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CITLIVOST CESKYCH DOMACNOSTi NA UROKOVY
A PRIJMOVY SOK. APLIKACE NA MIKROUDAJICH

Simona Malovana, Michal Hlavacéek, Kamil Galuséak’

Abstract

Sensitivity of Czech Households to Interest Rate and Income Shock. Applications on
Microdata

We present a set of practical applications of the household sector stress testing approach used at the
Czech National Bank.The aim is to test households'ability to repay their loans in the event of extremely
adverse economic developments. Besides this, the household sector stress test methodology has so
far been used for two other purposes: (i) to construct a simple reverse stress test and explore the
sensitivity of Czech households to arise in loan interest rates and a decline in income, and (ii) to
provide some supportive evidence for the calibration of debt service-to-income limits.
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Uvod

ZkuSenosti z neddvné financni krize ukazaly, pro¢ je nezbytné pozorn¢ sledovat vyvoj sys-
témového rizika sektoru domécnosti. Vyrazny nartst jejich zadluzenosti v predkrizovém
obdobi, ke kterému doslo v prostfedi dlouhodobé uvolnénych uvérovych standardu, se
v fad€ zemi projevil dramatickym zvySenim Gvérového rizika bankovniho sektoru. S jeho
nasledky se nekteré evropské banky, ¢i dokonce celé narodni bankovni sektory potykaji
dodnes. Agregatni idaje maji v piipadé odhadu dopadu neptiznivého ekonomického vyvoje
pouze omezenou vypovidaci schopnost, a je proto nutné je doplnit o individuélni data, ktera
umoziuji zachytit rozdily v dopadech na rtizné ptijmové a demografické skupiny obyva-
tel. Rada centralnich bank tak v pokrizovém obdobi pfistoupila k vyvoji zatézovych testi
domacnosti vychazejicich z mikrotudaji (Galuscak et al., 2016; Albacete a Fessler, 2010;
Johansson a Persson, 2006; Herrala a Kauko, 2007 a dalsi), které umoznuji zptesnit kvan-
tifikaci ivérového rizika domacnosti i jejich reakce na simulované Soky. Jejich cilem je
provéfit schopnost domacnosti s tvérovym zatizenim splacet své zavazky pii mimotradné
nepiiznivém ekonomickém vyvoji. Tyto zatézové testy se tak zaméiuji predevsim na riziko
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predluzenych domacnosti, jejichz potencialni potize se splacenim diive piijatych zavazki se
transformuji do tivérového rizika finan¢niho sektoru. Ramec zatézovych testi domacnosti je
vSak mozné vyuzit také napf. pti kalibraci limit makroobezietnostnich néstroji souvisejicich
s rostoucim zadluzovanim, jako jsou limity na pomér vyse uvéru a hodnoty zajisténi (loan-to-
value, LTV), pomér vyse uveru a €istych piijmi (loan-to-income, LTI) nebo pomér dluhové
sluzby a ¢istého piijmu zadatele o uvér (debt-service-to-income, DSTT).

Cilem tohoto ¢lanku je predstavit praktické aplikace zavedeného ramce zatézového
testu domacnosti vyuzivaného Ceskou narodni bankou (CNB). Metodologie samotného
¢lanku spociva v rozsifeni existujiciho piistupu o dfive nedostupné mikrotidaje o jed-
notlivych hypotecnich uvérech, detailnéjsi analyze Grokového a pfijmového Soku vcetné
dopadu do spotieby domacnosti, prezentaci ptikladl praktické aplikace zatézového testu
domacnosti pfi rozhodovani o nastaveni makroobezietnostni politiky (pfi kalibraci limitt
DSTI) a konstrukci jednoduchého reverzniho zatézového testu. Uvedena zjisténi zdtraziuji
vyhody vyuziti mikroudaji v analyzach ptedluzenosti domacnosti.

Text je strukturovan nasledovné. Prvni kapitola uvadi struény piehled existujici literatury.
Druha kapitola se vénuje hlavnim riziktim, kterym sektor ¢eskych domacnosti v soucasnosti celi
a ktera je nutné uvazovat pii konstrukci scénaii zatézovych testi 1 nasledné interpretaci vystupa.
Tteti a étvrta kapitola uvadéji struény popis datovych zdroju, které do testu vstupuji, a struéné
priblizuji metodologii zatézového testu. Pata kapitola obsahuje vysledky provedenych simulaci
a praktické ptiklady aplikace zatéZzového testu. Zavér ¢lanku shrnuje piedstavovana zjisténi.

1. Strucny prehled literatury

Studie zabyvajici se tivérovym rizikem domacnosti se obvykle zamétuji na riziko jejich
predluzenosti, resp. pravdépodobnosti, Ze se domacnost dostane do jakéhokoliv prodleni se
splacenim svych zavazkl. Piredluzenost je v takovém piipadé obvykle definovana pomoci
tzv. financni rezervy vypoctené pro kazdou domécnost jako jeji Cisté mésicni piijmy
po odecteni nezbytnych vydaji a mési¢ni splatky Gvért. Za predluZzenou domacnost se
povazuje takova, jejiz financni rezerva je po aplikaci piislusnych scénaii zatézového testu
zapornd. Financni rezervu Ize nasledné vyuzit k odhadu pravdépodobnosti selhani domac-
nosti splacet uvér (probability of default, PD) a — v ptipad¢ dostupnosti iidaji o vysi jistiny
uvéru a zastavy — k odhadu expozice pfi selhani (exposure at default, EAD) a ztratovosti ze
selhani (loss given default, LGD'). Nékteré studie vyuzivaji hodnoty finanéni rezervy také
napf. k simulaci incidence dluhu (Messner a Zavadil, 2015).

