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3 TRHY AKTIV A FINANCNi INFRASTRUKTURA
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Zpfisnéni ménové politiky v USA a eurozdné v roce 2006 nemélo diky previsu glo-
bélni likvidity vyznamny vliv na dlouhodobé vynosy hlavnich svétovych mén. Na glo-
bélnich financnich trzich pretrvévala i nadale nizka averze k riziku. Nizké Grokové
sazby podporovaly ,honbu za vynosem” a investice do rizikovéjsich aktiv. Silna in-
tegrace Ceskych dlouhodobych vynosa s vynosy v eurozéné by v situaci ocekavani
prisnéjsi ménové politiky CNB mohla vést ke zplosténi vynosové kfivky, coZ by zvy-
Silo tlak na ziskovost bankovniho sektoru. Probéhlé korekce na financnich trzich
naznacuji zvysenou nervozitu investord spojenou s nejistotou ohledné pretrvani
soucasné priznivé situace. Dopad korekci na Ceské financni trhy byl vsak v roce
2006 tlumen zapornym urokovym diferencidglem ceské koruny oproti euru i dolaru
a zdravymi fundamenty ceské ekonomiky.

Vyvoj na domdacich i zahrani¢nich finan¢nich trzich ovliviiuje finan¢ni instituce pfimo
prostfednictvim zmény hodnoty portfolii drzenych aktiv, ale i nepfimo prostiednic-
tvim dopadu na redlnou ekonomiku.

Kratkodobé Urokové sazby odrazeji aktualni nastaveni ménové politiky a jejich oce-
kavané zmeény. V roce 2006 doslo k pozvolnému rdstu sazeb penézniho trhu hlav-
nich svétovych mén v reakci na zvyseni jejich ménovépolitickych sazeb (Graf Ill.1).
Americky Federalni rezervni systém pokracoval ve zpfisfiovani ménové politiky
pouze do prvniho pololeti roku 2006 (viz ¢ast 2.1). V poloviné biezna 2007 indiko-
valy sazby penézniho trhu ocekavani mirného snizeni dolarovych sazeb béhem roku
2007 s ohledem na ocekavany nizsi ekonomicky rdst a ochlazeni na trhu nemovi-
tosti. Evropska centralni banka naproti tomu v pribéhu celého roku zvySovala svou
zakladni Urokovou sazbu v situaci ekonomického oziveni a rlstu penézni zasoby
i mezd. Trh v poloviné bfezna 2007 ocekaval mirné zpfisnéni ménové politiky ECB
v nejblizsim obdobi. Globalni posun smérem k vy33im meénovépolitickym sazbam
v uplynulych dvou letech Ize interpretovat jako snahu ménovych autorit navratit
Urokové sazby k vice neutrdlnim Urovnim, a zabranit tak moznému prehrati ekono-
mik a narUstu globalnich nerovnovah.

Trimési¢ni Urokova sazba koruny (PRIBOR) mirné vzrostla az v druhé poloviné roku
2006 v reakci na dvoji zvy$eni mé&novépolitickych sazeb CNB v ¢ervenci a zaii 2006.
0d té doby se repo sazba CNB drzi na Grovni 2,5 %. V zavéru roku trznf sazby opét
ponékud poklesly kvali posileni ménového kurzu koruny a spekulaci o mozném
snizeni ménovépolitickych sazeb ¢i jejich déletrvajici stabilité. Tento vyvoj ved! k pro-
hloubeni zaporného Urokového diferencidlu oproti eurovym sazbam na vice nez
1 procentni bod ke konci roku 2006. Zvy3ovani zaporného urokového diferencialu
by mohlo vést k tlakéim na oslabovani koruny, proti tomu vsak pUsobi pozitivni trzni
sentiment a trend rovnovazné realné apreciace koruny. Trh v poloviné bfezna 2007
otekéval dal3i zvysovani sazeb CNB v priib&hu roku 2007 s ohledem na mozny
nardst infla¢nich tlakd v prostfedi silného ekonomického rlistu a oZivené spotieby
domacnosti.

Volatilita sazeb penézniho trhu v CR z{stava v porovnani s vyspélymi zemémi po-
mé&rné nizka (Graf 111.2), a to i ptes zmény v implementaci ménové politiky CNB v ro-
ce 2006 (viz Box 5).*

39V bfeznu 2007 nereagovaly sazby penézniho trhu ani na ohlasené zmény v ménové politice, predeviim
snizeni infla¢niho cile od roku 2010 na 2 % a na zmény ve frekvenci rozhodovani o sazbach a v komu-
nikaci.

GRAF 1.1

Vyvoj tfimésicnich urokovych sazeb a ménového kurzu CZK/EUR
(sazby a spread v %, levé osa; kurz v K¢ za euro, pravé osa)
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Pramen: Bloomberg
Pozn.: Tetkované ¢ary znadi trzni ocekavani tiimési¢nich sazeb odvozené z kontraktd
FRA k 15.3.2007 (v pfipadé USD ze sazeb LIBOR).

GRAF 11I.2
Ménovépolitické sazby a historicka volatilita tfimésicnich
turokovych sazeb

(sazby v %, volatilita jako standardni odchylka mezidennich zmén v uplynulém
Ctvrtleti, v bazickych bodech)
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GRrAF 1.1 (Box)
Vyvoj objemu indexu CZEONIA a sazby CZEONIA

(objem v mld K¢, sazba v %)

zména frekvence repo
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Pramen: CNB

Dostupna evidence naznacuje, ze Urokové sazby u bankovnich Gvérd nefinan¢nim
podnikdim v CR jsou p¥imo navazény na vynosy na pen&znim trhu. Piipadné zvyseni
vynosU by se tak okamzité promitlo do finan¢nich podminek podnikd s dopady do
jejich ziskovosti a pfipadné i miry defaultu (viz ¢ast 2.2).*' Dopad o¢ekavaného zvy-
seni kratkodobych urokovych sazeb v roce 2007 na schopnost nefinan¢nich podni-

Box 5: Dopady zmén frekvence ménovépolitickych operaci CNB na
penézni trh

Jednim z vyznamnych faktor( ovliviiujicich mezibankovni penézni trh a vola-
tilitu kratkodobych uUrokovych sazeb je zplsob realizace ménové politiky.
Hlavni nastroj CNB mé& podobu repo operaci se splatnosti 14 dné prova-
dénych formou pravidelnych tendrt. V loriském roce doslo s Uc¢innosti od
4. kvétna ke snizenf frekvence provadéni repo tendrll z dennf frekvence na tfi
operace tydné.

