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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni i domaci makroekonomicky vyvoj byl v roce 2006 priznivy. Silnou eko-
nomickou aktivitu neomezilo ani pokracujici zprisriovani ménové politiky v USA
i eurozoné, ani rast cen komodit. Globadlnim rizikem pro budouci obdobi z(stava
mozné rychlejsi nez ocekavané zpomaleni vykonu americké ekonomiky, které by
mohlo nepfiznivé ovlivnit nejen ekonomickou aktivitu v eurozoné, ale i soucasny
pozitivni trni sentiment viici rozvijejicim se ekonomikdm vcetné CR. Ceskd ekono-
mika je v soucasnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych ocekavani
ohledné jejiho budouciho vyvoje tazenych také vysokymi tempy ristu HDR které
vsak nemusi dobre vypovidat o zlepSovani prijmové situace domdcnosti. Financni
propojeni a ekonomicka integrace CR s globalni ekonomikou se jiZ bliZi evropskym
hodnotam. Role velkych podnik( ve struktufe ekonomiky a specializace v ramci
zpracovatelského pramyslu nevytvari vyznamna rizika pro budouci ekonomicky vy-
voj, ani pro financni stabilitu.

V roce 2006 doslo k daldimu urychleni celosvétového hospodarského rlistu, zaroven
vsak rostly i ceny komodit." Pro ¢eskou ekonomiku byl dllezity vyssi nez ocekavany
rlst v eurozéné (Graf 11.1). Na pozadi rychlého rastu svétové ekonomiky pokracoval
v prvni poloviné roku rdst svétovych cen ropy. V prlibéhu roku 2006 jejich rist s dil-
¢imi vykyvy zpomaloval, a napomahal tak utlumovani infla¢nich tlakd. V prvnich
mésicich roku 2007 se potvrdila povést ropy jako cenové vysoce volatilni komodity,
kdyZ se svétové ceny ropy zacaly opét rychle zvy3ovat. Ceny ropy proto zUstavaji vy-
znamnym rizikovym faktorem. V roce 2006 zrychlil rast cen jinych komodit, zejmé-
na kovl (Graf I.2). Hlavnim dlvodem byla zvy3ena poptavka ze zemi se silnym eko-
nomickym rlstem vcetné fady rozvijejicich se ekonomik. Svou roli v3ak hrala i urcita
spekulativni poptévka od hedgeovych fondd a dalsich investorl. Vy3si ceny kov(
a dalsich komodit zvysuji naklady redlného sektoru, a tlaci tak na snizeni jeho ak-
tudlni vysoké ziskovosti. Na druhé strané z tohoto vyvoje profituje ¢ast ekonomiky
zabyvajici se téZbou a zpracovanim kov(, ktera ma na ceském primyslu stale po-
mérné velkou vahu (viz ¢ast 2.2).

Rozsah globélnich nerovnovah zustal i v roce 2006 znacny. Deficit bézného uctu
platebni bilance USA v roce 2006 vzrostl uz jen mirné na 6,5 % HDP (oproti 6,4 %
v roce 2005). Tento deficit byl ,financovan” zejména asijskymi ekonomikami
a zemémi exportujicimi ropu, které dosahovaly zna¢nych prebytk bézného uctu.
V roce 2006 se ¢aste¢né zménila struktura financovani amerického schodku, vzrost!
podil rizikovéjsich podnikovych dluhopis( na ukor vladnich dluhopist.? Nadale pre-
trvava riziko dalstho vyznamného oslabeni dolaru, obavy z mozného presunu alo-
kace devizovych rezerv smérem od dolaru k dalsim ménam se vsak nepotvrdily.

Dalsim vyznamnym faktorem je pretrvavajici globalni prebytek Uspor?, ktery poma-
ha udrzovat dlouhodobé Urokové sazby klicovych mén na nizkych Grovnich, a pfi-
spiva tim ke globalnimu ,, previsu likvidity”. Za prebytkem Uspor zejména v asijskych
ekonomikach a jeho investovanim v zahranicf je nutno hledat nejen strukturalni fa-
ktory, jakymi jsou absence stabilniho finan¢niho sektoru, praktickd neexistence so-
cialni politiky a demograficky vyvoj, ale i cyklické faktory souvisejici s nizkymi vynosy
na domécich trzich (napf. v Japonsku).

1 MMF ve World Economic Outlook (April 2007) uvadi, Ze vystup svétové ekonomiky vzrostl v roce 2006
05,3 %, coz je spolu s rokem 2004 rekord dekady. V dalSich dvou letech se ocekava mirné slabsi rast
ve vwsi 4,9 %.

2 Viz ECB Financial Stability Review, June 2007.

3 Termin ,globalni prebytek Uspor” i dale pouzité terminy ,globalni previs likvidity” a ,,honba za vyno-
sem” jsou podrobnéji vysvétleny ve slovni¢ku pojmu.

GRAF I1.1

Ocekavani a skuteénost hospodaiského rustu v USA

a eurozéné

(¢tvrtletni data, mezirocni rlist, skute¢nost versus o¢ekéavani Consensus Forecast, CF)
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Pramen: Eurostat, US Bureau of Economic Statistics, Consensus Forecast

GRAF I1.2

Ceny vybranych komodit
(index, 31.1. 2003 = 100, cena ropy v USD)
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GRAF I1.3

Vyvoj realnych a nominalnich efektivnich ménovych kurzi
(index, 1999=100, vahy = podil na zahrani¢nim obchodu 41 partnerd, realny
kurz s vyuzitim CPI)
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Pramen: Eurostat

GRrAF 114
Nominalni vynosy mén pro zahrani¢niho investora
(v %, pramér 2000-2006)
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Pramen: Eurostat, vypocty CNB

Pozn.: Aproximace vynosu zahrani¢niho investora do vladnich obligaci v pfislusné mé-
né. Pramérny vynos je dan souctem priimérné urokové sazby z vladnich obligaci
a pramérného ro¢niho zhodnoceni nominalniho kurzu domaci mény vaci EUR, re-
spektive USD.

GRAF IL.5

Dynamika svétovych devizovych rezerv
(zména rezerv v mid. USD)
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Celkové prebytek Uspor a previs likvidity na finan¢nich trzich prispivaly k nizkym
dlouhodobym vynostim, a tim i k pokracujici , honbé investorl za vynosem* (viz
¢ast 3.1). Tento faktor se podili na tlacich na zhodnocovani nékterych mén rozvi-
jejicich se ekonomik, které aplikuji rezim plovouciho kurzu (Graf I1.3). Mezi né patfi
i CR, jejiz mé&na nabizela v poslednich letech pro zahrani¢ni investory relativng vy-
soké vynosy (Graf I1.4). Na pocatku roku 2007 vznikla o¢ekdvani snizeni ménové-
politickych sazeb v USA a ukonceni rlstu téchto sazeb v eurozéné (viz ¢ast 3.1). To
by se mohlo projevit dalsim tlakem na neadekvatné rychlé zhodnocovani koruny,
coz predstavuje rizikovy faktor z hlediska vyvoje doméci ekonomické aktivity a ex-
terni bilance. Dosavadni evidence sice naznacuje slusnou odolnost ¢eské ekonomiky
i exportni vykonnosti vici mirnému posilovani ¢eské koruny, urcité nepfriznivé dopa-
dy v3ak nelze pfi vyraznéjsim posileni vyloucit.

Rast ménovépolitickych sazeb v USA z 4,25 % z konce roku 2005 az na 5,25 %
od Cervna 2006 se neprojevil vyznamnéjsim zpomalenim tempa rlstu HDP. V na-
vaznosti na rostouci negativni signaly z trhu hypoték a nemovitosti je viak oceka-
vano ur¢ité ochlazeni vykonu americké ekonomiky v prtibéhu roku 2007 (Graf I1.1).
Pokud by toto ochlazeni bylo necekané silné, disledkem by mohlo byt nejen zpo-
maleni souc¢asného ekonomického oziveni v eurozéné, ale i zména trzniho senti-
mentu na finan¢nich trzich, které se ukazuji v soucasné dobé jako velmi citlivé na
nepfiznivé zpravy (viz ¢ast 3.1). Pro ¢eské makroekonomické prostredi by v takovém
pfipadé byly relevantni zejména dopady na ekonomiku eurozoény, kterad je nasim
nejvétsim obchodnim partnerem.

Navzdory rlistu ménovépolitickych sazeb ECB (z 2,25 % v prosinci 2005 na 3,75 %
v bfeznu 2007) doslo v prtbéhu roku k vitanému oZiveni v eurozéné a navzdory
vyse uvedenému riziku trhy ocekdvaji dalsi mirné zvyseni rlstu HDP v nasledujicich
letech. To je v souladu s predpokladanym presunem globalniho ekonomického
vykonu smérem od USA k Evropé a Asii. Tento presun, ktery tlumi riziko prilisné
zavislosti svétového rlstu na americké ekonomice, mize prispét k postupnému
snizeni globalnich nerovnovah.

Asijské zemé nadale Uspésné aplikovaly strategii podpory obchodnich prebytkd
prostrednictvim udrzovani relativné slabych kurzl svych mén oproti dolaru. Tato
strategie byla i v roce 2006 prosazovana intervencnimi nakupy zejména dolarovych
aktiv do devizovych rezerv. Celkové devizové rezervy (bez zlata) dosahly ke konci
roku vice nez 4 800 mld. USD. P¥i stagnaci japonskych rezerv na urovni kolem
875 mid. USD se jejich nejvétsim dritelem se stala Cina, kterd prekonala hranici
1 000 mld. USD. Celkové se dynamika rlstu rezerv v roce 2006 dale zvysila (Graf
I1.5).