Zatezoveé testy domdcnosti obvykle vychdzeji z tzv. statistiky rodinnych uctd, ktera
nabizi relativné detailni mikroudaje o piijmech a vydajich jednotlivych domacnosti, jejich
socioekonomickych a demografickych charakteristikach, o typu uvéru, velikosti dluhové
sluzby nebo charakteristice obydli, v némz domacnost zije. Ve vétsing ptipadi se vSak bohu-
zel jedna pouze o tokové veli¢iny, pficemz informace o finan¢ni rozvaze domacnosti (celkova

1 Ztratovost ze selhani je pomér ztraty z expozice pii selhani protistrany k ¢astce dluzné v okamziku
selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pii (ze) selhani (téz defaultu).
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zadluzenost, hodnota finanénich aktiv, hodnota vlastnéné nemovitosti apod.) je mozné pouze
dodate¢n¢ odhadnout. Nedostupnost mikrotidaji o finan¢ni rozvaze domdcnosti byla pod-
nétem pro realizaci projektu Household Finance and Consuption Survey (HFCS), ktery obsa-
huje velmi detailni informace o aktivech domécnosti sbiranych konzistentné napfi¢ vsemi
zemémi eurozony a nékterymi ne¢lenskymi zemémi.? V ndvaznosti na publikaci dat vznikla
fada studii. Z vybranych uved'me napt. Messnera a Zavadila (2015), ktefi vyuzivaji data
HFCS k analyze dopadu zadluzenosti domacnosti na jejich Cisté bohatstvi na Slovensku.
Jejich vysledky ukazuji, Ze zatimco piijem a bohatstvi domacnosti nema vliv na miru jejich
zadluzenosti, fada socioekonomickych a demografickych charakteristik tento vliv ma.

Albacetea Lindner (2013) ve své studii s vyuzitim dat HFCS rozsifuji ramec zatéZzovych
testd domdacnosti pouzivany Rakouskou centrdlni bankou, ktery byl poprvé piedstaven
v ¢lanku Albaceta a Fesslera (2010). S pomoci novych informaci odhaduji hodnoty ukaza-
tele DSTI a LTV, které jim nasledné umoznuji identifikovat potencialni rizika jednotlivych
prijmovych skupin i sektoru jako celku. Podobnymi simulacemi se zabyva také studie autorti
Ampudii et al. (2014), ktefi analyzu rozsifuji na celou eurozénu. V této studii jsou nova data
HFCS vyuzita k vypoctu indikatorti iivérového rizika PD, EAD a LGD. Autofi nasledné
demonstruji vyuziti tohoto ramce pii zaté¢zovém testovani domacnosti a kalibraci limit
LTV. Mezi dalsi studie vyuzivajici data HFCS patii napt. clanky Costy a Farinhy (2012) pro
Portugalsko, Adama a Tzamouraniho (2015) pro Némecko nebo D’Alessia a lezze (2015)
pro Italii (detailngjsi piehled je uveden v ECB, 2016).

2. Rizika vyvoje sektoru ceskych domacnosti

Tato kapitola se vénuje hlavnim rizikiim, kterym sektor ¢eskych domécnosti v soucasnosti
celi a kterd je nutné uvazovat pii konstrukci scénart zatézovych testid i nasledné interpretaci
vysledku simulaci uvedenych v kapitole 5.

Zadluzenost i irokové zatizeni ¢eskych domacnosti se za poslednich 10 let vyrazné zvysilo.
Tempo ristu celkovych uveri poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi institucemi domacnos-
tem zustava dlouhodobé v priméru vyssi nez tempo rustu jejich hrubych disponibilnich pifjmi
(obrazek 1). Na nartstu celkové zadluzenosti se nejvice podileji bankovni hypotecni Gvéry,
dynamika bankovnich spotiebitelskych uvéri se vsak zacala v roce 2016 také vyrazné zvySovat.
Zrychlujici tempo rastu celkového objemu tveérd je odrazem vyrazného nartistu novych ban-
kovnich uvért doprovazeného poklesem urokovych sazeb ve vSech kategoriich uvéra.

Hlavnim rizikem pro dalsi vyvoj v sektoru domacnosti se diky dlouhodob¢ klesajicim
urokovym sazbam, zrychlujicimu Gvérovému ristu a uvolnénym uvérovym podminkam
stalo potencialni nahlé zvyseni urokovych sazeb z Gvért nedoprovazené ristem piijma
domacnosti. Intenzita tohoto rizika se dale prohlubuje spoleéné s prodluzovanim obdobi
vyrazn¢ uvolnénych ménovych podminek. Problematické mohou byt zejména uvéry posky-
tované domacnostem s niz§imi piijmy. Z hlediska absolutniho objemu maji na celkové zad-
luzenosti domacnosti nejvétsi podil uvery zajisténé rezidencnimi nemovitostmi (cca 60 %).
Z analyzy dat ke konci roku 2016 vyplyva, ze vice nez 20% z celkového objemu téchto

2 Doposud probéhly dvé viny Setfeni v letech 20102011 a 2013-2015, kterych se zicastnilo povinné
18 zemi eurozony a dobrovolné Polsko a Mad’arsko.
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uverd bylo poskytnuto dluzniklim s ¢istymi mési¢nimi piijmy do 25 tis. K¢ a dalsich ptib-
lizn€ 12 % dluzniktim s ¢istymi mésicnimi piijmy mezi 25 a 30 tis. K¢ (obrazek 2). Nizsi
piijmové skupiny zaroven vykazuji rizikovéjsi charakteristiky v podobé vyssiho DSTI
a podilu Gvért se selhanim. Domacnosti s Cistymi méesicnimi piijmy do 25 tis. K& jsou
také vyrazné citlivéj$i na potencialni nepfiznivy ekonomicky vyvoj a nartist Grokovych
sazeb z uvert (blize kapitola 5). I pfesto ma vyse Cistych piijmi omezeny dopad na nasta-
veni trovné rizikovych vah ze strany bank (obrazek 3). To je dano skuteénosti, Ze urcita
vys$e minimalniho pfijmu je obecnym méfitkem tveéruschopnosti klienta, ale nevstupuje do
samotného vypoctu kapitdlovych pozadavku.

Obrazek 1| Ukazatele zadluzenosti a pfijmi domacnosti
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Poznamka: Uvéry zahrnuji bankovni i nebankovni Gvéry; nebankovni Gvéry predstavuji Gvéry poskytnuté
ostatnimi finan¢nimi institucemi. HDD = hruby disponibilni d{ichod.

