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Ceska narodni banka predklada vefejnosti svou novou Zpravu o finanéni stabilité. Postup vykladu pouzity ve zpréavé
je zaloZen na tom, ze financ¢ni sektor puUsobi v prostredi, které je utvareno zahrani¢nim a doméacim makroekono-
mickym vyvojem, vyvojem na financnich trzich, vyvojem nefinan¢nich podnik( a domacnostf jako hlavnich dluznikd
a véfitell figurujicich v bilancich finan¢nich instituci. Soky pfichazejici z tohoto prostiedi se v podobé zmén v trz-
nich a kreditnich rizicich promitaji do stability financniho sektoru. Destabilizujici faktory mohou mit podobu nakazy
v souvislosti s problémy jednotlivé finan¢ni instituce, pokud tato predstavuje systémové riziko. V extrémnim pfipadé
mohou vést uvedené Soky k destabilizaci finan¢niho sektoru. Financni instituce potom neplni své funkce nebo je
pIni Spatné. Maji problémy ziskavat zdroje od vkladatelti nebo dochazi k odlivu zdrojd. Nejsou schopné pokraco-
vat v plynulém financovani ekonomiky. Dochazi k prudkym pohybdm na finan¢nich trzich. To vse ma nepfiznivé do-
pady na redlnou ekonomiku. To, jak se finan¢nim organizacim podafi s vnéjsimi a vnitfnimi Soky vyporadat a eli-
minovat jejich mozné nepfiznivé dopady, zavisi na jejich vykonnosti, efektivnosti a kapitalové sile. Dllezitym
aspektem je schopnost fizeni rizik. Svij vyznam, zejména pokud jde o prevenci finan¢ni nestability, ma regulatorni
ramec a dohled nad finan¢nimi institucemi. Na finan¢ni stabilitu ma vliv bezporuchové fungovani financ¢nf infra-
struktury zahrnujici platebni systémy a systémy vyporadani cennych papirQ.

Logiku pfistupu k analyze finan¢ni stability znazorfiuje schéma:

Sektory: podniky, domacnosti,
vlada, vnéjsi sektor

Viyvoj (Soky) na financnich trzich:
3 .| zahrani¢nich a domacich

o
N

Finan¢ni sektor:

banky, nebankovni finan¢ni instituce,

vztahy mezi finan¢nimi institucemi
Regulatorni Finan¢ni infrastruktura
a instituciondIni rdmec

Makroekonomicky vyvoj (Soky)
zahrani¢ni a domaci,
ménova a fiskalni politika

Uvedenému pristupu k analyze financni stability odpovida struktura predlozené Zpravy o financni stabilité. Po Uvod-
nim shrnuti hlavnich zavér( jsou v druhé kapitole analyzovany zékladni trendy makroekonomického vyvoje a vy-
voje na financnich trzich v zahrani¢i a v CR. Pozornost je vénovana piedeviim moznym rizikdim vyvoje s potencial-
nim dopadem na stabilitu financnich instituci. Treti kapitola je vénovana vyvoji doméaci podnikové sféry a domacnosti.
Ty jsou hlavnim zdrojem kreditniho rizika pro finan¢ni sektor. Viyvoj jejich bilanci a hospodaiskych vysledkd tak tzce
souvisi s vyvojem bilanci a hospodarskych vysledkd financnich instituci. Viykonnost finan¢niho sektoru vsak nenf
pouze pasivnim odrazem vyvoje v jeho ekonomickém okoli. V hospodarskych vysledcich finan¢nich instituci se od-
razi i jejich vnitnf schopnost pfizptsobeni a pruzné reakce, ktera je ovliviiovana jejich kapitalovou silou, drovni ma-
nagementu a obecnéji kvality , corporate governance”. Vyznamna je struktura trhu urcujici konkurencni prostredf
a vyvoj v oblasti legislativy a regulatorniho rdmce. Uvedenym aspektdm je vénovana pozornost ve Ctvrté kapitole,
kde jsou analyzovéany vybrané slozky vykonnosti finan¢nich instituci, kvality jejich aktiv, jejich strukturdini charak-
teristiky i posledni trendy v oblasti requlace. Pata kapitola je vénovana prvkam financni infrastruktury spravovanym
Ceskou narodni bankou, tj. mezibankovnimu platebnimu systému a systému kratkodobych dluhopisd. Ve dvou pfi-
lohach je informace o zatéZzovém testovani bankovniho sektoru vcetné agregovanych vysledkd vybranych testd
a uceleny prehled i o dalich sou¢astech financni infrastruktury stojicich mimo CNB.

Zprava vénuje vétsi pozornost nebankovnim finan¢nim institucim nez jiné publikace CNB zaméFené na bankovni
sektor. Bankovni sektor sice nadale zUstava jadrem financniho systému, postupné ale narGsta vaha dalsich neban-
kovnich instituci a produktt konkurujicich tradi¢nim bankovnim sluzbam. Zahrnuti téchto instituci do analyzy fi-
nancni stability umoZziuje jeji komplexnéjsi zabér.

Predkladana Zprava o financni stabilité byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. prosince 2004.
V elektronické podobé je k dispozici na internetové adrese http:/Awww.cnb.cz/.
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Vyvoj svétové konjunktury
byl pro stabilitu finan¢niho
sektoru pfiznivy

Ristovy optimismus
se odrazil na
finan¢nich trzich

Rizikem je nerovnovaziny
vyvoj americké ekonomiky

Pretrvavaji strukturalni
problémy evropské
ekonomiky

Rizikem pro globalni
rist je vyvoj ceny ropy
a dalsich komodit

Zrychlil i ekonomicky
rast CR

Dostavuji se efekty
minulych pfimych
zahranicnich investic
na nabidkovou
stranu ekonomiky

V roce 2005 by mélo
dojit k uzavreni
mezery vystupu

1 SHRNUTI

Vyvoj svétové konjunktury byl v poslednich ctvrtletich pro ¢eskou ekonomiku
a stabilitu finan¢niho sektoru pfiznivy. Ekonomické oZiveni bylo i pfes rozdily
mezi zemémi v souhrnu silnéjsi, nez se ocekavalo. K tahountim svétové kon-
junktury patfily zejména Spojené staty a také hlavni asijské ekonomiky. Rela-
tivné vysokého rastu dosahovaly nejblizsi sousedni nové ¢lenské zemé EU. Ozi-
veni v eurozoné bylo pomalejsi. | v zapadni Evropé se postupné vsak vytvarely
predpoklady pro obnoveny ekonomicky rust. Rizika pro finan¢ni sektor po-
stupné klesala.

Tento vyvoj se odrazil na svétovych financ¢nich trzich. Optimisticky vyhled své-
tové ekonomiky se promitl do zUzeni spreadd mezi podnikovymi a vladnimi
dluhopisy. Ceny akcif se po vyrazném rdstu v roce 2003 a zacatkem roku 2004
drzi na relativné vysoké urovni.

Ve svétové ekonomice soucasné pretrvavaji nékteré nerovnovahy a problémy,
jez mohou predstavovat rizika pro stfednédobé udrzitelny ekonomicky rdst
a pro stabilitu financ¢nich trhd. Rizikem zUstdva predevsim vnitfni a vnéjsi ne-
rovnovaha americké ekonomiky. Nahla nezvladnuta korekce téchto nerovno-
vah by mohla vést k vyraznéjsimu zpomaleni amerického ekonomického ristu,
vykyvu kurzu dolaru a k rozkolisani svétovych financnich trhd. To by ve svém
souhrnu mohlo nepfiznivé ovlivnit svétovy ekonomicky rdst.

Tvrdé pfistani americké ekonomiky by mohlo rovnéz zfetelnéji obnazit pretr-
vavajici strukturdlni problémy evropské ekonomiky, zvlasté pokud by soucasné
doslo k dalsSimu vyraznéjsimu oslabeni dolaru. | pfes velky dlraz kladeny v EU
na lisabonsky proces, ktery by mél ozivit evropskou ekonomiku, jsou teprve
v posledni dobé a pouze v nékterych zemich iniciovany ekonomické reformy,
které by mély zvysit vykonnost a pfizplsobivost evropské ekonomiky.

V roce 2004 rovnéz doslo k vyraznému narlstu ceny ropy i cen dalsich vy-
znamnych komodit. Na tomto vyvoji se podileji nékteré kratkodobéjsi faktory
geopolitického nebo klimatického charakteru. Soucasné ale pUsobi i dlouho-
dobé trendy a cyklické faktory. Rostouci poptdvka po energetickych zdrojich
a zékladnich komoditach ze strany Ciny a dal3ich asijskych ekonomik v sou-
vislosti s nastartovanym tempem jejich rlstu bude ovliviiovat situaci na trhu
téchto komodit dlouhodobé.

Pod vlivem zahrani¢niho oZiveni se v dosavadnim prabéhu roku 2004 urychlil
i ekonomicky rést v CR. Pozitivnim signalem je to, Ze zatimco v roce 2003 byl
rast do zna¢né miry tazen domaci spotfebou, v roce 2004 je vyraznéjsi pfi-
spévek investic. Pokracuje pomérné vysoky rdst prdmyslu a exportu, ktery pfi-
spiva ke zlepSovani obchodni bilance.

Absence vyznamnéjsich poptavkovych cenovych tlakd v roce 2004 a zlepSujici
se obchodni bilance svéd¢i o tom, Zze dosud ekonomika nenarazila na svoje
kapacitni omezeni. To by mohlo signalizovat, Ze se dostavuji pozitivni efekty
minulého pfilivu zahranicnich pfimych investic a podnikové restrukturalizace na
nabidkovou stranu ekonomiky a jeji potencialni riist. Podle prognozy CNB
z fijna 2004 by nicméné v roce 2005 mélo dojit k pfechodu mezery vystupu do
kladnych hodnot a to by se mélo projevit v nartstu poptavkové inflace. Rizi-
kem je v této situaci mozny soubéh proinfla¢né pasobicich ndkladovych vlivl
v souvislosti s vyvojem ceny ropy a dalsich komodit a skokovym nartstem mezd
ve verejném sektoru, ktery by mohl mit dopad i na mzdovy vyvoj v podnika-
telské sfére.
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Rizikem makroekonomického vyvoje zUstava vyvoj verejnych financi. Rychly rdst
vefejného dluhu jako dUsledek pretrvavajicich deficitd verejnych rozpocta se jiz
odrazil ve snizeni korunového ratingu CR agenturou Standard & Poor's. Z po-
hledu finan¢ni stability by problémem mohl byt nérdst rizikové prémie, ktery by
ved| ke zvy3eni Urokovych sazeb a mohl se projevit ve zvysené kurzové volatilité.

Pokracujici ekonomické oziveni se odrazilo ve finan¢ni situaci a chovani pod-
nikové sféry a sektoru doméacnosti. V poslednich ¢tvrtletich doslo ke zlepseni
vétsiny financnich ukazatell podnikd. Vyvoj ziskovosti mél zietelny procyklicky
charakter a v roce 2004 doslo k jejimu dalsimu nartstu. Zadluzenost podnikové
sféry na druhé strané mirné klesala, prestoze ve vyvoji Uvér podnikdm nastal
v roce 2003 obrat a po nékolikaletém poklesu Uvérové emise Uvéry podnikim
zacaly opét rast.

Vyvoj domaci konjunktury, bilanci podnikd a zadluZzovani domdacnosti se pro-
mitly do vyvoje finan¢niho sektoru. Financni instituce v letech 2003 a 2004
dale zlepsily kvalitu svych aktiv. Vedle cyklickych vlivd pasobily i systémové a in-
stitucionalni faktory z predchoziho obdobi v souvislosti s privatizaci velkych
bank a ocisténim jejich bilanci od Spatnych pujcek.

V bankovnim sektoru, ktery predstavuje se zhruba tfi¢tvrtinovym podilem na
celkovych aktivech jadro financ¢ni soustavy, je tfetim rokem dosahovano vy-
soké ziskovosti. V prvni poloviné roku 2004 dosahl podil ¢istého zisku na ak-
tivech zhruba 1,25 %. To predstavuje pfiblizné dvojndsobek ziskovosti dosa-
hované v zadpadoevropskych zemich, jejichz bankovni sféra je nepfiznivé
ovlivnéna minulym ekonomickym utlumem. Ve strukture zisku v podminkach
nizkych urokovych sazeb a zuzujiciho se Urokového rozpéti postupné klesal
podil urokového zisku a narUstal zisk z poplatkd.

Zisk je dlouhodobé zakladnim zdrojem pro tvorbu kapitdlu financnich insti-
tuci. Pfiznivy vyvoj ziskovosti bank prispél ke zvyseni kapitalu bank. Kapitdlova
primérenost vsak v roce 2004 mirné poklesla. Je to odrazem rostouci Uvérové
aktivity bank vaci klienttim a rovnéz toho, ze v pfedchozim obdobi dosahovala
kapitalova primérenost relativné vysoké drovné. Banky ji proto v podminkach
stabilizovaného vyvoje sektoru a pfiznivého makroekonomického vyvoje po-
nékud snizily. | pres pokles v poslednim obdobi dosadhla kapitalova primére-
nost v bankovnim sektoru v poloviné roku 2004 zhruba 13,6 % a vyznamné
prekracovala osmiprocentni minimalini poZzadovanou hodnotu.

Postupné stale vétsi ¢ast zisku byla v poslednich letech prevedena ve formé
vyplacenych dividend zahrani¢nim vlastnikdm. Za rok 2003 to bylo témér 80 %
tvorby cistého zisku, coZ podle Udajd platebni bilance predstavovalo okolo
40 % veskerého zisku repatriovaného z CR do zahrani¢i. Banky tak predsta-
vuji vyznamny faktor a soucasné i riziko vyvoje vnéjsi rovnovahy ekonomiky
mérené béznym uctem platebni bilance. S ohledem na Zivotni cyklus pfimych
zahrani¢nich investic do bankovniho sektoru Ize ocekéavat, ze odliv ziskG do
zahrani¢i bude pokracovat.

Ve vyvoji Uvérové emise, a tedy i v kreditnim riziku v bankovni sféfe dochézelo
v uplynulém obdobi ke strukturdinim posuntim. Zlepsuijici se makroekonomické
prostredf a vykonnost podnikové sféry vedly ke snizeni rizik vyplyvajicich z tohoto
sektoru. To vedlo k dalSimu poklesu podilu Spatnych pUjcek v bilancich bank.
V poloviné roku 2004 se pohyboval podil klasifikovanych Gvérd mirné nad 10 %
a podil ohroZenych okolo 4,5 % celkovych Gvérd. Banky navic maji potencialni
ztraty dostatecné pokryty rezervami a opravnymi polozkami. Stupen kryti véetné
zajisténi v poloviné roku 2004 dosahl vice nez 150 % potencialnich ztrat.

Problémem i pro finan¢ni
stabilitu zGstava vyvoj
verejnych financi

Doslo ke zlepseni finan¢nich
ukazatel v podnikové sfére

Kvalita aktiv v bilancich
financnich instituci se zlepsila

Bankovni sektor dosahuje
relativné vysoké ziskovosti

Na vysoké urovni zlistava
i pfes mirny pokles kapitalova
primérenost

Podstatna cast zisku je vsak
prevadéna v podobé dividend
zahranicnim vlastnikim

Kreditni rizika u podnikového
sektoru se snizila
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Otazkou je vsak budouci

vyvoj podnikovych bilanci
ovliviiovanych probihajicimi
nakladovymi soky a moznou
mzdovou nakazou z verejného
sektoru

Rizikem je vysoky rust
uvérld obyvatelstvu

V modelovém zatézovém
testu prokazal bankovni
sektor jako celek odolnost
vldi nepfiznivym trznim

a uvérovym sokim

Internacionalizace a rist
konkurence na trhu financnich
sluzeb ma potencial

zvysovat jejich kvalitu...

...soucasné vsak muze
predstavovat novy kanal
pro pfenos problému
mezi zemémi

Vyvoj regulace a legislativy
byl zaméfen na presnéjsi
méfeni rizik bankovniho

podnikani

Uvedeny vyvoj je v3ak tfeba interpretovat opatrné. V horizontu roku 2005 by
mohla kreditnf rizika nardst v souvislosti s moznym zhorsenim financnich vy-
sledkd podnikt danym vyvojem cen ropy a dalSich komodit i pod vlivem moz-
ného zvyseni mzdovych naklad( v disledku mzdové nakazy z vefejného sek-
toru. Klesajici idaje o vykazanych rizikovych Uvérech mohou rovnéz skutecny
rozsah potencialniho kreditniho rizika podcerovat. V obdobi oziveni a vzniku
novych Uvérd sice dochazi ke zlepseni statistiky kvality Uvérové emise, ve sku-
te¢nosti ale mohou potencialni kreditnf rizika narUstat tak, jak béhem ekono-
mického cyklu nardsta Gvérova expozice bank. Tato rizika se stanou zjevnymi
az v momentu zpomaleni konjunktury nebo ekonomického poklesu. Do té
doby kvalitni Uvéry se potom mohou rychle zménit na Gvéry problémové.

Totéz plati o Uvérech obyvatelstvu. Tyto Uvéry v poslednich letech vyrazné rostou.
V poloviné roku 2004 to bylo v meziro¢nim vyjadfeni o vice nez 35 %. Dosud
(i vzhledem k jejich pomérné kratké historii) predstavovaly relativné kvalitni po-
loZzky v bilancich bank. S ohledem na dynamiku zadluzovani domacnosti viak
predstavuji vyznamné potencidinf riziko, které by se mohlo projevit v pfipadé
zhorseni ekonomického vyvoje a finan¢ni situace obyvatelstva. To se tyka nejen
spotrebnich Gvérd, které jsou nejméné kvalitni slozkou Uvérd domacnostem, ale
i hypote¢nich Uvérd nebo Uvérld ze stavebniho spofeni. ZpUsoby ruceni jsou
v tomto pfipadé na kvalitativné vy3si Urovni, to ale neznamena odstranéni rizik
v pfipadé poklesu schopnosti tyto Uvéry splacet. Dlouhodoby charakter hypo-
te¢nich Uvérd, s tim spojend moznost zmény Urokd, zajisténi nemovitostmi a ne-
bezpeci cenového vykyvu na trhu nemovitosti budou pfi pokracujici dynamice
téchto uvérl predstavovat pro banky stale vyznamnéjsf rizikovy faktor.

Pro ocenéni odolnosti bank vici nékterym uvedenym rizikdm byl v modelo-
vych simulacich bankovni sektor testovan zatézi nepriznivych zmén urokovych
sazeb, ménového kurzu a kvality avérd. Ucinky kombinaci téchto 3okl byly
posuzovany porovnanim kapitalové pfiméfenosti pred Soky a po pUlsobeni
sokU. Bankovni sektor jako celek obstal a jeho kapitalova primérenost ani po
relativné vyraznych nepfiznivych Socich nepoklesla pod 10 %.

Nové aspekty a pfipadna rizika vnaseji do vyvoje bankovniho a obecné fi-
nanc¢niho sektoru jeho mezinarodni vazby a prosazujici se internacionalizace na
trhu finan¢nich sluzeb. Privatizace bank do rukou silnych zahrani¢nich financ-
nich spole¢nosti i pfitomnost dalsich zahrani¢nich bank na domacim trhu zvy-
Sily stabilitu a vykonnost bankovniho sektoru. Pfevazujici zahrani¢nf vlastnictvi
bank vSak muze byt soucasné potencialnim kanalem pro prfenos ekonomic-
kych problém0 mezi zemémi. Svou roli mdze hrat i preshrani¢ni poskytovani
bankovnich a dalsich financnich sluzeb i usnadnéni podnikani v odvétvi na za-
kladé jednotné evropské licence. Tyto formy poskytovani financnich sluzeb
mohou byt volatilngjsi ve srovnani s tradi¢né poskytovanymi sluzbami doma-
cimi institucemi a mohou tak vnaset do finan¢niho sektoru urcitou nestabi-
litu. Na druhé strané rast konkurence, ktery je s uvedenym vyvojem spojen, by
mél pozitivné ovliviiovat kvalitu i cenu nabizenych sluzeb. Prikaznéjsi evidence
o dopadu uvedenych faktort na finan¢ni sektor a jeho stabilitu dosud chybi.
Dany vyvoj nicméné znamena urcitou vyzvu pro reguldtory. Na vyznamu na-
byva mezindrodni spoluprace bankovnich dohledd.

Vyvoj v oblasti regulace a legislativy v poslednim obdobi byl zaméren prede-
vSim na presnéjsi méfeni rizik podnikdni v bankovnictvi, a tedy i adekvatnéji vy-
poctené kapitdlové pozadavky. V tomto sméru by méla pUsobit nova kapita-
lova koncepce Basel 2 a rovnéz napf. vyvoj v oblasti mezinarodnich Ucetnich
standardd. Presnéjsi ocenéni rizik bank a dalsich finan¢nich instituci by tak
mélo dale posilit jejich stabilitu a soucasné zvysit efektivnost jejich fungovani.
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Prestoze bankovni sektor zUstava zakladni soucasti finan¢ni soustavy, jeho vaha
postupné mirné klesa ve prospéch dalsich financ¢nich instituci, zejména pojis-
toven, penzijnich fondl, otevienych podilovych fondd, leasingovych spolec-
nosti i dalSich organizaci. Tento vyvoj odradzi pocate¢ni nizkou urover rozvoje
v danych oblastech. Soucasné znamena i postupnou zménu ve struktufe rizik
v ramci finan¢niho sektoru. Uvedena diverzifikace finan¢niho sektoru probiha
paralelné s formovanim konsolida¢nich financ¢nich celkd zahrnujicich rGzné
typy financnich sluzeb. To vytvari potencial pro dalsi rtst efektivity v souvislosti
s racionalizaci vyuziti zdroja a infrastruktury ve finan¢nim sektoru. Soucasné
to ale muUze vytvaret nové problémy v souvislosti s pfenosem rizik mezi jedno-
tlivymi ¢astmi konsolidac¢nich celkd, v souvislosti s potfebou diferencovanych
pristupd k Fizeni rizik v rdmci jednotlivych financnich sluzeb. V této situaci hraje
dalezitou roli provadény dohled na konsolidovaném zakladé a spoluprace re-
gulatort, tj. CNB, ministerstva financi a Komise pro cenné papiry ve Vyboru pro
koordinaci dozoru nad finan¢nim trhem, ktery vznikl na zakladé trojstranné
dohody o spolupraci. V roce 2004 byla vlddou schvélena koncepce integrace
dozoru nad finan¢nimi trhy.

V mezinarodnim srovnani je cesky financni sektor objemem svych aktiv v po-
méru k HDP nejvétsi mezi novymi ¢lenskymi zemémi ze stfedni a vychodni Ev-
ropy. Ve srovnani s vyspélymi evropskymi zemémi je vsak stdle hloubka fi-
nancniho zprostfedkovani nizsi. Urcité rozdily existuji rovnéz ve struktufe
finan¢niho sektoru. V procesu vytvareni jednotného evropského trhu financ-
nich sluzeb vsak tyto rozdily budou ustupovat do pozadi. Vyuziti jednotné li-
cence v oblasti finan¢nich sluzeb a jejich preshrani¢ni poskytovani snizi vypo-
vidaci hodnotu udaji o narodnich financnich systémech.

Bezporuchové fungovani mezibankovniho platebniho systému a systému vy-
poradani kratkodobych dluhopist jako soucasti financni infrastruktury spra-
vovanych Ceskou narodni bankou pfispivalo ke stabilité finan¢niho sektoru.
Mezibankovni platebni systém zpracovava v priméru vice nez milion transakci
denné v objemu fadové stovek miliard K¢ Zmeény v legislativé v dané oblasti
v poslednim roce byly zaméreny na sladéni s legislativou EU, zvyseni kvality
a bezpecnosti poskytovanych sluzeb.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze finan¢ni sektor v uplynulém roce déle upevnil
svoje postaveni a zvysil stabilitu. Pfispél k tomu pfiznivy vyvoj v ekonomickém
prostredi i pokracujici zdokonalovani vnitinich Fidicich mechanismu. Zvysila se
tak odolnost sektoru vaci vnéjsim Sokdm. | pres nékteré zminéné problémy
domaciho a zahrani¢niho ekonomického vyvoje by ekonomicka konjunktura
v roce 2005 méla pokracCovat a pozitivné ovlivitovat finan¢ni situaci podnik
a domécnosti. Rizika pro finan¢ni stabilitu ze stavajici Uvérové expozice by se
tak méla déle snizovat. Ve vzestupné fazi ekonomického cyklu, kdy se opét
oZivuje a urychluje Uvérova emise, soucasné vznikaji nova potencialni rizika
vyplyvajici z nové Uvérové expozice. Raciondlni strategie financnich instituci
musi vychazet z toho, Ze v obdobi konjunktury by mély vytvaret zdroje po-
tfebné k pokryti budoucich rizik, jez se mohou materializovat v budoucnosti,
v okamziku ekonomického zpomaleni.

Vaha bankovniho sektoru
klesa ve prospéch dalsich
financnich instituci...

...soucasné na trhu putsobi
konsolida¢ni financni celky
v ¢ele s bankou

To si vyzaduje spolupraci
regulatori

Bezporuchové fungovani
finanéni infrastruktury
rovnéz prispivalo ke stabilité
finanéniho sektoru

Dopiedu hledici strategie
by méla pocitat s novymi
riziky vznikajicimi v obdobi
konjunktury
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GRrAF I1.1
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GRAF I1.2
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GRAF 1.3
Skutecny a ocekavany hospodarsky rist v eurozéné
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2 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI
2.1 VYVOJ SVETOVE KONJUNKTURY

Z hlediska mezinarodnf vymény zboZi i financnich tokd je ceska ekonomika
velmi oteviend a zahrani¢ni prostredi je pro ni zdrojem pozitivnich i negativ-
nich Sokd. S ohledem na teritoridIni orientaci zahrani¢niho obchodu i vzhle-
dem k tomu, Ze nejvétsi ceské banky jsou ovladany evropskymi bankovnimi
skupinami, je bezprostifedné pro ¢eskou ekonomiku klicovy vyvoj v Evropé.
Nicméné pro zdravi bilanci bank, podnikl a domdcnosti jsou stejné dulezité
finan¢ni a ménové podminky, které jsou ur¢ovany celosvétovym vyvojem, ne-
bot kapitdlové a financni trhy jsou méné segmentovany nez trhy se zbozim.
Likvidita a redlné vynosy jsou v globalnim méfitku determinovany situaci
a hospodarskou politikou nejen v Evropé, ale i v dalsich regionech. Hlavni ri-
zika pro vyvoj téchto veli¢in se soustfeduji kolem vnitifnich a vnéjsich ne-
rovnovah Spojenych statd.

Svétovy hospodafsky rist bude v roce 2004 nejrychlejsi za poslednich 30 let.
Podle odhadu Mezinarodniho ménového fondu dosahne mira rlstu pfiblizné
5 %. Hnacimi silami svétové konjunktury jsou v roce 2004 Spojené staty, Ja-
ponsko, Cina a dal3i asijské zemé. Zatimco oZiveni v USA bylo ocekavéno, ja-
ponské hospodarstvi prekvapivé rostlo v prvni poloviné roku 2004 nejrychleji
za poslednich 14 let. Tento rlst byl oproti prfedpokladu Consensus Forecast
z konce roku 2003 vice nez dvojnasobny. Podstatnou soucasti americké i ja-
ponské konjunktury byly soukromé investice. Zatimco v Americe byl pfispé-
vek cistych exportl negativni, japonské oziveni nejprve odrazelo zejména sil-
nou vn&j3i poptavku pfedeviim ze Spojenych statt a Ciny. Soucasna japonska
konjunktura se zda byt robustnéjsi ve srovnani s poslednim oZivenim v roce
2000, které jen nakratko prerusilo dlouhou fadu stagnaci a poklesu trvajici od
roku 1998. Silné oziveni v Japonsku je také do zna¢né miry plodem zlepse-
nych podminek pro finan¢ni zprostfedkovani, protoze japonskému financ-
nimu sektoru se s pomoci vlady podafilo z¢asti zbavit dlouhodobého bfemena
Spatnych Uvérd a také snizit expozici vaci akciovému trhu. V disledku lepsich
ukazatel kapitalové prfimérenosti zejména u velkych bank odezniva tzv. cre-
dit crunch, a banky zacinaji opét poskytovat nové uvéry. V neposledni fadé
k celkovému svétovému rdstu velmi vyznamné prispiva Cina, jejiz ekonomika
roste vice neZz 9 % p.a. Pfi pfepoctu trznim kurzem nyni pfedstavuje ekono-
mika Ciny napfiklad pfiblizné 35 % japonského hospodafstvi a pfi prodlou-
Zeni soucasnych rlstovych trendl bude vétsi kolem roku 2015. V parité kupni
sily je ale ¢inské hospodarstvi po Spojenych statech jiz nyni druhou nejvétsi
svétovou ekonomikou. Nicméné se predpoklada, Ze soucasna produkce Ciny
se pohybuje nad jejimi potencidlnimi moznostmi. Kladna mezera vystupu se
jiz projevuje rostouci inflaci a panuji obavy, Ze korekce této nerovnovéhy ne-
musi byt plynuld. Toho je si védoma ¢inska vlada a snazi se pouzitim prede-
viim administrativnich opatfeni ekonomickou aktivitu a pfedevsim investice
tlumit. Ke zpomaleni by téZ mohlo dojit, pokud by doslo k vyznamnéjSimu
zhodnoceni asijskych mén vici dolaru, kterému se taméjsi vlady branf roz-
sahlymi ndkupy dolard.

Ekonomiky eurozdny rostly rychleji, nez se ocekavalo, avsak tato expanze byla
pomalejsi nez v severni Americe a vychodni Asii. Na rdst v Evropé pUsobila
celosvétova expanze, kdyz k rdstu v prvnich dvou Ctvrtletich prispéla zejména
slozka cistého vyvozu. Naopak evropské investice de facto stagnovaly. Urcitou
vyjimkou je Francie, kde se domaci poptavka na rlstu podilela podstatnou me-
rou. Nas nejvétsi obchodni partner Némecko roste v roce 2004 jesté zhruba
o tfetinu pomaleji nez eurozéna jako celek. | to je ale pozitivni prekvapent.
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Némecko je vice nez ostatni evropské zemé zavislé na globalnim rstu. Jeho
podniky jsou kvali cendm vstupt pod tlakem a nizky rist mezd, stéle rostouci
nezaméstnanost a celkové nizkd ddvéra spotrebitelt nedava dostatecny im-
puls k oziveni domaci poptavky. Naproti tomu hospodarstvi nasich nejblizsich
obchodnich partnerd, ktefi nejsou ¢leny eurozény, tj. Slovenska, Polska a Ma-
darska, rostlo rychleji, nez se ¢ekalo. Tyto zemé, které v souhrnu predstavuji
pfiblizné 15 % naseho exportniho trhu, téZily z globalni konjunktury, nicméné
na Slovensku byl dosavadni rychly rist HDP v roce 2004 na rozdil od pred-
choziho obdobi a jinych evropskych zemi taZzen také domaci spotfebou. Pol-
sky hospodarsky rast byl nejrychlejsi v regionu a byl urcovan predevsim rlstem
Cistého exportu. Podobné tomu bylo i v Madarsku.

Do budoucna naznacuji odhady udrzeni mirného rdstu v eurozéné diky po-
kracujici, i kdyz ponékud slabsi globalni konjunktufe. V Némecku v3ak pred-
stihové ukazatele a indexy podnikatelské dtvéry naznacuji zpomaleni. Je re-
gistrovan slabsi rlst exportu, ktery neni dostate¢né kompenzovan domaci
poptavkou. Slaba poptavka je konzistentni s rostouci nezaméstnanosti. Téz
v USA je predpovidano zpomaleni. V Japonsku se ocekava, Ze expanze bude
sice slabsi, ale bude pokracovat diky nadpramérné ziskovosti a investi¢ni ak-
tivité firem, coz potvrzuji optimistické vysledky konjunkturnich Setfeni.

2.2 GLOBALNi NEROVNOVAHY A RIZIKA

Za na prvni pohled pfiznivym obrazem silného globdlniho oZiveni se skryva
fada finan¢nich nerovnovah, které predstavuji riziko pro budouci riist a stabi-
litu. Bezprostiedné je rizikem mozné pokracovani ristu cen ropy, které mo-
hou privodit vyssi nez ocekdvanou inflaci, s tim souvisejici reakci ménové po-
litiky a turbulentni reakci na trhu dluhopist. Nynéjsi globdlni oZiveni je
doprovazeno nizkymi redlnymi Urokovymi sazbami a i stfednédobé finan¢ni
podminky, mérené prostfednictvim vynos( indexovanych dluhopist, jsou v his-
torickém srovnani uvolnéné. Je otazkou, jak se svétova ekonomika bude
schopna vyporadat s ndvratem sazeb a vynost na normalini Urover.

Podstatnym rizikem je moznost turbulentniho vyvoje pfi narovnavani vnéjsi
nerovnovahy Spojenych statd. To by bylo spojeno s oslabenim dolaru a pokle-
sem cen dluhopist s delsi dobou splatnosti. S ohledem na dosavadni aktivni
kurzovou politiku asijskych centrélnich bank je pravdépodobné, Ze americka
ména by znehodnotila predevsim vaci euru a ostatnim evropskym ménam. Po-
sileni eura by negativné ovlivnilo zahrani¢ni poptavku a rlst v Evropé. Mezi
dlouhodobéjsi pak patfi fada fiskalnich rizik v USA, Japonsku i Evropé.

