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SHRNUTI

Finan¢ni sektor v lofiském roce upevnil své postaveni. Pozitivné k tomu pfispél
domaci ekonomicky vyvoj. Lze predpokladat, ze prostfedi vysokého rlstu, priznivé
pro bilance podnik& i doméacnosti, pretrva i v nadchazejicich ctvrtletich. Redlna
ekonomika i finan¢ni sektor jsou stéle vice propojeny se zahrani¢nim prostfedim. To
prinasi fadu pozitivnich momentd, ale také urcitd rizika. Domaci finan¢ni trh je
vyznamné ovlivnén vyvojem na globalnich i regionalnich trzich. Ekonomika tézi ze
zajmu zahrani¢nich investord. Restrukturalizace podnikové i financni sféry pfinesla
vyssi efektivitu a projevila se pozitivné ve zvysené vykonnosti hospodarstvi a snizeni
vnéjsi nerovnovahy. Na druhé strané jsou dosazené zisky ve vyznamné mife
repatriovany do zahranici a pfispivaji k deficitu bézného Gctu platebni bilance.
Plsobeni zahrani¢nich subjektt zvySuje konkurenci na strané poskytovatell
finan¢nich sluzeb a soucasné vytvafi vyzvy pro ucinny dohled nad financnim
sektorem. Financnf stabilita je oviem ovlivnéna i domacim vyvojem. Urychleni
uvérové emise ve fazi ekonomického oziveni mize vést k vyssim budoucim rizikdim,
kterd se mohou projevit zejména v pfipadé méné pfiznivého ekonomického vyvoje.
Finan¢ni instituce by mély pfi svych rozhodnutich tyto faktory adekvatné
zohledfiovat.

Svétova ekonomika v roce 2005 pokracovala v ristu. Dynamika oZiveni v hlavnich
hospodafskych regionech (USA a EU) mirné zpomalila. Ackoliv se ceny v redlném
vyjadfenf pfiblizily hladinam z obdobi druhého ropného Soku, hlavni svétové
ekonomiky projevily zna¢nou odolnost vici tomuto vyvoji. Stfedoevropské
ekonomiky rostly i naddle vyrazné rychleji nez staty zapadni Evropy.

Zatimco v pfipadé americké ekonomiky se oc¢ekava mirné zpomaleni jejiho rlstu
v reakci na zvolnéni tempa spotfeby domdcnosti, v Némecku a celé eurozoné se
predpokladd mirné oziveni rlstu taZzené investi¢ni a primyslovou aktivitou. To by
mélo vytvaret priznivé prostiedi pro Ceské exporty a ekonomicky rast.

Svétovd ekonomika je vystavena nékterym faktordm, které mohou ovlivnit
stfednédoby ekonomicky rist a stabilitu mezinarodnich finan¢nich trhd. Jedna se
predevsim o prohlubovani deficitu bézného uctu platebni bilance v USA tazené
zadluzovanim domacnosti a vladniho sektoru. Schodek je prozatim financovan
pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Postupné zpfisnovani americké ménové politiky maze
zmirnit tempo zadluzovani domdacnosti a pfispét k omezeni deficitu bézného uctu.
Vyraznéjsi oslabeni dolaru mulze ovlivnit mezindrodni toky kapitdlu a ekonomicky
rdst. Vyrazné zvyseni vynosl ve vyspélych ekonomikach by mohlo zhorsit trzni
sentiment v{ci rozvijejicim se ekonomikdm a zapficinit odliv kapitalu z téchto
regionl. Globalni ekonomicky rdst mdze byt ohrozen dalsim moznym rlstem cen
ropy. Néktera tato rizika byla motivaci pro alternativni makroekonomické scénare
vyuZité v zatézovych testech.

V roce 2005 se pomérné vyrazné urychlil ekonomicky rst a inflace zGstavala nizka.
Prebytek obchodni bilance znatelné snizil deficit bézného Uc¢tu platebni bilance.
Pokracoval pfiznivy vyvoj nabidkové strany ekonomiky odrazejici se ve zvyseni
dynamiky inflaci nezrychlujiciho produktu. Hospodareni vefejnych financi, jakkoliv
zUstava vyzvou v dlouhodobéjsi perspektivé, dosdhlo v roce 2005 nizsiho nez
pavodné planovaného deficitu zejména v dlsledku vy3siho neZz ocekavaného
ekonomického rastu.

Makroekonomicka prognéza CNB z dubna 2006 predpoklada oscilaci ekonomiky
kolem nulové mezery vystupu a mirny rlst inflace souvisejici s vyvojem
regulovanych cen a zménami nepfimych dani. S prognézou je konzistentni nejprve
stabilita, a poté postupny mirny rast Urokovych sazeb. Zakladni scénar neprinasi
z hlediska finan¢ni stability bezprostredni rizika.

Globalni ekonomicky riist pokracoval
i v situaci vysokych cen ropy

Vyhled dalsiho vyvoje vnéjsiho
prostiedi zlistava z hlediska financni
stability pfiznivy...

...existuji ovSem také rizika

Domaci makroekonomicky vyvoj byl
v roce 2005 pfriznivy

Zakladni makroekonomicka prognéza
nenaznacuje rizika pro financ¢ni
stabilitu...
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...analyzovany jsou ovsem také méné
pfiznivé makroekonomické scénare

Domaci financni trh je vyznamné
propojen s mezinarodnimi finan¢nimi
trhy

Vysledky podnikové sféry jsou
i nadale velmi dobré

Domacnosti pokracovaly ve zvySovani
zadluzeni

Zadluzeni je soustfedéno zejména do
vysokopftijmovych skupin domacnosti

Zprdva nové analyzuje tfi alternativni scénafe ekonomického vyvoje popisujici
pfipadny nepfiznivy vyvoj vnéjsiho i domaciho ekonomického prostredi. Nejprve je
analyzovan scénar predpokladajici vyrazné zvyseni drokd hlavnich svétovych mén
vedouci k oslabeni globdlniho ekonomického rlstu a poklesu poptéavky po ceskych
exportech. Zkouman je také scénar uvazujici posileni kurzu koruny v kombinaci
s nabidkovym Sokem vedoucim k vy33i inflaci. Posledni scénaf zachycuje pokles
domaci poptévky. Scénare modeluji dopad popsaného vyvoje na domaci ekonomické
prostiedi a kvalitu uvérového portfolia. Nasledné je pomoci zatézovych testl
analyzovan vliv téchto makroekonomickych scénafl na stabilitu bankovniho sektoru.

Globalni financni trhy odrazely zpfisfiovani ménové politiky v USA a astecné
i v eurozéné. Dlouhodobé vynosy desetiletych vladnich dluhopist USA a zemi
eurozony ovsem nenasledovaly rlst kratkodobych sazeb a vynosové kfivky se tak
zplostovaly. Ceské nominalni vynosy desetiletych vladnich dluhopist dosahly v roce
poptavkou zahrani¢nich investord. Ceny financ¢nich aktiv na ceskych trzich se do
znacné miry pohybuiji v zavislosti na globdlnim sentimentu, popf. spolecné s vyvojem
v dal3ich stfedoevropskych ekonomikach. Vysoka korelace pohybd kurz( koruny
a dalSich stfedoevropskych mén k euru v poslednich ¢tvrtletich klesala. Prohlubujici
se zaporny Urokovy diferencial koruny k euru stimuluje vyuZiti ¢eské koruny jako levné
mény financuijici investice do ostatnich meén. MoZnym rizikem pro Cesky financni trh
a finan¢nf stabilitu jsou pfipadné turbulence na globdlnich ¢i regiondlnich trzich.

Rast ekonomiky mél pfiznivy dopad na obratové ukazatele podnikové sféry.
Ziskovost velkych firem se v3ak ve srovnani s mimofadné Gspésnym rokem 2004
ponékud sniZila. Finan¢ni ukazatele podnikové sféry jsou do urcité miry citlivé na
vyvoj cen ropy a rychlost posilovani ménového kurzu. Nepfiznivy vyvoj téchto
faktor muze ovlivnit kvalitu Gvéra podnikdm. Rostouci koncentrace vyroby do
nékterych odveétvi maze zvysit citlivost vysledkd ekonomiky na pfipadné problémy
jednotlivych velkych firem. Rast Gvérové emise podnikové sféfe byl v roce 2005
taZen sektorem malych a stfednich podnikd, zadluZenost velkych firem se naopak
snizila. ZvySujici se dostupnost finan¢nich zdrojd malym a stfednim firmam je
pozitivni jev, na druhé strané je oviem s témito Uvéry spojené vyssi kreditni riziko.
Zprdva nové prindsi modelové odhady kreditniho rizika bankovnich uvérd
v zavislosti na vyvoji hlavnich makroekonomickych ukazatel.

Nizké urokové sazby, ekonomicky rdst, vyssi zaméstnanost a rlst disponibilnich
pFijm0 vytvarely pfiznivé podminky pro zadluZzovani domdcnosti. Zvyseni jejich
zadluZenf je ale stale nizsi nez prirdstek finan¢nich aktiv domacnosti. Rostouci
zadluZenost domdcnosti se zacind projevovat navzdory nizkym drokovym sazbdm
ve zvysovani podilu urokovych vydajd domacnosti na jejich disponibilnim pfijmu.
Disponibilni pfijmy domacnosti v poslednich letech rostou relativné pomalu.
Nékteré domacnosti se tak mohou dostat do potiZi se splacenim svych Gvéra.

Nové provedena analyza rodinnych G¢td naznacila, Ze zadluZeni se v uplynulych
letech koncentrovalo predevsim do vysokopfijmovych skupin domdacnosti. Zacina se
ovsem zvysovat zadluzenost i nizkoprijmovych domdacnosti. U nékterych z nich
relativné vysoké splatky Uvérd omezuji ostatni vydaje a schopnost tvorby Uspor.
Kreditni riziko u téchto domdacnosti mlze byt zvyseno i vy$si zdvislosti jejich
disponibilniho pfijmu na socidlnich transferech. Pokracuje znacny rdst poctu
exekuci, které predstavuji rychlou a pomérné efektivni cestu vymozeni mensich
dluhd domacnosti. Moznosti vymoZeni dluhG budou zlepSeny i zménami
Upadkového prava, které jsou diskutované v tématickém clanku. Ze strany
domacnosti i bank je proto nutny obezfetny pfistup k zadluzovani a Fizeni
souvisejicich rizik.
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Dvé tretiny Uvérd domacnostem predstavuji hypote¢ni Uvéry. Dostupnd data
naznacuji stagnaci ¢i pouze mirny rast cen riznych typt nemovitosti po roce 2003,
coz mUZze souviset i s rostouci nabidkou nové bytové vystavby. Na tomto pozadi
dochazi k postupné regionalni konvergenci cen nemovitosti. Analyza implicitniho
vynosu z ndjemného nesignalizuje existenci bubliny na trhu nemovitosti. Situaci
na trhu nemovitosti komplikuji pretrvavajici rozdily mezi regulovanym a trznim
najemnym.

Rast uvérd poskytnutych bankami soukromému sektoru v roce 2005 v souladu
s priznivym vyvojem makroekonomického prostredi akceleroval. Rast byl tazen
zejména dynamikou Uvért domacnostem, zrychlily viak také Uvéry poskytnuté
podnikdm. Pokracoval trend zlepSovani kvality tvérd. Podil ohroZenych uvérl na
celkovych nebankovnich klientskych tGvérech ke konci roku 2005 ¢inil 4,1 %. Zprava
analyzuje citlivost bankovniho sektoru na rizna rizika (kreditni, urokové, ménové
a riziko mezibankovni ndkazy). Banky jsou vystaveny i dalsim rizikdm — napfiklad
operacnimu riziku. Kreditni riziko prfedstavuje, s ohledem na podil Uvéra ve
struktufe aktiv, nejvyznamnéjsi riziko pro bankovnf sektor.

Bankovni sektor byl v roce 2005 jiz poctvrté za sebou vyrazné ziskovy. Banky vytvofily
39,4 mld. K¢ ¢istého zisku, coZ predstavuje meziro¢ni narlst o 20 %. Tvorba zisku je
vyznamnym faktorem ovliviiujicim finan¢ni stabilitu systému, nebot umoznuje
vytvofeni polstafe na kryti rizik. Podminkou je v3ak uchovani dostatecné vyse
vytvoreného zisku v bilancich bank. Témé¥ 60 % cistého zisku vytvofeného v roce 2004
zGstalo v bilancich bank. Vyplacené dividendy dosahly 13,6 mld. K¢, coz predstavovalo
41,5 % cistého zisku bankovniho sektoru. O zpUsobu rozdéleni zisku za rok 2005
neni dosud rozhodnuto. V dUsledku prevazujiciho zahrani¢niho vlastnictvi smérovala
podstatna ¢ast dividend do zahranici. To prispélo ke schodku bézného uctu platebni
bilance. Ziskovy bankovni sektor naznacuje zlepSenou efektivitu a Ffizeni nakladd.
V &asti tématickych ¢lankd zprava analyzuje, zda a do jaké miry mize byt nakladova
efektivita bank pouZita jako indikator v¢asného varovani pred potiZzemi bank.

Mirny pokles kapitalové pfimérenosti z 12,6 % na 11,9 % byl zplGsoben zejména
vysSimi kapitalovymi pozadavky v disledku dynamického rdstu Uvérové emise.
Modelova analyza ovéfila citlivost bank na kreditni, ménové a urokové riziko.
Zatézové testy byly navic rozsifeny o analyzu rizika mezibankovni ndkazy a analyzu
dopadu alternativnich makroekonomickych scéndrd s vyuzitim makroekonomického
modelu kreditniho rizika. Bankovni sektor jako celek obstdl v téchto testech
s kapitalovou pfiméfenosti nad 8 %. Pfihlédneme-Ili k tomu, Ze novy koncept
kapitdlové primérenosti (Basel Il) povede pravdépodobné k poklesu celkové
kapitalové pfiméfenosti bank v CR, stava se v podminkéach rychle rostouci Gvérové
emise novou vyzvou pro banky dostatec¢na tvorba kapitalu.