Zdroj: CNB, CSU, vypocty autord

Citlivost domécnosti na potencidlni pfijmovy a trokovy Sok déle zvysuje rostouci dlu-
hova zatéz. Ke konci roku 2015 se u vétSiny bank primérné DSTI na stavu Gveérd zajis-
ténych rezidenéni nemovitosti pohybovalo okolo 20%.3 U dluznikt s ¢istymi mési¢nimi
piijmy do 25 tis. K¢ byla tato uroven nepatrné vyssi (cca 23 %) a rozdily mezi bankami
vyraznéjs$i. U novych Gvért poskytnutych ve druhé poloving roku 2015 se primérné DSTI
pohybovalo o pfiblizn€ 10 p. b. vySe a znac¢na heterogenita byla patrnd nejen mezi piijmo-
vymi skupinami dluznikd, ale také napii¢ bankami. U nékterych bank se pramérné DSTI
dluznikt s pfijmy do 25 tis. K¢ dostalo az k hranici 40 %, u jinych bank ztstalo pobliz 20 %.
V prubchu roku 2016 doslo k jeho dalsimu vyraznému narGstu praveé v nejnizsi piijjmové
skuping dluznikd do 25 tis. K&, a to o vice nez 15 p. b. DSTI u novych uvéra zajisténych
reziden¢ni nemovitosti se tak dostalo nad hranici 40 % (obrazek 4), po jejimz piekroceni
zacinaji byt domacnosti bez ohledu na vysi pfijma vysoce citlivé na potencialni neptiznivé
Soky a kterou tak Ize povazovat za jiz nadmérnou (blize viz podkapitola 5.1).

3 DSTI na stavu avéra je vypocteno na zakladé zbytkové hodnoty jistiny Gvérd, zbytkové splatnosti,
aktualni trokové sazby a posledni znamé vyse Cistych mési¢nich piijma dluznika.
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Zvyseni prumérného DSTI u novych avért zajisténych rezidencni nemovitosti je
disledkem vyrazného narlstu praimérné vyse jistiny Gvéru ve vSech piijmovych skupi-
nach, kteryzto prevazil efekty poklesu primérné urokové sazby a nartstu primérné délky
splatnosti z poslednich let (obrazek 4). Podle hypoindexu.cz vzrostla primérna vyse jistiny
nového hypotecniho tvéru v poslednich tiech letech o pfiblizné 25 % (obrazek 5).

Obrazek 2 | Uvéry zajisténé rezidenéni nemovitosti podle pFijmovych skupin
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Zdroj: CNB, vypocty autord

Obrazek 3 | Rizikové vahy uvéri zajisténych rezidenéni nemovitosti podle pfijmovych skupin
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Obrazek 4 | Prispévky k nardstu priimérného DSTI u tvéri zajisténych rezidenéni
nemovitosti podle pfijmovych skupin
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Poznéamka: DSTI na celkovém objemu Gvérd je vypocteno na zékladé zbytkové jistiny a zbytkové splat-
nosti, aktudlni urokové sazby a posledniho znamého ¢istého mési¢niho pfijmu dluznika. DSTI na novych
uvérech je vypocteno na zakladé hodnot pfi poskytnuti.

Zdroj: CNB, vypo¢ty autord

Obrazek 5 | Priimérna vyse nového hypotecniho uvéru
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3. Datové zdroje vstupujici do zatézového testu domacnosti

Hlavnimi datovymi zdroji vstupujicimi do zatéZového testu domacnosti CNB jsou
mikrotdaje ze ,,Statistiky rodinnych 6éta“ CSU (SRU), statistiky ,,P¥{jmi a Zivotnich
podminek domacnosti“ CSU (SILC) a n&které veiejné dostupné makroukazatele. SRU
obsahuje tidaje na urovni jednotlivych domacnosti o jejich pfijmech a vydajich, novych
usporach, splatkach uvérd, demografickych a socioekonomickych charakteristikach,
coz umoznuje €init zaveéry jak na Grovni vybranych skupin domacnosti, tak pro cely
sektor. Neobsahuje vSak tidaje o Grovni aktiv a pasiv domacnosti, coz do ur¢ité miry
limituje metodologii zatézovych testd.* Napiiklad tak neni dostupny tdaj o celkové
urovni uspor domacnosti, kterymi by domacnosti mohly pokryvat pfipadné propady
svych béznych pfijma.> Obdobné neni mozné simulovat Sok v podobé propadu cen
nemovitosti, protoZze udaje o hodnoté vlastnéné nemovitosti nejsou k dispozici. Ceské
domacnosti ovSem vyuzivaji své nemovitosti v naprosté vétSiné k vlastnimu bydleni,
coz omezuje potencialni dopady poklesu cen realnych aktiv na jejich rozpoéty.® Stejné
tak nemame k dispozici informace o celkové zadluzenosti domacnosti. Tu je mozné
pouze nepiimo odhadnout, ato s pomoci doplikovych tdaji v SILC ana zakladé
dalsich Setfeni provadénych CNB mezi bankami. Data SRU zarovein neobsahuji ani
informace o pravdépodobnosti selhani dluzniki, ktera tak musi byt aproximovana
pomoci finan¢ni rezervy (blize viz podkapitola 4.1).

Testy pro rok 2016 pfedstavené v kapitole 5 vychazeji ze vzorku 2 929 domacnosti,
znichz 1 010 splaci néjaky uver. Primérné charakteristiky zadluzenych a nezadluzenych
domacnosti jsou uvedeny v tabulce 1. Z tabulky je patrné, ze primérné DSTI dluznikt
s hypote¢nim avérem zahrnutych v souboru SRU se v praméru za rok 2015 pohybovalo
mirn¢ pod hranici 20 %, pti¢emz DSTI pfijmové skupiny dluznikli do 25 tis. K¢ bylo
tésné pod hranici 25 %’.

4 Kvalita a vypovidaci schopnost zatézového testu domacnosti by mohla byt vyrazné zvysena, pokud
by existovala integrovana databaze dat kombinujici informace o pfijmech a vydajich domacnosti
spole¢né s detailnimi informacemi o jejich zadluzenosti a aktivech. Potencialni zlepseni v této
oblasti by mohla do budoucna pfinést realizace projekti HFCS a ECB AnaCredit (blize viz https://
www.ecb.europa.eu/stats/money _credit_banking/anacredit/html/index.en.html) v Ceské republice.

5 Da se ale ocekavat, ze domacnosti s tvérem budou vykazovat pomérné nizky stav uspor, nebot’
by vzhledem k vys$$im sazbam z Gvéru oproti vkladim byl soub&h Gvéru s rozsahlej$imi usporami
neracionalni.

