéry na stabilni
mési¢ni Urovni kolem 13 mid. K¢. Lze predpokladat, Ze vlivem efektu predzasobeni budou mési¢ni objemy skute¢né novych
avérl prvnim Ctvrtleti roku 2020 meziro¢né docasné vyssi.

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

0d roku 2015 vyuzivd CNB nastroje k omezeni rizik spojenych s Gvérovym financovanim bydleni formulované v Doporucent
k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych avérl zajisténych rezidencni nemovitosti (dale ,Doporuceni”). V soucasné
dobé CNB nedoporucuje poskytovat tyto Gvéry s LTV nad 90 % anebo prekracovat u nové poskytnutych avérl s LTV
80-90 % podil 15 % nové Gvérové produkce v daném ctvrtleti. Vedle toho od Fijna 2018 doporucila CNB poskytovatel&im
neprekracovat u DTI Uroven deviti ro¢nich pfijmG a u DSTI Uroven 45 %. Rizika spojena s poskytovanim hypotecnich Gvérd
a dodrzovani Doporuceni ze strany bank posuzuje CNB dvakrat ro¢né. Z posouzeni provedeného na zékladé (daji o poskyto-
vanych Uvérech za prvni polovinu roku 2019 vyplyva, Ze podil Gvérd s vysoce rizikovymi charakteristikami se snizil a narlst
celkovych rizik spojenych s poskytovanim hypotecnich tvérl se zastavil.

Doporuéené limity LTV nebyly viemi bankami dodrzeny a jejich sou¢asné nastaveni povazuje CNB za hrani¢ni
Vétsina bank v prvnim pololeti 2019 postupovala pfi dodrzovani limitu LTV i nadale prevazné v souladu s aktualné platnym
Doporucenim. Podil Gvérd s LTV 80-90 %, které mohou byt poskytovany do vy3e 15 % nové Uvérové produkce, se nicméné
postupné zvySoval a v Cervnu 2019 vzrostl na 13 %. PFibliZil se tak stanovené horni hranici. Obdobné jako v predeslém
obdobi banky zaroveri poskytly 3 % Gvérl nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, nad niz by Gvéry nemély byt podle
Doporuceni poskytovany. V souhrnu tak byly Uvéry s LTV nad 80 % poskytnuty v ¢ervnu 2019 rozsahu vy33im nez 15 %, coz
indikuje, Ze nékteri poskytovatelé ustanoveni Doporuceni nedodrzeli. Na rizika spojend s nedostate¢nym dodrzovanim Dopo-
ruceni a obezfetnostnich pravidel fizenf rizik CNB reaguje — a je pfipravena reagovat i nadale — prostfednictvim dodate¢ného
kapitalového pozadavku v ramci SREP. NarGst odhadovaného nadhodnoceni cen bydleni na 15-20 % v poloviné roku 2019
ved| z pohledu finan¢ni stability k daldimu oslabeni G¢innosti limitd ukazatele LTV. CNB prozatim nepokladd za nezbytné
nutné prikrocit k jejich zpfisnéni. Dalsi pokracovani nardstu nadhodnoceni cen bydleni by si vdak mohlo pfehodnoceni dosta-
te¢nosti aktudlnich limitd vyzadat.

Poskytovatelé se prizplsobili doporuc¢enym limitiim ukazatelt DTl a DSTI se zpozdénim

Limitdm DTI a DSTI se poskytovatelé se zpozdénim prizplsobili a v prvnim pololeti letosniho roku je zacali plnit. V pfipadé
nyni vice omezujiciho ukazatele DSTI se podil nadlimitnich Gvérd pohyboval po celé pololeti tésné na hranici 5% vyjimky.
Za zékladni kanal pro pfizplsobeni doporuc¢enym limitdm je moZné v pfipadé obou ukazateld povazovat omezeni Uvérové
nabidky pro klienty s vy33i velikosti dodate¢ného zadluzeni. Druhy zplsob, ktery pfispiva k plnéni doporucenych limitd,
je ndrast poctu Zzadatelt o konkrétni Gvér, ktefi spole¢né vykazi vyssi pfijmy. Za pozitivni Ize oznacit skute¢nost, Ze bylo ome-
zeno poskytovani Uvérd s prekrocenymi limity soucasné u vsech tfech sledovanych Gvérovych ukazateld (LTV, DTI i DSTI).
Takové Gvéry CNB povazuje za nejrizikovéjsi. Zaroveri vice nez v minulosti promitli poskytovatelé zvysenou rizikovost nékte-
rych Gvérd do vyse urokovych sazeb z téchto avérd.

Doporuéeni CNB nové definuje investi¢ni typy hypoteénich avér...

Doplriujici informace o hypotec¢nich Uvérech poskytnutych v prvnim pololeti 2019 potvrdily, Zze podil hypote¢nich Gvér(,
u nichz klienti uvadi pfijem z prondjmu jako soucast deklarovanych pfijmu, je velmi nizky. Z nové ziskavanych informaci
je viak zfejmé, Ze podil nové poskytnutych hypotecnich Gvér( klientdm, kteff jiz jeden ¢i vice hypotecnich Gvért maji, dosahu-
je témér tretiny celkového poskytnutého objemu. Je pravdépodobné, Ze jejich charakter je prevazné investi¢ni a Ze ¢ast z nich
je poskytovana klientdim, ktefi budou pfislusnou nemovitost pronajimat, nicméné nemaji potfebu pfijem z pronajmu deklaro-
vat jako soucast svého prijmu. CNB proto poskytovatel(im doporucuje, aby nové samostatné sledovali kromé Gvérd ke koupi
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rezidenéni nemovitosti k pronajmu (Gvéry, u nichz jsou predpokladané pfijmy z pronajmu rezidencni nemovitosti zahrnuty do
Cistych prijm0 pro posouzeni ukazatell DTl a DSTI) také Gvéry ke koupi dal3i rezidencni nemovitosti (Uvéry poskytované klien-
tam, kteff jiz maji v dobé zadosti jeden ¢i vice hypotecnich vérl a u nichZ nejsou predpokladané pfijmy z prondjmu zahrnuty
do distych pfijmd). Méli by zaroven s pouzitim viech dostupnych informaci hodnotit Ucel sjednani téchto Uvérl a pfistupovat
vysoce obezfetné k tém, u nichZ Ucelem s vysokou pravdépodobnosti neni vlastni bydleni.

... a upfesnuje podminky pro poskytovani hypotecnich Gvéra ke koupi rezidenéni nemovitosti k pronajmu

Podle dosavadniho znénf ¢lanku IX. Doporuceni méli poskytovatelé u Gvér k financovani reziden¢ni nemovitosti pro dal3i
prondjem s hodnotami ukazatelt schopnosti klienta splacet Gvér z vlastnich zdroja s vy3si Grovni rizikovosti uplatriovat horni
hranici ukazatele LTV ve vysi 60 %. Uroven vy3si rizikovosti ukazatel(l schopnosti klienta splacet Gvér z vlastnich zdroj nebyla
v daném ¢lanku presnéji definovana. Doporuceni nyni nové za vyssi rizikovost vyslovné oznacuje hodnoty prevysujici 9 u uka-
zatele DTI nebo 45 % u ukazatele DSTI. Horni hranice LTV tak zGstava v uvedenych pfipadech nadéle stanovena na drovni
60 % a vztahuje se pouze na Uvéry ke koupi reziden¢ni nemovitosti k pronajmu, u nichz ukazatele DTl a DSTI prevy3uji dopo-

rucené horni hranice (v rdmci pfipustného 5% prekroceni téchto hranic).

Doporuéeni nové pfipousti plnéni vyjimek na arovni skupiny poskytovatela

Na zakladé diskuse s poskytovateli hypotec¢nich Gvérd, z nichz néktefi uplatiiuji v rdmci vlastnickych struktur centralizovany
model Fizeni Uvérového rizika, je nové soucasti Doporuceni moznost fidit plnéni maximalniho pfipustného objemu vyjimek
u Uvérovych ukazatell (pro LTV podle ¢lanku IV. odst. 2 a pro DTl a DSTI podle ¢lanku V. odst. 2 a 3) souhrnné na drovni
skupiny poskytovateld v Ceské republice uréené piislusnymi poskytovateli.

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

CNB spole¢né s MF CR predlozila do legislativniho procesu novelu zakona o CNB, jejiz soucasti je zmocnéni stanovovat prav-
né zavaznym zpUsobem prostiednictvim opatfeni obecné povahy horni hranice ukazatell LTV, DTl a DSTI. VSechny tfi ukaza-
tele jsou soucasti aktualné platného Doporuceni. Pfechod na stanovovani téchto ukazateld pravné zavaznym zplsobem proto
nebude mit zasadni dopad na soucasné bankovni poskytovatele téchto Gvérl nebo na spotfebitele. Pravni zavaznost je vsak
klicova pro zajisténi rovnych podminek na trhu a zabranéni nekalé konkurenci mezi poskytovateli v budoucnosti, kdy by moh-
ly zacit poskytovat hypotec¢ni GUvéry v mnohem vétsi mite i zahrani¢ni instituce, které by nespadaly pod obezfetnostni dohled
CNB. Navrh novely zdkona o CNB schvalila v ¢ervnu 2019 vlada a v listopadu bylo zahajeno jeho projednavani v Poslanecké
snémovné. Skutecnost, e CNB neméd pravomoc stanovovat horni hranice Gvérovych ukazateld pravné zavaznym zplisobem,
byla jednim z hlavnich ddvodd, pro¢ bylo CR v zaff 2019 vydano varovani ESRB ohledné rizik spojenych s trhem reziden¢nich
nemovitosti.

Seznam jinych systémové vyznamnych instituci se zazi ze sedmi na Sest

CNB je povinna stanovit seznam jinych systémové vyznamnych instituci (dale jen ,J-SVI”) a alesport jednou ro¢né tento se-
znam prezkoumat. Podle nového vyhodnoceni CNB vychézejiciho plné z metodiky Evropského organu pro bankovnictvi bude
ze seznamu J-SVI vynat konsolida¢ni celek Jakabovi¢ & Tkac, jehoZz skére systémové vyznamnosti dlouhodobé klesalo
pod prahové hodnoty systémové vyznamnosti. V domacim finan¢nim sektoru tak bude v roce 2020 jako J-SVI pUsobit 3est
konsolida¢nich celk(l (Ceskoslovenska obchodni banka, Ceska spofitelna, Komereni banka, UniCredit Bank, PPF FH B.V.
a Raiffeisenbank). CNB v tuto chvili nepovaZuje za nezbytné stanovovat z titulu zafazeni mezi J-SVI dodate¢ny kapitalovy
pozadavek bankam, které jsou soucasti pfislusnych konsolidacnich celk(. P&t bank s vysokym stupném domdci systémové
vyznamnosti je povinno udrzovat kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika.

Dal¥i podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politiky zvefejni CNB v ¢ervnu
pristiho roku v dokumentu Zprava o financ¢ni stabilité 2019/2020, ktery bude podkladem pro kvétnové jednani bankovni rady
o otazkach financnf stability.
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2 REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY
2.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI

Globalni ekonomicky rist zpomaluje a budouci vyhled je nejisty

Svétova ekonomika prochazi zpomalenim. Pretrvavajici vysoka geopoliticka nejistota a riziko zavadéni daldich protekcionistic-
kych opatfeni v mezindrodnim obchodé vedly v prib&hu roku 2019 k citelnému pfehodnoceni odhadd ekonomického rlstu
(Graf 11.1). Meziro¢ni rast globalniho HDP dosahne v roce 2019 dle poslednich odhadl MMF 3 %, coZ je 0 0,6 p. b. méné nez
loni. Ve srovnani s dFivéjSimi prognézami je predpokladan nizsi svétovy hospodarsky rlst i v nasledujicich letech. Zpomaluje
rovnéz ekonomika eurozény a rust jejiho HDP se zfejmé letos bude pohybovat pouze kolem 1 % (Graf 11.2). Na obdobné
Urovni oCekava ECB rast iv dalsim roce.! NarUstajici makroekonomické riziko je vnimano stale vy3sim poctem zemi EU

(Tab. I1.1).

Graf II.1 Graf 11.2
Zmény odhadu ekonomického vyvoje svétové Hospodafrsky riist ve vybranych zemich
ekonomiky (mezirocni redlny rdst HDP v %)
(meziro¢ni redlny rast HDP v %) 5 -
45 -

Svét EMEs us EA Ccz*
25 m2017 m2018 m2019f
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Pramen: MMF (World Economic Outlook, Fjen 2019), CNB
Pozn.: ,f“ zna¢f pfedpovéd, * predpovéd pro CR vychazi z prognézy CNB zvefejnéné
-==-1012019  -=<-04/2019 ~———10/2018 ve Zpravé o inflaci IV/2019.
Pramen: MMF

Zpomalenim normalizace ménovych politik se napliuje scénar dlouhodobé nizkych sazeb...

Na vyhled ekonomického rlstu a inflace reaguji klicové centralni banky udrzovanim uvolnéné ménové politiky ¢&i jejim opé-
tovnym uvolfiovanim po fazi ¢aste¢né normalizace. Americky Fed v pribéhu letodniho roku snizil sazby jiz tfikrat v fadé
za sebou a k 1. srpnu 2019 ukondil snizovani objemu své bilance.? ECB snizila depozitni sazbu a vyhlasila nova nekonven¢ni
ménova opatfeni a Upravu téch jiz zavedenych.® Kromé eurozény dosahuji ménovépolitické sazby zédpornych hodnot také
ve Svédsku, Dansku nebo Svycarsku (Graf 11.3). Zastaveni normalizace ménovych politik naznacuje, Ze obdobi mimoradné
nizkych drokovych sazeb bude trvat déle, nez se plvodné ocekavalo. Ocekavani delsiho obdobi nizkych urokovych sazeb
odrazi i vyvoj na trzich statnich dluhopist, jejichz vynosové kfivky jsou Casto inverzni a vynosy se pohybuji blizko nule
¢i dokonce v zapornych hodnotach (Graf I1.4).

1 Makroekonomicka progndza ECB ze zafi 2019 predpoklada, Ze inflace dosahne v roce 2019 1,2 %, v roce 2020 1 % a v roce 2021
1,5 %. ECB také predpoklada utlumeny riist HDP: 1,1 % v roce 2019 a 1,2 % v roce 2020.
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

2 Prostfedky ze splacenych dluhopist v portfoliu Fedu budou opét plné reinvestovany do ndkupu novych americkych statnich dluhopist.

3V zafl ECB snizila depozitni sazbu o 10 b. b. na hodnotu -0,5 %. Sazbu hlavnich refinan¢nich a vypUj¢nich operaci ponechala beze
zmény na urovni 0 %, resp. 0,25 %. Od 1. listopadu budou obnoveny ndkupy cennych papird (asset purchase programmes), a to
v objemu 20 mld. EUR mési¢né. Jistiny splatnych cennych papird v rdmci programu nakupu aktiv bude ECB i nadéle reinvestovat v piné
vy3i, a to i po zahdjeni zvySovani sazeb.
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Graf 113 Graf 1.4
Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich Vynosy statnich dluhopisti vybranych ekonomik
bank (sloupce: vynosy pro jednotlivé splatnosti v letech)
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... coz zesiluje zdroje rizik pro financni stabilitu véetné vysoké a pretrvavajici zadluzenosti

V kratkém obdobi pfispiva prostredi nizkych urokovych sazeb a vynosU ke snizeni rizik pramenicich z ekonomického poklesu.
Ve stfednédobém horizontu vsak v tomto prostfedi dochazi k nardstu rizik pro finan¢ni stabilitu, a to zejména v podobé nad-
hodnocenych cen trznich aktiv vlivem snizenych prémii za riziko (Graf 11.8) a zvy3ujiciho se zadluzeni (Box 2.1). Nizké Urokové
sazby znamenaji pfiznivé podminky pro stavajici dluzniky projevujici se poklesem naklad na dluhovou sluzbu (Graf I1.5).
Zaroven viak nizké sazby vytvori zdani snadné obsluhy dluhu a podnécuji k pfijimani stale vy3si miry zadluzeni (Graf I1.6).
V fadé zemi se jiz zadluzenost vladniho i soukromého sektoru nachazi na historickych maximech: jeji vyznamny narlst za-
znamenaly rozvijejici se ekonomiky, Cina i vybrané staty eurozény. Vysoké zadluzeni a mozny vyrazny nardst ztrat z Gvérd
pfijatych v optimistické fazi cyklu pfedstavuji v soucasnosti hlavni riziko pro globalni finan¢nf stabilitu.* Pozorované zpomalenf
ekonomického rlstu, resp. pokles pfijmd dluznikl a s nim spojend zhorsena schopnost splacet naakumulované dluhy by

mohly byt primarnim spoustétem materializace tohoto rizika.

Graf 1.5 Graf 11.6
Zmény v nakladech na dluhovou sluzbu soukromého  Vyvoj miry zadluzenosti ve vybranych zemich
nefinanéniho sektoru ve vybranych zemich (v % HDP)
(v p. b. na HDP; zména mezi roky 2007 a 2018) 250 -
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Pramen: BIS Pramen: BIS

4 MMF (fijen 2019): Global Financial Stability Report: Lower for Longer.
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Uvolnéné finanéni podminky zvysuji rizika pro financni stabilitu i v eurozéné...

Prodluzujici se obdobi nizkych sazeb vede v fadé ¢lenskych zemi EU k posunu v rdstové fazi finan¢niho cyklu, kterou doprova-
zi svizny rlst cen nemovitosti (Graf I1.7) a zvysena Gvérova dynamika. Vétsina ze sledovanych evropskych zemt jiz vnima rizika
na trhu rezidencnich nemovitosti jako zvy3end, pricemz Ctyfi zemé oznacuji miru tohoto rizika za vysokou (Tab. II.1).> U zemi
vyznamné zasazenych globalni finan¢ni a naslednou dluhovou krizi pokracuje proces oddluzovani. Uvérovy rist je v téchto
zemich utlumeny a zadluZenost podnikd i domacnosti postupné klesa (Graf 1.1 CB a Graf 1.2 CB). Naopak zemé krizi vyraz-
néji nezasazené zaznamenaly v obdobi 2008-2018 nérlst zadluzenosti sektoru nefinan¢nich podnikd a mnohé iv sektoru
domdcnosti. U nékterych zemi s vysoce zadluzenym sektorem doméacnosti sice doslo k mirnému poklesu zadluzenosti, jejf
Uroven vsak zUstava nadale velmi vysoka a presahuje 80 % HDP (DK, NL, SE, UK).

Tab. 1.1
Potencialni zdroje rizik pro finan¢ni stabilitu vnimané vybranymi narodnimi orgény

IT DK  CZ  HU NO NL
vt remoricss | B
Uvérova dynamika
Zadluzenost podnikt‘]

Sektor pojistoven
Ziskovost bank
Svrchované riziko
Kvalita aktiv

sektor peneinich foncs | INIMNNEN BN
P vysoka [0 stredni [ Nizka

Pramen: Posledni zvetejnénd zpréva o finan¢ni stabilité pislusné zem&, ESRB Risk Dashboard, CNB
Pozn.: Hodnoceni vychézi z kvalitativniho posouzeni poslednich zvefejnénych zprav o finan¢nf stabilité pfislusnych zemi. V pfipadé, Zze dané riziko neni ve zpravé zmiriovano, je
hodnoceni zalozeno na interpretaci ukazatelti ESRB Risk Dashboard ze strany CNB. Razenf stat(l a rizik v tabulce je ziskdno pomoci algoritmu optimalizujiciho vizuaIni kontrast.

Mira rizika:

.. v€etné honby za vynosem

Prostfedi nizkych sazeb se rovnéz promitd do zvyseného poctu zemi, které vnimaji narUst rizik v sektoru pojistoven (Tab. 11.1)
a dalsich instituciondlnich investord. Dlouhodobé nizké Urokové sazby snizuji témto institucim zisk a motivuji je k honbé
za vynosem v podobé rizikovéjsich investic (Box 2.1). Poptavka po rizikovéjsich investicich ma za ddsledek rdst cen akcif ¢asto
bez odpovidajiciho zlepseni finan¢nich vysledkl spole¢nosti (Graf 1.8, horni panel) a setrvavani rizikovych prémii korporatnich
dluhopist na nezvykle nizkych trovnich (Graf 1.8, stfedni panel). Riziko mozného nespravného ocenéni trznich rizik je dale
zesileno vlivem snizené trzni volatility (Graf 11.8, dolni panel). Pfipadné precenéni rizikovych prémii trznich aktiv v bilancich
investorll doprovazené narlistem trzni volatility prfedstavuje dalSi vyznamné riziko pro financni stabilitu ve vyspélych zemich.®

5V souvislosti s riziky spojenymi s trhem nemovitosti vydal ESRB v zafi 2019 varovani a doporuceni 11 zemim EU/EEA (Box 4.2).
6 K tématu nadhodnocenych cen finan¢nich aktiv v disledku dlouhotrvajiciho obdobi nizkych sazeb MMF (duben 2018):
Reach for Yield or Overreach in Risky Assets?, Global Financial Stability Report: A Bumpy Road Ahead, s. 10-21.
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Graf 1.7
Rulst cen nemovitosti ve vybranych zemich EU
(v %; k 30. 6. 2019; osa x: tfilety rlst; osa y: jednolety rist)
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Pramen: Eurostat

Graf 11.8

Ukazatele pfiméfenosti cen akcii a dluhopisa a trzni
volatility
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Pramen: Bloomberg, CNB

Pozn.: U akcii pro US pouzit index S&P 500, pro EA Euro Stoxx 50 a pro rozvijejici se
trhy MSCI Emerging Markets. Rizikova prémie je rozpéti vynost dluhopist
s ratingem ve spekulativnim pasmu (BB+ a nizs)) oproti vynostim statnich
dluhopisti korigovand o pfipadné opcionality. Hodnoty vyhlazeny 20dennim
klouzavym praimérem.

BOX 2.1: RIZIKA PROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH SAZEB

Jiz fadu let prevlada ve vyspélych zemich prostfedi mimoradné nizkych Grokovych sazeb. To, co se plvodné jevilo jako
docasna zélezitost spojend s nezbytnou reakci na globalni finan¢ni krizi, je stale vice vnimano jako dlouhodobégjsi
strukturdlni zalezitost. V ndvaznosti na hospodarské oziveni nastoupily centralni banky v nékterych zemich v letech
2015 az 2017 na cestu postupné normalizace ménové politiky. V prdbéhu letosniho roku viak nékteré z nich cyklus
zvy3ovani ménovépolitickych sazeb prerusily ¢i dokonce sazby opét snizily (Graf I1.3). Pro evropské ekonomiky se
silnym impulzem stala zafijova prohlaseni ECB, ktera vytvorila oc¢ekavani pokracovani politiky nulovych az zapornych
ménovepolitickych sazeb po fadu dalsich let a prohlubovani kvantitativniho uvolfiovani, které bude do mimoradné
nizkych ¢i zapornych Urovni stlacovat i dlouhodobé vynosy (Graf I1.4). Dochazi tak k napliovani scénare ,nizké sazby
nadlouho” (low-for-long), se kterym v predchazejicich letech pracovaly analyzy nadnarodnich instituci.” Tento box
shrnuje zavéry vybranych analyz ohledné rizik, kterd tento scénar prinasi.®

Zprava ESRB Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU financial system z listopadu
2016 a analyza Financial stability implications of a prolonged period of low interest rates z ¢ervence 2018 zpracovana Vyborem pro glo-

balni finan¢ni systém pracujicim pod BIS v Basileji.

Vzhledem k relativné vy33i drovni korunovych drokovych sazeb jsou nize uvedend rizika pro domdci finan¢ni sektor spide nizka, pUsobi

na néj vsak i nepfimo prostfednictvim preshrani¢ni propojenosti instituci a trhd.
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Prostredi velmi nizkych Urokovych sazeb mlze ohroZovat financni stabilitu jednotlivych segmentt finan¢niho trhu pro-
stfednictvim dvou kanald. Prvnim je nepfiznivy vliv na ziskovost a nasledné i na odolnost finan¢nich instituci. Druhym pak
vyvolana honba za vynosem odrazejici se v investovani do rizikovéjsich aktiv, narlstu financni paky a koncentrace, inten-
zivnéjsi mezisektorové provazanosti, a tim i ve vy3si zranitelnosti finan¢niho sektoru. Oba kandly mohou vytvaret do jisté
miry umeélé podnéty pro prechod financniho systému zalozeného na bankovnictvi smérem ke kapitalovym trhdm
a k presunu financnich aktivit do méné regulovanych segmentd, které jsou obecné citlivéjsi na trzni Soky.

Toto Urokové prostredi projevujici se i plochou vynosovou kfivkou vytvari tlaky na nizsi ziskovost bank prostrednictvim
poklesu cistych Urokovych marzi. Plati to zejména pro zemé, v nichz jsou Urokové sazby z klientskych vkladl jiz nulové
¢i dokonce zaporné.® V takové situaci ¢asto nejsou banky schopny reagovat na pokles Grokovych sazeb z Gvérl snize-
nim vkladovych Urokovych sazeb. Prostor pro snizovani nakladd na zdroje bude pro fadu evropskych bank omezovat
povinnost ziskavat dal3i zpUsobild pasiva pro plnéni pozadavku na MREL a navySovat regulatorni kapital. Banky se
mohou snazit snizovat své provozni naklady, coz ma ale své limity. DalSi moznosti je zvySeni objemu Urocenych aktiv.
To je ale obtizné v ekonomikach, v nichz je jiz zadluZeni sektord natolik vysoké, Ze poptavka po dalsich Gvérech je slaba.
Banky mohou ¢astecné uvolnit Gvérové standardy a umistovat zdroje do ziskovéjSich, ale potencialné rizikovéjSich aktiv.
Rozsah drzby takovych aktiv viak vyznamné omezuji regulatorni opatfeni. Nepfimym efektem, ktery na ziskovost bank
plsobi nepfiznivé v delsim horizontu, je snizend motivace pro odpisy problematickych GvérG. Jejich levné financovani
umoziuje drzet takové Gvéry v bilanci delsi dobu, ale na tkor novych a potencialné ziskovéjsich klientd.