Souvislosti uvolnéné ménové a rozpocltové politiky

Ze srovnani ménoveépolitickych sazeb s aktualni i ocekavanou inflaci vyplyva,
ze v USA, Ciné a jiz také v Japonsku jsou realné urokové sazby zaporné, v eu-
rozéné se pohybuji kolem nuly.

Stimulativni ménova politika byla dulezitym faktorem predevsim amerického
oziveni. Centralni banka reagovala na hospodarsky pokles v roce 2001 a rychle
a vyznamneé snizila urokové sazby, které se v poloviné roku 2003 dostaly az na
dlouhodobé minimum 1,0 % p.a. Teprve v poloviné letosniho roku zacala Fed
uroky opét pomalu zvedat. Ménova politika byla také za vyznamnym oslabe-
nim dolaru v roce 2003, které pomohlo ukonc¢it dlouhotrvajici recesi ve zpra-
covatelském pramyslu a zastavit ztraty pracovnich mist v tomto sektoru. PFi-
tom ménova politika byla v souvislosti s obavami z defla¢niho vyvoje
uvolnénéjsi nez v predchazejicich utlumovych fazich hospodarskych cykld.

GRrAF 1.4

Skutecny a ocekavany efektivni hospodaisky rast na
Slovensku, v Polsku a Madarsku
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GRrAF 1.7
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Aktualni nastaveni Urokovych sazeb v USA je vzhledem k pokrocilé fazi ekono-
mického cyklu mozno povazovat za stale uvolnéné. V souvislosti s riistem cen ko-
modit, pfedchozim oslabenim dolaru a pokrocilou fazi hospodarského oziveni
doslo ke zvyseni ukazatelt aktualni inflace i k rdstu inflacnich ocekavani. To auto-
nomné bude dale uvolfiovat ménové podminky, pokud nominalni sazby nepo-
rostou dostatecné rychle. Zajisténi hladkého prechodu na normalni Groven uro-
kovych sazeb je pro centralni banku obtiznym Ukolem. Pokud by Urokové sazby
zvysovala pfilis pomalu, hrozila by ztrata davéry trha v jeji odhodlanf zajistit ce-
novou stabilitu. Vyssi inflacni ocekavani a infla¢ni rizikova prémie by znamenaly
rdst vynost dlouhodobych vlddnich dluhopist. Na druhé strané se pfi zpfisnéni
ménovych podminek, ke kterému bude muset dojit, miZe dostat fada subjektt
do financni tisné. PFlis agresivni pfistup by mohl znamenat riziko viny bankrotd
a nestability na trhu hypoték.

Také v Japonsku vytvarela ménova politika prfedpoklady pro soucasnou kon-
junkturu. Japonské centralni bance se podafilo kvantitativnim uvolfiovanim,
tj. cilovanim rostouciho objemu bankovnich rezerv pfi nulovych Urokovych mi-
rach, castecné zlomit defla¢ni ocekdvani. Pokles spotiebitelskych cen jiz témér
ustava a ocekdvani do budoucnosti je jiz mirné infla¢ni. To znamenalo snizeni
realnych urokovych mér a stimulaci spotfeby i investic.

Nizké dolarové Urokové sazby a fixni kurz k ¢inského juanu téz prispivaji k pre-
hrivani ¢inské ekonomiky. | pfes fadu existujicich administrativnich omezeni do-
chazi diky globélné uvolnénym ménovym podminkdm k pfilivu investic ze za-
hranici a k prebytku likvidity, kterou nenf jeji bankovni sektor schopen efektivné
alokovat, a roste objem Spatnych Gvér(. Zejména ze strany USA je Cina vyzy-
vana, aby opustila rezim fixniho kurzu a pfesla na flexibilnéjsi usporadani, které
by pravdépodobné znamenalo zhodnoceni mény. Pro USA by to sice znamenalo
zlepseni konkurenceschopnosti vlastniho zpracovatelského primyslu, avsak zvy-
Seni dolarové hodnoty Spatnych uvér( by pfedstavovalo zvyseni rizika pro ¢inské
banky, které jsou povazovany za pfili$ slabé na to, aby byly schopny se vyrovnat
se svou expozici k zadluzenému a neefektivnimu vladnimu sektoru.

Nizké redlné Urokové sazby a nadbytek svétové likvidity se projevuji i na historicky
nizkych redlnych vynosech odvozenych z cen indexovanych dluhopist. S nizkymi vy-
nosy jsou konzistentni vysoké ceny ostatnich finan¢nich i nefinan¢nich aktiv véetné
nemovitosti. Redlny vynos nizsi neZ pfirozena Urokova mira stimuluje zadluzovani
domdcnosti, a to jak pro pfimou spotfebu, tak pro investice do bydleni. Mirou toho
je globalné se rychle zvysujici podil hypotecnich Gvérd na HDP. Napriklad ve Spo-
jenych statech a Britanii dosahuje, podle tdajd MMEF, historicky nejvy3si trovné ko-
lem 65 % (tyto dvé zemé maiji ukazatel nejvyssi po Nizozemi, které vede s extrémni
hodnotou kolem 100 %). Soucasné rychle rostly ceny nemovitosti, pricemz jak re-
lace ceny a hrubého najmu, tak vztah prdmérné ceny k disponibilnimu pfijmu ve
vétsiné vyspélych zemi kromé Némecka a Japonska dosahuje rekordnich drovni.

Uvolnéné ménové a finan¢ni podminky poméhaly brzdit pokles cen akcif pfi je-
jich kolapsu v letech 2000 a 2001 a pfispély k obratu a ristu na akciovych tr-
zich v nasledujicim obdobi. V roce 2004 byly ceny akcii stabilni a ve vztahu
k ocekavanym ziskim zUstdvaly relativné vysoko. | ceny podnikovych dluhopist
jsou relativné vysoko a rozpéti jejich vynost od bezrizikovych aktiv je nizké. Je
to odrazem zlep3ujicich se bilanci podnikU, kterym se dafilo pokryvat rostouci
poptavku s existujicimi kapacitami, a proto byly schopny tvofit silny tok hoto-
vosti. Navic v prostiedf nizkych drokd a vynost mohly spole¢nosti rozloZit splat-
nosti svych zavazkd dale do budoucnosti. Toto zlepseni financnich vysledk
znamena nizsi riziko nesplaceni zavazk( a bankrotd. Je ale také mozné, ze re-
lativné vysoké ceny téchto aktiv odrazeji snahu ziskat vyssi vynos i za cenu ne-
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primérenou riziku v prostfedi vseobecné nizkych redlnych vynost a nadbytku
likvidity.

Podobny cenovy vyvoj evropskych a americkych akcii vyjaddrenych ve stejné
méné, rozpéti podnikovych dluhopist, jakoz i paralelni pokles redlnych vynost
ve Spojenych statech a Evropé ilustruje velkou provazanost financnich trhd
v obou kli¢ovych svétovych regionech.

Existuje riziko, Ze soucasné vysoké ceny aktiv a mira zadluzenosti nejen pfirozené
odrazi nizké realné vynosy na finan¢nim trhu, ale Ze také vede ke spekulativnimu
chovani. Tj. Ze uvolnéné podminky podporovaly vznik finan¢nich bublin rizného
druhu. MUze se jednat o nadmeérny rlst cen nemovitosti, neopodstatnéna oce-
kavani ohledné budouci vynosnosti akcii a s nimi souvisejici nizkou miru Uspor,
explozi spotfebitelskych pdjcek a nadmérnou spotfebu. Nizkd vynosnost stan-
dardnich aktiv téZ mUZe stimulovat excesivni investice do rizikovych aktiv, jako
jsou napfiklad dluhopisy spekulativniho stupné atp. Tyto problémy nejsou v ob-
dobi nadmérné likvidity viditelné. Jako ohroZeni finan¢ni stability se mohou pro-
jevit aZ pfi navratu redlnych sazeb a vynost na normalnf troven, kdy se pro fadu
nevynosnych nebo pochybnych projektd zvysi naklady uslé pfileZitosti.

Fiskalni politika

Do konce 90. let zlepSovani bilance vefejnych financi ve Spojenych statech
kompenzovalo dlouhodoby pokles soukromé miry Uspor. Nicméné dariové
uUlevy, docasné investi¢ni pobidky a rtst viddnich vydajd v nasledujicim obdobi
vedly k tomu, Ze ve fiskalnim roce 2004 bude zaznamenan bézny schodek fe-
derdIniho rozpoctu ve vysi 3,5 % HDP a pro nasledujici rok je schodek plano-
van v podobném rozsahu. V dalSim vyhledu je vSak schopnost rozpoctové po-
litiky stimulovat domaci poptdvku omezena. Vyplyva to z nutnosti uskutecnit
v relativné kratkém horizontu fiskalni reformy, bez kterych by doslo k explozi
deficitu kvali zavazkim systému socialniho a zdravotniho zabezpeceni.

V Japonsku jsou velmi vysoké rozpoctové schodky cenou za boj proti dlouho-
dobé stagnaci a deflaci. Schodek v letech roce 2002 a 2003 se pohyboval ko-
lem 8 % HDP, nicméné ve fiskalnim roce 2004 klesne pod 7 % HDP a ma se
dale snizovat. Dlouha fada vysokych rozpoctovych deficitt dovedla japonskou
vladu k rekordni zadluzenosti kolem 165 % HDP. Rozpoctova politika je na
povazenou i v Evropé. Po Némecku a Francii se podminky Paktu rlstu a stabi-
lity porusuji ve vice zemich, a to i v podminkach hospodarského oziveni. Po-
kud by nizka rozpoctova disciplina v eurozéné vedla ke zpochybnéni projektu
spolecné mény, mélo by to pfirozené zavazné dUsledky pro makroekonomic-
kou stabilitu.

Rozpoctové problémy v nejddlezitéjsich ekonomikach se zatim pfilis neproje-
vuji na vyvoji jejich vynosud. RUst zadluzenosti byva pozitivné svazan s vynosem
dlouhodobych dluhopist, nicméné v soucasnosti ma dominantni vliv dostatek
svétové likvidity, ktery vede k urcitému setfeni rozdilt. Napfiklad Italii byl v ¢er-
venci snizen rating S&P z AA na AA- na zékladé zhorseného rozpoctového vy-
hledu. Ceny italského vladniho dluhu na to vsak zatim témér nereagovaly.

Deficit bilance bézného uctu USA

Nizka mira americkych narodnich Uspor se pfi oZiveni investi¢ni aktivity proje-
vuje ve schodku bézného uctu, ktery se na Ctvrtletnim zékladé v poloviné roku
2004 priblizil 6 % hrubého domaciho produktu. Ke zhorSovani bézného uctu
doslo i pres redlné efektivni znehodnoceni dolaru proti ostatnim hlavnim mé-

GRAF I1.11
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nam, které se zatim v obchodni bilanci nestacilo projevit. Tato Urover schodku
bézného Uctu se povazuje za dlouhodobé neudrzitelnou, nicméné se predpo-
klada, ze v dusledku relativni sily americké ekonomiky, vysokych cen ropy
a oCekdvaného ristu urokovych mér, které povedou ke snizeni bilance vynosu,
se schodek bézného uctu bude udrzovat nad 5 % HDP po del3i dobu. To po-
vede k dalSimu zhorSovani investi¢ni pozice Spojenych statd. Pro budouci sta-
bilizaci zadluzenosti bude nutné, aby bilance obchodu se zbozim a sluzbami
v budoucnu vykazovala pomérné znacné prebytky. K tomu muze dojit urcitou
kombinaci rychlejsi hospodarské expanze na exportnich trzich USA, Gtlumu
domaci poptdvky a dalsim snizenim relativnich cen amerického zboZi, tj. po-
kracovanim znehodnocovéani dolaru. Pro svétové hospodarstvi a financni sta-
bilitu obecné je klicové, jaka tato kombinace bude. Nejhorsi variantou ,hard
landing” by bylo turbulentni oslabeni dolaru doprovazené rdstem dlouhodo-
bych dolarovych vynost. Z toho by vyplyvalo jednak relativni utlumeni po-
ptavky po importech diky zvysenf jejich ceny a také utlumeni americké domaci
poptavky obecné v ddsledku vysokych vynost. Riziko pro hospodafstvi a fi-
nanni stabilitu USA i ostatnich zemf je proto predstavovdno moznym nahlym
snizenim dlvéry zahrani¢nich investor a jejich ochoty financovat tyto schodky.
PFi tom je dulezitd nejen relativni velikost deficitu vzhledem k velikosti ekono-
miky Spojenych statd, ale i vzhledem ke globalnimu mnozstvi Uspor.

Vnéjsi pozice vychodoasijskych ekonomik je zrcadlovym obrazem vyvoje ve
Spojenych statech. Zatimco bilance bézného Uctu v USA je vyrazné deficitni,
asijské zemé zaznamenavaji vyznamné prebytky. Celkovy prebytek bézného
Uctu zemf jihovychodni Asie kryje témér polovinu schodku USA. Prebytky na
béznych uctech a téz priliv soukromych zahrani¢nich investic vytvareji tlak na
zhodnocent jejich mén.

Charakteristickym rysem je role zahrani¢nich, pfedevsim asijskych centralnich
bank na financovani deficitu bézného uctu platebni bilance USA. Tyto insti-
tuce intervenuji na devizovém trhu proti svym ménam, aby pro své ekonomiky
udrzely konkuren¢ni vyhodu. Zatimco jesté do roku 2001 kryly investice za-
hrani¢nich centralnich bank a vlad méné nez desetinu schodku bézného uctu
USA, v roce 2003 se podil asijskych centrdlnich bank zvysil az na bezmaéla jednu
polovinu. Do jisté miry tyto instituce od roku 2002 zastoupily soukromy kapi-
tal. Vétsina prostfedkd nakoupena asijskymi centralnimi bankami je investo-
vana na trhu americkych vladnich dluhopisU, pfipadné na trhu hypoték. Tento
velky objem prostfedk( pravdépodobné ovlivnil ceny na tomto trhu ve sméru
poklesu vynosd, i kdyz je obtizné odhadnout do jaké miry. Tim se kruh uzavira:
slab3i devizovy kurz umoznuje vy3si odbyt asijského zboZzi v USA a nakupy to-
hoto zboZi jsou financovany de facto levnym Gvérem, ktery poskytuji asijské
centralni banky americkym spotrebitelim a vladé.

Viysoké ceny ropy

Ceny ropy se v roce 2004 pohybuji vysoko nad nejpesimisti¢téjsimi pfedpo-
védmi z reprezentativniho prizkumu Consensus Forecast. Rizikem je, Ze ne-
Cekané vyssi nakladovost znamena snizeni navratnosti nebo uskute¢nitelnosti
fady ekonomickych projektd, pficemz mnoho z nich je financovéano prostred-
nictvim Gvérl a pljcek. Vysoka cena ropy rovnéz znamena presun bohatstvi od
spotrebiteld v importujicich zemich k exportériim. Zvyseni ceny o 10 dolart za
barel znamend zvy3eni hodnoty ro¢ni produkce ropy o pfiblizné 300 mid. do-
lard. Firmy, domacnosti i vlady v importujicich zemich tak maji v priméru v sou-
hrnu méné rezerv pro zachyceni dalsich pfipadnych Soka. Necekany rast cen
komodit pak zesiluje napéti ve finan¢nim systému, ktery se vyznacuje vyssi nez
obvyklou finan¢ni pakou.
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Velky rozptyl aktudlnich predikci budouciho vyvoje ukazuje na nejistotu
ohledné pficin vysokych cen ropy a budouciho vyhledu. Nezpochybnitelnym
dlouhodobym trendem je nar(ist poptavky po ropé v Ciné. Spotfeba ropy na
obyvatele je zde zatim pfiblizné 2-3 barely ro¢né, zatimco USA spotrebovévaiji
témér 25 bareld na obyvatele, Japonsko a Jizni Korea mezi 15 a 17 barely na
obyvatele. Za predpokladu pokracujiciho réistu produkce tak v Ciné existuje
jesté velky potencidl rastu poptavky. Podle dostupnych informaci se zda, ze
na strané nabidky nemusi byt k dispozici dostatecné rezervy. Proto veskeré do-
¢asné vypadky a hrozby pro tézbu zptsobené bud pocasim, nebo politickym
napétim a nepokoji maji velky vliv na cenu. V tomto volatilnim prostredi jsou
cenové pohyby zesilovany spekulativnimi nakupy.

Ceny ropy jsou povazovany za hlavni riziko pro cenovou stabilitu v Evropé.
Nicméné zde, na rozdil ostatnich regionl svéta, je vyvoj relativné ustaleny a ne-
vykazuje zatim vyznamné financ¢ni nerovnovahy. Také inflacni vyvoj i jeho vy-
hled vykazuje v Evropé vyznamné nizsi variabilitu nez ve Spojenych statech
a v Japonsku. Meziro¢ni zmény celkového harmonizovaného indexu spotrebi-
telskych cen se jiz po fadu Ctvrtleti pohybuji v Gzkém pasmu a pres urcity na-
rdst inflace ve tfetim a Ctvrtém ctvrtleti roku 2004 v souvislosti s rlistem cen
energii se nezdd, ze by dochazelo k narlstu stfednédobych inflacnich tlakd.

2.3 DOMACi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Globalni oziveni bylo jednim z faktord, které vedly k pfiznivému vyvoji v Ces-
kém hospodafrstvi. V roce 2004 doslo k pozitivnimu obratu ve vyvoji hospo-
daiského cyklu. Cesky hospodarsky rist piekvapil ve srovnani s predpovédi
Consensus Forecast, avsak dobfe potvrdil pfedpoklady prognoz CNB z jara
2004. Ty predpovidaly rychlou akceleraci ekonomického rdstu a postupné uza-
virani produk¢ni mezery v pribéhu letosniho roku.

Ceska narodni banka ve svém hodnoceni z Fijna 2004 méa za to, Ze skute¢nd
produkce je stéle jesté pod potencidlnimi moznostmi ekonomiky (tj. mezera vy-
stupu zUstava zdpornad) a Ze tento stav i nadale pUsobil protiinflacné. To potvr-
zuje i ménoveépoliticka inflace, kterd byla jen mirnd. Dosavadni rust inflace v roce
2004 Ize pficist predevsim na vrub vlivam nakladovych Sokt. Doslo ke zdrazeni
pohonnych hmot, nicméné dramatickému vyvoji cen ropy by i pfi zohlednéni vy-
voje devizového kurzu odpovidal mnohem vy33i rlst tuzemskych cen benzinu
a nafty. Lze vsak ocekdvat, Ze pokracujici nartst cen ropy by jiz vedl k vyssimu
promitani do cen pohonnych hmot. Protiinflacné pUsobily diky dobré urodé
ceny zemédeélskych vyrobcl a ceny potravin.

Pro daldi pokra¢ovani konjunktury existuji dobré vnéjsi i vnitfni predpoklady.
Ekonomika pracuje pod svymi potencidlnimi moznostmi a silna poptavka ze za-
hranici spolu se stimulujicimi ménovymi podminkami mdze vést k pokracovani
zatim neinfla¢niho ristu. V dal3ich ¢tvrtletich pfedpoklada predikce CNB z fijna
2004 udrZeni dosavadniho tempa rdstu HDP ¢&i jeho mirnou akceleraci a po-
stupné uzavirdni mezery vystupu. V souladu s tim jsou i pfiznivé vysledky kon-
junkturdlnich prizkumd mezi podnikateli. Oc¢ekava se ale, ze v pribéhu pri-
Stiho roku se zacnou jiz projevovat poptavkové infla¢ni tlaky souvisejici
s pfechodem mezery vystupu do kladnych hodnot.

Prognéza inflace CNB predpoklada, Ze na horizontu ménové politiky se bude
inflace nachazet poblize stfedu intervalu infla¢niho cile. To bude nejvice patrné
ve zrychleni ménovépolitické slozky inflace. Proinflacné bude pUlsobit ropa,
nicméné to bude pfinejmensim kratkodobé kompenzovéno vlivem vyvoje cen
potravin.

GRAF I1.15
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GRAF 11.16
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GRAF 11.18
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S budoucim uzavirdnim vystupové mezery a rostouci inflaci je v makroekono-
mické prognoze CNB konzistentni mirny nérdst urokovych sazeb v delsim ob-
dobi. Vyssi trokové sazby by viak nemély znamenat podstatny nardst droko-
vého rizika a zhorseni podminek pro finan¢ni stabilitu. Ceska narodni banka
pracuje v transparentnim rezimu infla¢niho cilovanf a jeji ménova politika by
proto neméla byt pro firmy a domdacnosti zdrojem prekvapeni.

Struktura hospodarského rdstu

Naplnila se také ocekavani CNB ohledné vyvoje jednotlivych slozek HDP.
K rastu pfispivaly fixni investice a predevsim vyvoz, jehoZz meziro¢ni dyna-
mika v roce 2004 témér dosahla historického maxima. Vysoky rist vykazaly
nejen vyvozy zbozi, ale i pfijmy ze sluzeb, které po tfinacti Ctvrtletich stag-
nace ¢i poklesu opét dosahly dvouciferného rlstu. Hlavni stimul akcelerace
exportu predstavovalo oziveni ekonomického rdstu v zemich Evropské unie,
predevsim v Némecku, a pfiznivé plsobil také zpozdény efekt uvolnovani
realného kurzu.

| do budoucna Ize nejspise ocekdvat pokracujici rdst redlného vyvozu stimulo-
vaného zahrani¢ni poptavkou. Nicméné vliv investic, které maji vysokou do-
vozni naro¢nost, vyvold pokracovani mirného predstihu dovozl pred vyvozy
v roce 2004 a v mensi mife i v roce 2005. To se promitne do pokracujiciho
prohlubovani redlného deficitu cistého vyvozu v obou zminénych letech. Nic-
méné v nominalnich veli¢inach Ize oc¢ekavat postupné snizovani deficitu ob-
chodni bilance. Vzhledem k akumulované zasobé zahrani¢nich investic Ize vsak
predpokladat zhorSovani bilance vynosu, které bude z pohledu bézného uctu
platebni bilance pUsobit proti zlepsovani bilance obchodu.

Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitdlu odpovidal fazi hospodarského cyklu, kdy
v okamziku uzavirdni mezery vystupu investice obvykle rostou rychleji nez cel-
kova produkce. Rlst soukromych investic byl stimulovan predevsim predcho-
zim ozivenim exportni aktivity, spolec¢né s trvalym zlepsovanim sentimentu ev-
ropskych a domdcich podnikd ohledné ekonomického oZiveni svétové
ekonomiky. Ve vyhledu se sice do investic bude promitat akcelerace konjunk-
tury, avsak dojde nejspise k ¢astecnému zpomaleni hrubé tvorby fixniho kapi-
talu ve srovnani s rokem 2004. Pominuly totiz dGvody pro extrémni investi¢ni
vystavbu, které souvisely se zménami dané z pfidané hodnoty. Hlavnimi sti-
muly investi¢ni poptavky budou oZiveni zahrani¢ni konjunktury, slabsi devi-
zovy kurz a relativné pfizniva Urokova slozka indexu realnych ménovych pod-
minek. Z hlediska zdroju financovani bude zvysena tvorba fixniho kapitélu
podnikového sektoru podporovana jeho pfiznivymi hospodarskymi vysledky.
Signalizuji to finan¢ni ukazatele podnikd a pokracovani pfilivu redlné aloko-
vanych pfimych zahrani¢nich investic.

Pozitivni vyhled investi¢ni poptavky podporuji také Gdaje o vyvoji Uvérové
emise. Dochdazi k jejimu urychlovani smérem k nefinan¢nim podnikim.
V roce 2004 rostly Uvéry investi¢niho charakteru se splatnosti nad 1 rok a po-
prvé za nékolik ¢tvrtleti byl zaznamenan meziro¢ni rlst Uvérd poskytovanych
podnikdm pod zahrani¢ni kontrolou. Obecné z hlediska finan¢nf stability
muze byt rast podilu dlouhodobych Uvérd, které jsou nejcastéji investi¢niho
charakteru, dvojznacny. Dlouhodobé investice predevsim zvysuji potencialni
moznosti ekonomiky a jsou proto Zadouci — nicméné znamenaji také zvy-
Senf financnf paky v ekonomice a z definice i nardst rizika. Avsak v soucasné
fazi cyklu, kdy ekonomika operuje pod svymi potencialnimi moznostmi, Ize
ocekdvat, Ze se bude vyskytovat relativné malo nerentabilnich ekonomickych
projektd.
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Oproti vyvoji exportu a investic dojde v roce 2004 ve srovnani s rokem 2003
ke zpomaleni ristu realnych vydaji domacnosti na kone¢nou spotrebu. To
souvisi s ponékud pomalejsim rlstem disponibilnich pfijmd, zejména diky po-
malejSimu rlstu redlnych mezd, ktery pfevazil pozitivni nartist poc¢tu odpraco-
vanych hodin. Pro rok 2005 se predpoklada, Ze rlst spotfeby domacnosti se
udrzi na pomérné vysoké urovni. Dochazi k postupnému zlepsovani spotrebi-
telského sentimentu domacnosti, pficemz pfiznivy vyvoj je patrny u vétsiny
slozek spotrebitelského klimatu, coz mj. bezprostfedné souvisi se zlepsovanim
podminek na trhu prace. Pozitivné na rdst spotfeby domacnosti bude pusobit
uvolnéna urokova slozka ménovych podminek, coz se odrazi také v poptavce
domacnosti po externi formé financovani, tj. po hypotecnich i spotfebnich
Uvérech. Vedle externich zdroji také zlepsujici se zaméstnanost a zrychlujici
mzdovy rdst v roce 2005 vytvoii dostatecné zdroje financovani spotieby a za-
brani poklesu hrubé miry Uspor.

Na strané nabidky rostla zejména pramyslova produkce, pficemz k narUstu pfi-
spélo zejména zlepsovani produktivity prace pfi pokracujicim poklesu poctu
zaméstnanct i jednotkovych mzdovych nakladd. To se pfirozené odrazilo ve
zlepsuijicich se financnich ukazatelich vétsiny podnik. Naopak ve stavebnictvi
je rlst dosahovan extenzivné rlstem poctu pracovnikl. Odrazi se v tom plné
vyuZziti kapacit pfi stavebni euforii, ktera byla spojena se zménami v dani z pfi-
dané hodnoty i s ocekavanimi spojenymi se vstupem do Evropské unie.

Indikatory financnich trhu

Podminky pro dlouhodobé financovéni jsou pod vlivem vyvoje na svétovych
trzich. Narust rozpéti, které se objevilo v prabéhu letosniho roku u vynosd ko-
runovych dluhovych instrumentt s dlouhou dobou splatnosti vici instrumen-
tim denominovanym v euru, je pravdépodobné reakci na ocekavani vyssi in-
flace a mirné vyssich urokovych sazeb v CR neZ eurozéné.

Pro ceské domaci subjekty, které se financuji v cizi méné, je dtlezitym novym
referen¢nim Udajem cena mezinarodniho dluhu Ceské republiky, ktery je de-
nominovany v euru. Takovy eurovy benchmark usnadriuje emise eurovych kor-
poratnich dluhopist a na strané podnikl tak pomaha diverzifikovat pasiva. Na
strané investorl je to vitané zuplnéni trhl, je mozné déle snadnéji diverzifi-
kovat investice do evropskych vladnich dluhopist bez prejimani kurzového ri-
zika. Prvni emise desetiletych vladnich eurovych dluhopist byla v prostredi
hojné likvidity Uspésné upsana v ¢ervnu 2004. Tyto dluhopisy se spolu se srov-
natelnym slovenskym dluhem obchoduji s pomérné nizkym rozpétim priblizné
20 zakladnich bodt od vynosu némeckého dluhu. Obdobné madarské dluho-
pisy jsou jen o malo draZsi a jsou na stejné urovni jako italsky dluh. Za zminku
stojf zlep3ujici se status polskych eurovych dluhopisd, jejichZ rozpéti proti ev-
ropskému benchmarku se vyznamné snizilo, zejména kvili zlepSeni discipliny
statniho rozpoctu. Pfi posuzovani téchto rozpéti je tfeba vzit v Uvahu, Ze je
obtizné odlisit jednotlivé faktory, které je ovliviuji a mezi které patfi kreditni
riziko i likviditni prémie.

S optimistickym vyhledem podnikové sféry je v souladu vyvoj na prazské burze,
kde ceny dosahuji dlouhodobych maxim. Rtst doméciho akciového indexu byl
rychlejsi nez zhodnocovani akcii v okolnich zemich i na hlavnich svétovych tr-
zich, a to jak absolutné, tak i po prfepoctu do shodné mény. Nicméné vyznam
tohoto indikdtoru nelze pfecenovat, protoze index prazské burzy malo repre-
zentuje vahy jednotlivych sektor v ekonomice a navic je silné ovlivnén vyvo-
jem nékolika malo specifickych titul@ (Erste Bank, CEZ, Komer¢ni banka
a Cesky Telecom predstavuji cca 80 % trzni kapitalizace prazské burzy).

GRrAF 11.20
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GRrAF 11.23
Implikovana volatilita (jednoroé¢ni) na devizovém
trhu (podle cen ménovych opci)
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GRAF 11.24
Deficit vefejného sektoru a vefejny dluh na HDP
(%, metodika ESA95)
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Tas. 1.1
Deficit vladniho sektoru (ESA95)
(% HDP)

2003 2004 2005 2006 2007

CR 12,6 4,8 39 32 3
Madarsko 5,9 4,6 4,1 3,6 3,1
Polsko 4,1 5.7 4,2 33 1,5
Slovensko 58 4,8 39 3.2 2,1
EU12 2,7 2,3 18 1.2 0,7

Pramen: CNB, EK

Potencidlnim rizikem pro finan¢ni stabilitu by mohl byt turbulentni vyvoj na
devizovém trhu. Nicméné podle dostupnych indikator( trh neceka v nejbliz-
$ich mésicich velké vykyvy. Volatility implikované cenami ménovych opci pro
hlavni ménové pary klesaly. Zejména volatilita koruny vaci euru se udrZuje na
nizké drovni v historickém srovndni i vzhledem k jinym volné plovoucim mé-
novym pardm.

Rizika

Rizika pro budouci rovnovazny vyvoj poptavky a ménovych a financ¢nich pod-
minek vyplyvaji predevsim z nejistého vnéjsiho vyvoje a intenzity protismérné
pusobicich vlivi. Na jedné strané nardst cen energetickych zdrojd a dalsich
komodit znamend ndkladovy Sok, ktery se zatim jeSté nestacil pIné projevit
v domacim cenovém vyvoji. Tyto infla¢ni tlaky by vsak mohly byt tlumeny efekty
souvisejicimi s negativnimi dopady do rdstu svétové ekonomiky a poptavky po
Ceském zboZi a sluzbach. Podobnym rizikem by mohlo byt zpomalenf rlstu
evropskych exportl v pfipadé, kdy by doslo k vyraznéjSimu zhodnoceni eura
oproti dolaru. MoZznym domacim zdrojem nejistoty je predpokladané urychleni
mzdového vyvoje v nepodnikatelské sféfe v roce 2005. Ackoliv kratkodoby vliv
na cenovy vyvoj vyplyvajici z tohoto vyvoje nemusi byt vyznamny, v del3im ob-
dobi by mohl vést k rlistu poptavkovych a mzdovénakladovych inflacnich tlakd.
RUst cen komodit a mzdovych nédklad by rovnéz nepfiznivé ovlivnil finan¢ni
situaci podnikl a zvysil tak kreditni riziko v ekonomice. Na lehkou vahu nelze
brat ani mozné nepfiznivé fiskalni dopady urychleni mzdového vyvoje ve ve-
fejném sektoru.

Ve stfedné az dlouhodobém vyhledu neni zaruceno, ze rozpéti ceskych vlad-
nich dluhopist od mezinarodnich benchmarkd ztstanou na soucasnych niz-
kych urovnich. Diky rozpoctovym schodkm roste rychle vliadni dluh a dochazi
k tomu i v soucasné rastové fazi ekonomiky. Pokud by nedoslo ke konsolidaci
vefejnych financi, zejména reformé systému socialnich vydaja, byl by narlst
zadluzenosti vyznamnym rizikem. | proto je rozpoctova konsolidace jednou
z deklarovanych priorit soucasné vlady, nicméné predpoklddané snizovani roz-
poctového deficitu v nékolikaletém horizontu je ve srovndni s ostatnimi novymi
¢leny EU pomalé. Kromé toho jesté neni znama konkrétni podoba budouci fis-
kalni reformy. Tento stav se projevuje v ratingu Ceské republiky. Agentura
S&P snizila hodnoceni korunového dlouhodobého dluhu od roku 1998 jiz tfi-
krat z pavodniho stupné AA na soucasnou Uroveri A. Posledni snizeni, ke kte-
rému doslo v zafi roku 2004, bylo zddvodnéno velikosti viddnich rozpoctovych
schodkd a nedlvérou v jejich budouci snizovani.