V situaci, kdy banky nemohou denné vyrovnavat svoji likviditni pozici pro-
stfednictvim repo operaci s CNB, je mozno o¢ekavat nardst zajmu o vyuzivani
mezibankovniho penézniho trhu, zejména O/N depozit. Aktivitu na O/N de-
pozitnim trhu Ize sledovat prostfednictvim objemu indexu CZEONIA. Ve tri-
mési¢nim obdobi po snizeni frekvence skute¢né doslo ke zvyseni vyuzivani
mezibankovniho trhu méreno v objemech uzavienych O/N obchodl na pra-
mérnych cca 23 mld. K¢ denné z cca 17 mld. K¢ denné ve stejné dlouhém
obdobi pred tcinnosti zmény (Graf Ill.1 Box). Toto navyseni viak nemuselo byt
primarné zpUsobeno efektem snizené frekvence repo tendrd, ale opakova-
nymi spekulacemi bank na rlst Urokovych sazeb v tomto obdobi. Pozorovana
zvysena volatilita O/N sazby a jejf radikalni poklesy v obdobich bezprostfedné
predchazejicich zvyseni repo sazby tuto hypotézu téZ podporuji.®

Ve sledovaném obdobi po snizeni frekvence byl rovnéz pozorovan zvyseny
zajem o vyuzivani automatickych facilit, aviak i ten Ize jednoznac¢né dat do
souvislosti se spekulacemi na zvyseni zakladni repo sazby.

Vzhledem k tomu, ze obdobi snizené frekvence repo tendrt je pro analytické
Ucely pomeérné kratké a vyznamné zatizené spekulativnim chovanim bank na
zvyseni sazeb, je zatim obtizné hodnotit dopad snizeni frekvence operaci na
chovani Ucastnik mezibankovniho trhu.

k( splacet dluhy Ize vSak hodnotit jako velmi omezeny.*

Zpfrisnovani ménové politiky nemélo ani v roce 2006 pfilis velky vliv na dlouhodobé
Urokové sazby hlavnich svétovych mén. V situaci rostoucich kratkodobych sazeb tak
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V situaci o¢ekévaného rdstu repo sazby maiji banky motivaci nevstupovat do repo kontraktti s CNB, ale
ulozit svou likviditu na mezibankovnim trhu formou O/N depozit, a do repo tendru pak vstoupit az
v dobé platnosti nové, vy3si repo sazby. Vysledny vysoky objem dostupnych prostfedkt pro meziban-
kovni O/N kontrakty pak snizuje O/N sazbu az k hranici diskontni sazby, za kterou si banky mohou ulozit

volnou likviditu u CNB formou automatické depozitni facility.

Podil novych Gvérl s fixaci do jednoho roku ¢i s plovouci sazbou na veskerych novych Gvérech nefinan-
¢nim podnikdm se zvysil z pramérnych 93 % v roce 2005 na 96 % v roce 2006. Na kratkodobé sazby
jsou citlivé i domacnosti, kde podil novych Gvéra s fixaci do jednoho roku ¢&i s pohyblivou sazbou (véet-

né kontokorentd) na celkovych novych Gvérech domacnostem cinil v roce 2006 primérné 60 %.

Viz ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a z&t&7ové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této

Zpravy.
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doslo v roce 2006 ke zvyseni negativniho sklonu dolarové vynosové krivky a ke
zplosténi eurové vynosové krivky (Graf Il1.4). Viynosy desetiletych eurovych a dolaro-
vych vladnich dluhopist se v prvni poloviné roku 2006 sice nejprve mirné zvysovaly,
poté viak doslo k ur¢itému poklesu (Graf lIl.3). V obou pfipadech v3ak stale zlsta-
vaji na pomérné nizkych drovnich, i kdyz mirné vyse nez v roce 2005. Pretrvavajici
nizka uroven dlouhodobych sazeb v poslednich tfech letech je disledkem kombi-
nace nékolika faktord. Dlouhé obdobi nizké inflace snizilo dlouhodoba infla¢ni
ocekdavani i terminovou prémii pozadovanou investory u dlouhodobych aktiv. Dale
se mohla snizit i dlouhodobd redlna Urokova sazba diky globalnimu prebytku Gspor,
a tim i likvidity na finan¢nich trzich (viz ¢ast 2.1).

Vynosy desetiletych ¢eskych dluhopisti se pohybuji spolu s eurovymi vynosy. Jejich
spread vici eurovym dluhopistim se v prvnim pololeti roku 2006 a v pocatku roku
2007 pohyboval v negativnich hodnotach. Soubéh ¢eskych a eurovych dlouhodo-
bych vynost naznacuje silnou integraci ceského a eurového trhu dluhopist a mize
byt projevem trhy ocekavaného pfijeti eura i vysoké kredibility CNB (viz Box 6).

Box 6: Méreni financni integrace na devizovych, akciovych a dluho-
pisovych trzich

Integrace financ¢nich trhd nastava tehdy, pokud jsou aktiva (mény, akcie nebo
dluhopisy) se stejnym rizikovym faktorem a vynosem ocenény trhy stejné bez
ohledu na to, kde jsou obchodovéna, coz vyplyva z tzv. zdkona jedné ceny.”
Cim vice budou jednotlivé segmenty ¢eského finan¢niho trhu integrovany
s trhem evropskym, tim budou ceny jejich aktiv ovliviiovény spide globalnimi
(evropskymi) faktory nezli faktory lokalnimi. Viysoka integrace cen aktiv s vy-
spélymi zemémi eurozény muize mit stabilizujici Gcinek, zaroven viak maze
vytvaret kandl prenosu 3okd ze zahrani¢i do domdéciho finan¢niho systému.*

Pro kvantifikaci miry finan¢ni integrace Ize vyuzit koncept beta-konvergence
umoznujici urcit rychlost finan¢ni integrace a koncept sigma-konvergence
umoznujici urcit stupen finan¢ni integrace v kazdém ¢asovém okamziku. Oba
koncepty svym plvodem spadaji do literatury zabyvajici se problematikou
ekonomického rlstu a jeho dynamiky.* Pro kvantifikaci beta-konvergence Ize
s vyhodou vyuzit bézné regresni analyzy nebo metody panelovych odhadd ve
formé rovnice:

L
ARi,t =a; + IBRi,r—l + Z }/IARL,!—[ tE&,,

=1

kde Rit predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv (narodni index) zemé i a zvole-
ného referen¢niho teritoria (benchmarku, evropského indexu) v ¢ase t, A
predstavuje operator diference, ai je dummy proménnéa pro jednotlivou zemi
a L je operétor zpozdéni.®® Velikost koeficientu B Ize interpretovat jako primé
méreni rychlosti konvergence. Negativni koeficient beta signalizuje vyskyt
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Pokud by zékon jedné ceny neplatil, pak by vznikl prostor pro arbitraz. Predpokladame-li pIné integro-
vany trh bez existence jakychkoli prekazek (ekonomickych, pravnich, kulturnich, atd.), pak bude moci
jakykoli investor vyuzit této arbitrazni pfilezitosti, coz nasledné povede k obnoveni platnosti zakona
jedné ceny.

Analyza se opira o vysledky vyzkumné studie Babetskii, I., Komarek, L., Komarkova, Z. (2007): Financial
Integration of Stock Markets among Selected New Member States and the Euro Area. CNB Working
Paper, v publikaci.

Viz napf. Barro, R. J., Sala-I-Martin, X. (1992): Convergence, Journal of Political Economy 100, str.
223-51.