Zivotni pojistovny a penzijni fondy poskytuijici davkové definované plany s garanci vynost jsou vystaveny podobnym
riziklim. Jejich aktiva mohou mit kratsi splatnost nez zavazky, a pokles Urokovych sazeb proto zvysi sou¢asnou hodno-
tu zavazkd vice nez v pfipadé aktiv. V konkrétni roviné to znamena, Ze plany uzavrené napr. pred 20 lety byly zaloZe-
ny na tom, Ze vynosy statnich dluhopisti se budou pohybovat kolem 4 %. Pokud bude prostiedi velmi nizkych vynosu
prevladat po delsi dobu, néktefi poskytovatelé davkové definovanych plant se mohou dostat do problém(
se solventnosti, jakkoli spi$e v delsim horizontu. Toto riziko je pro nékteré evropské zemé okrajové (napt. CR), zatim-
co pro jiné vysoké. V pripadé jeho materializace by se problémy mohly prenést i do jinych sektor( a vyvolat nedGvéru
ve stabilitu celého finan¢niho systému. Stavajici Urokové prostredi zarover odvraci finan¢ni instituce od poskytovani
produktd s garanci vynosl a vytvari podnét k prenosu rizik na jejich klienty.

Nizké urokové sazby tla¢i pojistovny i penzijni fondy do rizikovéjsich investic. S tim, jak nastava splatnost dluhopist
s vy33imi vynosy, musf volit mezi bezpe¢nymi aktivy s nizkymi vynosy a aktivy s vy33im vynosem, ale rizikovéjsim profi-
lem. V fadé zemfi se zvy3uji podily prostredkd umisténych do nemovitostnich expozic, zejména komercnich. Zvyseny
rozsah expozic vic¢i nemovitostem, ktery Ize pozorovat prakticky ve viech sektorech, znamena rovnéz vyssi expozice
v0ci Gvérovym, trznim i koncentra¢nim rizikGm. Nemovitostni expozice jsou citlivé na zmény v ekonomické aktivité,
Urokovych sazbach a trznim sentimentu. Jsou mnohdy pfedmétem zvyseného rizika nadhodnoceni cen a nasledné
znacné korekce. Pokud by ztraty instituci byly citelné, mohlo by to vyvolat potfebu podpory ze strany verejnych finan-
ci. Naklady by pak nesla prevazné mladsi generace.

Investi¢ni fondy reaguji na pokles vynost bezpec¢nych aktiv ndkupy vynosnéjsich investi¢nich nebo spekulativnich
korporatnich dluhopist a investicemi do alternativnich aktiv (nemovitosti, fondy privatniho kapitalu, fondy investuijici
do infrastrukturnich aktiv apod.). Tato aktiva maji ¢asto malou ¢i nejistou trzni likviditu. V portfoliich se tak snizuje
podil vysoce likvidnich aktiv. Je pravdépodobné, Ze v pripadé silného finan¢niho Soku by fada fondd méla problém
s realizaci odkupl podild. Lze predpokladat, ze by vznikly tlaky na centralni banky, aby situaci stabilizovaly. Pokud by
investi¢ni fondy musely reagovat na zadosti o odkup podilt masovéjsim prodejem aktiv, mohlo by to vést k propadu

jejich cen s pfenosem do dalSich sektord. Toto riziko se tyka rovnéz Zivotnich pojistoven.

9  Mirné zaporné Urokové sazby z vkladd se v nékterych zemich do letosniho roku tykaly primarné podnikd. Nékteré banky viak ke konci
roku zacaly komunikovat, ze zvazuji uplatnéni zépornych sazeb i na drzitele vysokych retailovych vkladu.
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Dosavadni doporuceni pro omezeni vyse uvedenych rizik jsou dosti obecnd. Zaméruji se predevsim na posilovani
odolnosti nejvice rizikovych segmentd prostrednictvim silnéjsi kapitalizace a rliznych typU rezerv. V pfipadé bankovnic-
tvi pak na vyuzivani makroobezretnostnich nastrojl s cilem zabranit akumulaci systémového rizika. Nastroje
k omezeni specifickych rizik v nebankovnim sektoru jsou vsak zpravidla ve fazi pocate¢ni diskuse.

Domaci ekonomika pokracuje v riistu, aviak dle listopadové prognézy CNB zpomali...

Nartist domacich makroekonomickych rizik vnima rovn&z CNB. Listopadova prognéza CNB ocekava, ze letos vzroste ceskd
ekonomika 0 2,6 %, a to predevsim vlivem robustni domdci spotreby. Rizika pro domaci ekonomicky vyvoj aktualné prichazeji
z vnéjsiho prostredi, pficemz vnéjsi nejistota se jiz promitd do utlumené dynamiky vyvozu a poklesu podnikovych investic
(¢4st 2.2). Progndza CNB z listopadu 2019 predpoklada, Ze v navaznosti na oslabeni zahrani¢ni poptavky zvolni rist ceské
ekonomiky v roce 2020 na 2,4 %. V minulém roce CNB zvysila zakladni ménovépolitickou sazbu celkem pétkrat, letos jed-
nou. Od kvétna 2019 setrvavé zakladni sazba CNB na 2 %. CNB zachovava stabilitu ménovépolitickych sazeb navzdory uvol-
néni ménovych politik centralnich bank klicovych vyspélych zemi (Graf I1.3).

... domaci vynosy a urokové sazby z uvéra nasleduji vyvoj v zahranici

Nastaveni domdaci i zahrani¢ni ménové politiky a o¢ekavani o jejich dalsim vyvoji ovlivnily domaci trokové prostredi. Od konce
roku 2018 doslo k poklesu vynost ceskych statnich dluhopist, sazeb Urokovych swapl i Urokovych sazeb z Gvér na bydleni
(Graf 11.9). Pokles byl nejvyznamnéjsi v obdobi mezi ¢ervnem a zafim 2019, kdy doslo k obratu v ménové politice v USA
a eurozéné. Domaci vynosové kiivky zlstavaly v pribéhu roku 2019 ploché ¢ inverzni (Graf I1.10). Tento vyvoj nadale motivo-
val domdci investory k realokaci svych portfolii do akcif, podild v investi¢nich fondech a nemovitosti (¢ast 3.2).

Graf 1.9 Graf 11.10
Vyvoj vybranych urokovych sazeb, vynosovych mér Vynosové kfivky ¢eskych statnich dluhopist
a inflace a korunového urokového swapu
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Pramen: Refinitiv Datastream, CNB

Pozn.: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb, kde jsou vyuzity
mési¢ni praméry.

Cesky statni dluhopis
Pramen: Refinitiv Datastream, CNB
Pozn.:  Kfivky pfedstavuji hodnoty vynosti pro splatnosti 1-10 let.

Rust cen reziden¢nich nemovitosti zlstava i pfes zvolnéni dynamiky vysoky...

V pribéhu roku 2019 zacal meziro¢ni rlst cen reziden¢nich nemovitosti zvolfiovat. Cenova dynamika presto zUstava zvysena
(Graf 11.11) a pfekonava tempo rlstu disponibilnich pfijmd domdcnosti (¢ast 2.2, Graf I1.15). Ve srovnani s cyklickym vrcholem
z roku 2008 se realizované ceny ve druhém ctvrtleti 2019 nachazely o vice nez 35 % vyse. V disledku pokracujiciho svizného
cenového rlstu se mirné zhorsily ukazatele cenové dostupnosti bydleni (Graf 11.12) a vzrostlo pozorované nadhodnoceni cen
byt (Graf 11.13). U cen bytd jiz nicméné nékolik Ctvrtleti dochazi ke zvolnéni rlstu, naproti tomu u rodinnych domu a pozem-
k& méla dynamika tendenci dale mirné zrychlovat (Graf 1.3 CB). Z regionalniho hlediska stoji za pozorovanym vyvojem prede-
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vsim snizujici se tempo rlstu realizovanych cen bytl v Praze (Graf 1.4 CB). Dal3i cenovy vyvoj bude pravdépodobné ovliviiovan
postupné klesajicim spotfebnim optimismem domdacnosti a také dopady pfijatych makroobezietnostnich opatreni (¢ast 4.2).
Proti tomu mUze pUlsobit opétovny pokles Urokovych sazeb u Uvérd na bydleni a pokracujici nedostatecna nabidka novych
byt ve velkych méstech. Aktudlni vyvoj nabidkovych cen v3ak naznacuje, Ze v nejblizsich ctvrtletich bude dynamika cen rezi-
dencnich nemovitosti spide slabnout (Graf I1.5 CB).

... vynosy komercnich nemovitosti setrvaly na historicky nejnizsich arovnich

Ceny komercnich nemovitosti v prémiovém segmentu béhem prvni poloviny roku 2019 meziro¢né dale vzrostly, coz odrazelo
rostouci poptavku a opétovny narlst objemu uskutecnénych transakci. Pozadované vynosy setrvaly v okoli svého historického
minima (Graf 11.14), pfi¢emz vyse najmd zhruba kopirovala vyvoj cen. Na historicky nejnizsich hodnotach se udrzely rovnéz miry
neobsazenosti u kancelarskych a logistickych a pramyslovych nemovitosti (Graf 1.6 CB). Pres zvysenou aktivitu na trhu ko-
merc¢nich nemovitosti nenf tento vyvoj doprovazen narlstem financovani ze strany domaciho bankovniho sektoru (¢ast 4.2).

Graf I1.11 Graf 11.12
Realizované ceny rezidenénich nemovitosti Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu
(2015 = 100; prava osa: v %) (PTI v letech; vynosy v %; prava osa: v %)
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Pozn.: PTI znadi ukazatel ceny bytu vi¢i piijmim (price-to-income), ukazatel LSTI
House Price Index vyjadfuje velikost mési¢ni splatky dluhu k pfijmim (loan service-to-income). Cena

bytu je stanovena jako priimérna cena bytu o rozloze 68 m?. Pijem je definovan
jako klouzavy ro¢ni thrn hrubé mési¢ni mzdy. Pro vypocet vy3e dluhové sluzby je

Meziro€ni zména indexu (prava osa)

Pramen: CSU uvazovan Uvér na bydleni s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.
Graf 11.13 Graf 11.14
Odhadovana vyse nadhodnoceni cen byt Pozadované vynosy z komerc¢nich nemovitosti
(v %) a objemy uskutecnénych transakci
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pramen: CNB ® Objemy transakci celkem (prava osa)
Pozn.: Metodika pouzitych ukazatell je detailn&ji pfedstavena v ¢lanku Plasil, M., Pramen:Joneg Lang LaSlaIIe ; o o »
Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen rezidencnich nemovitosti. Pozn.: Jednd se o vynos pozadovany investory v prémiovém segmentu komer¢nich
Tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 1/2019, CNB. nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013 vykazovény v ro¢ni frekvendi,

od roku 2014 jsou k dispozici ro¢ni klouzavé thrny v pololetni frekvenci.
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2.2 SOUKROMY NEFINANCNIi SEKTOR

Vyvoj v soukromém nefinanénim sektoru ovliviioval zejména napjaty trh prace...

Mira nezaméstnanosti se v prvni poloviné roku 2019 jiz vyraznéji nesnizila, zGstavala vsak na mimoradné nizkych Urovnich.
Mzdovy rlst se pohyboval okolo 7 % (Graf I1.15). Zvy3eni disponibilnich pfijm{ a optimistickd ocekavani ohledné jejich bu-
douciho vyvoje se projevily v robustnim rdstu spotfeby doméacnosti. Silnd mzdova dynamika se v3ak jiz delsi dobu promita
do narlstu celkovych nakladd nefinan¢nich podnikd a do poklesu jejich ziskovosti (Graf 11.16). Mira zisku se od konce roku
2015 do druhého ctvrtleti 2019 snizila 0 5,3 p. b. na 46,3 %. Ve srovnani s ostatnimi staty EU nicméné zGstava nadprlmeérna
(pramér EU byl k 1. Ctvrtleti 2019 priblizné 39 %). Aktudlni progndza zverejnéna ve Zpravé o inflaci IV/2019 predpoklada, ze
tempo rlistu mezd v CR jiz dosahlo svého cyklického vrcholu a bude postupné konvergovat k dlouhodobé udrZitelné drovni.
V souvislosti s nejistym vyhledem globalniho ekonomického rlstu (¢ast 2.1, Graf 11.1) poklesly indikatory spotrebitelské
a podnikatelské dvéry (Graf 1.7 CB). Nejistoty o budoucim vyvoji se jiz ¢aste¢né promitly v poklesu miry investic (Graf I1.16).

Graf .15 Graf 11.16
Vyvoj ukazatel( trhu prace Mira rentability a mira investic v sektoru nefinané¢nich
(v %) podniku
10 4 (v % hrubé pfidané hodnoty)
53 4 r 34
8 4
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51 L 32
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06/11 06/13 06/15 06/17 06/19 06/21 .o .
Mzr. zména primémé hrubé nominaini mzdy 06/07  06/09  06/11  06/13  06/15  06/17  06/19
Obecnd mira nezaméstnanosti e Mira zisku = Mira investic (prava osa)

Pramen: CNB, CSU .
Pozn.: Obecna mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. Svisla cara oddéluje ~ Pramen:CSU _ )
pozorované hodnoty od oficialni makroekonomické prognézy CNB publikované ~ Pozn.: Mira zisku predstavuje hruby provozni prebytek k hrubé pridané hodnoté
ve Zpravé o inflaci IV/2019. sektoru. Mira investic odpovida tvorbé hrubého fixniho kapitalu k hrubé pfidané
hodnoté sektoru. Miry jsou pocitany z ro¢nich klouzavych thrn.

... a spoleéné s vyvojem v zahranici zGstava zdrojem rizik i do budoucna

Potencidlni nenaplnéni prognézy a pokracovani rychlého rdstu mezd je rizikem pro nefinan¢ni podniky a domacnosti
i do budoucna. Pokud by mzdova dynamika predstihovala rlst produktivity prace, mize dojit k dalsimu poklesu miry zisko-
vosti a narlstu zranitelnosti sektoru nefinancnich podnikd, pripadné ke snizeni exportni konkurenceschopnosti. Negativni
dopad mUze byt zesilen poklesem zahrani¢ni poptavky. Jeji vyvoj zUstava zdrojem nejistoty (¢ast 2.1). Rizikem pro sektor
domaécnosti a jejich schopnost splacet své zavazky zlstava situace, kdy by aktudlni silny mzdovy rést a nizké Urokové sazby
z Uvéra (Cast 2.1, Graf 11.9) byly vnimany jako dlouhodobé udrzitelny jev. V této situaci by mohlo dochazet k ¢erpani nadmér-
né vysokych Uvérll a moznému predluzeni vyznamné ¢asti domacnosti. Pfipadné vyraznéjsi ekonomické zpomaleni doprova-
zené poklesem prijmd a rlstem nezaméstnanosti by pak mélo na tyto domacnosti vyznamny negativni dopad, ktery by ved|
k platebni neschopnosti a nasledné prispél k dalsimu prohloubeni recese.

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory



18

REALNA EKONOMIKA A FINANCNI TRHY

Tempo ristu bankovnich uvért v soukromém nefinanénim sektoru pokleslo...

Meziro¢ni tempo rastu bankovnich Gvért soukromému nefinan¢nimu sektoru béhem roku 2019 klesalo a ke konci zafi do-
séhlo 5,2 % (Graf 11.17). Na tomto vyvoji se podilela dynamika v sektoru domacnosti (mezirocni snizeni tempa rlstu priblizné
o0 1,2 p. b. ke konci zafi na 6,4 %, Graf IV.3) i vsektoru nefinan¢nich podnikd (meziro¢ni pokles tempa rdstu pfiblizné
02 p. b. ke konci z&fi na 3,3 %). Tempo rlstu bankovnich Gvér nefinan¢nim podnikdim v cizich ménach zGstava dlouhodo-
bé vyssi nez u celkovych Gvérd, coz vedlo k narGstu jejich podilu na celkovém stavu Uvérd na Uroven 33,1 % (meziro¢né
1,7 p. b., Graf 1.8 CB). V rdmci nebankovniho externiho financovani vyznamné oslabil rist objemu emitovanych dluhopist,
u kterych se ke konci druhého ctvrtleti 2019 meziro¢né snizilo tempo rdstu o 11 p. b. na 3,3 %, a u leasingd byl pozorovan
pokles dynamiky o 5 p. b. na 3,8 %. Naopak vyrazné vzrostl objem financovani formou mezipodnikovych puijcek ze zahranici
a rovnéz prostrednictvim domdcich kaptivnich spole¢nosti (zejména holdingovych instituci, o0 53,7 % meziro¢né™). Vysledkem
tohoto vyvoje byl meziro¢ni nardst objemu dluhu nefinan¢nich podnikt 0 5,4 %.

Graf 1.17 Graf 11.18
Absolutni mezirocni rozdily a tempo ristu bankovnich  Meziro¢ni tempa rdstu novych korunovych tvéru
uvéra soukromému nefinanénimu sektoru soukromému nefinancnimu sektoru
(v %; prava osa: v mld. K¢) (v %)
15 r 250 45 1
30 -
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15 -
9 q r 150 0
-15 4
6 - L 100
-30 1
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45
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0 0 Nefinanéni podniky

Domaécnosti — na bydleni

09/09 09/11 09/13 09/15 09/17 09/19
. ; . ) = Domacnosti — na spotfebu
Meziro€ni rozdil stavu uvért (pravéa osa) Pramen: CNB
Meziroéni tempo rastu stavu uvéra Pozn.: Domacnosti zahrnuji i data za neziskové instituce slouzici domacnostem.
Pramen: CNB Meziro¢ni tempa rlstu jsou vyhlazena 3mési¢nim klouzavym prdmérem.

... poskytovani novych tvéri se u nefinanénich podniki a domacnosti vyvijelo odlisné

Cerpéni novych Gvér(l sektorem nefinan¢nich podnik( je dlouhodobé volatilni (Graf 11.18). V prvni poloviné roku 2019 bylo
mozné pozorovat dvoucifernd tempa rlstu a po prfechodném propadu v Cervnu a Cervenci se nové Uvéry opét zacaly zvySovat.
Prudky pokles zaznamenaly nové Uvéry domdacnostem na bydleni, do kterého se ¢astecné promitla Gc¢innost makroobezret-
nostnich opatreni v podobé doporucenych hornich limitl pro ukazatele DTl a DSTI, ale i efekt predzasobeni pred jejich zave-
denim (¢ast 4.2)."" Ten bude ve tfetim a Ctvrtém ctvrtleti pfispivat k rozkolisané meziro¢ni dynamice novych Gvérl na bydlent,
poté jeho vliv postupné odezni. Vyznamnou roli pro pokles novych Gvérd na bydleni sehraly i vysoké ceny nemovitosti a stale
horsi pfijmova dostupnost bydleni (¢ast 2.1). Nejstabilnéjsi vyvoj vykadzaly nové Gvéry domdacnostem na spotfebu, které
v dosavadnim prtbéhu roku 2019 rostly (meziro¢né o 7,2 % ke konci 3. Ctvrtleti).

10 Tento narlst z velké &asti souvisi s reklasifikaci vybranych nefinan¢nich podnikd na kaptivni spole¢nosti. V téchto pfipadech se nejedna
o néarlst dluhu, ale o zménu typu (institucionalniho sektoru) véfitele.
11 Viz Doporuceni k rizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvérd zajisténych rezidencni nemovitosti ze dne 12. ¢ervna 2018.
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Pomér dluhu ve vztahu k pfijmim se u nefinanénich podnika zvysil a u domacnosti stagnoval

| pfes slabsi dynamiku rlstu bankovnich Uvérd byl pozorovan nardst zadluZzenosti podnikd ve vztahu k jejich hrubému pro-
voznimu prebytku (meziro¢né o 8,8 p. b. na 222,4 %, Graf 1.19). Samotna vyse zadluzeni se pomalu pfiblizuje hodnotdm
pozorovanym pred krizi z let 2008-2009. Mira zadluZenosti domacnosti ve vztahu k disponibilnim pfijmdm se ke konci dru-
hého ¢tvrtleti 2019 meziro¢né mirné snizila na 60,8 % (Graf 11.20). V evropském kontextu dosahuje stale dosti nizkych hod-
not (koncem roku 2018 dosahl primér eurozény 97,3 %) a v soucasnosti nepredstavuje bezprostfedni zdroj systémového

rizika.

Graf 11.19 Graf 11.20
Struktura véfitelt a dynamika zadluzenosti a zisku Ukazatele zadluZenosti a pfijmi domacnosti
nefinanénich podnika (v %; prava osa: meziro¢ni rlst v %)
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s DIuh Vi bankam / HPP Meziro¢ni tempo rustu uvérd celkem (prava osa)
Meziro&ni tempo riistu nominainiho HPP (prava osa) = = ==Mezirotni tempo ristu nominalniho HDD (prava osa)
e Meziro&ni tempo ristu dluhu (prava osa) Pramen: CNB, CSU
’ Pozn.:  Nebankovni Gvéry pfedstavuji Gvéry poskytnuté ostatnimi finan¢nimi institucemi.
Pramen: CNB, CSU HDD zna¢i hruby disponibilni ddichod. Sektor domacnosti zahrnuje rovnéz tdaje
Pozn.: Dluh se sklada z pfijatych uvérl a emitovanych dluhovych CP. HPP oznacuje za neziskové instituce slouzici doméacnostem.

hruby provozni prebytek.

Narust zadluzenosti v sektoru domacnosti by zvysil citlivost domacnosti na zmény trokovych sazeb

Optimisticka pfijmova ocekavani a nizké urokové sazby vytvari podminky pro pokracovani rychlé Uvérové dynamiky. Nardst
zadluzenosti domacnosti by i pfi nezménéné vysi Urokovych sazeb a splatnostni struktufe dluhu ved! k rostoucimu podilu
vydajd na obsluhu dluhu na pfijmech domacnosti. Za téchto podminek by se domacnosti staly citlivéjsi na zmény urokovych
sazeb a v pripadé zpomaleni ekonomiky by mohly vyraznéji omezit svou spotfebu. Tento vyvoj by pak vedl k vyssi rozkolisa-
nosti hospodarského cyklu. Empirické vyzkumy naznacuji, ze k obdobnému scénafi dochazi zejména v pfipadé rychlého na-
rlstu zadluzenosti béhem pomérné kratkého obdobi, pricemz samotnéa vyse zadluzenosti neni zpravidla rozhoduijici (Box 2.2).
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BOX 2.2: DOPAD ZMENY DLUHOVE SLUZBY DOMACNOSTi NA SPOTREBU

RUst zadluzenosti domacnosti se mize promitnout do narlstu Gvérového rizika a vyvoje agregatni spotreby. To plati
zejména v krizovém obdobi, kdy vysoce zadluzené domacnosti redukuji svou spotfebu vyraznéji nez domacnosti
s nizkym nebo zadnym dluhem.' Vyznamny pokles spotieby viak mlze byt kromé samotné Urovné zadluZenosti
spojen také se skokovym nardstem urokovych sazeb. Z toho divodu vénuji ekonomové v poslednich letech pozornost
rovnéz vyvoji dluhové sluzby domacnosti (DSTI), do kterého se zmény v Grokovych sazbach ve velké mife promitaji.
Cely proces zmén od Urokovych sazeb az po kone¢nou spotfebu domacnosti popisuje kanal penéznich tokl (cash
flow channel, Schéma II.1 Box).

Schéma II.1 Box
Kanal penéznich toka

Urokova sazba > Cisté Grokové prijmy | = Dispamtaill iy > Spotfeba domdcnosti

domacnosti

Pramen: Hughson et al. (2016).
Pozn.: Cisté Urokové piijmy jsou definovany jako rozdil mezi pfijatymi troky (troky z vkladt) a placenymi troky (droky z dluhd).

Sila odezvy agregatni spotieby na zménu uUrokovych sazeb a nasledné disponibilnich prijmi domécnosti'® zavisi
na reakci rlznych typd domacnosti. Bézné pfijimana teorie spotfeby zalozena na modelech permanentniho dichodu
a zivotniho cyklu predpoklada shodny sklon ke spotiebé u vSech domacnosti. V uzaviené ekonomice, kde vystupuji
jen domdcnosti a finanéni instituce, které upravuji Urokové sazby stejné u vsech Urocenych aktiv a zavazkd, proto
nemaji zmény Urokovych sazeb na agregatni spotrebu pres kanal penéznich tokl zadny vliv. Snizena spotreba zadlu-
Zzenych domdcnosti zplsobenad poklesem disponibilnich prfjmG je plné kompenzovana zvy3enou spotrebou véritel-
skych domacnosti, u nichz disponibilni pfijem naopak roste. Tento predpoklad v3ak v praxi neni pfilis realisticky, coz
mimo jiné doklada dostupna empiricka literatura. Nedavné vyzkumy potvrdily rozdily ve sklonu ke spotfebé mezi
zadluZzenymi a nezadluzenymi domacnostmi. Ukazuje se, Ze vysoce zadluzené domacnosti a domacnosti bez dosta-
tecné financni rezervy reaguji na zménu Urokovych sazeb daleko silnéji nez nizko zadluzené domacnosti.’ Celkovy
dopad rostoucich Urokovych sazeb na spotfebu dale zavisi i na délce a rozloZeni fixace Urokovych sazeb z dluhd.
Pokud jsou v ekonomice poskytovany prevazné Uvéry s variabilni Urokovou sazbou, Ize predpokladat silnéjsi vliv kana-
lu penéznich tokd. Naopak pokud prevazuji Gvéry s deldi dobou fixace, bude sila kandlu penéznich tokl omezena
a zmény v Urokové sazbé se do vyvoje spotifeby promitnou v mensi mife a se zpozdénim.'>

12 Loukoianova, E., Wong, Y. Ch., Hussiada, I. (2019): Household Debt, Consumption, and Monetary Policy in Australia. IMF Working

Paper. Price F., Beckers, B., La Cava, G. (2019): The Effect of Mortgage Debt on Consumer Spending: Evidence from Household-level
Data. Research Discussion Paper, Reserve Bank of Australia.