Pokud by tento pohled prevladl, vedlo by to pravdépodobné k nardstu rizi-
kové prémie a zvysenym nakladdm na dalsi financovani vliady. Kromé toho
by se mohla téz zvysit volatilita devizového kurzu. To by znamenalo zhor-
Seni podminek pro podnikdni, a tedy i zvy3enf rizika pro financni stabilitu.
Oddalovani nutnych reforem ma navic dalsi negativni dsledky, nebot zvy-
Suje nejistotu ohledné budouci vyse dani a také ohledné velikosti a struk-
tury vladnich vydajd a vladou vyvolané poptdvky. To dale znesnadriuje
dlouhodobé finan¢ni pldnovani firem i domécnosti a zvysuje pravdépodob-
nost individualnich chybnych investi¢nich rozhodnuti. V neposledni fadé na-
rdst dluhu a nékladt na jeho obsluhu omezuje budouci moznosti rozpoctové
politiky pfi makroekonomické stabilizaci, coz znamena moznou vy3si volati-
litu hospodarského cyklu.
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V souladu s pozitivnim vyvojem makroekonomickych indikdtor dochézelo ke
zlepSovani celkové kreditni situace soukromého nefinancniho sektoru. Vy-
znamnym impulsem pro toto zlepsovani byly uvolnéné ménové podminky sou-
visejici s historicky nejnizsi Urovni Urokovych sazeb a v porovnani s rokem 2002
také vice depreciovanym devizovym kurzem ceské koruny vaci euru. Zlepsovani
celosvétového rlstového vyhledu znamenalo vyznamné zlepseni exportnich
moznosti domacich podnikl. Pozitivni roli sehraly rovnéz faktory spise systé-
mového charakteru, které souvisely mimo jiné s predchozim pozitivnim vlivem
primych zahrani¢nich investic a z nich vyplyvajiciho zlepseného managementu
podnikd, ¢i s novymi systémy fizeni rizika, které s sebou pfinesli zahrani¢ni
vlastnici domacich bank. Tyto umoznily spolu s jinymi faktory rozvoj Gvérovani
v oblastech, které byly v minulosti stranou zajmu bank (Uvérovani domacnosti).

| kdyz ke zlepsovani finan¢niho zdravi domaciho nefinan¢niho sektoru do-
chéazelo jiz od pocatku roku 2003, jeho dopady do Uvérové aktivity byly ome-
zené a zpozdéné a ve vétsiné sektorl se projevily az v roce 2004. Vyjimkou
zde bylo Uvérovani obyvatelstva, které si po celé sledované obdobi udrZzovalo
silnou meziro¢ni dynamiku, predevsim z titulu jiz zminénych systémovych fak-
torG. Vztah Uvérovani domacnosti vici jejich spotfebé byl viak az do polo-
viny roku 2002 dosti slaby, od této doby se nicméné zalina prosazovat.

Oproti tomu Uvérovani nefinan¢nich podnik’ dosahovalo az do roku 2003 mezi-
ro¢nich poklest ¢i stagnace. U nefinan¢nich podnikd pod vefejnou kontrolou to
bylo zapficinéno jejich vseobecné horsimi hospodarskymi vysledky, u podnik
pod zahrani¢ni kontrolou pak dochdzelo k substituci domacich zdroj zahranic-
nimi piimo od jejich vlastnikt. Uvérovani sektoru zivnostnikd je pak omezeno in-
formacni asymetrif a nejvyssim podilem $patnych Gvérd. Soukromé narodni pod-
niky pfispivaji v rdmci podnikového sektoru k rdstu uvérl nejvice, i ony jsou
nicméné omezovany pretrvavajici informacni asymetrii a stale jesté kratkou uve-
rovou historii. Masivni poklesy z let 2001-2002 jsou pak ovlivnény také preva-
dénim Spatnych Gvérd z bank do Konsolida¢ni agentury. Presto Ize vysledovat
procyklické, mirné zpozdéné chovani Gvérovani podnikd. Faktorem, ktery se rov-
néz podepsal na zpomalovani Uvérové emise, bylo vyuzivani alternativnich zdrojd
financovani podnikt (podrobnéji viz box Alternativy financovani podnik).

Box
Alternativy financovani podnikd

Bankovni Uvéry jsou jednou z moznosti financovani aktivit podnikového sek-

toru. Na financovani podnikt se dale podileji:

- vlastni financ¢ni zdroje, jejichz Groven je dana vlastni vykonnosti podnikd;

- uvéry podnikGm ze zahranici, v roce 2003 vzrostly o 28 mld. K¢ na celkem
519 mld. K¢&. V ramci piimych zahrani¢nich investic objem poskytnutych
Uveérd rostl pomaleji nez ostatni zahranic¢ni Uvéry poskytnuté podnikdim;

- mezipodnikové dluhy v celkovém objemu 720 mld. K¢ vyznamné prevysuji
(0 68 %) objemy bankovnich Uvérl poskytnutych podnikdm. Tyto mezi-
podnikové dluhy v podnicich se 100 a vice zaméstnanci zahrnuji dlouho-
dobé a kratkodobé zavazky podnikl vcetné zavazkd po Ihité splatnosti,
zpravidla predstavuji vynuceny obchodnf Gvér a obsahuji téZ finan¢ni zdroje
ziskané ze zahranici;

- financni leasing je v rozhodujici mife orientovan na podnikatelsky sektor
(pouze cca 10 % objemu je urceno fyzickym osobam). Pronajaty majetek
na leasing v roce 2003 dosahl 173 mld. K¢, coz predstavovalo v poméru
k bankovnim uvérdm poskytnutym podnikim 40 %;

GRAF L. 1
Vyvoj uvért nefinanénim podnikiim a investice
(meziroc¢ni zména v %, v nominalnim vyjadieni)
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GRAF [11.2
Vyvoj uvérii obyvatelstvu a spotifeba domacnosti
(meziro¢ni zména v %, v nominalnim vyjadreni)
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TaB. IlI.1

Rust uvéra soukromému nefinanénimu sektoru;
prispévky jednotlivych sektort

(p. b., celkové Gvéry meziroc¢né)

IV/01 1/02 1V/02 1/03 1I/03 /03 IV/03 1/04 1/04 8/04

Verejné 52 50 07 -03 -1,3 07 -1,1 -11 01 -11
Soukromé
narodni -187 -206 -11,7 90 -65 -24 08 17 42 42

Pod zahr.

kontrolou 07 -23 20 04 18 -01 -06 -08 -1,7 05
Zivnosti 05 -11 02 02 04 00 05 02 04 03
Obyvatelstvo 25 35 61 64 69 78 88 89 102 99
Uvéry celkem -21,2 -255 -85 -3,1 12 46 85 90 132 137

Pramen: CNB

GRAF IlI.1.80X
Nové emise podnikovych obligaci a akcii v daném roce
(mld. K¢)
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GRAF II.2.80X
Alternativy financovani podniku (ilustrativni piehled)
(mld. K¢)
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GRAF 1.4
Vyvoj zékladnich finan¢nich ukazateld nefinancnich podnikd
(2001=100, index nad 100- zlepseni ukazatele, pod 100 zhor3eni)
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Pramen: CSU, vypocet CNB

- emise podnikovych dluhopisG a akcii nenf pfilis vyuzivana vzhledem k ne-
rozvinutosti kapitalového trhu i vzhledem k nizsi poptavce. Celkovy objem
novych emisi cennych papirt v roce 2003 dosahl 6 mld. K¢, v roce 2004
nedoslo k novym emisim. Podniky vyuzivaly 49 mld. K¢ zdrojd z emisi z mi-
nulych let;

- factoring a forfaiting, tyto alternativy doplnuji trh a zpravidla bankovnimu
uvéru nekonkuruji. Obrat odkoupenych pohledavek ¢inil 64 mld. K¢ v roce
2003 s meziro¢nim rlstem 40 %.

Banky prostrednictvim svych dcefinych spolecnosti se Ucastni financovani
podnikl i jinymi formami, neZ je bankovni Gvér. V ramci bankovnich fi-
nancnich skupin pokryvaji 39,8 % leasingovych a 63,5 % factoringovych
obchodd.

3.1 NEFINANCNi PODNIKY

Zrychleni hospodarského rlstu se projevilo ve zlepseni prakticky vsech ukaza-
telt nefinan¢nich podnikd. Rentabilita viastniho jméni (ROE') vykazuje v sou-
ladu s teoretickymi predpoklady pfedevsim v posledni dobé procyklicky vyvoj.
Ukazatel rentability je zaroveri vice volatilni nez vyvoj samotného HDP (resp.
jeho mezery). Déle je zfejmy trend ve zvySovani rentability vlastniho jméni
v pribé&hu casu, ktery je vys$si nez ,trend” ve vyvoji mezery vystupu.

Ke zlepSovani finan¢nich ukazateld dochéazelo jak v roce 2003, tak v prvni
poloviné roku 2004. ZlepSovaly se pfedeviim u ukazatele rentability?, kde se
rentabilita vlastniho jménfi zvysila z 9,7 % v roce 2002 na 11,2 % v roce 2003
a 15,9 % v prvni poloviné roku 2004, rentabilita aktiv3 z 10,5 % (2002) na
12,5 % (2003) a 14,6 % (1. pol. 2004) a rovnéZ u rentability trzeb®, u které
doslo k nérlstu z 5 % (2002) na 5,5 % (2003) ana 7,3 % (1. pol. 2004). Zlep-
senou ziskovost vyuzivaly podniky v roce 2003 k restrukturalizaci svych bilanci,
a to jak na strané aktiv (zlepsovani ukazatell Iikvidity5), tak na strané pasiv, kde
se jednalo predevsim o snizeni zadluzenosti® z 49,1 % z konce roku 2002 na
48 % na konci roku 2003 a o prodlouZeni pramérné splatnosti Gvérda’, a tim
i snizeni citlivosti finan¢nich nakladd podnikd na zmény v kratkodobych dro-
kovych sazbach. Snizeni zadluZenosti spole¢né s poklesem urokovych sazeb
na historické minimum se projevilo ve snizeni ndkladt na obsluhu dluhu.
V roce 2003 na druhou stranu doslo k urcitému zhorseni v ukazatelich obratu
aktiv.8 Toto ale mohlo byt vlivem ptedzasobeni podnik(i v ocekavéani akcelerace
rdstu v roce 2004. | pfes relativné vysoky rdst mezd zaméstnancd byl rdst je-
jich produktivity vy33i nez mzdové ndrUsty. Na rlstu produktivity se pfitom pro-
jevil rdst vykonnosti na zaméstnance z cca 70 % a pokles po¢tu zaméstnanc(
z cca 30 %.

1 Rentabilita vlastniho jméni (kapitalu, ROE) = Hospodéisky vysledek pfed zdanénim/ Vlastni jméni.

2 Ukazatele rentability jsou prepocitdvany na rocni bézi, aby se umoznila porovnatelnost ¢tvrtletnich pololetnich
a celoro¢nich udaju. Udaje o zisku za Ctvrtleti jsou vynasobeny ¢tyfmi, Udaje za pololeti dvéma.

3 Rentabilita aktiv (ROA) = (Hospodafsky vysledek pfed zdanénim + Odpisy + Nakladové uroky) / Celkova aktiva.
4 Rentabilita trzeb = Hospodaisky vysledek pred zdanénim/ (Trzby zboZzi + Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd).

5 Bézna likvidita = (Finan¢ni majetek + Zasoby + Pohledavky) / Zavazky; Pohotova likvidita = (Finan¢ni majetek
+ Pohledévky) / Zavazky; Okamzita likvidita = Finan¢ni majetek / Zavazky.

6 Zadluzenost = Cizi zdroje / Pasiva celkem.

7 Podil kratkodobych (splatnost do 1 roku) Gvért nefinan¢nim podnikdm se snizil z 44,1 % na konci roku 2002
na 39,8 % k 31. 8. 2004, podil stfednédobych (splatnost 2-5 let) se zvysil z 23,3 % na 25,4 % a podil
dlouhodobych Gvérd se zvysil z 32,7 % na 34,8 %.

8 Doba obratu zésob (ve dnech) = Zasoby / Trzby*360, Doba obratu pohleddvek = Pohledavky / Trzby*360,
Doba obratu aktiv = Aktiva / Trzby*360.
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Ukazatele v prvni poloviné roku 2004 pokracovaly ve zlep3ovani s tim, Ze byly
opét tazeny zlepsenou rentabilitou. Oproti vyvoji v roce 2003 dochézelo ke zlep-
Sovani ukazateld obratu aktiv (snizeni doby obratu zasob o 1,9 dne na 42,9 dni),
na druhou stranu se ponékud zvysila zadluzenost podnikt (z 48 % na konci
roku 2003 na 48,5 % k 30.6. 2004). Zvyseni zadluZenosti je vsak zatim nepfilis
vyznamné a reflektuje oZiveni na strané investic i oZiveni Uvérové aktivity.

Podrobnéjsi nahled na dopady finan¢nich ukazatelt podnik( do kreditniho ri-
zika mUze dat informace o distribuci téchto vysledkt mezi jednotlivymi pod-
niky, resp. mezi jednotlivymi skupinami podnikd. Z hlediska finan¢ni stability
domaciho financniho sektoru by totiz zlepsené priimérné vysledky mohly za-
stfit problémy jedné casti podnikového sektoru. Pfitom expozice domaciho fi-
nancniho sektoru vici podniktim pod zahrani¢ni kontrolou, u kterych se daji
predpokladat nejlepsi financni vysledky, se spise snizovala. Porovnani situace
stfednich (20 - 99 zaméstnancUl) a velkych (vice jak 100 zaméstnanct) podnikd
ukazatel ziskovosti). Z distribuce ukazatell, u kterych porovnani mozné je
(napt. podil pfidané hodnoty ke mzdam), je zfejma lepsi situace velkych pod-
nikl (vyssi stfedni hodnota), na druhou stranu vsak vy3si rozptyl rozdéleni je-
jich hospodarskych vysledka.

Z distribuce vysledkd ziskovosti pro velké podniky dle hlavnich kategorii OKEC
vyplyva jeji posun smérem doprava, zaroven je zde vsak ziejmy dvouvrcholovy
(nebo dokonce trivrcholovy) charakter tohoto rozdéleni. Tento jev by bylo
mozné interpretovat jako pozUstatek nedoresenych strukturdlnich problém
v Ceském primyslu, ktery pretrvavd soubézné s vyrazné pozitivnim vyvojem
predevsim zahrani¢nich podnikd v reakci na zvysené PZI v minulosti. PZI pfitom
nesmérovaly do sektor(, ve kterych existovaly zminéné strukturdini problémy.
Zasadni otdzkou pro tento , dvourychlostni” podnikovy sektor je pak to, zda bu-
dou strukturalni zmény domdciho podnikového sektoru smérovat spise k uza-
virdni mezery ve vykonnosti mezi sektory s dominanci zahrani¢nich vlastnikt
a sektory s prevazujicimi domdcimi vlastniky, nebo zda bude tato mezera pre-
trvavat. Distribuce hospodarskych vysledkd naznacuje, Zze i mezi domacimi pod-
niky dochazi k urcité diferenciaci, kdyz u ¢asti dochazi ke zlepsovani ziskovosti,
ziskovosti (ROE pod 5 % - napt. kozedélny primysl, zemédélstvi, vefejny sek-
tor) dochazi nicméné pouze k marginalnimu zlepseni jejich situace.

Urcitym potvrzenim vyse uvedenych Uvah muze byt pohled na vyvoj zisko-
vosti dle hlavnich ekonomickych sektor(. Pozitivnim jevem v prvnim pololeti
roku 2004 bylo to, Ze ke zlepSovani ziskovosti dochazelo nejen v sektoru za-
hrani¢nich soukromych podnik(, ale Ze se k nim pfidaly i domaci soukromé
podniky, a to i po propadu jejich ziskovosti ve 4. Ctvrtleti roku 2003. Ziskovost
vefejnych podnikl zUstava velice nizka, jejich vliv na ekonomiku se nicméné
postupné snizuje.

Otézkou zUstava, zda se skutecné zlepsené finan¢ni ukazatele podnikového
sektoru projevuji ve zlepseni ukazateld kreditniho rizika v rémci finan¢niho
systému (pfedevsim pro bankovni sektor). Dostupné tdaje potvrzuji vazbu
mezi vyvojem ROE a vyvojem podilu klasifikovanych uvérd na celkovém ob-
jemu avért napri¢ kategoriemi OKEC 2. Tato vazba se prokézala jak pro podil

9 Zlepseni kvality uvérového portfolia je do zna¢né miry dano také stagnaci Uvérové aktivity vici podnikové
sféfe v poslednich letech.
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klasifikovanych avérl na celkovych uvérech, tak u podilu ohrozenych tvérl na
celkovych Uvérech, i podilu vazené klasifikace. Na druhou stranu vazba mezi
zménou ziskovosti a zménou poctu jednotek mezi kategoriemi OKEC neni
statisticky vyznamnad. Tento zavér je v souladu se zavéry predchozich studii ',
které byly provedeny na individuélnich datech o finan¢nich ukazatelich z CSU,
dle kterych je vazba mezi pravdépodobnosti zdniku podniku a jeho financ¢-
nimi vysledky rovnéz statisticky malo vyznamna.

Slaba vazba mezi zménou ziskovosti a zménou poctu aktivnich ekonomic-
kych subjektl naznacuje, Zze v ekonomice doposud pIné nefunguji elimina¢ni
mechanismy, které by neprosperujici podniky odstranily. Obecny nedostatek
kvalitnich dat z této oblasti'!, stejné tak jako nepfili3 silnd vazba mezi fi-
nancnimi ukazateli podnikG a jejich kreditnim rizikem tak vyraznym zpUso-
bem zvysuji nejistotu v interpretaci tohoto kreditniho rizika. Pokud existuje
slaba vazba mezi standardnimi indikatory a schopnosti podniku spldcet své
uvéry, pak maji i pokrocilé modely kreditniho rizika prevzaté ze zahranici
omezenou ucinnost.

Jednim z dlivodU vy3e uvedené slabé vazby mezi zanikem ekonomickych sub-
jektl a jejich finan¢nimi vysledky je také trendovy vyvoj celkového poctu sub-
jektt dle registru ekonomickych subjektd CSU (RES). Tento pocet stéle roste,
pricemz od poloviny devadesatych let doslo témér k jeho zdvojnasobeni. Po-
kles poctu podnikateld, ktery se o¢ekaval v souvislosti se zpfisnénim podmi-
nek jejich podnikani (registra¢ni pokladny, minimalni dan...) v prvni poloviné
roku 2004, zatim z dostupnych dat nenf zfejmy. Doslo pouze ke zpomalenf dy-
namiky vyvoje poctu subjektt v registru. Vyrazny narlst poc¢tu podnikatel-
skych subjektd, jakkoliv maze byt projevem zlepsovani podnikatelského pro-
stredi, ma nepfijemné dopady do financni stability, resp. moznosti Uvérovani
malych a stfednich podnikd. Souvisf to s krdtkou finan¢ni historii téchto sub-
jektl a z toho vyplyvajicich komplikaci pro ohodnoceni kreditniho rizika. Zpo-
maleni rdstu poc¢tu novych ekonomickych subjektd v RES nicméné vedl| k ur-
¢itému zlepseni. Zatimco na konci prvni poloviny 90. let méla zhruba jedna
Ctvrtina firem historii kratsi nez dva roky, v soucasné dobé se tento podil po-
hybuje pod 10 %.

| kdyZ se celkova situace v podnikové sféfe z hlediska finan¢ni stability zlep-
Sila, pfesto i nadale pretrvavaji néktera rizika. Jiz byla zminéna rizika spojena
s problémy interpretace vazby mezi zlepsenymi vysledky podnikd a pravdé-
podobnosti jejich preziti, ktera pretrvavaji po celou dobu ekonomické trans-
formace. Tato rizika souviseji rovnéz s institucionalnimi nedostatky ceské eko-
nomiky, které jsou dany obecné nizkou vymahatelnosti dluht, nedmérnou
délkou konkurzniho fizeni, pomalou praci soudl, nesnizujici se mirou ko-
rupce apod.

Rizikem podnikového sektoru jako celku je rovnéz rostouci mezipodnikova za-
dluzenost (viz box Alternativy financovani podnik).

10 Studie pro stfedni podniky za rok 1999 viz napfiklad Hlavacek J., Hlavacek M.: ,Porovnani prezivajicich
a zanikajicich podnikd v ¢eské ekonomice na konci 90. let”, Finance a uvér, 9/2002, 502, studie pro velké
podniky za roky 1999-2001 viz Hlavacek M.: ,Nestandardni modely pro rozhodovani a vyjednavani
ekonomickych tykajici se ekonomickych informaci” (5. kapitola); Disertac¢ni prace na IES FSV UK.

Komeréni banky disponuji vétsinou dosti kvalitnimi tdaji o podnicich, které u nich maji Uvér. Problémem viak
zUstava, Ze tyto udaje mohou obtizné porovnavat s podniky, které bud' o Uvér nezédaly, nebo u kterych se
banka (z nejriiznéjsich divodl) rozhodla Uvér nepfidélit. Zpétné ohodnoceni Uspésnosti modeltl kreditniho
rizika tak odrazi pouze chybu prvniho fadu, tedy zda banka poskytla Uvér podniku, ktery se nakonec ukazal
jako 3patny. Chyba druhého radu, kdy banka neposkytla Gvér podniku, ktery nyni prosperuje a byl by schopen
splacet bez probléma, neni pro banku zjistitelna.
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Dalsi riziko souvisi s vysokou otevienosti ¢eské ekonomiky. Podnikové statistiky
ukazuji na podil vyvozl na trzbach podnikt ve vysi 30,6 % a na podil dovozl
na nakladech na mezispotiebu ve vysi 32,7 % (Udaje za 2.Q 2004). Vysoka
otevrenost ¢eského podnikového sektoru (vCetné vlastnické) znamena vyssi
citlivost finan¢nich ukazatell podnikd na vyvoj devizového kurzu. Negativni
dopady by zde pfitom potencialné mohlo mit jak zhodnoceni kurzu (dopady
do konkurenceschopnosti), tak i vyrazné znehodnoceni (resp. ocekavani zne-
hodnoceni, kdy by zahrani¢ni vlastnici ve zvysené mite presouvali vysoké zisky
zpét). | kdyZz nékteré studie poukazaly na prekvapivé nizkou citlivost zahranic-
niho obchodu na apreciacni sok v roce 2002 a i kdyZ i v tomto roce dosaho-
vala ziskovost podnikl solidni Urovné a doslo k jejimu meziro¢nimu zlep3eni,
nenf jisté, zda se nejednalo pouze o zminéné jednordzové pozitivni posuny
spiSe institucionalni povahy (zlep3eny management z dGvodu Ucasti zahranic-
nich vlastnikt). Otdzkou zUstava, zda se tyto faktory jiz nevycerpaly a zda se
tedy citlivost podnikové sféry na vyvoj devizového kurzu neobnovila. Na dru-
hou stranu je tfeba fici, Ze dopady pres vyvozy a dopady souvisejici se zménou
chovani zahranicnich vlastnikd se mohou do urcité miry kompenzovat.

Vysoka otevrenost ceské ekonomiky znamena rovnéz vysokou zavislost na vy-
voji zahrani¢niho hospodafského rlstu. V této souvislosti se v posledni dobé
stalo vyraznym predevsim riziko vyplyvajici z vysokych cen ropy i ostatnich za-
kladnich surovin (Zelezo, nezelezné kovy). Tyto by se mohly negativné projevit
predevsim jednak pfimo ve finan¢nich vysledcich nékterych odvétvi (doprava,
vyroba dopravnich prostredkd...), navic by vsak prostfednictvim zpomaleni
celosvétového hospodarského rlistu mohlo dojit k negativnimu dopadu na
podnikovou sféru jako celek.

Pripadny negativni nabidkovy Sok vyplyvajici z dalSiho nardstu cen ropy by ve-
dle zpomaleni hospodarského rustu ved| rovnéz k narlstu inflace. To by mohlo
vést ke zpfisnéni domacich ménovych podminek. Jakkoliv zatézové testy uka-
zaly pomérné silnou rezistenci bankovniho sektoru vaci soku vyplyvajicimu
z narUstu Urokovych sazeb (viz pfiloha ¢. 1), pfesto zde existuje urcité riziko.

V souvislosti s moznym zvysovanim urokovych sazeb je nutné uvést zminéné ne-
gativni dopady deficitd verejnych financi. Jejich vysoka Uroven se negativné pro-
jevuje do kreditniho hodnoceni CR a zprostfedkované také do trovné urokovych
sazeb z Uvérd soukromym podnikim. Vysoké vladni vydaje znamenaji rovnéz
nutnost vysokého zdanéni podnikd, pficemz toto mUze vést k pfesundm za-
hrani¢niho kapitalu do zemi s nizsi Urovni zdanéni a nasledné pak k omezeni
zdroja financovani podnikl a také k volatilité devizového kurzu. Negativni do-
pady vysokych deficitl vefejnych rozpoctd jsou posileny rovnéz strukturou vy-
daju, kdyz je podstatna ¢ast z vydajd mandatorni povahy (socidlni davky, starob-
ni ddchody...) a na vydaje pozitivné ovliviuijici situaci podnikové sféry (vydaje
na infrastrukturu, vyzkum a vyvoj, skolstvi...) nezbyvé dostatek prostfedkd.

3.2 DOMACNOSTI'?
Uvéry obyvatelstvu byly v uplynulém obdobi v rémci Gvérovéni ze strany do-

maciho bankovniho sektoru nejvice dynamickou polozkou. Jejich meziro¢ni
rlist pfesahuije jiz vice neZ dva roky 30 % (blize viz kap. 4). Uvéry obyvatelstvu

12V rdmci statistické kategorie ,Domacnosti” se sleduji jednak kategorie ,,Domacnosti - Zivnosti” a ,,Domécnosti
- obyvatelstvo”. Obé tyto kategorie jsou vyrazné heterogenni (napf. rozdily v podilu klasifikovanych tvéra - viz
kap. 4). Charakter Uvér zivnostnikiim se tak blizi spise Gvértim nefinan¢nim podnikdm. V nésledujici kapitole
se tak budeme vénovat spide uzsi kategorii Gvért obyvatelstvu.
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tak nejvyraznéjsim zplsobem pfispivaly k celkovému mezirocnimu rlstu uvérd
soukromému nefinan¢nimu sektoru. Samotna vysoka dynamika uvér obyva-
telstvu by mohla znamenat urcité zvyseni rizika finan¢niho sektoru, nebot se
v ramci ¢eského finan¢niho sektoru jednd o novy produkt. Odhady pravdépo-
dobnosti defaultu pro jednotlivé domacnosti jsou tak velice komplikované re-
lativné kratkou dobou trvani Uvérového registru a absentujici Uvérovou histo-
rif dluznika.

Z Cisté statistického hlediska maze v obdobi rychlého rastu Uvérd obyvatelstvu
dochdzet k urcitému podhodnoceni podilu klasifikovanych Uvérl na celko-
vych Uvérech obyvatelstvu. Toto mUze nastat vzhledem k pomérné dlouhé
splatnosti téchto Uvért a vzhledem k tomu, Ze nové Gvéry jsou vétsinou kla-
sifikovany jako standardni. Nové Gvéry zde tedy ,naredi” klasifikované uvéry
z minulosti, pfi stabilizaci Urovné Gvérd obyvatelstvu pak maze dojit k auto-
nomnimu narlstu podilu klasifikovanych Gvéra.

Mezi hlavni ddvody silného narlstu Uvérd obyvatelstvu patfi:

- nizkd vychozi zdkladna v kombinaci s transferem technologii a novych ban-
kovnich produktd od novych zahrani¢nich vlastnikd;

- pokles zajmu nové privatizovanych podnik( o zdroje od domacich bank, ktery
donutil banky hledat nové umisténi zdrojd z vkladd;

- snizovani urokovych sazeb, které se projevilo rovnéz ve zvyseni poptavky po
Uvérech ze strany obyvatelstva;

- relativni vyhodnost poskytovani Uvérd domdacnostem pro samotné banky,
kdyz urokové sazby obyvatelstvu reagovaly na pokles sazeb na penéznim
trhu pouze omezené, ¢imz dochdzelo ke zvySovani marzi;

- reakce na vyvoj poskytovani konkurencnich nebankovnich uvérd doméacnos-
tem (k nejrychlejsimu narlGstu nebankovnich Gvérl obyvatelstvu doslo jiz
v roce 2000, zatimco bankovni Uvéry obyvatelstvu rostly nejrychleji v roce
2002- viz box Alternativy investovani a Uvér pro domacnosti);

- zména zivotniho stylu, demografické vlivy (financovani bydleni generaci 70.
let), zmény v politice podpory bydleni ze strany statu (podpora Uvérovani
a stavebniho sporfeni misto statni vystavby bytd), rist redlnych mezd, stabi-
lita ¢i pokles cenové hladiny, darfiové zvyhodnéni stavebniho sporeni a hypo-
te¢nich Uvérd, reakce na predpokladané danové zmény (predpokladany pre-
sun DPH ze stavebnich praciz5 % do 19 % v roce 2007);

- niz3i rizikovost téchto Uvérl - navzdory urcitému zhorseni podilu klasifiko-
vanych uvér( zdstavaji v tomto ohledu Uvéry obyvatelstvu nejméné rizikové
v ramci soukromého nefinan¢niho sektoru;

- zaloZeni registru Uvért fyzickych osob, lepsi moznosti vymahani Gvéru od fy-
zické osoby.

| pfes asto diskutovany dramaticky nar@st dynamiky Gvér obyvatelstvu jsou
prozatim tyto Uvéry v ramci celkovych bilanci domacnosti vici aktivnim po-
lozkdm relativné nizké. V rdmci financnich Gc¢td domdacnosti sice doslo k na-
rlstu objemu financnich zdvazkd, pficemz oproti situaci v roce 1995 je jejich
objem témér trojnasobny'3 a jejich dynamika prekracuje dynamiku ostatnich
polozek finan¢nich U¢tld domacnosti. V porovnani s finan¢nimi i nefinancnimi
aktivy je v3ak jejich objem zanedbatelny. Podil celkovych aktiv domacnosti (fi-
nan¢nich i nefinancnich) k jejich finan¢nim zavazkdm je nadéle vice neZ sed-
minasobny.

13 Mezi roky 1995 a 2002 narostl objem financnich zdvazk domécnosti o 187,8 %, pficemz v roce 2003 se dal
predpokladat dal3i vyrazny néardst. V grafu Ill.13 je tento ndrust tlumen ndrdstem disponibilniho dichodu
060,8 %.
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Jak je naznaceno v kapitole 4, doméacnosti vyuzivaji Uvéry predevsim na fi-
nancovani ndkupu nemovitosti, pficemz podil téchto Gvérd na celkovém uveé-
rovani domacnosti se pohybuje nad 70 % celkovych uvérl obyvatelstvu. Cit-
livost spotfeby obyvatelstva na dynamiku jejich uvéra byla az do roku 2002
dosti slaba.V ramci celkovych bilanci tak nedochazi (za predpokladu stability
cen na aktivni i pasivni strané bilanci) ke zméné celkového cistého jméni, pouze
se zvysuji celkova aktiva i pasiva. Tento vyvoj se projevuje ve zvysené citlivosti
¢istého jméni na vyvoj cen nemovitosti. Diskusi vyvoje cen nemovitosti se vé-
nuje subkapitola 4.3.

Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje schopnost domdacnosti splacet Uvéry, je vyse
jejich disponibilntho daichodu™. Viyse disponibilniho dtichodu je zavisla na vy-
voji celkového vystupu, zaroven v3ak také na bilanci vynost a na aktivitach
vlady (predevsim zdanéni domacnosti, rozdélovani transferd, ale i podpora
uvérd na bydleni a podobné). Soucasné ekonomické oziveni tak pfispiva
k omezeni kreditniho rizika v sektoru domacnosti. Ze zavislosti schopnosti do-
macnosti splacet své zavazky na disponibilnim dlchodu vyplyvaji také hlavni ri-
zika. Hlavnimi sloZzkami disponibilniho dlchodu na strané zdrojl jsou mzdy
a socialni prispévky zaméstnavateld, vyrazny je rovnéz podil socidlnich davek
(cca 20 %) a také dachodu z vlastnictvi (Uroky, dividendy, ...- podil 5 %). Hlav-
nim rizikem pro vyvoj disponibilniho ddchodu je nizky rist mezd a pokles za-
méstnanosti (resp. nardst nezaméstnanosti, ¢i pokles miry ekonomické akti-
vity). RUst celkovych mezd musi odpovidat vyvoji produktivity prace, jinak by
doslo k pouhému presunu rizika od domacnosti k podnikové sféfe. Posledni vy-
voj v podnikové sféfe vak naznacuje, Ze produktivita prace roste uspokojivym
tempem (viz ¢ast 3.1). Urcitym rizikem zde tak je moznost redistribuce v rdmci
pridané hodnoty od mezd k ziskdm, a to predevsim v situaci, kdy by zahrani¢ni
zaméstnavatelé ve zvySené mife pfesouvali své zisky do zahranidi.