Pocet zpozdéni je determinovan na zakladé informacnich kritérii.

GraF 1.3
Vyvoj vynost dlouhodobych vladnich dluhopist

a vynosového spreadu
(vynos desetiletych viadnich dluhopisd, v %)
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Tas. 1.1 (Box)
Beta-konvergence devizovych trhi
(1995-2006)

1995-2006 1995-2000 2001-2006
CR -0,86 -0,88 -0,96
Madarsko -0,84 -0,89 -0,84
Polsko -0,85 -0,87 -0,84
Slovensko -1,01 -1,05 -0,91

Pramen: Bloomberg, vypocet CNB
Pozn.: V3echny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

Tas. 11.2 (Box)
Beta-konvergence akciovych trhi
(1995-2006)

1995-2006 1995-2000 2001-2006
CR -0,76 0,71 -0,90
Madarsko -0,80 0,76 -0,89
Polsko -0,90 -0,90 -0,93
Slovensko 0,71 -0,76 -0,72

Pramen: Bloomberg, vypocet CNB
Pozn.: Vsechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

Taes. l11.3 (Box)

Beta-konvergence dluhopisovych trhi
(1997-20086, Polsko 1999-20086, Slovensko 2002-2006)

1995-2006 1995-2000 2001-2006
CR -0,66 -0,86 -0,86
Madarsko -0,76 -0,79 -0,84
Polsko -0,81 -0,77 -0,76
Slovensko -0,80 -0,80 -0,73

Pramen: Bloomberg, vypocet CNB
Pozn.: V3echny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.
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GRraF 11.2 (Box)

Sigma-konvergence devizovych trhii
(1995-2006)
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Pramen: Bloomberg, vjpocet CNB

GraF l11.3 (Box)

Sigma-konvergence akciovych trhi
(1995-2006)
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Pramen: Bloomberg, vypocet CNB

GRrAF 1.4 (Box)
Sigma-konvergence dluhopisovych trhu

(1997-2006)
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Pramen: Bloomberg, vjpocet CNB

konvergence, samotna absolutni hotnota koeficientu beta pak vysi rychlosti
konvergence. Cim je absolutni hodnota koeficientu B vy3i, tim je rychlost
konvergence vy33i, pokud B=0, pak konvergence neni pozorovana.

Pro kvantifikaci sigma-konvergence je aplikovan vypocet (prdrezové) sméro-
datné odchylky (o) dle vzorce:

5, = [Ljinogo,.,)—utf,

N-1)3

kde symbol y predstavuje vynos aktiva, u stfedni hodnotu datového souboru
v Case t a i jednotlivé zemé (i= 1, 2, ..., N). Pro Ucely této analyzy pouzivame
N=2, tedy zkoumame vyvoj sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jed-
nou ze sledovanych zemi.#” Koeficient ¢ teoreticky nabyva pouze kladnych
hodnot. Cim je & niz3f, tim vy3siho stupné konvergence bylo dosazeno. PIné-
ho stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna
odchylka nabyva nulové hodnoty, naopak vysoké (nékolikamistné) hodnoty
o odrazeji velmi nizky stuperi integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky
filtrovany Hodrick-Prescottovym filtrem s doporucovanym koeficientem pro
tydenni casové rfady A=270400.

Vysledky analyzy beta-konvergence pro akciové, devizové a dluhopisové trhy
indikujf, Zze dochazi ke konvergenci vynost na trzich stfedoevropskych zemi
k vynostim v eurozéné (v piipadé dluhopisovych trhl k Némecku, Tab. IIl.1-
1.3 Box). Absolutni hodnoty koeficientu beta dosahuji pro vsechny zemé ve-
likosti blizké jedné, coz znamen4, Ze stirdni nové vzniklych rozdill vynosovych
diferencialt mezi prislusnou narodni ekonomikou a eurozénou lIze oznacit za
rychlé. Pri srovnani obdobi 1995 — 2000 a 2001 — 2006 se rychlost beta-kon-
vergence na véech sledovanych trzich v prfpadé Ceské republiky zvysila, na-
opak v pripadé Slovenska doslo k jejimu snizeni.® Lze shrnout, Ze nejvétsiho
pokroku pfi integraci financnich trh s eurozénou ve sledovaném obdobf
dosahla Ceska republika nasledovand Madarskem, Polskem a Slovenskem.

Vysledky analyzy sigma-konvergence pro jednotlivé zemé ve vztahu k euro-
¢nich trzich dosahlo ke konci sledovaného obdobi Madarsko nasledované
Polskem (Graf Ill.2-1ll.4 Box). Vyraznéjsiho stupné integrace bylo dosazeno
v pripadé Ceské republiky a Slovenska, pri¢emz nejvyssiho stupné konvergen-
ce dosahl cesky devizovy a dluhopisovy trh. Souhrné Ize pozorovat, Ze od roku
2000 dochazi k postupné trendové sigma-konvergenci akciovych a dluhopi-
sovych trht u vsech sledovanych zemi. Viyvoj na devizovém trhu je vice vola-
titinf, nicméné v pripadé Ceské republiky a Slovenska Ize pozorovat trend ke
konvergenci na rozdil od Madarska a Polska, kde spiSe dochazi k divergen-
tnimu vyvoji.*
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Pro dvojice zemi odpovidaji vypocitané hodnoty v kazdém obdobf v podstaté poloviné druhé mocniny

diferencialu vynost.

S vyjimkou slovenského dluhopisového trhu, kde vlivem nedostupnosti dat do roku 2002 nejsme schop-

ni urcit tendenci vyvoje.

Provedené analyzy pro vybrané zemé eurozony (Rakousko, Portugalsko) ukazuji, ze mira finan¢nf in-
tegrace CR s eurozénou je v pFipadé akciovych a dluhopisovych trhti obdobna napt. Rakousku (viz
Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2006, CNB 2006, dostupné na

webové stance CNB http:/Avww.cnb.cz/).
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| kdyz sklon ¢eské vynosové krivky zlstava pozitivni, trhy ocekavany nardst kratko-
dobych sazeb spolu se stabilitou sazeb dlouhodobych, které se pohybuji velmi bliz-
ko eurovym sazbam, by mohl vést v budoucnu k plossi ¢eské vynosové kfivce.
Vzhledem k tomu, Ze pro bankovni sektor je typickd transformace kratkodobych
pasiv do dlouhodobych aktiv, mize plocha ¢i inverzni vynosova krivka vytvaret tlak
na ziskovost a zvySovat Urokové riziko. Dostupna evidence naznacuje, Ze ceské
banky do jisté miry diverzifikuji své vynosy mezi Urokové a neurokové prijmy,
Urokovy zisk vsak predstavuje podstatnou ¢ast celkového zisku z finan¢ni ¢innosti
(viz ¢ast 4.2).°

Vlivem nizkych dlouhodobych vynost hlavnich svétovych mén i previsu globalni
likvidity tak v roce 2006 a v prvnich mésicich roku 2007 pretrvavala nizka averze
k riziku a ,honba za vynosem”, kterd podporovala poptavku investor po riziko-
véjsich aktivech.®" Nizkou averzi k riziku podporoval i pokracujici pozitivni eko-
nomicky vyvoj, ziskovost podnikového sektoru, absence vyznamnéjsich defaultl
i nizkd volatilita na finan¢nich trzich (Graf 1II.5). Vysledkem jsou pomérné vysoké
ceny rizikovéjsich aktiv, nizké spready dluhopist rozvijejicich se ekonomik i pokra-
¢ujici rast zadluzeni nefinan¢niho sektoru zejména v eurozéné.