6 Dopadiim zmén cen nemovitosti na rozhodovani ¢eskych domacnosti o spotiebé a tisporach se
podrobné vénuje ¢lanek (Briha ef al., 2017). Ten rovnéz vyuziva data z rodinnych uétd, které
spojuje s udaji o regionalni struktufe cen nemovitosti a odhaduje ,,stinovou* cenu vlastnéné
nemovitosti. Zavérem ¢lanku je, ze vlastnici nemovitosti maji v primeéru vys$si miru aspor
a niz$i miru spotieby bez ohledu na smér zmény cen nemovitosti, takze se nepotvrzuje standardné
uvazovany kolateralni kanal vlivu cen nemovitosti.

7  Tyto hodnoty jsou v souladu s hodnotami vypoctenymi na zakladé€ udaji o celém hypote¢nim
portfoliu poskytnutych ptimo bankami (viz kapitola 2). Jelikoz pracujeme se vzorkem pouze
617 dluznikd s hypote¢nim uvérem (coz je méné nez jedna desetina poctu vSech poskytnutych
hypote¢nich uvért), povazujeme toto za velmi dobrou aproximaci.
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Tabulka 1 | Primérné charakteristiky zadluZenych a nezadluzenych doméacnosti
(prameér za rok 2015)

Domacnosti
Indikator
s dluhem bez dluhu

Cisty mési¢ni pFijem (v K&) 37 164 27 781
Mésic¢ni splatka — vSechny uvéry (v K¢) 5771 0
Mésic¢ni splatka — hypotecni tvéry (v K¢) 7236 0
DSTI - dluznici pouze s hypotékou (v %) 17,5 0
DSTI - dluznici s jinym Gvérem nez hypotékou (v %) 10,1 0
DSTI - dluznici s hypotékou a pfipadné také i dal$im tvérem (v %) 18,8 0
ztoho: dluznicis ¢istym mési¢nim pfijmem do 25 tis. K¢ 24,8 0
dluznici s ¢istym mési¢nim pfijmem mezi 25 a 35 tis. K¢ 18,7 0
dluznici s ¢istym mési¢nim piijmem mezi 35 a 45 tis. K¢ 16,5 0
dluznici s ¢istym mési¢nim pfijmem nad 45 tis. K¢ 18,4 0
Nezbytné vydaje (v K¢, mésicné) 14 000 11 966
Financni rezerva (v K&, mésicné) 17 393 15 814
Podil domécnosti s jakymkoliv vérem (v %) 34,5 0
Podil domécnosti s hypotékou (v %) 211 0
Pocet domacnosti v SRU 1010 2929

Zdroj: SRU 2015

4, Metodologie

v s

Metodologie zatézového testu domacnosti vychdzi z prace autort Galuscaka et al. (2016),
ve které je detailné popsan cely mechanismus. Tento ¢lanek se primarn¢ zaméfuje na praktické
aplikace jiz zavedeného ramce zatézového testu a tuto metodologii dale vyrazné nerozsituje.
Jedinou vyznamngjsi zménou je propojeni SRU s tidaji o hypoteénich tvérech poskytnutych
jednotlivym doméacnostem uvedenymi v SILC, které nebyly diive dostupné (blize viz podka-
pitola 5.1).% Z toho diivodu se v této kapitole vénujeme popisu pouze zakladnich aspektti mod-
elového ramce a pro detailnéjsi diskusi o metodologii odkazujeme Ctenare na vySe zminénou
publikaci.

8 Propojeni mikrotidajit ze SRU a SILC je mozné ze dvou divodi: (i) &ast domacnosti, ktera se Giastni
vybérového 3etieni SRU se ticastni také vybérového Setfeni SILC a (ii) oba datové zdroje obsahuji
detailni demografické a socioekonomické udaje, které umoznuji jejich propojeni. Takovéto propojeni
neni moné provést mezi SRU a individudlnimi Gidaji o hypote¢nich tvérech ze Setieni CNB
provadéného piimo mezi komerénimi bankami, jelikoz toto Setfeni neobsahuje udaje umoznujici
propojeni. Navic $etieni CNB pokryva pouze nové avéry poskytnuté v daném &tvrtleti, zatimeo udaje
ze SRU a SILC (napf. splatky avérd) vazi na celkovy stav avérti dané domacnosti.
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4.1 Identifikace predluzenosti domacnosti

Predluzenost domacnosti je spojena s pravdépodobnosti, Ze se domacnost dostane do jaké-
hokoliv prodleni se splacenim svych drive pfijatych zavazkl, a je definovana za pomoci
tzv. finan¢ni rezervy (FR):

FR = CP—-SPL— NV, (1)

kde CP je &isty mésiéni piijem domécnosti, SPL je celkovd mési¢ni splatka uvért a NV
jsou nezbytné vydaje domdacnosti, které zahrnuji vydaje na bydleni, energie, potraviny
a zdravi. Za predluzenou je oznacena takova domacnost, jejiz finanéni rezerva dosahuje
zapornych hodnot.

S ohledem na rizika pro sektor domacnosti identifikovana v kapitole 1 a s ohledem
na dostupnost dat na urovni jednotlivych domacnosti se v nasledujici analyze zaméfujeme
na dopady dvou hlavnich typt $oku, které mohou ovlivnit vysi finanéni rezervy: (i) Sok
do nezaméstnanosti, ktery se projevi zménou v Cistych piijmech domacnosti a (ii) urokovy
Sok, ktery ma vliv na vysi splatek domacnosti. Déle 1ze model vyuzit k simulaci Soku
do spotiebitelskych cen, ktery ovlivni vysi nezbytnych vydajti, nebo Soku do ménového
kurzu (blize viz Galuscak et al., 2016).

4.2 Trh prace a Sok do nezaméstnanosti

Simulace popsané niZe jsou provedeny pro viechny dospélé osoby uvedené v SRU, tzn.
nejen pro ,,hlavy* domacnosti, ale také pro ostatni dospélé osoby v kazdé z domacnosti.
Tyto dospélé osoby jsou rozdéleny do tii kategorii podle ekonomické aktivity: osoby
zameéstnané, osoby nezaméstnané a osoby ekonomicky neaktivni. Na rozdil od pfedchozich
studii, kde byva obvykle simulovan pouze pfechod ze stavu zaméstnan do stavu nezameést-
nan (Johansson a Persson, 2006; Albacete a Fessler, 2010), v tomto ¢lanku simulujeme také
pfechod ze stavu nezaméstnan do stavu zaméstnan. Neaktivni osoby zlstavaji v nasem
ptistupu neaktivni po celou dobu simulace.

