Makroobezi‘etnostni politika v praxi CR

Nada Blahovd™

Abstrakt:

Clanek se zabyva aplikaci makroobezietnostni politiky v Ceské republice po témét
Sestileté zkuSenosti surCovanim dilc¢ich makroobezietnostnich cili a vybérem
odpovidajicich nastroji. Srovnavd doporucenou metodiku Evropské rady pro
systémova rizika s uplatiiovanou metodikou Ceské narodni banky. Vybrané zdroje
nestability a korespondujici nastroje jsou rozdéleny do dvou skupin. Prvni skupinu
tvoii nastroje, které svym vyznamem a dopadem podléhaji velkym diskusim. Jde
o proticyklickou kapitalovou rezervu a fizeni rizik u retailovych avérd zajisténych
rezidenénimi nemovitostmi. Druhou skupinu néstroji reprezentuje kapitalova
rezerva pro kryti systémového rizika a kapitalova rezerva pro systémové vyznamné
banky, metodika pro omezeni koncentrace svrchovanych expozic a bezpe¢nostni
kapitalova rezerva
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1 Uvod

Makroobezietnostni politika pfispiva k zajisténi stability financniho systému, snazi
se odvratit materializaci systémového rizika. V soucasnosti je fadou ekonomu
vnimana jako nutny komplement ménové politiky (blize White, 2009; Maddaloni
a Peydrd, 2013). Na rozdil od ménové politiky, ktera ma svij cil méfitelny,
kontrolovatelny, méa makroobezietnostni politika cil obecny, a to snizovani
amplitudy finan¢niho cyklu. I proto 1ze jeji uc¢innost hodnotit obtizné. Jde v podstaté
o fizeni rizik finan¢niho systému a mizeme urcit faze tizeni: identifikace zdroju
nestability, vyhodnoceni zavaznosti, vybér ufinného nastroje a odhad ¢asu
vhodného k jeho implementaci.

Makroobezietnostni politiku 1ze vnimat jako aplikaci nastroji s cilem zvysit
odolnost finan¢niho systému. Mezi prvni publikace zabyvajici se touto
problematikou se fadi Borio (2003), Borio a White (2004) nebo White (2006). Tato
politika se vyznamné prosadila v péci o finan¢ni stabilitu az v reakci na svétovou
finan¢ni krizi, kdy byla uréena také jeji institucionalni podoba. V ramci Evropské
unie ji reprezentuje pfedevSim Evropska rada pro systémova rizika (ddle ESRB),
ktera byla zaloZena s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
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¢. 1092/2010 o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim systémem a o zfizeni
ESRB (ESRB, 2013). Pouze odolny finanéni systém, ktery ma pod kontrolou
systémové riziko, jehoZ materializaci uc¢inn¢ a efektivné brani, mize pozitivné
prispét k ristu realné ekonomiky. Dosazeni a pribézné udrzovani tohoto stavu je
zakladnim cilem makroobezietnostni politiky. Jde o nelehky ukol, jehoz realizace
byla svéfena piisluSnym institucim na vnitrostatnich urovnich.

V ptipadé CR jde o centrdlni banku, ktera tak krom& ménové politiky
a mikroobezietnostni regulace a dohledu nad finan¢nim trhem odpovida také za péci
o finan¢ni stabilitu prostfednictvim makroobezietnostni politiky, resp. vymezenim
dil¢ich cila a volbou a vhodnym nacasovanim jim odpovidajicich néstroji. Prave
doporu¢eni ESRB a mandat vnitrostatnich organtt maji ptispét k zabezpeceni
potiebné odolnosti finan¢niho systému jako celku (blize ESRB, 2013).

Cilem ¢lanku je deskripce a interpretace vyuzivani makroobezietnostnich nastroji
v reakci na stav finanéniho sektoru i realné ekonomiky CR v obdobi od roku 2014
po soudasnost. Poukazani na odlignost ptistupti Ceské narodni banky (dale CNB) od
doporuceni ESRB.

2 Vybrané zdroje nestability a korespondujici nastroje makroobezietnostni
politiky
Soubor dil¢ich cili na trovni ESRB, resp. v prostoru Evropské unie a jejich
¢lenskych statt, pokryva pét zakladnich oblasti:
e Zmirnéni a vylouc¢eni nadmérného ristu aveért a financni paky.
e Zmirnéni a vylouceni nadmérného nesouladu splatnosti a nedostatku likvidity
na trhu.
e Omezeni koncentrace ptimych a nepfimych expozic.
e Omezeni systémového dopadu nedostateéné sladénych pobidek s cilem snizit
moralni hazard.
e Posileni financnich infrastruktur.

Jde o doporucéeni (ESRB, 2013; ESRB 2014), ktera jsou v souladu se silnym
mandatem piislusnych vnitrostatnich instituci prospé$na na urovni jednotlivych
Clenskych stati a je tieba je podrobit analyze vhodnosti a duleZitosti. Oblast, kde
v podminkiach CR neni tieba intervenovat, je objem likvidity na trhu. Vysledky
zatézovych testd vcetné idiosynkratického zatézového testu likvidity potvrzuji
vysokou odolnost bankovniho sektoru. Vysoky objem likvidity je mimo jiné
i disledkem devizového zavazku, se kterym souvisi i pietrvavajici zvyseny podil
zavazkl vuéi nerezidentskym bankam v bilancich domécich bank. Tyto zdroje
domaci banky ukladaji u banky centralni.
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2.1 Aktualné pouZivané nastroje makroobezietnostni politiky v podminkach CR

V soucasné dob¢é se nase centralni banka soustfedi piedevSim na zmirnéni
a vylou€eni dopadli nadmérného riistu tiveéri a financni paky, omezeni systémového
dopadu nedostatecn¢ sladénych pobidek s cilem snizit moralni hazard a omezeni
koncentrace piimych a nepfimych expozic. Nejvice se angazuje v prvni
z uvedenych oblasti.

CNB k tomu vyuziva nenulovou sazbu proticyklické kapitalové rezervy, limity na
pomér LTV, DTI a DSTI. V oblasti omezeni systémového dopadu nedostatecné
sladénych pobidek s cilem snizit moralni hazard aplikuje centralni banka piedevSim
kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika, nikoliv kapitalové rezervy podle
systémové vyznamnosti a dale urCuje jiné systémoveé vyznamné instituce, které
identifikuje, ale nepozaduje u nich tvorbu kapitalové rezervy.

V ramci omezeni koncentrace pfimych a nepiimych expozic CNB explicitné zadné
nastroje neuvadi, ale ma formou interni metodiky vypracovan postup slouzici
k analyze a vyhodnoceni rizika koncentrace svrchovanych expozic, coz s cilem
omezit koncentrace ptimych a nepfimych expozic koresponduje. V této souvislosti
provadi od roku 2015 zatézovy test verejnych financi. Mezi néstroje makroobez-
fetnostni politiky centralni banka (CNB, 2019a) fadi také bezpe&nostni kapitalovou
rezervu, prestoze toto zaclenéni je sporné, bezpecnostni rezerva svou povahou spada
spiSe do oblasti mikroobezietnostni regulace.

Daéle uvedena deskripce a interpretace jednotlivych néstroj véetné jejich dopadu je
usporadana tak, Ze se nejprve vénuje 1. skupin€ néstrojl, kam lze zaclenit nastroje
vyvolavajici silnou odezvu odbornikti i laické vefejnosti predev§im pro
diskutovanou vhodnost nacasovani, vyznamnost a potencialni dopady. Nasleduje
druhd skupina nastroju, jejichz aplikace nebyla a neni doprovazena vyznamnéjsi
diskusi ani na odborné, ani na celospolecenské urovni.

