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Pozn.:  Kreditni prémie se pocitd jako rozdil mezi tiimési¢ni mezibankovni sazbou
a tiimési¢nim OIS pislusné mény. Propad kreditni prémie v pfipadé CR
v lednu 2009 byl zptisoben propadem OIS ze dne 7. 1. 2009 o 150 bodu.
Propad odrézi pouze snizenou trzni likviditu a celkovou mélkost OIS trhu.
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3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRziCH

V prvnich tfech cCtvrtletich roku 2008 se zdalo, Ze se situace na financnich trzich
postupné stabilizuje. Krizové uddlosti v zari a rijnu vsak mély silny dopad na riz-
né segmenty financnich trh( prakticky ve vsech trznich ekonomikach vcetné CR.
Viyrazné se zmeénilo fungovani ceského mezibankovniho trhu a trhu ceskych viad-
nich dluhopist. Trzni likvidita se sniZila a volatilita trhu se znacné zvysila, coZ mélo
negativni dopad na riziko bilancni likvidity. Postupné se vsak situace stabilizovala
a investice do Ceskych aktiv jsou naddle povaZovany ze strany investord za méné
rizikové, neZ je tomu v porovnani's jinymi zemémi stfedni Evropy. Jednim z hlav-
nich rizik pro nasledujici obdobi, které by situaci na Ceskych financnich trzich
mohlo zhorsit, by byla pokralujici zvySend averze k riziku vici stfedoevropské-
mu regionu v souladu s pesimistickymi oCekavanimi ohledné jeho hospoddrského
vyvoje, a nedostatecné rozlisovani mezi jednotlivymi zemémi tohoto regionu. Dal-
sim neméné vyznamnym rizikem pro financni trhy, i kdyZ pro Cesky v relativné
malé mire, by mohla byt nedostatecnost v prijatych opatrenich klicovych instituci
na podporu likvidity a kapitalové vybavenosti bankovnich systémda.

Od pocatku loriského roku az do zafi se situace na svétovych finan¢nich trzich
v€etné mezibankovnich trh penéz postupné uklidiiovala. Na ceském penéznim
trhu se rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou na vsech splatnostech drzela okolo
10 b. b., rozpéti mezi ménovépolitickou sazbou a mezibankovnimi sazbami se
pohybovalo na obvyklych Urovnich (Graf Ill.1) a kreditni prémie setrvavala blizko
nulové hodnoty (Graf 1ll.2). Od poloviny zafi se ale situace na viech hlavnich pe-
néznich trzich zna¢né zhorsila. Upadek americké investi¢ni banky Lehman Bro-
thers narusil Siroce rozsifené povédomi o nemoznosti defaultu pfilis velké financni
instituce nebo instituce, kterd je az prilis bilan¢né propojend s ostatnimi. Na fi-
nancnich trzich doslo ke zvyseni nejistoty ohledné mozného selhdni dalsich financ-
nich instituci jako protistran transakci. Nasledkem toho doslo k vyraznému rlstu
kreditni prémie (Graf l1.2).

Bezprostfedné po této udalosti se vlivem pokrocilé mezindrodni integrace
(viz Box 5) situace mirné zhorsila rovnéz na c¢eském penéznim trhu. Doslo k roz-
sifeni rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou na vsech splatnostech na 20 az
35 b. b., vsechny mezibankovni sazby s delsi splatnosti zacaly vyznamné prevyso-
vat ménovépolitickou sazbu, doslo ke snizeni obchodovani ve splatnostech delSich
nez 1 tyden a aktivita se koncentrovala prevazné do overnight segmentu.3' Pres-
toze CNB nékolikrat snizila ménovépolitickou sazbu (od srpna 2008 kumulativné
0 2,25 p. b.), reagovaly sazby penézniho trhu z d@vodu narQstu kreditni prémie
(Graf 1l1.2) pomaleji nez obvykle (Graf Ill.1). Sazby se splatnosti vyssi nez dvouty-
denni dokonce v 1. ¢tvrtleti 2009 rostly, a to hlavné z divodu zna¢ného narustu
rizikové prémie (viz ¢ast 2.1). V soucasné dobé je tak do urcité miry narusena
funk¢nost Urokového transmisniho kanalu ménové politiky vzhledem k rozdilné-
mu vyvoji trznich a klientskych sazeb (viz ¢ast 4.1).

31 Zatimco O/N kontrakty ¢inily v dubnu 2008 v CR cca 74 % viech obchod( na penéZnim trhu (u obchodt
s rezidenty 87 %), v fijnu 2008 to bylo jiz 91 % (u obchodt s rezidenty 97 %). V dubnu 2009 ¢inily O/N
kontrakty 81 % v3ech obchodl na penéznim trhu (stejné tak u obchodt s rezidenty).
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Obava o dostupnost financ¢nich prostfedk’ a nedlvéra ve financni instituce
(zejména v penézni fondy) podnécovala k hromadént likvidity. Doslo k poklesu likvi-
dity stahované prostrednictvim dvoutydennich repo tendrd (viz Box 5) a k narUstu
obéziva (viz ¢ast 3.3). Likvidita na penéznim trhu znacné poklesla (Graf IlI.3).3?

Box 5: Trzni indikator bilancni likvidity

Tento box se zabyva konstrukci trzniho indikatoru bilan¢ni likvidity (TIBL)
z dat o jednotlivych nabidkach bank v pravidelnych repo tendrech CNB,
které probihaji trikrat tydné. Vychdzime z predpokladu, Zze chovani banky
v repo tendru (tj. jak nabidnuté mnoZzstvi, tak poZadovany urok) je funkci
jeji bilancni likvidity. V systémech, kde banky tradi¢né poptavaji u centralni
banky penézni likviditu (napf. v eurozéné), tak budou banky s horsici se
bilan¢ni likviditou agresivnéji poptavat vyssi mnozstvi za urok, ktery je
dale (vy3e) od stanovené (minimalni) limitni sazby. V CR, kde CNB od bank
likviditu dlouhodobé stahuje, pak budou banky v pfipadé horsici se bilancni
likvidity méné ochotny si u CNB na 14 dni uloZit likviditu, a budou tak ¢init
jediné za maximalni (limitnf) sazbu.

Konstrukce TIBLu na podminky CR je zaloZena na aplikaci pfistupu dle
studie Drehmanna a Nikolaou (2009), ktefi tento indikator konstruuji pro
eurozénu.® Jeho propocet je proveden pro kazdou banku i a kazdy den
tendru t podle nize uvedené rovnice, kterd kombinuje informaci o rozpéti
mezi maximalni limitni repo sazbou a nabidnutou sazbou a o nabizeném
relativnim mnozstvi k celkové stazené likvidité, tj.>*

(repo, - sazba,,) - mnozstvi,

TIBL, = log| 1/ celkovy objem,

Vazit nabizené mnozstvi celkovym stazenym objemem je nutné kvali pod-
chyceni faktorl vedoucich ke zméné poptdvaného mnozstvi, které nejsou
zpUsobeny zménou bilan¢ni likvidity a jsou spole¢né pro vsechny banky
(napf. zména repo sazby ¢i obecné nizsi objemy tendrd). Pro ndzornéjsi
interpretaci vyvoje byla hodnota vypoctena jako inverzni a logaritmova-
na.® Vyssi hodnoty TIBL tak indikuji vétsi riziko odlivu bilanéni likvidity.®

Graf Ill.1T Box ukazuje mési¢ni prameéry TIBL ve vztahu k prliméru tradic-
nich ukazateld bilancnf likvidity predchoziho mésice (rychle likvidni aktiva
na aktivech, rychle likvidni aktiva k zavazktm a k vkladdim) a potvrzuje tak
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Konstrukce indikatoru likvidity je podrobné popsan v ZFS 2007, Box 4.