13V tomto kontextu je disponibilni pifjem doméacnosti definovan jako Cisty prijem doméacnosti po odecteni splatek viech Gvérd. Jedna se

tedy o Cisty pfijem, ktery Ize cely pouzit na spotfebu.

14 Di Maggio, M., Kermani, A., Keys, B. J., Piskorski, T., Ramcharan, R., Seru, A., Yao, V. (2017): Interest Rate Pass-Through: Mortgage

Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging. American Economic Review, 107(11), s. 3550-3588. Flodén, M., Kilstrom,
M., Sigurdsson, J., Vestman, R. (2017): Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel. \Working Paper
Series 342, Sveriges Riksbank. Hughson, H., La Cava, G., Ryan, P., Smith, P. (2016): The Household Cash Flow Channel of Monetary Po-
licy. Bulletin of the Reserve Bank of Australia, s. 21-30. Gustafsson, P., Hesselman, M., Lagerwall, B. (2017): How are household ca-
shflows and consumption affected by higher interest rates? Sveriges Riksbank Staff memo.

15 Gerdrup, K., Torstensen, K. N. (2018): The effect of higher interest rates on household disposable income and consumption — a static

analysis of the cash-flow channel. Norges Bank Staff Memo. Hughson, H., La Cava, G., Ryan, P., Smith, P. (2016): The Household Cash
Flow Channel of Monetary Policy. Bulletin of the Reserve Bank of Australia, s. 21-30.
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V Ceské ekonomice spotiebovava medidnova zadluzena domacnost zhruba 90 % svého disponibilniho prijmu, pfi-
¢emz u skupiny domacnosti s nejvy3si dluhovou sluzbou je tento podil vy33i a spotfebovan je v podstaté cely bézny
prijem (Graf 1.1 Box). V obdobi vysokého spotiebitelského optimismu, jako tomu bylo napriklad béhem let 2005
az 2007, byla spotfeba u nejzadluzenéjsich domacnosti dokonce ¢astecné hrazena pomoci jejich finan¢nich rezerv
a dodatecnych pujcek. U téchto domacnosti by tak rychly nardst Urokovych sazeb citelné snizil finan¢ni zdroje vyuZi-
telné pro spotfebu a ved! by k jejimu vyraznéjSimu poklesu. S ohledem na stale relativné nizky podil vysoce zadluze-
nych ceskych domacnosti (Graf 11.20) a prevahu delSich fixaci Urokovych sazeb (Graf 11.9 CB) vsak neni pfilis pravdépo-
dobné, Ze by zména sazeb mohla pres kanal penéznich tokl vyznamné ovlivnit agregatni spotrebu. V agregatnim
vyjadrenf totiz cisté placené uroky dosahuiji pri soucasné nizké Grovni Urokovych sazeb jen zhruba 2 % hrubych dis-
ponibilnich pfijm0d ceskych doméacnosti (Graf 1.2 Box) a ocekavany vyvoj dlouhodobych Urokovych sazeb (¢ast 2.1)
nenaznacuje, ze by mél tento pomér v nejblizsich ctvrtletich vyznamné rist.

V pfipadé narlstu poctu zadluzenych domacnosti a soucasné poklesu prijmové dynamiky by vsak vyznam kanalu
penéznich tokl v Ceské republice mohl zesilit. Zvl4sté rizikova by mohla byt situace dynamického nardistu zadluzenos-
ti, diky které se zpocatku spotfeba nadmérné zvysi, pficemz v recesi nasleduje jeji o to silnéjsi propad. Bunn a Rostom
(2015)' odhaduji, Zze ve Velké Britanii z 5% poklesu spotfeby po roce 2007 Ize pfipsat 2 p. b. faktoru rychlého
narlstu zadluzenosti v predchozich letech. Zhorsené vyhlidky mdze predznamenat i rychly rist cen nemovitosti, kdy
pfi danych limitech LTV rostou naroky na financovani pofizované nemovitosti z vlastnich zdrojt (down-payment).
Domacnosti tim tak pfichdzeji o podstatnou ¢ast svych finan¢nich rezerv a v krizové situaci jim nezbude dostatek
prostoru pro vyhlazovani spotfeby. Misto toho budou muset spotfebu omezovat rychle a razantné. To se v kone¢ném
ddsledku projevi vyraznéjsim propadem agregatni spotfeby a HDP, coz s sebou prinese zvysené riziko i pro financni
stabilitu a vy33i rozkolisanost ekonomiky. Je proto v zajmu udrzeni finan¢ni stability kanal penéznich tokd do budouc-
na monitorovat.

Graf 1.1 Box Graf 1.2 Box
Pramérny sklon ke spotiebé podle ukazatele DSTI Urokové pfijmy a vydaje sektoru domacnosti
(v % Ccistého disponibilniho dtchodu) (v %)
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APC nezadluzenych doméacnosti 3M PRIBOR
Pramen: CSU Pramen: CNB, ¢SU

Pozn.: APC zna¢i primérny sklon ke spotiebé u medianové domacnosti v dané Pozn.: HDD znadi hruby disponibilni dtichod sektoru domacnosti.
kategorii. DSTI zna¢i pomér dluhové sluzby k cistym pfijmim. Horizontalni
prerusovana linie zdUraziuje hranici, kdy je cely disponibilni diichod vynalozen
na spotiebu.

16 Bunn, P., Rostom, M. (2015): Household debt and spending in the United Kingdom. Bank of England Working Paper, No. 554.
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Uvérové riziko u domacnosti mirné klesalo, v pfipadé nefinanénich podnik( stagnovalo

Uvérové riziko v sektoru nefinanénich podnikl méfené 12mésiéni mirou selhani stagnovalo pobliz hodnoty 1 % (Graf 11.21).
V pfipadé Gvérl domacnostem pokracoval sestupny trend miry selhdni, a to zejména diky poklesu u Uvérl na spotfebu
(3,6 % ve druhém ctvrtleti, -0,7 p. b. meziro¢né). U Uvérd na bydleni bylo mozné pozorovat jen mirné snizeni Gvérového
rizika. To se nachazi jiz znatelné pod 1 % a prostor pro jeho dalsi pokles je znatné omezeny. V souladu s pfiznivym vyvojem
Uvérového rizika klesal rovnéz podil Gvérl se selhdnim v obou sektorech, ktery méfi rozsah materializace v minulosti pfijatych

rizik (Graf 11.22 a kapitola 3).

Graf 11.21

12M mira selhani v soukromém nefinancénim sektoru
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3 FINANCNi SEKTOR

Aktiva finan¢niho sektoru dale rostou, bilanéni suma penzijnich fond dosahla velikosti pojistoven

V3echny hlavni segmenty financniho sektoru kromé pojistoven vykazaly za prvni dvé Ctvrtleti roku 2019 nardst bilan¢ni sumy
(Graf 111.1).17 Bankovni sektor zaznamenal nejvyssi nardst v absolutnim vyjadreni (o 580 mld. K¢, resp. 0 8 %) a nyni dosahuje
80 % aktiv finan¢niho sektoru. Nejvyssi tempo rlstu zaznamenaly investi¢ni fondy (o 55 mid. K¢, resp. o 10,7 %). Rychlym
tempem rostla také bilan¢ni suma penzijnich fondl (o 20 mld. K¢, resp. 0 4,2 %), kterd doséahla velikosti klesajici bilan¢ni
sumy pojistoven (o 30 mld. K¢, resp. 0 -5,7 %). Pokracuje tak postupny presun ¢asti potencialnich rizik do segmentd investic-
nich a penzijnich fondd a pozvolny nardst systémového rozméru obou sektord.

Seznam jinych systémové vyznamnych instituci se zazi

Pocet jinych systémové vyznamnych instituci (J-SVI) se pro rok 2020 sniZi ze sedmi na Sest. Ze seznamu J-SVI bude vynat kon-
solida¢ni celek Jakabovi¢ & Tka¢, jehoz skoére systémové vyznamnosti dlouhodobé klesalo pod prahové hodnoty systémové
vyznamnosti (Graf 11l.2)."8 CNB nadéle nepovaZuje za nezbytné pro instituce zafazené na seznam J-SVI stanovovat dodatecny
kapitalovy pozadavek. CNB podobné jako nékolik dal$ich narodnich makroobezietnostnich organd v Evropé v soucasné dobé
vyuziva pro tyto Ucely rezervu ke kryti systémového rizika (KSR).' Evropskym parlamentem schvélena revize CRD V / CRR Il
umozfiuje pro Ucely omezeni rizik spojenych se systémovou vyznamnosti bank vyuZivat vyhradné jen rezervu J-SVI. CNB proto
pfipravuje metodiku pro stanoveni sazby J-SVI, kterou bude vyuzivat po promitnuti revize do narodnf legislativy, které se
ocekava od roku 2021.

Graf llI.1 Graf lll.2

Dynamika ristu jednotlivych segmentu finan¢niho Srovnani skore J-SVI k pololeti 2018 a 2019
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Pramen: CNB ® Sazba kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika (prava osa)
Pozn.: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Cislo u svislé zakladny Pramen: CNB
udavé celkovy objem aktiv k poloviné roku 2019 v mld. K¢. Pozn.: Sedé jsou oznaceny instituce, které nejsou pro rok 2020 zafazeny na seznam

jinych systémové vyznamnych instituci.

17 Data k tfetimu Ctvrtleti 2019 nebyla v dobé vydani této publikace k dispozici.

18 Byly tak naplnény predpoklady pro vynéti instituce ze seznamu J-SVI uvedené ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2017/2018 (s. 95): K vyra-
zeni J-SVI ze seznamu by mohlo dojit ve chvili, kdy by byl pokles systémové vyznamnosti déletrvajici a skore by pokleslo pod zakladni
uroveri prahové hodnoty (3,5 %) stanovenou Pokyny EBA/GL/2014/10."

19 Pét bank s vysokym stupném domaci systémové vyznamnosti je nadale povinno udrzovat kapitdlovou rezervu ke kryti systémového
rizika, jejiz vy3e ¢ini 1 az 3 %. Hlavni metodicky rozdil je v tom, Ze metodika EBA pro J-SVI pracuje s Udaji za konsolidované celky obsa-
hujici bankovni i (vybrané) nebankovni entity véetn& zahrani¢nich Gcasti, zatimco metodika CNB pro stanoveni KSR pracuje s Gdaji
za jednotlivé banky na individualni Grovni. Vice viz Skofepa, M., Seidler, J. (2013): Dodatecny kapitalovy pozadavek vazany na stupen
domaci systémové vyznamnosti banky, tematicky ¢lanek, ZFS 2012/2013.
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3.1 BANKOVNi SEKTOR

Kapitalova vybavenost bank vzrostla...

V pribéhu roku 2019 vzrostl celkovy regulatorni kapital v ¢eském bankovnim sektoru o 22 mld. K¢ a k tfetimu ctvrtleti 2019
dosahl trovné 511 mld. K¢&.2° Celkovy kapitalovy pomér vzrostl o 0,6 p. b. na 20 % (Graf II.3) a kapitalovy pomér Tier 1 se zvys3il
00,6 p. b. na 19,5 %.2" Vliv na vyvoj celkového kapitdlového poméru mél Gvérovy rist (-2,3 p. b.), jehoz dopad byl vyvazovan
poklesem souhrnnych rizikovych vah (1,8 p. b.) a absolutnim navy3enim regulatorniho kapitalu (1,1 p. b.).?

... jeji uroven i nadale umoznuje rast bilanci bank

Souhrnny kapitéalovy pozadavek se sklada z minimalni regulatorné stanovené urovné v Pilifi 1 (8 %), pozadavkl na zakladé
vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 (souhrnné v priiméru 1,8 %) a kapitalovych rezerv. Vétsina bank spliiuje
souhrnny kapitalovy poZadavek s dostate¢nou rezervou, u systémové vyznamnych bank dosahuje prebytek kapitalu
62 mld. K¢ (3,4 p. b.), u ostatnich bank 48 mld. K¢ (6,6 p. b.). Za pfedpokladu pfimérené dividendové politiky tak banky maji
dostatecny prostor k Uvérovému rlstu i zdroje k pokryti zvysenych kapitalovych pozadavkd v pfipadé zmény ekonomickych
podminek (¢ast 3.3).

Graf lll.3 Graf lll.4
Struktura kapitalovych pozadavk( v domacim Primérné rizikové vahy dle nejvyznamnéjsich
bankovnim sektoru kategorii expozic s pfistupem IRB
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Pramen: CNB
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Pramen: CNB

Pozn.: Z ddvodu castecného prekryvu pozadavkll bezpecnostni kapitalové rezervy
s pozadavkem Pilife 2 jsou od cervence 2014 pozadavky Pilife 2 ocistény o po-
zadavky vyplyvajici ze zatézovych testll provadénych pro Gcely dohledu. Predikce
prebytku kapitalu pro rok 2020 predpokladéa konstantni Uroven rizikovych vah,
rizikové expozice jsou vypocteny na zékladé predpokladl bank o budoucich
uvérech, které banky uvadéji do vykazu ,Plany financovani banky” (FPSIFE10).

20 Z analyzy kapitalu a Gvérového rizika bankovniho sektoru (€ast 3.1) byly vyfazeny Ceskéa exportni banka (CEB) a Ceskomoravska zarucni
a rozvojovéa banka (CMZRB). Ddvodem je jejich 100% vlastnictvi ¢eskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavaz-
ky), jejich odlidny obchodni model a volatilita jejich Uvérového portfolia.

21 Kapitalovy pomér Tier 1 domacich bank zlstava mirné nad primérem EU, celkovy kapitalovy pomér nicméné ve srovnani s EU prlimérné
hodnoty nedosahuje (Graf IIl.1 CB). Zminénou asymetrii zaklada mimo jiné vétsi vyuziti hybridnich kapitalovych nastroju v zemich EU.

22 Nerozdéleny zisk prispél k navyseni regulatorniho kapitalu o 0,6 p. b. pfi v zadsadé nezménéné dividendové politice bank.
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Vyvoj rizikovych vah u expozic s pfistupem IRB nebyl jednoznacny...

Rizikové vahy?® u hlavnich portfolii s pfistupem IRB2* zaznamenaly v pribéhu roku 2019 rliznorody vyvoj. Zatimco primeérné
rizikové vahy vzrostly u avérl nefinanc¢nim podniklm (meziro¢né o 3,4 p.b. na 59,3 %) a Uvérd institucim (o 0,1 p. b.
na 11,8 %), u ostatnich hlavnich kategorii expozic naopak primeérné rizikové vahy pokracovaly v dlouhodobém poklesu
(Graf lIl.4). V pfipadé rizikovych vah u Gvérd zajisténych rezidencni nemovitosti dodlo k poklesu o 1,2 p.b. na 20,7 %.%
V souhrnu nicméné doslo k preruseni trendu poklesu agregatnich rizikovych vah v obdobi pfiznivého ekonomického vyvoje
a meziro¢nimu narlstu o0 0,1 p. b. na 26 % (Graf lll.4).

... C0Z mUze naznacovat zménu ekonomickych podminek

Rbznorody vyvoj u hlavnich portfolii s pfistupem IRB maze vedle kratkodobych faktorl odrazet i trvalejsi zménu ekonomic-
kych podminek. Pozorovany nardst rizikovych vah v pfipadé Gvérd nefinan¢nim podniklm muze souviset s rostoucimi tlaky
na ziskovost podnikd vlivem zvysené mzdové dynamiky a sldbnouci zahrani¢ni poptavky (¢ast 2.1). Odhady rizikovych para-
metrd v internich modelech bank nicméné prozatim nezaznamenaly vyraznéjsi posun a i nadale vykazuji rovné, které odpo-
vidaji obdobi pfiznivych ekonomickych podminek. Zménu rizikovych vah u nefinan¢nich podnik( tak mohou ve vétsi mire
urcovat zmény v charakteristikdch poskytovanych Gvérd (napf. nizsi pozadovana mira zajisténi), které vstupuji do vypoctu
rizikovych vah a plsobi tak nepfimo na jejich zvyseni. Modelové faktory poklesu rizikovych vah v pfipadé Gvérl na pofizeni
nemovitosti naopak odrazeji pokracujici pfiznivou dynamiku prijmu i vyvoj splaceni stavajicich Gvéra.

Pokles rizikovych vah muze vést k narlstu zranitelnosti bankovniho sektoru

Pri zméné ekonomickych podminek muaze postupné dochazet k materializaci Uvérového rizika prostfednictvim nepfiznivého
vyvoje rizikovych parametrd a ztrat ze selhani Uvérovych expozic. V této situaci by postupujici materializace Uvérového rizika
mohla vést k vyraznéjsSimu rlstu rizikovych vah a nasledné kapitalového pozadavku, jehoZ intenzita bude zaviset na mire
cyklicky podmin&ného poklesu rizikovych vah v predchozim obdobi. CNB v reakci na cyklickou slozku systémového rizika
postupné zvy3ovala sazbu proticyklické kapitalové rezervy na stavajici roven 1,5 % (2 % s platnosti od 1. 7. 2020). V pfipa-
dé, Ze materializace Uvérového rizika a navyseni kapitalového poZadavku vlivem vyssich rizikovych vah ovlivni schopnost ab-
sorpce ztrat ziskem a kapitadlem a nasledné Gvérovou kapacitu kapitalu bank, je CNB ptipravena proticyklickou kapitalovou
rezervu Castecné ¢i plné rozpustit. Pokles rizikovych vah bank s pfistupem IRB a souvisejici narlst jejich zranitelnosti mize byt
do budoucna omezen zavedenim tzv. vystupniho prahu (Box 3.1).

BOX 3.1: POTENCIALNi DOPADY VYSTUPNIHO PRAHU RIZIKOVYCH VAH NA KAPITALOVY PREBYTEK BANK
VYUZiVAIJICiCH PRiSTUP IRB

Soucasna pravidla regulace, znama jako CRD IV / CRR, umozriuji stanovovat kapitalové pozadavky k Gvérovému riziku
pomoci pfistupu standardizovaného (STA) a/nebo pfistupu zalozeného na internich modelech (IRB).26 Banky vyuzivajici
pristup IRB pfitom vykazuji obecné niz3i rizikové vahy u stejnych tiid aktiv oproti pristupu STA.?” Basilejsky vybor?®
v reakci na to navrhl zavést tzv. vystupni prah, ktery stanovuje spodni hranici agregatnich rizikové vazenych expozic
pro banky vyuzivajici pfistup IRB odpovidajici 72,5 % objemu agregatnich rizikové vazenych expozic stanovenych dle
pristupu STA. Dle stavajicich predpokladd by mél byt vystupni préah implementovan postupné od ledna 2022 az
do ledna 2027, pricemz by se mél kazdoro¢né zvy3ovat, z 50 % az na vyse uvedenych 72,5 %. V pfipadé, Ze se rizi-

23V analyze rizikovych vah jsou pouzita data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou vypocteny jako vazena hodnota expozice / hod-
nota expozice dle evropského vykazovaciho rdmce COREP.

24  Expozice, jejichz rizikové vahy jsou stanovovany pomoci internich model (IRB), tvofi 5,8 bil. K¢ (Graf 1.2 CB). To odpovida 73,4 %
expozic bankovniho sektoru.

25 Podil nemovitostnich expozic na celkovych tvérech soukromému nebankovnimu sektoru ¢ini 59,8 %.

26 Zatimco pfistup STA zohledriuje typ poskytnutého Gvéru, pfipadné jeho externi rating, pfistup IRB je zalozen na internim ratingu stano-
veném bankou a bere v potaz rizikovost expozice a kvalitu jeho zajistént.

27 Tento rozdil mlze vysvétlovat obecné vyssi kvalita fizeni Gvérovych rizik v bankach vyuzivajici pristup IRB.

28 Viz BCBS (2017), Basel lll: Finalising post-crisis reforms.
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kové vazené expozice dle IRB pfistupu budou pohybovat pod Urovni stanovenou vystupnim prahem, dojde k narlstu
kapitalového pozadavku. Je proto relevantni zabyvat se potencialnimi vlivy vystupniho prahu na kapitalovy pozadavek
a prebytek domdacich bank.

Analyza, jejiz zavéry shrnuje Graf Ill.1 Box, je provedena na datech k druhému ctvrtleti 2019. PFi vypoctu rizikové
vazenych expozic individudlnich bank dle STA pfistupu analyza predpoklada zdvaznost revidovanych pravidel Basel Ill,
které v pripadé expozic zajisténych rezidencni nemovitosti stanovuji rlizné rizikové vahy pro rdzné intervaly hodnot
LTV (ZFS 2017/2018, Box 5.2). Vypocet pro jednoduchost zahrnuje pouze prevazujici Gvérové riziko a abstrahuje
od rizika trzntho a operacniho. Zaroven predpoklada neménnou strukturu a velikost portfolii bank a jejich kapitalo-
vych pozadavkd. Za téchto predpokladl by kapitalovy prebytek pri hodnoté vystupniho prahu ve vysi 72,5 % platné-
ho v roce 2027 klesl u IRB bank celkem o 1,1 p. b., respektive o 21 mld. K¢ (Graf Ill.1 Box). Dopad vystupniho prahu
na vysi kapitalového prebytku by mohl byt zesilen pfipadnym dalsim poklesem rizikovych vah nékterych vyznamnych
uvérovych portfolii (Graf Ill.4) a/nebo rastem Gvérovych portfolii. Protismérné by mohlo plsobit systémové zvyseni
rizikovych vah portfolii v reakci na pfipadné zhor3eni makroekonomickych veli¢in promitajicich se do parametrl inter-
nich modeld, tj. sniZil by se rozdil mezi Grovni modelovych rizikovych vah a dle vystupniho prahu.

CNB bude potencialni dopady zavedeni vystupniho prahu na kapitalovou pozici domdcich bank s pristupem IRB prd-
bézné monitorovat. V pripadé, Zze by se vyznamny pokles kapitalového prebytku vlivem zavedeni vystupniho prahu
tykal pouze nékolika malo bank, je pfipravena reagovat na situaci mikroobezretnostnimi nastroji. Pokud by mél jeho
dopad systémovy rozmér, je pfipravena preventivné reagovat ve formé makroobezietnostniho doporuceni ohledné
udrzovani kapitdlového prebytku v souvislosti s vystupnim prahem.

Graf 111.1 Box
Dopad vystupniho prahu na kapitalovy prebytek IRB bank
(v % RWA)
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Pramen: CNB

Pakovy pomér se mirné snizil

Pakovy pomér, ktery pUsobi jako (rizikové nevazend) obezretnostni pojistka vici rizikdm spojenym s vyuZivanim internich
modeld pro urceni rizikovych vah expozic, poklesl od za¢atku roku 2019 0 0,2 p. b. na 6,5 % pficemz jeho minimalni poza-
dovanou hodnotu platnou od roku 2021 ve vysi 3 % neplni pouze jeden subjekt (Graf Ill.3 CB).2° Vliv na mirny pokles pako-
vého poméru mél slabsi mezirocni prirGstek kapitalu Tier 1 (+0,4 p. b.) ve srovnani s dynamikou celkovych expozic bankovni-
ho sektoru (-0,6 p. b.). Pdkovy pomér ocistény ve jmenovateli o expozice vici centralni bance (zhruba jedna tfetina viech
aktiv bank) pololetné naopak vzrostl 0 0,2 p. b. na 9,8 % (Graf II.5).

29 Udaje k pakovému poméru byly v dobé& dokonceni dokumentu dostupné pouze k poloving roku 2019.

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory



FINANCNI SEKTOR

27

Materializovana rizika méfena podilem nevykonnych Gvéra jsou nejnizsi od roku 2007...

Podil nevykonnych avérd (NPL)*° na celkovych Gvérech bank klesl v roce 2019 0 0,4 p. b. a k tfetimu ctvrtleti roku 2019 Cinil
2,2 % (Graf IlIl.6). Historicky nejnizsich hodnot NPL od roku 2007 bylo dosazeno kombinaci rlstu objemu celkovych avér

(z 32 %) a predevsim poklesu objemu NPL (z 68 %).

Graf IIl.5
Struktura pakového poméru podle zdroju kapitalu
(v p. b.; prava osa: v mld. K¢)

10 4 3000
8 A 2 400
6 1800
4 A 1200
2 600
0 0
12/08 06/10 12/11 06/13 12/14 06/16 12/17 06/19

Prispévek prebytku kapitalu
Prispévek CCyB
= Prispévek CCoB
mmmm Piispévek KSR
mmmm PFispévek mikroobezietnostnich pozadavk(
Expozice vici centralni bance (v mld. K&, prava osa)
Pakovy pomér (Tier 1/celkové expozice)
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Pozn.: Z divodu nedostupnosti dat v del3i ¢asové fadé obsahuje jmenovatel pakového

poméru celkova aktiva (véetné expozic vaci CNB), prebytek kapitalu je tvoren
celkovym kapitalem (nikoliv pouze kapitalem Tier 1). CCoB = bezpec¢nostni kapi-
talova rezerva.