2.2 Prvni skupina nastroji
Proticyklicka kapitalova rezerva

Primarnim divodem k zavedeni proticyklické kapitalové rezervy je snaha o ome-
zeni dopadl procyklického chovani bank, které bylo navic podporovano
predchozimi regulatornimi pozadavky zakotvenymi v Basel I, a predev$im
v Basel Il. Procyklické chovani bank vede k prohlubovani cyklu s negativnimi
dopady do realné ekonomiky (Brina a Blahova, 2019; Blahova a Brtina, 2019;
Blahova a Brina, 2017). Faze rtstu koresponduje s podcenovanim rizik, coZ se
promita do faze ekonomického poklesu zvySenim ztrat z bankovnich expozic,
neumérné vysokou averzi K riziku a ,,feedback* efektem do realné ekonomiky.

Procykli¢nost vyplyva jednak z podstaty procesii bankovniho podnikani a jednak
byla jeSt¢ umocnéna vtazenim externiho ratingu do vypoctu kapitalového
pozadavku k Gvérovému riziku investicniho portfolia u tzv. standardizovaného
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pfistupu. Také IRB pfistup, jehoz aplikace je v Soucasné dobé pievazujici,
prostiednictvim mozného poklesu rizikovych vah procykli¢nost spisSe podporuje.
Plati, Ze hospodartska expanze byva doprovazena expanzi uvérovou. Banky inkasuji
vyznamné zisky, které mohou slouzit jako zdroj navySovani jejich kapitalu.
Ekonomické subjekty se pohybuji v prosttedi nizkych Grokovych sazeb a urokové
standardy jsou vici potencidlnim dluznikiim nastaveny liberdln€. Banky ve snaze
nalézt pottebné vynosy alokuji své zdroje do rizikovéjSich projekti. Obsluha dluhu
se jevi jako snadna. Nasledujici obdobi poklesu hospodaiské aktivity potom obsluhu
dluhu ztézuje, coz se nakonec promitne do zhorSené kvality uvérovych portfolii
bank, a to vétSinu bank nuti pokryvat ztraty, coZz se mize promitnout do snizeni
kapitalu. Lze pfedpokladat pokles nabidky avéra.

Externi ratingy, které jsou ve vztahu Kk propoétu kapitalového pozadavku
k uvérovému riziku investi¢niho portfolia stale zastoupeny naptiklad u suverénnich
expozic, maji procyklickou povahu (Blahov4, 2018). Nejhorsich hodnot dosahuji na
konci recese, nikoliv na jejim zacatku, coz by umoznilo jeji indikovani. Ratingy
reaguji na skute¢ny vyvoj, nejsou schopny ho predikovat. Plati ptfimy vztah mezi
hospodaiskou expanzi a nasledujici krizi bankovniho systému. Konjunktura ptinasi
zvysené uveéroveé riziko, dochazi také ke skryté akumulaci systémového rizika, ve
fazi ekonomického poklesu lze ocekavat materializaci systémového rizika.
Kapitalova rezerva by se méla vytvaret ve fazi expanze a k jejimu cerpani by mélo
dochéazet ve fazi hospodarského poklesu. To by ale predpokladalo také tvorbu
ratingi reagujicich na ocekdvany vyvoj. JenZze hodnoceni ratingovych agentur
vychazi spise z faze cyklu, ve které se ekonomika pravé nachazi, a tudiz plsobi ve
sméru zvyraznéni fazi cyklu — procyklicky. Prostor pro zlepseni je na regulatorovi,
ktery miize stanovit rizné pozadavky na kapital pro rtizné faze hospodatského
cyklu, coz se prosadilo v Basel III.

Ptedpokladem optimalniho nastaveni proticyklické kapitdlové rezervy je
identifikace faze finan¢niho cyklu, s ¢imz jsou zatim omezené zkuSenosti. Jeji
tvorba se predpoklada ve fazi nadmérného rlstu uvérl doprovazeného kumulaci
systémového rizika, jeji vyuziti v klesajici fazi tvérového cyklu, kdy banky generuji
ztraty, viic¢i nimz muze byt rezerva rozpousténa. Plisobeni rezervy oslabi akcelera¢ni
vliv finan¢ni paky a zamezi vyznamnéjSimu poklesu tvérové nabidky.

Financ¢ni cyklus lze chapat jako propojeni mezi vnimanim hodnoty aktiv, rizika
a rizikové averznosti (Borio, 2014), jako proces opakujici se Gvérové expanze
a uveérove kontrakce. Pomoci sledovani finan¢niho cyklu Ize soucasné sledovat
vyvoj systémového rizika a potencidlné tak pfedchazet vzniku finan¢éni nestability.
Pro identifikaci faze financniho cyklu je kli¢ové urceni indikatorti finan¢niho cyklu,
které musi byt dostate¢né citlivé na volatilitu vnimani rizika. Lze jit cestou
konstrukce dil¢ich indikatord, kterou doporucuje ESRB. Kli¢ovym indikatorem je
odchylka poméru uvéra kK HDP od dlouhodobého trendu, kdy vypoctena pozitivni
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mezera je ukazatelem nadmérného uvérového rustu, dile pomér cen residen¢nich
nemovitosti k pi{jmim, gapy cen residen¢nich a komercnich nemovitosti, pakovy
pomér na makroobezietnostni urovni, pomér uveért v selhani k celkovym avérim.
CNB zvolila vlastni konstrukci syntetického indikatoru, jako vysledek kombinaci
vybranych proménnych, ur¢eni piispévku jednotlivych proménnych k celkovému
vysledku pfi zohlednéni korelaci, které se mohou v pribéhu Casu lisit (blize Plasil
a kol., 2014; Hajek, Frait a Plasil, 2016). Souhrnny indikator finanéniho cyklu IFC
(Hajek, Frait a Plasil, 2016) se sklada z ukazatelt charakterizujicich: vyvoj novych
uvért, uvérové podminky, udrzitelnost dluhu nefinancnich firem a domécnosti,
upraveny schodek bézného uctu k HDP. Proménnym jsou pfifazeny vahy tak, aby
IFC piedpovidal Givérové ztraty ze znehodnoceni pro bankovni sektor CR. Indikator
ma urcit pozici ekonomiky v rdmci finan¢niho cyklu. Jde o vpted hledici indikator,
ktery ma s piedstihem Sesti aZ osmi Ctvrtleti signalizovat hrozbu materializace
akumulovanych rizik. Jeho hodnoty se pohybuji v rozmezi 0-1. Nula koresponduje
se sedlem cyklu a jednicka s jeho vrcholem. Propocet je zaloZen na historickych
kvantilech. CNB (2014) oznagila na po&atku aplikace hodnotu 0,25 za zvy3eni rizika
a hodnotu 0,40 za rizika nadmérna.

Urcenim faze cyklu se zabyvali Drehmann, Borio a Tsatsaronis (2012), ktefi jej
vnimaji jako stfednédoby cyklus cen nemovitosti a vérd, které jsou vzajemné
korelovany, abstrahuji od cen dalSich aktiv, coz zdiivodiiuji zpétné pozorovanou
zna¢nou volatilitou, relativné kratkou frekvenci a nizkou korelaci s cenami
nemovitosti a uveért. Tento pfistup Ize hodnotit jako prevazujici. Jeho rozsiteni
formulovali Schiller, Hiebert a Peltonen (2015), kteti pro zachyceni cyklu pracovali
s uvéry, cenami nemovitosti, cenami dluhopisii a akcii. Vysledkem bylo dosazeni
presngjsich vysledkt.