Drehmann, M., Nikolaou, K. (2009): Funding Liquidity Risk: Definition and Measurement. WP Series
No. 1024, European Central Bank, March 2009.

Pokud banka participovala v jednom tendru vice nabidkami nebo jeden den probihalo vice tendrd, byly
nabidky primérovany.

Symbol ¢ je velmi malé ¢islo zajistujici existenci inverzni hodnoty pro ¢isla blizka nule.

Indikator TIBL se pohybuje v rozmezi hodnot 0 az 7, pficemz nejvyssi hodnoty 7 nabyva tehdy, pokud
vstupuje banka do repo tendrti s CNB za limitni sazbu, tedy za nejvy$si moznou. Toto chovani banky
je interpretovano jako zvy3end obava ze strany banky o nedostatek likvidity.

GraF 1111 (Box)
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Pozn.:  Pozorovani s hodnotou indikétoru TIBL rovnou 7 je z ddvodu
transformace pozorovani s nulovymi rozpétimi mezi nabizenymi
a limitnimi sazbami. Do priméru (osa x) byly zahrnuty 3 ukazatele:
rychle likvidni aktiva na aktivech celkem, rychle likvidni aktiva
k zavazktim a k vkladdm.
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urcitou negativni korelaci mezi pomérovymi ukazately a trznim ukazatelem
bilan¢ni likvidity. Z grafu navic vyplyva, Ze od zari lofiského roku vzrostla
neochota ze strany bank ukladat své likvidni prostfedky formou repo ten-
drd u CNB (TIBL dosaZenych hodnot 7) a negativni vztah mezi obéma uka-
zately jesté zesilil (Cervena linie).

Pokud agregujeme TIBL pres vsechny banky, je mozné ziskat indika-
tor méfici riziko odlivu bilancni likvidity za bankovni sektor jako celek.
Graf Ill.2 Box ukazuje, Ze toto riziko se zvysilo zejména ve 3. Ctvrtleti
2008, kdy ze strany bank doslo k poklesu zajmu vstupovat do tendrd
s CNB, a kdyz tak za cenu blizkou maximalni sazbé. Ukazatel indikuje
zvysenou obavu o nedostatek likvidnich prostfedkd na trhu a jejich hro-
madénf ze strany bank v reakci na zhorsujici se trzni situaci po zarijovych
uddlostech. Problémy s likviditou, které vrcholily praveé na konci lonského
roku, je mozné vidét rovnéz ze srovndni agregované TIBL s vyvojem trzni
likvidity. Graf Ill.3 Box potvrzuje urcitou korelaci mezi trzni a bilan¢nf likvi-
ditou a ukazuje, Ze zejména po padu banky Lehman Brothers v zafi 2008
se i v CR zvysilo riziko odlivu bilan¢ni likvidity a souc¢asné vyrazné klesala
trzni likvidita (Graf I1l.5).37
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strany ECB pfi provadéni operaci v rdmci Eurosystému. Zvysend poptavka po penézich ze strany komercnich
bank zvy3uje poptdvku po tzv. eligible kolateralu akceptovaného ECB, a naopak zvysuje nabidku ostatnich
kvalitnich cennych papirQ, v¢etné statnich dluhopist denominovanych v ¢eskych korundach.
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Na minimalni aktivitu na mezibankovnim penéznim trhu, casté vykyvy v Ucasti
na sterilizacnich operacich CNB, zvysenou volatilitu kratkodobych drokovych
sazeb, koncentraci likvidity do malé skupiny bank a kone¢né zhorsenou situaci
na trhu ceskych vladnich dluhopist reagovala CNB zavedenim dodévacich repo
operaci. Tento novy typ operaci nové umoznil akceptaci statnich dluhopist jako
kolateralu (vedle kratkodobych pokladni¢nich poukdzek), a pomohl tak zmirnit
obavy trznich Ucastnikd z potencidlni nelikvidnosti téchto cennych papird. K ale-
spon ¢astecnému obnoveni tvorby cen na trhu vladnich dluhopist doslo asi s ty-
dennim odstupem.

K celkovému zklidnénf situace na penéznim i dluhopisovém trhu doma i ve svété
doslo az koncem roku 2008 po reakcich klicovych svétovych instituci ve smyslu
dodavani likvidity nebankovnim institucim, zejména fondim penézniho trhu.
| kdyZ kreditni prémie a volatilita na trhu v reakci na dana opatfeni poklesla, jejich
hodnoty zUstdvaji stale zvysené (Grafy 1.2 a ll.4).

Zvysend poptavka vlad po Usporach spojend s financovanim finan¢niho sektoru
a stimulaci poptavky vyvolava otazky ohledné schopnosti trh absorbovat v dal-
sich letech vyrazné zvysené emise vliddniho dluhu a rizika vytésfiovani privatnich
subjektd z trhu. VIady vyspélych zemi dosud nezaznamenaly vyraznéjsi potize s fi-
nancovanim svého dluhu, i kdyz se pfi emisich setkdvaji se zvySenou volatilitou
poptavky po ném. Dopad rostouci emise vlddniho a vldadou garantovaného dluhu
na uroven urokovych sazeb byl dosud vyrazné asymetricky. Velké zemé vcetné
téch, které jsou jiz vyrazné zadluzené nebo u nichZ se predpoklada znac¢ny na-
rlst zadluzenosti, prozatim nezaznamenaly rast pozadovanych vynost (Graf II1.6).
To mUZe byt paradoxné odrazem skutecnosti, ze viadni dluh téchto zemi je vniman
jako relativné bezpe¢né aktivum. Naopak fada mensich vyspélych zemi v¢etné CR
je vystavena rdstu pozadovanych vynost z vladniho dluhu (Graf 111.7). Neptimy
vytésnovaci efekt v duasledku rlstu Urokovych sazeb tak hrozi spise mensim
a vysoce zadluzenym ekonomikam. | u téchto zemi vsak narust Urokovych sazeb
nemusi odrdZet ani tak rostouci potfebu financovani verejného dluhu jako spise
obecné zvyseni vnimaného rizika zemé.

V kratkém obdobi maze dochézet k tomu, Ze rostouci emise vlddniho dluhu a rov-
néz emise bankovniho dluhu garantovaného vliddami mize v prostfedi zvysené
averze k riziku a zhorsené funkcnosti financnich trht zhorSovat podminky a zvyso-
vat naklady emisi privatnich subjektd. Specificky druh vytésriovani pak maze sou-
viset s tim, Ze velké privatni firmy snizi rozsah svého financovani prostfednictvim
emise dluhopist a budou se misto toho financovat Gvéry od bank, které ziskavaiji
zdroje emisemi dluhopist garantovanych statem. Tyto banky pak budou mit méné
zdroju za vyssi cenu pro mensi podniky.