Pokracoval rozvoj nebankovnich subjektd financniho trhu odrazejici predevsim
snahu domacnosti diverzifikovat sva aktiva. Bankovni sektor si v3ak v roce 2005
udrzel své dominantni postaveni s priblizné tfemi ctvrtinami celkovych aktiv
finan¢niho sektoru. Podil bank na finan¢nim sektoru se blizi praméru eurozony.
Hloubka finan¢niho zprostredkovani (méfena podilem aktiv finan¢niho sektoru na
HDP) je v CR ve srovndni s eurozénou nizsi. V ramci stfedoevropského regionu
vdak dosahuje CR vysoké hodnoty. Postupné se rozviji nabidka sluzeb pojistoven,
penzijnich fondd, domécich i zahrani¢nich fonda kolektivniho investovani a dalich
nebankovnich finan¢nich instituci. Pojisfovny splfiovaly kritéria solventnosti
a podobné jako penzijni fondy dodrzuji limity bezpe¢ného umisténi aktiv. Také
obchodnici s cennymi papiry splfiovali kritérium kapitalové pfimérenosti.

Vyznam trhu nemovitosti se zvysuje
s pokracujicim ristem hypotecnich
uveérd

Bankovni sektor zvysil uvérovou
dynamiku soukromému sektoru

Bankovni sektor je i nadale ziskovy

Kapitalova pfimérenost bank se
mirné snizila

Struktura financ¢niho sektoru se
v zdsadé nezmeénila
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Internacionalizace financ¢niho sektoru
je vyzvou pro preshranicni spolupraci
dohledi

Financ¢ni stabilita byla podporena
hladce fungujicimi platebnimi
a vyporadacimi systémy

Ze strany poskytovateld financ¢nich sluzeb dochézi k formovani a puUsobeni
konsolida¢nich celkl v cele s velkymi bankami a pojistovnami. Vlastnicka struktura
domadcich finan¢nich instituci je silné provazana s partnery z dal3ich ¢lenskych zemi
EU. Zahrani¢ni vlastnictvi pfinasi pozitiva, kterd se promitaji do rdstu ziskovosti,
lepsiho Fizenf rizik i do rozsifeni nabidky produktd, sluzeb a distribu¢nich kanald,
coz predstavuje vyznamny pfinos pro klienty v CR. Zahrani¢ni vlastnictvi soucasné
pfinasi nova potencialni rizika, pfedeviim muzZe vytvaret nové kanaly transmise
zahrani¢nich Sokd. K hlubSimu propojenf finan¢niho sektoru s mezinarodnim
prostiedim dochazi také v souvislosti s procesem vytvareni jednotného evropského
trhu financ¢nich sluzeb. Rada finan¢nich subjektd funguje v rezimu jednotné
evropské licence. Dalsi stovky bank, pojistoven a obchodnikd s cennymi papiry
z EU provedly notifikaci a mohou nabizet své sluzby v CR podle principu volného
pfeshrani¢niho poskytovéni sluzeb. Zalozeni pobocky v CR zvaZuji i banky
z mimoevropskych lokalit. Rostouci internacionalizace finan¢niho trhu proto zvySuje
vyznam spoluprace s domovskymi dohledy zahranicnich finan¢nich subjektd.

Predpokladem k zajisténi ucinného a stabilniho fungovani celého finan¢niho
sektoru je existence zdravé fungujicich platebnich a vyporadacich systémda. Proto
je funkce dohledu nad systémem mezibankovniho platebniho styku CERTIS
a systémem kratkodobych dluhopist SKD jednim z hlavnich ukol@ CNB. Oba
systémy jsou spravované CNB a zpracovavajici denné transakce v fadu stovek
miliard korun. Zejména v systému CERTIS se zvySuje pocet i celkové realizovany
objem transakci, aniz by bylo ohroZzeno bezproblémové fungovani systému.
Vyraznou zménou v SKD bylo vytvofeni statutu custodiana, ktery v rdmci legislativné
povolené dvoulroviiové evidence cennych papird vede Ucet zakaznika.
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1 UvVOD

1 UVOD

Ceska narodni banka predklada vefejnosti Zpravu o finan¢ni stabilité za rok 2005.
Naplriuje tak Ukol nové stanoveny zédkonem — provadét analyzy finan¢niho systému
a pfispivat ke stabilité financniho systému jako celku.

Dalezitou zménou plynouci z novely zékona o CNB (G¢inné od 1. 4. 2006) je
slou¢eni dohledd nad finan¢nim trhem do CNB. Slouceni bylo motivovéno celkovym
zefektivnénim provadéni dohledu a zjednodusenim komunikace regulovanych
subjektt s orgdnem dohledu. Zprédva o finan¢ni stabilité toto téma podrobnéji
nediskutuje, nebot je zaméfena na vyvoj v roce 2005. Ve stfednédobé perspektivé
by slouceni dohledd mélo napomoci dalsimu upevnéni financni stability v ¢eské
ekonomice.

Finan¢ni stabilitou lze rozumét situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce bez
zavaznych poruch a nezddoucich disledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky
jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokam. Faktory, které
mohou (avsak nutné nemusi) vyrazné ovlivnit financ¢nf stabilitu, jsou ve zpravé
oznaceny jako rizika. Zdrojem téchto rizik mohou byt mimo jiné vnéjsi okoli, domaci
makroekonomicky vyvoj, hospodarské politiky, zmény v institucionalnim prostfedi
nebo procesy uvnitt finan¢niho sektoru. K pfipadnému naruseni finan¢ni stability
muUze dojit v disledku realizace téchto rizik, tj. v pfipadé zasazeni finan¢niho
sektoru Sokem.

Struktura této zpravy je podobnd jako v pripadé prvni zpravy za rok 2004. Finan¢ni
sektor pusobi v prostfedi, které je ovliviiovdno zahrani¢nim a domacim
makroekonomickym vyvojem a zahrani¢nimi i domdacimi financnimi trhy. Témto
tématdm je vénovana druhd kapitola. Treti kapitola analyzuje vyvoj domaci
podnikové sféry a domdcnosti. Jsou to hlavni dluznici a véfitelé financnich instituci
a predstavuji pro né nejvétsi zdroj kreditniho rizika. Pozornost je vénovana také
vyvoji na trhu nemovitosti. Ctvrtd kapitola je zaméfena na samotné financni
instituce. Analyzuje se struktura finan¢niho sektoru, rentabilita, efektivnost, kvalita
uvérového portfolia i pInéni obezretnostnich kritérii. To vSe maze ovlivnit vykonnost
a kapitalovou silu finan¢nich instituci a v dasledku toho i jejich schopnost vyrovnat
se s pfipadnymi Soky. Posledni kapitola diskutuje vyvoj finan¢ni infrastruktury, tj.
mezibankovni platebni systém a systém kratkodobych dluhopist, jejichz hladké
fungovani je dllezitym predpokladem financni stability.

Zprava prinasi nové Ctyfi tzv. tématické ¢lanky tykajici se problematiky finan¢ni
stability. Prvni z nich predstavuje zatézové testovani bankovniho sektoru. Vedle
aktualizace zatézovych testd, které byly provedeny jiz v minulé Zpravé o financni
stabilité, bylo spektrum zatézovych testd nové rozsifeno o testovani dopadu
alternativnich makroekonomickych scéndfli a analyzu rizika mezibankovni nakazy.
Zatézové testovani vyuziva vystupt modelu kreditniho rizika, ktery je popsan ve
druhém tématickém clanku. Model predikuje podil Spatnych Gvérd na celkovém
kreditnim portfoliu v zavislosti na vyvoji hlavnich makroekonomickych ukazateld.
Treti ¢lanek predstavuje problematiku Upadkového préva, jeho vyvoj i aktudini
zmény ve vazbé na financ¢ni stabilitu. Posledni ¢lanek se zabyva analyzou nékladové
efektivnosti bank s cilem ovéfit hypotézu, zda klesajici nakladova efektivnost banky
muUZe signalizovat riziko bankrotu banky. V pfiloze zprdvy je uveden seznam viech
zkratek, které byly ve zpravé pouzity.

Zprava analyzuje vyvoj relevantnich ukazatell s ddrazem na rok 2005. V pfipadech,
kdy data za rok 2005 nebyla k dispozici, byly pouzity dostupné udaje za pfedchozi
obdobi.

Predkladana zprava o finan¢ni stabilité byla schvalena bankovni radou Ceské
narodni banky dne 11. 5. 2006. V elektronické podobé je k dispozici na internetové
adrese www.cnb.cz.
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2 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI A FINANCNi TRHY
2.1 ZAHRANICNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni makroekonomické prostfedi je pro ¢eskou ekonomiku vyznamnym
faktorem ovliviiujicim finaneni stabilitu. Ceskd ekonomika je z pohledu
mezindrodniho obchodu velmi oteviend. To zvysuje zavislost domaci ekonomické
aktivity na ekonomickém vykonu partnerskych zemi a vystavuje ekonomiku
plsobeni pfipadnych externich Sokl. Dalsi vyznamny kanal vlivu zahrani¢niho
prostiedi predstavuje vysokd financni otevienost ceské ekonomiky, kterd je
disledkem silného pfilivu primych zahrani¢nich investic do finan¢niho
i nefinancniho sektoru. Vyznamné udalosti v zahrani¢nim ekonomickém vyvoji
ovliviiuji pfes vyvoj globalnich financ¢nich trhd financni podminky v ceské
ekonomice. Urcity vliv na domaci finan¢ni podminky ma vyvoj ve stfedoevropském
regionu jako celku, ktery globdini investofi zohledriuji pfi investovani na ¢eskych
trzich.

Rok 2005 pfinesl v oblasti globdlniho makroekonomického vyvoje tfi hlavni tendence:
rUst cen ropy, prohloubeni globalnich nerovnovah danych vysokym deficitem bézného
Uctu platebni bilance USA a dalsi zpfisfiovani ménové politiky v USA a ¢astecné téz
v eurozéné. V porovnani s rokem 2004 jde o velmi podobné tendence, mira jejich
relevance jako zdroje moznych rizik pro financni stabilitu se vsak ¢astecné lisi.

Rast cen ropy vyvolal obavu ohledné dopadu tohoto vyvoje na ekonomicky rlst
hlavnich svétovych ekonomik. Vysoké ceny ropy predstavuji klasicky nabidkovy
Sok vedouci k vyssi inflaci a niz8imu rdstu HDP. Dosavadni analyzy vSak naznacujf,
Ze globdlni ekonomicky rdst nebyl zatim pfili§ zasazen. Stejné tak nebyl
zaznamenan vyznamnéjsi narlst inflace. Ceny ropy dosdhly svého absolutniho
maxima v nominalnim vyjadfeni v dubnu 2006. V redlném vyjadreni se ceny ropy
pfiblizily cendm z obdobi druhého ropného Soku 1980 — 81.

Schodek bézného uctu platebni bilance USA vzrostl v roce 2005 az na 6,4 % HDP.
Schodek byl tazen zejména rlstem zadluzeni domacnosti a vlddniho sektoru,
naopak nefinan¢ni podniky podobné jako v predchozich letech dosahly finan¢niho
prebytku. Schodek je prozatim bezproblémové financovan prilivem kapitalu,
zejména v podobé ndkupt americkych cennych papird asijskymi centralnimi
bankami, institucionalnimi investory a zemémi exportujicimi ropu.’

V roce 2005 pokracovala americka centralni banka ve zpfisfiovani ménové politiky.
V postupnych krocich zvy3ovala svou zakladni sazbu z 2,25 % v lednu 2005 az na
4,75 % na konci bfezna 2006. Hlavnim dlvodem pro zpfisnéni ménové politiky
byla snaha o navrat Urokovych sazeb z extrémné nizkych hodnot, které pomahaly
oziveni ekonomické aktivity po ochlazeni v obdobi 2001 — 2002, k neutraIni Grovni.
Davodem k obavam byl téZ mozny vliv rastu cen energii zpGsobeny ndrlstem cen
ropy na infla¢ni oCekavanf ve stfednédobém horizontu. Postupné zpfisfiovani bylo
finan¢nimi trhy pIné oc¢ekavano a nebylo tak zdrojem velkych okl pro finanéni trhy
¢i redlnou ekonomiku.

K urcitému zprisnéni ménové politiky v eurozoné doslo az koncem roku 2005, kdy
ECB po vice nez dvouletém obdobi stability sazeb zvysila svou hlavni Grokovou
sazbu o 25 bazickych bodl (b.b.) na 2,25 %. Dalsi mirné zpfisnéni o 25 b.b.
probéhlo v bfeznu 2006. Zvy3eni sazeb bylo v obou pfipadech motivovano zejména
moznymi sekundarnimi dopady narlstu cen ropy na celkovou inflaci.