Rizikem v rdmci vyvoje disponibilniho dlchodu zGstavaji také nejistoty
ohledné reformy vefejnych financi. | kdyz je tato reforma nevyhnutelna z dd-
vodu celkové makroekonomické stability, kratkodobé dopady do bilanci do-
macnosti mohou znamenat urcita rizika pro financ¢ni stabilitu. K tomu by
mohlo dojit pfedevsim u domacnosti s nizsimi a stfednimi prijmy, u kterych
nenf jisté, zda si uvédomuiji, jaka ¢ast jejich prijmu je dana prerozdélovanim.
Na druhou stranu vysoké deficity vefejnych financi plisobi negativné na dis-
ponibilni pfijmy domacnosti obdobné jako na podniky, pfedevsim prostred-
nictvim vysokého zdanént.

Specifickou polozkou v rdmci tvorby disponibilniho dichodu jsou zaplacené
a prijaté uroky. | kdyz jsou financ¢ni zavazky domacnosti stale vyrazné nizsi nez
finan¢ni aktiva'®, celkovd vy3e splatek trokd z Uvérd jiz prevyiuje vy3i ziskanych
Urokd z vkladt zhruba dvojnéasobné. Vztahy doméacnosti k finan¢nimu sektoru
jako celku tak implikuji negativni dopady do disponibilniho dlichodu. Podil dro-
kovych nakladd na hrubém disponibilnim dlchodu v r. 2003 a v prvni polo-
viné 2004 mirné narostl. Zasadni rozdil oproti situaci z let 2000 — 2001, kdy
byly naopak pfijmy domdacnosti z Urokd vyssi nez zaplacené uroky, lezi vedle cel-
kového zvySeni zadluZenosti pfedevsim ve zvySeni spreadu mezi Urokovou saz-
bou z vkladd a z Gvérd (viz kapitola 4). Urokové sazby z Gvérd domacnostem

14 Disponibilni diichod udava mnozstvi zdroju, které maji domdcnosti k dispozici pro svoji spotiebu a pro Uspory,
tedy duchod, ktery maji domacnosti k dispozici pro splaceni svych zévazkd (splaceni zévazku je zde chapano
jako soucast Uspor). Disponibilni dtichod je dan rozdilem béznych pfijmi domacnosti a béznych vydaja
domécnosti. Do béznych vydaji domécnosti se tak nezapocitava jejich spotreba.

15 Podil 32,1 %, podil ptjcek k obézivu a vkladiim je 22,5 % - udaje ke konci roku 2002.
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z(stavaji oproti ostatnim sektordm (nefinan¢ni podniky, financnf instituce,
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GRAF III.6.80X
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16 V poloviné roku 2004 ¢inily Urokové sazby ze stavu Uvérd 8,1 % pro domécnosti a 4,5 % pro nefinan¢nf
podniky. V rdmci sektoru domacnosti nicméné existoval rozdil mezi trokovymi sazbami tvérd na spotiebu (15
%) a urokovymi sazbami z Uvért na financovani bydleni (6,1 %).
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3.3 CENY NEMOVITOSTI

V radmci hodnoceni kreditniho rizika u sektoru obyvatelstva hraji vyznamnou
roli ceny nemovitosti. Uvéry obyvatelstvu, které jsou vztazeny k financovani
nakupu ¢i vystavby nemovitosti, nebo které jsou nemovitosti zastaveny, pred-
stavuji témér tfi Ctvrtiny vSech uvérd obyvatelstvu (71,6 %), pficemz tento po-
dil za posledni tfi roky vzrostl o0 16,2 p.b. Objem Gvérd na bydleni ma pfitom
rovnéz Uzkou vazbu na vyvoj bytové vystavby.

V souvislosti s Gvéry na nemovitosti existuje riziko vyplyvajici z vyvoje jejich ceny.!”
Pokles trzniho ocenéni nemovitosti negativné ovliviiuje vysi nové poskytovaného
Uvéru, pro ktery je nemovitost pouzita jako zastava, a mize byt také pricinou re-
alizace ztraty pfi vynuceném prodeji za niz3f cenu, nez ¢inila nékupni cena. vV CR
je navic toto riziko posileno jesté nedokonalym a pomalym fungovanim rele-
vantnich instituci (katastr nemovitosti, soudy...), které mohou znamenat doda-
te¢na rizika ¢i naklady pfi pfipadném prodeji zastavy/nemovitosti.

Neéktefi dluznici bank mohli zvolit nékup nemovitosti na hypotecni Gvér jako inve-
stici. Hodnota investice je ovlivnéna vlastnim vyvojem cen a Urokovych sazeb a také
urovni najmd, které Ize pozadovat. PFi celkovém zdrazeni penéz promitnutém do
rlstu Urokové sazby hypotecniho Uvéru nemusi najem plné pokryt splatky, majitelé
mohou zacit prodavat byty a vytvéret tak tlak na pokles cen nemovitosti. Jak na-
znacuje box Determinanty rlistu cen nemovitosti, narlist cen nemovitosti v letech
2000 az 2003 z velké ¢asti nejspise nebyl spekulativniho charakteru.

Udaje cen prevod( nemovitosti ziskanych z danovych pfiznani pro dan z pre-
vodu nemovitosti naznacuji, Zze v obdobi 1998 aZz 2002 doslo k nérlstu cen
u vdech typt nemovitosti. Nejnizsich narstt bylo dosazeno u stavebnich po-
zemkd (narust celkem o cca 30 %), nasledovaly ceny rodinnych dom (nérst
0 cca 50 %), ceny bytl (nardst o vice nez 70 %) a ceny bytovych dom (na-
rist témér na dvojndsobek). Meziro¢ni dynamika cen se obecné zrychlovala
s tim, Ze v roce 2000 a ke konci roku 2002 doslo k jejimu zpomaleni.

rst cen nemovitosti pokracoval i v roce 2003, kdy vzrostly ceny bytd zhruba
027 %. Mozné spekulace na dal3f raketovy riist cen nemovitosti po vstupu Ceské
republiky do EU se nepotvrdily, kdyZ na jafe ceny nemovitosti ¢aste¢né korigovaly
rGst z roku 2003 a prvniho ¢tvrtleti 2004 a poklesly zhruba o 5 %. Ceny posléze
mirné rostly a pohybuijf se zhruba na Urovni z konce roku 2003. Soucasna stagnace
a mozny dalsi pokles cen nékterych nemovitosti mlze souviset rovnéz s rlistem
urokovych sazeb.'® N&které dalsi faktory naopak hovoti ve prospéch obnoveni mir-
ného rlstu cen rezidencnich i nerezidencnich nemovitosti. Jde predeviim o trva-
lou poptavku po kvalitnim bydleni, o pfipravované zavedeni novomanzelskych pdj-
¢ek a o vstup zahrani¢nich i domdacich nemovitostnich fondd na trh.

17 V nésledujicim textu budeme odlisovat nésledujici typy cen nemovitosti: ceny pfevodi nemovitosti, které
pochazeji ze statistik dariovych pfiznani pro darn z prfevodu nemovitosti ministerstva financi a které jsou
publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam. Déle se jedna o nabidkové
ceny nemovitosti, které udavaji ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich a které jsou
uvefejiiovany Institutem regionalnich informaci. Nabidkové ceny by mély byt vyssi nez ceny prevodi. Dalsi
kategorii jsou poFizovaci ceny nemovitosti (zjistované CSU), které v podstaté udavaji, za kolik je mozné
postavit novou nemovitost. Posledni kategorii cen jsou hypotetické ceny nemovitosti, které jsou dopocitany
z trzntho najemného (ze statistik spotfebitelskych cen CSU) a z dlouhodobych trokovych sazeb. Hypotetické
ceny nemovitosti implicitné uvazuji nemovitost jako typ aktiva coby substitutu k financnim aktivim (blize viz
box Determinanty cen nemovitosti).

18 Popis vazby mezi cenami nemovitosti a Urokovymi sazbami je naznacen v boxu Determinanty rdstu cen
nemovitosti.
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GraAF 111.20
RozloZeni cen nemovitosti dle krajt
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Z hlediska hodnoceni kreditniho rizika je dulezité posoudit také rozlozeni cen
nemovitosti podle kraju a vztazeni téchto cen k pofizovacim cendm nemovitosti.
V pfipadé, ze by pofizovaci ceny nemovitosti vyrazné prevysovaly ceny trzni,
mohlo by to znamenat riziko nespravného pocate¢niho ohodnoceni kreditniho
rizika predevsim pro tu ¢ast Uvérd na bydleni, kdy Uvér nefinancuje nakup ne-
movitosti, ale je pouZit pro jeji novou vystavbu. V Ceské republice je rozptyl cen
nemovitosti mezi jednotlivymi regiony pomérné vyrazny, pficemz nejvyssich
Urovni dosahuji ceny v Praze (s odstupem pak nasleduje Jihomoravsky kraj - Brno,
a kraj Kralovéhradecky), nejnizsi ceny jsou pak realizovany v Usteckém kraji. Ve
vétsiné oblasti jsou nabidkové ceny nemovitosti dle predpokladt vyssi nez ceny
skute¢nych prevodd, pricem? tyto rozdily se pohybuji od 30 do 60 % nabidko-
vych cen. VWjimkou jsou ceny v Praze a v Moravskoslezském kraji."®

Vzhledem k tomu, Ze Gvéry ru¢ené nemovitostmi jsou pouZivany na vystavbu
nemovitosti, je dilezité sledovat také vztah rozloZzeni cen nemovitosti (at jiz cen
prevodd, tak cen nabidkovych) k rozloZeni pofizovacich cen nemovitosti (tedy
cen vystavby). | kdyZ jsou zde opét ceny v Praze nejvyssi (pfedevsim z titulu
vyssich cen pozemkU), rozdily mezi regiony jsou u pofizovacich cen daleko
mensi, pficemz ve viech regionech kromé Prahy jsou pofizovaci ceny vy3si nez
ceny trzni (trzni ceny tvofi ve vétsiné krajd ani ne polovinu cen pofizovacich).
Tento rozdil je vysvétlitelny tim, Ze cena vystavby je oproti trznim cenam déna
spise nakladovymi faktory (tj. nap¥. cenami stavebnich praciZ9).

Pokud by se bytova vystavba koncentrovala do regiond s vyssim rozdilem na-
bidkovych a trznich cen, mohlo by to znamenat urcité kreditni riziko (banky by
pUjcovaly na pofizeni nemovitosti, v pfipadé Spatné platebni moralky klienta
by ale inkasovaly zastavu v mnohem niz3i trzni cené). Udaje o bytové vystavbé,
které je mozné pouzit jako aproximaci struktury Gvérovani na bydlenf dle kraj,
nicméné naznacuji, Ze se bytova vystavba koncentruje spise do regiond, kde
je tento rozdil nejnizsi2!. Tim se toto riziko ponékud snizuje.

Box
Determinanty rdstu cen nemovitosti

| kdyZ jsou nemovitosti zahrnuté ve vyse sledovanych indexech primarné
pouzivany piimo pro bydleni jejich vlastnikd, v souvislosti se vstupem CR do
EU a s predpokladanym uvolnénim moznosti ndkupu nemovitosti zahranic-
nimi fyzickymi osobami se objevily Gvahy o spekulativnim charakteru na-
rstu cen nemovitosti ke konci roku 2003.

Obé tyto hypotetické podskupiny22 Gvért uréenych na financovani nékupu
nemovitosti, tedy Uvérd na financovani vlastniho bydleni a Gvérd na financo-
vani spekulativniho ndkupu nemovitosti, maji pritom zfejmé pomérné vyrazné

19 Muze se zde jednat o statistickou nedokonalost, mozné rozdily v opotfebeni bytd v jednotlivych regionech,
disproporci ve vyvoji cen v Praze (ceny v nejdrazsich ¢astech Prahy jsou oproti nejlevnéjsim obvoddm zhruba
dvojnasobné).

20 Transmise téchto nakladt do pofizovacich cen byla prece jenom ponékud tlumena; vzhledem k omezenému
podilu bytové vystavby na celkovém poctu bytl ¢i doma jsou trzni ceny nemovitosti dany vice vztahem
poptavky vici stavajici zdsobé bytd/domda.

2

Vyjimkou je zde Stfedocesky kraj, ktery je velmi specificky vzhledem k jeho vazbé na Prahu. Bytova vystavba zde
probihd ve vy33i intenzité (pfedeviim vzhledem k nizsimu poctu obyvatel), md v3ak spise charakter vystavby rodinnych
dom. Vazba cen stavajicich nemovitosti na ceny nové vystavénych nemovitosti je zde tak pomérné slaba.

22 Obé podskupiny jsou pouze hypotetické, nebot pfi poskytovani Uvéru nelze ve vétsiné pripadl zjistit, zda je
individualni ndkup nemovitosti urcen pro vlastni bydleni, ¢i pro spekulativni Gcely. Navic existuji nakupy
nemovitosti, které se pohybuiji mezi obéma hypotetickymi skupinami, kdy mohou napfiklad rodice kupovat byt
pro bydleni svého nezletilého ditéte s tim, Ze do jeho dospélosti ma tento nékup spise spekulacni charakter.
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odlisny charakter z hlediska kreditniho rizika a citlivosti na externi faktory. Za-
timco u uvérd na financovani vlastniho bydleni Ize vzhledem k charakteru
bydleni coby nezbytné komodity predpokladat, ze se domacnosti budou sna-
Zit udrzet toto bydleni ,za kazdou cenu” a Ze se tedy budou snazit splacet
Uvér i pres nepfiznivy vyvoj ostatnich veli¢in (cena nemovitosti, vynosy alter-
nativnich aktiv, trzni ndjemné, trzni Urokové sazby...), u spekulativnich na-
kupl Ize v pfipadé negativniho vyvoje ocekavat narlst kreditniho rizika.

Pokud je tedy nemovitost chdpana jako aktivum, je nutné jeho vynos porovnat
s vynosy ostatnich aktiv. Za vynos nemovitosti Ize pritom vedle kapitalového vy-
nosu (ndrlst ceny nemovitosti) chapat také trzni ndjemné, které je sledovano
v rdmci indexu spotfebitelskych cen (reprezentant 04.111.06, BYT NAJEMNI
|. KATEGORIE - 2 OBYTNE MISTNOSTI - SE SMLUVNIM NAJMEM). Za pfedpo-
kladu nulového kapitalového vynosu, konstantniho najemného v budoucnosti
a pri vztazeni investice do bytu vici alternativni investici do dlouhodobych stat-
nich dluhopist Ize cenu nemovitosti (opét predpoklad konstantnich trokovych
mér) odhadnout podle jednoduchého vzorce pro cenu perpetuity, kdy je sou-
¢asné i budouci najemné diskontovano nominalni trokovou mirou z dlouho-
dobych statnich dluhopisd. Cena nemovitosti by se pak méla rovnat:

= R R-(1+i)
Fa zz(lﬂ')"*1 g
k=1

i dlouhodobou urokovou miru statnich dluhopisu.

, kde P, oznacuje cenu bytu, R trzni ndjemné,

Vzorec naznacuje pozitivni zavislost ceny nemovitosti na vysi trzniho na-
jemného a negativni zavislost na vysi urokovych mér. Udaje o skute¢ném vy-
voji cen nemovitosti vztazené k vyvoji ,, hypotetické” ceny nemovitosti spo-
¢itané dle tohoto vzorce ukazuji, Ze narlst cen nemovitosti v poslednich
letech Ize do znacné miry vysvétlit narlstem indexu trzntho najemného a po-
klesem dlouhodobych trokovych sazeb. Stejné tak by bylo mozné spojit ur-
¢itou drobnou korekci v cendch nemovitosti v roce 2004 s narlstem uroko-
vych sazeb. Skutecné ceny nemovitosti pritom zfejmé reagovaly spise na
narust trzniho najemného (nartst v druhé poloviné roku 2001), reakce na
pokles Urokovych sazeb (od poloviny roku 2001 do poloviny roku 2003 po-
kles 0 3,3 p.b., tedy celkem o témér 50 %) byla o poznani slabsi, obdobné
jako reakce na jejich nasledny nartst (od poloviny roku 2003 do konce
3.Q 2004 narast o 1,5 p.b.).

Zda se tedy, Ze soucasné ceny nemovitosti jsou relativné rovnovazné s tim,
Ze v nich jednak zifejmé nejsou zahrnuta ocekavani ohledné budouciho vy-
razného rlstu nemovitosti, jednak nejsou oproti predpokladdm pfilis cit-
livé na trokové miry. , Hypotetické” ceny nemovitosti jiz dostaly na Groven
»skutecnych trznich” cen, nicméné urcité riziko poklesu cen nemovitosti
v reakci na pripadny dalsi narlst Urokovych sazeb prece jenom existuje. Za-
roveni zde z hlediska cen nemovitosti existuje urcité riziko souvisejici s vy-
vojem smluvniho najemného ve vztahu k ndgjemnému regulovanému. Od
pocatku roku 2001 v souvislosti se zpomalenim deregulaci ndjemného
vzrostl tento rozdil zhruba o tretinu, coz bylo rovnéz jednim z faktord, ktery
ovlivnil rist ceny bytl. Jakkoliv je deregulace cen trzniho najemného z hle-
diska ekonomiky jako celku nevyhnutelnd a zddouci (negativni dopady re-
gulace najemného do mobility pracovni sily, redistribuce bohatstvi, udrzby
.regulovaného” bytového fondu...), mohla by znamenat docasné snizeni
smluvniho ndjemného, a tim i snizeni atraktivity investic do novych nemo-
vitosti a pokles jejich cen.
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GRAF IV.1

Aktiva financniho sektoru a tvéry na HDP v roce 2003
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4 FINANCNI SEKTOR

V roce 2003 a v priibéhu roku 2004 doslo k dalsimu zvySeni vykonnosti a stabi-
lity finan¢niho sektoru. Tento vyvoj navazal na predchozi zmény ve financni sféfe,
ke kterym dochazelo pod vlivem dlouhodobéjSich faktor( systémové povahy.
Patfi mezi né nékolikalety proces privatizace velkych bank a ocisténé bilance
bank prevedenim a odprodejem Spatnych pohledavek do transformacnich insti-
tuci. Déle jde o transformaci investi¢nich fondd, kterd byla spojena se vznikem
a rozvojem novych otevienych podilovych fondt a se vstupem zahrani¢nich
fondl na doméci trh. Ke stabilité prispéla preregistrace a snizeni poctu investic-
nich spole¢nosti, fondd i obchodnikt s cennymi papiry. V jednotlivych segmen-
tech financ¢niho trhu dochéazelo ke koncentraci ¢innosti, k fuzim a k vystupu né-
kterych subjektt z odvétvi ukoncenim jejich ¢innosti likvidaci. Byl posilen vykon
dohledt nad finan¢nimi trhy, zavedeno jednotné Ucetnictvi pro financni insti-
tuce (banky, spofitelni a Uvérni druzstva, penzijni fondy, investi¢ni spolec¢nosti
a investi¢ni fondy, obchodniky s cennymi papiry - vyjma Ucetnictvi pojistoven).

V poslednich ¢tvrtletich byla stabilita finan¢niho sektoru pfiznivé ovliviiovéna
pokracujicim oZivenim a zlep3ujici se finan¢ni situaci podnikové sféry. V tomto
prostfedi doslo k obratu ve vyvoji Uvérd podnikdm a pokracoval rychly rdst
uvért domacnostem. Zajem zahrani¢nich investord v jednotlivych segmentech
finan¢niho trhu byl spojen s expektacemi dalsiho rdstu financovani doméc-
nosti, podnikd i financ¢nich sluzeb spojenych s narstem vlddniho dluhu. No-
vym impulsem pro rozvoj aktivit na finan¢nim trhu byl vstup do EU, ktery s se-
bou pfinesl uplatnéni principu jednotné licence, a tedy volného vstupu na
finan¢ni trh.

Uvedené tendence v sobé soucasné obsahuji néktera potencidlni rizika. Zvy-
sena uvérova expanze v obdobi ekonomického rdstu mize v pripadé budou-
ciho ekonomického zpomaleni ¢i poklesu vést k opétovnému nardstu pro-
blému Spatnych pujcek. Nartst Urokovych sazeb a vynosd v situaci uzavirani
mezery vystupu muze ovlivnit vyvoj na trzich aktiv v¢etné trhu nemovitosti
a vést k ndrlstu Urokového zatizeni u dluha, které rychle vznikaly v obdobi
nizkych urokovych sazeb. Stéle intenzivnéjsi propojeni naseho finan¢niho sek-
toru se zahrani¢nim sice znamena jeho posileni a pfenos potfebného financ-
niho know-how, soucasné se tak ale oteviraji nové potencialni kanaly prenosu
prvkd nestability v mezindrodnim méfitku.

4.1 MEZINARODNI SROVNANI

Relativni velikost finan¢niho sektoru v CR méfena aktivy na HDP v porovnani
s evropskym prdmeérem a napf. s Rakouskem a Portugalskem je polovi¢ni.
Hloubka finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice se bliZi feckému a fin-
skému finan¢nimu systému. V porovnani se stfedoevropskymi ¢lenskymi ze-
mémi EU je finan¢ni sektor CR nejvétsi, prestoze jeho aktiva v poméru k HDP
pozvolna klesaji na 135 %.

Pokud jde o samotny bankovni sektor, ktery pfedstavuje jadro finan¢niho sek-
toru, zUstava CR s hodnotou poméru mezi bilanéni sumou bankovniho sektoru
a tvorbou HDP ve vy3i 99,8 % (2003) ve srovnani s dalSimi novymi stfedo- a vy-
chodoevropskymi ¢lenskymi zemémi EU rovnéz na vysoké urovni. Je to zndm-
kou relativné rozvinutého bankovniho sektoru, pfestoze i hodnota tohoto po-
méru pro CR klesa.

Z detailngjsiho pohledu vyplyva, Ze CR zaostava za vyspélymi zemémi EU v Gvé-
rové emisi. Ve srovndni s témito zemémi je objem Gvérd v relativnim vyjadreni
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(v¢etné vladniho sektoru) az trikrat nizsi. To je zpUsobeno predevsim dosud
podstatné nizsim zadluzenim domacnosti v CR — podil Gvérd doméacnostem
na celkovych uvérech je ve srovnani s EU zhruba polovi¢ni, dosud relativné niz-
8im, i kdyZ rychle rostoucim zadluZzenim vlady a rovnéz nizsim relativnim ob-
jemem Gvérl v podnikovém sektoru. V podnikové sféfe mohou hrat urcitou roli
alternativni zpUsoby financovéni v¢etné financovani ze zahranici, které se ne-
objevi v.domdci Uvérové emisi, a napt. mezipodnikova zadluzenost, kterad stéle
dosahuje znacného objemu.

Ceska republika vykazuje finanéni strukturu, ve které je zastoupeno 74 % ban-
kovnich aktiv, v Polsku 76 %, v Madarsku 82 % a ve Slovinsku 83 %. Financ¢ni
sektor CR se strukturou bliZ dalsim evropskym zemim. Ve finan¢nim sektoru zemi
eurozony jsou obdobné zahrnuty zhruba 3/4 bankovnich aktiv (napr. v Rakousku).

Z uvedeného vyplyva, Ze existuji urcité rozdily ve vaze finan¢niho sektoru v CR
ve srovnani s vyspélymi zemémi EU a na druhé strané podobnost, pokud jde
o jeho strukturu. Z pohledu teorie optimalnich ménovych oblasti by mohly roz-
dily v postaveni a fungovani financ¢niho sektoru mezi zemémi vést k rozdilam
ve finan¢nim zprostiedkovani, v ménovépolitické transmisi a ve svém dlsledku
tak i vytvaret predpoklady pro asymetrické Soky. Vykonny a pruzny financni
sektor mUze ale, i pfes svou mensi vahu, rdzné nepfiznivé ekonomické Soky
ucinné absorbovat a eliminovat jejich dopady v ekonomice.

Mezindrodni srovnani vsak nelze preceriovat a postupné by mohlo ponékud
ztracet svdj vyznam. Nové prostredi, v némz evropské financ¢ni instituce jiz dnes
mohou nabizet své sluzby pfi pouziti principu jednotné licence, prostrednict-
vim preshrani¢niho poskytovani sluzeb ¢i pfi vyuziti statutu Evropské spolec-
nosti, snizi vypovidaci hodnotu ukazatelt o narodnich finan¢nich sektorech.
Jak bylo uvedeno, fada firem jiz v minulosti financovala své aktivity ze zahra-
ni¢i. Udaje o velikosti narodniho finan¢niho sektoru tak postupné mohou spise
nez o jeho ekonomickém vyznamu na daném teritoriu svédcit o atraktivnosti
zemé a jejiho legislativniho a institucionalniho prostredi z hlediska sidla fi-

nan¢ni instituce?3.

4.2 STRUKTURA FINANCNIHO SEKTORU

Od poloviny 90. let jiz existuji zakladni segmenty stavajici finan¢ni struktury CR
(banky, druzstevni zalozny, pojistovny, penzijni fondy, investi¢ni spole¢nosti
a fondy, leasingové spolec¢nosti a dalsi financni instituce). V jejich ramci viak
dochdzi k urcitému strukturdlnimu vyvoji. Bankovni aktiva sice v uplynulém
obdobi absolutné rostla, jejich podil na finan¢nim sektoru vsak klesal v sou-
vislosti s expanzi nebankovnich subjektl a produktd. Banky relativné ztracely
oproti konkurenci i v dasledku ocistnych operaci. V mezinarodnim srovnani je
vaha bank ve finan¢nim systému nejmensi mezi novymi clenskymi zemémi EU
ze stfedni a vychodni Evropy. K poklesu vahy doslo i v pfipadé investi¢nich in-
stituci a uzavfenych investi¢nich fond na mélkém kapitalovém trhu. Naopak
se zvySovala vaha dalsich finan¢nich instituci.

Diferenciace a rostouci konkurence na trhu Uvér a vkladt vedla k vétsi roz-
manitosti v nabidce produktd. Pojistovny na trhu zivotniho a ddchodového

23 Pomér mezi bilan¢ni sumou bankovniho sektoru a HDP nemusi byt vzdy pouze ukazatelem vysoce rozvinutého
domaciho bankovniho sektoru. Napt. z divodt danovych a regulatornich si vybiraji nékteré banky za misto
svého sidla jinou zemi. Prikladem je Lucembursko, které v tomto ukazateli dosahuje s hodnotou 32 vice nez
desetindsobku eurozdny (3,1).
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GRAF IV.3
Podil bankovniho sektoru na aktivech finan¢niho
sektoru v roce 2003
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GRAF IV.4
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GRAF IV.5
Podily na aktivech finan¢niho sektoru k 31.12. 2003
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GRAF IV.6

Narust (pokles) podilu na aktivech finanéniho sektoru
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GRAF IV.7
Podil bankovnich finanénich skupin na trhu
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GRAF IV.8
Trzni podily 5 nejvétsich spolecnosti na relevantnim trhu
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pojisténi a penzijni fondy diky statnimu prispévku nabidly obyvatelstvu atrak-
tivni pfilezitost ke stfednédobému i dlouhodobému investovani, oteviené po-
dilové fondy ke zhodnocenf kratkodobych vkladt. Na strané dvéra vyuzily pro-
stor leasingové spolecnosti pro uvér malym a stfednim podnikateldm
i doméacnostem. Konkurenci bankam predstavuji spotfebitelské Gvéry a splat-
kové prodeje nabizené nebankovnimi finan¢nimi a obchodnimi institucemi.

Proces diverzifikace probéhl i v rdmci bank, které v fadé pripadd stoji v cele
konsolida¢nich finan¢nich celk a dcefinymi spole¢nostmi vyznamné kontro-
luji vybrané segmenty finan¢niho trhu. Vedle aktivit v pojistovnictvi a v pen-
zijnim pripojisténi se to tyka podnikdni na kapitalovém trhu, v oblasti financ-
niho leasingu, factoringu i obchodu s nemovitostmi. Znacna ¢ast téchto sluzeb,
zejména na trhu depozit ale i na trhu Uvérd, je smérovana na domacnosti.

4.3 STRUKTURA TRHU

Vyvoj struktury trhu je faktorem ovliviujicim konkuren¢nf situaci v odvétvi,
a tedy i efektivnost a stabilitu financnich instituci. Dulezitych je nékolik as-
pektd. Velké silné finan¢ni instituce by na zékladé své kapitélové sily, schop-
nosti ucinné Fidit rizika a diverzifikovat své ¢innosti mély Iépe odolat nepfizni-
vym tlakim pUsobicim z vnéjsiho prostredi. Koncentrace financ¢nich ¢innosti do
nékolika velkych instituci je v tomto smyslu pozitivnim vyvojem. Velké finan¢ni
instituce ovsem pravé s ohledem na svou velikost mohou predstavovat systé-
mové riziko ve v&tsi mife nez malé spolecnosti. To vede i k vétSi motivaci statu
zasdhnout v pfipadé potiZi a velké problémové spolecnosti pomoci. Vedle toho,
Ze statni pomoc znamend zasah do trhu a narusuje konkurenci, ma rovnéz
svoje fiskalni ndklady a nezanedbatelné je riziko morainiho hazardu, jez maze
svadét velké spolecnosti k vice rizikovym aktivitdm. V tomto kontextu proto vy-
stupuji do popredi naopak prednosti vice konkurencni, tj. méné koncentro-
vané struktury trhu. Konkurence by méla prispivat k ristu kvality sluzeb, ke sni-
Zovani cen nabizenych produktt, a tedy motivovat ke zvySovani efektivnosti.

Ve struktufe trhu probihal v minulych letech v jednotlivych segmentech fi-
nancniho sektoru ponékud odlisny vyvoj. Zatimco napf. v bankovnictvi
a v rdmci penzijnich fondd klesaly pocty organizaci plsobicich v odvétvi —
v bankovnictvi ze 40 v r. 2000 na 35 koncem r. 2003 a v sektoru penzijniho
pripojisténi ve stejném obdobi z 19 na 12, v pojistovnictvi se stabilizoval po-
Cet subjektd v odvétvi od r. 1997 okolo 40. V bankovnictvi a v pojistovnictvi,
predstavujicich v soucasnosti hlavni soucasti finan¢niho sektoru, soucasné do-
chazelo k postupnému mirnému poklesu koncentrace mérené podilem 5 nej-
vétsich financnich instituci na daném trhu. K opa¢nému vyvoji dochazelo v sek-
toru penzijnich fondl, kde naopak koncentrace narUstala. Pfes tento
diferencovany vyvoj v poctu subjektl ptsobicich na trhu vsak postupné vzni-
kala v téchto odvétvich obdobna struktura trhu s obdobnou Urovni koncen-
trace, kdy 5 nejvétsich spole¢nosti kontrolovalo fadové 75 % trhu.

Jednotliva finan¢ni odvétvi maji vsak sva specifika. Napr. v bankovnictvi je pa-
trné soucasné Usili mnoha bank ziskdvat nové klienty pro Uvérové obchody,
konkurence na této ¢asti trhu nardstd, zatimco trh depozit zUstava konzerva-
tivnéji v rukou mensiho poctu bank. Urcitym zptsobem o tom vypovidaji i hod-
noty Herfindahlova indexu méficiho uroven koncentrace. Ty ¢inily v bankovnim
sektoru v poloviné r. 2004 pro aktiva 0,12, pro pohledavky za klienty 0,11
a pro primarni depozita 0,14. Na trhu vkladd doméacnosti se prosazovala kon-
kurence vUci tfem dominantnim bankam jen pozvolna ze strany stavebnich
spofitelen (velké banky udrzovaly pozici pres dcefiné stavebni spofitelny) a for-
mou akvizic a fuzi ze strany nékterych zahrani¢nich bank pcsobicich v CR.
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Na trhu zivotniho pojisténi méla dlouhodobé vysadni postaveni domaci pojis-
tovna, které konkuruji zejména pojistovny plsobici v rdmci financ¢nich skupin
v Cele s bankami. Pfevzetim nékterych problémovych penzijnich fondd posilila
zahrani¢ni konkurence se specializaci na pojistny trh, silné postaveni si udr-
Zely i dcefiné spole¢nosti domacich bank. V roce 2003 domaci velké banky
kontrolovaly témér 36 % trhu penzijniho pfipojisténi, 24 % trhu Zivotniho po-
jisténi ale pouze 5 % neZivotniho pojisténi. Na kapitalovém trhu banky (jako
nejvétsi investi¢ni zprostfedkovatelé) prostifednictvim dcefinych investi¢nich
spolec¢nosti obhospodarovaly domdci investi¢ni fondy a vétsinu aktiv doma-
cich otevienych podilovych fondu.

4.4 BANKOVNI SEKTOR
4.4.1 Ziskovost a efektivnost

Stabilita bankovniho sektoru byla v uplynulém obdobi pozitivné ovlivnéna vy-
vojem ziskovosti. Dostate¢na tvorba zisku zvy3Sovala schopnost bank absorbo-
vat i vy3si rizika podnikanf a vytvarela pfiznivé prostiedi pro rlst Gvérové emise.

Bankovni sektor uzavrel rok 2003 s Cistym ziskem 30,2 mld. K¢, ¢imZ navazal
na kladné hospodarské vysledky tii pfedchazejicich let. Cisty zisk k 30. 6. 2004
dosahl 16,1 mld. K&, coz bylo 0 2,1 mld. K& vice nez ve stejném obdobi lon-
ského roku, a posilil tak finan¢nf stabilitu sektoru jako celku (z 35 bank byly
ztratové pouze 3 banky). Pololetni vysledek naznacuje, ze celkova Uroveri ¢is-
tého zisku za rok 2004 by mohla byt pfi nezménéném vyvoji zhruba o 2 az
4 mld. K¢ vyssi nez v predchazejicim roce. Davodem rlstu cistého zisku je
predevsim vyssi tempo rdstu zisku z financ¢ni ¢innosti, nez je tomu u spravnich
nakladd. Dalsim faktorem, ktery vyznamné ovlivnil Uroven cistého zisku, byla
opakované nizsf ¢ista tvorba opravnych polozek.