Narlst poptavky vlad po dluhovém financovani nemusi automaticky vést ke stred-
nédobému a dlouhodobému ristu svétovych redlnych urokovych sazeb. Ddvodem
je predpokladany pokles poptavky privatnich subjektl po dluhovém financovani,
resp. zvysovani privatni miry Gspor. Cést nyni pozorovaného rlistu miry Uspor
na Ukor spotreby, kterou Ize vysvétlit opatrnostnim motivem v silné recesi, bude
pravdépodobné pouze docasna. Lze v3ak predpokladat, Ze i po skonceni recese se
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Grar 1114 (Box)
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GraF 1116 (Box)
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bude privatni mira Uspor v zdpadnich ekonomikach pohybovat na vyssi Grovni nez
v predchéazejici dekadé. Doméacnosti se budou snazit prostfednictvim zvySenych
Uspor kompenzovat alespori ¢astec¢né zhorseni svych bilanci v disledku propadu
cen aktiv a zaroven snizovat svou predluzenost.*®

Podobné se bude chovat i ¢ast podnikového sektoru. Pokud se v souhrnu privatni
nabidka Uspor zvysi vice, nez se zvysi vladni poptavka po Usporach, dlouhodobé
rovnovazné svétové redlné Urokové sazby by mohly dokonce klesnout. Pozorova-
né zvyseni redlnych vynost z podnikovych dluhopist (viz ¢ast 2.1) je pak mozno
interpretovat jako vyrazny ndrlst aktualnich irokovych sazeb nadjejich dlouhodobé
rovnovaznou Uroveri v disledku prudkého zvyseni kreditniho rizika.

Zhorsujici se situace na finan¢nim trhu se v jednotlivych zemich projevovala rtizné.
Zvysujici se rozdil ve vnimaném riziku jednotlivych zemf (viz ¢ast 2.1, Graf I1.11),
ovlivnil investory v rdmci rozhodovaciho procesu o umisténi investic. Rozdilnému
vnimani zemi odpovidd nejen historicky vy3si rozdily ve vynosech vladnich dluho-
pist (Graf IIl.7), ale také rliznd uroven indikatoru averze investort k riziku zemé
v podobé rozdild mezi credit default swapy vladnich dluhopist (Graf 111.8). Vyno-
sovy rozdil ¢eskych vlddnich dluhopist vici némeckym vladnim dluhopisiim se
u Madarska nebo Polska, coz mlze naznacovat, Ze zahranicni investofi povazuji
investice do téchto zemi za vice rizikové nez kuptikladu investice do ceskych
aktiv.4" K podobnym zavérdm dochdazi rovnéz analyza financni integrace mérena
pomoci metody pfenosu zprav (viz Box 6).

Box 6: Mé&feni finanéni integrace zaloZené na udalostech®

Dulezitym pfiznakem integrace financnich trh(“® je, Ze ceny aktiv reagu-
ji spiSe na zprdvy spolecné (globalni) pro tato aktiva a nikoliv na zpravy
regionalni, tedy typické pro urcitou zemi. Lokalni Soky, at uz v podobé
pozitivni ¢i negativni regiondlni udalosti, tak nepredstavuji v pripadé inte-
grovanych trhl systematické riziko, nebot jsou diverzifikovany investova-
nim do aktiv z jinych regiont. Snadna diverzifikace systematického rizika
je moznd diky bezbariérovému investovani napfic¢ integrovanym regionem.
Pokud jsou trhy finan¢né integrované, pak by vynosy z financnich aktiv
rliznych zemi, ale shodnych rizikovych charakteristik, mély zaviset spise

40 Tento predpoklad dokumentuije riist miry tspor americkych domécnosti na 4 % v tnoru 2009, zatimco

v letech 2003 - 2008 se mira Uspor v prdméru pohybovala kolem 1%. Podrobnéji viz MMF World

Economic Outlook (April 2009, str. 29-32 a 63-64).

Od 1. 1. 2009 prestala byt CR soucasti jednoho z nejuzivangjsich benchmarkovych ukazateld JPMorgan

Euro EMBI (Emerging Market Bond Index) z ddvodu jejiho prefazeni Svétovou bankou mezi vysokopiijmové

zemé. Rovné? tato pozitivni zprava pro CR mohla rozhodovani zahrani¢nich investord ovlivnit.

42 Analyza se opira o vysledky vyzkumného projektu CNB ¢ C2/09 Babecky, J., Komarek, L., Komarkova,
Z.(2009): Financial Integration and International Transmission of Shocks: The Case of New EU Member States.

43 V ZFS 2006 (Box 6, str. 29) jsme na zakladé tzv. méfeni finan¢ni integrace zaloZzené na cenovych
ukazatelich (price-based measures), tj. aplikaci konceptu tzv. beta a sigma konvergence, ukazali, jak se
vyviji rychlost a dosaZeny stuperi integrace Ceské republiky, Madarska, Polska a Slovenska v porovnéni
S eurozonou.

4
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na globalnich nez na lokalnich zpravach. Z tohoto predpokladu vychazi
méreni financni integrace zaloZend na udalostech (news-based measures)
— viz Baele a kol. (2004).4* V souladu s uvedenymi predpoklady by cenové
pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vsechny relevantni spole¢né
(globalni) zpravy. Na plné integrovaném trhu by pak nemély byt cenové
zmény aktiva v jedné zemi soustavné vyssi nebo nizsi nez cenové zmény
benchmarkového aktiva. Kvantifikaci miry integrace Sokd Ize odhadnout
pomoci nasledujici regrese:

A ri,t - ai,t T yi,tA rb,t i 8i,t

kde r,, pfedstavuje vynosy jednotlivych aktiv (ménovych kurzd, mezibankov-
nich Urokovych sazeb, vladnich dluhopist, narodnich akciovych indexd) zemé
i v Case t, pficemz symbol b oznacuje benchmarkovou zemi (Némecko pro trh
vladnich dluhopisd, jinak eurozéna). a,, je specifickd konstanta pro kazdou
zemi, A oznacuje operator diference a ¢, je nahodny ¢len. Rist tohoto typu
integrace vyzaduje, aby a konvergovala k nule a y k jedné. Casové proménli-
vé parametry y byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Velikost parametrl y vyjadiuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé
a srovnatelného benchmarkového aktiva na urcitou udalost. Jednoduse
feceno parametr y ukazuje, do jaké miry aktivum vybraného regionu rea-
guje na udalost srovnatelné stejné jako benchmarkové aktivum za predpo-
kladu, Ze benchmarkové aktivum reaguje pravé a jen na zpravy globalni.
Cim vyssich hodnot parametr dosahuje, tim vy3si se predpoklada integrace
srovndvajicich se aktiv. Vzhledem k tomu, Ze ve skutecnosti kreditni, likvi-
ditni a ménové riziko nejsou pro jednotlivé zemé a aktiva shodné, nepred-
poklada se, ze by zména ve vynosu lokdlniho aktiva mohla byt pIné a jen
vysvétlena dopadem globalni (spole¢né) zpravy.