1 Strukturu financovani schodku bézného Gctu platebni bilance USA diskutuje napt. ECB Financial Stability
Review December 2005.
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Tas. II. 1

Makroekonomické indikatory zemi stfedoevropského
regionu
(2006 a 2007 odhady)

2004 2005 2006 2007

Madarsko  rést HDP (v %) 4,6 4,1 4,3 3,9
inflace (v %) 6,8 36 19 29
fiskalni deficit/HDP (v %) -54 -6,8 -7.2 -6,0
schodek bézného Gctu (mld. USD) ~ -8,9 -8,7 L2 -89
Polsko rlist HDP (v %) 53 3,5 4,5 4,6
inflace (v %) 35 21 13 2.2
fiskalni deficit/HDP (v %) -4,7 =3 =i -3,0
schodek bézného Gctu (mld. USD)  -10,4 -4,8 45,3 75
Slovensko  rist HDP (v %) 55 6 6,1 6,3
inflace (v %) 7,5 2,7 37 23
fiskalni deficit/HDP (v %) -3,1 -4.1 -3 2,5
schodek bézného Gctu (mld. USD)  -1,4 =32 25 -1.8

Pramen: Eastern Europe Consensus Forecast March 2006, Evropska komise

Tas. II. 2

Skutecnost a ocekavani hlavnich makroekonomickych
indikatort

(meziro¢ni zmény v %, pro 2006 a 2007 odhady)

2004 2005 2006 2007

USA HDP 4,2 35 53 3,0
spotieba domacnosti 39 3,6 32 2,8
investice 9,4 8,7 83 6,8
pramyslova vyroba 4.1 32 39 3,6
Némecko  HDP 1,6 0,9 17 1,0
domaci spotfeba 0,6 0 0,6 0,1
investice 2,6 4 55 4
pramyslova vyroba 2,4 2,9 34 2,2
Eurozéna  HDP 18 1.4 21 18
domaci spotfeba 14 14 15 1,5
investice 1,8 2,2 3,5 29
pramyslova vyroba 1,9 1,2 2,4 2
exporty 59 39 6,1 45
importy 6,2 47 6 4,6

Pramen: Consensus Forecast (March 2006)

Tas. II. 3

Deset nejvyznamnéjsich zemi v exportu a finan¢ni
otevfenosti CR

(stav primych zahranicnich investic ke konci roku 2004;
exporty za rok 2005)

Podil na exportu (v %) Podil na stavu pfimych zahrani¢nich investic (v %)

Némecko 33,2 Nizozemsko 32,6
Slovensko 8,7 Némecko 20,6
Polsko 55 Rakousko 11,2
Rakousko 55 Francie 6,6
Francie 54 Spojené staty americké 52
Velké Britanie 4,6 Belgie 38
Italie 4,2 Velka Britanie 3,7
Nizozemsko 4,0 Svycarsko 2,6
Belgie 2,7 Lucembursko 2,5
Madarsko 2,7 Japonsko 1,5
Top-10 celkem 76,5 Top-10 celkem 90,3
EU-15 66,3 EU-15 84,9
EU-25 kromé CR 84,2 EU-25 kromé CR 87,5

Pramen: CNB, CSU

V zemich stfedoevropského regionu pokracoval heterogenni makroekonomicky
vyvoj. Zatimco v Madarsku i Polsku doslo v roce 2005 k urcitému zpomaleni
hospodarského rdstu ve srovnani s rokem 2004, na Slovensku se tempo rdstu
redlného HDP déle zvysilo. Ve viech zemich vSak poklesla mira inflace. Problémem
téchto tff ekonomik v roce 2005 zUstaval vyvoj verejnych financi, i kdyz v odlisné
mite. Zatimco v Polsku se podafilo fiskalni deficit v roce 2005 sniZit a nadale se
ocekava jeho udrzeni kolem 3 % HDP, na Slovensku se fiskalni deficit v roce 2005
zvysil na 4,1 % HDP a konsolidace je ocekadvana az v letech 2006 a 2007. Nejvétsi
deficit verejnych financi ve vysi témér 7 % HDP vykazuje madarskd ekonomika,
pficemz v roce 2006 se Ceka daldi prohloubeni. V oblasti vnéjSi nerovnovahy doslo
ke zlep3eni schodku béZzného uctu v Polsku a mirné téz v Madarsku, kde je vSak
Uroven tohoto schodku velmi vysoka kolem 9 % HDP.

Vyvoj zahrani¢niho makroekonomického prostfedi implikuje mozna rizika pro
nejblizsi obdobi, kterd by mohla nepfiznivé ovlivnit vyvoj ceské ekonomiky a jejiho
finan¢niho sektoru.

Na rozdil od predchozich let je moZnost nahlé korekce globdlnich nerovnovah
spojené s prudkym oslabenim dolaru vi¢i euru a moznou turbulenci na trhu
dluhopist vniména jako mdélo pravdépodobnd. Dostupné indikatory nenaznacuji
pokles poptdvky po dolarovych instrumentech, a tedy potiZze s financovanim
schodku béZzného uctu USA. Navic zpfisnéni ménové politiky americké centraini
banky a posun smérem k neutrdinim sazbdm, jakoz i postupné oslabovani dolaru,
muZe prispét k postupnému snizeni tohoto schodku.

Dosavadni odolnost hlavnich ekonomik vaci zvysenym cendm ropy mohla byt do
jisté miry zaloZena na sniZenf ziskovych marzi podnikového sektoru, ktery v situaci
konkurencnich trhl nepfistoupil k promitnuti zvySenych nakladd do cen. DileZitou
otdzkou zUOstdvd dopad pfipadného dalsiho zvyseni cen ropy do inflace
a ekonomického vykonu, které by bylo tazeno zvysenou poptavkou z Ciny,
popfipadé nestabilni nabidkou v dasledku pfirodnich katastrof a nepfiznivych
geopolitickych vliva.

Dostupné indikatory naznacuji, Ze investicni a pramyslova aktivita v USA zlstane
silnd i pfes zpfisnéni ménové politiky. Investicni aktivita a exportni vykonnost
eurozony je také hodnocena jako solidni a ocekava se predstih tempa jejich rlstu
pred domdci spotfebou, kterd zlstane pomérné slaba. Rizikem by mohlo byt
oslabeni dolaru v¢i euru, které by ovlivnilo exportni vykonnost, a tedy i rdst
v Evropé.

Exportni orientace Ceské ekonomiky je dale posilovana pfilivem zahrani¢nich
investic v ramci procesu relokace produk¢nich kapacit z vyspélych zemi do zemi
s nizsimi ndklady. Nové postavené Ci zakoupené produkéni kapacity exportuji
vétsinu své produkce bud zpét do zemé materské spolecnosti, kde jsou vyuzity
pro finalni spotfebu nebo mezispotfebu v rdmci tamé;jsi produkce, nebo do tretich
zemi. Pfimé zahrani¢ni investice na jedné strané prinaseji potfebny know-how
a posiluji efektivitu podnikové sféry, na druhou stranu vak vytvari dalsi mozny kanal
prenosu pripadnych zahrani¢nich Sokd do ¢eské ekonomiky.

Mezi hlavni odbératele ¢eskych exportl patfi Némecko s vyraznym naskokem
pred dalsimi sousedy (Slovensko, Polsko, Rakousko). Naopak v existujicich
pfimych zahrani¢nich investicich je hlavnim investorem Nizozemsko, nasledovano
Némeckem, Rakouskem a Francii. V obou oblastech otevienosti Ceské ekonomiky
tedy hraji klicovou roli zemé EU, pricemZ v oblasti exportu jsou vyznamné
i nékteré nové clenské zemé. Proto je analyza vyvoje a vyhlidek rdstu evropskych
ekonomik velmi dulezita pfi identifikaci rizikovych faktor pro makroekonomicky
vyvoj a nasledné pro finan¢ni stabilitu.
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Ekonomicka aktivita ve vyznamnych mimoevropskych regionech jako je USA ¢i Cina
muze ovliviiovat domaci makroekonomické prostfedi nepfimo. Pfedbézné udaje
indikuji, ze pouze cca 20 % objemu exportu z CR je ur¢eno pro findlni spotfebu
v zemich pfijemce, zatimco dalSich 55 % je ur¢eno pro investice a 25 % pro
mezispotifebu. To znamena, Ze vétsi ¢ast vyvoz( bude zaviset na vykonnosti
podnikového sektoru v zemi pfijemce, kterd — pokud se bude jednat o exportné
zamérenou ekonomiku typu Némecka — bude z<asti téz zavisla na ekonomické
aktivité tretich zemi.? Tuto vazbu je mozZno ilustrovat pomérné vyznamnym
soub&hem exportni aktivity Némecka a Ceské republiky.

Rizikem z(stava vyvoj nékterych ekonomik stfedoevropského regionu, zejména
Madarska. NarUst vnitfnich i vnéjsich nerovnovdh v Madarsku muaze ovlivnit
rizikovou prémii pozadovanou investory pro investovani do vSech
stfedoevropskych zemi, nebot makroekonomické nerovnovahy v jedné zemi si
investofi mohou vylozit jako negativni signél o celém regionu. To by mohlo prispét
k odlivu zahrani¢nich investic a ke zvy3ené nejistoté pro domaci ekonomické
aktéry. Efekt by mohl byt navic zesilen v situaci ristu globalnich vynosd a odlivu
kapitédlu z rozvijejicich se ekonomik.?

2.2 DOMACI MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Pro stabilitu finan¢niho systému je dulezity udrzitelny hospodarsky vykon na drovni
blizké potencidlnimu produktu, ktery nevytvafi infla¢ni tlaky a nezptsobuje
nerovnovahy v ekonomice. Stejné tak duleZitd je ménova politika pfispivajici
k udrZeni cenové stability.

Domaci makroekonomicky vyvoj v roce 2005 a v prvnim cCtvrtleti roku 2006
nepredstavoval pro finan¢ni stabilitu zadna bezprostredni rizika. Vyrazné se zvysilo
tempo rdstu realného HDP, ¢imz se dle odhadu CNB vykon ekonomiky dostal
v zavéru roku 2005 na uroven potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu.
Inflace v3ak zUstala nizkd a pohybovala se pod 3% infla¢nim cilem. Vyssi ceny
ropy pfispély pouze k mirnému nartstu inflace ke konci roku 2005.

V oblasti ménové politiky CNB do3lo na pocatku roku 2005 k trojimu snizeni
Urokovych sazeb, zejména z dlvodu silnéjsiho ménového kurzu a velmi nizkych
inflacnich tlakd. Ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 2005 zUstavala hlavni
ménovépolitickd sazba na urovni 1,75 %, nebot rizika infla¢niho vyvoje byla
hodnocena jako vyrovnana. V Fijnu 2005 doslo ke zvySeni ménovépolitickych sazeb
0 25 bazickych bodu, zejména kvali ndkladovym infla¢nim tlakim zptsobenym
zvysenim cen ropy. Proti efektu vyssich cen energii na inflaci vak v zavéru roku
2005 a v pocatku roku 2006 pusobilo rychlejsi zhodnoceni ménového kurzu, takze
k dalsimu zpfisnéni ménové politiky jiz nedoslo. Celkové redlné ménové podminky
byly v roce 2005 v kumulativnim vyjadreni hodnoceny jako uvolnéné v obou svych
slozkdch (v urokové i v kurzové) a budou nadale pozitivné plsobit na ekonomickou
aktivitu i v nejblizsim obdobi.*

2 V pripadé Némecka jsou USA druhou nejvétsi cilovou zemi exportl (po Francii). V roce 2005 do USA
smérovalo témér 10 % némeckych exportd.

3 Zavislost pfilivu ¢i odlivu kapitalu z ¢eské ekonomiky na regionalnim sentimentu by se projevila v soubéhu
vyvoje cen finan¢nich aktiv stfedoevropskych ekonomik, zejména ménovych kurzd vici euru ¢i dolaru.
Analyza tohoto vlivu je provedena v ¢asti 2.3 Vyvoj na finan¢nich trzich.

4 Podrobnéjsi diskuzi ménové politiky a vlivu ménovych podminek na realnou aktivitu obsahuje Zprava
o inflaci leden a duben 2006, CNB. (www.cnb.cz)

GRAF II. 3
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GRrAF 1. 4
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GRraFrIl. 5
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GRrAF 1. 6
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Pramen: CSU

Tas. Il. 4

Vybrané makroekonomické indikatory CR
(v % HDP)

2002 2003 2004
Hospodafent vefejnych rozpoctl

Deficit vefejnych rozpocti -6,8 -6,6 -2,8
Vefejny dluh 28,8 30,0 30,6
Platebnf bilance
Saldo bézného Uctu platebni bilance -5,6 -6,3 -6,0
Saldo obchodni bilance a bilance sluzeb -2,0 -2,2 -0,5
Saldo bilance vynost -4,8 -4,7 5,7
Saldo bilance béznych prevodt 12 0,6 0,2
Pimé zahranicni investice (PZI) do CR 11,5 23 46
Vynosy z PZI do CR -43 -4,6 5,7
— reinvestovany zisk -2,7 2,4 -2,7
- vyplacené dividendy -1,4 -2,0 2,7

Pramen: CNB, CSU
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Pozitivni ekonomicky vyvoj v roce 2005 byl tazen predevsim cistymi exporty.
V béznych cendch byly poprvé od roku 1993 Cisté exporty za cely rok kladné, ve
stalych cendch se negativni Cisté exporty dale snizily. Vzrlst exportni aktivity v roce
2005 souvisel nejen s urcitym oZivenim investi¢ni a exportni aktivity v eurozénég,
ale i s ndabé&hem produkénich kapacit vzniklych na zakladé primych zahrani¢nich
investic. K rastu HDP mirné pfispéla i spotfeba doméacnosti a v zavéru roku 2005
i hruba tvorba kapitélu, pfispévek spotreby viady byl neutralni.

Hospodareni vefejnych rozpoctd v roce 2005 vykazalo opét lepsi vysledek, nez byl
oCekavan. Mezirocné se deficit vefejnych financi sniZil na 2,6 % HDP. Celkova
uroven vefejného dluhu se pohybuje kolem 30 % HDP, coz je v evropském srovnani
pomérné nizkd hodnota. Indikdtory z finan¢nich trhd nenaznacuji, Zze by
pretrvavajici deficitni financovanf verejnych rozpoc¢td mélo vliv na rizikovou prémii
pozadovanou investory do Ceskych vlddnich dluhopist.

Schodek bézného Uctu platebni bilance se v roce 2005 vyrazné snizil na 2,1 % HDP.
Dlvodem byl zejména prebytek obchodni bilance a bilance sluzeb ve vysi 2 %
HDP. V zdpornych hodnotdch zlstava saldo bilance vynosu, které je tazeno zejména
vynosy z pfimych zahrani¢nich investic v CR. Zhruba polovina vynost z pfimych
zahrani¢nich investic je v3ak stabilné reinvestovdna v tuzemsku. V roce 2005
pokracoval pFiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR, ktery dosahl pomérné vysoké
hodnoty 9 % HDP (263,2 mld. K¢) a byl dasledkem prodejt velkych spole¢nosti
nerezidentlm. Privatizace Cinila cca 40 % pfilivu, zbyvajici ¢ast plynula z navySovani
majetkovych Ucasti, z reinvestic ziskl a ze vzniku novych podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou.

Domaci makroekonomické prostfedi v roce 2005 Ize jako celek hodnotit velmi
priznivé, bez existence vyraznéjsich nerovnovah. Pro finan¢ni stabilitu v nejblizSim
obdobi viak bude rozhodujici ocekavany makroekonomicky vyvoj.