Zakladem pro simulaci pfechodl mezi jednotlivymi stavy na trhu prace je odhad pra-
vdépodobnosti, Ze je dana osoba nezaméstnana:

Prob(u; = 1| x; )= @(a + f x)), (2)

kde u; je dummy proménna indikujici, zda je osoba nezaméstnana, a x; je vektor socio-
ekonomickych charakteristik domacnosti. @(.) pfedstavuje funkci kumulativni hustoty
standardniho normalniho rozdéleni. Nardstu nezaméstnanosti je v tomto modelu dosazeno
prostfednictvim zvySovani konstanty o tak, aby mira nezaméstnanosti celého souboru
doméacnosti dosahla pozadované tirovng.” V ptipadé ztraty zaméstnani (tzn. ptechodu ze
stavu zaméstnan do stavu nezaméstnan) predpokladame, ze Cisty pracovni piijem osoby

9 Obdobny postup vyuzivaji také Albacete a Fessler (2010) nebo Johansson a Persson (2006).

Politicka ekonomie, 2018, 66(5), 531-549, https://doi.org/10.18267/j.polek.1204




je nahrazen podporou v nezaméstnanosti.!’ Vy$e podpory v nezaméstnanosti je dana pied-
chozim &istym pracovnim piijmem a vékem osoby.!"

V ptipadé ziskani zaméstnani (tzn. pfechodu ze stavu nezaméstnan do stavu zameést-
nan) je nutné osobé pritadit potencialni ocekavanou mzdu. Tato mzda je stanovena pomoci
standardniho Heckmanova (1979) selek¢niho modelu:

log(w:) = yx; + uy; (3)
0x; + uy; > 0, 4)

kde w; je logaritmus ¢isté mésiéni mzdy, x; je vektor socioekonomickych charakteristik,
u;~ N(0,0), uy;~ N(0,1) a corr u,, u,) = p. Ob& rovnice modelu jsou odhadnuty spole¢né
pomoci metody maximalni vérohodnosti. Vysledny odhad logaritmu ¢isté mzdy je poté
preveden na uroven Cisté mzdy za vyuziti techniky popsané v Cameronovi a Trivedim
(2010).

Soubor vysvétlujicich proménnych x; je stejny v obou modelech, tzn. v rovnici (2) i (3),
a sestava ze sociodemografickych a finan¢nich proménnych: vzdélani, pohlavi, vék, demogra-
fické charakteristiky, stav na trhu prace a Cisty piijem ostatnich ¢lent domacnosti. Soubor
obsahuje také nekolik dummy proménnych, indikujicich, ve kterém kraji domacnost Zije,
charakteristiku bydleni, zda splaci hypotéku, zda vlastni vybrané statky dlouhodobé spotieby
(napft. automobil) a zda je piijemcem socidlnich piijmi jako hlavniho zdroje piijmu.

Po aplikaci Soku do nezaméstnanosti je kazdé osobé¢ pfifazena pravdépodobnost,
s jakou je nezaméstnana. Pro kazdou moznou kombinaci zaméstnanosti a nezaméstnano-
sti je spocitan Cisty piijem jednotlivych osob a poté i celé domacnosti a vysledna finan¢ni
rezerva. Na zakladé odhadnuté finan¢ni rezervy je vyhodnoceno, zda je domacnost pred-
luzena, k cemuz slouzi indikace pomoci binarni proménné nabyvajici hodnoty 0 nebo 1.
Vysledna predluzenost je pro kazdou domécnost spocitana jako primér téchto binarnich
proménnych vazeny pravdépodobnostmi jejich vyskytu.

4.3 Urokovy $ok

Aplikace turokového Soku je do zna¢né miry limitovana dostupnosti dat. K simulaci
urokového Soku je potfebna znalost splatnosti a urokové sazby z uvérd na urovni jednot-
livych domacnosti. Tyto tidaje viak nejsou v SRU k dispozici. Tento problém lze fesit
dvéma zpisoby — aproximaci udaji za pomoci prumérnych charakteristik vychazejicich
z agregatnich dat CNB nebo vyuzitim doplitkovych mikrotdaji z jinych Setfeni (napi. SILC
nebo Setfeni o individualnich avérech provadénych CNB mezi bankami). Vystupy prezen-
tované nize vyuzivaji kombinace obou téchto ptistupi.

10 Pii ztraté zaméstnani neuvazujeme piijmy nové nezaméstnaného z vyplaceného odstupného. Tento
predpoklad je v souladu s obecnou tendenci v zatézovych testech dopady spise mirné zveli¢ovat, aby
byla zachovéana jejich konzervativnost.

11 Detailni popis ¢eského danového systému spolecné s mikrosimulacemi je uveden ve studii
Galuscaka a Pavla (2012).
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5. Prakticka aplikace zatézového testu domacnosti pro ucely
makroobezietnostni politiky

Od roku 2011 provadi CNB pravidelné jednou roéné zatézovy test domacnosti, jehoz vy-
sledky jsou publikovany v rameci ,,Zpravy o financni stabilit¢”. Cilem zatézového testu je
zhodnotit schopnost domacnosti splatit diive pfijaté zavazky v piipad¢ silné nepfiznivého
ekonomického vyvoje. Tento zatézovy test se tak zamétuje na riziko predluzeni domac-
nosti, jejichz potencialni potize se splacenim se transformuji do wvérového rizika
finanéniho sektoru. Zatézovy test domacnosti se skladd z nckolika krokd, které jsou
znazornény ve schématu 1.

V dobg publikace ,,Zpravy o finanéni stabilité“ v ervnu daného roku ma SRU zpozdéni
témet jeden a pul roku. Zatézovy test domacnosti provadény v roce 2017 je tak zalozen
na datech SRU z konce roku 2015. Z toho diivodu je nutné zohlednit zmény v piedluzeno-
sti domacnosti, k nimz doslo mezi koncem roku 2015 a 2016. K tomu je vyuzito vetejné
dostupnych makroekonomickych udaji. Ceny nezbytnych statkdi jsou navySeny o miru
jejich inflace, urokové sazby pro jednotlivé druhy uvérid stejné jako mira nezaméstnano-
sti jsou zménény podle aktualnich tdaju. Cela procedura je detailné popsana v Hlavacovi
etal. (2013).