Empirickd ¢ast boxu se zaméfila na mérfeni integrace financnich trha
péti zemi, a to Ceska, Madarska, Polska, Slovenska a Svédska s euro-
zonou, resp. Némeckem v pripadé trhu viddnich dluhopisti. Odhadnuté
parametry y pro jednotlivé trhy a zemé v case jsou prezentovany v Grafech
1.4 = 111.7 Box. Nejvyssiho stupné integrace méfené pomoci vyse uvedené
metody bylo dosazeno pro Ceskou republiku v pfipadé akciového a devi-
zového trhu (Graf Ill.5 a Graf lll.7). Parametry y dosahly hodnoty okolo 0,4,
stejné jako v pfipadé Polska. Naopak nejnizsiho stupné integrace dosahl
v pfipadé Ceské republiky trh penézni (Graf Ill.4, y okolo 0,2), stejné jako
v piipadé Madarska, zatimco Polsko dosadhlo stupné vyssiho (okolo 0,4).
Stupen integrace na penéznim trhu mudze byt do urcité miry odrazem sla-
dénosti ménovych politik vybranych statd s eurozénou. Na penéznim trhu
tak mohou prevazovat na rozdil napt. od trhu akciového daleko vice idio-
synkratické regiondlni udalosti (zména ménovépolitické sazby prislusSného
statu). V pfipadé trhu viadnich dluhopist vysla Ceska republika jako nejvice
integrovana stredoevropska zemé s parametrem y dosahujicitho hodnotu

44 Baele, L., Ferrando, A., Hordahl, P, Krylova, E., Monnet, C. (2004): Measuring Financial Integration in

the Euro Area. Occasional paper Series, no. 14, European Central Bank, 1-93.
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Grar 111.9
Vyvoj akciovych indext
(1. 1. 2007 = 100)
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okolo 0,35 (Graf Ill.6). Neprekvapivé nejnizsi, resp. zapornou hodnotu
pak dosdhlo Madarsko. Asymetricky pohyb ve vynosech madarskych vlad-
nich dluhopist ve srovndni s némeckymi naznacuje, ze zpravy s kladnym
dopadem do vynost némeckych vlddnich dluhopist ovliviiuji madarské ne-
gativné. Integrace slovenského akciového a dluhopisového trhu vykdazala
velmi nizkou hodnotu, coz bylo dano mélkosti téchto trhd (Graf 1.6 a 7).
Jednoznacné nevyssiho stupné integrace, mimo devizového trhu, vykaza-
ly Svédské financni trhy, coz je v souladu s ekonomickou intuici. Inverzni
pribéh parametru y v pfipadé Svédského devizového trhu je odrazem ne-
gativniho vztahu mezi reakci SEK a EUR vzhledem k USD. Zjednodusené je
mozné tvrdit, Ze se SEK a EUR chovaji v téchto parech jako substituujici se
aktiva. Globdlni zprdva se pak u nich projevuje opacné.

Souhrnné je mozné konstatovat, Ze v primeéru jsou u vybranych zemf
nejvice integrované akciové trhy (v prdméru nejvyssi dosazena hodnota
parametru y) a nejméné trhy vladnich dluhopist. Parametr y vykazuje rela-
tivni stabilitu v ¢ase u viech sledovanych trhd, aviak zejména pro Ceskou
republiku, Polsko a Madarsko se jeho hodnota, vyjma trhu statnich dluho-
pist, v ¢ase mirné zvysuje. Citlivost na pfenos zprav je u jednotlivych zemf
rlizna (rdzné dosazené hodnoty pro parametr y), coz je mimo jiné dano
rozdily v kreditnich, likviditnich a ménovych rizicich u jednotlivych zemf ze-
citlivost je v priméru viditelna u Slovenska (zde je vsak ovlivnéna nejvyssi
mélkosti jednotlivych trh*), nasledovana Ceskou republikou a poté zhru-
ba shodné Polskem a Madarskem, nejvy33i je pak u Svédska.

Zatimco fijen 2008 byl ve znameni prudkého padu akciovych indext, konec
roku 2008 a zacatek roku 2009 zaznamenal urcitou stabilizaci, zejména v oce-
kavani ucinkl protikrizovych opatfeni nové nastupujiciho amerického prezidenta
a protikrizovych bali¢kd vlad v riznych zemich (Graf 111.9). Vyhlidky celosvétového
hospodarského rlstu jsou viak naddle velmi nejisté (viz ¢ast 2.1), proto nelze
vyloucit dalsi propady cen hlavnich akciovych index v USA i v Evropé. To plati
i pro akciovy index prazské burzy PX, ktery ztratil od fijna 2007, kdy doséhl své
maximalni hodnoty (1936,10), k pocatku bfezna 2009 (od pocatku krize nejnizsi
hodnota) témér 70 % své hodnoty (Graf 111.9).

Stejné jako ndarodni burzovni akciové indexy, rovnéz ceny akcii jednotlivych
bank byly od fijna 2008 pod prodejnim tlakem (Graf 1l1.10). Schvaleny americky
zachranny balicek nebyl pouzit na ocisténi bankovnich bilanci (ve smyslu odkou-
peni toxickych aktiv), ale na navySovani kapitdlu vybranych financ¢nich instituci.
Evropské banky, na rozdil od americkych, byly doposud méné transparentni ohledné
vycisleni skute¢ného dopadu krize na jejich bilance. Odhalovani jejich dalSich
potencidlnich ztrat bude zfejmé tlacit na dalsi pokles cen jejich akcii. Propadim se

45 Rozdilnost v ménové politice je patrna napf. u devizového a penézniho trhu. Napf. parametr y v pfipadé
madarského devizového trhu dosti prevysuje ostatni zemé. Vyssi hodnota muaze byt ddna ne zcela
volnym kurzovym rezimem forintu k euru.

46 Nicméné se zavedenim eura se predpoklada jeji rdst, stejné jako tomu bylo v pfipadé jinych zemi
eurozény (napf. Recko).



3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA | a1

nevyhnuly ani akcie domacich bank a matefskych bank ceskych bankovnich insti-
tuci, jejichz bilance byly globaIni financnf krizi zasazeny spise omezené a nepfimo
(Graf 1110, viz ¢ast 4.1).

Vyrazny pokles cen akcii nékterych bank mulze odrdzet dalsi rizika ve smyslu
poklesu dlvéry v bankovni sektor a jeho stabilitu. Vznika také obava, Ze vysoce
zadluZzené nebo primyslové jednostranné orientované ekonomiky stfedni Evropy
mohou zaznamenat vyraznéjsi pokles hospodarského rlstu oproti zapadnim eko-
nomikdm, coZ muze ohrozit stabilitu evropskych bank orientovanych na tento
region (viz ¢ast 4.1.1). Toto riziko se odrdzi v prudkém nérdstu credit default swapt
(jakoZto jednoho z moZnych néstroju pojisténi proti Uvérovému selhani protistrany)
nékterych evropskych bank pusobicich v regionu stfedni Evropy (Graf IIl.1147).

Dopady probihajici globalni financni krize se projevily také na ménovych trzich.
Episoda posileni viceméné vsech mén stfedni Evropy oproti euru v 1. poloviné
roku 2008 se pres léto otocila a zahrani¢ni investofi se zacali téchto mén zbavovat
(Graf llI.12). Rychlé vyprodeje mén zahrani¢nimi investory souvisely zejména s pro-
dejem aktiv drzenych v téchto zemich. Vyprodeje postihly rovnéz dalsi evropské
zemé (Graf I11.12). Ve srovnani s jinymi evropskymi zemémi (PL, UK, ale i SE) vSak
Ceska koruna oslabila v tomto obdobi relativné nejméné. Tlak na oslabovani ¢eské
koruny Sel ruku v ruce s prudkym narlstem volatility na ménovych trzich, ktery
souvisel s vyschnutim trzni likvidity na téchto trzich (Graf Ill.3). Objemy obchodU se
zmensily a trhy se staly mél¢imi. Po poklesu volatility kurzu ¢eské koruny vici euru
zacala koruna v roce 2009 vUci euru opétovné mirné posilovat.