Intervencni ndkupy dolarl do devizovych rezerv ze strany asijskych zemi tlaci na
poklesy vynost americkych dluhopist (viz ¢ast 3.1). To ve svém dUsledku omezuje
ucinnost ménové politiky amerického Federalniho rezervniho systému (Fed).* Jed-
nim z negativnich dopadt dlouhodobé nizkych urokovych sazeb mdze byt prohlu-
bovani intertemporalni nerovnovahy v americké ekonomice v ddsledku presunovani
poptavky z budoucnosti do souc¢asnosti. Za urcitych okolnosti, tj. zejména pfi vy-
razném poklesu cen aktiv, by se tyto nerovnovahy mohly projevit prudkym pro-
padem spotieby. Neméné vyznamnym problémem by bylo i snizeni hodnoty zastav,
coz by mélo nepfiznivé dopady i do firemniho sektoru. Vzhledem k predchazejici

4 Empirické prace, které se snazi kvantifikovat tento dopad, dochazi k dosti odlisnym vysledktm od pra-
kticky nulového vlivu az do 2 procentnich bodl. Autofi téchto praci jsou zna¢né omezeni dostupnosti
dat ohledné asijskych investic. Drivéjsi odhady vlivu japonskych interven¢nich nakupt dolard, které pra-
covaly s mnohem kvalitnéjsimi daty, nachazely v dobé nejvétsich intervenci dopad az v rozsahu 65 b.b.
u tfiletych dluhopist. Podrobngji viz ECB (2006): The Accumulation of Foreign Exchange Reserves.
Occasional Paper No. 43, February 2006.
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uvolnénosti ménové politiky a zna¢né zadluzenosti domacnosti by hrozici recesi
nebylo jednoduché celit nastroji ménové politiky.> Prizplsobeni by vyzadovalo dalsi
oslabeni dolaru, které by se mohlo projevit vykyvy na finan¢nich trzich. Rizika spo-
jena s moznym poklesem cen aktiv a zna¢nou zadluzenosti domacnosti a firem jsou
pfitomna i v nékterych ekonomikach EU.

Rizika pro CR vyplyvajici z hospodérského vyvoje ve stfedoevropském regionu zavisi
do urcité miry na ochoté investorli na finan¢nich trzich rozlisovat mezi jednotlivymi
zemémi podle ekonomickych fundamentd.® Makroekonomicky vyvoj byl v roce
2006 v ostatnich zemich regionu do zna¢né miry heterogenni (Tab. II.1). Na Slo-
vensku a v Polsku byla makroekonomicka situace pfizniva, obé zemé by si i nadale
mély zachovat pomérné vysokou dynamiku hospodarského rlstu pfi nizké inflaci
a stabilizované nebo zlepsuijici se fiskalni a vnéjsi pozici. Naopak v Madarsku doslo
ke zhorseni makroekonomického vyvoje, které by se mélo v nejblizsim obdobi jesté
prohloubit. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou taktéz zohlednény v pfidéleném
ratingu.

Domaci makroekonomické prostredi Ize hodnotit jako velmi piiznivé (Graf I1.6). Na
ekonomicky rast, ktery v roce 2006 dosahl hodnoty 6,1 %, pozitivné plsobila
predevsim doméci poptdvka (zvysena investi¢ni aktivita a spotfeba doméacnosti),
prispévek cisté zahrani¢ni poptavky byl v roce 2006 vyrazné nizsi nez v predchozim
roce. Inflace v prabéhu roku vzrostla k drovnim kolem 3 %, v jeho zavéru pak klesla
opét k nizkym hodnotam.

Makroekonomickd prognéza CNB z dubna 2007 o¢ekavé mirné zpomaleni rdstu
realného HDP na 5,7 % v roce 2007 a 5,3 % v roce 2008. Z hlediska jednotlivych
slozek ekonomického rlstu budou v obou letech hrat dulezitou roli spotfeba
domaécnosti spolu se zahrani¢ni a investi¢ni poptavkou a s tim spojeny rlst exportni
vykonnosti. Na celém obdobi prognézy budou redlné ménové podminky mirné
uvolnéné.

Negativnim signalem pro zahrani¢ni investory ¢i ratingové agentury mohla byt
v roce 2006 fiskalni politika v CR. Ve srovnani s predchozim rokem sice doslo ke
zlepseni, nebot deficit vefejnych rozpoc¢tl v metodice ESA95 dosahl v roce 2006
hodnoty 2,9 % HDP (snizeni z 3,5 % HDP v roce 2005) a vefejny dluh zUstal na
predloriské urovni 30,4 % HDP. Pomérné vysoky deficit v situaci robustniho eko-
nomického rastu viak muze signalizovat nutnost reforem s nejasnym dopadem na
ekonomickou aktivitu. Indikatory z finan¢nich trhd naznacuji, Ze investofi tato ¢isla
nepovazuji v kontextu vyvoje v ostatnich zemich stfedoevropského regionu za vy-
razné nepfizniva, a Ceské vladni dluhopisy denominované v eurech si tak udrzuji
nizky spread vici obdobnym dluhopis@im eurozény ve srovnani s ostatnimi stfedo-
evropskymi ekonomikami (Graf 11.7). K nizkym spreadlm pfispiva i ve stfedoev-
ropském kontextu nizké vetejné zadluzeni CR.

5 U odborné vefejnosti vzbudil v roce 2006 znacny zajem netechnicky ¢lanek hlavniho ekonoma Banky
pro mezinarodni platby Williama Whitea (viz White, W.: Is price stability enough? BIS Working Paper No.
205, April 2006). Vysvétluje, jak se mohou v obdobi nizké inflace akumulovat finan¢ni nerovnovahy
a bubliny na trzich aktiv, které se v delSim horizontu promitnou do makroekonomické nestability. Cen-
tralni banky by se proto mély zamé¥it na dlouhodobéjsi disledky své ménové politiky a zohledriovat pfi
jejim nastaveni jeji vliv na finan¢ni rovnovahu.

6 Zda se, Ze investofi do urcité miry rozlisuji mezi jednotlivymi zemémi regionu podle ekonomickych
fundament(, nicméné v ¢asech korekci na financnich trzich regionalni sentiment stale pasobf (viz ¢ast
3.1).

Tas. II.1

Makroekonomické indikatory zemi stfedoevropského
regionu

(2007 a 2008 odhady)

2005 2006 2007 2008

Madarsko riist HDP (v %) 42 39 2,4 3,0
inflace (v %) 35 39 6,9 3,7
fiskélnf deficit/HDP (v %) -6,5 -9,8 -6,8 -4,7
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -74 -6,0 -5,0 -4,6
Polsko rist HDP (v %) 35 58 57 52
inflace (v %) 2,1 1,0 2,1 2,5
fiskalni deficit/HDP (v %) 29 24 -2,9 22,8
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -1.8 223 -3,0 -35
Slovensko rdst HDP (v %) 6,0 83 8,6 6,7
inflace (v %) 2,7 4,5 2,8 2,6
fiskalni deficit/HDP (v %) -3,1 3,7 -2,9 24
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -8,6 -6,3 -4,7 31

Pramen: Eastern Europe Consensus Forecast 3/2007, Evropska komise
Pozn.: Data za fiskalni deficit SK z Convergence Programme 11/2006.

GRAF 1.6

Vyvoj riistu reélného HDP a inflace v CR
(¢tvrtletni data; mezirocni zmény v %)
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GRAF I1.7
Deficity vefejnych rozpoétl versus finanéni trhy
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Tas. 11.2
Platebni bilance CR: vybrané indikatory
(v % HDP)
2003 2004 2005 2006
Saldo béZného Uctu platebnt bilance -6,2 -6,0 2,6 -4,2
Saldo obchodni bilance a bilance sluzeb  -2,2 -0,5 2,0 18
Saldo bilance vynost -4,7 -5,7 -5,2 -5,7
Saldo bilance béznych prevodl 06 0,2 0,7 -0,2
P¥imé zahranicni investice (PZI) do CR 23 4,6 9,4 4,2
Vynosy z PZI do CR -4,6 5,6 54 5,6
- reinvestovany zisk 22,4 -2,7 -2,6 -2,6
- vyplacené dividendy 2,0 -2,6 2,5 2,8
Saldo pfimych zahrani¢nich imvestic 2,1 37 9,4 33
Saldo portfoliovych investic 1,4 2,1 2,7 -0,8
Saldo ostatnich investic 53 09 -4 13

Pramen: CNB, CSU

GRrAF 11.8

Vyznam velkych a zahranicnich firem v ¢eské ekonomice
(v %, HPH = hruba pfidana hodnota; velké firmy = firmy se 100 a vice zaméstnanci)
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Pramen: CSU, vwpotty CNB

GRAF I1.9

Vyznam zpracovatelského primyslu a koncentrace produkce
(rok 2005, podil v %, HPH = hruba pfidana hodnota, HI = Herfindahldv index)
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Pramen: Eurostat, vypocty CNB
Pozn.: DE, GR, LT, HU, SE za 2004. Mira koncentrace vypo¢itana s vyuzitim dat za 31
odvéti.

GrAF I1.10

Role velkych a zahrani¢né vlastnénych podniki v EU
(podily velkych podnikd za rok 2004, podily zahranic¢nich podnikd za rok 2003, v %)
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Pramen: Eurostat, vypocty CNB
Pozn.: Udaj o podilu zahrani¢nich podniki u UK 1999, SE 2000, NL, FR a ES 2001
a T 2002.

Rizika pro ekonomickou aktivitu a devizovy kurz vyplyvajici z externi bilance zlstala
i v roce 2006 omezend. Obchodni bilance a bilance sluzeb zUstaly v prebytku, i kdyz
v mirné nizsim nez loni (Tab. 11.2). Saldo bézného Uctu se tak mirné prohloubilo na
4,2 % HDP, a to i z divodu vyssiho zadporného salda bilance vynost a téz zaporného
salda bilance béznych prevodt. Schodek je financovan pfilivem zahrani¢nich inves-
tic a ¢aste¢né téz prilivem ostatnich investic, nebot v oblasti portfoliovych investic
doslo k cistému odlivu v dlsledku vyssiho narlstu investic rezidentd v zahranici ve
srovnani s nardistem investic nerezidentd v CR. V roce 2006 poprvé prevysily vy-
placené dividendy do zahranici reinvestovany zisk, celkové se v3ak vynosy z pfimych
zahrani¢nich investic v CR zvysily. Odliv kapitalu miize kratkodobg ovlivnit ménovy
kurz, ktery se mGze chovat sezonné a oslabovat s prfevodem dividend do zahranici.”