... kryti opravnymi polozkami se jevi jako dostatecné

Mira kryti nevykonnych Gvér opravnymi polozkami v roce 2019 v zasadé stagnovala v sektoru domacnosti (pokles 0 0,1 p. b.
na 58,7 %), v pfipadé nefinan¢nich podnikd jen lehce poklesla (0 1,3 p. b. na 55,8 %). K tomuto vyvoji pfispélo v obou pfi-
padech snizeni objemu nevykonnych Uvérd (v sektoru domacnosti o -13,8 %, u nefinancnich podnikl o -9,2 %), které bylo
doprovazeno soub&znym rozpousténim opravnych polozek (-14,0 %, resp. -11,3 %). V souhrnu tak celkova mira kryti nevy-
konnych uvérli za sektory domacnosti a nefinan¢nich podnikl ve tretim ¢tvrtleti roku 2019 dosahla Urovné 57 %. Ve vztahu
k historicky vykazovanym ztratam i konzervativnim predpokladtim ztrat v makrozatézovych testech u nevykonnych Gvérd®' se

miry kryti NPL v jednotlivych sektorech jevi jako dostatecné.

30 Podil nevykonnych Gvér( je spocten jako objem nevykonnych avér (dfive Uvéry v selhdni) k celkovému objemu klientskych Gvérd.
PFi posuzovani Uvérového rizika vyzaduje Gcetni standard IFRS 9 spravné a v¢asné rozpoznani materializovanych Gvérovych rizik (vzad-
hledici pohled), u nichz znehodnoceni Gvérd jiz nastalo (nevykonné Uvéry — NPL, stupen rizika 3 — znehodnocené), i budoucich ocekava-
nych Gvérovych rizik u Uvérd (vpredhledici pohled), které aktualné nenesou zjevné znaky znehodnoceni (vykonné Gvéry, stupen rizika 1 —

Graf lll.6
Nevykonné uvéry a opravné polozky v domacim
bankovnim sektoru
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Pramen: CNB

bez zvyseni a 2 — zvysend). Rozpoznana materializovana i budouci ocekdvana Gvérova rizika pak kryji banky opravnymi polozkami.

31 Bankami vykazované ztraty z nevykonnych Gvérd jsou k dispozici prostrednictvim vysledk( Setfeni o mirach vytéznosti, které CNB provadi
v dvouleté frekvenci (posledni kolo 3etfeni probéhlo v roce 2019). Banky v tomto 3etfeni uvadi skute¢né realizované a ocekavané miry
vytéznosti u NPL v ¢lenéni na nékolik kategorii Gvérd nefinan¢nim podnikim a doméacnostem. Pro Ucely sektorové analyzy miry kryti NPL

opravnymi polozkami jsou pak vykazované ztraty z nevykonnych Gvérd vypocteny jako (1 — mira vytéznosti).
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Graf 1.7 Graf lIl.8
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v ramci nové zavedeného Gcetniho standardu IFRS 9 (k 1. 1. 2018) Gvéry klasifi-
Pramen: CNB kované ve stupni 3 — tvéry se znehodnocenim.

Ocekavané uvérové ztraty vykonnych tvért jsou nizké

Mira kryti vykonnych Gvér( v sektoru doméacnosti ve tfetim ctvrtleti 2019 klesla o 3 b. b. na dUroven 0,41 % a dostala se tak
pod hodnoty kratce po zavedeni Ucetniho standardu IFRS 9 v lednu 2018 (0,45 %). V pfipadé nefinan¢nich podnikG mira
kryti vykonnych GvérQ v prlbéhu roku 2019 stagnovala (-1 b. b. na 0,51 %). V obou sektorech doslo k poklesu mér kryti
ve stupni 2 (Graf lll.7). V sektoru doméacnosti doslo k poklesu miry kryti 0 20 b. b. na 4 %, vlivem rozpousténi opravnych
polozek pfi stagnujicim objemu Uvérovych expozic. V piipadé nefinan¢nich podnikd odpovidalo snizeni na uroven 3,1 %
poklesu 0 40 b. b., pficemz k navyseni Uvérovych expozic doslo pfi nezménéné Urovni opravnych polozek. Mira kryti Gvérd
nefinan¢nich podnikl ve stupni 1 naopak mirné vzrostla vlivem zvy3eni ocekdvané miry ztratovosti, které Ize pficist zménam
v charakteristikdch poskytovanych Gvérl (napf. nizsi pozadovana mira zajisténi). V pfipadé uvérd domdacnostem ve stupni 1
mira kryti v prabé&hu roku 2019 mirné poklesla.?? Podobné vaha vykonnych Gvér bez zvyseného Gvérového rizika (stuperi 1)
na vykonnych Gvérech od zac¢atku roku 2019 stagnovala na 94,1 % (Graf I11.8). Vnimané ocekavané tvérové ztraty vykonnych
Uvérl se tudiz i nadale udrzuji na velmi nizké Urovni pfi sestupném trendu. To naznacuje, Ze odhady rizikovych parametrd,
které predstavuji klicovou slozku modeld ocekdvanych Uvérovych ztrat bank, prozatim vyraznéji nenaznacuji zménu makroe-
konomickych ocekavani bank (¢ast 2.1).

Omezena tvorba opravnych polozek zvysSuje potencial pro ttesovy efekt

Vyvoj miry kryti vykonnych a nevykonnych Gvér( odrazi obdobi pfiznivého ekonomického vyvoje, kdy k selhani tvérd dochazi
pouze v omezené mife, objem nevykonnych Gvérd z predchozich let postupné klesa a ocekavani ohledné budouciho vyvoje
a tedy i oCekavanych Gvérovych ztrat zGstavaji optimisticka. Historicky nizky pomér opravnych polozek k celkovym Gvérdm
(pokles meziro¢né o 0,3 p. b. na 1,7 %, Graf lll.6) tak byl v pribéhu roku 2019 podminén predevsim rozpousténim drive
vytvofenych opravnych poloZek a ¢asteénym poklesem objemu nevykonnych Gvérd. Uroveri tvorby opravnych polozek béhem
soucasné faze cyklu tak zvy3uje potencial pro Utesovy efekt®3 a vysi Uvérovych ztrat, které by se mohly v pfipadé jejich neoce-
k&vané intenzity promitnout do Gvérové nabidky bank. CNB v reakci na moZnou akumulaci Gvérovych rizik v préibéhu soucas-

32 Ve tfetim ctvrtleti roku roku 2019 mély opravné polozky k vykonnym Gvérlm za sektor domacnosti a nefinanc¢nich podnik hodnotu
priblizné 15 mld. K¢ a tvorily tak 25,4 % jejich celkového objemu. Objem opravnych polozek k nevykonnym Gvérdm ve stupni 3 odpovi-
dal zhruba 45 mid. K¢.

33 Utesovy efekt odpovida situaci, kdy banky p¥i zm&né ekonomickych podminek a ndvazné materializaci Gv&rovych rizik budou nuceny
vytvofit v relativné kratkém casovém uUseku velké mnoZzstvi opravnych polozek. Vice viz Box 3.2 v ZFS 2018/2019.
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ného cyklu reagovala postupnym zvySovanim sazby proticyklické kapitalové rezervy. Cilem téchto opatreni bylo posilit schop-
nost kryti Gvérovych ztrat bankovniho sektoru a omezit tak mozné dopady na poskytovani Gvérd do redlné ekonomiky v pfi-
padé poklesu kapitdlového poméru v zatézovém obdobi. Paklize by zisky a kapitalovy prebytek bankovniho sektoru neposta-
¢ovaly pro absorpci ocekavanych i neocekavanych vérovych ztrat, je CNB v takové situaci pFipravena priib&zné rozhodovat
0 Castecném ¢ plném rozpousténi rezervy a napomoci tim k omezeni potencidlniho procyklického poklesu nabidky Gvérd.

Ziskovost bankovniho sektoru zlstava vysoka...

Zisk bankovniho sektoru k tfetimu Ctvrtleti roku 2019 ¢inil 70 mld. K¢ a oproti pfedchozimu roku vzrostl o 12,4 %. Banky
udrzuji vysokou ziskovost zejména vlivem velmi nizkych ztrat ze znehodnocenf a rostouciho trokového zisku. Urokovy zisk,
ktery predstavuje rozhodujici zdroj ziskovosti (Graf 111.9), vzrostl k tfetimu Ctvrtleti roku 2019 mezirocné o 14,8 %
na 108 mld. K¢ (Graf lll.4 CB). K rdstu Urokového zisku pfispély rostouci Urokové vynosy z volné likvidity, které meziro¢né
vzrostly o 21 mid. K¢ na 38 mld. K¢, coz predstavuje 22,3 % celkového Urokového vynosu. Na druhou stranu meziro¢né
vzrostly i celkové urokové naklady (celkem o 25 mld. K¢), a to zejména vlivem Grok( na vkladech (nardst o 13 mld. K¢) a drokd
ze zajistovacich drokovych derivatd (o 9 mid. K&). Urokovy zisk z expozic vii¢i domacnostem a nefinanénim podnikéim mezi-
ro¢né vzrostl 0 4,1 % na 65 mld. K& Urokové marze pritom meziro¢né mirné klesly o 0,07 p. b. na Urover 3,38 p. b., pfi-
Cemz rostly pouze u Uvérd nefinan¢nim podnikdm (Graf 11.10).

... oviem vlivem faktort, které nejsou dlouhodobé udrzitelné

Riziko pro ziskovost predstavuje zména faze hospodarského a finan¢niho cyklu. Ta je spojena zejména s narlistem ztrat
ze znehodnoceni (blize vysledky makrozatézovych testd v kapitole 3.3). Na negativni ekonomicky vyvoj by pravdépodobné
reagovala ménova politika, coz by pfipadné vedlo k poklesu Urokovych vynost z volné likvidity. Kdyby banky do takového
prostredi vstupovaly se soucasnou relativné nizkou Urovni depozitnich Urokovych sazeb, mély by pro udrzeni marzi zizeny
manévrovaci prostor na depozitni ¢asti bilance (Graf 111.10).34

Graf 111.9 Graf l1l.10

Dekompozice rentability aktiv Urokové marze éeskych bank z novych avéri
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Pozn.:  Uvedend hodnota predstavuje podil daného typu vynosu ¢i nékladu k drovni depozitni sazba. Polozka nefinan¢ni podniky nezahrnuje revolvingové Gvéry
aktiv. a kreditni karty.

34 Pii predchozim ekonomickém zpomaleni po roce 2008 umoznila vy3si Uroveri depozitnich Grokovych sazeb vyvazit pokles Uvérovych
sazeb téz poklesem sazeb depozitnich.

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory



30

FINANCNI SEKTOR

3.2 NEBANKOVNI FINANCNi SEKTOR

Dynamicky rust investi¢nich a penzijnich fond( pokracoval

V prvni poloviné roku 2019 se investi¢ni fondy vratily k rdstu, pficemz za prvni dvé Ctvrtleti narostla bilan¢ni suma segmentu
0 10,7 % na 565 mild. K¢ (Graf 11.1). Objem prostfedkd spravovany penzijnimi fondy taktéz nadale rostl stabilnim tempem
(narlst za prvni polovinu roku 2019 0 4,2 % na 490 mld. K¢). Rdst hodnoty prostfedkl spravovanych investi¢nimi a penzij-
nimi fondy zahrnoval zhodnoceni prostfedkd i priliv novych investic. Zajem o investovani prostfednictvim investi¢nich a pen-
zijnich fondl tak nebyl oslaben vlivem poklesu cen na finan¢nich trzich ke konci roku 2018 (Graf I1.11) ani pfetrvavajici nejis-
totou na trzich v prlbéhu roku 2019 (¢ast 2.1). Narlst vyznamu investovani prostrednictvim investi¢nich a penzijnich fondu
vede k postupnému castecnému presunu trznich rizik z finan¢niho sektoru na domacnosti, coz s sebou mdze pfinaset nova
rizika (Box 2.1).

Vyznam dluhopist v investi¢nich portfoliich se relativné snizoval...

V disledku pretrvavajiciho prostfedi nizkych vynost a snizenych prémii za riziko byl objem novych prostredk( alokovany
v prvni poloviné roku 2019 investi¢nimi fondy do statnich a korporatnich dluhopis nizsi nez v pripadé objemu prostfedkd
umisténych do ostatnich slozek aktiv (Graf Ill.12). V pfipadé pojistoven objem dluhopisti v portfoliu dokonce absolutné pokle-
sl (0 11 mld. K¢&). Relativni vyznam dluhopist v bilancich se tak snizil. Vzhledem k soucasnému globalnimu makroekonomic-
kému a ménovépolitickému vyvoji (¢ast 2.1) Ize pokles vyznamu dluhopist v portfoliich institucionalnich investor(l ocekavat
i v dalSich letech.

Graf 111.11 Graf l1l.12
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Pozn.: Hodnoty predstavuiji hrubé pfijaté i vyplacené prostfedky, tj. neocisténé o presun Pozn.:
prostiedk mezi fondy.

Korporatni dluhopisy zahrnuji hypotecni zastavni listy.

... ve prospéch akcii, nemovitosti a bankovnich vkladi

Hlavnimi slozkami aktiv investi¢nich fondd byly k 30. 6. 2019 nadale akcie a Ucasti a podily v jinych investi¢nich fondech.
Pokracoval také dynamicky rdst hodnoty nemovitosti drzenych nemovitostnimi fondy (nardst za prvni polovinu roku 2019
0 10 %), objem téchto investic v prlbéhu poslednich tfi let vzrostl z 8,8 na 30 mid. K¢&. V pfipadé penzijnich fondd pokraco-
val rist objemu vkladd penzijnich fond u bank (o 10,4 mlid. K¢, resp. 10,8 %), coz ukazuje, ze pro domaci penzijni fondy
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bylo relativné vyhodné uloZit prostfedky u bank. V pfipadé pojistoven byl pokles zajmu o dluhopisy (0 11 mld. K& méné oproti
stavu ke konci roku 2018) doprovozen narlstem investic do nemovitosti (o 4,4 mld. K¢ na 9,4 mld. K¢).3°

Zaroven se zvysil zajem o dluhopisy s delsi splatnosti nebo horsim ratingem

V pfipadé dluhopisovych portfolii nedochazelo pouze k poklesu jejich vyznamu v bilancich, ale i ke zméné jejich struktury
smérem k rizikovéjsim dluhopistim. V pfipadné statnich dluhopist se to projevilo zvysenym zajmem o dluhopisy s del3i splat-
nostf, zejména ve splatnostni kategorii nad 10 let (Graf 11.13). Delsi splatnost vystavuje drzitele dluhopist vy33imu Urokovému
riziku. V pfipadé korporatnich dluhopis( pfijimali domaci institucionalni investofi v prvni poloviné roku 2019 zvysené Uvérové
riziko. Pokracoval trend poklesu objemu drzenych korporatnich dluhopist s nejlepsim ratingem a naopak dochazelo k mirné-
mu rdstu podilu dluhopist se spekulativnim ratingem (Graf Ill.14).

Graf 111.13 Graf l1l.14
Splatnostni struktura portfolii ceskych statnich Struktura portfolii korporatnich dluhopist dle jejich
dluhopist ratingového stupné
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= = == Penzijni fondy — podil dluhopisti nad 10 let (prava osa) Pozn.:  Podil dluhopisti s ratingem BB a horsi je vztazen k celkovému objemu korporat-
Pramen: CNB nich dluhopist s ratingem, tj. po vylouceni dluhopisd bez ratingu.

Pojistovaci sektor zustal odolny

Vyvoj v domacim pojistovacim sektoru nasledoval v prvni poloviné roku 2019 trendy z predchozich let. Objem predepsaného
pojistného v nezivotnim pojisténi dale rostl v souladu s pfirozenymi potfebami rostouci ekonomiky. Segment Zivotniho pojis-
téni zGstal stabilni, objem predepsaného pojistného i pojistného plnéni se pohyboval na Urovni predchozich let (Graf IIl.5 CB).
Stabilita Zivotniho pojisténi se odrazila i v tom, Ze bilan¢ni suma pojistovaciho sektoru se v poslednich letech vyznamnéji ne-
ménila (Graf lll.1). Domaci pojistovaci sektor zlstal dostate¢né odolny, coz potvrdily i vysledky letosnich zatézovych testd.3®
Podle odhad(i CNB by stabilita pojistovactho sektoru neméla byt vyznamné ovlivnéna ani zmé&nou metody tvorby dafové
uznatelnych technickych rezerv pojistoven.3’

35 Uvedené hodnoty zahrnuji pouze pfimou drzbu nemovitosti. Vyznamny objem expozic vystavenych riziku poklesu cen nemovitosti je
nicméné drzen v podobé piimych Ucasti ve spole¢nostech, jejichz hlavni naplni ¢innosti je drzba a prondjem rezidencnich ¢i komercnich
nemovitosti. Skutecny objem nemovitostnich expozic institucionalnich investord je tak vy3si.

36 Vysledky zatéZovych testd pojistoven jsou publikovany na webovych strankach CNB:
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor-a-sektor-penzijnich-spolecnosti/.

37 Tato zména (vice viz MF CR) byla sou¢asti Uprav dafiového bali¢ku, ktery byl k okamziku publikace tohoto dokumentu v legislativnim
procesu.

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory


https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor-a-sektor-penzijnich-spolecnosti/
https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2019/vyssi-ochrana-pred-zavislostmi-a-mene-da-36581

32

FINANCNI SEKTOR

Vyvoj na finan¢nich trzich pfispél ke stabilizaci kapitalové vybavenosti transformovanych fondu

Prebytek aktiv nad zévazky transformovanych fondd v prvnich tfech ctvrtletich roku 2019 vzrostl (Graf 11.15). Doslo tak
k otoceni nepfiznivého trendu z let 2016-2018, k ¢emuz pfispél zejména vyvoj na trhu ceskych statnich dluhopisd (¢ast 2.1).
Ke zlepseni kapitalové vybavenosti doslo u vétsiny penzijnich spole¢nosti i z pohledu vyvoje kombinovaného kapitalového
prebytku (Graf 1I.16). Pfebytek aktiv nad zavazky i kombinovany kapitalovy pfebytek nicméné i nadale zlstavaly na velmi
nizkych Urovnich. | pomérné maly pokles cen ceskych statnich dluhopist by tak mohl opétovné vést k potfebé doplnit
do transformovanych fondd prostfedky a pfipadné i k problémdm penzijnich spole¢nosti s plnénim kapitalové pfimérenosti.
Z velikosti kombinovaného kapitalového prebytku Ize usuzovat, Ze vlastnici tfi spole¢nosti by byli nuceni doplfiovat kapital pfi
mensi nez 2% ztraté ze znehodnoceni aktiv transformovanych fondd (Graf Ill.16). Penzijni spole¢nosti jsou tedy nadale vysta-
veny riziku precenéni aktiv a Celi vyzvam s fizenim kapitalové pfimérenosti ve vztahu k mozné volatilité cen ceskych statnich
dluhopist. Kvalitni kapitalové planovani penzijnich spolecnosti je vyznamné i v kontextu daldiho o¢ekavaného rlstu objemu
prostfedkd spravovanych transformovanymi fondy. Soucasna vékova struktura Ucastnik( a relativné nizky zajem o prevod
z transformovanych do Ucastnickych fondd naznacuji, ze objem aktiv transformovanych fond maze setrvavat na soucasnych
nebo vy33ich hodnotach po dalSich 15-20 let, a to i pfesto, Zze segment transformovanych fondd je jiz od roku 2013 uzamcen
pro nové ucastniky (Box 3.2).

Graf 11l.15 Graf lll.16
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Prebytek aktiv TF nad zavazky Pramen: CNB
. Pozn.: Pismena oznacuji jednotlivé spole¢nosti. Kombinovany kapitalovy prebytek
Pramen: CNB L » o . ) o o predstavuje soucet kapitalového prebytku (tj. rozdilu kapitalu a kapitalového po-
Pozn.. Teckované Cary znaci rozpéti prebytku aktiv TF nad zavazky (. nejvyssi a nejnizsi zadavku) penzijni spole¢nosti a prebytku aktiv nad zavazky TF. Kladnou hodnotu
hodnotu prebytku jednotlivych TF). Seda oblast znaci rozpéti kombinovaneho Ize interpretovat jako procentni velikost Soku do aktiv TF, ktery by ved! k poklesu
kapitalového prebytku, ktery predstavuje soucet kapitalového prebytku penzijni kapitalu spole¢nosti az na droveii kapitalového pozadavku.

spole¢nosti a prebytku aktiv TF nad zavazky TF.

BOX 3.2: DLOUHODOBA PROJEKCE VYVOJE SEGMENTU TRANSFORMOVANYCH FONDU

CNB v soucasnosti spatfuje rizika v penzijnim sektoru zejména v transformovanych fondech. Garance nezaporného
vynosu pro Ucastniky penzijniho pripojisténi predstavuje zdroj zranitelnosti penzijnich spole¢nosti, které maji povin-
nost v pripadé zaporného rozdilu mezi aktivy a zavazky transformovaného fondu chybéjici prostfedky doplnit. Vzhle-
dem k tomu, Ze segment transformovanych fondu je jiz uzavien pro nové Ucastniky, budou tato rizika v dlouhém
obdobi postupné klesat. Spole¢né s rlistem vyznamu Ucastnickych fond bude misto toho dochézet k presunu trznich
rizik na domdcnosti, coz ssebou pfindsi rizika novd, veetné mozné zesilené transmise volatility finan¢nich trhi
do bilanci domacnosti (Box 2.1).
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CNB za Ucelem hodnoceni dlouhodobého vyhledu rizik spojenych se spofenim na penzi provedla projekci vyvoje
segmentu transformovanych fondd na horizontu 25 let. Projekce je zaloZzena na vyvoji vékové struktury ucastnikd
v Case. V projekci Ucastnici postupné starnou. V pripadé dosazeni véku 60 let maji kazdé obdobi urcitou pravdépo-
dobnost ukonceni sporici faze a pristoupeni k vyplaté prostredkt (jednorazové nebo ve formé pravidelné penze). Dale
jsou v ramci modelu taktéz modelovana predcasna ukonceni smluv, ke kterym v modelu pfistupuji G¢astnici mladsi
Sedesati let. Rychlost odchodl do dlichodu a mira predcasnych odchodd byly kalibrovany za vyuziti pozorovanych dat
v obdobi 2013-2019, nejsou tedy predpokladany zmény v podminkach spofeni na penzi ani v chovani Gcastnik.
Vékova struktura ucastnikll se tedy postupné meéni, pricemz zaroven mirné klesa do 60 let véku, od 60 let pak Gcast-
nici vystupuji relativné rychle (Graf ll.2 Box). Celkovy pocet Ucastnikl dle této projekce poklesne na polovinu
(ze soucasnych 3,4 milionu k 30. 6. 2019) v pribéhu pfistich 10 let (Graf Ill.3 Box).

Graf 111.2 Box Graf 111.3 Box
Vékova struktura Gcastnikt transformovanych fondli  Pocet ti¢astnikt transformovanych fondu
(osa x: vék v letech; osa y: v tisicich ucastnikd) (v milionech ucastnikd)
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Pramen: CNB, Ministerstvo financi CR Pramen: CNB
Pozn.: Data vékové struktury byla interpolovana s vyuzitim kubického splinu. Modelo- Pozn.: Svisla ¢ara oddéluje znamé hodnoty (do 30. 6. 2019) a projekci.

vana dynamika je odrazena v (i) postupném posunu vékové struktury v ¢ase smé-
rem doprava, (ii) mirném snizovani struktury pred 60. rokem véku vlivem pred-
¢asné ukoncenych sporeni (iii) rychlém snizovani struktury od 60 let vlivem féad-
ného ukonceni sporici faze.

Z vyvoje poctu Ucastnikl se odviji objem pfijatych a vyplacenych prostredkl. Prijaté prostiedky jsou v kazdém obdobi
modelovany jako prlimeérna vyse pfispévku Gcastnikd urcitého véku3® krat pocet Gcastnikd v daném véku. Vyse pri-
spévkl byly projektovany za predpokladu stabilni miry ristu prispévku odpovidajici primérné mire rdstu v obdobi
2013-2019. Prijaté prostredky jsou navic doplnény o cCisté vynosy® pripsané Ucastnikiim, v projekci jsou uvazovany
rzné miry vynosnosti (1,1 % az 4,3 % p. a.). Vyplacené prostredky jsou vypocteny jako prdmérna vyse vyplaty
na Ucastnika krat pocet Ucastnikl, ktefi pristoupi k ukonceni spofici faze, vypocet je proveden oddélené dle typl
vyplat (jednorazové vyrovnani, pravidelna penze, odbytné plynouci z pfed¢asného ukonceni smlouvy). Primérna vyse
vyplaty je rostouci v ¢ase, tempo rdstu je nastaveno tak, aby po ukonc¢eni posledni smlouvy (kolem roku 2060) nezl-
staly v systému zadné prostredky.

38 V modelu jsou projektovany vlastni prispévky Gcastnikd a je vyuzit predpoklad, Ze prispévky zaméstnavatell se vyvijeji proporcionainé.
Prispévky statu jsou dopocteny dle soucasné zakonné UGpravy (0-230 K¢ mésicné v zavislosti na vysi vlastniho prispévku).
39 Tj. vynosy ocisténé o predpokladané poplatky za zhodnoceni majetku a za obhospodarovani fondu.
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Dle nastavenych parametrl projekce by celkové prispévky vkladatell prevySovaly objem vyplacenych prostfedkd az
do roku 2029 (Graf Ill.4 Box). S tim souvisi i narlist hodnoty prostfedkd spravovanych transformovanymi fondy az
do tohoto roku (Graf Ill.5 Box). Od roku 2029 by zacala suma prostfedkl klesat, na soucasnou Uroveri by se vratila
roku 2037 a polovi¢ni by oproti soucasnosti byla v roce 2045. V pfipadé jinych temp rlstu vyplat ¢i jiné vynosnosti
aktiv4® by objem prostfedkd dosahl maxima o nékolik let dfive ¢i pozdéji (Graf Ill.4 Box a Graf IIl.5 Box, sedé oblasti).
Ve vsech pripadech vsak projekce ukazuje, Ze segment transformovanych fond bude spravovat vysoké objemy pro-
stfedkl jesté alespont dalSich 15-20 let. Vysledky analyzy tak ukazuji, ze i pres postupny pokles ucastnikd
v transformovanych fondech dané odvétvi zlstane jesté po zna¢nou dobu relevantni soucasti financniho sektoru.*!