Také trh komodit byl ovlivnén postupujici financnf krizi zesilujici zejména v 2. po-
loviné lonského roku. Zatimco ceny energetickych a pramyslovych komodit v re-
akci na celosvétovy pokles ekonomické aktivity reagovaly propadem, ceny drahych
kov( vystupuijici jako substitut rizikovych financnich aktiv spiSe rostly (Graf I11.13).

Pro zachyceni rizika zvy3ené averze k riziku vici stfedoevropskému regionu
a nedostatecnému rozliSovani mezi jednotlivymi zemémi, ktery by se materiali-
zoval zejména depreciacnimi tlaky, byl zkonstruovan alternativni nepfiznivy scénar
.nhervozita trhu”.

Alternativni scénar B: ,nervozita trhu”

Scéndr B simuluje situaci vyraznéjSiho poklesu domaci i zahrani¢ni eko-
nomické aktivity ve spojeni se silnéjsimi depreciacnimi tlaky na ceskou
korunu z dtvodu zvyseni rizikové averze vici regionu stfedni a vychodni
Evropy. Redlny HDP by v roce 2009 poklesl o témér 4 % a ménovy kurz
by prechodné dosahnul hodnot nad 30 K¢/euro. Vyrazné znehodnocena
koruna by vytvarela silnéjsi inflacni tlaky, na coz by centralni banka rea-
govala razantnim zvysenim Urokovych sazeb. To by pak prispélo k ¢astecné

47 Bankovni skupina Société Générale drzi v CEE nizsi podil aktiv na svych celkovych aktivech nez napt.
Erste Group nebo Raiffeisenbank.
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GrarF 11114
Ceny nemovitosti — ceny prevodii dle dafovych pfiznani
(absolutni index, 1.Q 1999 = 100)
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Pozn.:  Data za 2008 predbézné Udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen
(pro ceny bytt a stavebnich pozemka).
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GraF 11115
Ceny nemovitosti v mezindrodnim srovnani
(absolutni index, 1.Q 1999 = 100)
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korekci predchazejiciho oslabeni ménového kurzu. Absolutni pokles domdaci
ekonomiky a vysoké Urokové sazby by vedly k narGstu defaultu v sektoru
nefinancnich podnikt i domdcnosti, ktery by byl v pfipadé podnikl jen
¢astecné tlumen proexportnim efektem depreciovaného kurzu. Celkovy
rdst aveért by zpomalil k hodnotdm blizkym nule a doslo by k hlubSimu
poklesu cen akcii a nemovitosti. Pfedpokladame téz, ze financni sektor by

nez je pramer poslednich dvou let.

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Na ceském trhu rezidencnich nemovitosti pokracoval i v roce 2008 rist cen, a to
navzdory propadim cen nemovitosti v nékterych rozvinutych ekonomikach. Doslo
ke zvyseni poméru cen bytt a mezd. Viynos z pronajmu bytu se stale pohyboval
na drovni nizsi neZ urokové sazby z uvért na bydleni. V souvislosti se zhorsenim
ekonomické situace domacnosti nelze vyloucit pokles cen byt v dalsim obdobi.
Nadale roste rozestavénost bytového fondu, coz maze znamenat akumulaci rizik
pro sektor developerd. Ten je dale postizen zhorsenim situace v oblasti komercnich
nemovitosti, kde prakticky ve vSech segmentech trhu doslo ke kombinaci rekordni
zamyslené nabidky s poklesem realizované poptavky. To se projevilo nardstem
poZadovaného vynosu u jednotlivych typd investic a nartstem miry neobsazenosti.

3.2.1. Vyvoj cen rezidenénich nemovitosti

V roce 2008 pokracoval v CR rychly rdst cen nemovitosti z predchoziho roku
prakticky pro vsechny typy rezidenc¢nich nemovitosti (Graf lll.14). Pritom Udaje
CSU o cenéch pfevodd nemovitosti za rok 2007 a ¢astecné také za rok 2006
byly zpétné revidovany smérem vzharu. Vysokou dynamiku vykazovaly predevsim
ceny bytd (meziro¢ni narast ve 2. poloviné roku 2007 az o 35 %), ceny pozemku
(mezirocni rast az o 25 %), pomaleji rostly ceny rodinnych domd (meziro¢né cca
0 13 %) a ceny bytovych domU (o 4 %), které vsak podle revidovanych udajl rostly
velmi rychle v pfedchozich letech. V roce 2008 rdst cen svoji meziro¢ni dynamiku
zmirnil, celkové vsak zUstal relativné vysoky (byty i pozemky rist kolem 13 %
ke konci roku, rodinné a bytové domy cca 10 % ke konci prvniho pololeti). Tento
rast cen napfic rznymi typy nemovitosti dale posiloval Gvahy z minulé ZFS 2007
o prehrivani trhu s nemovitostmi a o moznosti jeho poklesu v budoucnu.

RUst cen nemovitosti v CR se v roce 2008 jevil jako rychly v porovnani se zemémi,
u nichz jesté v neddvné minulosti dochédzelo k vyraznému r@stu cen (Graf IIl.15)
a u kterych se svétova financni krize v uplynulém roce projevila mimo jiné také
pomérné rychlym poklesem cen nemovitosti. Napriklad ceny nemovitosti v USA
poklesly v roce 2008 o cca 20 %, ve Velké Britdnii o 15 %, v Irsku 0 10 % i
ve Spanélsku o0 3 %. Pritom rychlost ristu cen nemovitosti v téchto zemich byla
az do roku 2007 zhruba podobna rdstu cen v CR, v roce 2008 se viak vyvoj cen
znac¢né rozchézel. V rozvinutych ekonomikach, které jsou CR geograficky blizké
a které jsou nasimi vyznamnymi obchodnimi partnery (Némecko a Rakousko), pfi-
tom ceny nemovitosti v tomto tisicileti spiSe stagnovaly.
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N&3 odhad srovnatelnych ukazateld price-to-income a price-to-rent pro CR* a pro
zahrani¢ni ekonomiky naznacuje (Graf 11.16), Ze v roce 2007 byly v CR tyto uka-
zatele niz3i nez ve vét3ing zemi s rychlym rdstem cen. Rlst cen bytt v CR v letech
2007-2008 sice znamenal zvyseni obou ukazatelt a posun ,doprava a nahoru”,
z 3sti se viak jednalo o dohdnéni Urovni béznych v zahranici. | po poklesu obou
ukazatell v reakci na pokles zahrani¢nich cen nemovitosti v roce 2008 by tyto
ukazatele mély byt v CR mirné niz3i. Na druhou stranu jsou v3ak tyto ukazatele
Vvy33i, neZ pro vyse zminéné hlavni obchodni partnery CR.