Béhem roku 2006 a na pocatku roku 2007 vsak doslo k nékolika epizodam, které
testovaly Uroveri averze k riziku hlavnich hract na financ¢nich trzich. Tyto epizody
byly odstartovany zdanlivé marginalnimi udalostmi a mohly by naznacovat urcitou
zvysenou nervozitu investord spojenou s nejistotou ohledné pretrvani soucasného
stavu vysoké likvidity a nizké averze k riziku. V tnoru 2006 doslo ke snizeni ratingu
Islandu a islandska koruna vzapéti oslabila o zhruba 15 %, na coz reagovaly mény
zemi s podobnym makroekonomickym profilem (Novy Zéland, Madarsko) a doslo
téZ k poklesu akciovych index( nékterych rozvijejicich se ekonomik. V kvétnu a ¢erv-
nu 2006 doslo k vyznamnéjsi korekci na finan¢nich trzich, ktera vedla k vyprodejim
rizikovéjsich aktiv v¢etné akcif, komodit, dluhopist rozvijejicich se zemf i nékterych
uvérovych derivatd. K dalsi korekci, ktera byla vyvolana zprdvami o chystaném
omezeni nelegalnich aktivit a omezeni investovani na Gvér na ¢inském akciovém
trhu a problémy na americkém trhu hypoték, pak doslo v Gnoru a bfeznu 2007
(Graf 111.6).

Ve viech pripadech doslo k pouze pfechodnému zvyseni volatility financnich trhd
a ceny aktiv se postupné dostaly brzy zpét na své pavodni hodnoty. To Ize hodnotit
jako dlkaz robustnosti soucasnych finan¢nich trha vaci soktim. Zvysenou odolnost
je mozné dat do souvislosti s lepsi redistribuci rizika prostfednictvim sofistikovanych
(zejména derivatovych) financ¢nich nastrojd.

Probéhlé epizody mély vliv i na vynosy na stfedoevropskych finan¢nich trzich, ze-
jména na akciové i dluhopisové trhy a devizové kurzy (Graf ll.7). Dopad na Ceské
finan¢ni trhy byl viak pomérné omezeny. Zatimco mény Polska a Madarska vétsinou
ve vyznacenych epizodach oslabovaly, ¢eska koruna zlstavala stabilni. To by mohlo
naznacovat silnéjsi sklon investort diferencovat mezi jednotlivymi zemémi regionu
podle jejich ekonomickych fundamentd jako je rdst HDP, deficit bézného uctu ¢i
mira inflace (viz ¢ast 2.1). Dalsim faktorem pro slabou reakci ménového kurzu ceské
koruny by mohly byt nizké uroky, které motivuji investory vyuzivat ¢eskou korunu

50 Podil zisku z Urok se stabilné pohybuje kolem 60 %. Podil zisku z poplatkd a provizi na celkovém zisku
z finan¢ni ¢innosti bank v CR se zwysil z hodnot kolem 15 % v letech 1995 — 1999 na téméF 30 %
v letech 2003 — 2006 na Ukor zisku z ostatnich finan¢nich operaci, jako jsou operace s cennymi papiry
apod. Viz téz ¢lanek Indikatory finan¢ni stability: vyhody a nevyhody jejich vyuziti v hodnoceni stability
finan¢niho systému v tématické ¢ast této zpravy, ktery naznacuje dostate¢nou miru diverzifikace vyno-
st bank v CR i ve stfedoevropském srovnani.

51 Termin ,honba za vynosem” je vysvétlen ve slovni¢ku pojma.
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GRAF [11.8
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jako financujici ménu pro carry trades.*? Korekce na globalnich trzich tak na jedné
strané vedou ke ,flight to quality”, tj. vyprodeji aktiv rizikovéjsich zemi a depreciaci
jejich mén, na druhou stranu v3ak vedou k likvidaci pozic v carry trades, a tedy ap-
reciaci mén slouzicich k jejich financovani.

Méné rozvinuté trhy rychle rostoucich zemi pfinaseji zahrani¢nim investorim nad-
pramérné vynosy (Graf I1.4 v ¢asti 2.1). V pfipadé naznaku jakékoli nestability vsak
zahrani¢ni investofi stahujf své prostiedky z téchto rizikovéji vnimanych oblasti. Vo-
latilita finan¢nich trh( ve stfedoevropském regionu je tak daleko vy3si nez na za-
padoevropskych trzich nebo v USA. Po uklidnéni situace se zahrani¢ni investofi
pomérné rychle vraceji, coz ma za nasledek brzké dosazeni pvodnich hodnot.

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Ceny nemovitosti zaznamenaly v roce 2006 po zhruba tfech letech cenové stability
pomérné rychly rast, ktery prevysil rist mezd v ekonomice. V' ramci regionalniho
srovnani byl tento rast cen taZen predevsim vyvojem v Praze, pficemz variabilita cen
napfic regiony vzrostla. Rychlejsi rést cen nemovitosti v CR v poslednim roce mize
byt vysvétlitelny jejich zaostavanim v predchozich letech v porovnani s ostatnimi
zemémi EU. Na druhou stranu vsak dochazi k poklesu vynosu z ndjemného, kdy
ndjemné roste pomaleji nez ceny byt. Nelze tedy vyloucit, Ze ¢ast cenového rdstu
nemé fundamentalni povahu. Rizikem pro financni stabilitu se mdze jevit také ro-
stouci rozestavénost bytového fondu, a to predevsim v souvislosti s rdstem Gvérd
developerskym spolecnostem.

Vyvoj cen nemovitosti ovlivituje finan¢ni stabilitu, nebot investice do nemovitostf
jsou vnimany jako substitut investic do finan¢nich aktiv, ale i spotfeby domacnosti.
Ceny nemovitosti tak vykazuji obdobny vyvoj v rdmci hospodarského cyklu jako
ceny finan¢nich aktiv (napf. akcii), i kdyZ je jejich vyvoj méné volatilni (Graf III.8).
Zmény cen nemovitosti mohou ovlivnit bilance finan¢nich instituci nékolika kanaly.
Pripadny pokles cen nemovitosti mize vést k poklesu aktiv finan¢nich instituci
prostrednictvim jejich vlastnich investic do nemovitosti ¢i do nemovitostnich inves-
ticnich fondd. Vzhledem k vysokému rastu Uvérl na bydleni a vysledné zvysené
citlivosti bilanci domacnosti na vyvoj cen nemovitosti mize pokles cen nemovitosti
také negativné ovlivnit schopnost domacnosti tyto Uvéry splacet.”* Zaroven by doslo
ke snizeni hodnoty kolateradlu téchto pUjcek, takze by pfipadny negativni vyvoj
v sektoru doméacnosti vedl k vyssim dopad@m do bankovniho sektoru. Obdobnym
zpUsobem pUsobi expozice finan¢nich instituci vaci spole¢nostem podnikajicim ve
stavebnictvi a v oblasti nemovitosti (tzv. developerské spole¢nosti), u nichz v minu-
losti doslo k nardstu avérd (viz ¢ast 4.2).