Tvorba zisku z finan¢ni ¢innosti, kterd je zdkladem vysledného hospodarského
vysledku, se pohybovala za posledni 3 roky kolem tGrovné 90 mid. K¢. Rozho-
dujici sloZzkou zUstava urokovy zisk s 59 % z celkové tvorby zisku z finan¢ni ¢in-
nosti za prvni pololeti 2004.

V 1été 2004 banky reagovaly na zvyseni zékladnich sazeb CNB zvy$enim ko-
mercnich sazeb z Gvérl a castecné i depozit, coz by spolecné s pokracujicim
rdstem Uvérové emise mélo vést k dalsimu posileni Grokového zisku. Nékteré
banky vsak z konkuren¢nich divodl sahaly po zlevnéni vybranych typG avérd,
resp. u nich udrzovaly stavajici vy3e sazeb a zatim nepromitaly zménéné trzni
podminky do svych marzi.

Rostouci podil zaznamenal zisk z poplatkd a provizi. Rist této ziskové polozky je
vyslednici vice vlivll. Dochazi k rdstu objemd bankovnich sluzeb, které jsou spo-
jeny s poplatky a provizemi, jako jsou napf. bezhotovostni platby (vyplaty posi-
lané na bézny ucet zaméstnance nahrazujici vyplatu v hotovosti, ¢i inkaso z béz-
ného Uctu nahrazujici platby prostfednictvim posty) i vyuzivani platebnich karet.
Jde rovnéz o enormni rozmach spotfebitelskych a hypotecnich uvérd. Ty sice pfi-
naseji v pribéhu splaceni trokovy zisk, Zadosti o Uvér viak byvaji na zacatku ce-
lého procesu zpoplatnény. Poskytnuti hypotec¢niho Uvéru, a v nékterych pripadech
i spotfebitelského Uvéru, je rovnéz spojeno se zfizenim zpoplatrhovanych Gctd.
Poplatkovou politikou se banky mimo jiné snazi smérovat klienty na levnéjsi formy
obsluhy Uc¢ta (napt. internet ¢i mobilni telefon) nevyzaduijici pfimou osobnf Ucast
pracovnika banky. Témér tri Ctvrtiny zisku z poplatkl a provizi ziskavaji banky
z platebniho styku a z uvérovych ¢innosti, nezanedbatelnd neni ani cena zapla-
cend za poradenstvi a poplatky, které jsou vazany na rlizné balicky sluzeb.

GRAF IV.9
Herfindahliiv index (HI) a trzni podil (%) tfi a péti
nejvétsich spolecnosti na relevantnim trhu v roce 2003
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GRrAF IV.10
Zisk z finanéni ¢innosti a cisty zisk
(mld. K¢, bez Konsolidacni banky a bank v nucené spravé)
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GRAF IV.11
Tvorba zisku z finanéni ¢innosti
(%, bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené spravé)
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GRAF V.12
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GRrAF IV.13
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GRAF V.14
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GRAF IV.15
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Banky v fadé pfipadl pfikrocily ke zvySeni poplatkd za bankovni sluzby. V této
souvislosti by méla hrat dllezitou roli formujici se konkurencni struktura trhu
v bankovnictvi, jez by méla snizovat rizika nadmérného zvysovani cen. Podil
zisku z poplatkl a provizi na celkové tvorbé zisku z finan¢ni ¢innosti dosahl
v CR v roce 2003 s 29 % hodnoty o 3 p.b. vy33i, nez ¢inil primér v novych
¢lenskych zemich EU.

Urokovy zisk generovany bankami v jednotlivych sektorech ekonomiky zavisi
na objemech Uvérl a depozit a na Urokovych sazbach, které jsou v relaci s vysi
uvéru (vkladu) a rizikovym profilem dluznika. V prvnim pololeti 2004 bylo tvo-
feno 6,9 % celkového Urokového zisku bank operacemi s vladnim sektorem,
39,5 % operacemi s klienty, 19,4 % operacemi s bankami vcetné centrdini
banky, 30 % dluhovymi cennymi papiry (pfedevsim statnimi) a 4,2 % zajisto-
vacimi Urokovymi derivaty. Nejvétsi podil tak pfipada na zisk plynouci z klient-
skych operaci, které soucasné predstavujici nejrizikoveéjsi slozku.

Urokové rozpéti z operaci s domacnostmi v ¢ervnu 2004 dosahlo 6,76 bodu,
zatimco v sektoru nefinancnich podnikd pouze 3,31 bodu. Nefinan¢ni podniky
jsou zvyhodnény nizsim Urocenim Gvérd. Podnikovy sektor souc¢asné vnima uro-
kové sazby uvérd citlivéji nez obyvatelstvo, castéji voli floating pred zafixova-
nim sazeb, které je naopak dosud vnimano pozitivné jako prvek jistoty u velké
¢asti obyvatelstva. V prvnim pololeti 2004 si zvolily floating (nebo fixaci do
1 roku) domdcnosti pro 12,2 % vsech Uvér na nakup bytovych nemovitostf,
zatimco 59,2 % téchto Uvérd mélo sazbu zafixovanu na dobu delSi nez 5 let.
Podnikova sféra naopak zvolila floating ¢i fixaci do 1 roku pro 89,2 % vsech
nové cerpanych Uvérd a jen 4,2 % mélo sazbu zafixovanu na obdobi del3i nez
5 let. Typ sazby vsak do zna¢né miry zavisi i na nabidce banky, nejen na zajmu
vkladatele ¢i prijemce Uvéru. Zafixovani sazeb vytvari riziko vyplyvajici z bu-
douciho neocekavaného pohybu sazeb. Teoreticky by banky s ohledem na in-
formacni asymetrii a lepsi schopnost predikovat budouci vyvoj ve srovnani
s klienty mély byt ve vyhodnéjsi pozici. | banky vsak mohou na zafixovanych
sazbach prodélat. Zafixovani sazeb vedlo v uplynulém obdobi ve skupiné sta-
vebnich spofitelen k nedostate¢né Urovni dosahovaného Urokového rozpéti,
a tim i k poklesu zisku z Urokd. Tyto banky musely hledat jiné zptsoby, jak po-
kles vykompenzovat, aby nebyla ohroZena jejich financni stabilita.

Obyvatelstvo akceptuje pomérné vysoké trokové sazby z Gvérd, které se tak staly
vyznamnym zdrojem tvorby zisku bankovniho sektoru v dobé, kdy byly Urokové
sazby na svém minimu. Vy3s3i uroceni Uvérl obyvatelstva odrazi i vysoké transakeni
naklady spojené s velkym mnoZstvim Uvérl o relativné malych ¢astkach.

Ziskovost bankovniho sektoru vyjadfena jako podil Cistého zisku na aktivech
v uplynulém obdobi nadale rostla a pohybuje se na relativné vysoké drovni.
V pololeti 2004 se priblizila s 1,25 % dvojnasobku roku 2000. Podobné do-
brych vysledkd dosahuiji i dalsi stfedoevropské nové ¢lenské zemé EU. Tento vy-
voj kontrastuje s nizsi ziskovosti zdpadoevropskych zemi, jejichZ bankovni sek-
tory jsou dosud ovlivnény minulym ekonomickym utlumem.

Relativné vysoké urovné dosahuje v poslednich 4 letech rentabilita vlastniho
kapitalu vyjadiena podilem cistého zisku a kapitédlu Tier 1. Za prvnich 6 mé-
sicti roku 2004 to bylo 23 %. Za celkové vysoké hodnoty v poslednim obdobi
vdéci sektor domacich bank predevsim skupiné velkych bank, kterd byla
mimoradné Uspésna.

Vedle ziskovosti je indikdtorem vykonnosti a efektivnosti bank vyvoj jejich na-
kladd. Relevantnf jsou spravni naklady a predevsim naklady na zaméstnance



4 FINANCNI SEKTOR | 35

(necelych 50 % spravnich nakladd k 30. 6. 2004). Efektivnost vyjadrena podi-
lem spravnich nakladd a zisku z financni ¢innosti (cost-income) se v letech
2000 a7z 2003 pohybovala mezi 51 % az 54 %, dosavadni vyvoj v roce 2004
zatim naznacuje mirny pokles hodnoty ukazatele, tedy pozitivni vyvoj potvr-
zujici trend posilovani financ¢niho sektoru jako celku. Banky, jejichz hodnota
ukazatele se nachazi v rozmezi 40 % az 50 %, disponovaly k 30. 6. 2004 té-
mér 62 % celkovych aktiv (v této kategorii se nachazeji 3 velké banky).

RUst produktivity prace méfené objemem bilan¢ni sumy spravované jednim
zaméstnancem se po urcitém poklesu v roce 2002 od 2. poloviny 2003 zrych-
luje a k 30. 6. 2004 dosahl meziro¢né 9 %. V absolutni hodnoté predstavuje
dosazena produktivita 64,8 mil. K¢ na zaméstnance. Produktivita prace vyjad-
fena ziskem z finan¢ni ¢innosti vygenerovanym jednim zaméstnancem vzrostla
v pololeti 2004 meziro¢né témeéf o 12 %.

4.4.2 Kapital

Cisty zisk se v poslednich letech stal vyznamnym zdrojem kapitalu bank, diky
kterému je bankovni sektor jako celek v soucasnosti dobfe kapitalové vyba-
ven. To snizuje potencidlni financni zranitelnost bank. Zisk vstupuje do kapi-
talu bank ve formé nerozdéleného zisku a fondU tvorenych ze zisku.

V predchazejicich letech banky ponechaly rozhoduijici ¢ast zisku ve formé ne-
rozdéleného zisku, ktery se stal soucasti celkového kapitdlu. V roce 2004 se
vsak rozhodly vyplatit podstatnou ¢ast zisku z roku 2003 ve formé dividend.
To se tyka predevsim skupiny velkych bank, kde byla v nékterych pripadech
vyplacena na dividendach i ¢ast nerozdéleného zisku z pfedchozich let. K to-
muto rozhodnuti byly banky vedeny zejména vysokou Urovni kapitalové pri-
mérenosti, kterd vyznamné prekracuje regulatorni minimum. Podil dividend
vyplacenych akcionardim za rok 2003 cinil témér 90 % celkového rozdéleného
zisku a 79 % tvorby ¢istého zisku v roce 2003. Na celkovém odlivu zisku z CR
do zahranici se bankovni sektor podili zhruba 40 %. Soucasna vysoka tvorba
zisku a jeho repatriace do zemi investord souvisi s objektivni fazi zralosti pfi-
mych zahrani¢nich investic, které byly provedeny do bankovniho sektoru v mi-
nulych letech. Odliv dividend vyznamnym zpUsobem pfispiva k zvySovani
schodku bilance vynost, a tim i k prohlubovani schodku bézného uctu pla-
tebni bilance. Schopnost financovat tento odliv predstavuje riziko vnéjsi ne-
rovnovahy.

Kapitalova primérenost celého sektoru dlouhodobé prevysuje poZzadované mi-
nimum 8 %. V Cervnu 2004 dosahla 13,56 %, od roku 2001 v3ak postupné
klesa (z 15,4 % na konci roku 2001). DGvodem je vyssi rUst rizikové vazenych
aktiv (ta jsou nasledné promitnuta do kapitalového poZadavku)?4 ve srovnani
s rastem celkového kapitalu. Tento vyvoj odrazi vétsi pozornost vénovanou
bankami otdzce efektivnosti kapitdlu v situaci, kdy se zmirnila rizika Spatnych
pujcek a doslo ke stabilizaci bankovniho sektoru.

Kapitalova pfiméfenost bank v CR a jeji vyvoj koresponduje s hodnotami a vy-
vojem v ostatnich novych ¢lenskych zemich EU. Deset novych ¢lenl vykézalo
v roce 2003 hodnotu primérné kapitélové primérenosti 13,6 %, pficemz mezi-
ro¢né doslo k jejimu poklesu, a to stejné jako v CR predevsim v dasledku dy-
namického ristu rizikové vazenych aktiv.

24 Hlavnim diivodem je celkovy rast Uvérové emise predstavovany predevsim rastem aktiv s vy3si rizikovou vahou.

GRAF IV.17
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GRAF V.18
Struktura kapitalu a kapitalova pfimérenost
(%, bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené spraveé)
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GRrAF IV.19
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GRAF IV.21
Struktura uvéri podle sektoru
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Soucasna uroven kapitalového vybaveni bankovniho sektoru je natolik vysoka,
Ze by byla schopna udrzet 8% hladinu kapitalové pfimérenosti i v pfipadé vy-
znamnéjsich neocekdvanych Sokl. V ramci modelu zatéZového testovani ban-
kovni sektor prokazal odolnost vici hypotetickym zméndm makroekonomic-
kych proménnych, a to ve dvou Sokovych scénéfich predstavujicich kombinace
mirnéjsich i pomérné vysokych nepfiznivych zmén urokovych sazeb, méno-
vého kurzu a kvality Gvért.2>

4.4.3 Struktura aktiv

Struktura aktiv a pasiv vypovida o nejvétsich potencidlnich rizicich bank. Nej-
vyznamnéjsimi slozkami aktiv jsou Uvéry a rychle likvidni aktiva s podily 38,8 %,
resp. 37,6 % na bilan¢ni sumé v cervnu 2004. Uvéry predstavuji rizikovejsi
slozku celkovych aktiv, rychle likvidni aktiva jsou naopak reprezentovana lik-
vidnimi instrumenty se zaru¢enymi, ale ne pfilis vysokymi vynosy.

Vyvoj struktury aktiv odrazi cyklicky vyvoj ekonomiky i nékteré dlouhodobéjsi
trendy. Trend poklesu podilu pohledavek za klienty, zietelny v letech 1999 az
2001, se zménil v obdobi ekonomického oziveni v poslednich tfech letech na
mirny rdst. Svou roli ve stimulaci poptavky po Uvérech sehraly rovnéz relativné
nizké urokové sazby. Mnoho bank se v poslednim obdobi zamértuje stale vice na
drobnou klientelu. Banky za posledni tfi roky podstatné rozsifily svoji nabidku
uvért na bydleni a spotfebitelskych uvérd. Zaméreni bank na doméacnosti naslo
v prvni poloving roku 2004 dalf oporu v uzdkonéni tzv. americké hypotéky.2®

Rostouci Uvérova emise by mohla vyznamné pfispét k rastu celé bilan¢ni sumy
sektoru. V prostredi rostoucich Urokovych sazeb by soucasné banky mohly na-
dale zvysovat ziskovost. Svoji roli bude hrat v nejblizsich letech i dalsi vyvoj
statniho dluhu poskytujici bankam bezrizikové investi¢ni pfilezitosti. V mo-
menté, kdy by doslo k neocekdvanému zpomaleni ekonomiky nebo se z ji-
ného davodu zhorsily bilance podnikd a domacnosti, by vSak banky celily na-
rdstu Uvérového rizika.

4.4.4 Vyvoj uvéra a kreditniho rizika

Pohledavky za klienty k 30. 6. 2004 dosahly 1 029,6 mld. K¢. Rast Uvérové
emise v roce 2003 prekrocil 10 % a za prvnich 6 mésicl 2004 dosahl 3,4 %.
Od konce roku 2001 je jasné zietelny trend rlstu Uvérl obyvatelstvu, ktery
pokracoval v prvnich 6 mésicich roku 2004 (o 14 % oproti konci roku 2003).
leti 2004), nepatrné vzrostly i Uvéry Zivnostniktim. Tyto trendy se promitaji do
struktury Uvérové emise.

Uvéry podnikové sféfe tvofi nejvyznamnéjsi slozku celkové Uvérové emise
bank (43 % na konci 1. pololeti 2004). Pokles téchto Uvéra (stejné jako po-
kles jejich podilu na celkovych Uvérech) se zastavil v 2. poloviné roku 2003
a v nasledujicim obdobi zaznamenal mirny rst. Emise bankovnich Gvérd ne-
finan¢nimu sektoru k 30. 6. 2004 dosahla 441,6 mld. K¢. Ocekavany vyvoj
celkové Uvérové emise bank je optimisticky. Lze prfedpokladat, ze bude v za-
sadé kopirovat vyvoj v podnikové sfére, ktery se v roce 2004 vyznacoval po-

25 Parametry zatézovych testd a vysledky jsou obsazeny v pfiloze ¢. 1.

26 Hypotecnim Uvérem tak mize byt Uvér pouzity na libovolny Ucel, pokud je kryt zastavenou nemovitosti. Dal3i
informace jsou uvedeny v kapitole 4.4.7 Vyvoj v oblasti regulace.
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kracujicim vysokym tempem rastu priimyslové produkce a zlepsujicim se in-
dikadtorem podnikatelské dvéry. Vyvoj tvérové emise je konzistentni s urych-
lenfm rdstu investic jako tahouna rdstu HDP v poslednim obdobi. Nejvyssiho
ndrlstu Uvérld za prvnich 6 mésicl roku 2004 dosahuji subjekty podnikajici
v odvétvi stavebnictvi s rastem Uvérové emise témér o 1/4. Vyvoj Uvérové
emise nefinan¢nim podnikim lIze zasadit do $irstho kontextu jejich vykon-
nosti, komplexni problematice tohoto sektoru je vénovana kapitola 3.1 Nefi-
nancni podniky.

Vétsina bankovnich Uvér podnikové sféfe je poskytovédna v K¢ Korunova
slozka zUstava dlouhodobé na urovni pohybujici se kolem 80 %. Z hlediska
splatnosti pfevazuji u podnikl kratkodobé Uvéry (41,6 % z celkovych uvérd
k 30. 6. 2004), jejich podil na celku se viak meziro¢né snizil ve prospéch stied-
nédobych a dlouhodobych Gvérd. Zména struktury doby splatnosti naznacuje
rdst jejich pouziti na investice spiSe nez na kratkodobé potfeby provozniho
charakteru. | v tomto smyslu vyvoj struktury Uvérd odpovida soucasné fazi eko-
nomického cyklu. Bankovni Uvéry jsou vyznamnou, ale nikoli jedinou formou
externiho financovani podnikové sféry. Na konci roku 2003 ¢inily necelych
30 % cizich zdrojd podnikové sféry. Alternativni moznosti financovéani pod-
nikd jsou uvedeny v kapitole 3. Sektor podnikl a domacnosti.

V roce 2004 pokracoval rlst uvért obyvatelstvu. Celkové Gvéry poskytnuté
bankami tomuto sektoru k 30. 6. 2004 cinily 240 mld. K¢&, coz znamend mezi-
ro¢ni ndrdst zadluzeni sektoru o 36 %. V mezindrodnim srovnani je soucasna
dynamika rdstu uvéra sektoru obyvatelstva vysoka. Vychazi vsak z nizké po-
Cateni Urovné téchto Gvérd. Banky v CR se zacaly na sektor obyvatelstva za-
mérovat vyraznéji az od konce 90. let. Rust uvérd drobné klientele souvisi se
zménami v Usporném a spotfebnim chovani domacnosti a s nizkymi uroko-
vymi sazbami (i kdyz, jak bylo uvedeno, jsou sazby pro obyvatelstvo vy3si ve
srovnani s podniky) a rovnéz s tim, ze zvlasté u objemoveé vyznamnéjsich Gvérd
obyvatelstvu Ize tyto Uvéry zajistit systémem rucitell, pojisténim a zastavenim
majetku. Vyvoj tvérl domacnostem ve vazbé na jejich celkové bilance je zmi-
nén v kapitole 3.2. Domacnosti.

RUst Uvérd obyvatelstvu v uplynulém obdobi pfedstihoval vyvoj mezd a platd.
Zadluzeni obyvatelstva tak nardstalo. Ctvrtletni objemy mezd a platé vzrostly
v roce 2003 témeér o 6 %, celkové Uvéry obyvatelstvu v3ak o 34 %. Vyrazny
predstih rlstu Uvérd obyvatelstvu pred rlstem mezd pokracoval v prvnim
pololeti 2004.

Na strané Uvért domacnostem rostly v minulém obdobi zejména Gvéry na byd-
leni, tj. hypotecni Uvéry a Uvéry ze stavebniho sporfeni. Ponékud zpomaluje
rlst bankovnich spotrebitelskych Gvérd. Faktorem, ktery mdze negativné ovliv-
novat vysi zadluZzeni tohoto sektoru, je existence i jinych forem zadluzeni vné
bankovniho sektoru. Nakupy na dluh, splatkové prodeje, leasing a pujcky
z Uvérovych karet dale zvysuji celkovou zadluZzenost tuzemské populace.

Hypotec¢ni Gvéry hraji s 41% podilem (témér 98 mld. K¢) k 30. 6. 2004 roz-
hodujici roli ve struktufe celkovych bankovnich uvérd obyvatelstva. V sou-
Casné dobé Ize Cerpat hypotecni Uvéry ve vysi pIné ceny zastavované nemo-
vitosti, coz podporuje zadluzovani domacnosti stejné jako intenzivni vystavba
novych bytd.

GRAF V.22
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GRAF V.23
Vyvoj mezd a platd a uvérd obyvatelstvu v CR
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GRAF V.24
Sledované a ohrozené tvéry
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GRAF V.25
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GRAF V.26
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Uvérové riziko u hypotecnich uvér( je spojeno s nékolika faktory. Kromé i na-
dale rostouctho objemu téchto tvéra?’ jde predevsim o pohyby trokovych sa-
zeb, které mohou zménit Uroven zatiZzenf dluznika splatkami, vyvoj na trhu ne-
movitosti a kratkou historii, kterd dosud bankdm neumoznila ziskat praktické
zkusenosti s dlouhodobym splacenim. Touto problematikou se blize zabyvaiji
kapitoly 3.2 Domacnosti a 3.3 Ceny nemovitosti.

Spotiebitelské Uvéry zUstavaji i nadale v centru zajmu bank i klientt. Za leden
az Cerven 2004 vzrostl stav spotfebitelskych uvérl obyvatelstvu o 4,5 % na
63 mld. K¢ a predstavoval 29 % z celkovych Uvért daného sektoru. Primérna
vyse nabizenych Gvérl narlstd, soucasné roste vyse Uvérl poskytnutych bez
dolozeni prijm0. K enormnimu rlstu spotfebitelskych dvérl dochazelo stejné
jako v pripadé jinych typQ Uvérd obyvatelstvu predevsim diky jejich nizké po-
¢atecni Urovni. Trend vyvoje téchto Uvérd je dnes odlisny od vétsiny plvodnich
¢lenskych zemf Evropské unie. Meziro¢ni tempo rlstu se zpomaluje (z 30,5 %
v poloviné roku 2003 na 12,7 % v poloviné roku 2004), v eurozéné plvodni

zpomalovani rlstu preslo v roce 2003 do absolutniho vice nez 3% poklesu.

V souhrnu viech typa Gvérd se jejich kvalita za nékolik poslednich let vy-
razné zvysila. V pololeti 2004 dosahl podil klasifikovanych uvérd na celko-
vych tvérech 10,8 % a podil ohrozenych uvérd na celkovych Uvérech 4,5 %,
tj. 0 24,7 p.b., resp. 0 23,5 p.b. méné nez v pololeti 1995, kdy bylo dosa-
Zzeno maximalnich hodnot.

Kvalita Uvérd poskytovanych bankami v CR je na srovnatelné trovni s kvalitou
bankovnich Uvérd v ostatnich novych ¢lenskych zemich EU, kde problematické
uvéry dosahly na konci roku 2003 prameérné 10,7 %.

Ke zlepseni dochdzi u podnikd. V ¢ervnu 2004 dosahly klasifikované Uvéry
podnikiim 43 % hodnoty z prosince 2000 a podil klasifikovanych Uvérd na
celkovych uvérech poprvé klesl tésné pod 20 %. Pfesto zUstavaji Uvéry podni-
ktiim méné kvalitni slozkou uvérového portfolia.

Uvéry obyvatelstvu dosud patfi v Ceské republice mezi nejméné problema-
tické. Podil klasifikovanych na celkovych Uvérech se dlouhodobé pohybuje
okolo 6 %. Zhorsenf kvality v3ak nelze ve stfednédobém horizontu vyloucit
v dusledku jejich dynamického rastu. Kvalita téchto Uvérl se vyznamné lisi
v zavislosti na Ucelu. Klasifikované hypotec¢ni Gvéry dosahuji od konce roku
2000 podilu v rozmezi 2 % az 3,5 % celkovych hypotecnich aveérd, jejich pod-
statnd cast je navic tvorena sledovanymi Gvéry. NiZsi rizikovost Gvér na byd-
leni souvisf s vy3sim ddrazem bank na hodnocenf platebni schopnosti klient
a s existenci nemovitosti jako zastavy. Vysoka kvalita této slozky souvisi rovnéz
s motivaci dluznik udrzet si vlastni bydleni, na které byl Uvér pofizen. Riziko-
vost hypotecnich Uvérl zfejmé vzroste s ristem urokového zatizeni u nové po-
skytnutych Uvérd a pfi aktualizaci sazeb zafixovanych na kratsi dobu.

U spotrebitelskych Gvérd je disciplinovanost obyvatelstva splacet vcas a v plné
vysi podstatné nizsi. Tyto Uvéry kratkodobého charakteru také byvaji bankami
mnohem méné zajistény. Jejich kvalita se v minulosti prabézné zhorsovala, po-

27 Strmy rdst hypote¢nich Gvérd, stejné jako Uvérd ze stavebniho spofeni, v CR vyplyva rovnéz z nizké pocateeni
zakladny, nebot tyto typy Gvérd se zacaly poskytovat v poloviné 90. let. Pfi srovnani Uvért poskytnutych na
bytové ucely klientdm mezi CR a eurozénou lIze vidét v poslednich letech odlisny vyvoj. Zatimco avéry v CR
rostly v roce 2003 0 46 %, za prvnich 6 mésict roku 2004 0 19 %, v eurozéné doslo ke zpomalovani rdstu
210 % v roce 2000 na 8 % v roce 2003.
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dil klasifikovanych spotrebitelskych uvér na celkovych spotrebitelskych uveé-
rech v pololeti 2004 prekrocil 12 %. Faktorem signalizujicim mozné zlepSeni
je zvolnéni tempa rlstu spotrebitelskych uvérd. Riziko spojené se spotrebitel-
skymi uvéry promitaji banky do Urokovych sazeb, které jsou u tohoto typu
Uverd nejvyssi.

Nejvyssi kvalitou, tj. nejnizs$im podilem klasifikovanych tGvérd na celkové po-
skytnutych uvérech, se vyznacuji tvéry vliddnimu sektoru (dlouhodobé asi
0,5 %), nasledované nebankovnimi financ¢nimi institucemi, jejichz podil klasi-
fikovanych Uvéra na celkovych v roce 2004 klesl z 3,5 % na 2,7 %. Sektorem
predstavujicim pro banky nejvyssi riziko jsou zivnosti, kde témér 1/3 Uvérd patfi
mezi klasifikované.

Rozdilné je rovnéz rozdéleni hodnot podilu ohrozenych dvérd na celkovych
Uvérech u jednotlivych bank. Toto rozdéleni nicméné zaznamenalo v pru-
béhu sledovaného obdobi zna¢ny posun. Zatimco banka s nejnizsi kvali-
tou Uvért musela zaradit mezi ohrozené Uvéry na konci roku 1995 celkem
83,5 % svych uvérd, o 5 let pozdéji vykazala maximum banka s hodnotou
podilu 77,2 %. K 30. ¢ervnu 2004 byla z pohledu kvality aktiv nejméné
Uspésna banka, kterd méla ve svém uvérovém portfoliu 23 % ohroZenych
uveérd.

Rozhodujici roli, pokud jde o kvalitu aktiv, hraje vysoky stuper obezfetnosti
bank pfi poskytovani novych Gvér. Davodem rostouci kvality uvért v minu-
losti bylo rovnéz prevadéni Uvérl s nizkou kvalitou mimo bankovni sektor, ke
kterému dochdzelo v souvislosti s prfedprivatiza¢nim ocistovanim portfolif vel-
kych bank se statnim podilem. Od zac¢atku roku 2000 do pololeti 2004 pro-
daly banky nebankovnim subjektdim, predeviim CKA, uvéry v hodnoté
151 mld. K¢&. Mezi nejcastéjsi formy ubytkd sledovanych a ohroZenych uvérd
patfi jejich standardni spldceni, ¢asté je rovnéz preklasifikovani do kategorie
standardnich Gvéra.

Potencidlnf ztraty z Uvérového portfolia jsou na Urovni celého bankovniho sy-
tému plné kryty rezervami, opravnymi polozkami a zdstavami. Stupen kryti
vsemi uvedenymi formami v ¢ervnu 2004 prekrocil 150 % potencialnich ztrat.
Objem opravnych poloZek a rezerv ve své absolutni hodnoté klesa jako pfima
reakce na rostouci kvalitu aktiv. Svou roli mlze v procesu zvysovani kvality
avér hrat i vyuzivani Gdaja z registrd dluznik(.28

Pres uvedeny pozitivni vyvoj kvality Uvérového portfolia zUstava Uvérové riziko
hlavnim rizikem pro vétsinu bank. V této souvislosti byl modelové simulovan
sok do kvality uvéra. Vysledky zatézového testu ukazaly, Ze ani pomérné vy-
razny narlst Spatnych pujcek by pro bankovni sektor jako celek neznamenal
pokles kapitalové pfimérenosti pod regulatorni minimum.

4.4.5 Zdroje financovani aktiv
Rizika bankovniho podnikdni vyplyvaji rovnéz z ¢asového a ménového nesou-

ladu aktiv a pasiv a z nesouladu mezi riznymi zdroji financovani a zpdsobem
jejich uziti.

28 V CR plsobi tfi Gvérové registry. CNB provozuje Centrdlni registr Gvér(i s daty o pravnickych osobéch
a zivnostnicich. Czech Banking Credit Bureau je komer¢ni Gvérovy registr s daty o splaceni uvér obcany
a zivnostniky. Udaje tretiho registru Solus (Sdruzeni na ochranu leasingu a Uvérd spotfebiteltim) mohou vyuzivat
ve svych Gvérovych procesech z bankovnich instituci pouze ty, které se na jeho vytvoreni podilely.

GRAF IV.27
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GRAF IV.29
Kryti potencialnich ztrat z uvérového portfolia

180

150
120
90
60
30
0

XI/00 Vo1 XI/01 V02 XI/02 V03 XI/03 VI/o4

BN Kryti potencidlnich ztrat OP, rez. a zaj. v %
e Potencidlni ztraty z Uvérového portfolia v mld. K¢

Pramen: CNB



20 | 4 FINANCNI SEKTOR

GRAF IV.1.BOX
Vyvoj urokovych ziskd a poplatki ve stavebnich
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GRAF IV.2.BOX
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Prebytek primarnich zdrojd nad uvérovou emisi doséhl v ¢ervnu 2004 pro ban-
kovni sektor jako celek 76 %. Mezi jednotlivymi skupinami bank a jednotlivymi
bankami se situace z pohledu zdroju vyuzitelnych pro financovani bankovnich
aktiv lisi. Pobocky zahrani¢nich bank dosahujici hodnot mezibankovniho po-
méru (pohledavky z mezibankovniho trhu/zavazky z mezibankovniho trhu)
mensich nez 1 vyuZivaji mezibankovni trh jako zdroj financovani, naopak velké
banky (v pololeti 2004 hodnota poméru 2,1) na tomto trhu umistuji ¢ast pri-
marnich klientskych vkladd, pro které nenalézaji ze svého pohledu vyhodnéjsi
umisténi.

Nepomér mezi formami jednotlivych zdrojd financovani a zptsobem jejich uziti
mUZe ohrozit potencidlné predevsim skupinu stavebnich spofitelen, kde v sou-
Casnosti prevazuji vklady klientd nad poskytnutymi Gvéry témér dvojnasobné.
Vyrovnani objem depozit a Uvérd se predpoklada v horizontu let 2008 —
2010. Vzhledem k vyraznému ubytku novych smluv v roce 2004, ktery nasle-
doval po novele pfislusného zakona snizujici pfispévek statu pro spofitele, viak
nelze zcela vyloucit scénar, ve kterém budou stavebni spofitelny hledat pro fi-
nancovani Uvérl jiné zdroje. Financovani na mezibankovnim trhu mdze byt
pfi¢inou obtizi finan¢niho fizeni téchto bank predevsim pokud by doslo k ci-
telngjSimu rdstu drokovych sazeb.

V rdmci zatéZového testu byl modelovan ok do urokovych sazeb, ktery pro
stavebni spofitelny predstavuje vyssi zatéz. Pro bankovni sektor jako celek za-
tézovy test nesignalizoval vyznamné Urokové riziko.

Box
Stavebni spofitelny a urokové riziko

Podnikani na trhu stavebniho spofeni ma specifické rysy, které se odrazeji
ve strukture bilanci stavebnich spofitelen. Na strané pasiv dominuji vklady
Ucastnikd stavebniho sporent, které ke konci 3. Ctvrtleti 2004 predstavovaly
93 % bilancni sumy. Tyto vklady jsou uroceny fixni Urokovou sazbou.