Graf 111.4 Box Graf 11l.5 Box
Pritoky a odtoky z transformovanych fondu Hodnota prostiedki spravovanych transformovanymi
(v mld. K¢) fondy
(v mld. K¢)
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Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Sedé oblasti vyznacui vysledky projekce pfi zvoleni odlisnych temp rdstu & jiné Pozn.: Sedd oblast vyznacuje vysledky projekce pfi zvolenf odlidnych temp réstu ¢i jiné
vynosnosti aktiv. Svisla ¢ara oddéluje zndmé hodnoty (do 30. 6. 2019) a projekci. vynosnosti aktiv. Svisla ¢ara oddéluje zndmé hodnoty (do 30. 6. 2019) a projekci.

40 Projekce nicméné neuvazuje extrémni scénar v podobé dlouhodobé nulovych nebo zapornych vynosa.
41 Ocekavany rust objemu spravovanych prostredkl je z velké miry ovlivnén uvazovanym nominalnim nardstem vkladd tcastnik@, pricemz
ve velikosti vyplat se nominalni rist projevuje az se zpozdénim. | vysledky po pfepoctu simulace s ocisténim o vliv inflace nicméné nazna-

Cuji, ze redlny objem spravovanych prostredkd nebude jesté 10 let vyznamnéji klesat (Graf Ill.6 CB).
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3.3 MAKROZATEZOVY TEST BANKOVNIHO SEKTORU S PETILETYM CASOVYM HORIZONTEM

CNB predstavuje v této zpravé vysledky zatéZového testu bankovniho sektoru s prodlouzenym ¢asovym horizontem na pét
let. Delsi ¢asovy horizont testu umoznuje zachytit hromadénf rizik vznikajicich v obdobich o¢ekavani dalstho rdstu ekonomic-
kého cyklu (tj. rychly rdst Gvérd, uvolfiovani Gvérovych standardl, zvySovani zadluzeni nefinan¢nich podnikl a doméacnosti
avznik bublin v cenach aktiv), kterd se projevi az s delsim ¢asovym odstupem. ZatéZzovy test byl proveden na datech
k 30. 6. 2019.

Nepriznivy scénar predpoklada propad do recese ve tvaru "V"

Hypoteticky pétilety scénaF odpovida v prvnich esti ¢tvrtletich prognéze CNB“2. Béhem tohoto obdobf pokracuje rdst objemu
uvérl s potencidlem hromadéni Gvérovych rizik (Tab. Ill.1) souvisejicich s trvajicim ekonomickym rdstem doprovazenym opti-
mistickymi ocekavanimi domacnosti i nefinan¢nich podnikd. Poté ceskd ekonomika zaziva nahly propad zplsobeny nepfizni-
vym hospodarskym vyvojem v zahranici, ktery se projevuje snizenou poptdvkou po domaci produkci. Na pokles ekonomické
aktivity (Graf IIIl.17) CNB reaguje ve scénafi uvolnénim meénové politiky. Ziskovost bank*? je nepfiznivé ovlivnéna rlistem Gvé-
rovych ztrat zplsobenych ristem miry selhani (PD) a ztratovosti ze selhani (LGD), snizenim Urokovych marzi a poklesem ob-
jemu uvérl (Tab. IIl.1).

Graf lll.17 Graf l11.18
Vyvoj ristu redlného HDP Dekompozice zmény kapitalového poméru
(meziro¢né v %) bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénafi v obdobi
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Pramen: CNB
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42 Zprava o inflaci 1/2019: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/Zprava-o-inflaci-I1-2019.

43 7 metodického hlediska byl zpfesnén vypocet Urokové marze tak, aby odpovidal soucasnym a predpokladanym trznim podminkam. Dale
bylo upraveno, resp. prodlouzeno rozhodné obdobi pro vypocet plovoucich primérd rizikovych parametrl modell uréujici vyvoj rizikové
vazenych aktiv tak, aby lépe vystihovalo chovani testovanych instituci.
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Vynosy bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénafi nedokazi pokryt materializaci rizik a kapitalovy pomér
se shizuje...

Priznivy vyvoj ekonomiky v prvnich 3esti Ctvrtletich umoziiuje bankam vyplatit dividendy, které tak negativné plsobi na vy-
sledny kapitalovy pomér na horizontu testu (dopad -5,1 p. b. na kapitalovy pomér, Graf IIl.18). Hospodarsky pokles pocinajici
v druhém roce testu se projevuje postupnym vyraznym nardstem Uvérovych ztrat (Grafy I1l.7-9 CB), které odrazi zhorsujici se
kvalitu uvérového portfolia (-11,0 p. b.). Vynosy ke kryti ztrat (+12,6 p. b.) Gvérové ztraty absorbuji. Nepostacuji viak k po-
kryti zvy3ené potreby kapitalu vyvolané narUstajicimi rizikovymi vahami (-5,4 p. b.), které reaguji na zvy3eni parametrd PD i
LGD uavérovych portfolii (Tab. lll.1). Souhrnny pokles kapitdlového poméru bankovniho sektoru na pétiletém horizontu testu
dosahuje 9,4 p. b. a vysledny kapitalovy pomér cini v Nepriznivém scénafi 10,8 % (Graf 111.18).

... ale diky dobrovolnému prebytku kapitalu neklesa pod regulatorni minimum

Vysledny kapitalovy pomér se pohybuje nad regulatornim minimem 8 %. Pokud by v3ak banky nedisponovaly na pocatku
testu kapitalovymi prebytky oproti regulatornim pozadavkdm (v pololeti 2019 se jedna o 4,05 p. b. v¢etné CCyB v budouci
vy3i 2 %), doslo by k poklesu kapitalového poméru pod regulatorni minimum (Graf ll.19). To ukazuje, Ze vyznamnym prvkem
odolnosti bankovniho sektoru je dobrovolné drzeny kapitalovy prebytek, coz i nadale zvyrazriuje potfebu adekvatni Urovné
kapitalovych rezerv urenych ke kryti cyklickych rizik (proticyklicka kapitalova rezerva a bezpecnostni kapitalova rezerva).

Tab. lll.1 Graf 111.19

Vyvoj vybranych proménnych v Nepfiznivém scénari Dopad scénafi na kapitalovy pomér a interakce

(pramérné hodnoty pro uvedené roky) s kapitalovymi pozadavky bankovniho sektoru
Skuteénost Nepfiznivy scénaF (v p. b.)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 24

Rust uvéru (%) L
20

Nefinan¢ni podniky 4,0 3,3 2,0 -5,2 -4.1 -0,6 —— T —— T
Uvéry na bydleni 7,2 57 3,7 0,8 0,5 1,6 ‘
Uvéry na spotiebu 5,0 5,0 2,1 -3,4 -2,2 -0,2 16
12

Miry defaultu (PD, %)
Nefinan¢ni podniky 11 1,3 3,5 6,0 5.3 4,4 8
Uvéry na bydleni 0,8 0,8 1,5 3,7 4,9 5.2
Uvéry na spotiebu 3,2 3,0 3,9 6,9 8,8 9,3 4

< - 0
Ztrétovost ze selhani (LGD, %) 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 06/24
Nefinanéni podniky 32 32 43 56 54 50 Proticyklicka kapitalova rezerva
Uvéry na bydleni 15 15 17 28 36 36 mmmm Bezpecnostni kapitalova rezerva
Uvéry na spotiebu 42 42 44 56 63 66 mmmm Rezerva ke kryti systémového rizika

= Dodatecné kapitalové pozadavky dle Pilife 2
mmmm Pozadavky Pilife 1

Z&kladni scénar

Nepfiznivy scénar

Rust rizikové vazenych aktiv (%) 15 4,2 12,8 14,7 12,8

Ocekavané tvéroveé ztraty (mld. K¢)  -20,2  -553  -923 -851 -31,9

Vynosy ke kryti ztrat (mld. K¢) 852 476 283 30,1 257 NepFiznivy scénaf — bez prebytku kapitalu

L . Pramen: CNB
Kapitalovy pomér (%) 20,2 19,9 18,7 14,8 1.6 10,8 pozn.: V ilustraci je zobrazena reakce makrobezietnostni politiky reprezentovana
snizenim, resp. rozpusténim proticyklické kapitalové rezervy v Nepriznivém scénd-

Pramen: CNB, BRKI . M e 4 .
' dopad N h dé ab dobrovolnéh bytku kapi-
Pozn.: Primérné hodnoty za uvedené roky. Rok 2024 uvadi pouze hodnoty Z‘alau. opad Nepriznivého scénare v pfipads absence dobrovolného prebytku kapi

do druhého ctvrtleti.
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4 MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA

CNB nastavuje nastroje makroobezietnostni politiky na zakladé vyhodnoceni intenzity systémovych rizik. Zamétuje se p¥i tom
v souladu s doporucenim ESRB na plnéni pribéznych cill (Tab. IV.1), které odrazi existenci rliznych zdrojl systémového rizika
a jejich transmisnich mechanisma.

Tab. IV.1 Piehled prabéznych cilG, makroobezietnostnich nastroju a vyvoj specifickych rizik
Existence
Prabézné cile specifického Vyuziti v CR
rizika v CR

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

Potenciélni Ne

Potencialni Ne

Zmirnit nadmérny rist

aveérl a finanéni paky prozatim ne, na rizika

Potencialni nemovitostnich expozic CNB
reaguije jinymi nastroji

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

DTl a DSTI ano, od r. 2018

Mikroobezietnostni obecny

Potencialni pozadavek zaveden od r. 2016

Zmirnit nadmérny
splatnostni nesoulad a
nedostatek likvidity Mikroobezfetnostni minimalni

standard zaveden od r. 2015

Prozatim ne, na rizika
Potencialni nemovitostnich expozic CNB
reaguije jinymi nastroji
Ano, moznost dodate¢nych
kapitalovych pozadavku pfi
zvySeném svrchovaném riziku,
odr. 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
finanénich 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 makroobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1).
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4.1 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

Smyslem proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) je zachovat odolnost finan¢niho systému vaci rizikm spojenym s plsobenim
finan¢niho cyklu. Jednim z projevl expanzivni faze cyklu v redlné ekonomice je zvy3ené prijimani cyklickych rizik, které
je doprovazeno silnou Uvérovou dynamikou, ristem zadluZeni a velmi nizkou mirou Gvérového selhani. PFi obratu ve financ-
nim cyklu mdZe dojit k materializaci naakumulovanych rizik a narlstu Gvérovych ztrat, které dopadnou do kapitalu bank.
Jinym pravodnim rysem rostouci faze finan¢niho cyklu je rlst zranitelnosti bankovniho sektoru zejména z divodu cyklicky
nizké tvorby opravnych polozek a klesajicich rizikovych vah. Zhorseni ekonomickych podminek nasledné vede k jejich navratu
k vy33im hodnotam a potencidlné také k potrebé doplnit kapital, tak, aby byl pfi narlstu rizikové vazenych aktiv i nadale
s dostatecnou rezervou plnén kapitdlovy poZadavek. Optimalni vySe sazby CCyB by méla vyrazné omezit negativni dopady
vsech uvedenych projevl finan¢niho cyklu na bankovni sektor, udrzet Gvérovou nabidku bank pro zdravou ¢ast soukromého
nefinan¢niho sektoru a zabranit tak dodate¢nému prenosu $oku dale do ekonomiky. Z téchto divodd CNB stanovuje vysi
sazby CCyB na zakladé komplexniho posouzeni indikatord vyvoje finan¢niho cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostat-
nich faktor® ovlivriujicich jeho odolnost.*4

Graf IV.1 Graf IV.2
Aktualné platna a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Indikator finan¢niho cyklu (IFC) a jeho rozklad
(% celkového objemu rizikové expozice) na slozky
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Pozn.: HDD znaci disponibilni dichod doméacnosti, HPP oznacuje hruby provozni
prebytek nefinan¢nich podnikt. Urokové rozpéti je rozdil mezi klientskou sazbou
na nové Uvéry a sazbou 3M PRIBOR. Negativni pfispévek korela¢ni struktury
k hodnoté indikatoru IFC (ztrata vlivem nedokonalé korelace subindikator()
je dan rozdilem mezi jeho aktuélni hodnotou a horni mezi, kterd predpoklada
perfektni korelaci mezi vdemi slozkami IFC. Slaba korelace mezi slozkami se pro-
jevuje nartistem negativniho prispévku k celkové hodnoté IFC. 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 Eco-
nomics, 54 (4).

44 Pristup CNB k proticyklické kapitalové rezervé v Ceské republice a popis rozhodovaciho procesu od vyhodnoceni pozice ekonomiky
ve finan¢nim cyklu ke stanoveni vy3e sazby rezervy je popsan v Hajek, J., Frait, J., Plasil, M. (2017): Proticyklicka kapitalova rezerva v Ces-
ké republice, tematicky clanek, ZFS 2016/2017. Metodika je prlbézné dale upravovana a prezentovana prostiednictvim Zprav o finan¢ni
stabilité.
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CNB rozhodla o ponechani sazby proticyklické kapitalové rezervy na trovni 2 %

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani dne 28. listopadu 2019 ponechat sazbu CCyB na 2 % (Graf IV.1). P¥i svém
rozhodovani vzala v Uvahu niZe prezentované indikatory a analyzy. Pfihlédla zejména k pozici ve finan¢nim cyklu, vyhodnoce-
ni potencidlni vy3e Uvérovych ztrat a k mife zranitelnosti bankovniho sektoru. S ohledem na vyhodnoceni pozice domaci eko-
nomiky ve finan¢nim cyklu Ize pro nejblizsi obdobi predpokladat stabilitu sazby této rezervy. V piipadé opétovného zrychleni
Gvérové dynamiky, obnoveni posunu ve finan¢nim cyklu smérem vy3e a narQstu zranitelnosti bankovniho sektoru je vsak
pFipravena sazbu CCyB dale zvysit. Naopak v piipadé materializace akumulovanych rizik a narfistu rizikovych vah je CNB
pfipravena sazbu postupné snizit, ¢i dokonce jednorazové rozpustit, a to v zavislosti na hloubce hospodarské recese a rozsahu
jejiho dopadu do bankovniho sektoru.

Indikator finan¢niho cyklu se snizil pfedevsim v disledku slabsi tivérové dynamiky v sektoru domacnosti

Vychozim néastrojem pro hodnoceni posunl ve financnim cyklu je souhrnny indikator finan¢niho cyklu (IFC). Ten ke konci
druhého c¢tvrtleti 2019 zaznamenal podruhé v fadé mirny pokles a pohyboval se pfiblizné na hodnoté 0,16 (Graf IV.2). K jeho
poklesu vedla zejména oslabena Uvérova dynamika v sektoru domacnosti. Nizsi pFispévky byly pozorovany také u avérl nefi-
nan¢nim podnikGm, rdstu cen nemovitosti, zadluZzenosti domacnosti i podnik(, Urokového rozpéti u Gvérd domacnostem
a vysledku ocisténého bézného uctu platebni bilance. Uvéry poskytnuté domacnostem, riist cen nemovitosti a Grokové rozpé-
ti u avérld doméacnostem i nefinan¢nim podniklm se viak nadale nachazely na historicky velmi vysokych hodnotach.

Graf IV.3 Graf IV.4
Meziro¢ni tempo rdstu bankovnich avéra Pramérna a aktualni meziro¢ni tempa ristu bankovnich
soukromému nefinanénimu sektoru uvéra soukromému nefinanénimu sektoru
(v %) (v %)
12 4 10 -
10 {
8 4
8 1 A
[ 6 4
4 B
4
2 B
’ W~ °
2 A
0
4 4 Domécnosti — Domacnosti — Nefinanéni
09/11 09/13 09/15 09/17 09/19 avéry na bydleni  Gvéry na spotfebu podniky

= Nefinanéni podnik
P Y H Rust Gvért — desetilety pramér ® RUst aveérd — pétilety pramér

Domacnosti — Gvéry na bydleni

Domacnosti — Gvéry na spotfebu Rust avérd — trilety pramér A Meziro¢ni riist 09/19

Soukromy nefinanéni sektor celkem

Pramen: CNB Pramen: ¢NB

Tempo rustu bankovnich Gvéra v prvni poloviné roku 2019 mirné klesalo...

Meziro¢ni Gvérova dynamika v soukromém nefinancnim sektoru se béhem prvnich deviti mésict roku 2019 setrvale snizovala
a k zafi 2019 dosédhla hodnoty 5,2 %. Za jejim poklesem staly oba nejvyznamnéjsi Uvérové segmenty — Uvéry nefinan¢nim
podnikdim a doméacnostem na bydleni (Graf IV.3, ¢ast 2.2). Tempo rlstu v téchto segmentech zaroveri kleslo pod své kratko-
dobé a stfednédobé prlmeéry. Z dlouhodobého hlediska zlstava Gvérovy rdst nadale mirné nadprdmérny (Graf IV.4). Dalsi
zrychleni rdstu bylo naopak zaznamenano u Uvérd domdacnostem na spotebu, jejichz dynamika prevysuje sledované primeéry.
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... rovnéz objemy skute¢né novych bankovnich Gvéri se meziro¢né snizily

Uhrn skute¢n& novych?® bankovnich Gvérd poskytnutych sektoru domacnosti vykézal v prvnich deviti mésicich roku 2019
mezirocni propad o 12,9 % ve srovnani se stejnym obdobim roku 2018 (Graf IV.5). Do tohoto vyvoje se promitla Ucinnost
makroobezretnostnich opatfeni v podobé doporucenych hornich limitd pro ukazatele DTl a DSTI*, efekt pfedzasobeni pred
jejich zavedenim, ale i zhorSena pfijmova dostupnost bydleni (¢asti 2.1 a 4.2). K Gtlumu doslo i v pfipadé skutecné novych
bankovnich Gv&r(i poskytnutych sektoru nefinan¢nich podnik(i. Cerpany Ghrn za prvnich devét mésicd roku 2019 kles| pfibliz-
né o 10,4 % oproti stejnému obdobi v roce 2018.

Graf IV.5 Graf IV.6
Objemy skute¢né novych bankovnich avért Ztraty ze znehodnoceni Uvérh a opravné polozky
soukromému nefinan¢nimu sektoru k avéram
(tfimési¢ni thrny v mld. K¢; prava osa: v %) (vb. b.; pravé osa: v %)
150 45
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2 2 5 3 29 8 5 3 3 o ¢
(2] [2] (o2} [ | D [« (2] [ (2]
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Domécnosti Nefinanéni podniky 06/04 06/07 06/10 06/13 06/16 06/19
Podniky — ostatni Gvéry mmmm Podniky — Uvéry na OA Ztraty ze znehodnoceni Gvérl a jinych pohledavek
Domaécnosti — ostatni ivéry mmmm Podniky — provozni Uvéry k celkovym avéram o .
= Domacnosti — na spotfebu mmmm Podniky — investiéni Uvéry Podil opravnych poloZek k hrubym Gvérim (prava osa)
mmmm Domacnosti — na bydleni ——Tempo rastu (prava osa) Pramen: CNB
Pramen: ¢NB Pozn.:  Ztraty ze znehodnoceni predstavuji podil pfirGistku ¢istych znehodnocenych Gvért

Pozn.: Skute¢né nové uvéry zahrnuji i navyseni stavajicich Gvérd a jsou ocistény a celkového objemu bankovnich tvérd.
o refinancované a refixované uvéry. Tempo rlstu je pocitano z tfimési¢nich uhr-
nl. OA = obézna aktiva.

Posun ¢eské ekonomiky v ristové fazi finan¢niho cyklu se v pribéhu roku 2019 zastavil...

Oslabujici uvérova dynamika a s ni souvisejici pokles souhrnného indikatoru IFC nasvédcuji tomu, Ze rozsah pfijimanych cyk-
lickych rizik v domaci ekonomice se mirné snizil. Ve sméru daldiho rdstu mohou v pfistich Ctvrtletich plsobit pretrvavajici
priznivé finan¢ni podminky. Urokové sazby zejména u Gvért domacnostem na bydleni v priibéhu roku 2019 zacaly opét kle-
sat (¢ast 2.1, Graf 11.9). V kombinaci s pretrvavajicim sviznym rlistem mezd tak zUstavaji vnimané realné naklady dluhu zna¢né
zaporné, coz muze vést ke zvysenému Cerpani Uvérl ze strany domacnosti. Obdobny obrazek poskytuji rovnéz realné trokové
sazby Uvérd na bydleni v pfipadé ocisténi o infla¢ni ocekavani meérena indexem CPI.

... celkova vyse pfijatych rizik souvisejicich s financnim cyklem se vsak nesnizila

| pres nizsi prijimani cyklickych rizik pozorované v dosavadnim prdbéhu roku 2019 se domdci ekonomika pohybuje blizko
vrcholu aktudlniho finan¢niho cyklu. Rizika spojena s jeho plsobenim v minulych letech zlstavaji naakumulovéana v bilancich
finan¢nich instituci a jejich materializace mlze vyUstit v neocekavané ztraty bankovniho sektoru. To nadale vyvolava potrebu
udrzovat dostatecné vysokou rezervu k jejich pokryti.

45 Skute¢né nové bankovni Gvéry jsou ocistény o refinancované a refixované Gvéry.
46 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2018/vestnik_2018_08_21018180.pdf.
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Mimofadné nizké ztraty ze znehodnoceni a dalsi pokles poméru opravnych polozek k uvérim naznacuji mirné
zvyseni zranitelnosti bankovniho sektoru

Soucasna nizkd mira selhani klientl stoji za témér nulovymi ztratami ze znehodnoceni Uvérd (Graf IV.6). V souladu s tim
se také snizuji budouci ocekdvané ztraty bankovniho sektoru a klesd pomér opravnych polozek k celkovym Gvérim. Vhodnym
ukazatelem pro popis rizik spojenych s ptasobenim finan¢niho cyklu v bankovnim sektoru je pomér Urokové marze ze stavu
Uvérd k vytvafenym opravnym polozkdm na jednotku Uvéru.4” Tento ukazatel se narozdil od IFC v prvni poloviné roku 2019
dale zvy3oval, coz mlze naznacovat vy33i citlivost bank na pfipadné zhorseni ekonomickych podminek (Graf IV.7).

Graf IV.7 Graf IV.8
Pomér urokové marze a vytvarenych opravnych Mezirocni zména rizikovych vah v nejvyznamnéjsich
polozek a IFC uvérovych segmentech vyuzivajicich pfistup IRB
(v %; prava osa: 0 minimum, 1 maximum) (vp. b))
250 - r 035 9 -
L 0,30 6 1
200 - | 025
31
- 0,20
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L 0,15
-3 4
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L 0,05
0 0.00 -90(_3/15 06/16 06/17 06/18 06/19
06/04 06/07 06/10 06/13 06/16 06/19

Domacnosti — Uvéry zajisténé nemovitostmi

Marze ze stavu Uvért/OP na jednotku Uvéru

Domacnosti — ostatni tvéry
Nefinanéni podniky

= |FC (prava 0sa)

Pramen: CNB
Pozn.: Marze ze stavu Uvérl je definovana jako rozdil mezi zapujéni klientskou sazbou Pramen: ¢NB
a depozitni klientskou sazbou. OP zna¢ni opravné polozky.

Pfiznivé podminky se promitly rovnéz do vyvoje rizikovych vah

Dosavadni robustni ekonomicky rdst se promita do kalibrace a vysledk rizikovych modell bank (¢ast 3.1).48 V prvni poloviné
roku 2019 pokracoval pokles rizikovych vah u uvér domacnostem u portfolii s pfistupem IRB (Graf IV.8). Naproti tomu
v pfipadé nefinan¢nich podnikd se rizikové vahy pfi meziro¢nim srovnani zvysily. Celkové v3ak rizikové vahy ve srovnani
se zacatkem expanzivni faze finan¢niho cyklu vyznamné poklesly.4® Zaznamenany pokles a z néj vyplyvajici nizsi objem riziko-
vé vazenych aktiv mohou na agregatni Urovni znamenat, Zze bankovni sektor ocefiuje pfijimana Uvérova rizika v prdbéhu
rostouci faze finan¢niho cyklu procyklicky. Pripadné zhor3eni ekonomickych podminek doprovazené rdstem miry selhdni
by tak vedlo k postupnému navratu rizikovych vah k vy33im drovnim. To by znamenalo bud potfebu doplnit dodate¢ny kapital
nebo snizit drzeny kapitalovy prebytek. Kapitdlovy poZadavek pro Gvérova portfolia s pristupem IRB by ke konci druhého
Ctvrtleti 2019 byl pfi pouZiti rizikovych vah pozorovanych na zacatku expanzivni faze finan¢niho cyklu (4. ¢tvrtleti 2015) vyssi
v absolutnf vy3i 0 25,4 mld. K¢, nezZ je jeho soucasna vyse (Graf IV.9).

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

48 K rizikdm cyklického vyvoje rizikovych vah stanovenych dle pfistupu IRB viz blize vyzkumné prace: Malovana, S. (2018): The Pro-
Cyclicality of Risk Weights for Credit Exposures in the Czech Republic, CNB WP 12/2018, CNB, Malovana, S., Kolcunova, D., Broz, V.,
(2017): Does Monetary Policy Influence Banks’ Perception of Risks?, CNB WP 9/2017, CNB 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, CNB.