Dostupné nabidkové ceny indikuji zvolnéni meziro¢ni dynamiky rdstu cen bytl
v roce 2008 a na pocatku roku 2009 (Graf lll.17). To by mohlo souviset s dopady
hospodarského zpomaleni a souvisejicim zpfisnénim podminek poskytovani Gvérd
na bydleni. Dle nékterych zdroju jiz dochdzi dokonce k meziro¢ni stagnaci cen
(udaje IRI). Pokles meziro¢nich rlstd nabidkovych cen ve 2. poloviné roku 2008
souvisi pfedevsim s efektem vysoké zakladny a jevi se jako relativné malo vyznamny.
V 1. ¢tvrtleti 2009 se vsak jiz objevily i signaly poklesu absolutnich nabidkovych
cen. Z Grafu lll.17 je také zfejma urcitd konvergence cen mezi Prahou a zbytkem
CR, kdyz jak podle nabidkovych cen, tak podle cen prevodd rostly ceny mimo
Prahu rychleji.

Jak je naznaceno v tematickém ¢lanku , Determinanty cen nemovitosti pro jed-
notlivé regiony CR” této zpravy, rychly rlst cen byt v poslednich dvou letech
souvisel predevsim s poptavkovymi impulsy, jako byl napfiklad pomérné rychly
rst mezd (za cely rok 2008 nardst 8,5 % v nominalnim, resp. 2,1 % v redlném
vyjadreni), pokles nezaméstnanosti (v 1. pololeti roku 2008 nezaméstnanost dle
MPSV poklesla meziro¢né o 1,3 p.b. na 5 %*°), rekordni demografické charak-
teristiky®® a pokracujici rlst Uvérd na bydleni. Proto Ize ocekdvat, Ze zhorseni
makroekonomického prostfedi mize vést k poklesu cen nemovitosti. V Tab. IlI. 1
je naznacen hruby propocet, ktery ukazuje, Ze v extrémnim scénafi ,ekonomické
deprese” (viz ¢ast 4.1.1) by mohlo dojit k poklesu cen o zhruba 30 %.°' Vzhle-
dem ke konzervativnimu chovani bank v minulosti a vzhledem k relativné nizkym
podilim /oan-to-value u hypotecnich Gvér poskytnutych v minulosti je viak do-
pad do bilanci bank i u takovéto relativné malo pravdépodobné udalosti pomérné
nizky.

48 Ukazatele price-to-income a price-to-rent v grafu Ill.16 jsou pro rozvinuté ekonomiky vztazeny vici
svym dlouhodobym pramérim za roky 1990-2006, pro CR jsou ukazatele porovnavany s jejich praméry
za roky 2000-2006. Kratsi ¢asové obdobi pro vypocet pramérd pro CR znamend urcité omezeni jejich
srovnatelnosti.

49 V 2. poloviné roku 2008 a predevsim na pocatku roku 2009 v3ak nezaméstnanost vzrostla, coz se vak
v cendch nemovitosti zatim nestacilo projevit.

50 NarGst obyvatelstva obvykle vede k potiebé nového bydleni. Dle CSU byl celkovy pfirtistek obyvatelstva
za rok 2008 ve vysi 86,4 tis. obyvatel druhy nejvyssi od 50. let minulého stoleti, hned po roce 2007. Toto
je dano jednak kombinaci nértistu prirozeného prirtistku obyvatelstva (meziro¢ni nardst o 46 %), ktery
je nejvyssi od roku 1980, a pfirtistku migraci, ktery byl hned po roce 2007 nejvy3si za celou sledovanou
historii. RUst cen nemovitosti pfitom souvisel predevsim pravé s prirlstkem migraci.

51 Pouzité koeficienty odpovidaji Odhadu B z tabulky 3 tematického ¢lanku. Vedle predpokladl scénare
ekonomické deprese” se zde predpoklada Uplné zastaveni migrace do CR.

Grar 11116
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GraF 1117
Ceny bytti - ceny pievodi a nabidkové ceny
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Tas. 111
Propocet dopadt scénare ,ekonomicka deprese”
na ceny bytu

Celkovy
Veli¢ina Zména Koeficient dopad v K¢
nam?
Prirdstek stéhovanim -0,69 1729 -1 190
Mira nezaméstnanosti 14 -350 -496
Priimérna mési¢ni mzda -1 502 3,4 -5110
Uvéry -2179 0,093 -203
Celkem v K¢ za m? -6 998
Celkem v % stévajici ceny -31,8 %

Pramen: Vypocet CNB, koeficienty z Odhadu B tabulky 3 tematického
¢lanku , Determinanty cen nemovitosti...” této Zprévy.

GraF 1118

Ukazatel price/income
(podil ceny bytu 68 m? a mzdy za posledni 4 ¢tvrtleti)
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Pozn.: Data za 2007 a 2008 predbézné Udaje, resp. dopocet z nab. cen.
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Grar 1119
Vynosy z najemného
(priiméry za obdobi v %; porovnani s vynosy desetiletého viadniho dluhopisu
a sazeb Gvérd na bydleni)
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GraF 111.20

Bytova vystavha
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GraF 111.21

Planovana nabidka a realizovana poptavka
na trhu komercnich nemovitosti
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Pramen: King Sturge
Pozn.:  Nabidka logistickych nemovitosti, nakupnich center a kancelari
pocitana z nové nabidky v m?, realizované investice z dajd v EUR.

Rizikovost stdvajici Urovné cen bytl Ize ilustrovat také narlstem podilu cen bytd
a primérnych mezd (ukazatel price-to-income; Graf 111.18) za posledni dva roky.
Ten se i pfes mirné snizeni ke konci roku 2008 pro vétsinu region( pohybuje blizko
svych historickych maxim, coz indikuje rovnéz moznost nadhodnoceni cen bytd
relativné ke schopnosti domacnosti splacet tvéry na bydleni z jejich mezd. Z hlediska
tohoto dil¢iho ukazatele se jako nejrizikovejsi region jevi Praha, kterd viak oproti
ostatnim regionlm vykazuje vyrazné lepsi hodnoty u jinych relevantnich ukazatelt
(napf. vyssi prirGstek stéhovanim, nizsi nezaméstnanost aj.) a kterd bude ekonomic-
kou recesi postiZzena relativné méné nez jiné regiony s velkym podilem primyslu.

U vyvoje vynosu z pronajmu bytu®? doslo v pribéhu roku 2008 k dil¢imu zlepsent,
kdyZ pro vétsinu regiont tento ukazatel narostl opét nad urover vynost dlouho-
dobych vlddnich obligaci (Graf 111.19). Tento posun zfejmé reflektuje predevsim
posun v substituci vlastniho a ndjemniho bydleni, kdy se zhorSené moznosti pfi-
stupu doméacnosti k Uvérdm na bydleni projevily ve zvysené poptévce po bydle-
ni ndjemnim. Nardst vynosu z prondjmu bytu by také mohl znamenat, Ze by se
hypotetické spekulativni investovani do nemovitosti stalo relativné vyhodnéjsim.
Vzhledem k tomu, Ze se ale pro vétsinu regiond vynos z prondjmu bytu pohybuje
i nadale pod Urovni Urokovych sazeb z Uvérd na bydleni, vak rozsifenf spekulativ-
nich nakupl bytd nelze ocekavat.>