Proces rozhodovani o aplikaci proticyklické rezervy zadind urenim pozice
ekonomiky ve finan¢nim cyklu a pokracuje stanovenim vySe sazby a na¢asovanim
nové vyse rezervy. CNB formulovala dva piistupy stim, Ze pii posuzovani
dosavadni praxe CNB lze usuzovat, Ze aplikuje prvni z piistuptl. Prvni, opatrnostni
pristup, kdy je rezerva tvofena na zac¢atku tivérového oZiveni nebo v neutrélni fazi
cyklu, coz umoziuje postupné navysovani sazby a nacasovani nove vyse kapitalové
rezervy. Pokud se ale preferuje tento pfistup, jde jesté o proticyklicky charakter
rezervy nebo ma tato rezerva charakter bezpe¢nostni rezervy? Bezpecnostni rezervu
uz ale banky v CR tvoii od roku 2014 v maximalni vysi. U druhého piistupu jde
centrélni banka v souladu s finanénim cyklem, ale vzdy aplikuje ro¢ni odklad
ucinnosti, tudiz se muze s finanénim cyklem mijet. Ani jeden z postupli neni
bezproblémovy. Empirie je blize popsdna v Drehmann, Nikolaou, Tsatsaronis
(2012).
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Postup urcovani sazby proticyklické kapitalové rezervy, expanzivni uvérovda mezera
Metodika pro aplikaci rezervy je v ramci legislativy EU ukotvena ve smérnici CRD
IV a detailné je rozpracovana ESRB (2014). Nase centralni banka ji ale vnima jen
jako orientacni, coz je korektni a v souladu s platnymi doporucenimi. Metodiku
rozpracovala a pfizpsobila podminkam CR. Vysledkem je tzv. dodatecna
odchylka, oznaovana téz jako expanzivni Gvérova mezera. Postup jejiho vypoctu
se v CR v Case ménil.

Z pohledu ESRB je klicovym indikatorem odchylka poméru uvéria k HDP, ktera je
formalizovana takto:

GAP, = RATIO, — TREND,,

kde
CREDIT,
RATIO: = G Dp, ¥ GDP,_, + GDP,_, + GDP,, ~ 100 %
pricemz
t je datum na konci obdobi s tim, Ze obdobim je &tvrtleti,

GDP, je hruby domaci produkt za étvrtleti t,

CREDIT; je stav uvéru poskytnutych soukromému nefinan¢nimu sektoru ke
konci ¢tvrtleti umisténych v daném state,

TREND; je rekurzivni Hodrick-Prescotttav filtrovany trend hodnoty RATIO
s A =400000.

Je tfeba sledovat odchylku poméru uvéri k HDP od dlouhodobého trendu.
je poté urena referen¢ni sazba s pfedem vymezenymi pasmy. Ta je vychozi
hodnotou, na jejimz zadkladé¢ se urcuje finalni sazba proticyklické kapitalové
rezervy. Pokud dosahuje odchylka méné nebo praveé 2 p. b., odpovida ji referencni
sazba ve vysi 0 % celkového objemu rizikové expozice. Pokud je odchylka vetsi
nez 2 p.b., je referencni sazba nenulova. Vypocet sazby na zaklad¢ hodnot odchylky
se pocita podle vzorce ref. sazba = 0,3125 X (odchylka) — 0,625.

Pokud je odchylka vétsi nebo rovna 10 p. b., hodnota referen¢ni sazby je 2,5 %.
ESRB doporucuje, aby clenské staty s tfimési¢ni periodicitou zvefejiiovaly vysi
odchylky a pfislusnou referencni sazbu s tim, ze ESRB zaroveil pfipousti odlisny
zpusob vypoctu sazby s ohledem na specifické podminky jednotlivych ¢lenskych statu.
CNB hodnoti indikator jako nespolehlivy. Jiz Gersl a Seidler (2011) diskutuji
otazku, jak nejlépe urcit, zda pozorované zadluzeni soukromého sektoru Ize chapat
jako nadmérné. Ukazuji, Ze vypocet nadmérného zadluZeni pomoci HP filtru nemusi
byt vzdy vhodny (CNB jej aktualné nevyuziva). Poukazuji na zeme¢ stfedni
a vychodni Evropy, kde rychlou uvérovou expanzi lze vysvétlit jako konvergvenci
k hodnotam obvyklym pro vyspélé zemé, ne jako nadmérné zadluzovani. CNB
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argumentuje také tim, ze CR ma k dispozici kratké ¢asové fady, které jsou navic
ovlivnény strukturalnimi zlomy, které maji sviij puvod v bankovni krizi druhé
poloviny devadesatych let. CNB zaéala po¢itat odchylku na datech od roku 2004,
kdy lze bankovni sektor CR hodnotit jako standardni. Na rozdil od doporucené
metodiky ESRB nase centralni banka do propoctu odchylky zahrnuje jen uvéry,
které poskytuje bankovni sektor. Argumentuje tim, ze proticyklicka kapitalova
rezerva se vztahuje pouze vici bankdm.

Pokud sledujeme vyvoj piistupu nasi centralni banky k problematice nastaveni
nenulové sazby proticyklické rezervy, zaznamename v pribéhu let nekonzistentnost
pfistupu. Sazba se stanovuje od roku 2014, kdy bylo publikovano Opatieni obecné
povahy 1/2014 ke stanoveni sazby proticyklické kapitdlové rezervy pro CR. Zde
centralni banka uvadi, ze ukazatel odchylky poméru poskytnutych avérta a HDP od
dlouhodobého trendu bere jako orientacni a ze ptihlizi k ivérovému cyklu a objemu
poskytovanych Gvéra v CR, specifikiim &eského narodniho hospodaistvi.

Tab. 1 Vyvoj sazby proticyklické kapitalové rezervy

Cislo Odchylka Sazba Odchylka _Sazba Finalni
opatieni ESRB ESRB (%) CNB CNB (%) sazba
3/2014 8,4 2,0 -2,1 0 0
4/2014 7,3 1,75 2,6 0 0
1/2015 6,1 1,25 -3,5 0 0
2/2015 6,0 1,25 -3,4 0 0
3/2015 4.4 1,0 -4,7 0 0
4/2015 3,1 0,5 -5,7 0 0,5
1/2016 3,4 0,5 -5,1 0 0,5
2/2016 4,3 0,75 -4.4 0 0,5
3/2016 1,7 0 -6,4 0 0,5
4/2016 0,9 0 -9,6 0 0,5
1/2017 15 0 -8,1 0 0,5
2/2017 14 0 2,8 0,5 1,0
3/2017 0,3 0 2,6 0,25 1,0
4/2017 -0,4 0 3,3 0,5 1,25
1/2018 -14 0 3,6 0,5 1,25
2/2018 -1,3 0 1,8 0 15
3/2018 -3,0 0 1,7 0 15
4/2018 -2,2 0 2,0 0 1,75
1/2019 -1,0 0 2,6 0,25 1,75
2/2019 -2,4 0 14 0 2,0
3/2019 2,7 0 1,0 0 2,0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data CNB (2019a).
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Tabulka 1 v prvnim sloupci uvadi ¢islo Opatieni obecné povahy ke stanoveni sazby
proticyklické kapitalové rezervy pro CR, které se publikuje na &tvrtletni bazi, ve
druhém a tfetim sloupci jsou uvedeny vypoétené odchylky od dlouhodobého trendu
a tomu odpovidajici sazby proticyklické kapitalové rezervy podle metodiky ESRB.
Ctvrty a paty sloupec obsahuji odchylku propoétenou podle metodiky CNB, ktera
se v obdobi od poéatku provadéni propoétu do soucasnosti upravovala. Posledni
sloupec uvadi finalni sazbu, kterou centralni banka pro nasledujici obdobi ur¢ila.

Nasledujici graf 1 demonstruje odlisné vysledky pii stanoveni vyvoje sazby. Pokud
bychom vychézeli z doporu¢ené metodiky ESRB pro propocet expanzivni Gvérové
mezery, nenulova sazba by vychazela pouze v po¢ate¢ni fazi sledovaného obdobi,
pocateCni Ctyfi Ctvrtleti. Pfi propoctu expanzivni Gvérové mezery podle metodiky
CNB, by byla stanovena nenulova sazba pouze v $esti obdobich a nikdy by
nepfesahla hodnotu 0,5 %. Finalni sazba vyhlaSena centralni bankou se postupné
navySuje az do pozadované urovné ve vysi 2 % platné od poloviny roku 2020.
Velikost expanzivni ivérové mezery nema na velikost vyhlaSené findlni sazby vliv.

Obr 1 Vyvoj stanoveni sazby proticyklické kapitalové rezervy tfemi
odliSnymi postupy
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data CNB (2019a).

Pozn.: Casové udaje uréuji vyhlageni sazby, nikoliv jeji platnost a koresponduiji s terminy
vydavani opatfeni obecné povahy.