Jind je situace na strané aktiv, kde jsou Urokové sazby a vynosy mnohem po-
hyblivéjsi. Podstatnou ¢ast strany aktiv tvofi investice do instrumentl penéz-
niho a kapitalového trhu vyhovujici poZzadavkiim na bezpecnost. Vyznamny je
podil dluhopist. V poloviné roku 2004 dluhopisy pfedstavovaly 54 % aktiv
stavebnich spofitelen ve srovnani's 16 % u ostatnich bank (pficemz dluhopisy
se splatnosti nad 1 rok predstavovaly 39 % aktiv, resp. 11 %). Uvéry staveb-
niho spofeni predstavovaly ke stejnému datu 27 % klientskych vkladd, resp.
25 % bilan¢ni sumy. V letech 2002 — 2003 doslo k vyznamnému poklesu sa-
zeb a vynosl na penéznim a kapitalovém trhu, coz vedlo k vyraznému po-
klesu cisté urokové marze stavebnich spofitelen. Tento vyvoj kontrastuje s re-
lativné stabilni marzi ostatnich bank. Pres tento vyvoj stavebni spofitelny
vyplacely v uplynulych letech relativné vysoké dividendy svym akcionarim,
v rozmezi 10 -15 % kapitélu.

Citlivost bilanci stavebnich sporitelen na pohyb Urokovych sazeb je umocnéna
vyssi duraci dluhopisového portfolia ve srovnani s ostatnimi bankami. Primérna
durace dluhopist se splatnosti nad 1 rok drzenych stavebnimi spofitelnami
v poloviné roku 2004 byla 3,4 roku ve srovndni s 2,2 roku u ostatnich bank.

Uvedena struktura bilanci stavebnich spofitelen ma svij vyznam pfi hodno-
ceni trznich rizik v odvétvi. Z podstaty svého podnikani nejsou stavebni spo-
fitelny vystaveny pfimému mé&novému riziku. Urokové riziko je ale vétsi nez
v pfipadé bank a mohlo by se projevit v kapitalové prfimérenosti.
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Nizké urokové sazby v minulém obdobi stimulovaly vypujcky, nikoli Usporné
vklady, coz vedlo k zhorSovani ¢asového souladu v pfipadé dlouhodobé splat-
nosti. Klienti s vyjimkou stavebniho spofeni vdzaného na dosazeni prémie ne-
vyhledavali terminované, resp. dlouhodobé terminované vklady. Na strané ak-
tivnich obchodt byla patrna snaha vyuzit nizkého droceni, vyuzit historicky
nejvyhodnéjsi nabidky hypotecnich Gvérd.

Vzhledem k rlstu Urokovych sazeb se da v pfistim obdobi oc¢ekavat také rlst
objemu dlouhodobych cizich zdrojd bank. Ocekavany mirny rist dlouhodo- GRAFIV.30 § o

} ) ) . N N . ; A Kumulativni netto rozvahové pozice
bych klientskych depozit bude zfejmé doplnén celkové rostoucim objemem (% podilu na bilancni sumé, véetnd podrozvahy)
hypotecnich zastavnich listd, jejichz nové emise byly podpofeny nékolika le- 10
gislativnimi kroky (viz kapitola 4.4.7).

U kratkych splatnosti pfevazuji pasiva nad aktivy. Pokud se ale zohledni obvy- e
kla likvidita neterminovanych vkladd, je soulad aktiv a pasiv s kratkou dobou -20 f"\"\,\/\_\_’\w
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nejsou vétsinou bank v soucasné dobé plné vyuzivany. Problematika méno-
vého rizika je dale zminéna v nasledujici kapitole.

4.4.6 Mezinarodni aspekty

Nové aspekty prinasi pokracujici proces propojovani bankovniho sektoru v Ce-

ské republice se zahrani¢im. Toto propojeni ma nékolik podob. Nedavna pri- Tas. IV.1 o . L

. i s /o . iy o , N Rating CR a zemi sidla zahrani¢nich matefskych bank

vatizace statnich podild v bankdch zahrani¢nimi investory a rdzné formy pu- e A 00%)

sobeni zahrani¢nich bank na uzemi CR patfi mezi nejvyznamnéjsi. To prinasi Fitch

aT= A rizi LT Foreign ST Foreign LT Local

i néktera rizika. currenlcgy curren?y currency
CR A- F2 A
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Cesky bankovni sektor je témér pIné pod kontrolou zahrani¢nich vlastnikd. Frandie AAA F1r A

K 30. 6. 2004 se zahrani¢ni akciondri podileli na zakladnim kapitalu bank Feleudie L) ”; L)
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85,1 %, pod zahranic¢ni kontrolou (p¥imou i nepfimou) bylo ke stejnému datu Bonds & Bomie & Bank

96 % celkové bilan¢ni sumy sektoru. Vysoké zastoupeni zahrani¢niho kapitélu - v Howe st s

na bankovnim sektoru je typické i pro nékteré dalsi nové ¢lenské zemé EU.22 Belgie Aaa P-1 Aaa
Francie Aaa P-1 Aaa
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Materské zahrani¢ni bankovni instituce umoznily pfenos manazerského know- _ Standard & Poor's

-how a novych technologii, rozsitily nabidku bankovnich produktd a sluzeb, za- “ e e e

vedly moderni distribu¢ni kanaly a zménily pfistup ke klientovi. Zvyseni kvality g:lgle A: ﬁ_'ﬁ Af\+

fizeni rizik a ddraz kladeny na vnitfni kontrolni systémy vedly k posileni stabi- Francie AAA A1+ AAA
Rakousko AAA A1+ AAA

lity bank. Vsechny uvedené faktory v kone¢ném disledku pfispély k dosazeni
relativné vysoké opakované ziskovosti sektoru a k uspokojivému vyvoiji kvality
aktiv a tvorby kapitalu.

Pramen: CNB

Pfevazujici zahrani¢ni vlastnictvi mdze byt na druhé strané potencidlnim
zdrojem rizik pfi pfenaseni ekonomickych probléma v zemich sidla matef-
skych bank a centrdl ¢i v matefskych bankach samotnych. V nékterych pfi-
padech zdpadoevropské banky podnikaji v nékolika novych ¢lenskych ze-
mich najednou. Riziko mezinarodni ndkazy by tak mohlo déle nardstat. Je
viak tfeba uvést, Ze podle ratingl zemf sidla zahrani¢nich materskych bank

29 Na konci roku 2003 dosahl podil aktiv kontrolovanych zahrani¢nim kapitdlem nejvyssi hodnoty v Estonsku
(97 %), na Slovensku ¢inil stejné jako v CR 96 %. Velmi vysoky je tento podil rovnéz v Madarsku (83 %),
v Lotyssku (91 %) a v Polsku a na Malté se shodnymi 68 %. Domaci kapitdl prevlada v Litvé, ve Slovinsku a na
Kypru. Zahrani¢n{ investofi, pfedevsim banky z EU15, kontrolovali pfiblizné 70 % aktiv bankovnich sektor(
novych ¢lenskych zemi.
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TaB. IV.2
Rating ceskych bank a jejich zahrani¢nich materskych bank
(platné v srpnu 2004)

Fitch

LT ST Individual
CSOB/KBC A+/AA- FI/F1+ C/B-C
KB/SG AAA- F1/F1+ C-D/B
CS/Erste Bank A-/A F2/F1 C/B-C
Moody's
Bank Dep LT Bank Dep ST Fin. Strength
CSOB/KBC Al/Aa3 P-1/P-1 C-B
KB/SG Al/Aa3 P-1/P-1 C-/B
CS/Erste Bank A2/A1 P-1/P-1 D+/B-
Standard & Poor's
Foreign Cur. Foreign Cur. Local Cur.
LT ST LT
CSOB/KBC BBB+/A A-2/A-1 BBB+/A
KB/SG BBB+/AA- A-2/A-1+ BBB+/AA-
CS/Erste Bank BBB+/ - A-2/A-2 BBB+/ -
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GRAF IV.31

Diference hodnot vybranych ukazateld ¢tyf nejvétsich
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je scénéaf prenosu ekonomickych problémd do Ceské republiky ne pfilis prav-
dépodobny. Omezeni Uvérové aktivity dcefinych bank ale nelze na zakladé
provedenych studii vyloucit v pfipadé recese ¢i finan¢niho otfesu v zemi
sidla matky.

Druhym moznym rizikem je zminéné odcerpdvani zisk(l formou dividend do za-
hranic¢i. Rozhodnuti o velikosti zisku repatriovaného do domovské zemé zavisi
na stupni zivotniho cyklu dcefiné banky, na ekonomické a politické situaci
v zemi i na samotné vykonnosti dcefiné spole¢nosti. V roce 2004 tak byly za-
znamenany podstatné vyssi vyplaty dividend plynouci do zahranici, nez tomu
bylo v prfedchozich letech.

Z pohledu stability ¢eského finan¢niho sektoru déle nelze podceriovat mensi
vahu, kterou maji dcefiné banky a poboc¢ky zahrani¢nich bank v Ceské re-
publice pro své ,velké” matefské banky a domovské dohliZitele ve srovnani
s jejich velkym, az rozhodujicim vyznamem v ¢eském bankovnim, i celém fi-
nancnim sektoru.

Ctyfi nejvétsi ¢eské banky v zahrani¢nim vlastnictvi objemem spravované bi-
lan¢ni sumy zdaleka nedosahuji vyznamu svych matek a v pfipadé posouzeni
ratingovymi agenturami jsou hodnoceny o néco hare (nalézaji se vsak v in-
vesti¢nim stupni hodnoceni). Pfi srovnani pomérovych ukazateld vsak pred-
stihuji v nékterych pripadech své zahrani¢ni majitele. Vétsi vykonnost dcefi-
nych bank je zfetelnd u ukazatell odvozenych z tvorby zisku, zatimco
charakteristiky kvality uvérového portfolia se pfiblizily hodnotam zahranic-
nich matek vyraznéji az v roce 2003.

Zahrani¢ni vlastnictvi prispélo, jak bylo naznaceno, k otevieni ¢eského ban-
kovniho sektoru vici zahrani¢nim ekonomikam. Celkova pozice bankovniho
sektoru vuci nerezidentlm vykazuijici jiz od roku 1998 prevahu pohledavek
nad zéavazky se k 30. 6. 2004 zvysila v dUsledku protichtidného vyvoje nere-
zidentskych aktiv a pasiv. Ve vztahu k nerezidentdm vyrazné posilila celkova
pozice bankovniho sektoru jako véritele, coz by mohlo predstavovat urcité
ohroZeni navratnosti pohledavek v pripadé, Ze by jejich podstatna ¢ast byla
spojena s rizikovéjsimi regiony. V soucasné dobé jsou vsak hlavnimi obchod-
nimi partnery ceskych bank bankovni instituce a nebankovni subjekty v ze-
mich Evropské unie. Potencidl mozného rizika nakazy prostfednictvim ban-
kovnich sektord zemi EU neni vyznamny vzhledem k diverzifikované
teritoriadlni orientaci strategickych vlastnikd domacich bank a dalsich zahra-
ni¢nich bankovnich subjekt podnikajicich na tuzemském trhu. Obchody s ne-
rezidenty se vyznacuji zna¢nou volatilitou, jejich vyznamna ¢ast je vazana na
operace na mezibankovnim trhu (asi polovina nerezidentskych aktiv), ve kte-
rych se domaci banky snazi vyuzit podminek na zahranic¢nich trzich k efek-
tivnimu vyuziti svych zdroja.

Vyznamné jsou predevsim nerezidentské mezibankovni obchody s partnery
sidlicimi v Belgii, Francii, Italii, Rakousku, a Némecku, tj. v zemich vlastnik{
rozhodujicich ceskych bank. Jednd se tudiz pfedevsim o vazby mezi mater-
skymi bankami a jejich dcerami. Mezibankovnim operacim se zahrani¢nimi
bankami se v posledni dobé svym vyznamem blizi dluhopisy emitované ban-
kami v EU. Potencialni riziko ndkazy spojené s mezibankovnim trhem mérené
podilem expozice na celku vici bankdm v USA a Asii je vyrazné pod Urovni
mozného rizika vici zemim EU, pohledavky za bankami z téchto regiont ne-
tvori dlouhodobé jednotlivé ani 3 % z celku. Podil klasifikovanych uvérd vaci
zahrani¢nim bankam je prakticky nulovy.
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Angazovanost ¢eskych bank vici nebankovni zahrani¢ni klientele je s vyjimkou
Slovenska®? spfge vyjimecna.

Bankovni sektor provozuje obchodnf aktivity v rozhodujici mife v domaci méné
(v ¢ervnu 2004 vice nez 83 % aktiv) a otevienost devizové pozice je relativné
mald. K poklesu dlouhé devizové pozice dochazelo prabézné az do pololeti
2002, kdy se zménila na kratkou devizovou pozici. Ta k 30. 6. 2004 dosahla
necelého 1 % aktiv. Pfimé ménové riziko neni vyznamné.

Pohleddvky za klienty jsou v soucasnosti evidovany z 86 % v K¢. V poslednich
letech zaznamenaly nartst pohledavky v EUR. Trend rlstu logicky odpovida
rostoucim obchodlm klientll domdacich bank s partnery z eurozény a lze oce-
kdvat jeho pokracovani. Na strané klientskych depozit je podil K& vyssi nez
u pohledavek a blizi se 90 % celku. Eurova slozka primarnich vkladd se za po-
sledni 4 roky ustalila na 6 % - 7 %. Celkova pozice z klientskych depozit
a Uvérl v euru je témér vyrovnana. Devizova pozice na trhu klientskych vérd
a vkladt v USD se vyznacuje lehkou prevahou pasiv.

Bankovni sektor byl v ramci zatéZzového testu vystaven modelovému Soku do
ménového kurzu. Vysledky testu potvrzuji, Ze pro bankovni sektor jako celek
neni ménové riziko vyznamné.

Dal3im aspektem vazeb mezi ¢eskou ekonomikou a bankovnimi sektory ze
zemi Evropské unie je poskytovani bankovnich sluzeb na tzemi CR zahranic¢-
nimi bankami. Této problematice je vénovana pozornost v nasledujici ¢asti.

4.4.7 Vyvoj v oblasti regulace

Soucasné zmény v oblasti regulace a legislativy probihaji v ramci pokracuijici
harmonizace podminek pro vytvoreni jednotného prostredi, které by mélo ban-
kam v rozsifené Evropské unii umoznit rovné podminky podnikani. Pfipravo-
vané nové predpisy a novely stavajicich dokumentU reaguji také na pozadavky
nové kapitalové koncepce (Basel 2) a na dalsi vyvoj rychle se méniciho doma-
ciho i mezindrodniho prostredi finan¢nich trha.

Nova kapitdlova koncepce Basel 2

Cilem nové kapitalové koncepce je zvyseni bezpecnosti a stability financnich
systémd, zavedeni presnéjsich a citlivéjsich pravidel pro Fizeni rizik a vypocet
regulatorniho kapitalu a dale také motivace k rozsahlejSimu zverejiiovani in-
formaci pfimo od bank s cilem zvyseni disciplinujici role trhu. Tyto cile se pro-
banky a v presnéjsich postupech kvantifikace regulatorniho kapitalu kazdé
jednotlivé banky.

Banky se pfipravuji na implementaci pozadovanych zmén kontinualné jiz od
roku 2002. Zmény plynouci z Basel 2 tak ovliviiuji chovani bank jiz v obdobi
pred jejich zavedenim a vyzaduji vyznamné externi (informacni systémy, vyvoj
modelU) i interni (vzdélavani, prechod na nové procesy) investice souvisejici
s implementaci nové koncepce.

30 Vysoky podil klientskych Gvérd, majetkovych Ucasti a fixné Urocenych cennych papirG souvisi pfedeviim se
silnou historickou vazbou CSOB na Slovensko. K 30. 6. 2004 disponovala tato banka na Slovensku vice nez
200 pobocek.
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Z pohledu finan¢ni stability se vyznamnym prvkem stava regulatorni nejistota
bank plynouci z toho, ze pfislusna smérnice EU implementujici principy Basel
2 dosud nemd kone¢nou podobu a nelze tudiz vyloucit ani zmény majici vy-
znamnéjsi dopad. Druhym prvkem vnasejicim nejistotu do bankovniho pro-
stfedi je urcité potlaceni ulohy narodnich regulatortl a naopak zdraznéni
Ulohy konsolidovanych reguldtort na urovni EU. Prava bankovniho dohledu
v CR tak mohou byt diky posunu v pravomocich ve srovnani se sou¢asnym sta-
vem omezena. Rozsah a délba pravomoci se podle souc¢asného navrhu nekryje
s konkrétni odpovédnosti za provedend rozhodnuti a je predmétem diskuse
v rdmci EU. Vytvoreni funkce konsolidovaného reguldtora na evropské drovni
si zfejmé vyzada vyznamnéjsi zasahy do dnesni podoby zakona o bankach.

Banky plsobici v CR povazuji nejistoty spojené s pfipravovanymi regulatornimi
zménami za potencialni zdroje rizik. Z vybérového Setfeni mezi ¢eskymi ban-
kami uskutec¢néného v prvni poloviné roku 2004 vyplynulo, Ze riziko plynouci
z oCekdvanych regulatornich zmén povazuje za stfedni az velké 87 % dota-
zanych bank.

Nova kapitalovd koncepce se kromé vyznamné zmény v fizeni rizik promitne
podstatnym zplsobem do zmény vypoctu kapitalového poZzadavku. Velké za-
hrani¢ni banky ocekavaji v disledku nové ocekavanych zmén usporu kapitalu,
zavéry prizkumu provedeného mezi ceskymi bankami jsou viak méné opti-
mistické. Kapitdlovy pozadavek k operacnimu riziku mdze zfejmé podstatné
zvysit celkovy kapitalovy pozadavek.

Uctovani v redlné hodnoté

Do Ucetnictvi domacich bank jsou postupné implementovény principy uGcto-
vani v redlné hodnoté (fair value accounting, déle jen FVA). Dosud odlisné prin-
cipy uctovani pouzivané v jednotlivych zemich neumoznuji plnou srovnatel-
nost narodnich bankovnich sektorl a rovnéz ztézuji situaci subjektlim
vlastnénym zahrani¢nimi investory, které musi vést své Gcetnictvi v dvoji po-
dobé, coz zvysuje naklady téchto instituci.

Primé promitnuti FVA do hospodarského vysledku sehrava pozitivni tlohu, ne-
bot umoziiuje odhalit pfipadné a dosud skryté nedostatky (¢i nekalé praktiky)
vyuzivajici soucasny ucetni systém. FVA umoznuje vcasnéjsi rozpoznani po-
klesu kvality aktiv nez pouZziti historickych cen a mize tak napomoci rychlej-
simu pfijeti vhodnych opatfeni. To by v kone¢ném dusledku mélo vést k posi-
leni davéry a stability jednotlivych instituci i celého sektoru.

Z pohledu finan¢ni stability je nezbytné spravné pochopeni principt ocero-
vani v redlné hodnoté investory a analytiky. Pfistup zohledfujici FVA mdzZe vést
k pfilisnému optimismu v dobé vysoké konjunktury, pokud jsou soucasné na
vrcholu také trzni ceny aktiv, a naopak k pfilisné zdrzenlivosti pfi recesi.

FVA podstatnym zpUsobem ovlivni sledovani Uvérové emise a jeji kvality. PFi-
padnd volatilita daji o Uvérech zahrnuje pfi pouziti rediného ocenéni dvé
slozky, a to skutecné zmény v objemu financovani ekonomiky a zmény ocenéni
téchto Uvérd. Zavedeni FVA tak snizi vypovidaci schopnost bilance ve vztahu
k nékterym analytickym ucellm.

Jednotna bankovni licence a volné poskytovani sluzeb v rémci EU

Zahrani¢ni banky jsou na bankovnim trhu v Ceské republice jiz dlouho pfi-
tomny prostrednictvim svych dcefinych spolecnosti a pobocek zahrani¢nich
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bank. Od vstupu CR do EU v kvétnu 2004 vyuzivé vsech 9 stavajicich pobocek
zahrani¢nich bank vyhod plynoucich z direktivy EU tykajici se jednotné licence.
Podle stejnych princip mohou na teritoriu CR plsobit pfipadné dalsi pobocky
zahrani¢nich bank ze zemi EU. Nékteré dalsi banky vyuzily po vstupu Ceské re-
publiky do EU moZnosti nabizet své sluzby a produkty formou pfeshrani¢nich
bankovnich sluzeb (cross-border banking).

Pobocky zahrani¢nich bank od kvétna 2004 nespadaji v plném rozsahu do pu-
sobnosti ¢innosti CNB jako tuzemského organu dohledu. CNB dnes u pobo-
¢ek zahrani¢nich bank, které jsou dohlizeny organy dohledu ze zemi sidla cen-
traly, dohlizi nad dodrzovanim pravidel likvidity a na oblast predchazeni
legalizace vynosU z trestné ¢innosti. Naopak posiluje Uloha spolupréace organt
dohledu a ukoly vyplyvaijici z uzavienych dohod o spolupraci (memorandum of
understanding). Pobocky zahrani¢nich bank, stavajici i nové zfizované, posky-
tuji CNB i nadale veskeré informace o své ¢innosti formou pravidelnych hlasent,
ktera jsou v soucasnosti vyuzivana jiz jen pro statistické ucely.

Pfeshranicni poskytovani bankovnich sluzeb pfinasi nékteré bezpochyby pozi-
tivni prvky, mezi kterymi je na prvnim misté rdst konkurence. Banky, které po
oznameni notifikace skute¢né za¢nou podnikat na Gzemi CR, pfispé&ji k 3ir3i
nabidce sluzeb a produktd, coz by mohlo vést k rdstu kvality sluzeb a pfipadné
korekci cen. Tento novy segment bankovnich instituci viak s sebou nese
i mozna rizika. Vztahy ke klientdm nemusi byt, a s ohledem na podminku ne-
soustavného poskytovani sluzeb by ani nemély byt, tak stabilni jako v pfipadé
dcefinych bank a pobocek zahrani¢nich bank. Mlze tak vznikat riziko pres-
hrani¢nich financnich tok( s vyssi volatilitou citelné reagujicich na zmény eko-
nomickych, politickych ¢i institucionélnich podminek. Volné poskytovani pres-
hrani¢nich bankovnich sluzeb neni dohlizeno prostiednictvim CNB v zadném
aspektu, nejsou poskytovany ani statistické Gdaje. CNB v pozici regulatora hos-
titelské zemé nebude mit k dispozici relevantni data o preshrani¢nich financ-
nich aktivitach, prestoze tyto cinnosti, pokud by doslo k jejich expanzi, mohou
ovlivnit finan¢nf stabilitu v zemi.

Otédzka nejednotného pojisténi bankovnich vkladd v jednotlivych evropskych
zemich je dalsim problematickym mistem. Povinné pojisténi depozit v zemi
sidla centraly nezbavuje hostitelského reguldtora a predevsim centralni banku
odpovédnosti za finan¢ni stabilitu své zemé. S ohledem na soucasnou struk-
turu ¢eského bankovniho sektoru se pfitom neda vyloucit, ze velké dcefiné
spole¢nosti (dFivéjsi statem vlastnéné banky) majici systémovy vyznam pro
Cesky bankovni sektor nebudou transformovany na pobocky.

Ostatni zmény v leqgislativé

V lednu 2004 vstoupila v platnost novela zéakona o stavebnim spofeni a statni
podpore stavebniho spofeni. Hlavnim pfedmétem této novely byla zména para-
metrd statni podpory. Stavebni spofitelny ziskaly v oblasti vklad{ v nedavné mi-
nulosti zna¢ny podil na trhu zejména zasluhou pfiznivych podminek sporeni do
konce roku 2003, avsak v roce 2004 pocet nové uzavienych smluv v meziroc-
nim srovnani vyznamné poklesl|. Pokud by se tento trend dale zvyraznil, mohlo
by to v delsim horizontu ovlivnit financovani poskytovanych avérd. Jejich po-
dil na celkovych aktivech (25 %) je dosud nizky, jejich rast je vsak pomérné
rychly a jejich kvalita je nadprameérnd. Podil klasifikovanych uvér na celko-
vych Uvérech je ve srovnani s primérem zhruba tretinovy.

Vedle novely zdkona o stavebnim spofeni maze mit vliv na stabilitu odvétvi
i udélend pokuta. UFad pro ochranu hospodafské soutéze v soucasné dobé roz-



46

4 FINANCNI SEKTOR

hoduje v odvolacim fizeni o udéleni pokuty ve véci kartelové dohody a v sou-
vislosti se zvySovanim poplatkt na trhu stavebniho spofeni. Stavebni spofitelny
pristoupily ke zvyseni poplatkd, resp. k zavedeni novych poplatkd primdrné v re-
akci na prudky pokles drokového zisku (dUsledek poklesu urokovych sazeb).
Alternativni moznosti zvyseni zisku je rozsifeni rozsahu aktivit a rdst samotné
Uvérové emise. V roce 2004 doslo k rozsiteni licenci stavebnich spofitelen
o moznost distribuovat finan¢ni produkty jako napfr. pojisténi, hypotecni tvéry
a produkty penzijnich a investi¢nich fondd v rdmci finan¢niho makléfstvi. V sou-
vislosti s probihajicim Fizenim U¥adu pro ochranu hospodéarské soutéze byly rov-
néz zahajeny prace na pfipravé moznych legislativnich navrh na Upravu za-
kona o stavebnim spofeni. Uvahy sméfovaly k moZnostem vymezit pravidla pro
stanovovani a zménu vyse poplatkd pro klienty stavebnich spofitelen. Zvazovana
byla téZ moznost migrace klientd mezi jednotlivymi stavebnimi spofitelnami
s cilem zvysit konkurenci a snizit Uroven poplatkl. Tato zména by v3ak spofitelny
motivovala k vylepseni podminek pro spofici klienty, a to na ukor klientd zada-
jicich o poskytnuti Gvérd. Z pohledu fungovani systému stavebniho sporeni by
tak pfinosy migrace byly sporné, nebot by byly vyhradné na strané klientd, je-
jichZ zajmem je spofit a nikoliv Cerpat Ucelovy Uvér, coz je hlavnim ddvodem pro
existenci statni podpory stavebniho spofeni.

Oblasti nemovitosti se dotyka také novela zdkona o bankach (vstoupila v plat-
nost v kvétnu 2004), kterd zrusila povinnost banky zadat reguldtora o povo-
leni k emitovani hypotecnich zastavnich listd (HZL). HZL nyni mohou byt emi-
tovany viemi bankami se sidlem v CR. Novy zakon o dluhopisech méni definici
hypotecnich uvérl, kterymi mohou byt nové viechny Gvéry zajisténé nemovi-
tosti a soucasné Ize k takto rozsitené skale Uvért vydavat HZL. Tato Uprava by
méla podpofit rist celkové emise hypotecnich Uvérd a nasledné i HZL. Zakot-
veni americké hypotéky v domaci legislativé umoziiujici cerpani velkych ne-
Ucelovych hypotecnich Uvérl a jejich dlouhodobé splaceni pfedstavuje spise
doplnék nez alternativu pro spotfebitelské Uvéry, které se fadi predevsim k Uvé-
radm mensim a kratkodobym. Vyhodou americké hypotéky proti spotiebitel-
skym avérm je pro klienta nizsi zatizenf Uroky. Nevyhodou maze byt situace,
kdy hodnota nemovitosti prekracuje vysi poZzadovaného uvéru. Pro banku je
naopak kolateral ve formé nemovitosti vyznamnym vylepsenim jeji pozice vUci
dluznikovi oproti situaci vzniklé u spotrebitelskych Uvért. Banka soucasné diky
omezen{ vyse Uvéru na 60 =70 % hodnoty nemovitosti eliminuje do jisté miry
rizika spojena s pohybem cen nemovitosti.

Pozitivni vliv na posileni stability celého finan¢niho systému Ize oc¢ekavat od
pfipravovaného zakona o financ¢nich konglomeratech, ktery bude upravovat
vykon doplnkového dozoru nad regulovanymi osobami plsobicimi ve fi-
nancnich konglomeratech, vztahy mezi organy povérenymi vykonem dozoru
nad jednotlivymi sektory finan¢niho trhu a povinnosti osob pusobicich ve fi-
nan¢nim konglomeratu. Zakladnim cilem nového zdkona je stanovit poza-
davky na kapitdl na urovni finan¢niho konglomeratu tak, aby se zabranilo
jeho vicenasobnému pouziti.

Novy ndvrh novely zékona o konkurzu a vyrovnani by mél posilit banky v po-
zici véritele a nové upravit postaveni samotnych bank v konkurzu ¢i vyrovnani.

V roce 2003 a v dosud uplynulych mésicich roku 2004 pfistoupila také cen-
tralni banka k tvorbé novych a k novelizaci stavajicich opatfeni a vyhlasek CNB
upravujicich a ménicich regulatorni rdmec podnikdni bank. Tato opatfeni od-
povidala pozadavkiim na posileni vnitrnich fidicich a kontrolnich systéma bank,
zverejnovani informaci, pfedchdzeni legalizaci vynost z trestné ¢innosti a pod-
porujicim dalsi rozvoj v oblasti hypotecniho Uvérovani.
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Dulezitou podminkou pro efektivné funguijici financni trhy je posileni systému
vzajemné spolupréce jednotlivych reguldtorl. Ve vlddou schvalené koncepci
integrace dozoru nad finan¢nimi trhy z kvétna 2004 je cilem vytvofit jednotny
integrovany dozor.3" Integrace dohledu do jedné instituce (k datu zavedeni
eura v CR) by méla odstranit prekryvéani ¢innosti organizaci soucasného do-
hledu, snizit administrativni naklady, posilit a zefektivnit systém dozoru k efek-
tivnimu fungovani financ¢nich trha.

4.5 POJISTOVNY

Pojistny trh se koncepcné a podle podstupovanych rizik ¢leni do dvou Ucetné
samostatné sledovanych a v zahranic¢i zpravidla institucionalné oddélenych
¢asti: zivotni pojisténi a nezivotni pojisténi. Na sou¢asném domacim pojistném
trhu kromé specializovanych pojistoven funguji univerzalni pojistovny s oddé-
lenymi Ucty k Zivotnimu a nezivotnimu pojisténi. Z celkového poctu 42 pojis-
toven v roce 2003 pusobilo na trhu 23 pojistoven nezivotniho pojisténi, 3 po-
jistovny Zivotniho pojisténi a 16 bylo univerzalnich.

RUst na pojistném trhu je zfejmy (0 16,9 % za rok 2003). Vysoké tempo ruistu
bude dosazeno i v roce 2004 zasluhou zZivotniho pojisténi, a to diky danovym
Ulevam i demografické skladbé obyvatelstva. Vyuzity potencidl trhu z prede-
psaného pojistného je v3ak dosud nizky: 4,2 % HDP v porovnani s prdmérem
eurozény, kde dosahuje cca 50 % HDP.

Pojistitelé podle zakona vytvareji priméfenou vysi technickych rezerv ke kryti ri-
zik z pojistovaci ¢innosti, a to oddélené od ostatnich zavazk( pojistitele. Tech-
nické rezervy v podminkach rdstu trhu a obezfetného podnikani vykazuji ros-
touci trend. Technické rezervy jsou hlavnim zdrojem pro financni umisténi do
aktiv, kterd podléhaji omezenim ze zakona a jejich skladba ma splfiovat za-
sadu bezpecnosti, rentability, likvidity a diverzifikace. Pojistovny v roce 2003
umistily 63 % technickych rezerv do bezrizikovych dluhopist a témér 10 % do
vkladl v bankach. Dalsi investice smérfuji do vefejné obchodovatelnych do-
macich a zahrani¢nich dluhopist, hypotec¢nich zastavnich listl, nemovitosti
v CR a jen nepatrna ¢ast do zajistovacich derivata.

Z hlediska plnéni kritéria solventnosti daného vyhlaskou by disponibilnf (sku-
tecné) vlastni zdroje mély byt vyssi nebo alespon na drovni poZzadované (mini-
malni) miry solventnosti.32 V roce 2003 spliiovaly kritérium viechny pojistovny
pusobici na trhu. Agregovana disponibilni solventnost dosahovala 3,9nasobku
pozadované solventnosti na trhu nezZivotniho pojisténi a 2,7ndsobku na trhu
zivotniho pojisténi. V&tsina pojistoven disponuje znacnymi vlastnimi zdroji pro
budouci expanzi. Ke zvy3eni stability pojistoven pfispéla i vyssi rentabilita, ktera
¢inila 2,23 % z cistého zisku.

Cinnost v pojistovnictvi je zakonem upravena pro tuzemské pojistovny a zajis-
tovny, pro pojistovny s jednotnou licenci a pro pojistovny z tfeti zemé. Pojistovné
nelze nové udélit povoleni k soubéznému provozovani pojistovaci ¢innosti podle

31 V soucasné dobé vykonava dozor nad finan¢nimi trhy bankovni dohled CNB, U¥ad pro dohled nad druzstevnimi
zé&loznami, Komise pro cenné papiry a Ufad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi MF CR.
Nejprve dojde k integraci dohledu nad bankami a dohledu nad druzstevnimi zaloZznami do CNB (k 30. 6.
2005) a bude sjednocen statni dozor nad kapitalovym trhem se statnim dozorem v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténi do KCP (do 31. 12. 2005). Ve druhé fézi, jeji? realizace se predpoklada k datu zavedeni eura v CR,
bude integrovéna dozorova ¢innost CNB a KCP.