Priliv pfimych zahrani¢nich investic v uplynulych letech ovlivnil strukturu ceské
ekonomiky a odrazil se ve vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi podnikd (viz Box 1).2
Radé odvétvi dominuiji velké firmy, vétsinou pod zahrani¢ni kontrolou, které expor-
tuji vyznamnou ¢ast své produkce do zahranici. Specifickym rysem struktury ceské
ekonomiky je vyznamna role zpracovatelského primyslu (a nékterych jeho subsek-
tord, jako je napf. automobilovy priimysl), ktery se vyznamnym zptsobem podili na
tvorbé HDP i exportni vykonnosti. To mdze zvySovat zavislost ekonomiky na globalni
poptavce po urcitych pramyslovych produktech. Dostupna evidence naznacuje, ze
role velkych (se 100 a vice zaméstnanci) a zahrani¢nich podnikd v ¢eské ekonomice
se v Case spide zvysuje, s vyjimkou zpracovatelského priimyslu, kde role velkych pod-
nikd mirné klesa z divodu nardstu vyznamu mensich producentt (Graf I1.8).

Mezindrodni srovnani ukazuje, Ze i kdyz je podil zpracovatelského prlimyslu na HDP
v CR nejvyssi ze véech zemi EU, mira koncentrace produkce do jednotlivych odvétvi
je naopak nejnizsi (Graf 11.9). Stejné tak neni nijak vyjimecna vyznamnéjsi role vel-
kych podnikg. CR se umistuje nékde uprostfed vzorku evropskych zem, za které je
tento Udaj dostupny (Graf 11.10). Jedinou oblasti, kde se ¢eska ekonomika umistuje
na prednich mistech, je pouze podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na celkovém

vykonu ekonomiky.

Box 1: Financni propojeni ceské ekonomiky se zahranic¢im: evidence
z finan¢nich ucta

Pokracujici obchodni i finan¢ni integrace ceské ekonomiky do globalni, pfi-
padné evropské ekonomiky vede k vyznamnému propojeni domaci ekono-
miky se zahrani¢im prostrednictvim vzajemnych finan¢nich vztahl. Z hlediska
finan¢ni stability zvy3uji preshrani¢ni finan¢ni vztahy citlivost lokalni ekono-
miky na zahrani¢ni vlivy, a predstavuji tak potencialni kanal preshrani¢ni na-
kazy.®

Jednim ze zpUsobU, jak zachytit miru finan¢niho propojeni lokalni ekonomiky
se zahrani¢im, je vyuzit tzv. finan¢nich G¢td. Ty popisuji strukturu finan¢nich

7 Bvidence z finan¢niho G¢tu platebni bilance a z investi¢ni pozice vici zahranic¢i naznacuje, Ze Ceska
ekonomika neni postizena fenoménem , hot money”, tj. mnozstvim kratkodobych tloZek nerezidentd
v lokalni méné, které Ize v piipadé finan¢nich turbulenci rychle likvidovat, a pfispét tak k oslabeni mény.
Dlvodem jsou predevsim nizké uUrokové sazby koruny, které motivuji trzni aktéry vyuzivat ceskou ko-
runu spise jako financujici ménu pro spekulativni obchody typu carry trades (viz ¢ast 3.1).

8 Vybrané dopady piimych zahrani¢nich investic na ¢eskou ekonomiku diskutuje ¢lanek P¥imé zahrani¢ni
investice a Cesky podnikovy sektor: mozna rizika pro finan¢ni stabilitu v tématické ¢asti této zpravy.

9 Propojeni domaci ekonomiky se zahrani¢im s vyuzitim dat o pohledavkach mezinarodné aktivnich bank
bylo analyzovano ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005, Box 2 Pfiliv kapitélu a riziko preshrani¢ni nakazy,
str. 24-25. Viz téz Ger3l, A. (2007): Foreign banks, foreign lending and cross-border contagion: eviden-
ce from BIS data. Finance a Gvér — Czech Journal of Economics and Finance 1-2/2007, str. 27-40.
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aktiv a zavazku jednotlivych sektord ekonomiky (domdcnosti, nefinan¢nf pod-
niky, vladnf instituce, finan¢ni instituce) a téz nerezidentl vUci rezidentdm.
Pro jednotlivy sektor, ani pro v3echny rezidenty jako celek se finan¢ni aktiva
nemusf rovnat finanénim zavazkdm, a to ani ve stavu téchto pohledavek
a zavazkd, ani v transakcich. Cista finan¢ni pozice lokalni ekonomiky jako
celku (tj. rozdil finan¢nich aktiv a zévazk( rezidentd) se viak musi rovnat
opac¢né hodnoté Cistych finan¢nich aktiv nerezidentl vici rezidenttm, nebot
jedinou zbyvaijici protistranou po konsolidaci viech finan¢nich vztahl v rdmci
lokalni ekonomiky jsou nerezidentské instituce.™

Sektor doméacnosti je jak ve stfedoevropskych ekonomikdach, tak i ve vyspé-
lych ekonomikach EU prebytkovou jednotkou, kterd ma jako celek vice finan-
¢nich aktiv nez zavazk® (Tab. II.1 Box). Uspory doméacnostf tak slouzf k finan-
covani deficitnich sektord, jako jsou tradi¢né nefinan¢ni podniky a ¢aste¢né
té7 vlada. Cista finan¢ni pozice finan¢nich institucf je v zasadé vyrovnand, ne-
bot tyto instituce slouzi jako finan¢ni zprostfedkovatelé. Vyssi Uroveri finan-
¢nich aktiv i zdvazkl financnich instituci ve vyspélych ekonomikach odrazi
vétsi hloubku finan¢niho zprostfedkovani. Jako celek jsou jednotlivé stfedo-
evropské ekonomiky ¢istymi dluzniky, a vykazujf tak negativnf ¢istou finan¢ni
pozici vici zbytku svéta v rozsahu 30 % az 100 % HDP. Viyspélé ¢lenské zemé
EU (a téZ eurozéna jako celek) jsou taktéz v priiméru cistymi dluzniky, i kdyz
nékteré zemé jsou naopak cistymi véfiteli (napf. Némecko, Francie, Belgie ¢i
Nizozemsko).

Relevantni otdzkou je, zda-li je pozorované finan¢ni propojeni zemi stfedo-
evropského regionu se zahrani¢im relativné vétsi a pfipadné i odlisné od ostat-
nich zemf EU. Udaje z finan¢nich G¢tt indikuji, Ze rozdily nejsou ani tak v mite
relevance financovani domaci ekonomiky nerezidenty, ale spise v jeho stru-
kture. Veskeré pohledavky nerezidentd vici rezidentdm se jak ve stre-
doevropskych ekonomikéch, tak ve vyspélych zemich EU pohybuji mezi 20 az
30 % v3ech zavazkl rezidentl (Tab. 1.2 Box). Nerezidenti v3ak hrajf relativné
vétsi roli ve financovani stfedoevropskych zemi pomoci preshrani¢nich pajcek
(cca 24 % vsech pajcek rezidentt v CR versus 15 % ve vyspélych zemich EU)
a ve vlastnictvi podnikl (zhruba 40% podil Ucasti drzenych nerezidenty).
Vzhledem k tomu, ze jak pujcky, tak Ucasti reprezentuiji spise strategické nez
spekulativni zajmy nerezidentl (na rozdil od drzeni napf. dluhopist), je vyssi
mira financovani nerezidenty spie stabilizujicim faktorem.

Rostouci vyznam zacinaji mit i finan¢nf investice rezidentd v zahranicf (Tab. 1.3
Box). Relevance tohoto kanélu preshrani¢nich finan¢nich vztaht je ale stéle
niz3i pro zemé stfedoevropského regionu ve srovnani s vyspélymi zemémi EU.
Vyjimku tvofi cenné papiry jiné nez Gcasti, tj. dluhopisy, které napt. v CR ob-
nasejf vice nez 50 % v3ech dluhopisti drzenych rezidenty, coz je podil obdob-
ny jako ve vyspélych zemich EU.

Ceska ekonomika je v sou¢asnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych
ocekavani ohledné jejiho budouciho vyvoje. Jejich zakladem jsou pomérné vysoka
tempa rlstu redlného HDP v poslednich letech a ocekavani podobného vyvoje v dal-
Sich letech. Dalsimi faktory jsou neadekvatné uvolnéna fiskalni politika a zlepseny
pristup k Gvérdim v prostredi nizkych nominalnich drokovych sazeb. Optimismus je
dale posilovan rlistem cen aktiv (nemovitosti a akcif). Kombinace téchto faktor by

10 Jedinou vyjimkou z této rovnosti je drzeni zlata a ostatnich drahych kov rezidenty, nebot ty jsou finan-
¢nimi aktivy, nicméné nepredstavuji ni¢i zavazek.

Tas. 1.1 (Box)

Finanéni pozice jednotlivych sektort
(nekonsolidované stavy ke konci obdobi, v % HDP)

Cz HU
Domécnosti
Financni aktiva 80,0 81,7
Zavazky 385 26,0
Cisté financni aktiva 05 55,6
Nefinan¢ni podniky
Finan¢ni aktiva 17,4 105,7
Zéavazky 196,3 213,6
Cista finan¢ni aktiva -79,0 -107,9
Vladni instituce
Finan¢ni aktiva 47,5 31,9
Zﬁvazky 36,1 71,8
Cista finan¢ni aktiva 11,4 -39,8
Financni instituce
Financni aktiva 151,3 141,7
Zﬂ’vazky 154,2 147,2
Cista finan¢ni aktiva -2,9 -5,5
Rezidenti celkem
Financni aktiva 396,2 360,9
Zﬁvazky 4251 4585
Cista financni aktiva 28,9 97,6
Nerezidenti
Finan¢ni aktiva 92,0 156,0
Zavazky 62,9 58,1
Cista financni aktiva 29,1 97,9

Pramen: CNB, Eurostat
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1
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1984
70,6
1278

167,4
266,8
-99,4

34
819
-385

428,6
431,6
-3,0

837,8
850,9
=131

246,7
232,0
14,7

Pozn.: CZ za 2006 (pfedbéZna data), ostatni za 2005. E-12 = pramér zemi eurozény

a DK, SE bez LU a IE.