49 'V obdobi od prosince 2015 do ¢ervna 2019 klesla priimérna rizikova vaha u Gvér podnikdm pfiblizné o 5,4 p. b., u retailovych Gvéra
zajisténych reziden¢ni nemovitosti 0 5,8 p. b. a u ostatnich retailovych Gvérd o 7,9 p. b.
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Graf IV.9 Graf IV.10
Vyvoj skutecného a hypotetického kapitalového po- Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy financniho
Zzadavku pfi aplikaci rizikovych vah z obdobi 12/2015 cyklu
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Pramen: CNB

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

Pramen: CNB

Novy ucetni standard IFRS 9 mize vyustit ve skokové promitnuti zhorsenych ekonomickych podminek do kapita-
lu bank

Dodate¢nym zdrojem zranitelnosti bankovniho sektoru je také jedna z implikaci Ucetniho standardu IFRS 9. Ten by mél byt
z dlouhodobého hlediska pro finan¢ni stabilitu pfinosnym, nebot ve srovnani s pfedchozim standardem IAS 39 vytvali pod-
minky pro to, aby opravné polozky ke kryti ztrat byly vytvareny v¢as a v dostatecné mite. Vysledky makrozatézovych testl
bank zvefejnénych ve Zpravach o financni stabilité (podrobnéji viz ZFS 2017/2018) viak podporuji nazory, ze IFRS 9 mlze mit
za urcitych podminek vyznamny efekt ve smyslu rychlého az skokového promitnuti nepfiznivé situace do kapitalu.

Nastaveni sazby CCyB reaguje na vysi potencialnich tvérovych ztrat i na vyvoj zranitelnosti bankovniho sektoru

Obezfetnostni odhad neocekavanych ztrat indikuje potfebu vytvaret v soucasné fazi cyklu CCyB pfiblizné ve wysi 1 %>
(Graf IV.10, Fadek: podminéné rozdéleni Uvérovych ztrat). Stejnou vysi sazby CCyB naznacuje také prevod vychazejici z hod-
not IFC (Tab. IV.1 CB). Orientacni hodnoty sazby CCyB ziskané pomoci podminéného rozdéleni Gvérovych ztrat ¢i IFC primar-
né poskytuji informaci o absolutni velikosti potencialnich Gvérovych ztrat bankovniho sektoru, avsak nepostihuji ty aspekty
finan¢niho cyklu, které ovliviuji jeho zranitelnost a maji dopad na vyvoj rizikovych vah. Navrat rizikovych vah u Gvérovych
portfolii s pfistupem IRB na Urover pozorovanou na zac¢atku expanzivni faze financ¢niho cyklu®' by vyvolal potfebu kapitalu
pfiblizné ve vysi 25,4 mld. K¢ (tj. 0,99 % rizikové vazenych aktiv). Prosty soucet potencialnich ztrat a predpokladaného posu-
nu rizikovych vah na vy33i droven (1,97 %) je nutné odistit o objem selhanych expozic z podminéného rozdéleni avérd,
u kterych se vliv zmény rizikovych vah neuvazuje (tj. 0,6 mld. K¢ resp. 0,02 %). Vysledny efekt implikuje potfebu
49,8 mld. K¢ kapitalu, ktery by méla CCyB pokryt. V poméru k hodnoté rizikové vazenych aktiv ke konci druhého Ctvrtleti
2019 (2 558 mld. K¢) pak tento objem kapitalu predstavuje 1,95 %, coz implikuje sazbu CCyB ve vysi 2,00 % (Graf IV.10).

50 Odhad potencialnich ztrat ¢inf zhruba 25 mld. K¢, resp. 0,98 % rizikové vazenych aktiv.
51 Podle analyz CNB vstoupila domaci ekonomika do expanzivni faze finan¢niho cyklu ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2015.
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Sazba CCyB ve vysi 2 % se pohybuje na horni hranici pro potfebu kapitalu

Kromé finan¢niho cyklu mohou mit na vyvoj rizikovych vah vliv také dalsi faktory (napf. zvyseni kvality kolateralu, zkvalitnéni
procesu fizeni rizik apod.). Celkovy pokles rizikovych vah proto neni pouze odrazem plsobeni cyklickych faktor(. Sazba CCyB
ve wsi 2 % se tak pohybuje spise na horni hranici odhadu. Pfi rozhodovani o nastaveni sazby je nicméné zadouci vedle orien-
tacnich ukazateld pro prevod sazby zohlednit také dalsi okolnosti. Pro zachovani sazby CCyB na urovni horni hranice
z dGvodu potencialni zranitelnosti bankovniho sektoru hovofi kromé vyvoje rizikovych vah i pokles poméru opravnych polozek
k avértm a cyklicky silny narGst ukazatele poméru marze a opravnych polozek na jednotku Gvéru (Graf IV.6 a Graf IV.7).

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 cyklicka financni rizika jesté nedosahuji vyrazné zvysenych
Urovni a pohybuji se pobliz své bézné, standardni vyse. Cilem konceptu standardni sazby je zajistit, aby odolnost bankovniho
sektoru zacala byt podporovana dostatecné vcas po odeznéni akutni faze cyklického poklesu ¢ dokonce financni krize.
Detailni pristup CNB ke standardni sazb& CCyB a jeji kalibraci je popsan v tematickém ¢lanku o finanenf stabilité 2/2019.52
Podle aktualniho vyhodnoceni jiz cyklicka rizika dosahla zvysenych drovni, cemuz odpovida potieba nastavit sazbu CCyB nad
hodnotu standardni sazby. Popsany koncept proto nebude jiz mit dopad na nastavovani sazby CCyB v prlbéhu aktudlniho
finan¢niho cyklu, bude v3ak uplathovan v ramci rané expanzivni faze nového cyklu.

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

V piipadé obratu ve finan¢nim cyklu je CNB pfipravena sazbu CCyB sniZit & rezervu piné rozpustit. Ddvodem pro vyznamné
snizeni sazby CCyB vsak nebude samotné snizovani Uvérové aktivity ¢i obezretnéjsi poskytovani novych uvérl, nebot cyklické
riziko pfijaté v dobach nadprdmérného Uvérového ristu a uvolnénych Gvérovych standardl zstava v bilancich bank i nadale.
Dlvodem pro snizeni sazby CCyB budou primarné signaly o zvysené materializaci pfijatych rizik, kterd se promitd do ndrlstu
rizikovych vah, rostoucich naklad( na riziko a tvorby opravnych polozek. Klicovym faktorem bude rovnéz potencialni pokles
volné kapacity kapitadlu k Uvérovani. Predstihovym ¢&i soubéznym signdlem tohoto vyvoje mohou byt indikatory napéti
na finan¢nim trhu (napf. indikator CISS®3 pro Ceské podminky nebo rozpéti sazeb penézniho trhu). Proces rozpousténi sazby
CCyB musi byt peclivé nacasovan, nebot velmi brzké snizeni by zvysilo prebytek kapitalu v bankovnim sektoru, ktery by ne-
musel byt obezfetné pouzit na kryti budoucich ztrat, a jeho odcerpani by mohlo vést k dalSimu narQstu zranitelnosti sektoru.
PFilis pozdni rozpusténi rezervy by naopak mohlo vyustit v omezeni Gvérové nabidky ze strany bank a neumoznilo vyhladit
sestupnou fazi finan¢niho cyklu.

Odchylky poméru uvéra k HDP od trendu neposkytuji v ¢eskych podminkach vhodné voditko pro zvysovani
ani rozpousténi CCyB

Podle doporuc¢eni ESRB>* by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vysi sazby CCyB méla ptihlédnout
k vyvoji poméru celkovych uvérd k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny ukazatel dosahl ve druhém ¢&tvrt-
letf 2019 vy3e 89,1 % a pfislusna odchylka ¢inila -3,1 p. b. CNB dlouhodobé zastava nazor, Ze tento pfistup neni vhodnym
nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ceské ekonomice a je zatizen fadou nedostatkd, které snizuji jeho spolehlivost.>®
Dodatecna odchylka (expanzivni Gvérova mezera), kterd vyuziva alternativni pfistup k urceni dlouhodobého trendu a ¢aste¢né

52 Plasil. M. (2019): Sazba proticyklické kapitalové rezervy pro kryti b&zné trovné cyklickych rizik v CR, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité
2/2019, CNB.

53 Viz Holl6 et al. (2012): CISS — A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System, ECB Working Paper Series.

54 Evropska rada pro systémova rizika (ESRB, 2014): Doporuceni (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych
rezeryv.

55 Kritika tohoto pfistupu je ve Zpravach o finan¢ni stabilité pravidelné prezentovéna. Pro detailnéjsi zdlvodnéni viz také Ger3l, A., Sei-
dler, J: Nadmérny rdst uvérG jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezietnostni politice, tematicky ¢lanek,
ZFS 2010/2011.
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odstrariuje problémy spojené s doporu¢ovanou metodikou, dosahla 1 p. b. (Graf IV.11).5® Také tento ukazatel je viak nutné
chépat jen jako velmi hruby zplsob vyhodnoceni pozice v ramci finan¢niho cyklu, jehoZ pfima vyuZitelnost pfi rozhodovani
o vysi sazby CCyB je omezena.

Roste pocet zemi s nenulovou sazbou CCyB

Uvolnéné ménové podminky vedou k posunu ve finan¢nim cyklu a nardstu cyklickych rizik i v ostatnich evropskych zemich
(kap. 2.1.). V reakci na tento vyvoj se rozhodlo nastavit nenulovou sazbu proticyklické rezervy jiz 15 evropskych zemi, pficemz
v 11 z nich je jiz sazba aktivni (Graf IV.12). Z mimoevropskych zemi ma nenulovou sazbu proticyklické rezervy naptiklad Hong

Kong, ktery se 14. fijna 2019 rozhod| s okamzitou platnosti snizit sazbu CCyB z 2,5 % na 2,0 %. Cilem tohoto sniZeni bylo
poskytnuti dostatecného prostoru pro podporu zpomalujici ekonomiky ze strany bank.

Graf IV.11 Graf IV.12
Standardizovana odchylka poméru Gvéra k HDP Zemé s nenulovou sazbou CCyB
od trendu a dodatecna odchylka (v % celkové rizikové expozice)
(vp.b) 3.0 -
15 4
2,5 1
10 A 2,0 4
1,5 A
5 4
/\ 1,0
’ \/\ ]
0,0 -
-5 - SE NO HK IS SK CZ DK UK IE LT BG FR LV BE DE LU
06/13 06/15 06/17 06/19 10/2017 - OhléSené sazba
Odchylka poméru uvéra k HDP od trendu =10/2017 — Pouzivana sazba CCyB
Dodate¢néa odchylka poméru uvérd k HPH 10/2019 — OhlaSena sazba
Pramen: CNB L
Pozn.: U standardizované odchylky je trend odhadnut pomoci HP filtru (lambda = ®10/2019 — Pouzivana sazba CCyB

400000) aplikovaného na celou ¢asovou fadu. Dodatecna odchylka — expanzivni  pramen: ESRB, BCBS

(vérova mezera — je vypoctena jako rozdil poméru bankovnich tvérd k hrubé  pozn:  Data jsou aktualni k fijnu 2019.
pfidané hodnoté (HPH) soukromého sektoru od svého minima za poslednich

8 Ctvrtleti.

56 Blizi metodické informace k dodate¢né odchylce Hajek, J., Frait, J., Plasil, M. (2017): Proticyklicka kapitalova rezerva v Ceské republice,
tematicky ¢lanek, ZFS 2016/2017.
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4.2 RIZIKA A NASTROJE SPOJENE S TRHEM NEMOVITOSTi
4.2.1 Rizika spojena s financovanim rezidenc¢nich nemovitosti

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

Roztaceni spirdly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami oznac¢uje CNB jiz nékolik let
za vyznamny zdroj systémovych rizik v doméaci ekonomice. CNB priibézné vyhodnocuje intenzitu téchto rizik a reaguje na né
nastroji makroobezietnostni politiky a mikroobezietnostniho dohledu.®” Vychodiskem k tomu je sada pravidel obsazena
v Ufednim sdéleni Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvéra zajisténych rezidencni nemovitosti
(dale ,, Doporuceni”). Doporuceni stanovuje kvantitativni limity vybranych ukazateld hypotecnich Gvérd i kvalitativni kritéria
pro obezfetné poskytovani téchto Gveérl.*® Posledni zasadni zmény v téchto pravidlech byly realizovany v prabéhu roku 2018.
S ucinnosti od 11. ¢ervna 2019 pak doslo v Doporuceni pouze k technickym zméndm. Konkrétné byly revidovany referencni
objemy Gveér(, které slouzi jako zakladna pro vypocet podilu novych Gvérl spadajicich do rezimu vyjimek z limitl LTV, DTI
a DSTI. Zaroven bylo upfesnéno, Ze pfi refinancovani spotfebitelskych uvérl nezajisténych rezidencni nemovitosti u klientd,
ktefi jiz maji sjednan hypotecni Gvér a zaroveri navysuji v rdmci refinancovani zlstatkovou hodnotu jistiny nezajisténého Gvéru
o vice nez 10 %, by poskytovatelé méli vzdy znovu posuzovat pInéni limitd u ukazatelt DTl a DSTI.

... a monitoruje dodrzovani doporucenych limita

Vedle pravidelného hodnoceni situace na samotném nemovitostnim trhu vénuje CNB zvyenou 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
Gvérech ovéfit pInéni doporucenych limitl pro vybrané ukazatele. Spolu s tim v3ak poskytuje i fadu dal3ich informaci nutnych
pro adekvatni nastaveni makroobezretnostnich nastrojd. V prvnim pololeti 2019 doslo k dalsimu zkvalitnéni Gdajd ziskava-
nych ze Setfeni. Konkrétné byla tato data rozsifena o Udaje ohledné dodate¢ného zadluzeni klient(i a také informaci o tom,
zda se jednd o prvni nebo nasledny Uvér zajistény nemovitosti v Gvérové historii klientl. Tyto Gdaje jsou nezbytné ke kontrole
hodnot ukazatel( DTl a DSTI vykazanych institucemi, posouzeni stupné rizikovosti dodate¢ného zadluzeni a sledovani riziko-
vosti rdznych skupin klientd.

Po rekordnim objemu poskytnutych Gvéri na bydleni v roce 2018 doslo v prvni poloviné roku 2019 k jeho
poklesu...

Po silném narlstu objemu Gvérd ve druhé poloviné roku 2018, ktery souvisel s medialni kampani doprovazejici zavedeni limi-
td ukazatel( DTI a DSTI, se objem skutecné novych Gvérd (bez refinancovani a refixaci) v prvni poloviné roku 2019 pfirozené
snizil (ze 122 na 88 mld. K¢, z toho hypote¢ni Uvéry z 98 na 75 mld. K¢; Graf IV.13 a Graf IV.14). Ve druhém i tfetim Ctvrtleti
byly poskytovany skute¢né nové Gvéry na stabilni mésicni trovni kolem 13 mild. K¢ Za snizenim objemu skute¢né novych
avérl stoji kromé prizplsobeni se stanovenym limitdm DTl a DTI skupina faktor( vcetné efektu predzasobeni pred zavedenim
limitl, pokracujictho zhor3ovani dostupnosti bydleni vlivem rlstu cen nemovitosti a nedostatecné nabidky novych byt
ve velkych méstech.

... pfiznivé podminky pro obnoveni roztaceni spiraly mezi tvéry na bydleni a cenami nemovitosti viak pretrvavaiji
V prvnim pololeti 2019 ceny nemovitosti dale vyznamné vzrostly (¢ast 2.1). Vzhledem k poklesu objemu novych Gvérd
na financovani nemovitosti a zpomaleni jejich cenové dynamiky jiz k roztaceni spirdly mezi cenami a Uvéry nedochazelo.
SniZzovani Urokovych sazeb z Gvérd na bydleni v pribéhu letosniho roku dané zejména vyvojem vynost dlouhodobych stat-
nich dluhopist v Evropé souvisejicim s vysoce uvolnénymi ménovymi politikami centralnich bank v3ak riziko opétovného roz-
taceni spiraly do budoucna znovu zesiluje (Graf IV.15).

57 Dohledovy benchmark 1/2017 ,K poskytovani Gvérl domacnostem uvérovymi institucemi” z listopadu 2017.
58 Nékteré z kvantitativnich limitd byly zapracovany do navrhu novely zdkona o CNB, kterou schvdlila v ¢ervnu 2019 vldda a v listopadu
bylo zahajeno jeho projednavani v Poslanecké snémovné.
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Graf IV.13 Graf IV.14
Pololetni uhrny slozek novych Gvéra na bydleni Nové uvéry na bydleni a hypotecni uvéry
(v mld. K¢&; klouzavé Sestimési¢ni ahrny) (ro¢ni thrny v mid. K¢)
140 - 400 ~
120 4 350 A
300 A
100 -
250 A
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200 A
60 -
M’ 10
401 100 A
20 ‘v/_\d'\’\ 50 -
0 o
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= Skute¢né nové Uvéry véetné navyseni = Nové uvéry na bydleni
- Refinancované uvéry u Nové hypoteéni tuvéry
= Ostatni nova ujednani m Nové hypotecni Uvéry bez refixaci a refinancovani
Pramen: CNB Pramen: CNB

Zadatelé o nové Gvéry dokladaji v reakci na limity DTI a DSTI stale ¢astéji pfijem druhého zadatele o Gvér

Rostouci ceny nemovitosti nevedly v prvni poloviné 2019 k dalsimu ndrlstu prdmérné vyse poskytovanych Gvér( na bydleni
(Graf IV.16). Vzhledem k zavedeni limitd pro ukazatele DTl a DSTI a jejich omezujicimu vlivu pro ¢ast zadatelt se dale zvysil
pramérny pocet klientd, jejichz prijmy doméacnosti dolozily v Zadostech o uvér (Graf IV.16).

2H/15 1H/16 2H/16 1H/17 2H/17 1H/18 2H/18 1H/19

Pridmeérna vyse Gvéru

Graf IV.15 Graf IV.16
Spirala mezi rGstem cen bytii a objemem novych Vyvoj primérné vyse hypotecniho tivéru a poctu
uvéru na bydleni v relaci k vysi mezd deklarovanych pfijmi podle Setieni
(osa x: meziro¢ni rast realizovanych cen bytl v %; (v mil. K¢&; pravéa osa: v jednotkach osob)
osa y: nové Uvéry v relaci ke mzdam) 2,50 - - 1,50
327 06!2016 —
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3.0 2,25 A
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24 12!2014 06!201 "
06 200? 142
2,21 1,75
- / L 1,40
1,8+ 1,50 1,38

. 122366
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Doporucené limity LTV nebyly vSsemi bankami dodrzeny

Data ze Setfeni za prvni pololeti 2019 indikuji, Ze vétdina bank postupovala pfi dodrzovani limitu LTV i nadale prevazné
v souladu s aktualné platnym Doporucenim. Podil Gvérl s LTV 80-90 %, které mohou byt poskytovany do vy3e 15 % nové
Uvérové produkce, se nicméné postupné zvysoval a v ervnu 2019 vzrostl na 13 %. Priblizil se tak stanovené horni hranici
(Graf IV.17). Obdobné jako v pfedeslém obdobi banky poskytly ¢ast ivérl nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, nad niz
by Gvéry nemély byt podle Doporuceni poskytovany. Celkovy podil téchto Uvérd se pohyboval kolem 3 % Uvérové produkce.
V souhrnu nicméné Gvéry s LTV nad 80 % byly v ¢ervnu 2019 poskytnuty v rozsahu vy3sim nez 15 %, coz indikuje, Ze néktefi
poskytovatelé ustanoveni Doporuceni nedodrzeli. Kromé mirného snizeni podilu novych Gvérl s LTV v kategorii 70-80 %
a zvyseni u LTV pod 50 % zUstala distribuce novych Gvérl témeér nezménéna (Graf IV.18, Graf IV.2 CB).

Graf IV.17 Graf IV.18
PInéni doporucenych limitd LTV Rozdéleni uvéri podle LTV
(podil uvérl na poskytnutém objemu v %) (0sa x: LTV v %; osa y: podil Gvérl v %)
20 - 45 -
40
15 A 35
30
o w 25 4
20
5 | 15 -
w 10 -
0 5
1011121 2 3|4 5 6|7 8 9[101112|1 2 3|4 5 6 0|
4Q/17 | 1Q/18 | 2Q/18 | 3Q/18 | 4Q/18 | 1Q/19 | 2Q/19 do50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 nad 100
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Individudlni limit Pramen: CNB
Pozn.: Interval zprava uzavien.

—o—LTV nad 90 —#—LTV 80-90 === TV nad 80

= Agregatni limit

Pramen: CNB

Soucasné nastaveni limitd pro ukazatel LTV povazuje CNB i nadale za hrani¢ni

Pokracujici rdst cen nemovitosti, ktery nadale prevysuje rlst prijmd, pfispél k dalsimu zvySovani nadhodnoceni cen. Podle
odhadd CNB se nadhodnoceni v poloviné roku 2019 pohybovalo v rozmezi 15-20 % (Graf II.13, &st 2.1) a vedlo z pohledu
finan¢ni stability k daldimu oslabenf G¢innosti limitt ukazatele LTV. CNB prozatim nepoklada za nezbytn& nutné prikrodit
k jejich zpfisnéni. Dalsi pokracovani narlistu nadhodnoceni cen bydleni by si vsak mohlo prfehodnoceni dostate¢nosti aktual-
nich limitd vyZadat.

U ukazatelli DTl a DSTI doslo se zpozdénim k pfizptisobeni doporu¢enym limitiim...

Limity DTI a DSTI, zavedené od tfetiho Ctvrtleti 2018, poskytovatelé v prvnim cCtvrtleti jejich platnosti, tj. ve Ctvrtém Ctvrtleti
2018, v souhrnu neplnili. V prvnich dvou ¢tvrtletich leto3niho roku se vsak poskytovatelé se zpozdénim novym limitdm pfi-
zpUsobili a zacali je na agregatni Urovni plnit (Graf IV.19 a Graf [V.20). V pfipadé DSTI se podil nadlimitnich Gvérd pohyboval
po celé pololeti tésné na hranici 5% vyjimky. Za zakladni kanal pro pfizplsobeni doporuc¢enym limitdm je mozné v pfipadé
obou ukazatell povazovat omezeni Uvérové nabidky pro klienty s vy3si velikosti dodatecného zadluzeni. To mimo jiné dokla-
dé& rozdélenf avérd podle rizikovych hodnot ukazatele LTl a LSTI, kterd z(istavaji nap¥i¢ jednotlivymi Setfenimi pomérné stabilni
(Graf IV.3 CB a Graf IV.4 CB). Druhy zpUsob, ktery byl pro splnéni doporucenych limitd vyuZit, je vyse uvedeny narlst poctu
Zadatel( o Uvér, ktefi dohromady vykazi vy3si piijmy (Graf IV.16).
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Graf IV.19

PInéni doporucenych limitd DTI

(podil uvért na poskytnutém objemu v %)
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Graf IV.20
PInéni doporucenych limitd DSTI
(podil uvérl na poskytnutém objemu v %)
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... pficemz limity se ukazaly jako omezujici zejména v pripadé ukazatele DSTI
CNB v ZFS 2018/2019 uvedla, e jako omezujici faktor pro Gvérovou nabidku pésobil zejména limit pro ukazatel DSTI. PInéni
tohoto limitu bylo v prvni poloviné 2019 dosaZeno zejména presunem casti Uvérd do kategorii DSTI 30-40 % a 40-45 %

(Graf IV.21). Druhou zmin&nou kategorii pfitom CNB jiz v drivéjsich Zpravach o finan¢ni stabilité rovnéz oznacila za rizikovou
a doporucila institucim, aby v jejim rdmci poskytovaly Gvéry jen se zvySenou obezfetnosti. Provedené zatézové testy domac-

nosti potvrzuji (¢ast 4.3 v ZFS 2018/2019), Ze poskytovani uvérl s DSTI nad 40 % je spojeno s vysokym rizikem. Vzhledem
k opétovnému poklesu Urokovych sazeb u novych Uvérd na bydleni béhem prvnich tfech Ctvrtleti 2019 zUstava tento zavér
nadale v platnosti. CNB od instituci vyzaduje trvalé dodrzovani vysoce obezietného vyhodnocovéni rizika potenciainiho
narlstu dluhové sluzby prostfednictvim dohledové Cinnosti a bude v tom s ohledem na vyvoj Urokovych sazeb pokracovat.
PInéni limitd DTl se naopak projevilo narGstem podilu Gvérd v méné rizikové kategorii 3—6 (Graf IV.22).

Graf IV.21

Rozdéleni novych uvért podle DSTI

(0osa x: DSTI'v %; osa y: podil Uvért v %)
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Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory

Graf IV.22

Rozdéleni novych uvéri podle DTI

(osa x: DTl v letech; osa y: podil Gvérd v %)
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Doporucené limity pro ukazatele DTl a DSTI vedly k omezeni novych Gvéra se soubéhem rizikovych charakteristik
Za pozitivni jev Ize oznacit skutecnost, ze poskytovatelé se podle predpoklad’®® prizpUsobili limitdm DTl a DSTI omezenim
poskytovani aveérl prekracujicich nadlimitni hodnoty soucasné u viech sledovanych Gvérovych ukazatelG vcetné LTV. Tyto
Uvéry Ize povazovat za nejvice rizikové, nebot v pfipadé selhani Gvéru a poklesu cen nemovitosti nemusi hodnota zajisténi
postacovat k pokryti nesplacené vyse Uvéru a dochazi k Gvérovym ztratam. Tento postup poskytovatel Gvérd vede ke snizeni
negativnich dopad(i opatfeni na Gvérovou nabidku a ke zvy3eni efektivity limitd LTV, které CNB stanovuje od ¢ervna 2015.