V souvislosti s ristem cen pokracovala i na zac¢atku roku 2008 dynamicka vy-
stavba bytt (Graf I11.20). Jesté za prvni tfi Ctvrtleti roku rostl pocet dokoncenych
bytd mezirocné 0 9,1 % a pocet zahajenych bytd o 6,4 %, coZ naznacovalo dalsi
zvydeni rekordnich hodnot z roku 2007. Ve 4. ¢tvrtleti se v3ak bytova vystavba
vyrazné propadla (meziro¢ni pokles poc¢tu dokoncenych bytd o 30,4 %, zaha-
jenych 0 19,1 % méné). Zaroven doslo k narlstu poctu rozestavénych bytl
0 3 %. Nejvyssi podil na rozestavénosti byl u rodinnych domd (50,6 %) a u byto-
vych domuU (19 %), coZ maze indikovat problémy developerskych firem, kterym
se prodluzuje doba prodeje, coZ pro né znamena dodate¢né naklady. Pomérné
vysoké riziko spojené s timto segmentem realitniho trhu, na které upozorfiova-
la jiz minuld ZFS 2007, Ize ilustrovat také propadem hodnoty akcii developert
obchodovanych na BCPP.>

3.2.2 Vyvoj cen komerénich nemovitosti

Vyse uvedena rizika sektoru developerd spojend s rezidencnim bydlenim jsou dale
posilovana nepfilis dobrou situaci na trhu komerénich nemovitosti. Dle informaci
ziskanych od spole¢nosti King Sturge doslo v roce 2008 témér ve vsech segmen-
tech trhu ke kombinaci rekordni planované nabidky (narist celkového objemu

52 Vynos z prondjmu bytu udava podil dvanactimési¢niho ndjemného a ceny bytu. Je tak prevracenou
hodnotou ukazatele price-to-rent. Na rozdil od néj je vsak vynos z prondjmu bytu mozné pfimo
porovnavat s vyvojem urokovych sazeb.

53 Pripadné spekulacni investice do nemovitosti financované hypotecnimi Gvéry implicitné predpokladaji
dal3i riist cen nemovitosti.

54 Zatimco jesté v Cervnu 2007 cena akcii ORCO ¢inila vice nez 3 500 K¢/akcii, v bfeznu poklesla az pod
100 K¢/akcii (propad o cca 97 %). Podobné akcie ECM spadly z rovni 2 000-2 050 K¢/akcii z dubna
2007 az pod 220 K¢/akcii. Na druhou stranu se problémy developerd zatim neprojevuji na jejich
schopnosti splacet bankovni Gvéry (blize viz ¢ast 4).
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planovanych projektl predevsim pro ndkupni centra a kancelarské budovy) tazené
nadmérné optimistickymi ocekdvanimi developert® a rychlého poklesu poptdvky
ze strany investord (pokles celkovych realizovanych investic v Grafu I11.21).%¢
Pokles poptdvky souvisi s meziro¢nim poklesem objemu realizovanych transakci
v roce 2008 o cca 60 % na 1 059 mil. EUR, coZ predstavuje nejnizsi hodnotu
od roku 2002. V CR probéhly v roce 2008 pfedevsim transakce na kancelarském
a retailovém trhu.

Tak vyrazny pokles poptavky se musel projevit v poklesu cen. Ten je mozné ilustro-
vat ndrlstem pozadovanych vynost komercnich nemovitosti zhruba na Uroven
z roku 2005 (Graf I11.22; vy3si vynos znamena, Ze pfi daném objemu ndjemného
pozaduje investor nizsi cenu). Zatimco v roce 2007 a v 1. poloviné roku 2008 byl
tento rdst vynost v souladu s rlstem vynost dlouhodobych financnich instru-
mentd, pficemz souvisejici rozpéti klesalo, ve 2. poloviné roku vynosy komercnich
nemovitosti rostly navzdory poklesu vynosu statnich dluhopisu.

Pokles hospodarského rlstu a nadmérna nabidka vedly také k nardstu ,miry ne-
obsazenosti” (vacancy rate) jak pro kancelarsky trh (narlst z cca 6 % ze zacatku
roku na 9 % ke konci roku; Graf 1ll.23), tak pro trh logistickych a primyslovych
nemovitosti (nartst z lednovych 10 % na 17,2 % ve 3. Ctvrtleti 2008; v prosinci
2008 se pak mira neobsazenosti snizila k Grovni 15,6 %). Realizovand nabidka
novych kancelarskych prostor v Praze pro rok 2009 v reakci na to meziro¢né po-
klesla 0 55 %. Na trhu logistickych a primyslovych nemovitosti pak doslo zhruba
v poloviné roku 2008 k faktickému zastaveni nové vystavby. ,,Zamrznuti” tohoto
segmentu trhu Ize ilustrovat také tim, Ze v ném v minulém roce neprobéhla v CR
Zadnd vyznamnéjsi transakce. Relativné stabilnim segmentem trhu byl trh malo-
obchodnich prostor, u kterého zlstala poptdvka v pribéhu roku 2008 stabilni,
v zdsadé schopna akceptovat nové projekty.

Developefi prozatim vétSinou reagovali na pokles poptavky docasnym preruse-
nim realizace projektu ¢i jeho Uplnym zastavenim. Vzhledem ke specifiku ¢eského
realitniho trhu, kdy developefi v minulosti ¢asto provadéli ,spekula¢ni” nakupy
pozemk( dopredu, a kdy své projekty ¢asto neprodavali investortm, ale vytvareli
si sami nemovitostni portfolio, viak takovéto oddaleni realizace projektl zname-
na vyrazné vnorené naklady a dodatecna rizika splaceni Gvérd. Tato rizika jsou
dale zesilovana zpfisnénim podminek poskytovani bankovnich Uvérd, napfiklad
narlstem pozadovaného podilu vlastniho kapitalu z cca 10 % na 30 % az 50 %,
¢i narlstem pozadovaného procenta predpronajmu (dfive cca 10-15 %, dnes
cca 30 %; pro primyslové projekty 50 %).

55 Naptiklad na trhu logistickych a pramyslovych nemovitosti jesté v lednu 2008 developefi planovali
cca 22 projektt po celé CR, k prosinci 2008 jich bylo dokonceno 13.

56 Vétsina americkych, britskych a irskych investi¢nich fondd se z ceského trhu stdhla v 1. poloviné
roku 2008, pficemz poptavku udrzovaly némecké a rakouské nemovitostni fondy. Na zacatku roku 2009
se v3ak vyrazné snizila akvizi¢ni ¢innost i u téchto fondu.

GraF 111.22
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Mira neobsazenosti a celkovy objem kanceléFskych
nemovitosti
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GraF 111.24
Celkova hodnota transakci zpracovanych SKD
v jednotlivych mésicich r. 2007, 2008 a 2009 (do 14.5.)
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GraF 111.25
Porovnani hodnot vnitrodenniho tvéru v letech 2007,
2008 a 2009 (do 14.5.)
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GraF 111.26

Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS - pocet
transakci zpracovanych systémem v letech 2003 az 2008
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Grar 111.27
Priimérné denni obraty systému CERTIS v jednotlivych
mésicich r. 2007 a 2008
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3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA ¥

Plynulé fungovani mezibankovniho platebniho systému CERTIS a systému vypora-
dani kratkodobych dluhopist SKD, které jsou provozovény Ceskou narodni ban-
kou, prispivalo i v roce 2008 ke stabilité financniho sektoru. Viysoka uroven fizeni
rizik téchto dvou systému do znacné miry limituje nebezpeci, Ze by se mohly stat
kandlem, jehoZ prostrednictvim dojde k prfenosu financnich potizi mezi institucemi
nebo trhy a k vyvoldni financni nestability. Toto riziko se nenaplnilo ani v dobé
financni krize. Mirné sniZeni obratt téchto systému a pokles vnitrodenniho Gvéru
koresponduji s vyvojem na financnich trzich. V souvislosti se svétovou financni
krizi doslo v prabéhu fijna 2008 k jednordzovému skokovému ndrdstu vyse obé-
Ziva. Nicméné jeho objem se pomérné rychle vratil na hodnoty odpovidajici dlou-
hodobému trendu.