Tas. 11.2 (Box)

Role nerezidentu ve financovani domaci ekonomiky

(pohledavky nerezidentt vici rezidenttim, nekonsolidované stavy ke konci

obdob, v % HDP)

(@4
Obézivo a vklady: - v % HDP 9,5
-V % obéZiva a vklad( u lokalnich bank 94
Pajcky: — v % HDP 16,7
- v % viech pijcek rezidenttim 237
Cenné papiry mimo Ucasti: — v % HDP 89
-V % viech cennych papirl mimo
Ucasti vydanych rezidenty 22,8
Ucasti: - v % HDP 49,4
-V % veSkerych Ucasti v pasivech rezidentll 40,7
Ostatni pohledévky: — v % HDP 7.5
- v % V3ech ostatnich zavazkd rezidentd 92
Veskeré pohledavky nerezident(i vici
rezidenttim: - v % HDP 92,0
-V % veskerych zévazki rezidentd 21,6

Pramen: CNB, Eurostat

HU
10,6
14,1
35,0
336
34,2

48,0
714
493
47
89

156,0
34,0

PL
14
2,5

19,2
34,2
18,3

375
298
299
47
7.9

731
25

E-12
60,3
311
293
15,1
789

55,2
70,9
28,1

6,7
16,5

246,7
283

Pozn.: CZ za 2006 (pfedbézna data), ostatni za 2005. E-12 = pramér zemi eurozony

a DK, SE bez LU a IE

Tas. 11.3 (Box)

Role nerezident v investicich rezidentd
(pohledavky rezidenttl vi¢i nerezidentiim, nekonsolidované stavy ke konci

obdobi, v % HDP)

cz
Obézivo a vklady: - v % HDP 11,5
-V % obéziva a vkladil drzenych rezidenty 11,2
PUjcky: - v % HDP 4,0
-V % vech pujcek poskytnutych rezidenty 6,9
Cenné papiry mimo Ucasti: — v % HDP 31,0
— v % vech cennych papird mimo Ucasti
drzenych rezidenty 50,7
U¢asti: — v % HDP 9,7
- v % veskerych Gcasti drzenych rezidenty 11,9
Ostatni pohledévky: - v % HDP 6,8

- v % v3ech ostatnich pohledavek rezidentti 8,4

Veskeré pohledavky rezident( vaci
nerezidentdim: - v % HDP 62,9
- v % veskerych pohledéavek rezidentd 15,9

Pramen: CNB, Eurostat

58,1
16,1

pL
11,0
17,2
09
24
12,7

295
22
30
38
6,5

30,6
10,8

E-12
44,2
25,9
39,0
17,5
62,9

496
784
289

6,5
16,0

232,0
26,1

Pozn.: CZ za 2006 (pfedbézna data), ostatni za 2005. E-12 = pramér zemi eurozony

a DK, SE bez LU a IE
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GraAF I1.11
Realny meziro¢ni riist HDP, mezd a hrubého disponibilniho
diichodu domacnosti
(v %)
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Pramen: CSU
Pozn: Mzdy a hruby disponibilni diichod byly deflovany indexem spotfebitelskych cen

GRAF I1.12
Vyvoj zékladnich finan¢nich ukazateld nefinanénich

podnik
(2004 = 100, index nad 100 zlep3eni, index pod 100 zhor3eni)
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Pozn: U ukazatel( likvidity nebyly dostupné tdaje o kratkodobych zavazcich, proto
byly pouzity tdaje o celkovych zavazcich.

GRrAF I1.13
Vyvoj ziskovosti (RoE)

(¢tvrtletni data; soucet hospodaiského vysledku za Ctyfi po sobé jdouci ctvrtleti;
ro¢ni rentabilita v %)
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GraF I1.14

Vyvoj podilu nakladovych trokud na zisku (EBIT)
nefinanénich podnikd a trokovych sazeb
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se mohla projevit pozadavky na pfilis rychly rist mezd a nadmérnym tempem rdstu
spotieby domacnosti doprovazenym zrychlenym rlistem zadluzenosti.

Zaklad soucasného optimismu — vysoka tempa rlstu HDP — v3ak nevypovidaji do-
state¢né presné o rlstu pfijma. V roce 2006 se podobné jako v roce predchozim
zhorsily sménné relace zejména v dUsledku rdstu cen energetickych surovin a né-
kterych dalSich komodit pfi sou¢asném poklesu exportnich cen v nékterych ¢astech
zpracovatelského prlmyslu. Stéle vyznamnéjsim faktorem je pak odliv vynost do
zahranici (Tab. 11.2), ktery vytvari znac¢ny rozdil mezi ukazateli domaciho a narodniho
ddchodu. Lze predpokladat, Ze za posledni dva roky jsou tempa rlstu ukazatell
typu redlny hruby domdci ddchod, redlny hruby ndrodni dlchod ¢i redlny hruby
disponibilni dt@chod nezanedbatelné nizsi oproti tempdm rdstu redlného HDP
(Graf I1.11)."

2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Nefinancni podniky zaznamenaly v roce 2006 velmi pfiznivé vysledky. Jejich finan¢ni
ukazatele dosahly nejlepsich hodnot za posledni tii roky. Soucasné na rozdil od
vyspélych zemi EU nedochazi k jejich vyraznému zadluZovani. Podnikim se dafilo
vyrovnat s rdstem cen komodit. Na podnikovy sektor by nepfiznivé dopadlo
neocekavané prudké zvyseni Grokovych sazeb i vyrazné zhodnoceni ménového
kurzu.

Nefinan¢ni podniky stale zUstavaji nejvyznamnéjsimi klienty bank, prestoze uvéry
sektoru domacnosti v poslednich letech vyrazné rostou. Zatimco jesté na konci
devadesatych let se podil Uvérd podnikim na celkovém bankovnim Uvérovém
portfoliu pohyboval okolo 80 %, nyni je tato hodnota jiz necelych 45 %.'? Nejen
z tohoto ddvodu, ale hlavné kvali tomu, Ze se rozhodujici mérou podili na tvorbé
hrubého domaciho produktu, je finan¢ni zdravi podnika klicovym indikatorem sta-
bility celé ekonomiky.

2.2.1 Podniky s vice nez 100 zaméstnanci

Rok 2006 byl pro sektor velkych podnikd mimoradné Uspésny. Vétsina financ¢nich
ukazatell doséhla svych historicky nejlepsich hodnot za posledni tfi roky (Graf I1.12).
Rentabilita vlastniho jméni se zvysila (Graf I1.13), doba obratu zasob i pohledavek se
zkratila, osobni naklady jako podil na pfidané hodnoté klesaly a pridana hodnota na
zaméstnance se zvysila. Rostouci produktivita a ziskovost podnikl je ddsledkem mi-
nulych investic, restrukturalizace, pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a s tim sou-
visejiciho zvySovani know-how.™ S rostouci investi¢ni aktivitou podnik dochazi
k mirnému nardstu jejich zadluzenosti mérené podilem na celkovych pasivech ze
46,5 % v roce 2005 na 47,5 % v roce 2006. Podil nakladovych urokd na zisku
(EBIT') se v poslednich letech snizuje, a to i pres rlst zadluzeni a mirny nardst dro-

11V soucasnosti jsou k dispozici data za rok 2004. V tomto roce dosahl rist HDP 4,2 % a realny hruby
domaci dichod diky zlepseni sménnych relaci dokonce 4,5 %. Hruby néarodni dtchod vsak rostl jen
o0 neceld 3 % a hruby disponibilni dtichod 0 2,9 %. Cisty disponibilni dtichod pak pouze 0 2,6 %.

12 Bankovni Uvéry nejsou jedinym zdrojem externiho financovani podnikd, mezi dal3i dilezité zdroje finan-
covani patfi Gvéry od nebankovnich instituci ¢i matefskych spole¢nosti a zavazky z obchodniho styku.
Bankovni Gvéry predstavuji cca 55 % veskerych pujcek pfijatych nefinan¢nimi podniky. Pokud jde o po-
dil ostatnich sektort na Uvérech bank, domacnosti dosahuji 38 %, finan¢ni instituce 7 %, vladni insti-
tuce 4 % a zbytek pfipada na nerezidenty.

13 Vlivem pfimych zahrani¢nich investic na podnikovy sektor se zabyvé ¢lanek Piimé zahrani¢ni investice
a Cesky podnikovy sektor: mozna rizika pro finan¢ni stabilitu v tématické ¢asti této zpravy. O zahranic-
nich investicich do bankovniho sektoru pojednava Box 8 v ¢asti 4.2.

14 EBIT = Earnings Before Interest and Taxes = zisk pred zdanénim a zaplacenim néakladovych uroka.
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kovych sazeb v poslednim roce (Graf 11.14). Ve srovnani s EU-12 je zadluzeni pod-
nikd stale na nizké Urovni a nepredstavuje riziko pro finan¢nf stabilitu (Graf 11.15).™

Z pohledu ziskovosti jednotlivych odvétvi se nejlépe dafilo podnikdm ve staveb-
nictvi. Jeho rlst byl podporovan vétsi dostupnosti hypotecnich Gvérd, nizkymi tro-
kovymi sazbami a vysSimi pfijmy domacnosti. S vysokou ziskovosti stavebnictvi
koresponduje také soucasny intenzivni rlst bankovnich uvér do odvétvi podnikani
s nemovitostmi (viz ¢ast 4.2). Nadprimérnych ziskovosti bylo dosazeno ve zpraco-
vatelském prdmyslu. Jednalo se zejména o odvétvi vyroby zakladnich kovd, hutnich
a kovodélnych vyrobkd a vyroby dopravnich prostredk( a zafizeni. Ackoli rlist cen
na komoditnich trzich (viz ¢ast 2.1) obecné plsobi na podniky spise negativné, urdi-
td odvétvi z néj mohou spise profitovat. To byla situace odvétvi vyroby zakladnich
kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkd. Vysoka ziskovost odvétvi vyroby dopravnich
prostfedkl a zafizeni je spojena s rlstem automobilového primyslu podporova-
ného ndbéhem novych vyrob (Graf I1.16). Stabilné nadprimérné zisky si udrzuje
odvétvi vyroby potravin a tabdkovych vyrobkd. Dlchodova elasticita poptavky po
téchto produktech je velmi nizka. Ziskovost v dopravé, energetice® nebo obchodé
a sluzbach, ubytovani a stravovani je naopak spiSe podprlimérna. Nejhorsich vy-
sledkd bylo dosazeno v zemédélstvi (RoE pouze 3,6 %), které viak z pohledu celé
ekonomiky neni prilis vyznamné.