Omezeni uvért s rizikovéjsimi charakteristikami se projevilo v diferenciaci urokovych sazeb podle hodnot
uvérovych ukazatela

Pri poskytovani uvérd byla v prvnim pololeti 2019 zfejma snaha bank o diferenciaci Urokovych sazeb podle ukazatele LTV a
nové také podle ukazatele DTI a DSTI (Graf IV.23). Za nejvy33i sazby byly poskytovany avéry s LTV 80-90 % (v prdméru
3,06 %), coz odpovida zvysené poptavce klientl po tomto typu Uvérl pfi jejich omezené nabidce ze strany poskytovateld.
Uvéry se soucasné rizikovymi hodnotami ukazatele LTI a LSTI pak byly poskytovany za Grokové sazby v priiméru asi o 15 b. b.
vy33i (3,21 %).

Graf IV.23
Priimérna 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 vy3e jednotlivych
uvérd. Interval zprava uzavien.

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

Stanoveni hornich hranic ukazatel@ DTl a DSTI ma zasadni vyznam v situaci, kdy ceny bydleni rychle rostou a Urokové sazby
z hypotecnich Uvérd se snizi na mimoradné nizké trovné. V domaci ekonomice k tomu doslo zejména v letech 2016 a 2017,
kdy se prdmérné rokové sazby z novych hypotecnich Gvérl pohybovaly kolem 2 % ¢i dokonce nize. V prdbéhu roku 2018
se zacaly tyto sazby zvySovat a ke konci roku se pfiblizily 3 %, v pribéhu roku 2019 se v3ak opét navratily k sestupné tenden-
ci. Vzhledem k témto podminkam, vysledk(im z&téZovych testll a pFizpdsobeni se doporu¢ovanym limitim CNB i nadéle po-
nechava limity ukazatel( DTl a DSTI na nezménénych Urovnich.

59 Hejlova, H., quub, L., Plasil, M. (2018): Zavadeéni a kalibrace makroobezretnostnich nastroji cilenych na expozice zajisténé rezidencni
nemovitosti v CR, tematicky ¢lanek, ZFS 2017/2018, CNB.
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zaroven usiluje o zakonnou pravomoc stanovovat horni hranice pro ukazatele hypote¢nich uvért LTV, DTI a DSTI

CNB spolu s MF CR predlozila do legislativniho procesu novelu zakona o CNB, jejiz soucasti je zmocnéni stanovovat pravné
zavaznym zplsobem prostfednictvim opatfeni obecné povahy horni hranice ukazatell LTV, DTl a DSTI. V3echny tfi ukazatele
jsou soucasti aktualné platného Doporuceni. Pfechod na stanovovani téchto ukazatell pravné zavaznym zplsobem proto
nebude mit zasadni dopad na soucasné bankovni poskytovatele téchto Uvérd nebo na spotfebitele. Pravni zavaznost je viak
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 poskytovatell do tohoto trzniho segmentu (obzvlasté nebankovnich®
a zahrani¢nich), u nichz by vynucovani pravidel stanovenych Doporucenim nebylo stejné ucinné jako u domdacich bank. Navrh
novely zakona o CNB schvélila viada CR v ¢ervnu 2019 a v listopadu bylo zahajeno jeho projednévani v Poslanecké snémovné.
Skute¢nost, ze CNB nemd pravomoc stanovovat horni hranice Gvérovych ukazatel(l pravné zavaznym zptisobem, byla jednim
z hlavnich diivodd, pro¢ CR v za¥ 2019 obdrzela varovani ESRB ohledné rizik spojenych s trhem reziden¢nich nemovitosti

(Box 4.1).

60

BOX 4.1: HODNOCENI RIZIK SPOJENYCH S TRHEM REZIDENCNiICH NEMOVITOSTi ESRB A VAROVANI CESKE
REPUBLICE

ESRB provedla ve druhé poloviné roku 2018 a v prvni poloviné roku 2019 detailni vwyhodnoceni stfednédobych rizik
spojenych s trhy rezidenc¢nich nemovitosti ve statech Evropského hospodarského prostoru. Jednotlivym zemim,
u kterych rizika oznacila za materidlni a makroobezretnostni politiku k omezovani téchto rizik zaroven vyhodnotila
jako nedostacujici, vydala ESRB 23. z&¥i 2019 varovani nebo doporuceni. Jednim z adresat(i varovanf je i Ceska repub-
lika, u které ESRB upozorniuje na nadhodnoceni cen nemovitosti a jejich dalsi zvySovani, rychly rdst avért na bydleni
a uvolnéné Gvérové standardy bank. Uvadi také, ze CNB mdze stanovovat podminky pro poskytovani hypotec¢nich
uvérl pouze pravné nezdvaznym doporucenim. S ohledem na tyto skutecnosti ESRB oceruje makroobezietnostni
politiku CNB, soucasné ji véak oznacuje za ,pouze ¢aste¢né dostacujici”. Vzhledem k dal$imu moZnému zvy3ovani
rizik by CNB méla mit podle ESRB pravomoc stanovovat limity Gvérovych ukazatel( prostfednictvim zakona. V souvis-
losti s nadhodnocenim cen nemovitosti ESRB dale upozorfiuje na dopad pomalé pripravy Metropolitniho planu
v Praze a zdlouhavych Fizeni pfi vydavani stavebnich povoleni na nedostatek nabidky bydlent.

Varovani od ESRB obdrzely také Némecko, Francie, Island a Norsko. VSechny varované zemé by mély do jednoho roku
ESRB odpovédét, jaké podnikly kroky k omezeni rizik oznacenych ve varovanich. Doporuceni ESRB zaslala Belgii, Dan-
sku, Finsku, Lucembursku, Nizozemsku a Svédsku. Tyto zemé obdrzely varovani jiz v roce 2016 a podle nového hod-
noceni ESRB na varovani dostatecné nereagovaly. Doporuceni obsahuji konkrétni body k omezeni identifikovanych
rizik, které by tyto staty mély naplnit. Na nedostatky tykajici se legislativnich zakladen pro pravné zavazné limity avé-
rovych ukazateld upozorfiuje ESRB kromé CR také ve varovani Némecku a v doporucenich Finsku, Lucembursku
a Nizozemsku. Podobné jako u CR pak ESRB zmifuje i u dalsich zemi vyznam nékterych opatteni v rémci hospodar-
skych politik, které lezi mimo dosah narodnich makroobezietnostnich autorit, pfi utvareni rizik pro financnf stabilitu.
Mezi tyto politiky patfi napf. omezeni vystavby rezidencnich nemovitosti, dariova odecitatelnost Urokl z hypotecnich
uvert nebo politiky vedouci ke strnulosti trhu s najemnim bydlenim. V doporucenich pak ESRB uvadi, Ze makroobe-
zfetnostni politika by méla byt doplnéna o strukturalni zmény v politikach tykajicich se hypotec¢niho trhu a trhu
s bydlenim, tak aby byla identifikovana rizika omezena efektivné a bez zbyte¢nych nakladl pro redlnou ekonomiku
a finan¢ni systém.

V evropskych zemich je vétsina hypotecnich Uvérl poskytovana bankami. V nékterych z nich se v3ak v poslednich letech podil neban-
kovnich poskytovatell vyrazné zvysil. V Nizozemsku maiji v soucasnosti nebankovni subjekty zhruba ¢tvrtinovy trzni podil. Mimo Evropu
napt. v USA nebankovni firmy poskytuji (resp. upisuji) v poslednich letech zhruba polovinu v3ech hypote¢nich tvért. Oproti predkrizo-
vym letlim jde o vyrazny ndrGst. Je dan z¢asti 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.
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Skutecnost, ze se mezi adresaty varovani a doporuceni vyskytuje nékolik zemi s nedostatecnymi pravomocemi narod-
nich makroobezretnostnich autorit ve véci pravné zavaznych limitd Uvérovych ukazatelll, upozorfiuje na zdvaznost
tohoto problému a jeho dlsledky pro rizika spojena s trhy rezidenc¢nich nemovitosti. Limity Gvérovych ukazateld jako
nastroje makroobezietnostni politiky zmiriuje Doporuceni ESRB/2013/16" s tim, Ze zakladny pro tyto nastroje maji byt
obsazeny v narodnich legislativach. Kromé zminénych zemi, které dostaly varovani nebo doporuceni, existuji zasadni
nedostatky v zakladnach pro pravné zavazné limity Gvérovych ukazateld pouze v nékolika dalSich zemich. Vycet statd,
kde tyto zakladny zcela chybi, uz napt. doplfiuje pouze Polsko a Recko. Ve vét$ing zemf EEA je naopak k dispozici
Skala téchto nastrojl, které mohou byt stanoveny jako pravné zavazné. V fadé statd maji prislusné instituce pfi plnéni
cilt souvisejicich s financni stabilitou navic diskreci definovat a zavést zcela nové néstroje. Konkrétnimi doporucenimi
Finsku, Lucembursku a Nizozemsku nyni ESRB vyjadrila svlj postoj k tomu, co povazuje za minimalni nalezitosti téch-
to zakladen. Jsou jimi: i) Uplnost Skaly nastroj& dostupnych narodnim autoritdm, kterd omezuje moznost obchazeni
zavedenych doporuceni (alespori v rozsahu limitd LTV, DTl a DSTI a maximalni doby splatnosti), ii) moznost narodnich
autorit reagovat na vznikajici rizika preventivné a iii) dostatecna volnost pfi volbé opatfeni v konkrétnich situacich, tak
aby byla zarucena jejich efektivita. CNB usiluje 0 moznost stanovovat pravné zavazné limity u omezeného poctu Gvé-
rovych ukazateld a pfedem stanovenym zptisobem v ndvrhu novely zdkona o CNB.

Doporuéeni CNB nové definuje investi¢ni typy hypote¢nich tvérd...

Vysledky Setfeni provedeného za 1. pololeti 2019 potvrdily, Ze podil hypote¢nich Gvérd, u nichz klienti uvadi pfijem z prona-
jmu jako soucast deklarovanych pfijmd, je velmi nizky (pod 5 %). Nicméné podil nové poskytnutych hypotecnich tveérd klien-
tam, kteff jiz hypotecni Uvér maji, je pomérné vyznamny (32 %). Je pravdépodobné, Ze jejich charakter je ve vétsiné pripadl
investi¢ni a Ze ¢ast z nich je poskytovana klientlim, ktefi budou pfislusnou nemovitost pronajimat, nicméné nemaji potrebu
pFijem z pronajmu deklarovat jako sou¢ast svého p¥ijmu (Box 4.2). CNB s ohledem na tato zjisténi v nové verzi Doporucen,
kterd byla vydana dne 13. 12. 2019 a téhoz dne nabyla platnosti, zavadi rozdéleni na dva typy hypotecnich Gvérd, které Ize
povazovat za ,investi¢ni”. Jedna se konkrétné o nové definovany Gvér ke koupi dal3i rezidencni nemovitosti (hypotecni Gvér
poskytovany klientovi, ktery jiz m& v dobé Zadosti jeden ¢i vice hypotecnich Uvérd a u kterého nejsou predpokladané pfijmy
z pronajmu zahrnuty do cistych pfijmd pro posouzeni ukazatell DTI a DSTI), a jiz dfive zavedeny Uvér ke koupi rezidencni
nemovitosti k pronajmu. Ten je viak nové definovan jako hypote¢ni Uvér, u kterého jsou predpokladané pfijmy z prondjmu
této rezidencni nemovitosti zahrnuty do cistych prijm0. Poskytovatelé by zarover méli s pouzitim viech dostupnych informaci
hodnotit Gcel sjednani téchto Uveérd a pristupovat vysoce obezfetné k tém, u nichz Gcelem s vysokou pravdépodobnosti neni
vlastni bydleni.

... a upfesnuje podminky pro poskytovani hypotecnich tvéra ke koupi reziden¢ni nemovitosti k pronajmu

Podle dosavadniho znéni ¢lanku IX. Doporu¢eni CNB by poskytovatelé méli u Gvér(l k financovani rezideneni nemovitosti pro
dalsi prondjem s hodnotami ukazatelt schopnosti klienta splacet Uvér z vlastnich zdrojd s vy3si Urovni rizikovosti uplatrovat
horni hranici ukazatele LTV ve vy3i 60 %. Uroven vys3i rizikovosti ukazateld schopnosti klienta splacet vér z vlastnich zdrojt
nebyla v ¢lanku IX. pfesné definovana.®? Doporuceni nyni nové za vyssi rizikovost vyslovné oznacuje hodnoty prevysujici
9 u ukazatele DTl nebo 45 % u ukazatele DSTI u Uvérl ke koupi reziden¢ni nemovitosti k pronajmu. Horni hranice LTV tak
zUstava v uvedenych pripadech nadale stanovena na Urovni 60 % a vztahuje se pouze na Uvéry ke koupi rezidenc¢ni nemovi-
tosti k prondjmu, u nichz ukazatele DTI a DSTI prevy3uji doporucené horni hranice (v rdmci pfipustného 5% prekroceni téchto
hranic).

61 Doporuceni ESRB o pribéznych cilech a nastrojich makroobezietnostni politiky (ESRB/2013/1).
62 Ze znéni Doporuceni Ize nepfimo dovodit, Ze za né mohou byt povazovany hodnoty DTl a DSTI 9, resp. 45 % ¢i pfipadné 8 a 40 %.
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Doporuceni nové pfipousti plnéni vyjimek na trovni skupiny poskytovateld

Na zakladé diskuse s poskytovateli hypotecnich Gvér(, z nichz néktefi uplatriuji v rdmci vlastnickych struktur centralizovany
model Fizeni Uvérového rizika, je nové soucasti Doporuceni moznost fidit plnéni maximalniho pfipustného objemu vyjimek
u uvérovych ukazatell (pro LTV podle ¢lanku IV. odst. 2 a pro DTl a DSTI podle ¢lanku V. odst. 2 a 3) souhrnné na drovni
skupiny poskytovatel(i v Ceské republice uréené pislugnymi poskytovateli.

BOX 4.2: ANALYZA UVERU K FINANCOVANi KOUPE DALSi REZIDENCNi NEMOVITOSTI

Rezidencni nemovitosti jsou pofizovany nejen za Ucelem vlastniho bydleni, ale ve vyznamné mire také jako investice.
Zadatelé o Gvéry k ndkupu nemovitosti jako investice ptitom mohou mit odlisné motivace (od nakupu pro potomky,
dlouhodobou investici az po spekulaci na rlst ceny) a z hlediska rizikového chovani vykazovat odlisné charakteristiky.
Kromé obvykle vyssich prijmG nebo majetku to byva slabsi motivace splacet Uvér v nepfiznivé situaci v porovnani
s zadateli o Uvér slouzici k ndkupu nemovitosti pro vlastni bydleni.®® Z tohoto dlvodu jsou v nékterych zemich
pro investi¢ni typy Uvérd stanoveny prisnéjsi limity LTV nebo jinych Gvérovych ukazatel?.®*

Pro analyzy trhu Gvé&rd na bydleni CNB vyuZivd dlouhodobé data z Setfeni o nové poskytnutych Gvérech zajisténych
rezidencni nemovitosti (dale jen Setfeni). Doposud byly sledovény pouze dvé kategorie Gv&rd: k financovani vlastniho
bydleni a k financovani nakupu nemovitosti pro dal3i prondjem. Podil druhé kategorie byl dlouhodobé velmi nizky,
nebot Zadatelé takto pravdépodobné oznacovali pouze ty Uvéry, u nichz deklarovali pfijem z prondjmu jako soucast
prijmu k posuzovani Gvéruschopnosti. Od letosniho roku Setfeni umoZnuje presngji identifikovat pfipady klient, ktefi
jiz minimalné jeden Uvér na pofizeni rezidencni nemovitosti maji, nicméné uver, o ktery nové zadaji, neoznacuji
za Gvér k financovani ndkupu nemovitosti pro dal$i pronajem. V téchto piipadech, které CNB nové oznacuje za Gvéry
ke koupi dal3i reziden¢ni nemovitosti, jde vak pravdépodobné rovnéz o Gvéry k financovani investi¢niho nakupu.
V ndvaznosti na nové ziskané informace CNB rozhodla o Upravé Doporuceni (¢lanek IX., ¢ast F) tak, aby zahrnovalo
jak avéry ke koupi dalsi rezidencni nemovitosti, tak GUvéry ke koupi reziden¢ni nemovitosti k pronajmu (souhrnné dale
2. hypotéky).

Podle dat za prvni polovinu roku 2019 (dale jen ,TH 2019”) ¢inil podil nové poskytnutych hypotecnich Gvéra
s 2. hypotékami asi 32,4 %.5>Z hlediska Doporuceni platného pro obdobi 1H 2019 plati, ze podil 2. hypoték prevysu-
jici limity DSTI, resp. DTl na celkovém objemu nové poskytnutych 2. hypoték cinil 6,8 %, resp. 2,8 %. Jejich podil
na objemu nadlimitnich kategorii viech Gvérd ¢inil 60 %, resp. 72,8 %.56 Uvéry s 2. hypotékami vykazuji oproti zbyt-
ku produkce (dale jen 1. hypotéky) nizsi vysi®” pfi vyssich prijmech klientd. Vy3si piijmy klientll mohou ¢aste¢né odra-
Zet koncentraci financovanych nemovitosti v Praze, Stfedoceském a Jihomoravském kraji, kde mzdy prevysuji Urovné
v ostatnich regionech (Tab. IV.1 Box). Poskytnuté Uvéry s 2. hypotékami zaroven vykazuji vyssi hodnoty ukazatell
DSTl a DTI (Tab. IV.1 Box).

63 Nazornym prikladem je bankovni krize v Irsku, kterd zacala v roce 2008. Podil hypotec¢nich Gvérd se selhanim dosahl maxima ve vysi
24 % v roce 2013 (32 % u v3ech typd uvérd). Zatimco u hypotecnich Gvérd k nakupu vlastnického bydleni se maximalni podil Gvérd
se selhanim pohyboval kolem 20 %, u investi¢nich Uvérl kolem 35 %. Podrobnéji viz Donnery, S. kol.: Resolving Non-Performing Loans
in Ireland: 2010-2018, Central Bank of Ireland Quarterly Bulletin, ¢. 02, duben 2018.

64 V nékterych zemich s anglosaskymi principy se jedna zpravidla o pfisnéjsi limity pro specificky typ hypotecnich Gvérd oznacovany za buy-
to-let. V Irsku je napf. u vdech Gvérd tohoto typu stanoven limit 70 %. Ve Velké Britanii banky na zakladé obecnych principl stanove-
nych Bank of England poskytuiji tento typ Uvérd s limitem LTV ve vy3i 75 %. V Norsku je napf. stanoven limit LTV pro druhé a dal3i ne-
movitosti specificky pro Oslo na Grovni 60 %.

65 Vlivem dil¢ich datovych problémd mize byt skutecny podil vychylen o nékolik procentnich bodd ve sméru zvyseni ¢i snizeni.

66 Nadlimitni kategorie se podilely z 3,7 % (DSTI nad 45 %), resp. 1,2 % (DTl nad 9) na nové poskytnutych Gvérech v obdobi 1H 2019.

67 Nizsi vyse poskytnutého Gvéru mize souviset s vyssi mirou zdvaznosti limitd DSTI a DTI u klientl s 2. hypotékami, ¢i snahou o dosazeni
vy38iho vynosu v pfipadé investi¢ni povahy koupé rezidencni nemovitosti.
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Udaje ze SetFeni indikuji, Ze 2. hypotéky nejsou poskytovateli hodnoceny jako rizikovéjsi (Tab. IV.1 Box) neZ Gvéry
k nakupu vlastniho bydleni. CNB se rozhodla provéfit hodnocenf ze strany poskytovatelti na zakladé odhadu riziko-
vosti 2. hypoték z hlediska pravdépodobnosti selhani (PD) a ztratovosti ze selhani (LGD). Pro posouzeni odolnosti
2. hypoték vici selhani pouzila koncept rezervy v zatézi ze zatézovych testd domacnosti.® Vysledky posouzeni ukazu-
ji, Ze relativni rezerva (podil disponibilniho a ¢istého piijmu v zatézi) a tudiz odolnost vici selhani pro 2. hypotéky je
v prdméru nizsi nez u 1. hypoték. Pro vysi rezervy v absolutnim vyjadreni (vyse disponibilniho pfijmu v zatézi K¢) plati
opacny zavér (Tab. IV.1 Box). Vysledky posouzeni zarover potvrzuji hodnoty DSTI ve vysi 45 % a DTI ve vysi 9 jako
zlomové co do relativniho zvyseni rizikovosti 2. hypoték (Graf IV.1 Box a Graf V.2 Box). Pokud jde o moZnou ztrato-
vost pfi selhani (parametr LGD), Ize predpokladat, ze u 2. hypoték bude existovat vy3si sklon k realizaci zajisténi
pri zatézi vzhledem k vy$sim hodnotdm ukazatelG DSTI a DTI i k predpokladanému ucelu vyuziti dalsi hypotéky.
V pfipadé nepfiznivého obratu cyklu miZze vést vétsi pocet nucenych prodej zastav k horsi vytéznosti nesplacenych
uvérl ze strany bank.

Tab. IV.1 Box
Souhrnné statistiky 1. a 2. hypoték v 1H 2019
Proménna 1. hypotéky 2. hypotéky
Obecné
Vyse nového Gvéru 2174970K¢ 2009 458 K¢
Cisty mésfenf prijem 45 728 K¢ 65 830 K¢

Podil Gvérl z Prahy, Stfedoceského

a Jihomoravského kraje na celku i ST
Rizikovost
DSTI 30,12% 34,27%
LSTI 24,42% 16,07 %
DTI 4,58 5,19
LTI 4,30 2,85
LTV 64,86% 64,28%
Urokové sazby 2,92% 2,87%
Parametr PD 0,77% 0,65%
Rezerva absolutné 16 703 K¢ 24 205 K¢
Rezerva relativné 36,77% 34,75%

P
P

68

ramen: CNB
ozn.: Jednd se o primérné hodnoty, pokud neni uvedeno jinak. Vysledky se kvalitativné nelisi,
pokud je misto prdméru uvazovan median.

Vysledky posouzeni CNB souhrnné neindikuiji, Ze klienti s 2. hypotékami maji z hlediska rizikovych charakteristik zie-
telné rizikov&jsi profil ve srovnani s 1. hypotékami. CNB bude nicméné monitorovat materialitu a rizikovost 2. hypoték
a v pripadé zjisténf zvysenych rizik bude reagovat odpovidajicim zptisobem. Problematiku 2. hypoték CNB zérovef
zohlednila v Gpravé ¢lanku IX. Doporuceni. Poskytovatelm v ném doporucuje identifikovat Ucel poskytovaného Uvéru
za vyuziti vSech dostupnych informaci, sledovat pro Gcely fizeni Gvérového rizika oddélené charakteristiky portfolia
retailovych Gvérd k financovani vlastniho bydleni, ke koupi dalsi rezidencni nemovitosti a Uvérd ke koupi rezidencni
nemovitosti k prondjmu a samostatné je monitorovat. Dale dodrzovat horni limit LTV 60 % u Gvér( ke koupi rezi-
dencni nemovitosti k pronajmu v pfipadé, Ze alespori jeden z ukazateld DSTI a DTl presahuje doporucené hranice
(45 %, resp. 9), a v neposledni radé obezretné hodnoceni majetkové a prijmové situace klientl s vice hypotékami.

Z4té7 predstavuje 10% pokles Cistych prijma a za rizikové jsou povazovany pfipady s méné nez 10 % cistych prijmd nebo 5000 K¢

v zatézi.
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Graf IV.1 Box Graf IV.2 Box
Relativni rizikovost 1. a 2. hypoték v 1H 2019 Relativni rizikovost 1. a 2. hypoték v 1H 2019
dle ukazatele DSTI dle ukazatele DTI
(podil avert v %) (podil avert v %)
100 ~ 100 -
80 - 80 -
60 - 60 -
40 40 -
20 A 20 4
0 - 0 -
do 10 10-20 20-30 30-40 40-45 nad 45 do 3 nad 9
= 1. hypotéky — nerizikové ~ ®1. hypotéky — rizikové ® 1. hypotéky — nerizikové  m1. hypotéky — rizikové
2. hypotéky — nerizikové  m2. hypotéky — rizikové 2. hypotéky — nerizikové ~ ®2. hypotéky - rizikové
Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Za rizkové jsou povazovany pfipady s méné nez 10 % Ccistych pifjmi  Pozn.: Za rizikové jsou povazovany piipady s méné nez 10 % distych prijma
nebo 5000 K¢ v zatézi. Jako zatéz je plosné aplikovan 10% pokles prijm. nebo 5000 K¢ v zatézi. Jako zatéz je plosné aplikovan 10% pokles prijmd.

4.2.2 Rizika spojena s trhy komercnich nemovitosti

Objem novych bankovnich ivéri zaznamenal mirné snizeni...

Objem nové poskytnutych Gvérd zajisténych komercni nemovitosti v prvnim pololeti 2019 ¢inil 37 mld. K¢ Opét tak klesl pod
hodnotu 40 mld. K¢, okolo které se objem téchto Gvérl pohybuje od druhé poloviny 2014, kdy CNB zacala Udaje o téchto
Uvérech sbirat.®®V prvnim pololeti 2019 se vyrazné zvysil objem Gvér( na investici do logistickych a prdmyslovych nemovitosti,
které predstavovaly vice neZ polovinu Gvérové produkce, a také objem Uvérd na investice do kanceldfskych nemovitosti
(Graf IV.24).