K tpravam metodiky doslo v n€kolika oblastech:

e vymezeni ¢asové fady (dvakrat),
e zaména hrubého domaciho produktu za hrubou pfidanou hodnotu sektoru, a
e vymezeni objemu uvera.

Vymezeni ¢asové fady, kdy doporudeny zaGatek obdobi, rok 1995, hodnoti CNB
jako nevyhovujici pro bankovni sektor CR a zacatek Casové fady posunula na
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rok 2004. Obdobi 1995-2004 bylo nestabilni, odpovidalo ranému obdobi
transformujici se ekonomiky, kvalita aktiv bank byla nizkd, dochazelo
k odepisovani uvéri a jejich vyvadéni z bankovnich bilanci do konsolida¢nich
instituci. Casova fada byla bez vysvétleni opatienim 2/2017 rozsitena, k roku 2004
byly ptidany jesté tii roky pfedchozi. Opatifenim 2/2017 zaroveni doSlo ke zménég
metodiky pii propoctu expanzivni ivérové mezery, ktera se zaCala stanovovat jako
rozdil mezi aktualni hodnotou poméru bankovnich Gvért k hrubé ptidané hodnoté
sektoru a dosazenym minimem uvedeného poméru v poslednich osmi ¢tvrtletich.

Podle doporuc¢eni ESRB (2014) je za objem uvérti povazovana hodnota veskerych
uvéra poskytnutych soukromému sektoru (sektor nefinan¢nich podnikt, sektor
domacnosti a neziskovych instituci slouZicich domacnostem), ktera je zvySena
0 objem dluhopisti emitovanych domacim nefinanénim soukromym sektorem. CNB
pouziva zuzené vymezeni, objem bankovnich uveért.

Z pedchozi tabulky a grafu je patrné, ze CNB nepodfizuje finalni rozhodnuti
o nastaveni sazby vysledkim ve tfetim sloupci, ale zapojuje i vyhodnoceni
souhrnného indikatoru finanéniho cyklu (blize Hajek, Frait a Plasil, 2016).
Deklaruje, Ze pfitom sleduje dynamiku bankovnich avéra v celkovém objemu, ktery
indikuje vyvoj finan¢ni paky, i pfes nové prirastky uverd, které indikuji vnimani
rizik ze strany redlné ekonomiky. Déle sleduje vyvoj na trhu nemovitosti s akcentem
na vztah mezi ristem cen rezidencnich nemovitosti a ristem uveéra k jejich potizeni.
Zabyva se celkovou zadluzenosti subjektii redlné ekonomiky a odhadem vnimani
rizika téchto subjekti.

Pfi snaze o redukci procyklicnosti by bylo vhodné vyuzit synergického efektu
a provést zmény v oblasti mikroobezietnostni regulace s cilem dosazeni rovnovahy
mezi rizikovou citlivosti a stabilitou kapitalovych pozadavki. Vzhledem
k vysokému zastoupeni kapitalovych pozadavku k Givérovému riziku by mél byt
podstatou feSeni pozadavek na pouziti dlouhodobého datového horizontu k odhadu
parametru PD (pravdépodobnost selhani), zavedeni odhadu parametru LGD (mira
ztraty pti selhani) v pfipadé ekonomického poklesu a vhodna kalkulace rizikovych
funkci, které dokdzou promitnout odhady ztrat do regulatornich kapitalovych
pozadavkl na trovni jednotlivych bank. Basilejsky vybor pro bankovni dohled
(BCBS, 2017) navrhuje zavést spodni hranici pro rizikové vahy u IRB pfistupu
(output floor) s cilem posilit robustnost internich modelt bank, snizit nadmérnou
variabilitu rizika a vahy a nastolit tak stav, kdy by kapitalové pozadavky nemohly
dosahovat niz$ich hodnot.

Vhodné je zavedeni stresového testovani v bankach, které ptedpoklada v obdobi
recese presun uvérovych portfolii do nizsich ratingovych tfid. Je ziejmé, Zze po
obdobi nadmérného ristu Gvérové emise dochazi k ekonomickému poklesu, kdy se
obsluha dluhu pro klicové dluzniky bank stava naro¢nou, zhorSuje se kvalita
finan¢nich pohledavek bank, zvysuje se potieba tvorby opravnych polozek a vSe ma
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negativni dopad do hospodaiského vysledku bank. Hlavnim cilem je dostatek
kapitdlu bankovniho sektoru Kudrzeni schopnosti tvérovat bez ohroZeni
solventnosti.

Rizeni rizik u retailovych tvérii zajisténych rezidenénimi nemovitostmi

Do oblasti vylou¢eni nadmérného rastu tvért a finan¢ni paky, ale zprostredkované
i do oblasti omezeni pfimych a nepfimych expozic, spada doporuceni k poskytovani
retailovych uvért zajisténych rezidenéni nemovitosti. Rizika se soustfed’uji
predev§im do uvérové dynamiky tohoto typu uvért, miry narocnosti uvérovych
podminek jak v urokové, tak i v netirokové Casti a cenové trovné rezidencnich
nemovitosti. Soub&ézné pisobeni negativniho vyvoje uvedenych parametri muze
prispét ke kumulaci systémovych rizik a ohrozeni potfebné stability finan¢niho
systemu.

CNB v souladu s doporu¢enymi postupy ESRB vyuziva limity rizikovych
charakteristik uvéri, ukazateld LTV, DTI a DSTI. Klicovy a nejdéle pouzivany
ukazatel LTV (loan-to-value) byl poprvé doporuéen v ¢ervnu 2015 (CNB, 2015).
Byl stanoven jako maximalni pomér vyse poskytnutého uvéru a hodnoty zastavené
nemovitosti s cilem odrazet moznou volatilitu cen nemovitosti a jejich mozny
pokles. Ukazatel funguje jak ve prospéch dluznika, ktery tak nebude moci vstupovat
do zavazkl, které mohou v budoucnu vyznamné piesahovat hodnotu zajisténé
nemovitosti, tak ve prospéch banky, ktera bude disponovat i v dobéach poklesu cen
nemovitosti zajisténi poskytnutého uvéru v dostateéné vysi. CNB formulovala
ukazatel LTV jako preventivni a neblokovala poskytovani Gvérti s vys$Sim nez
doporu¢enym LTV, které bylo stanoveno na 90 % s tim, ze objem retailovych tvért
s ukazatelem LTV nad 90 % by nemél piesahovat 10 % objemu téchto retailovych
uveért v daném Ctvrtleti. Dale bylo doporuceno, aby ukazatel LTV neptesahl 100 %
u zadného tohoto typu uvéru. CNB vnimala snahu nékterych bank poskytovat
soub&zné nezajisténé spotiebitelské uveéry, které souvisely s pfedmétnou
nemovitosti a byly poskytovany mimo ramec LTV (blize CNB, 2015).
V nésledujicich letech doslo opakované ke zptisnéni doporuéeni (CNB, 2016; CNB,
2017; CNB 2018) s tim, Ze v roce 2017 doslo k oznaéeni rizikovych hodnot DTI
a DSTI, v nasledujicim roce potom ke stanoveni hranic DTl a DSTI, které
znesnadiuji klientim piipadné obchazeni plnéni stanovenych hodnot LTV.
Aktualné platné doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych
uveérlt zajisténych rezidencni nemovitosti formuje ufedni sdéleni z ervna 2019
(CNB, 2019d). Ukazatel LTV by nemél piesahnout hodnotu 90 %. Podil nové
poskytnutych uvéru s ukazatelem LTV v rozmezi 80-90 % by nemél byt vice jak
15 % referenéniho objemu tohoto typu Gvéra (blize CNB, 2019d). Vi zadluzeni
klienta v souvislosti s retailovym Uvérem zajiSténym rezidencni nemovitosti pro
ucely vypoctu ukazatele LTV je souctem vysSe uvéru, ktery se poskytuje,
a zustatkové hodnoty jistiny jiz existujicich avéru zajisténych stejnou nemovitosti.
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Od vySe zadluzeni klienta lze odecist vklad stejného klienta u stejného
poskytovatele, pokud je tento vklad soucasti zajisténi k danému uvéru. Centralni
banka upravuje také obchéazeni omezeni hodnot ukazatele LTV.