2.2.2 Malé a stredni podniky

Finan¢ni zdravi velkych podnikd ovliviiuje prostiednictvich dodavatelsko-odbéra-
telskych vztahd také vyvoj malych a stfednich podnik(. Ty se vyznamné podileji na
pridané hodnoté (cca 46 % celkové pridané hodnoty), na zaméstnanosti (cca
48 %), na investicich (cca 43 %) i na celkovych vykonech (cca 42 %)."”

Z dostupnych agregétnich dat CSU o malych a stfednich podnicich je zfejmy po-
zitivni trend ve vyvoji pfidané hodnoty na zaméstnance. Tato veli¢ina redlné roste
pro viechny velikosti podnikt od roku 2002 (Graf I1.17). Zatimco realny rlst pfidané
hodnoty pro malé podniky s 1-9 zaméstnanci je dosti volatilni, u podnikd s 50 az
100 zaméstnanci je tato hodnota v ¢ase pomérné stabilni.’® Data dale naznacuji
pozitivni vazbu mezi velikosti podniku a pfidanou hodnotou na zaméstnance
(Graf 11.18). S rostouci velikosti jsou podniky schopny generovat vy33i pfidanou hod-
notu na zaméstnance, soucasné vsak maji vyssi osobni naklady na zaméstnance.™

Pozitivni trendy ve vyvoji finan¢nich ukazatelt podnikd se promitaji i v rlstu jejich
uvérové dynamiky (Graf 11.19). K jejimu oZiveni doslo jiz v roce 2003 a k jejimu
daldimu rl@stu v nasledujicich letech nejvice prispél pravé sektor malych a stfednich
podnikd.? Dochazi tak postupné ke zvy3eni podilu bankovnich Uvérl segmentu
malych a stfednich podnikd na celkovych Gvérech nefinan¢nim podnikdm (44%
podil na konci roku 2006). V sektoru stfednich a zejména velkych podnikl se
dynamika bankovnich uvéri obnovovala pomaleji. Uvérova dynamika sektoru vel-
kych podnikd vyrazné zrychlila teprve v poslednim ¢tvrtleti roku 2006 a dotahuje se
s 15 % na podniky s 10-99 zaméstnanci (17,5 %). Nejvy33i Gvérovou dynamiku za-

5 V Evropé je otadzka zadluzovani nefinan¢nich podnik( 3iroce diskutovana, viz napf. ECB Financial
Stability Review June 2007.
16 Ackoli ziskovost podnikd v odvétvi energetiky byla podprdmérna, spole¢nost CEZ generovala nadprd-
mérné zisky.
17 Data za malé a stfedni podniky zvefejiuje CSU s dvouletym zpozdénim. Uvedené podily vychazeji z cisel
za rok 2004, tyto podily jsou v ¢ase pomérné stabilni.
18 Volatilita redlného rastu pridané hodnoty na zaméstnance se opét zvysuje u podnik nad 250 zamést-
nancd.
19 Tento vztah byl analyzovan v minulé Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.
20 RUst Uvérl pro malé a stredni podniky byl vy3si jak relativné, tak absolutné.

GRAF I1.15
Zadluzenost nefinancnich podnikd v % HDP
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Pozn.: Zadluzenost je pocitana jako podil piijatych pujcek a vydanych dluhopist z fi-
nancnich Gctd na HDP.

GRAF 1116

Vyvoj ziskovosti (ROE) odvétvi nefinanénich podnikt
(¢tvrtletni data; soucet hospodarského vysledku za ¢tyfi po sobé jdouci ctvrtleti;
rocni rentabilita v %)
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GRAF I1.17

Realny rust pfidané hodnoty na zaméstnance
(v %, deflovano CPI, podniky dle po¢tu zaméstnancti)
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GRAF 1118
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GraF I1.19
Dynamika tvérového vyvoje
(Ctvrtletni data, mezirocni rdist Gvért podniktm dle poctu zaméstnanch v %)
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GraF 11.20

Vyvoj ziskovosti v zavislosti na cenach komodit
(Ctvrtletni data od 4Q2003 do 4Q2006, RoE v %, komoditni index
4Q2003 = 100)
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GraF 11.21
Vyvoj ziskovosti v zavislosti na realnych rocnich

mezibankovnich trokovych sazbach
(data od 4Q2002 do 4Q2006, v %)
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GRaF 11.22
Vyvoj ziskovosti v zavislosti na redlném efektivnim

ménovém kurzu
(data od 4Q2002 do 4Q2006, RoE v %, realny ménovy kurz jako index,
3Q2005 = 100, rast redlného efektivniho ménového kurzu odpovidé apreciaci)
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znamenévaji stale malé podniky s 1-9 zaméstnanci. Rada bank se na tento segment
cilené zaméruje pomoci specialnich bali¢kl. Vedle Gvérd obyvatelstvu se jedna o se-
gment, ktery bankdm generuje nejvyssi vynosy.?'

2.2.3 Analyza rizik nefinané¢nich podnikii

Finan¢ni vysledky nefinan¢nich podnikd jsou ovliviiovany celkovym stavem domaci
ekonomiky a mohou reagovat i na situaci v zahranici. Rozvoj podnikd nejvice
ovliviiuji Urokové sazby, ménovy kurz, ceny komodit, rast domaci ekonomiky a rist
ekonomik nejvyznamnéjsich obchodnich partner.

Na komoditnim trhu dochazelo od roku 2004 k rlstu cen ropy a kovu (viz ¢ast 2.1).
Cenova dynamika kovl v roce 2006 vyrazné zrychlila. Souc¢asné doslo ke zvyseni cen
jinych vyznamnych vstupU, jako dovazenych meziproduktd. Data presto naznacuiji,
Ze ziskovost velkych ¢eskych podnikd (100 a vice zaméstnancll) nebyla prozatim
rstem téchto cen zasadné ovlivnéna. Pokud se podivame na vyvoj ziskovosti od
roku 2004 v nejdllezitéjSich odvétvich zavisejicich na komoditach, tedy v primyslu,
stavebnictvi a dopravé, ukazuje se, ze podniklm se podafilo s rostoucimi naklady
vstupl vyrovnat snizovanim mzdové narocnosti vyroby, pfipadné jinymi cestami
(Graf 11.20). Pozvolné oZivovani rlstu cen ve vétsiné odvétvi primyslu v prabéhu
roku 2006 i v prvnim Ctvrtleti 2007 naznacovalo, Zze podniky v obdobi pfiznivého
vyvoje poptavky zfejmé pozvolna promitaly do svych cen kumulovany narlst
nakladd na vyrobni vstupy.

Vztah mezi ziskovosti nefinan¢nich podnikd a redlnymi Urokovymi sazbami je zfej-
my. Klesajici redlné Urokové sazby ¢inf investice levnéjsimi a pUsobi pozitivné i na
jejich rozsah. To by se mélo nasledné promitnout do vyssi ziskovosti podnik. Odsud
plyne, Ze vztah mezi ziskovosti a redlnymi trokovymi sazbami by mél byt negativni.?
Empiricka analyza pro sektor velkych nefinan¢nich podnikt potvrdila negativni ko-
relaci zisku a reédlnych urokovych sazeb (Graf 11.21).2

Ménovy kurz ¢eské koruny od roku 2001 do konce roku 2006 vyznamné nominalné
i redlné zhodnotil. Empiricky se potvrzuje negativni korelace mezi zhodnocovanim
kurzu koruny a ziskovosti nefinan¢nich podnikl v letech 2002 az 2006 (Graf 11.22).
To odpovida proexportni orientaci ¢eské produkce. Silné zhodnocovani koruny (viz
¢ast 2.1), rychlejsi nez rovnovazné, by mohlo vést ke snizeni konkurenceschopnosti
a naslednému zhorseni financ¢nich vysledkd podnikové sféry. To by se mohlo projevit
ve zvy3ené mife jejich defaultu a nasledné dopadu na finan¢ni systém.

Agregatni kreditni riziko pro sektor podnikt mérené 12mési¢ni mirou defaultu se
v roce 2006 pohybovalo okolo 3 %, coz je jeho historické minimum od roku 1997.
V nésledujicim roce by mélo podle internich predikénich modeld CNB dojit k jeho
mirnému zvyseni.?* | pres tuto predikci se stdle jedna o velmi pfiznivé hodnoty
nevytvarejici tlak na stabilitu finan¢niho sektoru.

21 Velké podniky si obvykle vyjednaji nizkou Urokovou marzi vzhledem k moznym alternativnim kanaltim
financovani. Naopak malé podniky nemaiji pfistup na kapitalovy trh, a proto jsou pro né bankovni Gvéry
vyznamnéj3im zdrojem externiho financovani. Dostupna evidence naznacuje, Ze vy3si mira kreditniho
rizika malych podnikd je zohlednéna ve vyssich Urokovych marzich u poskytovanych bankovnich Gvéra.

22 Ziskovost podnikl mohou ovliviiovat i nominalni Grokové sazby prostrednictvi tzv. cash flow efektu. Viz
naptiklad Mills K., Morling S. a Tease W. (1994): The Influence of Financial Factors on Corporate
Investment, RBA Research Discussion Papers n. 9402, Reserve Bank of Australia.

23 Ur¢itym problémem téchto analyz maze byt skute¢nost, Ze vztah byl sledovan od roku 2002, tedy v do-
bé relativni Urokové stability s nizkymi nominainimi Grokovymi sazbami. Dalsim problémem mize byt
zpozdéni dopadu Urokovych sazeb pres investice do ziskovosti. Pro sledované obdobi byl empiricky
napozorovany negativni vztah pomérné robustni.