Pfi pohledu na vyvoj cen nemovitosti je zfejmé, Ze v roce 2006 doslo k urcitému
obnoveni jejich rlstu (Graf I1l.9). Po obdobi cenové stability v letech 2003 — 2005
rostly v roce 2006 predevsim ceny byt a ceny stavebnich pozemk(.** V nékterych
regionech je pfitom rlst cen v meziro¢nim srovnan{ velmi vyrazny — nabidkové ceny

52 Miru skute¢ného vyuzivani ¢eské koruny jako financujici mény pro carry trades nelze bohuzel piimo
dolozit datovymi zdroji. Urcitou nepfimou indikaci vsak nabizeji Udaje ze statistiky mezinarodni inves-
tieni pozice CR a z bankovnf statistiky, které ukazuiji nar(ist korunovych pohledavek ¢eskych bank za ne-
rezidenty v pribéhu poslednich dvou let i previs kratkodobych pohledavek obchodnich bank za nerezi-
denty nad kratkodobymi zavazky v(ci nerezidenttm.

53 Pokles cen nemovitosti by napfiklad ved! k poklesu ¢istych aktiv domacnosti.

54 Je v3ak tfeba upozornit, ze Udaje za rok 2006 jsou pouze predbézné a ne zcela srovnatelné s udaji
za predchozi roky. Zatimco Udaje do roku 2005 odrazeji ceny prevodl nemovitosti, které jsou pu-
blikovany CSU, tdaje z roku 2006 jsou odhadnuty na zakladé tzv. nabidkovych cen realitnich kancelaf.
Ty pfitom nejsou dostupné pro viechny regiony a pro viechny typy nemovitosti.
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byt v Praze rostly ke konci roku 2006 meziro¢nim tempem 24,3 %, pficemz akce-
lerovaly predevsim v druhé poloviné roku. Tento rlst cen souvisi nejspiSe s narlistem
poptavky po bydleni, kterou Ize dat do souvislosti s uvedenou vysokou dynamikou
uvérl na bydleni, s demografickymi vlivy** a se stabilnim makroekonomickym pro-
stfedim (rast readlnych prijma, nizka inflace a Urokové sazby). Vedle téchto relativné
pfirozenych vlivll na rlst cen plsobily také spekulace na rdst DPH ze stavebnich
praciz5 % na 19 % k 1. 1. 2008. Vzhledem k nejistotdm ohledné definice tzv. so-
cidglniho bydlenti, které by mélo byt z narlstu dané vyjmuto,* a vzhledem k nejisto-
tdm ohledné danovych zmén obecné (navrh vlddy na zvyseni zkladni sazby DPH
z5 % na 9 %) je viak otdzkou, zda je tento nérlst cen pfirozeny a zda nemuze
podpofit vytvoreni , bubliny” na trzich nemovitosti. Indikaci po¢atku cenové bubliny
mUZe naznacovat porovnani vyvoje cen byt a pfijm0. Podil cen bytu v Praze k ro¢-
nim mzdam se ke konci roku 2006 pfibliZil Urovni z konce roku 2003 (Graf 111.10),
kdy vrcholily spekulace o réistu cen bytd v souvislosti se vstupem CR do EU, které se
nakonec nepotvrdily.

Na druhou stranu je vsak soucasny rychly rdst cen nemovitosti pomérné dobre
vysvétlitelny doh&nénim cenové trovné v CR v porovnani s ostatnimi zemémi EU.
Podle vyro¢ni zpravy European Council of Real Estate Professions ¢inila cena byt
v Praze ke konci roku 2005 87,3 % ceny v Berling, 70,8 % ceny v Hamburku,
81,9 % ceny ve Vidni, 45,5 % ceny v Rimé&, 26,2 % v Madridu a 23,5 % v Pafizi."
V letech 1997 — 2005 pfitom nebyl rdst cen v CR v porovnani se zemémi EMU piilis
vysoky (Graf lll.11). Oproti eurozéné sice ceny nemovitosti v CR rostly mirné rychleji
(v absolutnim indexu za 8 let celkem o 13 p. b.), toto v3ak bylo do velké miry dano
tim, Ze byl index cen nemovitosti v eurozéné ovlivnén stagnaci, resp. poklesem cen
v Némecku. Rdist cen nemovitosti v CR do roku 2005 pomé&rné vyrazné zaostaval za
ristem v zemich s vy$$imi rasty HDP (Irsko, Recko, Spanélsko). V rédmci mezinrod-
niho srovnani mlze byt zajimavé to, Ze v rdmci eurozény rostou ceny nemovitosti
nejpomaleji u soused(l a vyznamnych obchodnich partner CR, tj. Némecka a Ra-
kouska (pokles cen za obdobi 1997 — 2005 celkem 0 2,7 %, resp. 2,8 %). Abso-
lutni ceny nemovitosti v Némecku a Rakousku jsou sice stale mirné vyssi nez v CR,
podil cen byt a mezd je v3ak pro Prahu jiz 2,5-3krat vyssi nez pro Berlin, Vider ¢i
Hamburk.®

V rédmci regionalniho vyvoje cen v CR se potvrzuje hypotéza Prahy jako cenového
vldce. Ceny v ostatnich regionech reaguji se zpozdénim. V pfedchozich letech re-
lativné stabilniho rdstu cen byl ziejmy trend ke konvergenci téchto cen napfic¢
regiony, kdy rostly ceny v regionech s nizsimi absolutnimi cenami rychleji nez v re-
gionech s vysokymi cenami. V roce 2006 v3ak rdst cen v ostatnich regionech za
cenami v Praze ponékud zaostaval. To se projevilo nejen v rlstu podilu cen bytl
v Praze a celkového indexu cen bytd, ale také v narlstu smérodatné odchylky cen
napfi¢ regiony (Graf ll.12). Ten lIze interpretovat jako narQst nejistoty ohledné
vyvoje cen nemovitosti. Na druhou stranu vsak ukazuje na to, ze aktualni rdst cen
v Praze nelze prozatim hodnotit jako obecny trend a Ze je potieba vyckat, zda se
potvrdf ristem cen i v jinych regionech.

55V roce 2006 byl v CR poprvé od roku 1992 zaznamenan kladny ptirozeny ptirtistek obyvatelstva. Spolu
s vysokymi pfirGstky stéhovanim byl celkovy pfirlstek obyvatelstva ve vysi 36 110 osob nejvy3si od roku
1979.