Rizikové charakteristiky nové poskytnutych Gvéra se po zhorseni v pfedchozim pololeti opét zlepsily

Naprosta vétsina novych Gvérl byla v prvnim pololeti 2019 poskytnuta s LTV v rozmezi 60-70 % (Graf IV.25). Tyto hodnoty
LTV Ize povazovat za pfijatelné i vzhledem k odhadovanému nadhodnoceni cen komer¢nich nemovitosti ze strany CNB
ke konci roku 2018 (¢ast 2.1 v ZFS 2018/2019). Oproti druhé poloviné 2018 se omezil podil Gvérd poskytnutych s velmi vyso-
kymi hodnotami LTV (nad 90 %; Graf IV.5 CB). K dalsi pozitivni zméné doslo v prvnim pololeti 2019 u rozdéleni novych Gvérd
podle hodnot ukazatele kryti dluhu (debt service coverage ratio, DSCR). Nejvice Gvérd bylo i nadéle poskytnuto s DSCR
v rozmezi 1,2-1,4 a oproti pfedchozimu pololeti viak doslo ke snizeni objemu Gvérd s velmi nizkymi hodnotami DSCR (pod
1,2; Graf IV.26). Snizeni celkového Uvérového rizika naznacuje vyvoj objemu Uvérd se soubéhem rizikovéjsich hodnot zajisténi
(LTV nad 70 %) a schopnosti generovat pfijem pro kryti dluhu (DSCR pod 1,2). Jejich vy3e se za prvni pololeti 2019 snizila
pod 2 mld. K¢ a predstavovala zlomek produkce takovych Uvérl v predchozim pololeti (Graf IV.27). Pfi nizkych objemech
poskytovanych Gvérd zajisténych komercni nemovitosti se nicméné do vysledku mohou promitat nahodilé faktory a rizikové

69 Vysledky jsou zaloZzeny na pravidelném pololetnim Setfeni v oblasti Uvér( zajisténych komeréni nemovitosti, kterého se Ucastni 8 bank
pokryvajicich pfiblizné 70 % daného trhu.
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charakteristiky jen velmi omezeného poctu Gvérll. Pozorované hodnoty a také vysoké zastoupeni Gvérd s DSCR nad 1,4 navic

nemusi nutné znamenat absenci Uvérovych rizik a mohou naopak signalizovat prilis optimistické odhady budoucich pfijmd
z nemovitosti v soucasné fazi hospodarského a financniho cyklu.

Graf IV.24
Objem novych uvért zajisténych komer¢ni
nemovitosti

(v mld. K¢)
50 -
TR I
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| i 18l
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2H/15 1H/16 2H/16 1H/17 2H/17 1H/18 2H/18 1H/19
mKancelarské — | Kancelafské — vV
u Logistické, pramyslové — | Logistické, primyslové — V
= Maloobchodni — | Maloobchodni — V
mRezidenéni —V
Pramen: CNB
Pozn.:  Pismeno | znadi investice do jiz existujich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.
Graf IV.26

Rozdéleni novych uvérd podle DSCR v prvnim pololeti
2019
(osa x: DSCR; osa y: v mld. K¢)
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® Maloobchodni — | Maloobchodni — V
m Rezidenéni -V
Pramen: CNB
Pozn.:  Pismeno | znadi investice do jiz existujich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.

Graf IV.25

Rozdéleni novych uvéri podle LTV v prvnim pololeti
2019

(0sa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢&)
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® Rezidenéni — V
Pramen: CNB
Pozn.:  Pismeno | znaci investice do jiz existujich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.
Graf IV.27
Objem novych avért s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
(v mld. K¢)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Pismeno | znaci investice do jiz existujich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.
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Rizika spojena s trhy komercnich nemovitosti jsou nadale z velké casti exportovana

Vzhledem k omezené vysi expozic zajisténych komeréni nemovitosti v bilancich ¢eskych bank nepredstavuje vyvoj na tomto
trhu ani pfi postupném rdstu cen (Cast 2.1) a jejich nadhodnoceni bezprostfedni riziko pro finan¢ni stabilitu. Vyznamna ¢ast
komer¢nich nemovitosti je financovana prostrednictvim zahrani¢niho kapitalu a pfipadnd materializace rizik by primarné
dopadla na finan¢ni systémy v zemich investor(. Rizika pro domaci bankovni sektor mohou byt ¢aste¢né tlumena také rela-
tivné rovnomérnym rozdélenim poskytovanych Uvérd mezi rizné typy komer¢nich nemovitosti. Potencialni riziko by mohlo
v budoucnu plynout z rostoucich investic ¢eskych domacnosti a dalSich domacich investort do nemovitostnich fondd, jejichz
vykonnost je pfimo ¢i nepfimo navazana na vyvoj na trhu komer¢nich nemovitosti (¢ast 3.2).

4.2.3 Riziko koncentrace spojené s financovanim nemovitosti

Kromé cyklickych avérovych rizik se financovani nadkupu a vystavby nemovitosti stava stale vyznamnéjsim zdrojem rizika kon-
centrace. Podil bankovnich uvérQ, které se vztahuji k nemovitostem, na Gvérech soukromému nefinan¢nimu sektoru dosahl
ke konci tretiho ¢tvrtleti 2019 témér 63 % (Graf IV.28). Podil Uvérd na bydleni domacnostem (hypotecni Uvéry a Uvéry sta-
vebnich spofitelen) na Gvérech soukromému nefinan¢nimu sektoru se pak zvysil na téméf 47 %. Nepfiznivy vyvoj na trhu
nemovitosti by tak mohl vést ke strukturdinimu zhorseni kvality Uvérového portfolia v celém bankovnim sektoru. Pokud by
toto riziko nartistalo, CNB by mohla pFistoupit napf. k aplikaci sektorové kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika.

Graf 1V.28
Koncentrace bankovnich Gvéra v oblasti nemovitosti
(v mld. CZK; prava osa: v %)
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Pramen: CNB
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Graf 1.1 CB
Zadluzenost sektoru nefinanénich podniki ve vybranych zemich
(levy panel: vy3e dluhu k 31. 12. 2018 v % HDP; pravy panel: zména zadluzenosti mezi roky 2007 a 2018 v p. b.)
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Pramen: BIS

Graf 1.2 CB
Zadluzenost sektoru domacnosti ve vybranych zemich
(levy panel: vy3e dluhu k 31. 12. 2018 v % HDP; pravy panel: zména zadluzenosti mezi roky 2007 a 2018 v p. b.)
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Graf Il.3 CB
Realizované ceny podle typu nemovitosti
(mezirocni rast v %)
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Pramen: CSU, HB Index

Pozn.:  Vyvoj cen byl od roku 2018 pro byty, rodinné domy a pozemky ziskan
prodlouzenim ¢asovych fad CSU o Udaje z HB indexu.

Graf 1.5 CB
Rust nabidkovych cen byt nemovitosti podle
regionu
(mezirocnf rlst v %)
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------- Nabidkové: Praha (nové byty, Develop Index)

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

Pozn.: Z dlvodu publikovani Develop Indexu ve dvoumési¢ni frekvenci jsou udaje
za bfezen a zafi ziskany jako pridmér meziro¢niho ristu v tnoru a dubnu, resp.
v srpnu a fjnu.
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Graf 1.4 CB
Rust realizovanych cen byt podle regionu
(meziro¢ni rlst v %)
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Pramen: CSU

Graf 1.6 CB

Mira neobsazenosti a dokoncené plochy komercnich
nemovitosti

(neobsazenost v %; prava osa: plocha v tisicich m?)
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X Dokonc¢ené plochy maloobchodni (pravéa osa)

Pramen: Jones Lang LaSalle
Pozn.: Udaje o objemech dokon¢enych 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 1.7 CB
Divéra, investice a spotieba ekonomickych subjekti
(v %; prava osa: bazicky index k priméru roku 2005)
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Pramen: CSU

Graf 1.9 CB

Podil ¢isté novych hypotecnich avéri podle délky

fixace
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Pozn.:  Jednotlivé barvy rozlisuji délku fixace urokovych sazeb u hypotec¢nich tvérd.
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Graf 11.8 CB
Vybrané charakteristiky uvéru v cizich ménach
v sektoru nefinan¢nich podniku
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Pozn.: Tempo rlstu Gvérd vcizich ménach je vyhlazeno 3mési¢nim klouzavym
pramérem.
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Graf lll.1 CB

Rozdil mezi kapitalovym pomérem bank v CR

a zemich EU

(v %; u EU prdmér hodnot v jednotlivych zemich)
3.
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u Kapitalovy pomér na urovni celkového kapitalu
u Kapitalovy pomér na urovni Tier 1

Pramen: MMF

Pozn.: Data tykajici se kapitalu jsou pro BE, FR, LT, PL, RO a UK dostupna jen
k 30.9. 2018, v pfipadé IT a UK pouze k 30. 6. 2018. Vzhledem k odlisnému
zdroji dat se hodnoty kapitalového poméru za Cesky bankovni sektor mirné lisi
od hodnot dle zdroje CNB.

Graf l1l.3 CB
Pakovy pomér a vyse rizikové vahy u domacich bank
k druhému ctvrtleti 2019
(osa x: rizikova vaha v %; osa y: pakovy pomér v %)
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Pramen: CNB
Pozn.: Cernd horizontalni linie zna¢i pozadavek na pakovy pomér ve wysi 3 % celko-

vych expozic. Cervené te¢ky znazorfiuji systémové vyznamné banky s nenulovou
KSR. Na ose x jsou znazornény tzv. implicitnf rizikové vahy. Ty jsou vypocteny ja-
ko vazena hodnota expozice / ptvodni hodnota expozice dle evropského vyka-
zovaciho ramce COREP.
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Graf lll.2 CB
Velikost nejvyznamnéjsich kategorii expozic
s pfistupem IRB
(v bil. K¢)
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Pramen: CNB

Graf lll.4 CB
Dekompozice urokového zisku
(Ctvrtletni pFispévek v mid. K¢)
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Graf lll.5 CB
Vyvoj v pojistovacim sektoru

(v mld. K¢&)
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= = == Naklady na pojistné pInéni v nezZivotnim pojisténi
Pramen: CNB
Pozn.: Do vypoltu neni zahrnuta Exportni garan¢ni a pojistovaci spole¢nost.

Graf predstavuje klouzavy soucet hodnot za ¢tyfi ¢trtleti, vyjadiené v hrubé vysi,
tj. neocisténé o podil zajistitelt.

Graf lIl.7 CB
Podil bankovnich avéra se selhanim u expozic
nefinanénich podnikt
(V 0/o)
14 -

12 4

10 A

0
06/16 06/17 06/18 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 06/24

Zakladni scénar

Nepfiznivy scénaf

Pramen: CNB

Pozn.:
i nerezidentdm).

Graf zahrnuje veskeré expozice vi¢i nefinanénim podnikdim (rezidentim

Graf lll.6 CB
Hodnota prostiedk( spravovanych transformovanymi
fondy ve stalych cenach roku 2010

(v mld. K¢&)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Vypocet stalych cen pro budouci obdobi v projekci pfedpoklada inflaci na arovni

inflacniho cfle. Seda oblast vyznacuje vysledky projekce pfi zvoleni odlisnych
temp rdstu ¢ jiné vynosnosti aktiv. Svisld c¢ara oddéluje zndmé hodnoty
(do 30. 6. 2019) a projekci.

Graf 111.8 CB
Podil bankovnich avéra se selhanim u expozic
hypotecnich Gvéri domacnosti zajisténych obytnymi
nemovitostmi
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Pramen: CNB
Pozn.:  Graf zahrnuje veskeré expozice hypotecnich Uvérd domacnostem (rezidentdm
i nerezidentdm).

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory



62

CHARTBOOK

Graf 111.9 CB
Podil bankovnich avéra se selhanim u expozic
spotrebitelskych avéri domacnosti
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Pozn.: Graf zahrnuje veskeré expozice spotfebitelskych Uvérd domacnostem (reziden-
tlm i nerezidentdm).
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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 0,12 0,50 %
0,12 0,15 0,75 %
0,15 0,17 1,00 %
0,17 0,19 1,25 %
0,19 0,22 1,50 %
0,22 0,26 1,75 %
0,26 0,29 2,00 %
0,29 0,33 2,25 %
0,33 1,00 2,50 %
Pramen: CNB
Pozn.: Finan¢ni expanze byla v obdobi tésné pred zacatkem globalni finan¢ni krize

Graf
Empi
LTV

v domaéci ekonomice natolik silna, ze by v pfipadé dostupnosti nastroje 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 pomoci pfepoctu na historické
kvantily. S pfichodem novych dat se proto mohou ménit historické hodnoty IFC
a prevodni tabulku je nutné pravidelné rekalibrovat. V ramecku je vyznaceno
rozmezi, do kterého spada hodnota IFC k poloviné roku 2019.

IV.2 CB
ricka distribu¢ni funkce uvéri podle parametru

(osa x: LTV v %; osa y: kumulované procento Gvér()
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CNB
KFivky znazorfiuji, jak se s nartstem ukazatele LTV méni procentni podil Gvérd,

u nichz LTV dosahuje dané nebo nizsi hodnoty.

Graf IV.1 CB

Vyvoj vieobecnych tvérovych standardi v CR

(rozdil trzniho podilu bank v p.b.)
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Domaécnosti — Uvéry na bydleni
== Domacnosti — Uvéry na spotfebu a jiné uvéry
=—Domacnosti — Gvéry Zivnostnikim
= Uvéry nefinanénim podnikim
Pramen: CNB
Pozn.: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které uvedly zptisnéni
uvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni v uplynulych tfech mé-

strankach CNB.

Graf IV.3 CB

Rozdéleni novych uvért podle LTI

(osa x: LTI v letech; osa y: podil uvérd na objemu v %)
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Pozn.: Interval uzavien zprava.
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Graf IV.4 CB Graf IV.5 CB
Rozdéleni novych uvéri podle LSTI Distribuce novych uvért podle LTV v ¢ase
(osa x: LSTI v %; osa y: podil Gvérd na objemu v %) (osa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢)
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Pozn.:  Pismeno | znadi investice do jiz existujich nemovitosti, V oznacuje vystavbu.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1 Q2 Q3

Makroekonomické prostiedi

MP.1 RUst redlného HDP (meziro¢né, v %) -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 2,9 2,7 2,8 2,7
MP.2 RUst spotiebitelskych cen (pfirdstek pramérného ro¢niho indexu, v %) 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,7 2,8 2,8
MP.3 Saldo vladniho sektoru / HDP (v %) -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,5 1.4

MP.4 Dluh vladniho sektoru / HDP (v %) 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,7

MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %) 4,1 51 4.1 5,2 5,1 4,1 5,6 5,6 3,6
MP.6 Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 149,4 152,7 133,7 120,2 114,0 112,3
MP.7 Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %) -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 3,4 2,4 2,7
MP.8 Ménovépolitickd 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 050 1,75 1,75 2,00 2,00
Nefinanéni podniky

NP.1 Rentabilita kapitalu (v %) 95 10,5 11,0 10,6 10,7 10,4

NP.2 Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 56,9 57,2 56,3 568 558 560 555 551

NP.3 Uvérova zadluzenost (v % HDP) 56,7 53,8 51,1 51,5 49,4 49,9 50,3 50,0

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP) 21,2 20,3 20,0 20,5 20,2 20,3 19,6 19,0

NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprosttedkovateld v CR (v % HDP) 4,0 4,0 4,1 4,4 4,6 4,6 4,7 4,8

NP.6 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 31,6 29,6 27,0 26,7 24,6 251 26,0 262

NP.7 Urokové kryti ((zisk pfed zdanénim + placené droky) / placené Groky, v %) 15,8 159 185 22,5 269 22,6 22,1 21,0

NP.8 12M mira selhani (v %) 1,4 1,5 1,4 11 1,2 1,2 1,3 1,2
Domacnosti (véetné Zivnostnik a NISD)

D.1 Celkova zadluzenost k hrubym disponibilnim pfijmim (v %) 57,7 56,6 57,5 593 61,2 61,1 60,7 609

D.2 Celkova zadluzenost k finan¢nim aktiviim (v %) 29,5 28,1 27,8 258 26,0 26,1 256 256

D.3 Cista finan¢ni aktiva (v % HDP) 69,5 72,0 73,2 849 855 867 884 888

D.4 Dluh k HDP (v %) 30,7 30,3 30,1 31,1 31,6 32,1 31,9 32,1

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 26,7 26,5 26,9 27,9 285 29,1 29,0 291

D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovateld v CR obyvatelstvu 1,8 1,8 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2

D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnik@m (v % HDP) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

D.8 — Gvéry od NPFA v CR Zivnostnikim 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3

D.9 — ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7

D.10 Podil ¢&istych placenych trok na hrubém disponibilnim ddchodu (v %) 3,2 3,0 2,8 2,6 2,4 2,4 2,5 2,6

D.11 12M mira selhani (v %, bez Zivnostnik (1) 4,3 4,0 3,1 2,4 1,9 1,5 1,5 1,4
Financni trhy

FT.1 3M PRIBOR (prdmér za obdobi, v %) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,0 2,1 2,2
FT.2 1Y PRIBOR (pramér za obdobi, v %) 0,8 0,5 0,5 0,5 0,6 1,5 2,2 2,3 2,2
FT.3 10Y vynos vladniho dluhopisu (prdmér za obdobi, v %) 2,1 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,8 1,8 1,2
FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (pramér za obdobi) 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 256 257 257 257
FT.5 Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi) -4,8  -4,3 1,0 -36 170 -85 -50 -7,3 -2,1
Trh nemovitosti

TN.1 Zména realizovanych cen reziden¢nich nemovitosti (meziro¢né v %, konec obdobi) 0,1 3,7 4,5 10,9 8,4 9,9 9,6 8,7

TN.2 Zména realizovanych cen byt (meziro¢né v %, konec obdobi) 0,8 2.1 43 154 10,3 10,8 9,6 8,2 7.9
TN.3 Pomér cena bytu / prdmérna roc¢ni mzda 8,9 8,8 8,9 98 10,3 10,5 10,1 104

TN.4 Pomér cena bytu / ro¢ni ndjemné (dle IRI) 28,3 25,7 245 269 27,8 269 258 26,6

Pozn.: 7 dvodu 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 2

2013
Financni 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 5,3
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 Uvéry 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 zavazky vadi centralni bance 0,0
BS.12 mezibankovni vklady 11,3
BS.13 klientské vklady 67,8
BS.14  emitované dluhopisy 8,3
BS.15 ostatni 12,5
BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %) 73,8
BS.17 Sektorové rozlozeni Gvérd na Uvérech celkem (v %)
BS.18 nefinan¢ni podniky 34,5
BS.19 obyvatelstvo 43,4
BS.20 Zivnostnici 1,5
BS.21 ostatni (véetné nerezidentt) 20,6
BS.22 RUst uvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):
BS.23 celkem 6,5
BS.24 nefinan¢ni podniky 3,8
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 6,3
BS.26 obyvatelstvo 4,5
BS.27 - na bydleni 5,2
BS.28 - na spotfebu 0,4
BS.29  Zivnostnici 1,0
BS.30 Podil nevykonnych uvért na uvérech (v %):
BS.31 celkem 5,9
BS.32 nefinan¢ni podniky 7.2
BS.33 obyvatelstvo 5,0
BS.34 — na bydleni 3,3
BS.35 — na spotiebu 12,2
BS.36 Zivnostnici 13,0
BS.37 Kryti nevykonnych Gvérl opravnymi polozkami (v %) 55,0
BS.38 Kapitalova pfimérenost (%) 17,1
BS.39 Kapitalova primérenost Tier 1 (%) 16,5
BS.40 Financ¢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 klientd (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

2014

160,0

77,8
0,5
7.1
4,9
4,3
5,2
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

6,1
6,7
4,7
3,1
12,0
12,6
55,6
18,0
17,5
13,7
n.a.
1,2
16,8
31,0
46,4
0,6
14,5

2015 2016 2017

158,0

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

1,3
21,2

5,6
5,3
5,6
8,2
8,0
8,9

0,0

58
57
4,0
2,6
1M1
11,0
54,6
18,4
17,9
13,3
n.a.
1,2
16,7
32,0
48,3
-2,2
16,0

163,3

77,4
0,4
6,4
5,2
5,2
5,0
0,3

125,0

21,5

3,8
50,8
18,1
11,4
10,0

5,9

0,2
10,2
65,2
11,5
13,0
77,9

33,1
45,1

1,2
20,6

6,0
6,0
12,1
7,7
8,4
4,5

4,4

4,8
5,2
3,2
2,0
8,9
8,6
57,2
18,4
17,9
13,9
7.2
1,2
17,7
34,4
52,8
-7,8
18,8

176,2

78,7
0,3
57
5,0
54
4,6
0,3

138,7

32,8
3,5
45,3
13,5
7.9
7.0
8,1

0,3
16,2
61,2
11,1
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
2,5
1,8
6,0
6,7
54,8
19,3
18,7
15,3
6,7
1,1
16,9
41,9
68,4
-21,4
25,8

2018

174,3

78,7
0,2
5,6
5,1
5,5
4,6
0,3

136,6

31,6
3.3
46,7
13,6
8,2
7,4
7,5

0,2
15,1
62,8
10,9
11,0
74,4

32,5
46,7

1,3
19,5

6,0
6,2
57
7,5
8,0
6,2

5.2

3,2
3,7
2,0
1,5
4,5
4,9
57,9
19,6
19,1
15,2
6,7
1,1
17,5
41,2
65,6
-20,2
24,7

Q1

180, 1

79,6
0,1
5,1
4,9
5,6
4,4
0,3

143,7

33,7
3,6
44,7
13,0
8,1
7,4
4,9

0,2
14,6
63,1
11,1
11,0
70,9

32,5
46,9

1,3
19,3

51
3,5
3,1
7,0
7,5
6,0

6,4

2,8
3,5
1.8
1,4
4,2
4,4
56,4
19,6
19,1
16,0
6,3
1,1
15,2
43,0
68,2
-20,7
23,9

2019
Q2

179,5

79,6
0,1
5,0
5,0
5,7
4,4
0,3

143,2

34,2
3,2
44,7
12,6
7,7
7,0
5,3

0,2
13,1
64,7
11,1
10,9
69,2

32,8
46,8

1,3
19,1

4.1
3,3
6,0
6,6
7.2
7.2

7.4

2,7
3,3
1,7
1,3
3,9
4,2
56,8
20,2
19,8
15,5
6,5
1,1
18,6
43,0
66,5
-19,4
22,9

Q3

34,4
3,5
44,7
12,3
7,3
6,7
5,1

0,2
13,5
64,2
11,0
11,0
69,6

1,1
25,5
43,0
67,1

Pozn.: 7 davodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatel@ 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 3

Nebankovni financni instituce

NI.1 Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
Pojistovny

NI.2  Predepsané pojistné / HDP (v %)

2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Q1 Q2 Q3

21,0 21,5 21,9 21,8 21,0 208 200 20,0

3,8 3,6 33 3,1 30 29 2,9 2,9

NI.3  Pomér pouzitelného kapitélu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %) n.a. n.a. n.a. 2381 230,0 243,6 225,7 231,4

NI.4 Zména vyse finan¢nich investic pojistoven (meziro¢né v %)
NI.5 Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)

NI.6 Naklady na pojistna pInéni / ¢isté technické rezervy (Zivotni, v %)
NI.7 Naklady na pojistna pInéni / ¢isté technické rezervy (nezivotni, v %)

Penzijni spolecnosti a fondy penzijnich spole¢nosti

NI.8 Zména aktiv fondd spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
NI.9  Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti

Investi¢ni fondy
NI.10 RUst Cistych aktiv (= vlastniho kapitalu; mezirocné v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv

NI.11 RUst puj¢ek nebankovnich poskytovatell financovani aktiv (v %)

NI.12 celkem
NI.13 domécnosti
NI.14 nefinan¢ni podniky

1,3 2,2 -1,6 0,9 4,2 1.4 -2,5 -34
16,7 16,4 17,0 15,7 14,7 158 18,5 20,7

17,7 200 17,8 151 144 153 154 16,5
54,6 51,5 556 581 594 578 570 57,0

84 14,1 100 7,8 10,8 5,6 1,4 2,7
-0,1 3,3 1,0 03 36 -1,7 05 -0,7

20,5 19,6 185 17,7 209 63 13,1 143
-4,1 3,3 08 89 82 4,7 4,5 3,3

-2,3 50 -26,4 7.0 0,7 -1,6 1.1 0,8
-4,4 3,7 11,4 10,1 10,0 6,3 5,2 1.4

Pozn.: 7 davodu 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 vytvateni tabulky dostupné.

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

MP.6

TN.1

TN.2

FS.7

BS.25

BS.37

BS.44 — BS.45

NIL.2 - NL.7
NI.2

NI.9

Celkova zahrani¢ni zadluzenost
v procentech zahrani¢nich aktiv v drzeni MFI a CNB.

Ceny nemovitosti vychazeji z House price indexu, pramen ¢SU

Ceny bytl vychazeji z dat Spole¢nost pro cenové mapy, s.r.o.,
velikost bytu 68 m?.

V roce 2013 byl prijat zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery zaved! pojem
investi¢nf fondy. Investi¢ni fondy zahrnuji fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investor(.

Cinnosti v oblasti nemovitosti (NACE L) zahrnuiji pfedevsim ¢innosti
pronajimatel, agentl nebo makléfd v oblastech prodeje nebo
nakupu nemovitosti, pronajmu nemovitosti a poskytovani
ostatnich sluzeb v souvislosti s nemovitostmi.

Do vypottu nebyly zahrnuty uvéry Ceské exportni banky
a Ceskomoravské zaru¢ni a rozvojové banky

Aktiva, kterd jsou pohotové k dispozici ke kryti zdvazkd. Zahrnujf
pokladni hotovost a pohledavky vici centralnim bankam,
pohledavky vici Uvérovym institucim a ostatnim klientlim splatné
na pozadani a dluhopisy vydané centralnimi bankami

a vladnimi institucemi.

Indikatory zahrnuji tuzemské pojistovny (kromé EGAP)
a pobocky zahrani¢nich pojistoven.

Pfedepsané pojistné zahrnuje celkové hrubé pojistné predepsané
za 12 mésict domacimi pojistovnami véetné pobocek zahrani¢nich
pojistoven (bez pojistovny EGAP).

Zména aktiv penzijnich fondd ocidténa o prijaté a vyplacené
prostredky.

Ceska narodni banka / Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory
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