24 Modelovani kreditniho rizika popisuje ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a zatéZové testovani bankovniho
sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.
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Empiricky se ukazuje, Ze jednou z determinant kreditniho rizika je velikost podni-
k. Cim vétsi podnik, tim nizi riziko platebni neschopnosti vii¢i véfiteldm.?> Mira
12mési¢niho defaultu velkych podnikd nad 250 zaméstnancl na pocatku roku
2006 ¢inila 0,37 %. U podnikl se 100-249 zaméstnanci byla tato hodnota 2,13 %
a u podnikd s 10-99 zaméstnanci 2,41 %. Nejvice rizikové jsou mikropodniky s 1-9
zaméstnandi, jejichz mira defaultu na poc¢atku roku 2006 dosahovala 7,93 %.%
| pfes zvysenou Uvérovou dynamiku se kreditni riziko vdech skupin podnik{ jevi jako
stabilni (Graf 11.23).

Dostupné analyzy potvrzuji vazbu miry defaultu na realny rdst hrubého domaciho
produktu a redlné Urokové sazby na Urovni celé agregatni ekonomiky.?” Soucasny
priznivy vyvoj téchto makroekonomickych determinant vede k nizkym hodnotédm
miry defaultu jak pro sektor podnikt, tak domacnosti.”® Celkova situace v podni-
kovém sektoru se dlouhodobé zlepsuje a aktudlné nejsou identifikovana zadna
vyznamna rizika pro jeho dalsi vyvo.

Box 2: Soukromy kapital (private equity) jako alternativni zdroj
financovani podnikd

Nizké Urokové sazby a previs likvidity na finan¢nich trzich motivovaly trzni
aktéry k hledanf alternativnich forem investic s vy33im vynosem. To vedlo v po-
slednich letech ke zvysenému zajmu investor( o trh soukromého kapitélu (pri-
vate equity). Specializované fondy soukromého kapitélu (private equity funds)
nabizeji investorlm nejen pomérné vysoké vynosy kolem 10 % roc¢né, ale
hlavné nizkou korelaci téchto vynost s vynosy na verejnych akciovych trzich.
To prispiva ke snizeni celkového rizika portfolia. Investice do fond soukro-
mého kapitalu se ve vyspélych evropskych ekonomikdch staly soucasti inves-
ti¢niho portfolia fady vyznamnych instituciondlnich investor(, jako jsou pen-
zijni fondy, Zivotnf pojistovny nebo fondy fondd (Graf I1.1 Box).

Fondy soukromého kapitdlu vyuZivaji nejvice strategii typu LBO (leveraged
buyout), tj. investuji upsané prostfedky od svych investorl do nékupu pod-
nikd, které pak restrukturalizuji a opét po ¢ase — samoziejmé se ziskem — pro-
davaji. Na typické LBO transakci participuji kromé investort fondu i banky,
které poskytuji akvizi¢ni financovani. Casto vyuZivanou strategii ukonceni
investice jsou primarni emise na vefejnych akciovych trzich, nicméné v po-
sledni dobé oblibenou formou je téZ sekundarni prodej jinému fondu sou-
kromého kapitalu.

Podle statistiky European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
zaznamenal v roce 2006 trh soukromého kapitalu v Evropé dal3i narlst upsa-
nych prostfedk( a investic (Graf 1.2 Box). Dochazi téz ke zvysenému zajmu

25 12mési¢ni mira defaultu byla pocitdna jako podil objem0 bankovnich Gvérd 30-89 dni po splatnosti
a pramérného celkového zustatku na Gvérovych Uctech v obdobf nasledujicich 12 mésict od doby sle-
dovéni. Tuto veli¢inu Ize tedy pozorovat pouze do ledna 2007.

26 Nové data z CRU zahrnuji i tzv. podlimitni pohledavky, tedy pohledavky nepresahuijici ur¢ity limit, které
dfive nebylo mozné z agregovanych dat CRU zjistit. Tento fakt zpFesfiuje vypocet ukazatele.

27 K tomuto tématu viz téz Jakubik, P. (2007): Credit Risk in the Czech Economy, IES Working Paper,
11/2007. Tento vztah potvrzujf i studie pro jiné ekonomiky viz napfiklad Jakubik, P. (2006): Does Credit
Risk Vary with Economic Cycles? The Case of Finland, IES Working Paper, 11/2007.

28 Makroekonomicky model kreditniho rizika odhadnuty pro ceskou agregatni ekonomiku je podrobné
diskutovan v Jakubik, P. (2007): Macroeconomic Environment and Credit Risk, Finance a Uvér — Czech
Journal of Economics and Finance, 57(1-2), 2007, pp. 60-78.

GRrAF 11.23
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GRAF I1.1 (Box)

Investorska baze evropskych fond soukromého kapitalu
(podily investorti na prostredcich upsanych v roce 2006).
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GRAF 1.2 (Box)

Rust upsanych prostiedku a investice evropskych fondu
soukromého kapitalu
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GRAF 1.3 (Box)
Relevance financovani od fondu soukromého kapitalu ve

vybranych evropskych zemich
(v % HDP, 2005)
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GRAF I1.4 (Box)
Dynamika bankovniho financovani pro transakce typu LBO
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GRAF I1.5 (Box)

Evropské transakce LBO dle typu strukturovani dluhu
(v % celkového poctu transakci)
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investortl o fondy soukromého kapitalu investujici vyhradné ve stfednf a vy-
chodni Evropé. Tyto fondy ziskaly od primarnich investorl v roce 2005
prostredky ve vysi 1,3 mld. EUR, coZ je ¢astka o 161 % vy3si nez v roce 2004,
pficemz pro rok 2006 se ¢eka daldf ndrdst.?® Vétsina upsanych prostredk
(cca 80 %) je investovéna do transakci typu LBO. Ceska republika je vedle
Madarska a Polska jednim z nejvétsich pfijemcl investic od fond sou-
kromého kapitalu zamérenych na stfedni a vychodni Evropu. V roce 2005 bylo
vice nez 20 % investi¢ni aktivity téchto fondd provedeno v CR, coZ odpovidd
zhruba 109 mil. EUR. Stéle vsak jde o spiSe okrajovy zdroj financovani podni-
kové sféry, celkové se jednd o maximalné desitky provedenych investic ro¢né.
To se odrazi i na nizkém podilu investic fondt soukromého kapitdlu na HDP
(Graf 1.3 Box). Na druhou stranu vsak tyto fondy v poslednich dvou letech
staly za novymi primdrnimi emisemi akcif na vefejném akciovém trhu, coz
prispivé k rozvoji finan¢niho trhu v CR. Nadale se ocekava rlist vyznamu této
formy investic a konvergence k vyspélejsim zemim EU.

Z hlediska finan¢ni stability se nej¢astéji diskutuje vliv réstu trhu soukromého
kapitalu na bankovni sektor a na trhy Gvérovych derivatd a strukturovanych
dluhovych produktt. V pfipadé akvizic totiz banky poskytuji dluhové finan-
covani, které nékolikanasobné prevysuje prostredky investované do cilové fir-
my samotnym fondem. Dostupnd evidence naznacuje, Zze objem dluhového
financovani se za poslednf roky vyznamné zvysil (Graf 1.4 Box). Podle infor-
maci CVCA (Czech Venture Capital Association), ¢lena EVCA, investuji v CR,
potazmo v celé stfedni a vychodni Evropé, fondy zahrani¢niho plvodu ziska-
vajici své prostredky opét od zahrani¢nich, vétSinou zapadoevropskych insti-
tuciondlnich investort. Akvizi¢ni dluhové financovani viak ve zvy3ené mire
poskytuji i lokalni banky v CR, i kdyZ vzhledem k po¢tu transakci v CR nejde
0 vyznamné objemy.

Dluh poskytovany bankou pro transakce LBO je v fadé pfipadl prizplsoben
a strukturovan tak, aby v co nejvétsi mife odsunul splatky jistiny na pozdéjsi
dobu (tzv. bullet-type debt). Banky se tak podileji na relativné rizikovych
investicich, kde navratnost pdjcené ¢astky je posunuta do budoucnosti, a tim
i zvy3eno riziko nesplaceni. Bankovni dluh vsak vzdy nezstava v bilanci ban-
ky. Na vyspélych finan¢nich trzich banky ¢asto tento dluh strukturuji do néko-
lika vrstev podle seniority (a tedy i miry rizika) a prodavaji dalsim zdjemctim na
sekundarnich trzich.*® Dostupnd evidence naznacuje, Ze v evropském kontex-
tu dochazf ke stéle sofistikovanéjsimu strukturovani dluhu do mnoha vrstey,
¢imz se evropsky trh pfiblizuje trhu americkému (Graf 11.5 Box). V roce 2006
tak cca 30 % vsech transakci obsahovalo pomérné komplikovanou ¢tyfvrst-
vou strukturu dluhu, zatimco v roce 2002 takovou strukturu neméla ani jedna
transakce.

29

30

Central and Eastern Europe Statistics 2005. EVCA, November 2006. Setfeni o ocekavanich fonda
soukromého kapitalu zaméfenych na stfednf a vychodni Evropu provadéné spole¢nosti Deloitte nazna-
Cuje dal3i zvyseni prostiedkd pro rok 2006, ocekavani narlstu novych investic i velikosti transakci, jakoz
i zvy3eni dostupnosti akvizicniho dluhového financovéani od bank (Central European — Private Equity

Confidence Survey. Deloitte, June 2006).

V ramci aktivit ECB v oblasti finan¢ni stability probéhlo v roce 2006 Setfeni mezi bankami, které jsou
aktivni ve financovani LBO transakci v EU (viz ECB (2007): Large banks and private equity sponsored
leveraged buyouts in the EU. ECB Occasional Paper, April 2007). Viysledky naznacuji, Ze fada evropskych
bank preferuje tzv. portfolio model, tj. zachovani poskytnutého akvizi¢niho financovani v bilanci banky
jako investice. Mimoevropskeé (hlavné americké) banky aktivni na evropském trhu LBO naopak preferu-
ji spide tzv. capital turnover model, kde banky dluhové financovani strukturuji a témér celé prodavaji na

sekundarnim trhu.
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2.3 DOMACNOSTI

Domadcnosti dale pokracovaly ve zvysovani svého zadluZeni, i kdyZ s klesajici dyna-
mikou. Ve srovnani s vyspélymi zemémi EU zdstava nicméné mira jejich zadluzeni
mérend pomérem dluhu k HDP zhruba tfetinova. Rizikem je zadluZovani nizkoprij-
movych skupin domdcnosti ¢i domécnosti pouze s jednim Zivitelem. Rada z nich by
v pfipadé ztraty zaméstnani ¢i nemoci hlavniho Zivitele nebyla schopna dostat svym
zdvazkim.