32 Solventnost je pozadované mnozstvi vytvofenych vlastnich zdrojl, které postacuje kryt takova (mimofadnd)
pojistna pInéni, na kterd nepostacuji technické rezervy pojistovny.

GRAF IV.36
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GRAF V.37
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GRAF V.38
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GRAF V.39
Pocet pojistoven spliiujicich pomér disponibilni
k pozadované (minimalni) solventnosti v roce 2003

méné 100 - 150 - 200-  250-  300-  400- nad
nez100% 150%  200% 250% 300% 400% 500%  500%

B Pocet pojistoven solventnich na trhu Zivotniho pojisténi
B Pocet pojistoven solventnich na trhu neZivotniho pojisténi

Pramen: MF CR



a8 | 4 FINANCNI SEKTOR

GRrAF IV.40

Zdroje penzijnich fondu a vyplacené prostiedky
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GRAF IV.41

Prostiedky tcastniki penzijniho pfipojisténi na HDP
v roce 2003
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GRAF V.42
Struktura umisténi investic penzijnimi fondy v roce 2003
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pojistnych odvétvi Zivotnich a neZivotnich pojisténi. Statni dozor nad pojistov-
nami a dozor nad ¢innosti pojistovny ve skupiné vykondva ministerstvo financi.

4.6 PENZIJNi FONDY

Za dobu existence penzijniho pfipojisténi bylo do systému vloZzeno do konce
roku 2003 celkem 90,3 mld. K¢ pfispévkd, z toho statni prispévek cinil
19,7 mld. K¢. Stav zavazkl celkem 12 aktivnich penzijnich fondl po vybérech
a plnénf vaci ucastnikam cinil 77,2 mid. K¢&. Z prispévka statu a Gcastnikd pen-
zijniho pfipojisténi v jednotlivych letech vyplyva: statni prispévky se absolutné
zvysuji s poctem Ucastnikl pozadujicich statni prispévek, ale relativné klesa je-
jich véha v celkovém objemu zdroju. RUst zdrojd je motivovan pfispévkem statu
a darflovymi odpocty. Zdroje od zaméstnavatele, na které se prispévek statu
nevztahuje, jsou zvyhodnény dariove, resp. nakladovou tvorbou z vymérova-
ciho zakladu socialniho pojisténi do predepsané vyse.

Podil penzijniho pfipojisténi na HDP Cinil 3,1 %. Potencidl rlstu penzijniho pfi-
pojisténi v porovnani s primérem eurozony (23 % na HDP) je tak znacny.
Vzhledem k demografickému vyvoji a pfipravované reformé penzijniho sys-
tému se predpoklada dalsi rast penzijniho pripojisténi jako doplikového pilite
ke statnimu prdbéznému penzijnimu systému.

Penzijni fondy umistuji prostredky ziskané od Ucastnikd do bezpec¢nych aktiv,
ato 46,4 % do dluhopist a pokladni¢nich poukézek statu a CNB, 19,4 % do
vkladd a dluhopist bank a 12,3 % do dluhopist vydanych zemémi OECD. Do
jinych investic v roce 2003 umistily 21,8 %.

Penzijni fondy prabézné dosahovaly vysokou rentabilitu primeérnych aktiv z ¢is-
tého zisku, kterd cinila 3,15 % ke konci roku 2003, a byla vy33i nez v bankach
a pojistovnach. Dosazené hospodarské vysledky prispély ke zhodnoceni vlo-
Zenych pfrispévkd ucastnikd.

Zakon o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem pripousti, aby penzijni
fond zalozZila tuzemska i zahrani¢ni pravnickd nebo fyzickd osoba. Této moz-
nosti vyuzily vedle finan¢nich spolecnosti i zaméstnavatelské firmy a odborové
subjekty. Postupné zaméstnavatelé své penzijni fondy odprodali zahrani¢nim
finan¢nim korporacim a posilil vliv akcionara kapitalové dobre vybavenych
a operujicich i v oblasti bankovnictvi a pojistovnictvi.

Vykon dozoru se vztahuje na kontrolu vlastniho hospodareni penzijnich fondd,
smluvnich vztahl a plnéni zakonnych narokd ucastnikd. Statni dozor vyko-
nava kontrolu v oblasti narokovani statniho pfispévku a poctu opravnénych
Ucastnikd, vyse jejich majetku, dodrzovani zakonnych limitl umisténi zdrojd do
finan¢nich aktiv podle principt bezpecnosti, kvality, likvidity a rentability
skladby finan¢niho umisténi. Novela zédkona o Ucetnictvi v pasivech jedno-
znac¢né oddélila prostredky ucastnikd od ostatnich zdvazkd penzijnich fondd.

Cinnost penzijniho fondu a ¢innost depozitafe podléhaji statnimu dozoru,
ktery vykondva ministerstvo financi a Komise pro cenné papiry (z titulu inve-
stovani do instrument( kapitalového trhu). Penzijni plan a jeho zmény schva-
luje ministerstvo financi.

4.7 DALSI UCASTNICI KAPITALOVEHO TRHU

Kromé bank, pojistoven a penzijnich fondt se Ucastni obchodl na kapitalovém
trhu subjekty kolektivniho investovani: investi¢ni fondy transformované na ote-
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viené podilové fondy, dale investi¢ni spolecnosti spravujici majetek podilnikd
sdruzenych do fondu. DalSimi organizovanymi Gcastniky trhu jsou obchodnici
s cennymi papiry, makléfi a investi¢ni zprostredkovatelé.

V priibéhu 2001-2004 dochazelo k dalSimu poklesu poctu subjektd v dasledku
napt. odnéti licence investi¢nim fondam (které nemély depozitare), rozhod-
nuti Komise pro cenné papiry u investi¢nich spolecnosti o vstupu do likvidace,
rozhodnuti obhospodarovatelskych investi¢nich spole¢nosti o sluc¢ovani ote-
vienych podilovych fondl, prfehodnoceni licenci v pfipadé obchodnikl s cen-
nymi papiry. Tyto kroky pfispély ke konsolidaci na kapitalovém trhu, kde nyni
pusobi instituce a osoby, které spliiuji opradvnéni a normy obezfetného podni-
kani v souladu s evropskou legislativou a podléhaji vykonu statniho dozoru.

4.7.1 Investicni spole¢nosti a investi¢ni fondy

Ke konci roku 2003 pusobilo na kapitalovém trhu 15 investi¢nich spole¢nosti,
z toho 3 se zahrani¢ni majetkovou Ucasti a 5 jich kontrolovaly rezidentské,
zpravidla velké banky. Rozsah majetku v investi¢nich spole¢nostech byl v roce
2003 necelé 4 mld. K¢ aktiv. Investi¢ni spole¢nosti mély umisténo 20 % inve-
stic do nestatnich dluhopis a 80 % do akcii, podilovych listd a ostatnich cen-
nych papird. Spole¢nosti si udrzovaly rentabilitu kapitalu 10,8 % a rentabilitu
aktiv 8,7 % z Cistého zisku. Vyznam investi¢nich spole¢nosti spociva v racio-
nalnim obezietném obhospodarovani domacich fondd, zpravidla otevienych
podilovych fondd, pfipadné investi¢nich fondua.

Rozsah majetku v investi¢nich fondech vzniklych z dob privatizace se pod-
statné snizil az na 2 mld. K¢ v dasledku transformace na oteviené podilové
fondy. Bankovni dcefiné spolecnosti spravovaly ¢tyfi posledni na trhu ¢inné in-
vesti¢ni fondy.

Investi¢ni spolecnosti v ramci bankovnich finan¢nich skupin byly rentabilnf;
bankovni investi¢ni fondy vsak pracovaly s nizkou rentabilitou, coZ bylo ovliv-
néno omezenymi investi¢nimi moznostmi v souvislosti s jejich ocekdvanou pre-
ménou na oteviené podilové fondy (Zaloby akcionarl na platnost prfemény).

V investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech jsou zdkonem upraveny
administrativni a Ucetni postupy, systém vnitini kontroly, postupy k omezeni
moznosti stfetu zajma pfi poskytovani sluzeb. Investi¢ni spole¢nost nebo in-
vesti¢ni fond ve smyslu zakona o kolektivnim investovani a dalsich norem za-
mezuje pouziti obhospodafovaného majetku k obchoddm na vlastni Gcet.
Statni dozor nad investi¢nimi spole¢nostmi a fondy vykondva Komise pro
cenné papiry.

4.7.2 Oteviené podilové fondy (domaci a zahranicni)

Domaci oteviené podilové fondy predstavuji v CR rozvinutou formu kolektiv-
niho investovani. Ke konci roku 2003 bylo ¢innych 66 fond( s objemem aktiv
106 mld. K¢, z toho prostfednictvim domaécich dcefinych bankovnich spolec-
nosti bylo spravovano 38 fondd s objemem aktiv 99 mld. K¢. Oteviené podi-
lové fondy investovaly predevsim do dluhopist: 38 % do vladnich dluhopist
a 48 % do ostatnich dluhopisu.

Vedle téchto tuzemskych fondd nabizeji své produkty zahrani¢ni podilové
fondy prostfednictvim registrovanych investi¢nich zprostfedkovatelt a ob-
chodnikl s cennymi papiry (tedy i bankami), pficemz vlastni investovani je re-
alizovano investi¢ni spolecnosti (fondem) se sidlem v zahranici. Pro vefejné na-

GRAF IV.43
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GRAF V.45
Cisté prodeje podilovych listd domécich otevienych
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GRAF IV.46

Rozdéleni obchodnikii s cennymi papiry
podle dosazené kapitalové pfimérenosti v roce 2003
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bizeni zahrani¢nich specialnich fondd na tzemi CR je tfeba povoleni Komise
pro cenné papiry; pro vefejné nabizeni zahrani¢nich standardnich fondu
(UCITS) na uzemi CR plati princip jednotné licence, tj. oznamovaci povinnost
vUci Komisi. Podle Asociace pro kapitdlovy trh operuje na domacim trhu 730
zahrani¢nich fond@ a celkovd hodnota investic téchto fondd na tzemi CR &-
nila na konci roku 2003 celkem 46 mld. K¢.33

Cisté prodeje podilovych list& zahrani¢nich fondd 10,4 mid. K¢ a 2,6 mlid. K¢
domacich fondd v roce 2003 potvrdily zajem investovat. Ve struktufe financ-
nich investic ¢eskych domacnosti prevazuji fondy penézniho trhu nad dluho-
pisovymi a smisenymi fondy, zajem roste o zajisténé fondy (smluvné zarucuji
navraceni jistiny a minimalni vynos); pravé tyto fondy byly ve sledovaném ob-
dobi nabizeny predevsim ze zahranici.

Cinnost registrovanych fondd se sidlem v CR upravuje zakon o kolektivnim in-
vestovani, ktery je u¢inny od 1. 5. 2004 s tim, Ze ¢innost, resp. poméry inve-
sti¢nich spolec¢nosti, podilovych fondu, ale i depozitare se novym predpistm
prizplisobuji postupné az do 30. 6. 2005.34 Tento zakon upravuije ¢innost stan-
dardniho otevieného podilového fondu podle préva ES a specialnich podilo-
vych nebo investi¢nich fondl (ndrodni Uprava). Majetek v podilovém fondu
obhospodatuje investi¢ni spole¢nost na ucet podilnikd. Investi¢ni spole¢nost
vydava podilové listy otevieného podilového fondu a ma povinnost jejich od-
kupu. Investi¢ni spole¢nost Uctuje o majetku podilového fondu oddélené od
svého Ucetnictvi a ostatnich podilovych fondl. Depozitér fondu eviduje maje-
tek fondu kolektivniho investovani a kontroluje, zda fond naklada s majetkem
v souladu se zakonem.

Ke stabilité kolektivniho investovani déle pfispiva dodrzovani principt rozlozeni
a omezen/ rizika investovani do cennych papird s limity vici jednomu emiten-
tovi veetné limitl k umisténi investic do finan¢nich derivatd. Investi¢ni spolec-
nost, kterd hodla poskytovat sluzbu v jiném ¢lenském staté EU prostrednictvim
organizacni slozky nebo bez umisténi organizacni slozky na zakladé volného
pohybu sluZzeb, ma oznamovaci povinnost vici Komisi pro cenné papiry. Plati
zde princip jednotné licence. Rovnéz zahrani¢ni investi¢ni spolecnost se sidlem
v nékterém z ¢lenskych statd EU mlize poskytovat sluzby v CR prostfednictvim
organizacni slozky nebo i bez jejiho umisténi. Podminky ¢innosti zahrani¢nich
osob v rezimu jednotné licence na tzemi CR stanovuje zakon o kolektivnim in-
vestovani. Statni dozor nad dodrzovanim zdkona o kolektivnim investovani vy-
konava Komise pro cenné papiry.

4.7.3 Obchodnici s cennymi papiry

Na kapitdlovém trhu ke konci roku 2003 pusobilo 60 obchodnikl s cennymi
papiry, z toho bylo 15 bank. Celkovy objem aktiv nebankovnich obchodnik
dosahl 9,5 mld. K¢ a vlastni kapital 2,5 mld. K& Nebankovni obchodnici pod-
nikali s rentabilitou aktiv 2,3 %.

Kapitalova pfimérenost je u obchodnikl vysokd (primér 105 %, median
83 %), je mnohem vice volatilni nez u bank a nabyva hodnot s velkym roz-

33 Na tuzemském trhu se objevuje nabidka rizikového investovani ze strany hedge fondd, venture kapitalovych
a private equity fondd. Tyto fondy nepredstavuiji klasickou formu kolektivniho investovani a jsou urceny zejména
pro instituciondlni investory. Investuji do rizikovych instrument a mnohé maji sidlo v danovych réjich. Zajmem
fondl je posun ¢eské legislativy pro usnadnéni pfistupu k domécim zdrojim penzijnich fondt a pojistoven.

34 Zrusuje se zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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ptylem (od 8 % do cca 400 %). Je to ddno zejména tim, Ze pouze ¢ast ob-
chodnikl aktivné obchoduje na vlastni tcet a ma pozice v obchodnim portfo-
liu, ke kterym jsou pocitany kapitalové pozadavky. Volatilita je dana charakte-
rem jejich cinnosti, pfi které dochdzi k ¢astym zménam v drzenych pozicich
obchodniho portfolia.

Povolenf k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry ziskd pouze akciova spolec-
nost. Tento obchodnik s cennymi papiry musi dodrzovat kapitalovou pfimére-
nost na individualnim zékladé podle zvlastniho predpisu, pokud neni bankou.
Vypocet kapitélové primérenosti v souladu s prdvem ES zahrnuje postup a li-
mit 8% pfimérenosti kapitalu obchodnika ke kapitalovym pozadavkdm pro
Uvérové riziko a trzni rizika na individuadlnim zakladé. Dodrzeni limitu a po-
stupy vypoctu a daldi zdkonna ustanoveni obezietného podnikani kontroluje
Komise pro cenné papiry.
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GRAF V.1
Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS
v r. 2003 a 2004

1,80 35
1,60 P
1,40
1,20 -7 B

€ 1,00 20 E

B 080 15 8

o o

= 0,60 0 =
0,40
0,20 3
0,00 0

1/03 V03 VII03  X/03 /04 IV/04  VI/o4

N Primeérmy denni pocet transaki (leva osa)
e (Celkovy pocet transakci v mésici (prava osa)

Pramen: CNB

TaB. V.1
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
Obdobi Obrat  Primérny Pocet  Prlimérny HDP/
mld. K¢) denni  transakci denni  primérny
obrat (mil.) pocet denni
(mld. K¢) transakci obrat
(mil.)
2002 100 343,10 430,7 262,3 1,12 56
2003 96 938,20 384,7 316,7 1.26 6,5
1.-3.Q04 81 218,81 425,22 256,2 1,34
Pramen: CNB
GRAF V.2

Priimérny denni obrat systému CERTIS v r. 2003 a 2004
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5 FINANCNI INFRASTRUKTURA3®

K finan¢nf stabilité v uplynulém obdobi pfispival rovnéz vyvoj v oblasti finan¢n{
infrastruktury. Jeji vyznam je dan samotnou funkci finan¢niho systému, kterou
je financ¢ni zprostfedkovani a platebni styk. Ucastnici finan¢niho systému pou-
Zivaji k vyporadani svych plateb finan¢ni instituce, mezi nimiz existuji razné
formy vzajemné provazanosti. Problémy jedné instituce se tak mohou pro-
stfednictvim platebniho systému rychle rozsifit na jiné (riziko nékazy). Zaroven
Ize na platebni a vyporddaci systémy pohlizet jako na prvky finan¢niho sys-
tému, které jako prvni signalizuji vznikajici problémy a které jsou proto dule-
Zité pfi zkoumani propagace sokd generovanych finan¢nim systémem. Z téchto
davodu je bezpecnost a efektivnost platebniho systému a finan¢ni infrastruk-
tury jako celku jednim z klicovych faktort zajistujicich finan¢ni stabilitu.

5.1 MEZIBANKOVNI PLATEBNI SYSTEM A SYSTEM VYPORADANI
KRATKODOBYCH DLUHOPISU

V Ceské narodni bance jsou provozovany dva systémy, které hraji vyznamnou
Ulohu ve finan¢nim zprostfedkovani, a to systém mezibankovniho zuctovani
CERTIS (Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System) a Systém
kratkodobych dluhopist (SKD), zajistujici evidenci a vyporadani obchodd s krat-
kodobymi cennymi papiry.

5.1.1 Objemy transakci

Indikdtorem vyznamu systém0 CERTIS a SKD je objem plateb jimi vyporada-
nych.

V roce 2003 zpracovalo zu¢tovaci centrum CNB CERTIS celkem 304 mil. trans-
akci v celkové hodnoté 96 928 mld. K¢&. Pramér ¢inil 1,26 mil. transakci denné.
Prmeérna denni hodnota transakci ¢inila 384,7 mld. K¢ a pramérné obraty se
v jednotlivych mésicich pohybovaly mezi 370 — 430 mld. K¢. Transakce do
1 mil. K¢ ¢inily 99,6 % vsech transakci. Na druhé strané cca 108 tisic transakci
vyssich nez 100 mil. K¢ ¢inilo 87,5 % denniho obratu. Maximalni pocet trans-
akci v jednom dni byl 3,5 mil. V prvnim ctvrtleti 2004 zpracoval CERTIS
83,2 mil. transakci v celkové hodnoté 25 296 mld. K¢ s primérnym dennim
poctem transakci 1,3 mil.

Tyto Udaje vypovidaji o rozméru zUGctovani plateb v clearingovém centru. Za 6,5
pracovniho dne bylo dosazeno penézniho obratu radové 2,5 bil. K¢, tj. pfi-
blizné ve vysi ro¢niho nominalniho HDP nebo ve vysi bilan¢ni sumy bank s li-
cencf.

V SKD byly v r. 2003 zpracovany transakce v celkové hodnoté 39 040 mld. K¢.,
prdmérna denni hodnota byla 155,5 mld. K&. Tzn., Ze pfiblizné za 16 pracov-
nich dnd odpovidal obrat vy3i ro¢niho nominalniho HDP nebo pfiblizné vysi
bilan¢ni sumy bank s licenci. Za 1. pololeti roku 2004 bylo zpracovéno 8 300
transakci v celkové hodnoté 18 992 mld. K¢.

Objemy transakci v SKD a CERTISu jsou denné ovlivnény repo operacemi CNB
ve vysi cca 100 mld. K¢.

35 V této kapitole je vénovéna pozornost systém@m CERTIS a SKD, spravovanym Ceskou narodni bankou.
Souhrnny popis prvkl finan¢ni infrastruktury je uveden v pfiloze ¢. 2, Prehled prvkd financni infrastruktury
a jejich zakladni charakteristika”.
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5.1.2 Rizeni rizik

Silny dlraz na identifikaci, fizeni a eliminaci rizik téchto systém, predevsim
kreditnfho a likviditniho, do zna¢né miry limituje nebezpedi, Ze tyto systémy
budou slouzit jako kanal, pres ktery dojde k prenosu finan¢nich potizi mezi

GRAF V.3
Vyvoj objemu a poétu transakci zpracovanych v SKD

. . . 45 000 30000
institucemi nebo trhy. g
35000 25000
s , . e, .. 30000 20000
Rizeni kreditniho a likviditniho rizika S 25000 B
= 20000 BEw ¢
o . . . Lo oo ., L. e , X 15000 10 000
V pripadé CERTISu je kreditni riziko vici jednotlivym Ucastnikam systému eli- 10000 000
minovano garanci neodvolatelnosti poloZek akceptovanych zu¢tovacim cen- 200
trem a finalitou plateb. Systém gross settlement, na jehoz principu CERTIS pra- 2000 Jor o 200
i . . o R . J e L, / B Celkovd hodnota transakf
cuje, odstranuje riziko vzniku dominového efektu pfi sifeni ndkazy, které —— Celkowy pocet ransakc]

s sebou nesou jako inherentni riziko nettingové systémy. ARCATE

Prostfednictvim systému SKD jsou Ucastnikm CERTISu poskytovany centralni

. . CLcu o x - S AN A TURTIE o Tas. V.2

szmkou vmtrcgdenm ,,te.chnlcke , u’vevry za Ucelem zvysem Jejlsh,thIdlty v prd Statistické tdaje - SKD

béhu dne. Viechny vnitrodenni dvéry poskytované komercnim bankam ze e Calovy —— Celkony

strany CNB jsou kolateralizovany a kreditnf riziko je tak eliminovano na maxi- o pocet jelieE - GE
transakci transakci vydanych  vnitrodenniho

malni moznou miru. (mld. K¢) CP(mld. K&)  dvéru(mld. K¢)

2002 32 418 16 615 2 132
o o . 2003 39 040 17 029 1850 2 493
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Pramen: CNB

Systém CERTIS je velmi stabilni a spolehlivy. Za celou dobu jeho existence od
1. 1. 1997 nedoslo k Zadné poruse, kterd by ovlivnila nebo dokonce znemoz-
nila funkénost systému. Vsechny zpracovavané transakce jsou zalohovany na
zrcadleném disku ve fyzicky oddéleném zaloznim pracovisti. Minimalné jed-
nou ro¢né a pri kazdé velké zméné systému je zalozni systém testovan, tj. po
ur¢itou dobu je pouzivan jako primarni systém, a systém v CNB je naopak vy-
uzivan jako zalohovaci. Nejlepsi provérkou funkcnosti systému i v extrémnich
situacich byla povoderi v roce 2002, kdy po celou dobu zaplaveni metra, jehoz
tunelem vede opticky kabel spojujici CERTIS s jeho zadloznim pracovistém, ne-
doslo k naruseni provozu systému ani k znemoznéni Uplného zélohovani.

V roce 2003 byl systém SKD hodnocen vUci standardtm, které stanovila ECB
pro vyporadaci systémy (Standards for the use of EU securities settlement sys-
tems in ESCB credit operations). Zdmérem tohoto hodnocenf ze strany ECB
bylo ziskat ujisténi, Ze trzni infrastruktura v pfistupujicich zemich je adekvatni
pro vstup do EMU. Standardy vytvareji ramec pro zmirnéni rizik spojenych s vy-
poradanim kreditnich operaci a s ochranou kolateralu v prbéhu téchto ope-
raci. Jelikoz vsechny kreditni operace v eurosystému (véetné vnitrodenniho
Uvéru pro Ucely platebniho systému) musi byt kolateralizované, systémy vypo-
radani cennych papird v pfistupujicich zemich musi byt v souladu se standardy
jesté pred vstupem do EMU, do doby, kdy se centraini banky téchto zemi pfi-
poji k systému TARGET. SKD byl ve vétsiné ohledd vyhodnocen jako plné vy-
hovujici. Z hlediska technického je systém dobfe zabezpeclen, vyuziva elektro-
nickou autentizaci Ucastnikl, moznost digitdlniho podpisu a Sifrovani
prenasenych udaja.

5.2 VYVOJ V OBLASTI LEGISLATIVY

V poslednich dvou letech doslo k vyraznému pokroku pfi zdokonaleni legisla-
tivniho rdmce oblasti financni infrastruktury. Vysledkem Usili o sladént legislativy
v oblasti platebniho styku s legislativou Evropské unie je zdkon ¢. 124/2002 Sb.,
o prevodech penéznich prostfedkdl, elektronickych platebnich prostfedcich
a platebnich systémech (zdkon o platebnim styku), ktery vstoupil v tcinnost
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1. ledna 2003, a zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitédlovém trhu,
ucinny od 1. kvétna 2004. Prijetim téchto zakon(l a vyhlasky CNB3® o provadént
platebniho styku byla do ¢eského pravniho fadu implementovéna pravidla
bézna v EU a zpresnény odpovédnosti a postupy jeho jednotlivych ucastnik(.

Zakon o platebnim styku implementuje do ¢eského prava smérnici Evropského
parlamentu a Rady 97/5/ES o preshrani¢nich kreditnich transferech, smérnici
Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES o neodvolatelnosti zuc¢tovani v pla-
tebnich systémech a systémech vyporadani obchodt s cennymi papiry a smér-
nici 2000/46/ES pokryvajici zakladni aspekty elektronickych penéz a elektro-
nickych plateb. Zakon specifikuje podminky vzniku dalsich platebnich systém
v Ceské republice, které by byly licencované Ceskou narodni bankou (dosud
Zadny soukromy subjekt tuto moznost nevyuzil).

Na zakladé doporuceni EU vydala CNB v navaznosti na pfijeti zékona o pla-
tebnim styku vyhlasku tykajici se elektronickych platebnich prosttedk®’. Tato
vyhlaska specifikaci fady svétové akceptovanych standardl pfispiva ke zvyseni
ochrany zakaznika.

Zvlastni pozornost byla vénovana zpUsobu feSeni pripadnych spord tykajicich
se platebniho styku a platebnich sluzeb mimosoudni cestou. Byl pfijat zakon
¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi, ktery nabyl ucinnosti 1. ledna 2003.
Timto zdkonem byly promitnuty do c¢eského pravniho fadu pozadavky smér-
nice Evropského parlamentu a Rady 97/5/ES. Finan¢ni arbitr, ktery je volen Po-
slaneckou snémovnou, by mél byt nezavislou osobou s bohatou zkusenosti
a velmi dobrou reputaci v oblasti platebniho systému. Kanceldr finan¢niho ar-
bitra je finan¢né zajistovana Ceskou narodni bankou.

Dodatecnd opatfeni k posilenti fizeni rizik systémU vyporadani cennych papir
pfinesl zakon o podnikani na kapitalovém trhu, ktery zavadi do ¢eského prav-
niho radu princip neodvolatelnosti pfikazu vlozeného do systému vyporadani
cennych papirQ, a dale institut centralniho depozitare, ktery zajistuje vypora-
dani obchodl s cennymi papiry (centrdini depozitdf dosud nebyl zfizen, evi-
denci cennych papirQi, dosud vede Stfedisko cennych papirt). Ministerstvo fi-
nanci Ceské republiky spolu s Komisi pro cenné papiry a Burzou cennych
papirt Praha na vytvoreni centrainiho depozitare spolupracuiji.

Box
Zakon o podnikanf na kapitalovém trhu

Za vyznamny krok v oblasti legislativy k dalsimu posilovani stability finan¢ni
infrastruktury Ize povazovat prijeti zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ktery nabyl G¢innosti 1. 5. 2004.

V zékoné je nové upraven systém vyporadani cennych papirt a déle organi-
zator mimoburzovniho trhu, evidence cennych papirt a postaveni central-
niho depozitdre, ktery do budoucna nahradi Stredisko cennych papirt
a bude provadét vyporadani obchodd s investi¢nimi néstroji.

36 Vyhlaska ¢. 548/2002 Sb., kterou se stanovi podminky pro principy zuctovani v platebnich systémech
a nalezitosti zadosti o licenci k provozovéni platebniho systému.
Vyhldska ¢. 62/2004 Sb., kterou se stanovi zpUsob provadéni platebniho styku mezi bankami, zuc¢tovani na
Uctech u bank a technické postupy bank pfi opravném zuctovani.

37 Vyhldska ¢. 547/2002 Sb., kterou se stanovi nélezitosti zadosti o pfedchozi souhlas s vydavanim elektronickych
platebnich prostredkd.



5 FINANCNI INFRASTRUKTURA

55

Z hlediska posuzovani stability financ¢ni infrastruktury jsou dulezité prede-
vsim dvé oblasti pokryté zakonem, a to neodvolatelnost zuctovani a zrizeni
centrdlniho depozitare.

Neodvolatelnost zuctovani

Prijetim vySe uvedeného zakona je do naseho pravniho fadu plné implemen-
tovana smérnice ¢. 98/26/ES (Smérnice Rady Evropské unie ze dne 19. kvétna
1998 o neodvolatelnosti zictovani v platebnich systémech a v systémech vy-
poradani obchodd s cennymi papiry), kterd stanovi pravidla bezpecnosti a spo-
lehlivosti platebnich systémU a systémU vyporadani obchodd s cennymi pa-
piry, zejména pro pripady konkurzu nékterého Ucastnika téchto systéma.

Z tohoto hlediska jsou kli¢ova ustanoveni § 82 odst. 3 a § 86 zakona, ktera de-
finuji pojem prikaz a stanovi princip neodvolatelnosti prikazu vioZzeného do sys-
tému vyporadani cennych papird. Tento princip nesmi byt omezen ani v pfipadé
konkurzu na majetek Gcastnika systému vyporadani cennych papirt. Stejné tak
nesmi mit prohlaseni konkurzu na majetek Ucastnika systému vyporadani cen-
nych papirl vliv na pouziti majetkovych hodnot poskytnutych timto tcastnikem
jinému Ucastniku tohoto systému v souvislosti se zajisténim jeho zavazkd z ob-
chodd s investi¢nimi nastroj nebo na zajisténi poskytnuté Ceské narodni bance,
centralni bance ¢lenského statu Evropské unie nebo Evropské centrdlni bance.

Zakon stanovi, ze systémem vyporadani cennych papir ve smyslu smérnice
98/26/ES je téz systém vyporadani obchodl s cennymi papiry provozovany
CNB podle zvldstniho pravniho predpisu, tj. podle § 31 odst. 2 zékona
¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (SKD), nebot i u tohoto vyporadaciho
systému je garantovdna neodvolatelnost prikazu vlozeného do vyporadani.

Na ustanoveni zékona o podnikani na kapitalovém trhu navazuje téz novela
zakona o konkurzu a vyrovndni, kterd s Ucinnosti od 1. 5. 2004 uklada soudu
povinnost informovat o prohlaseni konkurzu na Ucastnika vyporadaciho sys-
tému téz Komisi pro cenné papiry.

Centralni depozitar

Podle zédkona o cennych papirech (zédkon ¢. 591/1992 Sb., ve znéni pozdéj-
Sich predpist) vede dosud v souladu s prechodnym ustanovenim zdkona
o podnikani na kapitdlovém trhu (§ 202) zdkonnou evidenci zaknihovanych
a imobilizovanych cennych papirl Stredisko cennych papird.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu nové upravuje centralni depozitar,
ktery by mél po Stredisku cennych papirli prevzit jeho evidence. Centralni
depozitar se podle navrzené Upravy lisi od Stfediska cennych papird ve dvou
smérech:

e vyrazneé se rozsifuje cinnost centralniho depozitare, ktery mize vést kromé
evidenci vedenych dosud Stfediskem cennych papirt téz evidenci sbérnych
dluhopisti nebo hromadnych listinnych cennych papirt (v samostatné evi-
denci), bude vyporadévat obchody s cennymi papiry a mlze vést i evidenci
investicnich nastroji evidovanych v tzv. samostatné evidenci investic¢nich
nastroj (viz § 100 odst. 2 a § 93 odst. 1). Centralni depozitaf mize vyko-
navat i dalsi ¢innosti uvedené v zdkoné o podnikani na kapitadlovém trhu;

e zuzuje se pfistup zakaznikd do centrdlniho depozitare. Centralni depozi-
tar je zalozen na ¢lenském principu, coz je u centrdlnich depozitara v za-
hranic¢i obvyklé. Vlastnici cennych papird nekomunikuji s centralnim de-
pozitafem pfimo, jako tomu je dosud u Strediska cennych papirt, ale
prostrednictvim ¢lend centrainiho depozitare.
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Zakon stanovi, ze samostatnou evidenci investi¢nich nastrojl je téz evidence
cennych papir vedend Ceskou narodni bankou podle zvlastniho pravniho
predpisu upravujiciho ¢innost CNB (tj. podle § 31 odst. 2 zakona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance).

Vybudovani centralniho depozitare po vzoru statd s vyspélym kapitalovym tr-
hem je dilezitym krokem pfi transformaci ceského kapitalového trhu. Je
zfejmé, Ze evidence cennych papir vedend Strediskem cennych papirQ je
zadkladem, na kterém bude centrdini depozitar vytvoren.
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PRILOHA 1: SHRNUTI VYSLEDKU ZATEZOVYCH TESTU K POLOVINE
ROKU 200438

K odhadu odolnosti bankovniho systému v CR byly provedeny zatéZzové testy,
které podrobuji banky hypotetickym zménam klicovych makroekonomickych
proménnych. Vysledky testl naznacuji, Ze expozice bank vtci hlavnim zdro-
jam rizika se v poslednich dvandcti mésicich zdsadnim zpUsobem nezménila
a Ze i pres klesajici kapitalovou pfimérenost by byl bankovni sektor schopen
obstat pfi vyraznych nepfiznivych Socich.