Ukazatel DSTI (debt service to income) ma nastavenu maximalni vysi na rovni
45 % z poméru vyse mesicnich splatek a Cistého mésicniho piijmu Zadatele o uvér
nasobenému 100. CNB doporucuje, aby tento ukazatel nepfesahl hodnotu 45 %
u vice nez 5 % objemu novych uvért. Jde v podstaté o vyjadieni dluhové sluzby,
ktera je nad urovni 40 % cistého ro¢niho piijmu potencidlniho dluznika vnimana
jako vysoce rizikova pfi splaceni uvéru za zhorsené situace v budoucnu, ktera miize
nastat pii snizeni ¢istého piijmu nebo zvyseni urokovych sazeb a tim také tirokovych
nakladia z celkového zadluzeni.

Ukazatel DTI (debt to income) je formulovan jako pomér objemu celkového
zadluzeni potencialniho dluznika a jeho €istého ro¢niho ptijmu. Plati, ze celkové
zadluzeni, které prevysSuje devitinasobek c¢istého ro¢niho piijmu reprezentuje
znaéné riziko, Ze nedojde kfadnému splaceni 0véru, pokud v budoucnu
potencialnimu klientovi klesne ¢isty prijem nebo dojde k rustu trokovych sazeb
s dopadem do zvyseni Grokovych nakladl z celkového zadluzeni. Vysi celkového
zadluzeni klienta pro ucely vypoctu ukazatele DTI a DSTI je soucet vySe uveéru,
ktery se poskytuje, a ostatnich zajiSténych a nezajiSténych uveért daného klienta
u prislusného poskytovatele, jakoz i ivérd u jiného poskytovatele. Niz$i hodnoty
DTI a DSTI ukazateld mohu snizit pravdépodobnost nesplaceni uvért ze strany
klientl pii realizaci Sokové udalosti.

Vyvoj na trhu retailovych uveéri zajisténych rezidencnimi nemovitostmi je na strané
poptavky zavisly hlavn€ na cenach nemovitosti, pfijmech potencialnich dluzniki
a parametrech uvért, které maji slouzit k jejich financovani. Jak nabidka, tak také
poptavka jsou ovlivnény makroekonomickymi faktory. Situaci ilustruji nize
uvedené grafy, které se zaméfuji na vazby mezi vybranymi makroekonomickymi
proménnymi a vyvojem na trhu hypotecnich uvéri. Objem nové poskytnutych
hypote¢nich Gvéri a objem primérnych finan¢nich prostfedkti poskytnutych na
jeden hypote¢ni uvér v CR ilustruje graf 2. Na datech za obdobi 5/2014 az 5/2019
zobrazuje celkovy objem novych hypote¢nich uvérl, ktery vykazuje v podstaté
mirny narast, zatimco primérna vyse finanénich prostiedkt poskytnutych na jeden
hypotecni Uver zacala az na mirny nariist koncem roku 2018, na ptelomu let
2016/2017 vyraznéji klesat. I pfes nartst cen nemovitosti banky patrné pozitivné
reaguji na doporucené limity CNB.
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Obr 2 Objem novych hypote¢nich avéra a objem priamérnych finanénich
prostiedki poskytnutych na 1 hypote¢ni Gvér
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Hypoindex (2019a).

Vztah mezi nové poskytnutymi hypotecnimi uvery a primérnou mésicni mzdou
ilustruje graf 3, ktery potvrzuje pozitivni vztah mezi vysi piijmi a hypote¢nimi
uveéry. Pii ristu mezd roste zajem o uvery. Pokles zajmu o hypotecni Gvéry od roku
2007 do roku 2009 odpovidd reakci na zhorSeni hospodaiské situace v CR
a negativni ocekavani domacnosti. Od roku 2009 dochazi opét k ristu. Pozvolny
pokles v roce 2018 patrné i pies rust pramérné mzdy souvisi S jistym predzasobenim
témito uvery ve vazbe¢ na oekavané zptisnéni tvérovych podminek.

Obr 3 Vyvoj objemu nové poskytnutych hypote¢nich uvéri a vyvoj
prumérné mési¢ni mzdy v CR za obdobi 2006-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Hypoindex (2019a), CSU (2019).
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Nasledujici graf 4 sleduje vyvoj objemu nové poskytnutych tveéri na nakup
bytovych nemovitosti spolu s vyvojem prumérné tGrokové sazby z téchto uvéra
Vv pulro¢nich datech za obdobi 2004 az prvni pololeti 2019. Nové poskytnuté uvéry
V poéate¢nim obdobi rostou, od poloviny roku 2007 zaznamenavame pokles
souvisejici patrné s negativnimi ocekavanimi v dusledku svétové financni krize,
ktery se postupné s odeznivanim negativnich ocekavani opét méni v rtst v souladu
S hospodaiskym ristem ve sledovaném obdobi. Kulminaci lze zaznamenat v roce
2016, coz jako u predchozich grafii koresponduje s patrnym predzasobenim
domacnosti témito typy uveéri v ocekavani zpfisnénych tveérovych podminek
generujicich niz8i dostupnost hypotecnich tivéri na bydleni.

Obr 4 Vyvoj objemu poskytnutych tvéri na nakup bytovych nemovitosti a
primérné urokové sazby téchto uvéru
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, data CNB (2019c).

Graf 5 ukazuje vyvoj indexu cen nemovitosti (House price index, dale HPI) v CR
ve srovnani s HPI v EU. Eurostat vymezuje HPI jako synteticky cenovy index, ktery
méfi vyvoj cenové hladiny bytovych nemovitosti v jednotlivych ¢lenskych statech
EU dle jednotné harmonizované normy EU. Lze jej tedy vyuzit ke komparaci. Oba
indexy maji rostouci trend, ale HPI pro CR roste rychleji, ¢emuz odpovida vyssi
troven HPI v CR, ktera ve druhém &tvrtleti 2019 dosahovala hodnoty 139,9,
zatimco HPI pro EU mélo hodnotu 118,9. Nejvy$siho HPI z evropské osmadvacitky
dosahuje Madarsko (HPI 162,46). Vychozi hodnoty na pocatku sledovaného
obdobi, tedy za 1. &tvrtleti 2017, byly pro EU 107,14 a pro CR 116,2. Vliv na
rozdilnou Grovent ma patrné vyssi tempo riistu HDP CR oproti riistu HDP v ramci
EU, konvergenéni proces v CR, riist realnych mezd a klesajici mira spor sektoru
domacnosti. Pro uptesnéni graf 5 odlisuje také HPI za nové byty a HPI za stavajici

byty.
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Obr5 Vyvoj HPlv CR a EU
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Eurostat (2019).

Jednim z podstatnych vlivii, ktery mimo jiné ovliviiuje hodnotu Gvéru a jeho
spléatky, je inflace. Sristem inflace nominalni hodnota uvéru a jeho splatky
zustavaji stejné, ale klesa realna kupni sila dluzné ¢astky i splatky. Z dlouhodobého
pohledu je inflace prospésna dluznikiim. Banky s touto skutecnosti kalkuluji, resp.
rozliSuji nominalni urokovou sazbu od realné Grokové sazby, ktera je deflovana.
Cilem bank je urcit urokovou sazbu ve vysi, ktera jim zajisti potfebné zhodnoceni
finan¢nich prostfedkil. Graf €. 6 ukazuje vyvoj primérnych nominalnich trokovych
sazeb v porovnani s primérnymi redlnymi urokovymi sazbami z hypoteénich
uverd.