Domdacnosti vytvareji Uspory a spole¢né se zahrani¢im poskytuji zdroje nefinan¢nim
podniklm prostfednictvim bank a ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelll. Soucas-
né jsou ve vztahu k finan¢nimu sektoru jeho druhym nejvétsim dluznikem. Zadluzuiji
se jak vlci bankdm (viz ¢ast 4.2), tak i nebankovnim finan¢nim zprostfedkovateltim
(viz Cast 4.4).

Ackoli dynamika bankovnich Gvéri domacnostem dosahuje meziro¢niho tempa
okolo 30 %, doméacnosti stale zUstavaji prebytkovou jednotkou (viz Box 1) a jejich
agregovany pfijem z pfijatych urokd prevysuje jimi zaplacené Groky (Graf 11.24).
Aktiva a pasiva nejsou pfirozené rozdélena mezi domacnosti rovnomérné. Typicky
se jednd o model nékolika generaci, kdy mladsi generace jsou spise deficitnimi
jednotkami (jejich zavazky jsou vétsi nez jejich finan¢ni aktiva), zatimco starsi pre-
bytkovymi.

RUst urokovych sazeb by mél pfi symetrickém dopadu do pfijatych i placenych
Urok domécnostmi pozitivni efekt na ¢isté Grokové piijmy domacnosti jako celku.
Nicméné by doslo k negativnimu dopadu na ¢ast domacnosti s deficitnim finan-
covanim a nasledné na cely finan¢ni sektor prostfednictvim vy33i miry defaultu
domaécnosti.>' Ta by snizila spotfebitelskou poptavku, coZ by se negativné odrazilo
v rastu hrubého domaéciho produktu a narlstu kreditniho rizika u nefinan¢nich
podnikl. Obdobny efekt pro podnikovy sektor by mohlo mit neadekvatni zvyseni
redlnych mezd z titulu niz3i nez ocekavané inflace zplsobené napfiklad silnym
zhodnocenim ménového kurzu. Vyssi redlné mzdy pUsobi pozitivné na disponibilni
piijmy doméacnosti, soucasné viak znamenaji rlst nakladt podnikové sféry a zvy-
sené riziko jejich upadku.*

| pres zvysuijici se zadluzovani domacnosti mizeme sledovat mirny pokles dynamiky
v roce 2006 oproti roku 2005 (Graf 11.25).* Soucasné stav zadluzeni doméacnostf
stale zUstava vyrazné pod Urovni prdméru zemi EU-15. PUjcky domacnosti jako
procento HDP dosahovaly na konci roku 2006 témér 20 %, zatimco pramér zemf
EU-15 se pohybuje nad 60 %. Pomér dluhu k pfijmdm dosahuje témér 41 %, po-
mér dluhu k aktivdim 26 %. Zpomalovani rlstu téchto ukazatell odrazi snizeni
rozdilu mezi tempem rdstu dluhu a tempem rdstu pijm( a finan¢nich aktiv. Uroky
placené domacnostmi tvofily v roce 2006 téméf 1,6 % disponibilnich prijma.

S rostoucim bohatstvim domacnosti a snahou po dosazeni vy3siho vynosu se dale
zvysoval podil jejich investic do stavebniho sporeni, penzijniho pripojisténi a podi-
lovych listd domacich a zahrani¢nich fondd na tkor bankovnich vkladt (Graf 11.26).
Na strané uvérl a pujcek vedla silna poptavka po vlastnim bydleni k rdstu hypo-
te¢nich uvérd a uvérl ze stavebniho sporeni (Graf 11.27).

31 Kvantifikaci tohoto vztahu Ize demonstrovat pomoci odhadnutého modelu miry defaultu bankovniho
portfolia pro sektor domacnosti. Podle tohoto modelu mira defaultu zavisi na mife nezaméstnanosti
a redlnych rokovych sazbach. Uplny popis modelu Ize nalézt ve ¢lanku Vyvoj kreditniho rizika a za-
té7ové testovani v CR v tématické ¢asti této zpravy.

32 Scéndr silného zhodnoceni ménového kurzu byl testovan v ¢lanku Vyvoj kreditniho rizika a zatézové
testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.

33 Zatimco objem puj¢ek domacnosti v roce 2001 byl necelych 200 mld. K¢, v roce 2006 to bylo jiz vice
nez 600 mid. K¢&. To predstavuje vice nez ztrojndsobeni nomindlniho dluhu béhem péti let.

GRrAF 11.24
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GRAF 11.25

Pomér dluhu k hrubym disponibilnim pfijmam a finanénim
aktivam; podil placenych urokd na hrubém disponibilnim
dichodu domacnosti
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Pramen: CNB, CSU
Pozn.: Data za rok 2005 a 2006 jsou pouze odhady.

GRAF 11.26

Struktura finanénich aktiv domacnosti v roce 2006
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239 %

3.1 %

9
50,3 % 91 %
7.2 %
9

03%%2%
M Vklady v bankach (bez stavebniho spofent)
M Stavebni spofeni

Zivotni a diichodové pojisténi
B Penzijni pripojisténi (prostiedky ucastnikd)
W Domaci podilové listy

Zahrani¢ni podilové listy

Hypotecni zastavni listy, dluhopisy a akcie

Pramen: CNB, AKAT

GRAF 11.27
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GRAF 11.28
Exekucni fizeni
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Pramen: Exekutorska komora CR

Jednim z projev( rlstu zadluzenf je zvySeni poctu domacnosti, které nejsou schopné
splacet své zavazky. To dokladuje napfiklad stale se zvySujici pocet nafizenych exe-
kuci. Zatimco v roce 2004 to bylo 155 tisic, v roce 2005 dokonce 270 tisic a v roce
2006 jiz 309 tisic. Z téchto Cisel je nicméné zfejmé, Ze dochazi k urcité stabilizaci
a zpomaleni prudkého narlstu exekuci z roku 2005 (Graf 11.28).>* Ze zvy3ené dy-
namiky skoncenych exekuci v roce 2006 Ize usuzovat na urcité zrychleni exekucniho
fizeni. DalSim pozitivnim jevem je snizeni poc¢tu odvolani proti exeku¢nimu Fizenti,
coz svédci o vyssi transparentnosti a efektivnosti téchto fizeni. V pripadé exekuci se
jedna o zplsob, jak vymahat individudlni pohledavky véritelt. Pokud ovsem existuje
vice vériteld daného dluznika neschopného dostat svym zavazk(m, potom neni
mozno exekucni proces pouzit. Dochazelo by tim ke zvyhodnénf jednoho véfitele na
Ukor ostatnich. Za této situace je tfeba aplikovat Upadkové pravo. V pfipadé zadlu-
zenych domacnosti potom nové insolven¢ni zakon nabizi institut oddluzeni, nékdy
téZ nazyvany , 0sobni bankrot” (viz Box 3).

Box 3: Osobni bankrot

Zakon ¢. 182/2006 Sb., o Upadku a zpUsobech jeho feseni (insolvencni za-
kon), jehoz ucinnost byla posunuta na 1. leden 2008, nové umozni domac-
nostem zbavit se dluht, pokud své zévazky nejsou schopny nadéle splacet.
K tomuto Ucelu jsou definovany dva zakladni mechanismy. Prvni moznosti je
jednordzové zpenézeni majetkové podstaty, druhou je pak plnéni podle péti-
letého splatkového kalendare. Spole¢nymi podminkami jsou splaceni alespori
30 % dluzné ¢astky a tzv. poctivé zdméry dluznika zbavit se svych zévazkd.
Navrh na oddluzeni mlze podat pouze dluznik, neni mozné, aby byl podéan
vériteli. O zpUsobu oddluzeni rozhoduiji véfitelé prostou vétsinou hlast podle
vy3e jejich pohledavek. Soud nasledné rozhodne, zda dluznikovi osobnf ban-
krot umozni a schvalf plan oddluzeni. Ten musi byt nasledné vériteli respek-
tovan. Pokud by osobni bankrot nebyl nejlepsim zpdsobem, jak vériteltim
zajistit maximalni ndvratnost pohleddvek, napfiklad pokud by z pohledu
véritel bylo lepsi provést konkurz na majetek dluznika, mél by soud navrh na
oddluzeni zamitnout. Dochazi-li k procesu oddluzeni formou splatkového ka-
lendare, je dluznik povinen pracovat a z vydélku mu zlstava pouze Zivotni
minimum a ¢astka nezbytna k zajisténi jeho dalsi vydélecné cinnosti.* Ziska-li
béhem tohoto pétiletého obdobi mimoradny pfijem diky daru ¢i dédictvi, je
povinen tento majetek zpenézit a pouzit na umoreni dluhu nad ramec pravi-
delnych splatek. Pokud dluznik neplIni fadné své zavazky, mdze soud proces
oddluzeni zrusit. Po uplynuti pfislusnych [hat danych zékonem maze dluznik
projit procesem osobniho bankrotu i nékolikrat za Zivot, vzdy vsak musi byt
splnéna podminka tzv. poctivého Upadce (tj. osobni bankrot nesmi byt dluz-
nikem zneuzivan). Zakon soucasné zavadi instituci insolvencniho rejstriku,
ktery bude verejné dostupny a spole¢né s databazi Upadkd spravovany Mini-
sterstvem spravedInosti. Po ukonceni insolvenc¢niho fizeni soud dluznika ze
seznamu vyskrtne a Udaje budou znepfistupnény.