Metodologie test( a velikosti sokt

Z3atéZové testy pouzivaji Udaje o bilannich a mimobilan¢nich pozicich bank
k vyhodnoceni toho, jak by finan¢ni zdravi bankovniho systému mohlo byt
ovlivnéno vyraznymi zménami parametrd jako jsou Urokové sazby ¢i ménovy
kurz. Podobné testy jsou soucasti analyz stability finan¢niho systému prova-
dénych centralnimi bankami a institucemi finan¢niho dohledu v fadé ¢len-
skych zemi EU. Jsou také dulezitou casti zprav Mezindrodniho ménového
fondu a Svétové banky v programu Financial Sector Assessment Program
(FSAP).3?

Moznych zatézovych scénarl je Siroka skala a existujici literatura nabizi jen
dil¢i voditka k tomu, jak tuto $kalu zuzit.40 , Presné” urceni jednotlivych ok
je velmi obtizné jak vzhledem k nedostatku dlouhych historickych fad, tak
kvali tomu, ze budouci Soky a krize se mohou podstatné lisit od téch pred-
chozich. Pro vyjadreni této nejistoty ohledné povahy a velikosti Sokl jsou
zde prezentovdny dva scénare predstavujici dva rlizné stupné zatéze (viz Ta-
bulka 1). Tyto scénére se snazi vzit v potaz prevazujici mezinarodni praxi a Ce-
ské podminky.

Navrzené scénare se skladaji z kombinaci nepfiznivych zmén Urokovych sa-
zeb, ménového kurzu a kvality GvérQ. Scénar | je kombinaci zvyseni Uroko-
vych sazeb o 1 procentni bod, znehodnoceni kurzu o 15 % a rdstu ohro-
Zenych Uvérd o 30 % preklasifikaci ze standardnich a sledovanych uvérd.
Scénar Il predstavuje kombinaci zvy3eni drokovych sazeb o 2 procentni body,
znehodnoceni kurzu o 20 % a zvySeni poméru ohroZenych vici celkovym
Gvérdm o 3 procentni body. Ucinky téchto kombinaci $okd jsou méfeny
v horizontu jednoho roku a jsou posuzovany porovnanim kapitalové pfi-
mérenosti (CAR) pred Soky a po pUsobeni Sokl. Vypocty predpokladaji, ze
pokud by k Zadnym Sokdm nedoslo, jednotlivé banky by generovaly stejny
hospodarsky vysledek (zisk ¢i ztratu), jakého v priiméru dosahly v poslednich
5 letech.

Oba scénafe si lze predstavit v situaci vyrazného zhorseni v makroekono-
mickém prostiedi. Napfiklad uvazované zvyseni ohrozenych Gvérd by pred-
poklddalo hospodarské zpomaleni ¢i pokles, vedouci k poklesu schopnosti

38 Pripravili Martin Cihak a Jaroslav Hefmének

39 Prvni zat&zové testy pro CR byly uskute¢nény pravé v rémci programu FSAP. Viz International Monetary Fund
(2001), Czech Republic: Financial Sector Stability Assessment, IMF Country Report No. 01/113.

40 Formalni model ekonomiky miZze pomoci pfi sestavovani zatézového scénére, ale jeho uZitecnost je v praxi
obvykle omezend, nebot standardni modely casto prestavaji fungovat v pfipadé velkych 3ok, jaké jsou
predmétem zatéZovych testl. Prezentované scénare nicméné berou v potaz obecné vazby mezi proménnymi,
napf. fakt, Ze vy3si Urokové sazby se obvykle projevi ve zvyseni objemu ohrozenych Uvérd. Pro podrobnéjsi
diskusi viz Cihak, M. (2004), Designing Stress Tests for the Czech Banking System, CNB Internal Research and
Policy Note ¢. 3/2004 (http://www.cnb.cz/en/vyz_cnb_irpn.php).
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dluznikt splacet. Pravdépodobnost takovych vyraznych makroekonomickych
ok je sice velmi nizkd, nicméné zkudenosti z jinych zemi i z CR potvrzuji,
Ze nejde o jevy zcela nepravdépodobné.

Zvolené scénare vychazeji z extrémnich historickych Sokd. V ceské ekonomice
jde o zkusenost z poloviny roku 1997 se znehodnocenim ménového kurzu
a se zvysenim Urokovych sazeb. Scéndr rlstu podilu ohrozenych Gvérd vychazi
z vyvoje v letech 1997 — 1999. Situace se nemusi opakovat a varovné scénare
se nemusi naplnit. Scénare nemaji povahu progndzy. Jde o zpisob méfeni ex-
pozic v bankovnim systému a zmén odolnosti bank vUci rizikim v ¢ase. Stejny
SCénar je pouzivan pro rtizna obdobi, aby bylo mozné vyhodnotit, jak se ucinky
scénarl méni mezi jednotlivymi mérenimi.

Vysledky zatéZovych testl a jejich interpretace

Z4tézové testy byly provedeny pro Udaje ke konci ¢ervna 2004 a jejich vy-
sledky byly srovnany s vysledky testd provedenych podle stejné metodiky
pro Cerven a prosinec 2003 (viz Tabulka 2). Kapitalova pfiméfenost béhem
tohoto obdobi klesla (o 2,2 procentniho bodu mezi polovinou roku 2003
a polovinou roku 2004). Vysledky zatézovych testl naznacuji, Ze soucasné
klesala i celkova expozice bank vici zakladnim typUdm rizika. V dlsledku
toho bylo celkové snizeni kapitalové pfimérenosti po Socich ve sledovaném
obdobi (0 0,7 procentniho bodu ve scénéfi |, resp. o 0,7 procentniho bodu
ve scénafi Il) vyrazné mensi nez u kapitdlové primérenosti pred Soky. Kapi-
télova pfimérenost po Socich zUstala nad Urovni 8 %, coZ je regulatorni mi-
nimum pro jednotlivé banky.

Pro nékteré banky by se kapitalova pfimérenost po Socich mohla dostat pod
8 %, nicméné k opétovnému dosazeni této hranice by ze strany vlastnik{
téchto bank stacila relativné mala kapitalova injekce, v souhrnu zhruba 0,1
(scénar 1), resp. 0,4 (scénaf Il) procenta HDP. Pfi scénafi | by zddnd banka ne-
zUstala se zapornym kapitalem. PFi scénafi Il by zaporny kapital mély banky
s trznim podilem 6,7 %, vice nez na konci roku 2003 (3,5 %).

Relativni vyznamnost jednotlivych rizikovych faktor se vyrazné nezménila
mezi koncem roku 2003 a polovinou roku 2004. Uvérové riziko, jehoZ vy-
znam se zvysil v druhé poloviné loriského roku, se v prvni poloviné roku 2004
déle nezvysilo.

Ve vyvoji rizik v jednotlivych skupinach bank Ize pozorovat urcité rozdily.
V bankdach stfednf velikosti doslo béhem prvniho pololeti 2004 jak ke zvy-
Senf kapitalové pfimérenosti, tak k relativnimu sniZzenf expozic vici Sokdm,
takZe pozice téchto bank po Socich se znatelné zlepsila. Naopak v ostat-
nich skupinach bank doslo k poklesu kapitalové pfimérenosti (k nejvétsimu
u malych bank).

Kromé jednoduchych zatéZovych testd shrnutych v Tabulce 2 byly téZ prove-
deny komplikovanéjsi testy na dal3i typy rizik. Mezi né patfi zatéZovy test na
moznost mezibankovni nakazy, zkoumajici finan¢ni dasledky potizi v jedné
bance na ostatni banky v systému skrze vzajemné nezajisténé pozice jednotli-
vych bank na mezibankovnim trhu. Vysledek téchto testl naznacuje, Ze riziko
pfenosu rizik na mezibankovnim trhu je velmi nizké.

Pfi interpretaci vysledk zatézovych testd je nutné vzit do Uvahy jejich teo-
retickd a praktickd omezeni. Jako kazdy model, i model pro zatézové testy
je pouze napodobenim reality. Testy nepredpokladaji aktivni reakci bank
a bankovniho dohledu na Soky v systému. Nékteré zdroje rizika (jako napfi-
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klad riziko vyplyvajici ze zmén cen akcii drzenych bankami) nebyly v prezen-
tovanych scéndrich zahrnuty, nebot predbézné analyzy naznacuji, ze tyto
faktory hraji v CR pomérné malou roli. Jiné zdroje rizika byly vypustény proto,
Ze jejich explicitni modelovani je krajné obtizné (napfiklad riziko likviditnich
rund na banky).

Pfedmétem zatézovych testl je zdravi bankovniho systému jako celku, ni-
koliv jednotlivych instituci. Tyto testy jsou provadény na Udajich pro jedno-
tlivé banky, nebot pouzivani agregovanych udajd by mohlo zakryt problémy,
pokud by byly koncentrovany v nékolika bankach. ZatéZzové testy se ale ne-
zabyvaji Soky specifickymi pro jednotlivé banky (napf. kvalita jednotlivych ak-
tiv nebo operacni a pravni rizika); tyto otazky jsou pfedmétem bankovniho
dohledu.
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Tabulka 1. Metodologie zatézovych testi

Rizikovy
faktor

Urokovy 30k

Ménovy Sok

Uvérovy 3ok

Velikost Soku

Scénar |
Zvyseni
urokovych
sazebo 1
procentnf{

bod
Znehodnocenti
ménového
kurzu o 15
procent

Zvyseni
objemu
ohrozenych
uveérd o 30
procent

Scénar Il
Zvyseni
urokovych
sazeb o 2
procentni body

Znehodnocenti
ménového
kurzu o 20
procent

Zvyseni
poméru
ohrozenych
a celkovych
uvért o 3
procentni
body.

Motivace zvolenych velikosti Soku

Mise FSAP pouzivaly pfi testech trokové soky v rozmezi 0,5 az

3 procentnich bodu. 2% velikost Urokového Soku doporucoval

Basilejsky vybor pro bankovni dohled. Stejnou velikost obsahuje také
metodika bankovniho dohledu amerického Fedu. Mise FSAP pro CR
pracovala se zvy3enim Urokovych sazeb o 1,5 procentniho bodu.

V dokumentech Basilejského vyboru se pro vypocet kapitalovych pozadavkd
pouziva vykyvi ménového kurzu o 8 %; pro opce jsou predpokladany
vykyvy minimélné 25 %. Derivatives Policy Group doporucila zvaZovat
ménovy sok miniméalné 6 % pro hlavni svétové mény a 20 % pro ostatni
meénové kurzy. Zatézové testy provedené misemi FSAP se pohybovaly

v rozmezi od 10 do 50 %. FSAP pro CR obsahoval znehodnoceni
efektivniho ménového kurzu koruny o 16,5 %, coz odpovidalo 3
smérodatnym odchylkdm (zhruba 1 procentni bod na konfiden¢ni hladiné
za predpokladu log-normalniho rozdéleni). Maximalni 3mésicni vykyvy kurzu
koruny byly zhruba 20 % (znehodnoceni), resp. 10 % (zhodnoceni).
Pfevazna vétsina misi FSAP predpokladala zvyseni objemu ohrozenych
Gvérd v rozmezi 5 az 30 %; FSAP pro CR predpokladal zvyseni podilu
ohrozenych uvérd o 7,8 procentniho bodu (stejné jako v letech 1997-99),
coz v roce 2001 odpovidalo zvyseni objemu ohrozenych Gvért o 63 %. Zde
predpokladané zvyseni ohrozenych Gvérd je na, resp. nad horni hranici
zminéného intervalu z misi FSAP. To m4 dva ddvody. Za prvé, do tohoto
zvySeni se snazime promitnout nepfimé ucinky zvyseni trokovych sazeb

a znehodnoceni ménového kurzu na kvalitu Gvérd. Za druhé, snazime se
vyjadfit potencialni riziko vyplyvajici z rychlého rastu Uvérd domécnostem.
Tyto Uvéry sice maji dosud nizkou miru delikvence (ohrozené tvéry
domacnostem dosahly 4,6 % celkovych tvérd poskytnutych domécnostem
k 30.6. 2004), nicméné se stavajicim rychlym rtistem muze i malé zhorseni
vést k relativné rychlému rdstu ohrozenych Gvérd ze stévajiciho relativné
nizkého zakladu.

Poznamky k metodologii

Predpokladame, Ze dojde ke zvyseni
referen¢nich sazeb, coz se promitne do
urokovych sazeb Gvérd a vkladd.
Soucasné klesne hodnota dluhovych
cennych papiri drzenych bankami.
Predpokladdme, ze ménovy kurz koruny
znehodnoti vici vsem ostatnim ménam.
Méfime jednak pfimy ucinek této zmény
na banky skrze ménovou strukturu jejich
aktiv, pasiv a mimobilan¢nich polozek,
jednak nepfimy Ucinek skrze schopnost
podnikd splacet Gvéry v zahrani¢ni méné.
Tento nepfimy Ucinek je prezentovan jako
soucast Ucinkd Uvérového Soku.

Abychom postihli skute¢nost, ze tvérové
riziko mlze byt Gmérné novym Gvéram
spise nez stavajicim ohrozenym Gvéram
(coz je mozné vzhledem ke zminéné
zméné ve struktufe Uvérd), ve scénéfi Il
vyjadfujeme zvyseni ohrozenych Gvérd

v poméru k celkovym uUvértim. Zvyseni
tohoto poméru o 3 procentni body zhruba
odpovida zvy3eni ohrozenych Gvérd

0 60 % (pro data z poloviny roku 2004).

Reference: Derivatives Policy Group (1995), A Framework for Voluntary Oversight, New York. Materiély Basilejského vyboru viz www.bis.org.
Dal3i podrobnosti viz Cihak, M. (2004), Designing Stress Tests for the Czech Banking System, CNB Internal Research and Policy Note ¢. 3/2004
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Tabulka 2. Shrnuti vysledkd zatéZzovych testt, 2003-04: Bankovni sektor (data jsou uvedena v procentech, pokud nenf uvedeno jinak)

cerven 2003 prosinec 2003 cerven 2004
CAR pred testem 1/ 15,8 14,5 13,6
... velké banky 15,3 13,5 12,3
... stfedni banky 17,2 16,9 17.9
... malé banky 20,0 19,5 16,1
Scénar |
Celkovy Ucinek sokt (procentni body) -4,4 -2,9 -2,7
Urokovy 30k -1,4 =1,5 =15
Ménovy Sok -1,6 0,7 0,9
Uvérovy 3ok -1,5 2,1 -2,0
... z ¢ehoz nepfimy ucinek ménového Soku -1,2 -1,3 -1,2
Alokace zisku (procentni body) 2/ 2,2 2,0 1,9
CAR po testu 13,5 13,5 12,8
... velké banky 14,2 13,3 12,3
... stfedni banky 11,1 14,6 15,8
... malé banky 15,7 16,5 13,9
Kapitalové injekce (procento HDP) 3/ 0,1 0,05 0,06
Podil bank s negativnim kapitalem po $ocich 4/ 0,9 0,0 0,0
Ucinek na dividendy a tantiémy 5/ -99,9 -63,0 -65,6
Scénar Il
Celkovy Ucinek sokt (procentni body) -6,9 -5,4 -5,3
Urokovy $ok -2,8 -3,0 -3,1
Ménovy 3ok -2,1 1,0 1,2
Uvérovy ok -2,0 -3,4 3,4
... z tehoz nepfimy Ucinek ménového Soku -1,6 -1,7 -1,7
Alokace zisku (procentni body) 2/ 2,6 2,6 2,4
CAR po testu 11,4 11,7 10,7
... velké banky 12,3 11,8 10,5
... stfedni banky 8,5 12,8 14,0
... malé banky 14,0 14,8 12,1
Kapitalové injekce (procento HDP) 3/ 0,1 0,4 0,4
Podil bank s negativnim kapitalem po $ocich 4/ 0,9 3,5 6,7
Ucinek na dividendy a tantiémy 5/ -100,0 -88,0 -97,8
Poznamky:

1/ CAR je kapitalova pfiméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi predpisy CNB.

2/ Oba scénare predpokladaji, Ze pfi absenci Sokl by kazda banka vytvorila zisk (¢i ztratu) na trovni prdméru predchozich 5 let a Ze pipadny zisk by pouzila jako prvni linii
obrany pred snizenim CAR.

3/ Kapitdl potfebny k tomu, aby kazda banka v systému méla po testu CAR alespor 8 %.

4/ Trzni podil bank se zapornym kapitalem po plsobeni pfedpokladanych 3okd (v procentech celkovych aktiv).

5/ 'V procentech dividend a tantiém pfedchoziho kalendainiho roku.
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PRILOHA 2: PREHLED PRVKU FINANCNIi INFRASTRUKTURY A JEJICH
CHARAKTERISTIKA

CERTIS

Zuc¢tovaci centrum CNB provozuje platebni systém CERTIS (Czech Express Real
Time Interbank Gross Settlement System), ktery je jedinym systémem mezi-
bankovniho zuctovani v CR. Systém zpracovava viechny domaci mezibankovni
transakce v ¢eskych korunach bez ohledu na vysi jejich hodnot.

Systém je zaloZen na nasledujicich principech:

e brutto zUc¢tovani v redlném case (Real-time Gross Settlement, RTGS; tj. zpra-
covani a vyporadani kazdé operace se provadi kontinudlné v redlném case);

* pfiméa Ucast viech obchodnich bank pusobicich na tzemi CR;

e piimé bilateralni vztahy mezi centralou dané banky a zuctovacim centrem
CNB;

e zUctovani probiha na uctech mezibankovniho platebniho styku vedenych
v CNB (které slouzi zéroven jako Ucty povinnych minimalnich rezerv);

e neodvolatelnost poloZek akceptovanych zuc¢tovacim centrem;

e na Uctech mezibankovniho platebniho styku neni povoleno debetni saldo;

¢ CNB poskytuje obchodnim bankdm vnitrodenni bezdro¢ny Gvér na jejich
predpokladany nedostatek prostfedkl zajistény cennymi papiry banky v sys-
tému SKD;

e nekryté platby nejsou ani realizovany ani odmitnuty, ale drzeny ve fronté (se
dvéma stupni priority) a systém se snazZi do konce Ucetniho dne je zauctovat;

e zpracovani rliznych typl transakci (Uhrady, storna, netcetni vyzvy k inkasu,
informacni polozky);

e poskytovani Uvéru pres noc ze strany CNB (v pfipadé nesplaceni vnitroden-
niho Gvéru);

e zUcCtovaci centrum zpracovava pouze transakce v ¢eskych korunach;

e CERTIS je systém pracuijici podle zdkona o platebnim styku, okruh tc¢astnikl
CERTISu je vymezen v § 38 zdkona o CNB.

Zuctovaci centrum komunikuje pouze s centralami jednotlivych bank. Pro kaz-
dou banku vede CNB pouze jeden ucet mezibankovniho platebniho styku.
Znamena to, Ze banky museji interné zpracovavat data svych pobocek a vy-
Cleriovat z toho prevody do dalSich bank. Jen takové platby mohou byt pfedany
do zUctovaciho centra. Interni pfevody mezi jednotlivymi poboc¢kami dané
banky jsou zaleZitosti této banky a probihaji v jeji siti bez jakékoliv Ucasti ze
strany zu¢tovaciho centra CNB.

Ucastniky se zvlastnim statutem mohou byt na zékladé bilateralni smlouvy
s CNB i tzv. tfeti strany. Jedna se o finan¢ni instituce, které nejsou ban-
kami, ale hraji vyznamnou roli na trhu, jako napf. clearingova stfediska pro
transakce vyplyvajici z pouzivani platebnich karet a spole¢nosti zajistujici
zU¢tovani operaci s cennymi papiry. Treti strany nemaji v CNB ucet mezi-
bankovniho platebniho styku, ale mohou zt¢tovacimu centru predavat (se
souhlasem pfislusSného pfimého ucastnika) prikazy k prevoddm prostredkd
mezi pfimymi Ucastniky (napf. k vyporadani vyslednych sald pfi transakcich
provedenych platebnimi kartami nebo pfi transakcich na burze cennych
papird).

Na uctech mezibankovniho platebniho styku neni povoleno debetni saldo. Pro
zajisténi plynulosti mezibankovniho platebniho styku je bankdm k dispozici
kolateralizovany vnitrodenni bezuro¢ny uvér, ktery v pripadé nesplaceni auto-
maticky prejde v Uroceny Uvér se splatnosti nasledujici den - lombardni repo,
Urocené lombardni sazbou.
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Pokud se néktery z Ucastnikd platebniho styku dostane do platebni neschop-
nosti, nehrozi nebezpeci rozsiteni problémU pres CERTIS na ostatni Ucastniky
systému. Tento systém totiz umozniuje, aby kazda zadana transakce byla okam-
Zité porovndna se zUstatkem Gctu, ktery ma byt debetovan. Jestlize je na Uctu
dostatek prostiedkd, Ucet je debetovan, v témze okamziku ucet banky pfi-
jemce je kreditovdn a transakce je tak ukoncena. Neni-li na uctu dostatek pro-
stfedkd, transakce je presunuta do tzv. zadrzené fronty (hold-queue), kde ¢eka
do okamziku, kdy prijde nova likvidita, nebo do ur¢ené doby, ¢asto do konce
vyporadaciho dne, kdy je proveden posledni pokus o vyporadani transakce.

SKD

Ceska narodni banka je zodpovédna za Fizeni a provozovani Systému kratko-
dobych dluhopist (SKD), ktery nahradil dne 9. 12.2002 plvodni systém TKD.
SKD zajistuje zakonem stanovenou evidenci (registr) cennych papirt a vypo-
radani obchodl s cennymi papiry v této evidenci. SKD vede evidenci cennych
papird vydavanych Ceskou republikou (Ministerstvem financi CR) a splatnych
do jednoho roku, kratkodobych cennych papiri vydavanych Ceskou néarodni
bankou se splatnosti do Sesti mésict a dalsich dluhopist s dobou splatnosti do
jednoho roku (napft. dluhopisy Ceské konsolida¢ni). V3echny dluhopisy jsou
vydavany v Ceské méné a v zaknihované podobé.

Z hlediska fungovani SKD se Ucastnici déli na agenty a klienty, klienti se ucastni
¢innosti SKD prostrednictvim agentt. Klient je pravnickd nebo fyzicka osoba,
se kterou uzaviela CNB smlouvu o U¢tu majitele cennych papirt v SKD, na kte-
rém jsou evidovany dluhopisy v jeho vlastnictvi. Klient mtze mit v SKD jeden
nebo vice U¢td majitele cennych papirt. Ke kazdému Gc¢tu majitele cennych pa-
pirt ma klient pfistup prostfednictvim agenta uvedeného ve smlouvé. V za-
véru roku 2003 bylo registrovano 126 klientd v SKD. Agent musi mit vlastni
Ucet mezibankovniho platebniho styku vedeny v CNB nebo penézni ucet
u banky, kterd ma ucet platebniho styku. Na konci roku 2003 bylo evidovano
23 agentt v SKD.

V den aukce se na zakladé objednavek klientl prostrednictvim aukéniho mista
zanese do evidence SKD rozdéleni cennych papirt dané emise mezi jednotlivé
Ucastniky aukce a vynosy, za které se primarni prodej v jednotlivych pfipadech
bude realizovat, podle postupu, ktery stanovil emitent. V den emise SKD rea-
lizuje primarni prodej dluhopist. Finalita vnitrodenniho vyporadani je zajisténa
vyporadanim DVP (Delivery versus Payment) pfes RTGS (Real-time Gross Set-
tlement System) systém. Zahrnuje pfevod cennych papird z G¢tu majitele cen-
nych papird prodavajiciho na Ucet majitele cennych papirt kupujiciho a thradu
dohodnuté kupni ceny kupujicim prodavajicimu.

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA A UNIVYC
BCPP byla zaloZena jako akciova spolecnost v roce 1992. BCPP obchoduje
s cennymi papiry na sekundarnim trhu. Burza pracuje na ¢lenském principu,
¢lenové burzy jsou prevazné banky, investi¢ni spole¢nosti a obchodnici s cen-
nymi papiry. Je dohlizena Komisi pro cenné papiry. (KCP je zodpovédna za re-
gulaci a dohled trhii s CP v Ceské republice.)

K zajisténi zuctovani a vyporadani vsech obchodl uzavfenych na prazské burze
byla zaloZena akciova spole¢nost UNIVYC. UNIVYC nemd vlastni ¢leny, ale jeho
sluzby vyuzivaji ¢lenové BCPP jako pfimi Ucastnici. Ostatni entity mohou vyuzit
sluzeb nékterého z pfimych tGcastnika.

Samotné financni vyporadani obchodl zajistuje UNIVYC prostrednictvim pla-
tebnich prikazd zasilanych do zuctovaciho centra CNB (CERTIS), na které je
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pfimo napojen jako tzv. treti strana. V UNIVYCu je mozné provést vyporadani
obchodl s emisemi cennych papirl registrovanymi na burze, v pfipadé mimo-
burzovnich transakci i s emisemi registrovanymi pouze pro vyporadani v UNI-
VYCu. V pfipadé vyporadani zaknihovanych cennych papird spolupracuje UNI-
VYC se SCP, kam zasila prikazy k pfevodim mezi ucty konecnych majitelt CP.
Zahrani¢ni CP jsou evidovany na klientském uctu UNIVYCu v mezindrodnim vy-
poradacim centru Clearstream, jehoZ je UNIVYC pfimym Ucastnikem.

Probéhnou-li obé operace ve stanoveném ¢asovém limitu v rdmci vyporadaciho
procesu, hovofime o modelu dodani cennych papirt proti jejich zaplaceni, tzv.
delivery versus payment. Nékteré prevody mohou byt prostfednictvim UNI-
VYCu vyporadany formou bezplatné dodavky cennych papird, tzv. delivery free
of payment. U takovychto transakci je prostfednictvim UNIVYCu realizovdno
pouze vyporadani majetkové - tj. dodani cennych papirli, penézni vyporadani
je provedeno mimo UNIVYC.

Z hlediska penézniho vyporadani jsou rozlisovany dva typy ¢lend UNIVYC - pfi-
mych Ucastnikl vyporadani, a to bankovni ¢len (tuzemsky nebo zahranic¢ni pe-
nézni Ustav s bankovni licenci Ceské narodni banky) a nebankovni ¢len (tuzem-
sky nebo zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry bez bankovni licence). Bankovni
¢len ma v CERTISu zfizen clearingovy Ucet a jim uzaviené obchody jsou penézné
vyporadavany pfimo prostfednictvim tohoto Uctu. Jeho Ucet je pak v ramci vy-
poradani ndkupu cennych papirt debetovén ¢i v ramci vyporadani prodeje kre-
ditovan pfislusnou ¢astkou. Clen nebankovniho typu nemé zfizen clearingovy
Ucet v CERTISu. Jim uzaviené obchody jsou vyporadavany prostiednictvim clea-
ringového uctu nékteré z bank. Tato banka se pro nebankovniho ¢lena stava tzv.
clearingovou bankou, pficemz jejich vzajemny vztah je smluvné upraven. V ramci
vyporadani je pak debetovan nebo kreditovan tcet clearingové banky, ktera je
predem o chystané platbé nebo inkasu informovana.

K zajisténi splatnych zavazkt ¢lent UNIVYCu a k pokryti rizik plynoucich z bur-
zovnich garantovanych obchodU byl zfizen Garancni fond burzy.

RM-SYSTEM

Vedle SKD a UNIVYCu existuje v CR jesté tieti systém slouzici k vyporadani cen-
nych papird, jimz je akciova spole¢nost RM—-Systém, pUsobici od roku 1993 jako
organizator mimoburzovniho trhu s cennymi papiry. RM-Systém byl zalozen
v obdobi kuponové privatizace, v souladu s ustanovenimi zdkona o cennych
papirech a je provozovan spole¢nosti, kterd provadéla kuponovou privatizaci.

Na rozdil od burzy cennych papir@ neni mimoburzovni trh zaloZen na ¢len-
ském principu. To znamena, Ze na mimoburzovnim trhu neobchoduji s inve-
sti¢nimi nastroji ¢lenové, kterymi jsou zpravidla obchodnici s cennymi papiry,
ale pfimo jednotlivi zajemci o koupi nebo prodej investi¢niho nastroje. Zakaz-
nikem se muze stat jakakoliv fyzicka ¢i pravnicka osoba bez ohledu na to, zda
je ob¢anem Ceské republiky ¢i nikoliv.

Akciova spole¢nost RM-Systém je pIné elektronicky trh s cennymi papiry a je
zaloZen na DVP principu. Kreditni a likviditni riziko je eliminovédno predob-
chodnf validaci, tj. zablokovanim relevantnich CP na pfislusSném uctu ve SCP
v pfipadé prodejnich objednavek a zablokovanim adekvatnich prostfedkd na
hotovostnim Uctu ve specifické bance v pfipadé nakupnich objednavek.

STREDISKO CENNYCH PAPIRU
V Ceské republice je pfevazna vétsina cennych papir( registrovanych na ve-
fejnych trzich v zaknihované podobé, tj. v podobé magnetickych zaznamu ze
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zékona ulozenych ve Stfedisku cennych papirQ. Zde jsou také vedeny Ucty
vsech majitell téchto zaknihovanych cennych papirt. Z tohoto divodu se
zadny obchod se zaknihovanymi cennymi papiry neobejde bez asistence SCP.
Zakladnim ukolem SCP je vedeni jednotné evidence zaknihovanych cennych
papird a jejich majitelld. SCP je tak vedle SKD druhym registra¢nim centrem
CP v Ceské republice.

Na SCP jsou napojeny UNIVYC a RM-Systém, které zadavaji stfedisku pokyny
ke zméné vlastnictvi cennych papirt na zakladé realizovanych obchodu.

Podle nové prijatého zdkona o podnikani na kapitalovém trhu by po SCP mél
prevzit evidenci centralni depozitar. Zatim nebyl zfizen, ale je zfejmé, Ze evi-
dence cennych papirt vedena SCP je zdkladem, na kterém bude centralni de-
pozitar vytvoren.

MEZINARODNI PLATBY

Pro mezinarodni platby pouzivaji banky ucty, které maji u zahrani¢nich kores-
pondencnich bank nebo - v pfipadé pobocek zahrani¢nich bank - pouZivaji
vlastni sité. Zahrani¢ni banky uZivaji vlastni sité a korespondenc¢ni vztahy svych
central. Ve vét3iné piipadd je k transfertim vyuzivan SWIFT. Pokud banka v CR
obdrZi pfichozi platebni instrukci denominovanou v korunach, kterd ma byt
kreditovdna z Uctu vedeného v jiné bance, pak dalsi transfer je provadén pres
CERTIS.
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AFS
AKAT
ALS
APF CR
BCBS
BCPP
CBCB
CERTIS
CRU
CAP
CEZ
CKA
CNB
CR

Cs
CSOB
Csu
DD

EK
Erste Bank
ESA95

EU
EU12
FSAP
FVA
HDP
HZL
IAIS

Asociace factoringovych spole¢nosti

Asociace pro kapitéalovy trh

Asociace leasingovych spole¢nosti

Asociace penzijnich fondd CR

Basel Committee of Banking Supervision

Burza cennych papirti Praha

Czech Banking Credit Bureau, a. s.

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System
Centréini registr Uvéra

Ceska asociace pojistoven

Ceské energetické zavody

Ceska konsolida¢ni agentura

Ceské narodni banka

Ceska republika

Ceska spofitelna

Ceskoslovenska obchodni banka

Cesky statisticky ufad

disponibilni dlchod

Evropska komise

Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
soustava statistickych definic a klasifikace ekonomicko-
statistickych pojmU zavazna pro vykazovani v Evropské unii
Evropska unie

eurozona

Financial Sector Assessment Program

fair value accounting

hruby domaci produkt

hypotecni zastavnf list

Mezinarodni asociace pojistnych dozort (International
Association of Insurance Supervisors)
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ICBD
IES FSV UK
IRI
KBC
KB
KCP
LT
MMF
OKEC
oP
p.b.
PGRLF
PH

PZI

Q

RES
ROA
ROE
ROE
S&P
SCP
SG
SKD
ST
uciTs

Uddz
UNIS
UNIVYC
WTI

Informacni centrum bankovniho dohledu
Institut ekonomickych studif Fakulty socidlnich véd University Karlovy
Institut regionalnich informaci

KBC Bank N.V.

Komeréni banka

Komise pro cenné papiry

long term

Mezinarodni ménovy fond

odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
opravné polozky

procentni bod

Pozemkovy a garanc¢ni rolnicky fond

pridana hodnota

pfimé zahrani¢ni investice

Ctvrtleti

registr ekonomickych subjektd

rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho jméni

return on equity

ratingova agentura Standard&Poor’s
Stfedisko cennych papird

Société Générale

Systém kratkodobych dluhopist

short term

Fondy kolektivniho investovani (Undertakings for collective
investments in transferable securities)

Utad pro dohled nad druzstevnimi zéloznami
Unie investi¢nich spole¢nosti

Universalni vyporadaci centrum

West Texas Intermediate
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