Dubnova prognéza CNB predpoklada pokracovani vysoké dynamiky réstu realného
HDP z roku 2005 i v nasledujicich dvou letech. Soucasny ekonomicky vykon je
hodnocen zhruba na urovni potencialniho, tedy inflaci nezrychlujiciho produktu.
Realné ménové podminky, které ovliviiuji budouci ekonomickou aktivitu, Ize
v prvnim &tvrtleti roku 2006 souhrnné hodnotit jako mirné piisné. Urokova slozka
plsobi neutrdlné az slabé uvolnéné, zatimco kurzova slozka spise pfisné. Proti
vyssimu rdstu bude pUsobit i nadale slaba zahrani¢ni poptdvka. Inflace se bude
v obou ndasledujicich letech pohybovat kolem infla¢niho cile. S prognézou je
konzisten¢ni nejprve stabilita, a poté postupny mirny rast Urokovych sazeb, ktery
oviem bude do velké miry zdviset na vyvoji ménového kurzu.

Charakteristickym rysem ceské ekonomiky je specializace na oblast zpracovatelského
pramyslu, zejména na vyrobu dopravnich prostfedkd véetné jejich komponent, ktera
ve strukture ekonomiky zaujima velmi vyznamné misto. Zavislost ekonomické aktivity
na vnéjsim prostfedi diky exportni orientaci Ceské ekonomiky tak muize byt
posilovana zavislosti na globalni poptavce po urc¢itém typu produktu, v tomto
pfipadé automobilt a dalSich vyrobkd ve skupiné SITC 7.° Pro malou ekonomiku vsak
urcitd mira specializace v ramci mezinarodni délby prace mize byt nezbytnym
predpokladem pro Uspésny ekonomicky vyvoj.

5 Export vyrobk v SITC (Standard International Trade Classification) 7 Stroje a dopravni prostiedky ¢inil na
konci roku 2005 kolem 54 % vsech exportt. Odvétvi , Vyroba dvoustopych motorovych vozidel” je
Etvrtym nejvyznamnéjsim odvétvim co se tyce stavu pfimych zahrani¢nich investic v CR (podil kolem
8 % na vdech existujicich pfimych zahrani¢nich investicich). Dal3i podniky jsou na priimysl v tomto
odvétvi navazany nepiimo pomoci subdodavatelskych vztaht a sluzeb vyrobnim podniktm.
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Potenciadlnim rizikem mazZe byt struktura ¢eské ekonomiky. V té dominuji velké
firmy, které vétSinou maji zahrani¢niho vlastnika a patii do globalné plsobicich
skupin. Rada dalsich domacich subjektd plsobi v pozici dodavateld. Ekonomika se
tak stdva vice zavisld na strategickych rozhodnutich nékolika velkych hracda.
Pripadny odliv investic z dGvodu optimalizace nékladd by pfinesl vyznamné dopady
do reélného i finan¢niho sektoru.

Pro velmi otevienou ekonomiku muze byt rizikem pro budouci ekonomicky rist
a tedy i finan¢nf stabilitu vyvoj ménového kurzu. Dosavadni evidence naznacuje,
Ze pro ménovy kurz je typicky vyvoj v urcitych vinach. Pfipadné nadmérné
zhodnoceni ménového kurzu by v ramci takového vyvoje mohlo mit nepfiznivy
dopad na exportéry.®

2.3 VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH’

Vyvoj na domécich i zahrani¢nich financnich trzich je klicovym faktorem pro
finan¢ni stabilitu. Ceny financnich aktiv ovliviiuji stabilitu finan¢niho sektoru jednak
pfimo, nebot financni aktiva z principu tvori velkou ¢ast aktiv financnich instituci,
a jednak nepfimo, prostfednictvim dopadu na redlny sektor. Pfeshrani¢ni toky
finan¢nich aktiv uruji miru zavislosti ceské ekonomiky na zahrani¢nich financnich
podminkach a indikuji mozné kanaly preshrani¢niho pfenosu Sokd.

2.3.1 PENEZNI TRH

Mezibankovni trh s penézi a trh kratkodobého kapitalu se splatnosti do jednoho
roku je jednim z nejdUlezitéjsich segmentd financnich trha z hlediska financni
stability. Za prvé, vynosy na penéznim trhu spoluurcuji financ¢ni podminky, za nichz
se financuje redlny sektor. MnoZstvi Uvérl nefinan¢nim firmam, vladé, ale
i nékterym domdacnostem ma urokovou sazbu fixovanu pouze na kratké obdobi
(napr. 3 mésice) a ta je pak pravidelné ménéna dle existujicich vynos( na penéznim
trhu.® Pfipadna nahld a velkd zména kratkodobych urokovych sazeb tak mize mit
vyrazny vliv na schopnost dluznik( splacet zavazky. Za druhé, zvysena volatilita
kratkodobych vynost miZze mit negativni vliv na stfedni a delSi konec vynosové
krivky, nebot maze zménit ocekavani ohledné budoucich vynosl a zvysit investory
pozadovanou rizikovou prémii. Sok do celé vynosové kFivky miize nepfiznivé ovlivnit
jak redlny, tak financni sektor. Za treti, penézni trh je vyuzivan bankami k redistribuci
volné likvidity a jeho efektivni fungovani tedy pfimo pfispiva ke stabilité celého
bankovniho systému. A konecné, penézni trh je tou oblasti financ¢niho trhu, kde
muze centralni banka pomoci svych operaci zasdhnout v pfipadé turbulenci ¢i
krize likvidity a kde pUsobf v roli vé&fitele posledni instance.

6 Clanek Shrnuti vysledk( zatézovych testll bank v tématické ¢4sti této zpravy testuje dopad nékolika
alternativnich makroekonomickych scénara, které vychézeji ze zde uvedenych rizik, na ¢esky bankovni
sektor.

7 V této Casti, v souladu s jinymi zpravami o finan¢ni stabilité centrdlnich bank, rozumime pod pojmem
finan¢ni trhy domaci i mezindrodni penézni, dluhopisovy, akciovy a devizovy (popf. derivatovy) trh, na
kterém Ucastnici obchoduiji finan¢ni aktiva za dohodnuté ceny. Pozornost je tedy vénovéna jak cenovym
indikatoram (Uroky, vynosy), tak mnozstevnim indikatordim jako jsou toky kapitalu, zejména preshrani¢ni.
Jde tedy o finan¢ni trhy v uzsim slova smyslu. V 3irsim slova smyslu se pod finan¢nimi trhy casto —
zejména v legislativni terminologii — rozumi cely finan¢nfi sektor.

8 Dostupné udaje ukazuji, Ze v roce 2005 bylo az 90 % novych uvérl nefinan¢nim podniklm poskytnuto
s fixaci do 1 roku ¢i s plovouci sazbou (v¢etné kontokorentd), viz ¢ast 4.4.2 Vyvoj Uvérd a kreditniho
rizika.
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GRrAF 1. 8
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Vyvoj na penéznim trhu odrdzi nastaveni a styl provadéni ménové politiky.
Z hlediska finan¢nich podminek jsou pro cesky redlny a financni sektor relevantni
zejména vynosy na penéznim trhu ceské koruny, eura a dolaru. V roce 2005
pokracovaly kratkodobé urokové sazby koruny, eura a dolaru v rozdilném vyvoiji.
Trimési¢ni sazby dolaru se dale zvySovaly z cca 2,5 % na zacatku roku 2005 az na
5 % v bfeznu 2006 v souladu s postupnym zpfisfiovanim americké ménové politiky.
Naopak tfimési¢ni sazby eura zlstdvaly béhem prvnich tii ¢tvrtleti roku 2005 stabilni
na urovni kolem 2 %. K jejich mirnému zvyseni doslo teprve v Fijnu 2005, coz
odrazelo spekulace na zvySeni ménoveépolitickych sazeb ECB v prostredi zvySujicich
se cen ropy. Po skute¢né provedeném zpfisnéni ménové politiky v eurozoné
v prosinci 2005 a pak téZ v breznu 2006 trfimési¢ni kratkodobé sazby pokracovaly
v rdstu a dosahly v bfeznu 2006 hodnoty 2,7 %.

Trimé&si¢ni Urokové sazby koruny (PRIBOR) v prvni poloviné roku 2005 klesaly
v souladu s uvolfiovdnim ménové politiky a stabilizovaly se na hodnotéach kolem
1,8 %. K rlistu doslo az v fijnu, kdy CNB zvysila své ménovépolitické sazby. | kdyz
trh ocekaval dalsi zvySovani sazeb, naslednd apreciace ménového kurzu tlumila
infla¢ni tlaky a k dalsimu zvySovani jiz tak nedoslo, na coZ PRIBOR reagoval mirnym
poklesem a v bfeznu 2006 dosahoval hodnot kolem 2 %. Rozdilny vyvoj
kratkodobych sazeb eura a koruny se odrazil ve snizeni Urokového diferenciélu,
ktery se od druhého ctvrtleti roku 2005 pohybuje v zdpornych hodnotach.

Zatimco volatilita kratkodobych dolarovych a eurovych sazeb se v roce 2005 drzela na
nizké drovni, volatilita korunovych sazeb se mirné zvysila, zejména v obdobi snizovani
sazeb v prvni poloviné roku 2005 a také v obdobi zvySeni sazeb v zavéru roku. To
mohlo odrazet urcitou nejistotu spojenou s dalsim vyvojem ménovépolitickych sazeb
CNB. Z hlediska stfedoevropského regionu jsou oviem korunové trokové sazby
penézniho trhu velmi malo volatilni a odpovidaji volatilité vyspélych dolarovych
a eurovych trha.

V nadchdzejicim obdobi by vyvoj na penéznim trhu nemél byt zdrojem SokU pro
redlny i finan¢ni sektor. Finan¢ni trhy ocekavaji urcité dalsi zvySovani sazeb
v eurozéné, nepfedpoklada se viak nahlé a Sokové zpfisnéni ménové politiky, které
by zvysilo volatilitu. Pfipadny dalsf ndrlst eurovych sazeb by mohl mit urcity dopad
na Ceské sazby prostfednictvim ménového kurzu. Kontrakty Forward Rate
Agreement (FRA) ovsem predikuji rozdilny vyvoj korunovych a eurovych sazeb.?

Rizika vyplyvajici z fungovani penézniho trhu Ize hodnotit jako omezend, zejména
diky prebytku likvidity v bankovnim sektoru. CNB jej stahuje pomoci svych repo
operaci, coz pfispiva ke stabilité penézniho trhu a velmi nizké volatilité O/N sazeb.™
Denni objem stazené likvidity se ve Ctyfech poslednich mésicich roku 2005
pohyboval kolem 45 mild. K¢ (celkovy objem likvidity bankovniho sektoru stazené
centrdIni bankou v ramci repo operaci byl zhruba 450 mld. K¢&). V porovnani
s obraty na penéznim trhu (viz box Struktura a likvidita penézniho a devizového
trhu) predstavuje volna likvidita vyznamny polstar, ktery by bankovni sektor do velké
miry chranil v pfipadé potizi individualnich bank s likviditou." Kromé toho maji
banky moznost vyuzit automatické marginalni zapaj¢ni facility CNB a ziskat tak

9 Kontrakt FRA je dohoda mezi dvéma Ucastniky trhu o budouci vyméné rozdilu mezi dohodnutou
a v dobé splatnosti existujici krdtkodobou Urokovou sazbou. Kotace sazeb FRA na trhu tak predstavuje
nejlepdi odhad budoucich sazeb penézniho trhu, zanedba-li se vliv rizikové prémie.

10 Sazby penézniho trhu O/N (over-night) jsou sazby, za které si jednotlivé banky pUjcuji mezi sebou pres
noc. Nékteré centralni banky pocitaji vazeny prmér téchto sazeb jako referen¢ni hodnotu (v CR je to
napf. CZEONIA — Czech OverNight Index Average, v eurozéné EONIA apod.).

11 Riziko pfipadné mezibankovni nadkazy, i kdyz obecné hodnoceno jako malé, je dale podrobné
analyzovano a testovano ve ¢lanku Shrnuti vysledk( zatéZzovych testd bank v tématické ¢asti této
Zpravy.
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kolateralizovanou pujcku na preklenuti pfipadného nedostatku likvidity."? Jako
kolateral mohou banky vyuzit pfedevsim statni pokladni¢ni poukazky (SPP),
dlouhodobé vladni dluhopisy a poukézky CNB, které CNB poskytuje bankam jako
kolaterdl v rdmci repo operaci. Data o aktivech bank naznacuji, ze banky tyto cenné
papiry drzi v pomérné velkém mnozstvi. CNB zatim nebyla nucena séhnout
k aktivnimu vyuziti role véfitele posledni instance nad ramec automatické
marginalni zapdj¢ni facility.

Box 1: Struktura a likvidita penézniho a devizového trhu

Funkcni mezibankovni penézni trh s odpovidajici strukturou a dostupnosti celého
spektra finan¢nich instrumentl snizuje pravdépodobnost krize likvidity a pfispiva
ke stabilité finan¢niho zprostiedkovani. Stejné tak je z hlediska finané¢ni stability
dulezité efektivni fungovani devizového trhu, zejména v pfipadé obchodné
i finan¢né oteviené ekonomiky. Datovou zakladnu k analyze obou relevantnich
trh poskytuje pravidelné Setfeni o dennich obratech na penéznim a devizovém
trhu, které CNB provadi dvakrat ro¢né.” Analyza dat vede k nasledujicim
zavérlm.

Na penéznim trhu je prdmeérny denni obrat v poslednich c¢tyrech letech stabilni
a pohybuje se kolem 50 mld. K¢, pricemz zhruba 50 % obratu predstavuji
obchody s nerezidentskymi bankami. Naproti tomu préimérny denni obrat na
devizovém trhu vzrostl za posledni ¢tyri roky z cca 65 mld. K¢ az na soucasnych
cca 90 mld. K¢, tj. o vice nez 30 %." Davodem byl zejména rlst obchodu
s nerezidentskymi finan¢nimi institucemi, které predstavuji dominantni ¢ast obratu
(cca 75 % obratu). Tato cisla ilustruji pomérné vysoké propojeni ceského bankovniho
sektoru se zahranic¢im i v jinych nez vlastnickych dimenzich, coz z hlediska finan¢ni
stability mUze predstavovat dalsi mozny kanal transmise sokd.