Obr 6 Vyvoj priimérnych nominalnich a realnych sazeb z hypote¢nich uvéri
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Novotny (2018).
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2.3 Druha skupina nastroju

Kapitalova rezerva pro kryti systtmového rizika a kapitalova rezerva pro
systémové vyznamné banky

Kapitalovou rezervu pro kryti systtmového rizika (systemic risk buffer) lze
aplikovat vii€i vybranym bankédm nebo vii¢i celému bankovnimu sektoru. Pokud je
rezerva nastavena do vySe 3 % z celkového objemu rizikové expozice, postaci
nahlasit tuto skutecnost piislusné evropské autorit€ s meésicnim predstihem. Pokud
by se pozadavek pohyboval v rozmezi nad 3 % z celkového objemu z rizikové
expozice az do maximalnich 5 % z celkového objemu rizikové expozice, musi
platnost rozhodnuti potvrdit Evropska komise.

Kromé této rezervy jesté existuje kapitalova rezerva pro systémoveé vyznamné
banky na globalni a lokalni urovni, kterd je urena piimo identifikovanym
systtmoveé vyznamnym bankam (SIFIs, Systemically important financial
institutions). Tyto banky mohou mit dvé podoby vyznamnosti. SIFIs na globalni
urovni, oznacované také jako G-SVI, mohou mit povinnost tvofit rezervu az do
3,5 % z celkového objemu rizikové expozice, minimalné 1 % z celkového objemu
rizikové expozice. Pro SIFIs lokalniho vyznamu, které se také oznacuji O-SVI, tedy
ostatni, se sazba pohybuje v intervalu 0 % z celkového objemu rizikové expozice az
2,5 % z celkového objemu rizikové expozice. Tento typ kapitalové rezervy by bylo
vhodné aplikovat v ramci bankovniho sektoru CR, ale vzhledem k existenci horniho
limitu, ktery je nastaven relativné nizko, vyuziva CNB platné metodiky, ktera k4,
ze pokud nastava situace, ze by byla zaroven uplathovana rezerva pro kryti
systémového rizika a rezerva pro systémoveé vyznamnou banku, ziistdva povinnosti
pouze tvorba jedné, t& vySe stanovené rezervy. Pravni vyklad problematiky
kapitalovych rezerv lze hodnotit jako nejednoznacny.

Ekonomickou podstatou opravnénosti pozadavku vii¢i vybranym bankam na tvorbu
téchto kapitalovych rezerv jsou mimo jiné vyrazné negativni zkusenosti s chovanim
bank, které bychom zpé&tné mohli oznalit za systémové vyznamné a netrZznimi
postupy, které byly vyuzivany k jejich zachran€¢ a které narokovaly vyuziti
vefejnych zdroji. Doslo ke zméné postoje stati a regulatornich autorit k fenoménu
,to big to fail“. Upadek téchto bank je ale stale obtizné piipustny piedevsim
z divodu velké pravdépodobnosti destabilizace finan¢niho systému s piesahem do
realné ekonomiky. Tyto banky na sebe maji typicky mimo jiné navazan vyznamny
podil dluznikti a véfitelt ze sektoru domécnosti i nefinancnich firem.

Na drovni Evropskéa komise (EK, 2012) byl vytvoten projekt bankovni unie, v jehoz
ramci jsou formulovana pravidla, ktera i CR, pfestoZe neni soudasti bankovni unie,
v principu sdili. Jde o snahu budouciho omezeni vzajemnych vazeb mezi statem
a bankovnim sektorem s akcentem na ochranu vetejnych penéz. Bankovni sektor je
nucen vytvaret finanéni prosttedky pro potieby piipadné restrukturalizace
a zachrany nezavisle na vefejnych zdrojich. V praxi CR funguje na podporu finanéni
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stability Garanéni systém finan¢niho trhu, ktery vznikl k lednu 2016 a vnitiné se
¢leni na Fond pojisténi vkladii a Fond pro feseni krize. Cinnost Garanéniho systému
finan¢niho trhu je v oblasti feSeni krize upravena zakonem ¢&. 374/2015 Sb.,
0 ozdravnych postupech. Vazba mezi statem a bankovnim sektorem z titulu pomoci
ohrozenym bankdm by méla byt v budoucnu pferusena, protoze poslanim
garan¢niho systému je eliminovat pouziti vefejnych prostiedkii (blize Blahova,
2018). Predmétem clanku neni analyza postupu feseni krizi, ale soustfedi se na
postup urovani systémové vyznamnosti, od které se poté odviji ureni sazby
kapitaloveé rezervy.

Kli¢em k posouzeni miry systémové vyznamnosti dané banky je rozsah dopadu
selhani této banky na cely finan¢ni systém, resp. vyse jejiho potencialniho ptispévku
k destabilizaci finan¢niho systému s primétem do realné ekonomiky. Potencialni
prispévek nelze presné kvantifikovat, ale 1ze jej uspokojivé odhadnout na zakladé
vyhodnoceni souboru parametri, mezi néz patfi nejen velikost celkové expozice,
ale také slozitost, nenahraditelnost pro danou ekonomiku a mira propojenosti
S ostatnimi finan¢nimi institucemi.

Tab. 2 Parametry systémoveé vyznamnosti a jejich vybrané indikatory

Parametr Vybrané indikatory
Velikost Celkové expozice
Provézanost Pohledavky za finan¢nimi institucemi

Zavazky vuci finan¢nim institucim
Podil financovani od ostatnich instituci na celkovych pasivech
Koncentrace pohledavek za finan¢nimi institucemi

Koncentrace zavazku vici finanénim institucim

Nenahraditelnost Objem plateb vypotfadanych platebnim systémem
Objem primarnich depozit
Uvéry poskytnuté nefinanénim podnikéim
Objem portfolia ¢eskych vladnich dluhopist

Slozitost Hodnota cennych papiri realizovatelnych a k obchodovani
Pohledavky za nerezidenty
Zavazky vuci nerezidentim
Aktiva v rdmci regulovaného konsolidaéniho celku
Pocet zaméstnanct
Zdroj: BCBS (2011), vlastni Uprava.

Parametry a indikatory, které jsou uvedeny v tabulce 2, nemusi byt jednozna¢né
urcujici pii rozhodovani CNB o mife systémové vyznamnosti dané banky. Aktualni
sazby kapitalové rezervy pro kryti systémového rizika jsou stanoveny ve tfech
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Vv

tirovnich. Nejvysii sazba ve vy&i 3,0 % je uréena pro Ceskou spofitelnu, a.s.,
Ceskoslovenskou obchodni banku, a.s. a Komeréni banku, a.s. UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia, a.s. musi respektovat sazbu 2,0 % a Raiffeisenbank
a.s. 1,0 %. Sazby jsou uréeny v procentech z celkového objemu rizikové expozice
a kapitalova rezerva musi byt tvofena kmenovym kapitdlem neboli nejkvalitnéjsi
slozkou regulatorniho kapitalu. Minimaln¢ jednou za dva roky centralni banka
nastavené sazby piehodnocuje. Kromé toho centralni banka na rocni bazi
aktualizuje seznam tzv. jinych systémové vyznamnych instituci, aniz by viici nim
vyuzivala pozadavek na tvorbu kapitalové rezervy.

Ocekéava se, ze dojde ke zmeéné ve znéni uprav regulatornich pravidel CRD V / CRR
Il s dopadem i do makroobezietnostni politiky. Pro nasi centralni banku to bude
znamenat, ze uz nebude nadale moci preferovat vyuzivani kapitalové rezervy ke
kryti systémového rizika, ale bude muset aplikovat kapitdlovou rezervu pro jiné
systémove vyznamné instituce, jejiz souCasné nastaveni ale poklada vzhledem
k nizkému hornimu limitu ve vysi 2 % rizikové vazenych expozic za nedostacujici.
Ocekava se uprava pro nasi centralni banku urcujici, kdy u dcefinych bank bude
nastavena horni hranice kapitalové rezervy pro jiné systémové vyznamné instituce
na Urovni sazby pro matetskou banku nebo ve vysi 1 %, pokud nebude mit matetska
banka tuto sazbu stanovenu. Lze piedpokladat, ze CNB bude hledat postup, ktery
by vhodnéji zajistil pokryti systémového rizika vybranych bank.