Schéma 1 | Ramec zatézového testu domacnosti v CNB

Vypocet mzdy
o Odhad mikroudajt a pravdépodobnosti, Heckmanuv Mikroudaje
t Makrotdaje pro 2016 Ze je osoba model SRU

’ nezaméstnana }
2015 SRU 2013, 2014 a 2015 SRU

epfiznivy
cénar

Domacnost 1

: Domaci Externi
i | makroekonomické makroekonomické

Domacnost 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Zatézovy test domacnosti je zalozen na alternativnich makroekonomickych scé-
natich. Tyto scénafe jsou vytvafeny s vyuzitim oficialniho predikéniho modelu CNB.
Nepriznivy scénar je konstruovan na zaklade rizik identifikovanych pro ¢eskou ekonomiku
v nejblizsi budoucnosti (viz také kapitola 2). Pro srovnani Nepi#iznivého scénare s nejprav-
dépodobngjsim vyvojem ekonomiky je vyuzito tzv. Zdakladniho scéndre — aktualni ofi-
cialni makroekonomické prognozy CNB. Zdkladni i Nepriznivy scéndr vstupuji kromé
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zatézového testu domécnosti také do dalsich zatézovych testdl provadénych CNB, jako je
napt. makrozatézovy test solventnosti a likvidity bankovniho sektoru, makrozatézovy test
sektoru penzijnich spolecnosti nebo pii pfezkumu a vyhodnocovani rizika koncentrace svr-
chovanych expozic. Piiklad obou scénaiti vyuzitych v nésledujicich analyzach je uveden
ve ,,Zpravé o finanéni stabilité 2016/2017“ (CNB, 2017a, s. 25-26).

V ramci zatézového testu domacnosti je Nepriznivy scénar dale zesilen o nartist trokovych
sazeb z Gvéri (Zesileny nepiiznivy scéndr, viz také CNB, 2017b). Hlavnim diivodem jeho zave-
deni je rostouci objem novych hypotecnich tvért poskytnutych bankami pii historicky nizkych
urokovych sazbach, coz zvySuje citlivost domacnosti na potencialni nepiiznivy ekonomicky
a finan¢ni vyvoj, resp. nartst dluhové sluzby doméacnosti, ktery by nebyl doprovazen ristem
jejich ptijmi (viz kapitola 2). Zesileny nepriznivy scénar predpoklada stejny vyvoj makroeko-
nomickych proménnych jako Nepriznivy scénar, navic vsak predpoklada, ze dochazi k nartistu
urokovych sazeb z Gvéri o 3 p. b. pii 40% refixaci hypoteénich Gvérd. Tato 40% refixace
odpovida podilu hypotecnich avért se zbytkovou fixaci do 1 roku véetné. Hodnoty vSech tii
scénaitl vstupujicich do zatézového testu domacnosti jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2 | Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénafich zatéZovych testi
domacnosti (hodnota ke konci obdobi)

e 016 | naraonr | scéndiaor
Obecna mira nezaméstnanosti (v %) 3,8 3,6 5,5
Meziro¢ni riist nominalni mzdy (v %) 4,7 54 -7,3
Meziro¢ni inflace (v %) 1,4 2,6 -0,6
Urokova sazba z hypoteénich Gvérd (v %) 2,7 2,7 5,7
Urokové sazba ze spotiebitelskych avéra (v %) 12,2 12,2 15,2
Urokova sazba z ostatnich Gveéra (v %) 3,8 38 6,8
Podil refixovanych hypotecnich dvérd v (%) 40 40 40

Zdroj: CNB (2017b)

Dopad simulovanych scénait je hodnocen pomoci srovnani podilu piedluzenych
domacnosti pred a po aplikaci Sokl v rozdéleni podle piijmovych skupin (pfijmové kvintily
nebo konkrétni pfijmova rozpéti). Jednotliva ptijmova pasma jsou spolecné s pocty dluznikt
vkazdémz pasemuvedena vtabulce 3. Vysledky zaté¢zového testu domacnosti potvrzuji vyssi
citlivost nizkoptijmovych domacnosti vici piipadnym nepiiznivym Soktim. Ke konci roku
2016 dosahoval podil predluzenych domacnosti s ¢istym mésicnim pfijmem do 25 tis. K¢
jiz pred aplikaci Sokd zhruba 12 %, z toho necelou polovinu tvofily domacnosti s hypo-
te¢nim uvérem (obrazek 6). Po aplikaci Zesileného nepriznivého scéndre vrostl podil pied-
luzenych domécnosti s ¢istym piijmem do 25 tis. K¢ na piiblizné 16 %, coz bylo zpiisobeno
takika vyhradn¢ nartistem piedluzenosti domacnosti s hypote¢nim Gvérem. Také v ostat-
nich piijmovych skupinach se do potizi se splacenim pfi nepiiznivém ekonomickém vyvoji
dostavaji predev§$im domacnosti s hypote¢nim tivérem. Narist predluzenosti domacnosti
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je dasledkem soubéhu poklesu jejich ¢Cistych piijmia a nardstu splatky Gvéru. Vyznamny
nartst predluzenosti v nejnizsi piijmové skupiné je zptsoben predev§im nizkou ¢i nulovou
finan¢ni rezervou pted aplikaci zatéze.

Tabulka 3 | Rozdéleni domacnosti podle pfijmu

Prijmovy kvintil Cisty mési¢ni pFijem Pocet domacnosti s uvérem
1. <17 024 K¢ 71
2 17 025-24 914 K¢ 146
3 24 915- 33 002 K¢ 206
4. 33003-42 717 K¢ 285
5 >42 718K¢ 302
<25 000K¢ 220
25 001-35 000 K¢ 248
35001-45 000K¢ 285
>45 000 K¢ 257

Poznamka: Rozdéleni do pfijmovych kvintilli je provedeno na zakladé cistych piijmd vSech domécnosti
(s uvérem i bez ngj).
Zdroj: SRU 2015

Obrazek 6 | Podil pfedluzenych domacnosti podle pfijmovych skupin

v %, pramérna hodnota v jednotlivych pFijmovych skupinach
16

14

12

10

<25 25-35 35-45 >45 Celkem
Cisty pijem (v tis. K&)

m 2017 Zesileny nepfiznivy scénar 2017 Zakladni scénar m2016

Poznamka: Jedna se o podily doméacnosti s ivérem. PIna ¢ast predstavuje podil predluzenych domacnosti s hy-
potecnim Uvérem, vzorkovana c¢ast poté podil predluzenych domacnosti s jinym nez hypotecnim tvérem.