Drtivou vétsinu (vzdy vice nez 95 %) obchod( zaujimaji depozitni operace se
splatnosti do tfi mésict. Repo operace se mezi obchodnimi bankami témér
nevyuzivaji, pficemz v obchodech s nerezidenty se nevyuzivaji viibec. To z hlediska
finanéni stability zvy3uje riziko pfipadné mezibankovni nakazy, nebot depozitni
operace jsou nezajisténymi instrumenty.” VétSimu rozsiteni zajisténych
instrumentd pravdépodobné brani zatim nedostatecna prdvni Uprava repo
obchod, kterd by se vdak méla s implementaci European Master Agreement
zlepsit. Roli hrél i celkovy prebytek likvidity v bankovnim sektoru a dennf
pritomnost CNB na trhu, kterd — i kdyz na jednu stranu mdze pfispivat ke stabilité
penézniho trhu — mazZe na strané druhé branit vétSimu rozvoji mezibankovniho
obchodovani s likviditou.

Dopliujici informace o strukture penézniho trhu poskytuji téz desagregovana
data o nezajisténych O/N depozitech reportovanych pro Ucely vypoctu indexu
CZEONIA. Z dat za posledni ctyfi mésice roku 2005 vyplyva, ze primeérné
mnozstvi nezajisténych O/N depozit ulozenych referenénimi bankami na
domacim mezibankovnim trhu se pohybovalo kolem 17 mld. K¢, tj. témeér
80 % viech nezajisténych depozit na mezibankovnim trhu.

12 Tuto moznost banky vyuZzivaji jen minimalné, vétsinou v zavéru udrzovaciho obdobi povinnych
minimalnich rezerv. Prmérny objem se pohybuje pouze v fadech desitek az stovek miliont korun,
tedy ve zlomcich volné likvidity na trhu.

13 Setteni probiha vzdy jeden tyden v dubnu a jeden tyden v fijnu. Banky reportuji pramérné denni
obraty na korunovém penéznim trhu a devizovém trhu podle protistrany a instrumentu. Obchody s CNB
nejsou zahrnuty. Agregované vysledky jsou dostupné na webové strance CNB (www.cnb.cz).

14 Udaje o dennim obratu na devizovém trhu zachycuji pouze obchody, kde jednou stranou je banka
v CR nebo pobocka zahrani¢ni banky v CR. Obchody s ¢eskou korunou uskute¢néné mezi nerezidenty
nejsou zahrnuty.

15 Nezajisténd depozita predstavuji dominantni instrument penézniho trhu i v jinych ekonomikéch; napf.
v Madarsku zaujimaji podil kolem 75 % na celkovém obratu (viz ¢ldnek Developments in the structure
of financial markets v Report on Financial Stability, Magyar Nemzeti Bank, October 2005).
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Koncentrace a likvidita korunového penézniho trhu
(mnoZstvi v mil. K¢&; koncentrace v %)

Denni obraty na penéznim trhu Czeonia
depozitni operace repo
celkem rezidenti  nerezidenti
Mnozstvi 45914 22059 23 855 281 17517
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Pozn.: Denni praméry za fijen 2005, u CZEONIA za zafi-prosinec 2005.

Pramen: CNB
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TaB. Il. 2 BOX

Koncentrace a likvidita devizového trhu

(mnozstvi v mil. K& koncentrace v %)

CZK/EUR
spot outright
forward +

Celkem

FX swap
10 643
75,5%

MnoZstvi
Top-5

87 875
67,5%

11037
69,3%

Pozn.: Denni priméry za fijen 2005.

Pramen: CNB

GRrAF 1. 11

CZK/USD

spot

outright

forward +

1119
83,6%

FX swap
34355
79,0%

Vyvoj vynost dlouhodobych vladnich dluhopist

(%, vynos desetiletych vladnich dluhopisti)

8,0

"ot X/01 VIy02 IV/03 1/04

—— CZK (10Y)
—— USD (10Y)

Pramen: CNB, Bloomberg

X/04

VII/05

= EUR (10Y Bund)

IV/06

Na devizovém trhu jsou hlavnimi vyuzivanymi instrumenty outright forward a FX
swap, které predstavuji cca 73 % vsech obchodt. Spotové obchody zaujimaji
zhruba 26% podil na celkovém obratu, opce jsou vyuzivany pouze v malé mite.
Obchody v ménovém paru'® CZK/EUR predstavuiji jen asi 25 % celkového denniho
obratu, zatimco obchody v segmentu CZK/USD maiji podil vyssi (kolem 40 %). Na
spotovém trhu je vsak segment CZK/EUR nejvyznamnéjsi, s podilem kolem 50 %.

Analyza desagregovanych dat za druhou polovinu roku 2005 ukazuje miru
koncentrace obou finan¢nich trhl. Na celkovém obratu s depozitnimi
instrumenty penézniho trhu se pét nejaktivnéjsich bank (tedy bank s nejvétsimi
podily na obratu) podilelo zhruba 55 % a trh s repo instrumenty vyuzivaji
v podstaté jen ctyfi banky. Zajimavé téz je, Ze na obratu vSech obchodl na
penéznim trhu s nerezidenty se pét nejaktivnéjSich bank podilelo 70 %, zatimco
na obratu vsech obchodU s rezidenty se pét nejaktivnéjsich bank podilelo zhruba
56 %. Koncentrace v segmentu O/N depozit se pohybuje kolem 70 %. Devizovy
trh je mirné koncentrovanéjsi: na celkovém dennim obratu se pét nejaktivnéjsich
bank podilelo zhruba 70 %), podobna mira koncentrace je i v segmentu CZK/EUR.
V pfipadé obchodl v ménovém pdru CZK/USD je mira koncentrace jesté vyssi
a dosahuje hodnot kolem 80 %.

Z hlediska finan¢ni stability je duleZité, do jaké miry se nejaktivnéjsi banky prekryvaji
v jednotlivych segmentech. Analyza desagregovanych dat ukazuje, ze pét
nejaktivnéjsich bank v jednotlivych segmentech obou trhli se navzajem prekryva jen
¢aste¢né. To omezuje riziko mozné transmise Sokl ze zahranici (obchody
s nerezidenty) do domaciho sektoru a také mezi jednotlivymi trhy i jejich segmenty.

2.3.2 Vyvoj na trhu dluhopist

Vynosy na trhu dluhopisC urcuji nejen podminky financovani redlného sektoru, ale
primo ovliviiuji ziskovost finan¢niho sektoru, nebot dluhopisy predstavuji jeden
z hlavnich investi¢nich instrument( bank a dalsich finan¢nich instituci. Prudké
zvySeni dlouhodobych vynost maze vést nejen k potizim realného ¢i vlddniho
sektoru se splacenim dluhd, ale taktéz k poklesu cen cennych papird v portfoliich
bank. Kombinovany efekt obou kanalt by mohl mit velmi nepfiznivy dopad na
stabilitu finan¢niho systému.

Dlouhodobé finan¢ni podminky ceské ekonomiky jsou do urcité miry ovliviiovany
dlouhodobymi vynosy na mezinarodnich trzich, tedy zejména vynosy benchmarkovych
vlddnich dluhopist USA a eurozény. Na rozdil od roku 2004, kdy se dlouhodobé sazby
obou hlavnich svétovych mén pohybovaly v zasadé spolecné, byl rok 2005 ve znameni
ponékud odlisného vyvoje sazeb obou mén. Dolarové dluhopisové vynosy pokracovaly
v mirném rlstu a zvysily se z Urovni kolem cca 4 % na pocatku roku 2005 aZ na cca
5 % v bfeznu 2006, coz odrazelo zménu v nastaveni ménové politiky smérem od
velmi uvolnéné k vice neutralni. Nicméné i pres zpfisnéni ménové politiky zlstavaji
dolarové vynosy z historického hlediska velmi nizké."” Naopak eurové vynosy
pokracovaly v poklesu a dosahly v poloviné roku 2005 nizkych hodnot kolem 3 %."®
Poté jen velmi nepatrné vzrostly a na konci bfezna 2006 se drzely na stale pomérné
nizkych hodnotach kolem 3,7 %.

16 Obchody zahrnujici dvé pfislusné mény.
17 V nomindini i redlné hodnoté jde o velmi nizké hodnoty v perspektivé poslednich nékolika desitek let.
18 Od zavedeni eura v r. 1999 jde o nejnizsi hodnoty v nominalnim i redlném vyjadreni.
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Vynosy dlouhodobych vladnich dluhopist CR pokracovaly v roce 2005 v poklesu
a pohybovaly se spolu s eurovymi vynosy. Dlouhodoby trokovy diferencial koruny
vUci euru klesnul pocatkem roku 2005 k nule a od té doby se pohybuje prdmérné
v rozmezi +/- 10 bazickych bodt. Vynosové diferencidly ceské koruny jsou spolu
se slovenskou korunou nejnizsi ve stfedoevropském regionu. Vynosy ostatnich
mén (HUF, PLN) a jejich diferencidly vici eurovym vynostm taktéz béhem roku 2005
klesaly, pravdépodobné v reakci na nizsi nez oc¢ekdvanou inflaci.

Zpfisnéni ménové politiky v USA a v eurozoné prozatim nemélo na dolarové
a eurové dlouhodobé vynosy pfilis velky efekt a vedlo pouze ke zplosténi
(a v pfipadé dolaru i k mirné inverzi) vynosové kfivky. Za timto vyvojem mohou
stat nékteré strukturdlni faktory, které souviseji s vysokou poptdvkou po
dlouhodobych instrumentech pochazejici zejména od institucionalnich investort
(penzijni a konzervativni investi¢ni fondy, Zivotni pojistovny), od asijskych
centralnich bank a téZ ze zemi exportujicich ropu.'” Sklon eské vynosové kFivky
bé&hem roku 2005 mirné klesal.

Nizké vynosy vladnich dluhopist USA a zemi eurozény vedly v poslednich letech
k ,honbé za vynosem” a snizovaly averzi trznich aktér( k riziku. To pfispélo k silné
poptavce po rizikovéjSich instrumentech, kam se fadi nejen dluhopisy rozvijejicich
se ekonomik, ale téZ podnikové dluhopisy spekulativniho ratingového stupné
a akcie. Na zvy3ené poptavce se podili nejen tradi¢ni institucionalni investofi, ale
i nékteré neregulované financ¢ni instituce typu hedgeovych fondl. Vysledkem
»honby za vynosem” bylo sniZeni diferencial( vynosU rizikovych instrumentd vaci
bezrizikovym vladnim dluhopis@im na historickd minima, jak ilustruji indexy trzniho
sentimentu EMBI Global a Euro EMBI Global.?* Cést poklesu ¢eskych dlouhodobych
vynosl v pribéhu roku 2005 mUze souviset pravé se zvysenou globalni poptavkou
po instrumentech rozvijejicich se ekonomik.

Dosavadni vyvoj na dluhopisovych trzich maze indikovat nasledujici oblasti rizik
pro finan¢ni stabilitu Ceské ekonomiky.

Za prvé, velmi nizké Urokové sazby (zejména v redlném vyjadreni) sice usnadriuji
na jedné strané financovani redlného sektoru a podporuji ekonomicky rust, na
druhou stranu v3ak mohou vést k akumulaci rizik ve financnim i redlném sektoru.
Nizké vynosy usnadnuji rdst zadluZzeni domacnosti i firem a mohou vést
k poskytovani pdjcek rizikovéjsim dluznikdim a na rizikovéjsi projekty ve snaze
udrZet ziskovost. To se muiZe stat problémem, azZ se sazby vrati na neutrdini rover.
Nizké droky téZ mohou vyrazné stimulovat spotfebu i finan¢ni a realné investice
a teoreticky vést k infla¢nim tlakim a bublindm na trzich aktiv, v¢etné trhu
nemovitosti (analyza trhu nemovitosti je provedena v ¢asti 3.3 Ceny nemovitosti).
Na druhé strané vsak nizky urokovy diferencial koruny vici euru omezuje motivaci
domdacnosti i podnikd zadluZit se v cizi méné. To sniZzuje ménové riziko a jeho
pfipadny prlsak do rizika kreditniho. Problémem rychlého ristu zadluzeni redlného
sektoru denominovaného v cizich ménach trpi nejvice ty stfedoevropské ekonomiky,
kde je vynosovy diferencidl pomérné vysoky a nevykazuje ziejmou klesajici tendenci
(napr. Madarsko).

19 V pfipadé asijskych centrélnich bank jde o , vynucenou” poptavku danou nutnou sterilizaci pfilivu
dolartl intervencemi na devizovém trhu. Pro diskuzi faktor(, které v roce 2005 pfispély k vysoké
poptdvce po dolarovych dlouhodobych investi¢nich instrumentech, viz napf. ECB Financial Stability
Review December 2005.

20 Jedna se o historickd minima pfinejmensim od roku 1993, pro ktery byl index EMBI poprvé spocitan.

GRAF 1. 12

Vyvoj dlouhodobych urokovych diferencialt
vybranych mén vaci EUR (10Y Bund)
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GRrAF II. 13

Sklon vynosové krivky vybranych mén
(10Y swapova sazba minus 1Y penézni sazba, v bazickych bodech)
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GRrar II. 14
Vyvoj vynosovych diferencidl( rizikovych vladnich
dluhopist
(EMBI Global Index — vazeny spread vynost dluhopisti rozvijejicich
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GRrAF II. 15

Korelace stiedoevropskych dlouhodobych spreadd
s indexem Euro EMBI
(klouzava korelace tydennich zmén diferencialt ve 180dennim okné)
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GRrAF II. 16

Korelace spreadd dluhopisti denominovanych

v euru a jejich disperze

(klouzava korelace dennich zmén spreadd v 90 dennim okné;
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Za druhé, vyznamnym faktorem ovliviiujicim financnf stabilitu by mohl byt nahly
zvrat trzniho sentimentu na globdlnich trzich. TrZznf sentiment je ovliviiovan
vyhledem vynost bezpecnych, popt. malo rizikovych vlddnich dluhopist s vysokym
ratingem. V minulosti byl pro néj typicky urcity cyklicky vyvoj. Zhruba od roku 2003
jsou vsak fluktuace diferencialt vynost rizikovéjsich instrumentd omezené, coz
vyvoldva obavu, zda investofi spravné oceriuji rizika. Pripadnd zména trzniho
sentimentu by mohla vést k vyznamné korekci a urcitému prestfeleni vynosovych
diferencial smérem nahoru s negativnim dopadem na financni podminky dluznik(.?'