Pozitivné lze hodnotit novy prostor, ktery se nabizi v budouci moznosti vyuzit
kapitalovou rezervu ke kryti systémovéeho rizika i selektivné, tedy i na sektorové
expozice. To by v praxi znamenalo moznost nastaveni rtiznych urovni sazeb
prislusné rezervy vici vybranym sektorim. Predpokladaji se expozice vici ctyfem
zakladnim sektorum: reziden¢nich nemovitosti, komerénich nemovitosti,
nefinanénich podniki a domacnostem. Planuje se také vétsi adaptabilita této
sektorové rezervy, kterou bude moci centralni banka aplikovat nejen plosné vici
vSem bankam, ale i selektivné pouze vici vybrané skupin€ bank. Bude odstran¢éna
vazba této rezervy pouze na necyklickd systémova rizika. Pfredpoklada se moznost
jejiho vyuziti také vici rizikim cyklickym.

Omezeni koncentrace svrchovanych expozic

Omezeni koncentrace piimych a nepfimych expozic je jednim z pribéznych cilt
makroobezietnostni politiky (ESRB, 2013). Riziko piimé expozice souvisi
srizikem velkych expozic vic¢i nefinancnimu sektoru, jako piiklad lze uvést
expozici vU¢i statu nebo vuC€i retailovym uveéram jiSténym rezidencnimi
nemovitostmi. Nepfimé expozice lze identifikovat uvnitf finan¢niho, resp.
bankovniho systému, jejich projevem je mira vzajemné provazanosti finan¢nich
instituci, resp. bank, ktera mtze vyvolat naptiklad prodeje pod cenou.

Na mikroobezietnostni trovni je riziko koncentrace v rdmci CRD IV zahrnuto do
Pilite 1, ale nevztahuje se na svrchované expozice, prestoze banky, pokud tyto
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expozice maji, riziko koncentrace podstupuji. Vztah regulatornich pravidel ke
svrchovanym expozicim je dlouhodobé nevyvazeny. Problematika suverénniho
(resp. svrchovaného) rizika a svrchovanych expozic je na nadnarodni regulatorni
urovni dlouhodobé fesena nedostatecné, coz pii existenci deficitniho financovani
statti implikuje vyznamna rizika.

Jiz regulaci Basel I byl zalozen vi¢i suverénnimu riziku ne zcela adekvéatni ptistup,
ktery dosud nebyl zcela uspokojivé odstranén. Uvérové riziko se odvijelo hlavné od
typu protistrany. Plivodné bylo jedinym kritériem miry rizika ve vztahu ke statu jeho
¢lenstvi v OECD, a to bez vazby na skute¢nou ekonomickou situaci daného statu.
Tak byla vymezena tzv. zona A, kterou tyto staty tvofily a jimz byla jen z titulu
jejich clenstvi v OECD Vv ramci propoctu kapitalové ptimétenosti pfifazena rizikova
vaha 0 %. Jinymi slovy pohledavky za statem zény A nebo pohledavky jisténé
takovymto statem nevyvolavaly naklady na kapital, coZ motivovalo banky k ndkupu
statnich dluhopist do svych portfolii. Tento nedostatek pretrvaval i béhem platnosti
Basel Il, kde byl do standardizovaného propoctu kapitalového pozadavku vuci
uvérovému riziku zapojen externi rating. Kromé standardizovaného ptistupu bylo
mozno vyuzit i piistupu internich ratingi v jeho zakladni nebo pokrocilé verzi.
Suverénni riziko nadale nebylo adekvatné ohodnoceno, resp. bylo podhodnoceno.
V souCasné dobé, pti platnosti Basel III se zvazuje urCovani suverénniho rizika
pouze na bazi standardizovaného postupu. Postoj je podporovan zjisténim, ze banky
nezvladaji obezietné odhadovat parametr PD (pravdépodobnost selhani) z divodu
vyznamn¢ omezenému vyskytu defaultu statu. Parametr LGD (odhad miry ztraty
pii selhani) je u suverénnich expozic uchopitelny v jest€é mensi mife. Modelové
vysledky bank by byly nadéle velmi rozdilné a vzajemné nesrovnatelné. Pretrvava
problém urceni rizikovych vah, ktery je feSen na urovni BCBS (2017). Nabizi se
ponechéni externiho ratingu s tim, Ze bude provedeno nové odstupiiovani rizika
anove bude doplnéno o sadu doporucenych indikatort, které budou banky ve vztahu
ke statu hodnotit a na jejichz zakladé budou v ramci Pilite 2 tvofit interné stanoveny
kapital. BCBS (2017) diskutuje existenci nulové rizikové vahy, kterd neodpovida
principu ekvivalence rizika a obezietnosti. Lze oCekavat, Ze u nejkvalitnéjsich
dluhopist centralnich vlad bude nulova rizikova vdha ponechéna s ohledem na
mozny pokles poptavky ze strany bank, ktery by negativné zasahl predmétné staty.
Muselo by také dojit k pfeformulovani kvantitativnich regulatornich poZadavka
u rizika likvidity a vymezeni ocekavanych uvérovych ztrat podle ticetniho predpisu
IFRS 9.

Svrchované expozice maji specidlni zachdzeni nejen ve vztahu Kk propoctu
kapitalové pfimétenosti, ale i regulace angazovanosti. Nevztahuje se na né kliovy
limit koncentrace ve vysi 25 % ve vztahu ke kapitalu dané banky. Proto se zvazuje
vyuziti mezni piirdzky pro rizikovou véhu, kterd by zatéZzovala vy$si miru
koncentrace svrchovanych expozic v bilancich bank.
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CNB podporuje BSBC ve snaze soustiedit pozornost na Pilii 2, v jehoz ramci lze
relativné pruzné aplikovat kapitalové pozadavky, a tak doplnit pozadavky Pilite 1,
které nemusi byt vzdy dostatecné citlivé na suverénni riziko. Dokud nebude
existovat finalni verze regulace suverénniho rizika na nadnarodni drovni, ktera by
Z pohledu nasi centralni banky v potfebné mife riziko suverénnich expozic a jejich
piilisné koncentrace fesila, bude CNB vychazet ze svého postupu Interni metodika
CNB uréena pro uéely prezkumu a vyhodnocovani rizika koncentrace svrchovanych
expozic. Metodiku nelze chapat jako nastroj makroobezietnostni politiky a soucasné
i mikroobezietnostni opatieni spadajici do Pilite 2.

CNB od roku 2015 provadi zatézovy test vefejnych financi. Cilem je odhadnout
hodnotu indikatoru suverénniho rizika (ISR), ktera se muze nachazet v intervalu
0 % az 100 %. Kalibrace indikatoru ISR vychazi ze statistické analyzy historickych
udaji dluhovych krizi publikovanych MMF a souboru proménnych, které maji
urcenu mezni hodnotu. Zatézovy test simuluje moznou reakci emitenta dluhu na
ptipadné se zvySujici naklady na obsluhu dluhu. Vychozim parametrem je celkovy
objem suverénni expozice v bilancich bank. ISR zastupuje parametr PD
(pravdépodobnost defaultu) a jeho prostfednictvim se rozdéluje expozice na limitni
a nadlimitni ¢ast. V principu plati, Zze pokud ISR roste, limitni cast klesa.
K nadlimitni ¢asti si banka musi dotvortit dodate¢ny kapital, pokud predikce ISR na
tfi nasledujici roky bude vyssi nez 8 %.

Bezpeclnostni kapitdalova rezerva

PrestoZze ma centralni banka zatazenu bezpec¢nostni kapitalovou rezervu ve vyétu
nastroji makroobezietnostni politiky, nelze jednoznacné urcit jeji zarazeni. Jeji
vyznam je i v roviné mikroobezietnostni. Jeji funkei je posilit kapitalové vybaveni
bank v obecné roviné a jeji naplnéni je platné pro v8echny banky plo$né, aniz by
byla tvorba této rezervy vdzana na splnéni ¢i naplnéni jakychkoliv parametrt, na
rozdil od tvorby dalSich typt kapitdlovych rezerv. Je urcena pro vSechny banky
k uchovani kapitalu a jeji sazba se v ¢ase neméni a ani nelze predpokladat, Ze by
doslo k vyhlaseni zmény sazby, pfedev§im smérem K jejimu sniZeni.