V roce 2008 doslo k mirnému poklesu hodnoty transakci zpracovanych systémem
SKD?®® a vlivem vyvoje na mezibankovnim trhu a trhu kratkodobych dluhopist k vy-
raznému poklesu hodnoty vnitrodenniho Gvéru, coz znamenalo zménu dosavad-
niho trendu.

Hodnota transakci zpracovanych SKD rostla plynule od roku 2000 do roku 2006.
V roce 2007 mirné poklesla a k dalSimu poklesu zhruba na 40 bil. K¢ doslo
vroce 2008, coZ znamend pokles oproti pfedchdzejicimu roku asi 0 6 % (Graf ll1.24).
Denné byly zpracovany transakce v prdmeéru za 159 mld. K& Zhruba za kazdych
23 dni bylo dosazeno obratu ve vysi ro¢niho nominalniho HDP. Hodnoty transakci
v jednotlivych mésicich roku 2008 byly v porovndni s minulym rokem nizsi, pfi-
Cemz pokles, ktery byl patrny jiz od Unora, kulminoval v fijnu, naopak k dorovnani
loriskych hodnot doslo v listopadu a k mirnému prekroceni v prosinci (Graf 111.24).
Tyto udaje dokumentuji vyvoj na ceském financnim trhu, kdy nasledkem globalni
finan¢nf krize doslo zhruba v poloviné fijna ke zhorseni situace na mezibankovnim
trhu, vyschnutf likvidity na trhu se statnimi dluhopisy a k snizeni objemu stahova-
cich repo operaci CNB (viz ¢ast 3.1).

K plynulosti a stabilité mezibankovniho zUctovani pfispiva vyuzivani vnitroden-
niho Gvéru (Graf 111.25). CNB poskytuje bezuro¢ny vnitrodenni Gvér Gcastnikim
CERTISu®® prostfednictvim SKD za Ucelem zvy3eni jejich penézni likvidity v prd-
béhu dne a tim hladkého fungovani platebniho styku. VV3echny vnitrodenn{ Gvéry
poskytované komerc¢nim bankam ze strany CNB jsou kolateralizovany. Zatimco
v prfedchdézejicich letech byl zfejmy trend plynulého nérdstu objemu vnitrodenniho
Uvéru, v roce 2008 doslo k jeho poklesu o 50% na hodnotu 3 590 mid. K¢.
Snizeni vyuzivan{ vnitrodenniho Uvéru mudze odrazet mirné nizsi obraty v mezi-
bankovnich platbach a Gtlum na trhu kratkodobych dluhopist. Zaroverh muze

57 V této kapitole je pozornost vénovana pouze systémam financni infrastruktury, které jsou spravované
Ceskou narodni bankou. Dal$im prvkam finanéni infrastruktury se podrobnéji vénovala pfiloha v ZFS
2004.

58 Systém kratkodobych dluhopist (SKD) je vyuzivan pro emisi a registraci zaknihovanych cennych papird
se splatnosti do jednoho roku a pro vyporadani obchod( s témito cennymi papiry. V SKD jsou v soucasné
dobé registrovany statni pokladni¢ni poukazky a poukézky CNB. Systém umoziuje provadét dplatné
prodeje cennych papird, repo operace a sell and buy operace, zastavy a vymény cennych papirQ.

59 Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS je systém zpracovavajici v redlném case veskeré
tuzemské mezibankovni prevody v ¢eskych korunach.
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indikovat, Ze banky vzhledem k obezfetnéjsimu pfistupu k fizenf likvidity (viz Box 5)
nemaji problémy s vnitrodenni likviditou a nemaji tak potrebu tento nastroj vyuzi-
vat. Kazdopadné vyznam tohoto indikatoru nelze preceriovat, protoze z minulosti
je zfejmé, Ze banky casto prekvapivé malo vyuzivaly bezurocny vnitrodennf tveér,
a to i pres dostatek kolateralu.

Systém CERTIS fungoval bez problémd a pokracoval v trendu zUctovani zvysujiciho
se poctu plateb pfi mirném snizeni pradmérného denniho obratu (asi o 7 %).
V roce 2008 zpracovalo zuc¢tovaci centrum CNB celkem 435,6 mil. poloZek v cel-
kové hodnoté 162 993 mld. K& Pramér ¢inil 1,72 mil. polozek denné. Primérna
denni hodnota polozek cinila 644 mld. K¢ (Tab. 111.2). Maximalni — dosud rekordni
— pocet viech zpracovanych polozek v jednom dni byl 5,485 mil. Tyto Udaje vypo-
vidaji o rozméru zuc¢tovani plateb v CERTISu a jeho vyznamu pro finan¢ni stabilitu.
Za zhruba 6 dnu bylo dosazeno penézniho obratu pfiblizné ve vysi ro¢niho nomi-
nainiho HDP. V porovnani s rokem 2007 doslo od dubna k poklesu préimérnych
dennich obratd v jednotlivych mésicich, coz znamena zménu dosavadniho trendu
odpovidajici nizsi platebni aktivité bank (Grafy 111.26 a 111.27).

V pribéhu fijna, po padu Lehman Brothers, doslo v souvislosti se zvySenou pop-
tavkou podnikd a obyvatelstva po hotovosti k jednordzovému skokovému nartstu
objemu obéziva. Celkovy objem se tim sice zvysil za rok 2008 o 45,5 mld. K¢
(cca 0 16 %) na 399 mld. K¢ ke konci roku (zhruba 10,8 % HDP, Graf 11.28),
nicméné skokové nabéhlé obézivo se z obéhu postupné vraci a soucasné hodnoty
se nevymykaji dlouhodobému trendu. Tento vyvoj koresponduje s vyvojem obéziva
v eurozoné, kde v fijnu 2008 doslo ke skokovému ndrlstu objemu obéziva zhruba
0 13%, coZ je mira narlstu srovnatelnd s Ceskou republikou. Ukazatel podilu
obéZiva na HDP je v pripadé eurozéony mirné nizsi (objem 783 mld. EUR obéziva
ke konci roku 2008 predstavuje 8,5 % HDP).

Tas. 1.2
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
- statistické udaje

Pramér.

Pramér. denni HDP/
denni Pocet pocet  pramér.
Obrat obrat transakci transakci denni

Obdobi (mld. K&) (mld.K&)  (mil.) (mil.) obrat

2002 100 343 431 262 1,12 5,6
2003 96 938 385 317 1,26 6,6
2004 110 127 434 333 1,32 6,4
2005 123 354 488 356 1,40 6,0
2006 151 537 604 382 1,52 53
2007 174 854 697 411 1,64 51
2008 162 993 644 436 1,72 57
Pramen: CNB
GrAF 111.28

Vyvoj vyse obéZiva a meziro¢ni narist v letech 2000-2009
(do 30. 4. 2009)
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