Postupné zpfistiovani ménové politiky v USA a v eurozéné muze prispét ke zméné
trzniho sentimentu vaci emerging markets. Index vynosovych spreadd EMBI Global
vsak na zpfisnéni reagoval pouze minimalné a kratkodobé zhruba v poloviné roku
2004 a pak pokracoval v klesajicim trendu. Za touto perzistenci pozitivniho trzniho
sentimentu Ize najit i nékteré strukturalni faktory zahrnujici snahu institucionalnich
investord drzet vyssi podil rizikovéjSich aktiv nez dfive i rast objemu prostfedk
spravovanych hedgeovymi fondy, které do rizikovéjsich instrumentd investu;i.

Za treti, moznym rizikem pro domaci financni i redlny sektor maze byt silnéjsi
zavislost domacich vynosd na globdlnim sentimentu, zvlasté pokud by doslo ke
zvratu globalni averze k riziku. Analyza korelace indexu trzniho sentimentu Euro
EMBI Global a spreadt stfedoevropskych vlddnich dluhopisd denominovanych
v domaci méné ukazuje dva zajimavé aspekty vyvoje v prabéhu poslednich cca
3 let.”? Korelace diferencialt vynost s Euro EMBI indexem je pro vsechny cCtyfi
stfedoevropské ekonomiky podobna. To naznacuje, Ze investofi hodnoti tyto zemé
velmi podobné a jejich vynosy jsou obdobné citlivé na zmény trzniho sentimentu.
Zvyseni pozorované korelace v roce 2005 Ize interpretovat jako prevahu vlivu
globalniho vyvoje za nedostatku signdlt z domaciho prostredi. Pozorovany pokles
korelace koncem roku 2005 a zac¢atkem roku 2006 by pak nasvédcoval oslabeni
zavislosti na vyvoji globalniho sentimentu. Fluktuace zavislosti na globalnim
sentimentu vsak neni zarukou, Ze se pfipadny globalni Sok neprojevi v ceskych
vynosech. Mira zavislosti maze pravé v situaci globalnich turbulenci vzrist.

Za Ctvrté, ovliviujicim faktorem vyvoje Ceskych dluhopisovych vynosd maze byt silny
soub&h zmén vynost zemi stfedoevropského regionu. Investofi nemusi dostate¢né
diferencovat mezi jednotlivymi zemémi regionu. Pfipadna lokalni turbulence
vyvolanad nékterou z ostatnich zemi by mohla mit dopad na ceské vynosy
prostfednictvim zvySeni rizikové prémie. Pomérné vysoka korelace diferenciald
vynosU ceskych eurobondl vaci némeckym vynosdm s diferencidly vynosu
eurobondd Slovenska, Madarska a Polska vi¢i némeckym vynostdim v urcitych
obdobich naznacuje, Ze investofi opravdu pohliZeji na zemé stfedoevropského
regionu podobnym zpUsobem. Jejich zajem tak muze byt tazen lokalnim trznim
sentimentem.” Proti této tezi vSak hovori fakt, Ze disperze diferencidld jednotlivych
zem{ méfena standardni odchylkou se v ¢ase v zasadé neménila. Zmény spreadd
se mohou pohybovat spolec¢né, jejich urovné viak zUstavaji rozdilné a reflektuji
odlisny vyvoj fundamentl v jednotlivych zemich.*

2

De Allessi Gracio et al. (2005) odhaduiji, Ze pouze cca 20 % poklesu indexu EMBI Global Ize zdGvodnit
zlepsenymi fundamenty rozvijejicich se zemi. Zbytek poklesu reflektuje soucasny prebytek likvidity na
mezinarodnich trzich a vysokou toleranci k riziku (viz Cristiana De Allessi Gracio et al., Capital flows
to emerging markets: recent trends and potential financial stability implications, Bank of England,
Financial Stability Review, December 2005).

22 Pouziti indexu EMBI Global, ktery zachycuje vyvoj spreadt dluhopist denominovanych v dolarech, vede
k velmi podobnym zavéram.

23 Vynosové diferencialy stfedoevropskych vladnich dluhopist denominovanych v euru oproti némeckym
vynostm ukazuji — kromé rozdilt v likvidité — pouze riziko zemé, nebot do téchto vynost pfimo
nevchdzi investory vnimané riziko budouci inflace, ekonomického rlistu a vyvoje ménového kurzu.

24 Zarok 2005 byl pramérny spread ¢eskych eurobondd vaci némeckym Bundiim 7 bazickych bodt (b.b.),
zatimco spread slovenskych eurobondl 13 b.b, madarskych 20 b.b a polskych 27 b.b. (v pfipadech
SK, HU a PL jde o vazené prliméry viech vydanych eurobondu).
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Silné zavislosti ¢eskych dlouhodobych vynost na trznim sentimentu na globalnich
trzich brani nejen kredibilita CNB, ktera provadi ménovou politiku v rezimu
inflacniho cilovani a stabilizuje inflacni oc¢ekdvani, ale téZ investory ocekavané pfijeti
eura, které stabilizuje del3i konec Ceské vynosové krivky. Volatilita dlouhodobych
sazeb se v poslednich letech drzi na pomérné nizké Urovni, nejnizsi ze vsech zemi
stfedoevropského regionu. Viykazuje navic znamky poklesu az k urovnim volatility
eurovych vynosu.

2.3.3 Akciovy trh

Relevance akciového trhu pro finan¢ni stabilitu je v prostfedi ceské ekonomiky
omezena.” Turbulence na domacim ¢i zahrani¢nim akciovém trhu by nemély
vyznamny pfimy dopad do portfolii domacich bank a jinych financnich instituci,
popf. do aktiv domdacnosti. Pfesto by pfipadny turbulentni vyvoj na akciovém trhu
mohl mit urcity nepfimy dopad na stabilitu ¢eského finan¢niho systému. Za prvé,
problémy na zahrani¢nich akciovych trzich by se mohly odrazit ve zméné trzniho
sentimentu, na coZ by mohl reagovat cely domaci financni trh. Za druhé, turbulence
na domacim akciovém trhu by diky vysoké angaZovanosti zahranicnich investor(
mohla mit vyznamné dopady na stabilitu mény a diky tomu zprostfedkované i na
stabilitu kratkodobych, popf. dlouhodobych Urokovych sazeb. Za treti, urcity dopad
na Cesky financni sektor by mohl mit i pfipadny pokles akcii evropskych bank,
které podnikaji i na bankovnim trhu v CR.

V porovnani s rokem 2004 se evropské akciové trhy béhem roku 2005 vyvijely velmi
pozitivné. Ke zvy3eni oekavané ziskovosti pfispély dobré vysledky v exportni
aktivité zejména némeckych firem. Firmy puUsobici v segmentu produkce
a zpracovani ropy tézily ze zvysenych cen ropy. Celkové byl ale dopad zvysenych cen
energif na vyvoj akciovych trhid spiSe negativni. Vyznamnym impulzem byly kromé
firemnich vysledk( také Gdaje o ekonomickém oZiveni v Evropé. Index DJ Stoxx 50,
ktery zachycuje vyvoj cen padesati nejvyznamnéjsich evropskych akcii, se za rok
2005 zvysil o cca 20 %. Naopak v USA byl rst akciovych trh béhem roku 2005
ponékud omezeny, zejména kvali zvySovani meénovépolitickych sazeb Fed
a prechodné téz diky efektu pfirodnich katastrof a obavam z dopadu vy3sich cen
ropy na ziskovost americkych podnikd. To se odrazilo na zvyseni indexu S&P 500
0 pouhd 4 % za rok 2005.

Podobné jako ostatni akciové trhy ve stfedoevropském regionu tézil Cesky akciovy
trh v roce 2005 ze zvySené poptdvky zahrani¢nich investord. Index PX 50 se
meziro¢né zvysil o cca 40 %. K tomu pfispély jak nizké Grokové sazby a prebytky
likvidity na mezindrodnich trzich, tak i pomérné pozitivni vyhled ziskovosti podnik
kotovanych na ceském trhu.

Primarni emisni aktivita na prazské burze cennych papird (BCPP) byla v roce 2005
opét pomérné omezend. Na verejném trhu byly uvedeny jen dvé emise (v roce 2004
pouze jedna). V obou pfipadech se navic opét jednalo o dvojitou kotaci, nebot akcie
se jiz obchodovaly na nékterych zahranicnich trzich.

Potencialni rizika vyplyvajici z vyvoje na akciovych trzich se mohou koncentrovat
ve tfech oblastech: v mozném vzniku bubliny na trhu, v zavislosti vyvoje domaciho
trhu na zahrani¢nim vyvoji a v mozné vzajemné zavislosti vyvoje vice segmentd
finan¢nich trha.

25 Cesky akciovy trh je v mezindrodnim srovnani pomérné maly (trzni kapitalizace ke konci roku 2005
Cinila 45 % HDP, zatimco hodnoty pro vyspélé evropské zemé se pohybuji kolem 80-100 % HDP) a jeho
relevance jako zdroje financi pro rozvoj redlné ekonomiky zUstavd omezend. Na Burze cennych papirQ
Praha (BCPP) je registrovano pouze 39 emisi akcii, dal3i emise jsou registrovany v neburzovnim
RM-systému, ktery viak slouzi spise retailovym investortim.

GRAF 1. 17

Historicka volatilita dlouhodobych vynost
(standardni odchylka mezidennich zmén v uplynulych 90 dnech,
v bazickych bodech)
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GRAF II. 18

Vyvoj na akciovych trzich v CR, eurozéné a v USA
(index; 1.1.2004=100)
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GRrAF 1. 19

Vyvoj poméru P/E
(pomér P/E = price-to-earnings ratio; historické a ocekavané zisky)
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GRAF 1. 20

Vyvoj CMAX indexu a volatilita na akciovém trhu
(CMAX: podil soucasné hodnoty indexu k maximalni hodnoté

v poslednich 60 dnech; historicka volatilita: anualizovand mésic-
ni standardni odchylka logaritmu dennich vynost)
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GRAF II. 21

Korelace vynosu dluhopisu a akcii vybranych zemi
(pohybliva korelace tydennich zmén vynost a indexu ve
180dennim okné)
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GRAF II. 22

Vyvoj nominalniho ménového kurzu CZK/EUR

a CZK/USD

(v K¢ za jednotku cizi mény; vynos jako podil sou¢asné hodnoty
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Za prvé, jednim z predpokladt zdravého vyvoje na akciovém trhu je, aby ceny
realisticky odrézely budouci vynosy a nebyly tazeny nadmérnym ocekavanim. Pokud
by na trhu vznikla bublina v cenach, jeji pozdéjsi splasknuti by mohlo mit nepfiznivy
dopad na volatilitu trhu a davéru investord a na financni stabilitu. Pomér P/E* je
v pfipadé Ceskych akcii mirné vy3si nez u primeéru evropskych burz (DJ Stoxx) ¢i burz
v USA (S&P 500, DJ Industrial Average). Hodnoty kolem 30 u poméru
P/E zaloZeného na historickych ziscich a kolem 20 pfi o¢ekavanych ziscich ovsem
neindikuji vznik bubliny. To potvrzuje i fakt, Ze zatimco PX50 od pocatku roku 2004
vice nez zdvojndsobil svou hodnotu, pomér P/E zlstal témér konstantni.

Za druhé, vzhledem k vyznamné participaci zahrani¢nich investord maze byt cesky
akciovy trh citlivy na zmény jinych akciovych trhl. Volatilni vyvoj v zahranici se maze
prelit do turbulenci na domacim trhu. Volatilita ma vétsinou asymetricky prabéh: pfi
poklesech akciového indexu je volatilita vétsi nez pfi jeho rdstu.

Podobny prabéh CMAX indexu, ktery méri miru asymetri¢nosti vyvoje akcii, pro
evropsky a Cesky trh ilustruje zavislost domaciho vyvoje na vyvoji zahrani¢nim.
Vykyvy ve volatilité jsou spojeny s poklesem trzniho indexu, coZ je v souladu
s dostupnymi poznatky o vyvoji na akciovych trzich. Zajimavy je vyvoj citlivosti
doméciho akciového indexu na pohyby indexu v zahranici. Zatimco do roku 2003
Cesky akciovy trh reagoval na zmény indexu DJ Stoxx s mensi elasticitou, od roku
2004 Cesky index reaguje na vykyvy na evropskych trzich s vy3si elasticitou. To maze
souviset s ristem obchodni aktivity na eském akciovém trhu po vstupu CR do EU
a po prilivu portfoliovych investic ze zahranici.”’

Za treti, efekt transmise turbulenci z vyvoje v zahrani¢i do domaciho akciového trhu
by mohl byt déle zesilen, pokud by se turbulence dale rozsifily do ostatnich
segmentd domaciho financniho trhu, napf. na dluhopisovy trh. Analyza korelace
zmén dluhopisovych vynost a zmén vynost na akciovych trzich ukazuje, Ze pro
zemé stfedoevropského regionu je zejména pro obdobi po roce 2004 typicka
negativni korelace vynosu, tedy ceny akcii i ceny dluhopist spole¢né rostou i
klesaji. To mZe byt zpGsobeno prdvé ucasti zahrani¢nich investord, ktefi oba
instrumenty mohou povazovat za podobné rizikova aktiva a nakupuji ¢i prodévaji je
spole¢né. Na trzich eurozdny a USA je naproti tomu korelace vynosU pozitivni,
nebot investori presunuji sva aktiva od rizikovych cennych papird do bezpecnych
cennych papir( a opacné. Pripadné turbulence na domacim akciovém trhu by tedy
opravdu mohly pfispét k odlivu zahranicnich investord s negativnim dopadem na
dal3f segmenty finan¢niho trhu.