56 PGvodné mély byt z narlstu dané vyjmuty viechny byty do obytné plochy 90 m?, rodinné domy do
obytné plochy 150 m?. Podle novych navrht vlady by tyto limity mély byt zvyseny na 120 m? pro byty
a 350 m? pro rodinné domy. Tato definice pokryva vétsinu souc¢asné bytové vystavby.

57 Pro Brno cinily ceny byt 73,3 % cen v Berling, 59,5 % cen v Hamburku, 67,8 % ve Vidni, 38,2 % cen
v Rimé, 22,0 % v Madridu a 19,8 % v Pafizi.

ss Tento podil je v3ak stale na 68 % Grovné Madridu ¢i 88,5 % urovné Patize. Udaje z vyro¢ni zpravy Eu-
ropean Council of Real Estate Professions.
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Rust cen a jejich variabilita mezi regiony
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GraF lI1.13
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Pozn.: Zkratky mést uvedeny v Seznamu zkratek. Mira regulace je podil neregulova-
ného a regulovaného najemného, index deregulace je podil propocteného regulova-
ného najemného v roce 2010 a soucasného regulovaného najemného.
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Vzhledem k moznosti ¢astéjsiho nakupu nemovitosti pro spekulativni Ucely a sou-
visejici potencialni bubliné v cenach nemovitosti je tfeba také analyzovat vztah mezi
vyvojem cen nemovitosti, trznim najemnym a vyvojem vynosd alternativnich aktiv
(napf. dlouhodobych dluhopisti nebo akcif).* V poslednich letech dochézi k syste-
maticky nizsimu rlstu trzniho ndjemného oproti rlstu cen, coz se projevuje v po-
klesu ,vynosu z najemného” (Graf 111.13).°° Napfiklad v Praze mezi koncem roku
2004 a 2006 narostly nabidkové ceny nemovitosti 0 24 %, zatimco najmy poklesly
01,5 %, ,vynos z ndjemného” pak poklesl o 1,2 p.b. K tomuto ,rozevfeni ndzek”
mezi vyvojem najm0 a nabidkovych cen nemovitosti pfitom doslo v situaci, kdy
vynosy dlouhodobych dluhopist rostly o 0,3 p.b. K poklesu ,,vynosu z najemného”
dochazi i v dalsich regionech, ve kterych je v3ak vynos v absolutni Urovni vyssi, pre-
devsim z dlvodu nizsich nabidkovych cen. Zavislost vynosu z ndjemného na abso-
lutni Urovni cen naznacuje, Ze spekulacni motiv neni pfi investicich domacnosti do
nemovitosti prozatim dominantni. Vzhledem ke koncentraci bytové vystavby do
Prahy a okolf (viz nize) je tak zfejmé, Ze investofi pro tyto regiony ocekavaji daldf riist
cen nemovitosti.

V souvislosti s uvedenou vazbou ceny a ndjemného je novou informaci postup dere-
gulace ndjemného podle zédkona 107/2006 Sb. Pozitivem tohoto zdkona je, Ze se
v porovnani s prfedchozimi Upravami snazi provazat rychlost deregulace najemného
s trznimi faktory. Mira deregulace tak bude relativné vy3si v regionech s nejvy3si mi-
rou distorze ndjemného (Graf Ill.14). Cilem zékona je, aby regulované nijemné ke
konci roku 2010 ¢inilo 5 % tzv. cilové ceny vyhlasované MF CR.' To, Ze je téchto
5 % stéle pod vynosem najemného vypocteného v Grafu Il.13, a to, ze se ,cilové
ceny” pohybuji zhruba na Urovni 70-80 % soucasnych trznich, resp. nabidkovych
cen, znamena, ze i po planovanych deregulacich budou distorze na trhu nemo-
vitosti pretrvavat.® Presto je vSak moZné ocCekavat, Ze v nékterych regionech mdze
deregulace ovlivnit i vy3i neregulovaného najemného, a tim i vysi cen (predevsim
v regionech nad regresni kfivkou v Grafu Ill.14, u kterych je deregulace ndjemného
v porovnani se sou¢asnou mirou regulace nejrychlejsi).

Rostouci ceny nemovitosti se spolu s rostouci dostupnosti tvért na bydleni projevily
rovnéz v oziveni bytové vystavby.®* Pocty zahajenych bytl jsou v soucasnosti nejvyssi
od prvni poloviny devadesatych let, kdy dobihala predchozi tzv. socialni vystavba
prevazné panelovych doml zapocatd v rdmci centralniho planovani (Graf IIl.15).
Oproti rokim 2004 a 2005 nicméné doslo k poklesu poctu dokoncenych byt zhru-
ba 0 8 %. Narlst poctu zahajenych a pokles poctu dokoncenych bytd se logicky
projevil v nardstu poctu rozestavénych bytl. Ten je dokonce na nejvyssi drovni od
roku 1989. Stale vétsi ¢ast bytové vystavby je orientovana na prodej,® pficemz velka

59 Bliz8i metodologickd diskuze byla pfedmétem Boxu Determinanty cen nemovitosti uvedeného ve
Zpravé o finan¢ni stabilité 2004, str. 28-29.

60 Vynos z ndjemného=12 * trzni mési¢ni ndjemné/ nabidkova cena bytu.

Tento vynos nebere v Uvahu opotiebeni bytu ani jiné naklady spojené s vlastnictvim bytu (opravy,
poplatky za nékteré sluzby apod.), ani , kreditni riziko” spojené s moznosti neplaceni ze strany najem-
nika. Z tohoto divodu by vzdy mél byt tento vynos vy3si nez vynos likvidnéjsich alternativnich aktiv, které
témito naklady ¢i riziky nejsou zatizeny (tedy napf. obligace).

61 Vyjimkou je Praha 15 2,9 % cilové ceny, Praha 2 s 3,65 %, Praha 6 s 4,6 % a byty se snizenou kvalitou.

62 Tzv. cilové ndjemné, tedy ndjemné po deregulacich v roce 2010, se pohybuje v priméru na 58 % sou-
¢asného nabidkového najemného s minimem 41 % pro Usti nad Labem a maximem 74 % pro Hradec
Kralové.

63 Zpétné ovlivnéni cen prostrednictvim zvysené nabidky bytl zatim neni pfilis vyznamné, nebot podil
poctu vsech dokoncenych bytd od konce roku 2001 k celkovému bytovému fondu v tomto roce je stéle
pomérné nizky (4,0 %).

64 Zatimco v roce 2002 tvorily byty pro prodej po dokonceni vystavby 19,3 % viech dokoncenych,
20,4 % vsech zahdjenych a 14,5 % rozestavénych bytd, v roce 2005 tyto podily narostly na 34,4 %,
37,9 %, resp. 19,8 %.
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¢ast této vystavby je financovana dluhové. Rostouci rozestavénost bytl (pfi zacho-
vani soucasného poctu dokoncenych bytl by dostavéni rozestavénych byt( trvalo
5,6 roku) tak znamena riziko, které je potvrzovano i mikroekonomickymi studiemi
jednotlivych developerskych projektl v Praze.® Tyto studie potvrzuji prodluzovani
doby prodeje bytl, coz znamena dodate¢né naklady developerd. Tyto naklady jsou
relativné malo vyznamné v pfipadé obecného rlstu cen bytl. V pfipadé poklesu
téchto cen by se ale mohly stat rizikovym faktorem splaceni Uvérd téchto subjektd.