Osobni bankrot je standardni nastroj pouzivany ve vétsiné zdpadoevropskych
zemi i USA. Srovndme-li Gpravu osobniho bankrotu v CR a v Némecku, nej-
vétsi rozdil najdeme ve vysi mésieni splatky, kterd dluznikovi zdistane. V CR se

34 Problematice exekuci se podrobné vénuje Zprava o finan¢ni stabilité 2005.

35 Napfiklad v pfipadg, Ze dluznik potfebuje k zajisténi svych pfijm0 pocitac a osobni automobil, je mu ten-
to majetek ponechdn. Naopak spotfebni elektronika a motorka v jeho vlastnictvi je prodéna a vynos jde
na umorenf dluhu véfitelim.
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jedna o zivotni minimum, zatimco v Némecku zavisi na vysi vydélané castky,
coz je pro dluznika vice motivujici. Bankrot v USA m{ze probihat dvéma zpa-
soby. Prvni zpUsob je vyhlaseni tzv. Gplné likvidace majetku Upadce, druhy pak
odpovida spise urcité restrukturalizaci dluhd. Pokud dojde k bankrotu podle
prvniho typu, je rozprodan majetek dluznika a véfitelé jsou nasledné uspoko-
jeni dle seniority. Zajisténé dluhy jsou vyporadany realizaci zastav, zatimco
nezajisténé rozprodanim zbyvajictho majetku. Tento mechanismus umozriuje
dluznikovi zbaveni se velké casti nezajisténych dluhd, protoze pomérné
v kratké dobé, v radu tii az Sesti mésicl, dochazi k vyporadani a zbylé dluhy
jsou soudem smazany. O tento typ oddluzeni mize dluznik pozadat na rozdil
od CR maximaln& jednou za $est let. Druhy piipad odpovidé plnéni podle
splatkového kalendére v CR. Plan pInénf je schvélen soudem a na konci tFi-
letého ¢i pétiletého obdobi jsou dluznikovi zbylé dluhy odpustény. ZpUsob,
jakym dluznik zbankrotuje, zavisi na rozdil od CR zcela na jeho rozhodnuti.
V fadé pripadd voli spise druhy zptsob, ktery obecné zajistuje lepsi hodnoceni
finan¢nimi institucemi v pfipadé zadosti o Uvér v budoucnosti. Informaci
o bankrotu a jeho zplsobu mohou finan¢nf instituce ziskat z Gvérového re-
gistru. Proces oddluzeni se netyka nékterych specifickych pohledavek jako
alimenty, pohledavky za statem ci studentské pdjcky.

Osobni bankrot je urcitym vychodiskem pro lidi, kteri maji dluhy jiz tak vysoké,
Ze je nejsou schopni splatit ani do konce svého zivota. Zakon dava témto li-
dem moznost zacit znovu a soucasné se snazi o zajisténi maximalnf vytéznosti
véfiteldm. Na vyhodnoceni fungovani zakona v praxi je tfeba jesté pockat, ale
jiz nyni se oCekava zajem o oddluzeni s ucinnosti zakona.

Z pohledu finan¢ni stability je v souvislosti se zadluzovanim domdacnosti dilezita
informace o distribuci dluhu mezi jednotlivé p¥ijmové kategorie (Graf 11.29). V zasa-
dé v této distribuci nedoslo k vyraznéjSim zménam oproti roku 2004. | nadale po-
kracuje nastoleny trend zadluzovani zejména vysokopfijmovych skupin (Graf 11.30).
Soucasné dlouhodobé roste i zadluzeni nizkopfijmovych skupin. V porovnani s ro-
kem 2004 dochazi k rdstu nové poskytnutych pdj¢ek 1.-2. a 6.—10. pfijmového
decilu. U 3.-5. decilu doslo naopak k poklesu ¢i stagnaci. ZadluZzovani znamena
urcité riziko predevsim pro nizkopfijmové skupiny, které maji relativné méné uspor
a jsou vice zavislé na socidlnich davkach. Na druhou stranu analogicky s rokem
2005 se i v roce 2006 potvrzuje, Ze na socidlnich davkach jsou nejvice zavislé do-

malo (predevsim domacnosti dlichodc).

GRAF 11.29

Nové piijaté vklady a pujéky domécnostem dle p¥ijmovych
kategorii z rodinnych ucta

(podil ke hrubym penéznim pffjmdm v %, za rok 2005)
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GrAF 11.30

Nové piijaté pujcky domacnosti dle piijmovych kategorii
z rodinnych acta

(podil ke hrubym penéznim pifjmim v %)
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GRAF I1.6 (Box)
Zatizeni domacnosti spotiebitelskymi Gvéry
(domacnosti, které avéry Cerpaly, podily na celkovém poctu domacnosti v %)
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Pozn.: Osa x zachycuje skupiny domacnosti podle velikosti Cistého penézniho pijmu.
Domécnosti celkem zahrnuiji vdechny dotédzané domacnosti, tj. i ty, které tvéry necerpaly.

GRAF I1.7 (Box)

Problémy s uhradou splatek spotrebitelskych tvéra
(podily na celku v %)
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GRAF I1.8 (Box)
Domaécnosti vychazely s penéznimi prijmy
(podily doméacnosti na celku v %)
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GRAF I1.9 (Box)

Lorenzova kiivka
(osa x je procentni kumulace domacnosti a osa y je procentni kumulace pifjma
a spoteby)
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Box 4: Zatizeni domacnosti spotrebitelskymi uvéry

Celkova zadluzenost domacnosti dosahuje vysokého tempa rlstu. Jeji pomér
k hrubému disponibilnimu ddchodu se v roce 2006 dale zvysil na témér
41 %. Vzrostl i podil spotrebitelskych tvért na hrubém disponibilnim ddcho-
duna 12 %. CSU proved! nové vybérové Setreni ,Zivotni podminky 2005 %
Prestoze zhruba dvé tretiny zadluZenosti tvofi Uvéry na bydleni, v uvedeném
Setfeni se CSU zaméfil zejména na spotiebitelské Gvéry.¥ Ty jsou rizikovéjsi
nez Uvéry na bydleni a pfipadné problémy s jejich splacenim by mohly mit
dopady do spotieby.

Vybérové Setfeni zachycuje, jak domacnosti subjektivné vnimaji svou vlastni
situaci, a nemusi se tedy shodovat s redlnym stavem. Z provedeného 3etreni
vyplyva, Ze spotrebitelské Gvéry cerpalo 23 % dotdzanych domacnosti. Vice
byly vyuzivany nizkopfijmovymi nez vysokopfijmovymi domacnostmi (40 %
v nejnizsi a 28 % v nejvyssi prijmové skuping).® Splatky spotrebitelskych tveérd
byly pro doméacnosti zatézi (pro 7,3 % velkou a pro 13,3 % urcitou). V ramci
pfijmovych skupin domacnosti byl vyvoj diferencovany. Splatky spotrebi-
telskych avérl byly velkou zatézi predevsim pro nizkoprijmové domacnosti
(Graf 1.6 Box). PotiZe s Uhradou téchto splatek mélo vice nizkopfijmovych nez
vysokoprijmovych domdcnosti (Graf 1.7 Box). To indikuje zejména u nizkopfij-
movych domdacnosti mozné riziko pfipadného nesplaceni Gveérd a vy33i citlivost
jejich bilanci na Soky s naslednymi dopady do spotteby.

Se splacenim Gvér( déle souvisi, do jaké miry domacnosti vychazely se svymi
Cistymi penéznimi pfijmy. Témér 67 % domdcnosti uvedlo, Ze vychazelo se

pfijmovych skupinach to bylo 70-90 %, zatimco v nejvyssi pfijmové skupiné
pouze 30 % (Graf 1.8 Box). Uvedeny vyvoj rovnéz potvrzuje rozdily mezi
pFijmovymi skupinami domacnosti a skute¢nost, Ze nizkopfijmové domac-
nosti vyuzivaji v disledku svého ddchodového omezeni k financovani spo-
tfeby spotrebitelské Gvéry castéji. Schopnost domdcnosti splacet neocekdvany
vydaj klesa se vzrlstajicim zadluzenim a pfislusnosti k nizkopfijmové skupiné.
Zaplatit neocekdvany vydaj ve vy3i 6 tis. K¢ by si nemohlo dovolit 44 %
domacnosti. Ve dvou nejnizsich pfijmovych skupinach to bylo az 50-70 %
domacnosti (oproti cca 16 % v nejvy3si prijmové skuping). Nizkopfijmové do-
macnosti jsou navic zavislé na socidlnich transferech a jsou vice zatizeny sta-
lymi naklady na bydleni. Rozdily v zatizeni domacnosti spotrebitelskymi Gvéry
jsou téz u spotrebnich vydajl. Lorenzova kfivka (Graf I1.9 Box) naznacuje, ze
nerovnost prfjmovych skupin domacnosti ve spotfebé témér prirozené odpo-
vida nerovnosti domdcnosti v Cistych penéznich pfijmech.

Z vybérového Setfeni celkové vyplyva, Ze splaceni Uvérd predstavuje urcitou
zatéz pro vsechny domacnosti. Obtize se splacenim mély nejvice domacnosti
s nejnizsimi prijmy. Ty byly pomérné znacné citlivé na zaplaceni neoceka-

na celkové spotiebé byl vsak relativné nizky, i kdyz s dalsimi dvéma prijmo-
vymi skupinami predstavoval témér polovinu spotrebnich vydajd.

36
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38

Provadéni ro¢niho vybérového Setfeni v CR vyplyva z novelizace Nafizenf (EC) 1177/2003 a navazujicich

provadécich nafizeni Evropské komise.

Ke konci roku 2006 cinil objem spotiebitelskych Gvérd 213 mld. K¢ (z toho bankovnich 110 mld. K¢).

Box vychazi z kvintilového rozdélenf Cistych penéznich pfijmd na osobu.



	ČÁST 1
	2 REÁLNÁ EKONOMIKA
	2.1 MAKROEKONOMICKÉ PROSTŘEDÍ
	2.2 NEFINANČNÍ PODNIKY
	2.2.1 Podniky s více než 100 zaměstnanci
	2.2.2 Malé a střední podniky
	2.2.3 Analýza rizik nefinančních podniků

	2.3 DOMÁCNOSTI