Zdroj: SRU 2015, simulace autor(i
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Vedle pravidelné provadéného standardniho zatézového testu domécnosti je mozné
modelovy ramec vyuzit také k dal$im typtim analyz. V podkapitole 5.1 se vénujeme odhadu
urovné DSTI, pfi které zacinaji byt domacnosti vyrazné citlivé na financni zatéz, a v pod-
kapitole 5.2 ptedstavujeme konstrukci jednoduchého reverzniho zatézového testu. Zhod-
noceni dopadu nartstu urokovych sazeb vSak neni dilezité pouze z pohledu finanéni sta-
bility, ale také z pohledu ménové politiky. Zatimco analyzy ménové politiky se zamétuji
predevsim na odhad efektu zmény trokovych sazeb na agregatni vydaje, analyzy finanéni
stability pak spiSe na odhad dopadu do nértstu Gvérového rizika. Oba typy dopadt ptitom
nelze hodnotit oddélené. Pokles agregatnich vydaji v disledku zvyseni trokovych sazeb
muze dopadnout nepfiznive na financni sektor, coz se pak promitne i do realné ekonomiky
anasledné i do nastaveni ménové politiky. Z toho divodu je podkapitola 5.2 doplnéna
o odhad dopadu nartistu tirokovych sazeb z Gvért do spotieby domécnosti.

5.1 Jaka dluhova zatéz je jiz nadmérna?

CNB se ve ,,Zpravach o finanéni stabilité“ pravidelné vénuje hodnoceni schopnosti domac-
nosti s tvérovym zatizenim splacet své zavazky pii mimotadné¢ nepiiznivém ekonomickém
vyvoji (CNB, 2014, 2015, 2016). Tyto analyzy se mimo jiné zamé&fuji na dopad simulované
zatéze na uroven dluhové sluzby v poméru k Cistym pfijmim doméacnosti. Doposud se
vsak nezabyvaly otazkou, jakou dluhovou zatéz lze povazovat za jiz nadmérnou, resp. pri
jaké urovni DSTI za¢inaji byt domacnosti v CR vysoce citlivé na finanéni zatéz. Z toho
divodu byl rozsiten zatézovy test o analyzu distribuce piedluzenych domacnosti podle
tirovné DSTI (viz také CNB, 2017a). Toto rozsiteni je mozné diky propojeni SRU s tidaji
o hypotec¢nich uvérech poskytnutych jednotlivym domacnostem uvedenych v SILC
o vysi jistiny hypote¢niho tvéru, roce poskytnuti, pivodni dobé splatnosti a vysi mésicni
splatky. Z téchto udaji 1ze nasledné odhadnout Grokovou sazbu u jednotlivych uvéra
a po aplikaci tirokového Soku ur€it vysi nové splatky. Rozsifeni o udaje ze SILC umoz-
fuje nahradit pavodni hodnotu Grokové sazby z Gvéru stanovované na zaklad¢é agregat-
nich udaji presnéjSimi mikroudaji.

Vysledky analyzy ukazuji, ze podil predluzenych domacnosti s DSTI nad 40 % je rela-
tivné vysoky uz pied aplikaci zatéZzového scénare (obrazek 7a). Jejich citlivost na simulova-
nou zatéz je zaroven vyrazné€ vyssi nez u domacnosti s niz§im DSTI, a to bez ohledu na vysi
gistych mésiénich pijma (obrazek 7b). Uvéry poskytované dluznikiim s DSTI nad 40 % je
tak mozno povazovat za vysoce rizikové. Tento zavér je v souladu s analyzami nékterych
dalsich centralnich bank (ESRB, 2017) a byl vyuzit pfi aktualizaci Doporuceni k rizeni
rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvéri zajisténych rezidencni nemovitosti.'*
Podle tohoto Doporuceni by poskytovatelé pii poskytovani retailovych uvéra zajisténych
reziden¢ni nemovitosti nebo spotfebitelskych Givért méli mj. obzvlaste obezretné posuzovat
zadosti o poskytnuti uvéru u zadateld, u nichz by ukazatel DSTI presahl Groven 40 %.

12 Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2017/
download/vestnik_2017_07_20717180.pdf
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Obrazek 7 | Podil pfedluzenych domacnosti podle DSTI a pFijmovych skupin

a) Zakladni scénafr b) Nepfiznivy scénar
Vv %, primérna hodnota v jednotlivych skupinach v %, pramérna hodnota v jednotlivych skupinach
60 60
50 50 -
4
40 40 -
30 1 30 -
20 A / 20
10 '/\ // 10 |
<10 10-20 20-30 30-40 >40 14,3 8,1 33,5 53,4 >40
DSTI (%) DSTI (%)
——<25 —M—25-35 -—4&—35-45 >45

Poznamka: Jedna se o podily domécnosti s uvérem. Jednotlivé kiivky rozdéluji domacnosti do pfijmovych
skupin podle ¢istého mési¢niho prijmu celé domacnosti v tis. KE.

Zdroj: SRU 2015, SILC 2015, simulace autor(

5.2 Jednoduchy reverzni zatézovy test a dopad do spotieby
domacnosti

Nize je prezentovana citlivostni analyza nartistu irokovych sazeb z uvért spolecné se zménou
Cistych piijmt domacnosti s hypotecnim tvérem, kterd ma charakter reverzniho zatézového
testu. V tomto testu zkoumame, jak by se musely zménit Girokové sazby a Cisté piijmy
dluznikd, ceteris paribus, aby doslo k nartstu jejich dluhové sluzby (métené pomoci ukaza-
tele DSTI) na tiroven povazovanou jiz za nadmérnou. Jak bylo dolozeno v predchozi ¢asti,
za takovou troven lze povazovat DSTI nad 40 %. Pro zménu Cistych pfijmia v rozmezi —30 %
az 5 % je tak odhadnuta zména Grokové sazby z ivérd, ktera by byla na horizontu 5 let poticba
k tomu, aby se medianové DSTI vsech dluznik( v nasem souboru dostalo na 40 %. Rychlost
prusaku nartstu sazeb do vyse splatek je mimo jiné zavisla na fixaci urokové sazby. Ke konci
roku 2015 ¢inil podil stavajicich hypotecnich uvért s plovouci sazbou nebo zbytkovou fixaci
do 1 roku piiblizné 24% a s fixaci mezi 1 a 5 lety dalSich 57 %. Detailn&jsi tdaje nemame
bohuzel k dispozici. V horizontu 5 let je tak uvazovana postupna refixace 81 % stavajiciho
portfolia, tzn. 24 % v prvnim roce a 14,25 % kazdy dalsi rok.