3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA

Bezporuchové fungovani mezibankovniho platebniho systému CERTIS a systému
vyporadani kratkodobych dluhopisti SKD,* které jsou provozovany Ceskou narodni
bankou, pfispivalo i v roce 2006 ke stabilité financniho sektoru. Ke konci roku byla
uvedena do provozu modernizovana verze CERTIS, kterd disponuje vétsi kapacitou
a jejiz provoz zaroveri generuje nizsi provozni naklady. V' roce 2006 doslo rovnéz
k pokroku v projektu jednotného eurového platebniho prostoru (SEFA).

3.3.1 SKD a CERTIS - objemy transakci a aktudlni vyvoj

Systém vyporadani kratkodobych dluhopisti (SKD) je vyuZivan pro emisi a registraci
zaknihovanych cennych papirl se splatnosti do jednoho roku a pro vyporadani
obchodU s témito cennymi papiry. V SKD jsou registrovany statni pokladni¢ni pou-
kézky a poukéazky CNB. Systém umoZniuje provadét Uplatné prodeje cennych pa-
pirl, repo operace a sell and buy operace, zastavy a vymény cennych papirQ. Systém
mezibankovniho platebniho styku CERTIS (Czech Express Real Time Interbank Gross
Settlement System) je systém zpracovavajici v redlném Case veskeré tuzemské me-
zibankovni prevody v ¢eskych korunach.

SKD zpracoval v roce 2006 cca 13,8 tis. transakci v celkové hodnoté 47 534 mld. K¢.
Navzdory poklesu transakci se jejich celkova hodnota zvysila oproti roku 2005 0 22 %
(Tab. 1ll.1). Denné byly zpracovany transakce v prdméru za 188 mld. K¢ Zhruba za
kazdych 17 dni bylo dosazeno obratu ve vysi ro¢niho nominalniho HDP.

K plynulosti a stabilité mezibankovniho zuctovani pfispiva vyuzivani vnitrodenniho
Gvéru (Tab. IIl.1). Jeho prostfednictvim poskytuje CNB opravnénym subjektiim
(zejména komer¢nim bankédm) dodate¢nou likviditu s cilem zajistit plynulé vypo-
radani prikaz v systému CERTIS. V roce 2006 doslo oproti predchazejicimu roku
k vyraznému narGstu objemu vnitrodenniho Gvéru zhruba o 90 % na hodnotu
6 884 mld. K¢, coz souvisi predevsim s tlakem na pouzivani tohoto nastroje v zajmu
zajisténi hladkého prabéhu mezibankovnich plateb. V pfedchazejicich letech objem
vnitrodenniho Gvéru plynule narGstal z ddvodu rostouci informovanosti bank
o moznostech jeho vyuZzivani. Vnitrodenni Uvéry jsou ucastnikGm CERTIS posky-
tovany bezdro¢né prostfednictvim SKD a zaroven jsou kolateralizovany, ¢imz je sni-
zeno kreditnf riziko na minimalni moznou Uroven.

V roce 2006 nedoslo k zadnym systémové zavaznym vypadkdm SKD, index pro-
vozuschopnosti (tzv. percentage uptime) byl 99,8 %. Tato skute¢nost dokladuje
dostate¢nou pozornost, kterou vénuje CNB i Fizeni operacniho rizika SKD. Pravi-
delné dvakrat do roka je testovan plan zajisténi plynulosti provozu (tzv. business
continuity plan) za Ucasti Ucastnikd SKD.

65 Bytova vystavba se koncentruje prevazné do Prahy a Stfedoceského kraje (podil 36,9 % na dokon-
¢enych a 37,3 % na zahajenych bytech v roce 2006). Viz Capova, D.: Vyvoj cen byt a nemovitosti
ur¢enych pro bydleni — realitni bublina v Praze. (In: Promény bydleni. Ostrava: VSB-TUO, 2006, dil 1).

66 Detailn&jsi popis systém je uveden ve Zpravé o financni stabilité 2004. Rizeni rizik a ohodnoceni téch-
to systému vici mezindrodnim standarddim je vénovana pozornost ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.

Tas. lIl.1
SKD - statistické udaje
Celkova hodnota Celkovy Celkovy objem
Obdobi transakci pocet vnitrodenniho
(mld. K¢&) transakci Gvéru (mld. K¢)
2000 23 258 27 350 na
2001 22 865 22334 na
2002 32418 16 615 na
2003 39 040 17 029 2493
2004 40713 16214 3055
2005 38742 14 552 3557
2006 47 534 13810 6884

Pramen: CNB, CSU

Tas. lll.2
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS -
statistické udaje

Obrat Primér. Pocet Primeér. HDP/

Obdobi  (mld. K&) denniobrat  transakci  dennf po- pramér.
(mld. K¢) (mil.)  Cet trans- denni

akef (mil.) obrat

2002 100 343 431 262 1,12 56
2003 96 938 385 317 1,26 6,6
2004 110127 434 333 1,32 6,4
2005 123 354 488 356 1,40 6,0
2006 151537 604 382 1,52 53

Pramen: CNB
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GRAF 11116
Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS v letech
2003 az 2006
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GraF 1117
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GraF 11119
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS -
operacni cyklus
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Systém CERTIS fungoval stejné jako v predchazejicich letech i v roce 2006
hladce a pokracoval v trendu zuc¢tovani zvysujiciho se poctu plateb (Tab. 111.2). Zu¢-
tovaci centrum CNB zpracovalo celkem 381,7 mil. polozek v celkové hodnoté
151 537 mld. K¢, coz predstavuje zvySeni oproti roku 2005 0 23 %. Primér poctu
denné zpracovanych polozek ¢inil 1,52 mil. a prdmérna denni hodnota polozek
¢inila 603,7 mld. K¢ (Grafy I1.16-18). Tyto Udaje vypovidaji o rozméru zuctovani
plateb v CERTIS a jeho vyznamu pro finan¢nf stabilitu. Za zhruba 5 a ptl pracovniho
dne bylo dosazeno penézniho obratu pfiblizné ve vysi ro¢niho nominalniho HDP.

Ani rekordni pocet poloZzek zpracovanych v jednom dni v zafi roku 2006 — 4,949 mil.
— nezpUsobil problémy a neohrozil plynulost ztc¢tovani, prestoze tato hodnota se
jiz blizi kapacitnim moznostem plvodni technické platformy CERTIS. Maximum po-
¢tu zpracovanych polozek z roku 2005 bylo pfekonano zhruba o 10 %.