Regulatorni rdmec Basel Il (Basel 2011) pro oblast kapitalu v porovnani
s pfedchozi upravou pozaduje vyssi kvalitu, konzistentnost a transparentnost.
Kapital by mél byt v Case stabilni, coz se promita do posileni ¢asti hlavniho,
kmenového Tier 1 (Commmon Equity Tier 1, CET1), kam se fadi splaceny zakladni
kapital, emisni 4Zio, povinné rezervni fondy, nerozdéleny zisk z pfedchoziho obdobi
a zisk bézného obdobi a ktery spolu s vedlejsim kapitalem Tier 1 (Addition Tier 1,
AT1) a slozkou Tier 2 tvoii tzv. celkovy kapital. Ten je dlouhodobé ponechén na
vychozi Grovni 8 % rizikové vazenych expozic. Zamér Basel III sméfujici k posileni
kvality 1 kvantity kapitalu je naplnén tvorbou bezpecnostni kapitdlové rezervy ve
vysi 2,5 % z celkové rizikové expozice. Zatimco bankovni sektory ¢lenskych statu
EU vyuzily moznosti rozloZit si tvorbu bezpecnostni kapitalové rezervy v ¢ase (do
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roku 2019), CNB rozhodla sohledem na solidni kapitdlovou vybavenost
bankovniho sektoru pozadovat tuto finalni vysi rezervy jiz v roce 2014 (blize zakon
o bankéach ¢. 21/1992).

3 Zavér

Od oficialniho za¢atku existence makroobezietnostni politiky v CR uplynulo téméf
Sest let. NaSe centralni banka v porovnani s ostatnimi vnitrostatnimi institucemi
nadanymi mandatem ke koncipovani a provadéni makroobezietnostni politiky
vyuziva pomérné velkou $kalu nastroji pfi uplatnéni fady specifik. V centru jeji
pozornosti je piedevsim snaha o zmirnéni a vylouceni nadmérného ristu uvérd
a finan¢ni paky, k ¢emuz vyuziva nenulovou sazbu proticyklické kapitalové
rezervy. Metodika, kterou pro stanoveni vySe sazby pouziva, neni zcela
transparentni a lisi se od doporu¢eni ESRB. Metodiku Ize odvodit pouze
zprostiedkované z tematickych ¢lanki, které publikuje v rdmci zprav o financni
stabilité. Povinnosti vnitrostatnich organti podle ESRB je ¢tvrtletné informovat
o nastaveni, byt nulové sazby proticyklické kapitalové rezervy véetné zdiivodnéni,
coz CNB pokryva svymi opatfenimi obecné povahy. Lze odhadovat, ze se CNB
chova velmi konzervativné a t€zist¢ problému vidi v trhu hypoteénich Gvérd,
k cemuz by se ovSem dal potencialné vyuZit sektorovy kapitdlovy pozadavek.
Alternativy k proticyklické rezervé lze také vidét v potencialné vyuzitelnych
mikroobezietnostnich nastrojich (Blahova, 2015). Konkrétné v pfizptisobeni
parametrd PD (pravdépodobnost selhani) a LGD (mira ztraty pii selhani) v propoc¢tu
kapitalového pozadavku k uvérovému riziku odhadu faze finan¢niho cyklu, resp.
zavedeni output floor u IRB pfistupu a dale ve vytvoreni prostoru pro moznou
Upravu rizikovych vah ptedmétnych aktiv jako jsou tGvéry kryté reziden¢ni
nemovitosti.

Soucasti rozhodovani o aplikaci proticyklické kapitalové rezervy je urCeni vySe
sazby. Pfitom je tfeba zohlednit nasledujici pozadavky. VySe rezervy by méla
zabezpecit rovnovahu mezi celkovymi kapitalovymi rezervami a potencialnimi
ztratami bank pifi zohlednéni piipadného nartistu rizikové vazenych aktiv.
Problémem je kvantifikace potencialnich ztrat pii pouziti zatézovych testd, pro néz
je typicka nizka pravdépodobnost nastani. U centralni banky nejde o formalizovany
postup, ale o ,,fizenou diskreci®. Mélo by dojit k zohlednéni dalSich nastroji ménové
politiky a makroobezietnostni politiky centralni banky i mikroobezietnostni
regulace. Je nutné vyhodnotit vliv casového zpozdéni mezi urcenim sazby a jeji
aplikaci. Pfi pouziti expertnich odhadt centralni banky se setkdvame s problémem
omezené transparentnosti rozhodovani centralni banky.

V oblasti fizeni rizik u retailovych Gvéra zajisténych rezidenénimi nemovitostmi
vnima CNB potencialni zdroj nestability v situaci na trhu s nemovitostmi, kdy ceny
nemovitosti rostou delsi dobu pomérné rychle, coz signalizuje moznou existenci
cenovych bublin s pfesahem do trhu hypote¢nich Gvéra, kdy vysoké ceny nutné
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vyvolavaji potfebu ristu pramérné vyse hypoteéniho Gvéru s tim, Zze propad v
cenach nemovitosti mize zptisobit nestabilitu finan¢niho systému. Proto vyuziva
CNB spolu se NBS jako jedina v ramci &lenskych zemi EU soudasné viechny
nastroje LTV/DTI a DSTI, ¢imz adekvatné reaguje na prostiedi nizkych trokovych
sazeb a rust cen reziden¢nich nemovitosti (blize Frait, 2019).

V oblasti tvorby kapitdlové rezervy ke snizeni systémového rizika neni souc¢asna
nadnarodni metodika koncipovana pfili§ jednoznaéné. Existuje moznost tvorby
kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika a moznost tvorby kapitalové rezervy
pro systémové vyznamné banky. CNB se obezfetné snazi o uplatnéni postupu, ktery
dostatecné¢ omezi piipadnou materializaci systémového rizika a vyuziva relativné
vysoké sazby vici systémove vyznamnym bankam. Dikazem obezietného pristupu
je 1interné nastaveny postup pro moznost zvysit pozadavek na kapital u bank, které
by za situace nadefinované urovné indikatoru svrchovaného rizika, ktery fakticky
reprezentuje parametr pravdépodobnosti defaultu, drzely nadlimitni ¢ast statnich
dluhopisti.

Byla popsana a interpretovana kapitalova rezerva pro systémoveé vyznamné banky,
ktera se na obecné urovni muze piekryvat s kapitalovou rezervou pro Kryti
systémového rizika. Tento nastroj je pfikladem nejednozna¢né formulace
1 interpretace a je tfeba jej na urovni ESRB, resp. BCBS piehodnotit smérem k veétsi
transparentnosti, jednoznac¢nosti uziti. V ramci koncentrace ptfimych a neptimych
expozic byl uveden specialni piistup CNB viéi riziku koncentrace svrchovanych
expozic. Vse uzavirala bezpecnostni kapitalova rezerva, jakkoliv ji 1ze vnimat spise
jako soucast mikroobezietnostniho ptistupu.
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Analysis of macroprudential policy approaches
in the practice of the Czech Republic

Nada Blahova
Abstract:

The article deals with the analysis and evaluation of the application of
macroprudential policy in the Czech Republic after five years of experience in
identifying sub macroprudential objectives and selecting appropriate tools. It
compares the recommended methodology of the European Systemic Risk Board with
the methodology applied by the Czech National Bank. Selected sources of instability
and corresponding tools for analysis are divided into two groups. The first group
consists of tools that its significance and impact are subject to great discussion. It is
a countercyclical capital reserve and risk management of retail loans secured by
residential real estate. The second group of instruments represents a capital reserve
to cover systemic risk and capital reserve for systemically important banks, methods
for reducing the concentration of sovereign exposures and safety capital reserve.
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