Obrazek 8 znazornuje jednotlivé kombinace celkové zmény Cistych piijmi a zvyseni
sazeb, které by za uvedenych predpokladi vedly v horizontu 5 let k naristu medianového
DSTI na troven 40%. N¢které z téchto kombinaci jsou méné pravdépodobné, nazorné
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vSak ilustruji velikost Soku, které¢ by vedly k dosazeni dané Grovné DSTI. Uvazujeme-li
napftiklad velmi nepfiznivy scénaf vyrazného poklesu ekonomické aktivity, kdy z dvodu
nartstu nezaméstnanosti dojde v horizontu 5 let k primérnému poklesu pifjmt o 20%
(konzistentni s kazdoro¢nim poklesem o cca 4,5 %), musely by se sazby z hypotecnich
uveért zvysit o cca 11 p. b., aby se median DSTI dluznikid dostal na uroven 40 %. Takovyto
scénarf je vSak velmi nepravdépodobny, coz ilustruje souc¢asnou odolnost sektoru ¢eskych
domacnosti s hypoteénim tivérem jako celku na ptijmovy i urokovy sok.

Obrazek 8 | Reverzni zatézovy test

osax:Vv %,o0say:vp.b.
20
18
16
14
12
10

Zména sazby

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5
Zména Cistych pfijma
1. rok (DSTI = 20,8 %) — — 2. 1ok (DSTI = 25,6 %)
- -~ 3.rok (DSTI=30,4 %)  ====-. 4. rok (DSTI = 35,2 %)
—— 5.rok (DSTI =40 %)

Pozndmka: Krivky znazornuji kombinace zmény pfijmi a trokovych sazeb z GvérQ v horizontu 1-5 let
oproti pocatecni Urovni, které vedou k linedrnimu nardstu medianového DSTI z aktudIni hodnoty na za-
tézovych 40 %.

Zdroj: SRU 2015, SILC 2015, simulace autorG

V posledni ¢asti se zaméiujeme na dopad nartstu urokovych sazeb z tivérit na zménu
ve spotiebnich vydajich domacnosti a jejich Cistém mésicnim piijmu po odecteni vyse splatek,
resp. takovém piijmu, ktery miize byt pouzit na spotiebu. Tato analyza je zalozena na mir-
néjsim predpokladu o nartstu urokovych sazeb z ivérd o 5 p. b. v horizontu 3 let. Nejveétsi
dopad do vyse Cist¢tho mésicniho piijmu po odecteni splatek je patrny u nizkopiijmovych
domacnosti. Totéz neplati pro zménu ve spotiebnich vydajich, kde na nartst splatek nejvice
reaguji stfedni pfijmové skupiny, zatimco domacnosti v nejnizsi a nejvyssi prijmové skupiné
omezuji svou spotiebu nejméné (obrazek 9). V ptipadé vysokopiijmovych domacnosti je
vysvétleni jednoduché — veskeré spotiebni vydaje tvoii ptiblizné 65 % jejich Cistych piijmi.
I pies zvyseni splatek z uveéra zlstava témto domacnostem dostatecna finanéni rezerva a svou
spotfebu nemuseji vyraznéji snizovat. V piipadé nizkopiijmovych domdacnosti €ini spotiebni
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vydaje ptiblizné 90 % ¢istych pfijmu, pticemz jejich velkou ¢ast predstavuji nezbytné vydaje,
které nelze vyrazngji snizit.

Obrazek 9 | Zména ¢istého pfijmu po odeéteni splatek a spotiebnich vydaji domacnosti
s hypotecnim tivérem v reakci na nariist sazeb o 5 p. b.

1. 2. 3. 4. 5.

PFijmové kvintily

Celkem

= Zména spotiebnich vydaju B Zména Cistého pfijmu po odecténi splatek

Poznamka: Rozdéleni do prijmovych skupin (kvintil(l) je provedeno na zakladé cistych pfijmi vSech do-
macnosti.

Zdroj: SRU 2015, SILC 2015, simulace autord

Zaveér
Od roku 2011 provadi CNB pravideln& jednou ro¢né zatézovy test domacnosti, jehoz
vysledky jsou publikovany v ramci ,,Zpravy o finan¢ni stabilit¢”. Cilem zatéZového testu
je zhodnotit schopnost domacnosti splatit diive pfijaté zavazky v ptipadé silné neptiznivého
ekonomického vyvoje. Tento zatéZovy test se tak zaméfuje na riziko predluzeni domacnosti,
jejichz potencialni potize se splacenim se transformuji do ivérového rizika finan¢niho sektoru.
V tomto ¢lanku blize piedstavujeme piistup CNB k zat&zovému testovani sektoru
domacnosti a fadu jeho praktickych aplikaci pfi rozhodovani o nastaveni makroobezretnostni
politiky. Hlavni pfinos ¢lanku spoc¢iva v rozsiteni existujici metodologie o dfive nedostupné
mikroudaje o jednotlivych hypote¢nich Givérech, detailnéjsi analyze irokového a piijmového
Soku v¢etné dopadu do spotieby domacnosti a konstrukei reverzniho zatézového testu.
Provedené simulace ukazuji, ze citlivost domacnosti na neptiznivy ekonomicky vyvoj
ajejich reakce v podob¢ snizeni spotfebnich vydaji se vyrazné liSi napfi¢ piijmovymi
skupinami. Efekt narGstu urokovych sazeb z uvéri a poklesu piijmi ma nejvétsi dopad
na dluzniky s €istymi mési¢nimi piijmy do 25 tis. K¢ a na dluzniky s DSTI nad 40 % bez
ohledu na vysi pfijmd. Tyto zavéry byly vyuzity jako soucast podkladl pro aktualizaci
Doporuceni k rizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych wvéri zajistenych rezidencni
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nemovitosti vydaného CNB v ¢ervnu 2017. Vysledky provedenych simulaci zaroven indi-
kuji, ze v reakci na nartst rokovych sazeb z uvéra své spotiebni vydaje nejvice omezuji
prijmové skupiné snizuji spotfebu podstatné méné. Uvedend zjisténi zdiraziuji vyhody
vyuziti mikrotudajt v analyzach ptredluzenosti domacnosti.
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