V listopadu 2006 byl Gspésné spustén do rutinniho provozu novy systém CERTIS
(Graf 11.19). Davodem pro modernizaci CERTIS byly nejen zvysujici se naroky na
kapacitu systému, ale i snaha o snizeni provoznich nakladd, coz umoznilo snizit
ceny pro jeho uzivatele. Modernizace spocivajici v prevedeni jadra starého systému
na novou platformu umoznila zachovat stejné funkce a provérené standardy a za-
roven vyrazné snizit riziko zahlceni systému a ohrozZeni plynulosti a bezpecnosti
zUc¢tovani. Zatimco plvodni systém zpracovaval zhruba 400 tis. polozek za hodinu,
testy nového systému prokazaly schopnost zpracovat az cca 1 mil. polozek za ho-
dinu. Jiz od 1. 8. 2006 probihal paralelni provoz nového a starého systému, ktery
prokazal, Ze oba systém poskytuji stejné vysledky zpracovani dat. Protoze format
predavanych dat se neméni, pro banky zména znamenala pouze presmérovani
komunikace.

Poplatkova politika CNB je vedena tak, aby podpoFila plynulost zi¢tovani, zvysila
efektivnost platebniho systému a pocet bezhotovostné realizovanych plateb v CR.
Poplatky jsou odvozeny od poctu transakci, které Gcastnici do systému predavaji,
a od Casu predani. VySe poplatku za poloZku v pribéhu dne roste — pouzité po-
platkové pasmo zavisi na okamziku, kdy jsou soubory s polozkami do CNB bankou
platce zaslany. Z dostupnych statistik je zfejmé, Ze naprosta vétsina klientskych
polozek je zasildna v nejlevnéjsich pasmech v nocnich ¢ rannich hodinach (dfive
0,25 K¢, resp. 0,65 K¢ za polozku, od 1. 1. 2007 pak 0,22 K¢, resp. 0,40 K¢). Ostat-
ni pasma, ve kterych poplatky rostly dfive az na 200 K¢ (od 1. 1. 2007 do 100 K¢),
jsou vyuzivana predevsim pro polozky zajistujici pfevody kryjici obchody s cennymi
papiry ¢ obchody uzavirané mezi bankami, pfipadné pro urgentni mezibankovni
platby. Bankam, které predavaji velké mnoZzstvi polozek, poskytuje centralni banka
mnozstevni slevy, a to podle toho, jaky celkovy pocet transakci banka k zuc¢tovani
zaslala v prabéhu mésice (pfi poctu transakci od 250 tisic do 2,5 milionu za mésic
¢ini sleva Ctyri haléfe za transakci v tomto pasmu, v dalsim pasmu do péti milionC
je sleva osm haléft a nad tuto hranici 13 haléfd za polozku).

3.3.2 Sledovani evropskych trendu

CNB aktivné sleduje vyvoj v oblasti evropské infrastruktury a problematiku vytvéareni
nového platebniho rdmce pro EU. Zastupci CNB pracuji v pfislugnych vyborech
a skupindch Evropské centralni banky, Ucastni se procesu pfipravy Direktivy pro
platebni styk a sleduji ve spolupraci s Ceskou bankovni asociaci vyvoj pripravy
jednotného eurového platebniho prostoru SEPA (Single Euro Payment Area).®’

67 Viz téz Opravilov4, R. (2006): Aktudlni vyzvy v oblasti finan¢ni infrastruktury. Bankovnictvi, 20. 10. 2006.
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Budovani SEPA je povazovano za nejvyznamnéjsi projekt v oblasti platebniho styku
v Evropé. Existence SEPA umozni, aby klient mohl realizovat jakykoli platebni prevod
v eurech z bankovniho U¢tu nebo prostrednictvim karty za stejnych podminek jako
v rdmci stavajicich narodnich platebnich systému. Vsechny platby by zarover mély
byt minimalné tak bezpecné a efektivni jako stavajici nejlépe fungujici narodni sy-
stémy a mély by mit charakter tuzemskych sluzeb. Postup zavadéni SEPA je rozfa-
zovan na obdobi let 2008 — 2010. SEPA je dobrovolna iniciativa komerénich bank.
Hlavnim koordina¢nim a rozhodovacim organem pro banky v zaleZitostech SEPA
je Evropska platebni rada EPC (European Payments Council). Clenem EPC je od roku
2004 také Ceska bankovni asociace. Dokladem toho, jak Usp&sné se zastupci Ces-
kych bank prosazuji v EPC, konkrétné v pracovni skupiné pro inkasa, je prosazeni
Ceského inkasniho systému do Pravidel pro provadéni pfimych inkas a jeho schvaleni
jako pIné SEPA-kompatibilniho.®®

Clenstvi v EPC pfinasi ¢eskym bankam pravidelné informace o postupu pfipravy na
SEPA a moZznost vcas se pfipravovat na nakladné zmeény. Zavedeni produktl SEPA
vsak pro banky bude znamenat velké investice do Uprav systém(,® zvySené naklady,
zvysenou konkurenci a v kone¢ném dUsledku se dotkne vsech klientd bank, tedy
celého finan¢niho sektoru. CNB spolupracuje s CBA pfi piipravé dokumentd, které
budou platit pro implementaci zdkladnich platebnich nastrojd po 1. lednu 2008.

CR se bude muset standard@im SEPA pfizptsobit pouze pro eurové platby (doméci
i preshrani¢ni). | vzhledem k tomu, e vétsina plateb v CR je denominovéana v ko-
runach,” nehrozi, ze by komeréni banky plisobici v CR nebyly schopny zabezpecit
Ukoly, které na né projekt bude v letech 2008 — 2010 klast. V okamziku, kdy bude
v CR zavedeno euro, bude nutné promitnout véechny dohodnuté standardy pro
preshrani¢ni platby do domacich podminek. Proto byla problematika SEPA zahrnuta
do mandatu Pracovni skupiny NKS’' pro finan¢ni sektor. Ta je zodpovédnd za vy-
pracovani planu konverze platebnich a zuctovacich systém(, napojeni na evropsky
platebni systém a provadéni zmén v tuzemském mezibankovnim platebnim styku.

68 Na rozdil od zplsobu obvyklého v CR jsou pFima inkasa hojné pouzivand v Némecku, Italii a Francii
zalozena na velké dlvére mezi platcem a prijemcem, kterd je podporovana striktni legislativni Upravou
v dané oblasti. Cesky zplsob je plné automatizovan a bez rizik pro klienty i banky: souhlas k inkasu
kontroluje banka platce a banka pfijemce pfipisuje penize ve pro-spéch Uctu piijemce az po obdrzeni
plateb od banky platce.

69 Napf. platebni prikazy a swiftové zpravy budou muset byt rozsifeny o fadu poli, napf. o identifika¢ni
kéd pléatce a identifikacni kod prijemce.

70 SEPA plati pouze pro eurové platby. Paralelné s projektem SEPA byla pfipravena nova smérnice o pla-
tebnich sluzbach, kterd upravuje podminky plateb v celé EU bez ohledu na to, v jaké méné jsou.

71 Nérodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura.
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