2.3.4 Devizovy trh

Pro otevienou a se zahrani¢im silné integrovanou ekonomiku je ménovy kurz
pro finan¢ni stabilitu mGze byt nadmérny vykyv ve vyvoji kurzu. Vysoké a nahlé
zhodnoceni domaci mény maze zvy3ovat kreditni riziko exportérd. Naopak silné
znehodnoceni mény nepfiznivé ptsobi na dluzniky, ktefi jsou zadluzeni v cizi méné,
nebot zvysuje naklady splaceni Uvéru. Kromé toho muze silna fluktuace kurzu ¢i
delsi obdobi nadmérného vykyvu mit nepfiznivy vliv na ocekavani ekonomickych
agentu a prispét tak k prohloubeni ekonomického cyklu.

V prvni poloviné roku 2005 byl vyvoj ménového kurzu CZK/EUR charakterizovan
mirnym zhodnocenim koruny, v letnich mésicich relativni stabilitou a v zavéru roku
2005 dalsim zhodnocenim. Kurz koruny k euru meziro¢né posilil z hodnot kolem
30,30 CZK/EUR v lednu 2005 na cca 28,70 CZK/EUR v lednu 2006. Pfevahu obdobi
se zhodnocenim koruny v poslednich dvou letech ilustruje i kfivka 90dennich vynosd.

26 P/E je pomér ceny akcie viic¢i minulému ¢i ocekdvanému vyplacenému zisku na akcii.

27 Objem obchodu s akciemi uskute¢nény nerezidenty meziro¢né vzrostl o 30 % v roce 2004 a o dalsich
50 % v roce 2005.
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VétSina vykyvl se nachazi pod osou stability kurzu. Pribézné také dochdzelo i ke
zhodnoceni k dolaru, i kdyZ zde byl kurz nepfimo determinovan kurzem koruny
k euru pres kfizovy kurz eura k dolaru. K posileni koruny v poslednich letech
dochézelo na zakladé zlepseni ekonomické vykonnosti CR, diky zvysenému zajmu
o investice v CR a na zakladé pozitivnich ocekavani o ¢eské ekonomice.

V oblasti devizového trhu a ménového kurzu Ize identifikovat tfi oblasti moznych
rizik pro finan¢ni stabilitu: silna fluktuace kurzu nebo takovy vyvoj ménového kurzu,
ktery by nebyl podporen fundamenty; mozna zavislost pohybu ménového kurzu
koruny na trznim sentimentu vaci sttedoevropskym ekonomikdm; provdzanost
s ostatnimi segmenty domaciho finan¢niho trhu.

Indikatory historické volatility vynost na devizovém trhu a implikované volatility
odvozené z cen ménovych opci ukazuji, Ze volatilita ménového kurzu koruny vici
euru (jak historicka, tak implikovana) je nizsf nez na vyspélych trzich (EUR/USD)
nebo na jinych stfedoevropskych trzich (HUF/EUR).?® Implikovana volatilita odrazi
nazor trznich aktérd na vyvoj budouci volatility a je tak uzite¢nym indikatorem pro
ocekdavany vyvoj na trhu. Soubéh implikované a historické volatility ménového
kurzu, zejména od druhé poloviny roku 2004, ukazuje, Ze trzni aktéfi se
v prfedpovédich budouciho vyvoje volatility v zasadé trefuji, nicméné jsou spise
konzervativni a ocekavaji vyssi hodnoty, nez pak skute¢né nastanou.

Vliv mirného ndrlstu nebo poklesu volatility ménového kurzu na finan¢ni stabilitu
neni Uplné zfejmy. VySSi volatilita mdze prinutit ekonomické subjekty k vyuzivani
zajistovacich operaci proti zmé&ndm meénového kurzu, a zvysit tak odolnost
ekonomiky vi¢i Soktm pfichdzejicim z devizového trhu.” Na druhou stranu je
pravdépodobnost extrémniho Soku na vysoce volatilnim trhu vyssi.

Data o implikované volatilité z opcnich kontraktd na vyvoj ménového kurzu dovoluji
téz odhadnout, jakou pravdépodobnost trh pfiklada velkym a nahlym zméndm
v ménovém kurzu. Zatimco v prvnich mésicich roku 2005 trh pfikladal vetsi
pravdépodobnost extrémnimu znehodnoceni (depreciaci vy3si nez 3 %) v porovnani
s extrémnim zhodnocenim (apreciaci vy33i nez 3 %) na horizontu jednoho mésice,
na pocatku roku 2006 se situace obratila a trh spiSe prikladal vétsi pravdépodobnost
extrémnimu posileni koruny nez extrémnimu oslabeni. V obou pfipadech je vsak
pravdépodobnost extrémniho pohybu hodnocena jako velmi mald (mensinez 5 %).*

Za druhé, urcitym rizikem v oblasti devizového trhu m{ze byt zavislost kurzu koruny
k euru na trznim sentimentu vici vsem stfedoevropskym trhdm. P¥ipadné problémy
u sousednich zemi regionu, pokud by zpUsobily zménu trzniho sentimentu, by
mohly mit nepfiznivy vliv na ménovy kurz Ceské koruny. Analyza korelace kurzu
koruny k euru s kurzy ostatnich stfedoevropskych mén vici euru skute¢né
naznacuje, Zze rok 2005 pfines| pomérné vysoké zvyseni miry soubéhu vyvoje
stfedoevropskych kurzd.

Pocatkem roku 2006 vsak korelace kurzu koruny k euru s kurzy ostatnich
stfedoevropskych zemfi opét klesla. Rozdilny vyvoj kurzd mdze byt vysvétlen vyvojem
fundamentl v jednotlivych ekonomikach, vlivem politickych udalosti i trokovym
diferencidlem vaci euru. Prohlubujici se zaporny urokovy diferencial koruny vici
euru stimuluje k vyuziti ¢eské koruny jako levné financujici mény pro investice do
ostatnich mén, coz by mohlo pUsobit proti efektu stfedoevropského trzniho
sentimentu.

28 Obdobné nizka je i volatilita CZK/USD.

29 Neexistuje zadna oficidInf statistika, ktera by informovala o rozsahu zajisténi nefinan¢nich podnikd proti
kurzovému riziku. Anekdotickd evidence naznacuje, Ze exportujici podniky nyni vyuzivaji zajistovacich
obchodU ve vy33i mife nez v letech 2001-2002, kdy byly postizeny aprecia¢nim Sokem.

30 Metodologie odvozeni pravdépodobnosti, se kterou trh ocekava zmény v ménovém kurzu, je popsana

napfiklad v Cincibuch, Martin — Bouc, Pavel (2004): An Interpretation of Czech FX Options. Finance
a Uvér — Czech Journal of Economics and Finance 7-8/2004, str. 286-304.

GRAF II. 23

Vyvoj historické a implikované volatility ménového
kurzu

(anualizovana mésic¢ni standardni odchylka logaritmu dennich
vynosu, v %)

o ‘MM*‘MM, Moo,
i R

1/03 VII/03 1/04 Viio4 1/05 VII/05 1/06

Historickd volatilita CZK/EUR (1 mésic dopiedu)
== 1M implikovana volatilita CZK/EUR
= 1M implikovana volatilita EUR/USD

1M implikovana volatilita HUF/EUR
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GRAF Il. 24

Soubézny vyvoj ménovych kurzl stfedoevropského
regionu
(klouzava korelace tydennich zmén v 90dennim okné)
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GRAF 1. 25

Korelace zmén ménového kurzu a ostatnich
finan¢nich aktiv
(klouzava korelace tydennich zmén v 90dennim okné)
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Pramen: Bloomberg

Tas. II. 5

Primérné denni obraty na devizovém trhu
(v mil. USD; CZK za fijen 2005, HUF za poslednf ¢tvrtleti 2005)

Celkem Spot
viechny EUR USD  v3echny EUR usb

sledované sledované

mény mény
CzK 2388 899 1438 505 447 45
HUF 3371 876 2350 855 657 118

Pozn.: Zahrnuje transakce, kde alespori jedna strana je bankou v CR/Madarsku.

Pramen: CNB, MNB

Za treti, dalSim faktorem ovliviiujicim finan¢ni stabilitu by mohl byt zvyseny soubéh
vyvoje na devizovém trhu a ostatnich finan¢nich trzich. Zahranicni investofi vstupuji
na Ceské financni trhy prostfednictvim devizového trhu a pro nakup ceskych
cennych papird nejprve nakupuji (popt. si oproti cizi méné pujcuji) ¢eské koruny.
Zvy3ena volatilita na jednom trhu tak bude mit vliv i na trhy ostatni, coZz by mohlo
prohloubit pfipadné turbulence na trzich.

Analyza korelace zmé&n ménového kurzu CZK/EUR a vynosd ostatnich aktiv v CR
a v Madarsku naznacuje, Ze do roku 2004 korelace zmény ménového kurzu
a vynost akcif a dluhopist v CR fluktuovala. V roce 2005 doslo k prohloubeni této
korelace: zhodnoceni mény je stale vice korelovano s rdstem akciového indexu
a poklesem vynost dluhopist. V Madarsku tento vzorec korelace pretrvava jiz delsi
dobu. Zatimco ¢ast soubéhu vyvoje vynost dluhopist a kurzu mény muize byt
vysvétlena i ocekdvanym pohybem Urokovych sazeb centralni banky v reakci na
zhodnoceni mény, soubéh zmén kurzu mény a akcii jde pravdépodobné na vrub
aktivity zahrani¢nich investor(.

Nepfiznivé by na financni stabilitu mohl pUsobit nelikvidni devizovy trh, nebot ten
by mohl pfrispét k vyssi volatilité ménového kurzu. Dostupnd data umoznuji
porovnat denni obraty na devizovém trhu s Madarskem.*

Likvidita v ménovych parech zahrnujicich madarsky forint je vyssi nez v parech
s Ceskou korunou, pouze v celkovém pohledu zahrnujicim jak spotové transakce, tak
derivaty (forwardové kontrakty, swapy, opce) je likvidita v paru s eurem srovnatelna.
Vétsina kontraktd jak v CR, tak v Madarsku je uzavirdna s nerezidentskymi
institucemi (70 — 80 % vsech kontrakt(). Dalsi aspekty likvidity a struktury ¢eského
devizového trhu obsahuje box Struktura a likvidita penézniho a devizového trhu
v Casti 2.3.1 Penézni trh. Celkové Ize rizika spojena s likviditou na devizovém trhu
hodnotit jako mala.

Box 2: Dusledky pfilivu kapitalu a riziko pfeshrani¢ni nakazy

Silny pfiliv kapitalu v poslednich letech zvysil integraci ceské ekonomiky do
mezinarodnich finan¢nich trhd. Nerezidenti maji vyznamny podil na akciich
finan¢niho i nefinanéniho sektoru diky minulym pfimym zahrani¢nim investicim.
Navic drzi mnozstvi ostatnich cennych papiri v rdmci portfoliovych investic, napt.
Ceské vladni ¢i podnikové dluhopisy a akcie obchodované na burze. Ceny aktiv
na Ceskych financ¢nich trzich se ¢asto méni podle globélniho trzniho sentimentu.

Dominance zahrani¢nich hrac¢t na domdcim teritoriu mize vyvolat obavu, zda-li
se tim nestdva cesky financni i redlny sektor pfilis zavisly na zahrani¢nich
faktorech. Jednim z tradi¢nich problémd, ktery je v pfipadé silné finan¢né
integrovanych trht diskutovan v rdmci analyz finan¢ni stability, je riziko mozné
preshrani¢ni nakazy (cross-border contagion). Sok, ktery postihne jednu zemi,
mUze vyvolat turbulence na finan¢nich trzich a prostfednictvim existujicich vazeb
a finan¢nich expozic se prelit do zemfi ostatnich. Problém preshrani¢ni nakazy
byl ¢asto zmiriovan jako jeden z katalyzator( financni krize v Asii v druhé poloviné
90. let a svou zkusenost s timto fenoménem méla i Ceska republika v ménové
krizi v roce 1997.%

31 Posledni globaini Setfeni BIS o obratech na devizovém trhu, kam své data zasilaji témér viechny
centrélni banky, probéhlo v dubnu 2004. Dalsi je planovano az na rok 2007. CNB zjistuje obraty na
devizovém trhu dvakrét ro¢né, zatimco MNB ve ¢tvrtletni frekvenci.

32 Popis ménové krize roku 1997 a role preshrani¢ni nakazy je mozno najit v publikaci Smidkova, Katefina
a kol. (1998): Koruna Exchange Rate Turbulence in May 1997. Monetary Policy Division Working
Paper 2-98, CNB.
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Riziko preshrani¢ni nékazy se zvySuje zejména v pripadé, kdy preshranicni Tag. II. 3 BOX
expozice globalnich hracd maji velmi kratkodobou splatnost a investofi je tak Struktura splatnosti preshrani¢nich pohledavek
mohou likvidovat v podstaté okamzité. (% ze vsech preshranicnich pohledavek)
Do a veetné Vice nez 1 Vice nez Bez

Tabulka naznacuje, ze CR méla na konci roku 2005 nejvétsi podil dlouhodobych i
preshranic¢nich pohledavek od zahrani¢nich bank.* Nicméné podil kratkodobych CR 307 30 538 125
pohledavek se udrzuje na pomérné vysoké drovni 30 %. CR mé také pomérné pcaro o o o o
maly podil pfeshrani¢nich pohledavek bez splatnosti, tj. akcii, které by zahrani¢ni S 338 28 2.1 312
investori mohli likvidovat, at uz by se jednalo o pfimé ¢i portfoliové zahrani¢ni slovinsko s 5E Sl 2 oS

Primér NMS-8 30,6 6,5 46,8 16,1

investice.

Pramen: BIS International Banking Statistics

Druhym aspektem, ktery ma vliv na miru rizika preshranicni nakazy, je koncentrace

zahranic¢nich pohledavek. Pokud jsou napft. zahrani¢ni pohleddvky koncentrovany Tag. Il. 4 Box

u jednoho velkého véritele a toho zasahne Sok, kvili kterému by byl nucen Zahraniénipohlfdivky pogle ;egﬁe lk)ﬂvodu

S ‘ sy o . v - . Viiv viwe ¥ 3Q2005; v % v3 ! Cetné i

likvidovat své zahranicni investice, dopad na dluznickou zemi bude urcité vétsi nez e e el L s

v ,prlpadle: kdy domaa_ekE)nomlka_yy,uzwa zaﬁramcm kav|9|ta|vz vice zemi. T e e T T T

Nasledujici tabulka ukazuje, Ze zahrani¢ni pohledavky jsou v pripadé CR pomérné CR 383 220 105 187 00 04 27 00 25 783
4 HA X = = X =g 0, < Madarsko 274 112 303 37 00 13 36 01 24 689

koncerj:crgvany (3 nejvyznamnejsi veritelské zeme dr2|/c<_:a 8(3 ./o \(sech S 56 67 22 28 00 2% 104 20 53 413

zahranicnich reportovanych pohleddvek) v porovnani s ostatnimi zemémi regionu. Sovensko 548 75 90 13 00 02 52 01 21 713

Slovinsko 404 67 291 95 02 13 09 01 04 790

v a7 Z v . z 5 o = 0571 , a , NMS-8 263 112 208 71 00 12 51 64 30 582
Tretim faktorem, ktery spoluurcuje miru rizika preshrani¢ni nakazy, je mira

podobnosti struktury véfiteld jednotlivych dluznickych zemi. Pokud by napt. jednu
dluznickou zemi zasahl velky Sok a byli by postizeni vSichni véfitelé této zeme,
je mozné, Ze by stahli své expozice i z ostatnich zemi, kde maji své pohledavky.
Pokud by struktura véfitelt dalsi zemé byla Uplné shodna se strukturou véfitell
zemé postizené prvotnim Sokem, byla by pravdépodobné postizena odlivem
investic do stejné miry i tato dalSi zemé.

Pramen: BIS International Banking Statistics

Pro zachyceni miry podobnosti struktury vériteld je pouzit tzv. index spolecnych

v&fiteldl (common creditor index), ktery se pohybuje od 0 (Zzadny spole¢ny véfitel) Tas. Il 5 BoX [

do 1 (UpIné& stejna struktura v&fitelt).* Posledni tabulka ukazuje, e CR ma do Index spolecného véfitele , .
s p “y o . ) (3Q2005; 0 zadny spole¢ny véfitel, 1 shodna struktura véitelt)
jisté miry podobnou strukturu véritelt se Slovinskem, Slovenskem a Madarskem, -_
méné v3ak s Polskem ¢i jinymi zemémi stfedni a vychodni Evropy. Obrazek v3ak T G2 G 07 02 04 05 07 o5 05 05 0d

muZze byt zkreslen zapoctenim pohleddvek dcefinych spole¢nosti reportujicich
bank, vcetné poskytovanych uvéra s delsi splatnosti, které by pravdépodobné
v pfipadé nakazy nemohly byt ihned likvidovany.

Pramen: BIS International Banking Statistics, vypo¢ty CNB

Provedena analyza naznacuje, Ze zapojeni ceské ekonomiky do mezinarodnich
finan¢nich trhd a vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi a tokt kapitdlu do ceské
ekonomiky muze vytvaret kanaly prenosu zahrani¢nich 5okl a prispét k vétsi
nachylnosti k riziku preshranicni ndkazy. Pfipadna ndkaza pres kanal
preshrani¢nich pohledavek by ovsem musela byt zptsobena velkym Sokem ve
zdrojové zemi s vyznamnym dopadem na véritelské zemé. Vzhledem k silné
participaci vyspélych ekonomik jako véritelt ceské ekonomiky a relativné malému
podilu pohledavek za CR na celkovych portfoliich véfiteld Ize riziko pteshrani¢ni
nakazy hodnotit jako omezené.

33 Data z BIS rozlisuji mezi preshranicnimi pohleddvkami (international claims), které zahrnuji (i)
pohledavky nerezidentskych bank za domacimi entitami mimo bank vlastnénych reportujicimi
nerezidentskymi bankami (cross-border claims) a (ii) Uvéry poskytnuté dcefinymi bankami pfimo na
Uzemi dané jurisdikce v cizi méné (foreign currency local claims), a lokalnimi pohledavkami (local
claims), které zahrnuji pohledavky dcefinych bank za rezidenty pouze v lokalni méné. Zahrani¢ni
pohledavky (foreign claims) jsou pak sou¢tem preshrani¢nich a lokalnich pohledavek. Preshrani¢ni
pohledavky ve statistice BIS tedy nadhodnocuji miru opravdovych preshrani¢nich pohledavek.

34 Pro popis metodologie viz Van Rijckeghem, Caroline and Weder, Beatrice (2001): Sources of Contagion:
Is it Finance or Trade? Journal of International Economics 54 (2), str. 293-308.
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GRAF 111 1

Vyvoj zakladnich finan¢nich ukazatelt nefinan¢nich
podniktd
(2003=100, index nad 100- zlep3eni ukazatele, pod 100 zhorseni)

trzeb)
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Pramen: CSU, propo¢ty CNB

3 SEKTOR PODNIKU A DOMACNOSTI
3.1 NEFINANCNIi PODNIKY

Vyvoj korporatniho sektoru je pro finan¢ni stabilitu vyznamny pfedevsim proto, Ze
nefinan¢ni podniky jsou nejvyznamnéjsim dluznikem bank. Na rozdil od
pfedchozich let, kdy Uvéry nefinancnim podnikdm spise klesaly, pfispivaji nefinan¢ni
podniky zhruba od poloviny roku 2004 k pomérné vysokému meziro¢nimu rdstu
uvérd soukromému sektoru s podilem cca 38 % (podrobnéji k dynamice uvérd dle
sektor( viz kapitola 4.4.2 Vyvoj uvérQ a kreditniho rizika). Financni situace
nefinancnich podnikd je dalezitd i pro bilance domacnosti. Nefinan¢ni podniky
plsobi jako hlavni zaméstnavatelé a podileji se na vyplaté mezd sektoru
domacnosti, ¢imz ovliviuji hlavni zdroj jejich pfijma.

3.1.1 Velké podniky (podniky s vice nez 100 zaméstnanci)*

Situace v sektoru velkych podnikd je dalezitd predevsim proto, Ze tyto podniky
Casto urcuji vyvoj celého korpordtniho sektoru. Velké podniky jsou lidry v oblasti
inovaci. Mnohé mensi podniky jsou na nich bud pfimo (subdodavatelé) nebo
nepfimo zavislé (napf. sluzby v regionu, ve kterém pUsobf velky podnik).

V roce 2005 doslo k dalsimu zrychleni rdstu HDP i ke zlepSovani hlavnich
obratovych charakteristik podnikové sféry (pramyslova vyroba, vyvozy, pfidana
hodnota). Pomérové financni ukazatele velkych nefinancnich podnik( se vsak
zhorsily z velmi vysokych hodnot roku 2004. K meziro¢nimu zhorseni doslo predevsim
u vSech ukazatelt ziskovosti. Rentabilita vlastniho jméni poklesla na 12,7 %,
rentabilita aktiv poklesla na 12,9 % a rentabilita trzeb na 5,9 %.% Pokles ukazatel(
rentabilit byl spiSe nez poklesem absolutni ziskovosti sektoru (ta poklesla o pouhych
0,3 %) zapficinén zminénym narlstem obratovych ukazateld a vlastniho jméni.”’
K poklesu ukazatell rentabilit doslo po nékolika letech jejich razantniho rdstu.
Uroven rentabilit z roku 2005 je s vyjimkou roku 2004 nejlepsi od roku 1997,

V sektoru velkych nefinan¢nich podnikt doslo k dil¢imu zlepSeni ukazatele
zadluZenosti,* ktery poklesl z 46,9 % na 46,4 %. Soubézné s poklesem celkové
zadluZenosti dochazelo i k poklesu zadluzenosti vici bankovnimu sektoru (z 12,6 %
na 11,8 %). V obou ptipadech byl pokles zadluzenosti projevem nardstu aktiv (resp.
vlastniho jméni), cizi zdroje podnikd nad 100 zaméstnancl rostly, i kdyZ relativné
pomalu. Pokles Urokovych sazeb vedl rovnéz ke snizeni nakladd na obsluhu dluhu.

35 Clenénina velké, malé a stfedni podniky je vétsinou provadéno na zakladé poctu zaméstnanc(. Podniky
jsou ¢lenény na , mikro-podniky” s 1-9 zaméstnanci, ,malé podniky” s 10-99 zaméstnanci, ,stfedni
podniky” s 100-249 zaméstnanci a ,velké podniky” s vice nez 250 zaméstnanci (viz zakon ¢. 47/2002
o podpore malého a stfedniho podnikani). V této zpravé jsou za ,velké” podniky povazovéany podniky
s vice nez 100 zaméstnanci predevsim z toho dlvodu, Ze pro tuto skupinu existuji aktudini a relativné
podrobna data. CSU dale pravidelné publikuje Udaje za podniky s 20-99 zaméstnancdi, tato data jsou
vsak mnohem méné podrobna. V nékterych ¢astech této kapitoly bude uvedena i tato kategorie.
Udaje pro podniky s 1-19 zaméstnancdi, stejné tak jako podrobnéjsi ¢lenéni finan¢nich ukazateld podle
velikosti podniku CSU publikuje pouze jedenkrat ro¢né s relativné dlouhym zpozdénim (posledni
dostupna data jsou za rok 2003).

36 Rentabilita vlastniho jméni (kapitalu, RoE) = Hospodaisky vysledek pred zdanénim/ Vlastni jméni
Rentabilita aktiv (RoA) = (Hospodéisky vysledek pred zdanénim+Odpisy+Nakladové uroky)/Celkova
aktiva
Rentabilita trzeb = Hospodarsky vysledek pred zdanénim/ (Trzby zboZzi+Trzby z prodeje vlastnich
vyrobk)

37 Porovnani rstu absolutnich Urovni finan¢nich ukazatell je ponékud omezeno zménou souboru
sledovanych podnikd. V roce 2005 v souboru pfibylo 108 podnikd, coz ¢ini 2,5 % poctu z roku 2004.

38 Interpretace ukazatele zadluzenosti je ponékud nejednoznacnd. Na jednu stranu rostouci zadluzenost
posiluje tzv. finan¢ni paku. Za predpokladu nezménéné trokové sazby vede tedy vy33i zadluZenost pfi
dané absolutni Urovni zisku k vy33i rentabilité vlastniho jméni. Na stranu druhou zvysena zadluzenost
generuije riziko pro véfitele nefinan¢nich podnikd (pfedevsim banky). V grafu a v textu je uvazovén spise
pohled véfiteld, takze zlep3eni ukazatele zadluzenosti znamena jeho snizeni. V rozkladu meziro¢nich
zmén RoE je ale pouzit prvni pfistup.
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Zlepsily se také ukazatele doby obratu aktiv (pokles doby obratu zdsob z 43 na
41,2 dni, doby obratu pohledavek z 99,5 na 94 dni a doby obratu aktivz 314,9
na 311,4 dni), cozZ je predevsim projevem zminéného zvyseni trzeb podnikd.

Rozklad meziro¢ni zmény rentability vlastniho jméni* ukazuje, Ze v roce 2005 se
na poklesu RoE podilela pfedevsim snizena schopnost podnikd generovat zisk
z jejich zvysujiciho se objemu trzeb. | v roce 2005 pokracoval pozitivni pfispévek
nizsi doby obratu aktiv. V porovnani s predchozimi lety byl vsak tento pfispévek
nizky (cca 15 % oproti letdm 2003 a 2004). To mzZe naznacovat ukonceni Ci
zpomaleni pozitivnich pfispévk( restrukturalizace aktiv do dynamiky RoE, ke
kterému dochazelo predevsim u podnikd vlastnénych zahrani¢nimi vlastniky. I v roce
2005 pfispivala klesajici zadluzenost nefinan¢nich podnikd s vice nez 100
zaméstnanci k poklesu RoE. Celkovy pfispévek ke snizeni RoE byl ovsem oproti
minulym letdm nizsi.

Pri podrobnéjsim pohledu na rozloZeni ziskovosti podle hlavnich odvétvovych
kategorii OKEC* je zfejmé, Ze na pozadi poklesu RoE dochazi k urcité konvergenci
ziskovosti mezi jednotlivymi kategoriemi. Relativné vice poklesla ziskovost u odvétvi
s vy3si absolutni Urovni ziskovosti v roce 2004, u odvétvi s nizsi ziskovosti doslo spise
k rlstu nebo mirnéjsimu poklesu. Postupné se ponékud smazava , dvouvrcholovy”
charakter této distribuce, rozlozeni ziskovosti napfi¢ kategoriemi OKEC je vice
rovnomeérné.

Tento vyvoj souvisi s posilovanim ziskovosti nefinancnich vefejnych podnikd.
Ziskovost soukromych nefinan¢nich podnikl pod zahrani¢ni kontrolou klesla
nejvyraznéji, presto vsak zlstava nejvyssi. Klesa i ziskovost narodnich soukromych
nefinan¢nich podnikd. Ta se na konci roku dostala pod Uroven ziskovosti
nefinan¢nich vefejnych podnikd. To mize signalizovat zac¢inajici problémy tohoto
sektoru vyvolané posilovanim ménového kurzu na konci roku 2005.%" VV porovnani
s vefejnymi podniky podléhaji soukromé nefinan¢ni podniky rovnéz vyrazné vyssim
konkuren¢nim tlakdim, které jim znesnadriuji zvySovani cen pfi rlstu nakladd, coz
se nutné projevuje v jejich ziskovosti.*? Pokles RoE je tlumen rovnéz zvySovanim
podilu relativné nejvice ziskovych podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na ukor
vefejnych podnikd, coz souvisi mimo jiné s pokracujici privatizaci statniho majetku.*

39 Plati vztah
zisk _ zisk trzby aktiva 360 1

RokE = = RoT "DOA 1 zadluzenost

T VIM " trzby aktiva VIM

Procentni zménu RoE Ize tedy aproximovat zménou rentability trzeb v %, zménou prevracené hodnoty
doby obratu aktiv v % a procentni zménou prevracené hodnoty podilu vlastniho jméni na aktivech.
Tato aproximace neni zcela pfesna, pfi¢emz ,kombinovany efekt” v grafu odrazi chybu tohoto odhadu.

40 Zkratka OKEC oznacuje Odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti. Popis této klasifikace je
dostupny na internetu CSU-
http://Awww.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/odvetvova_klasifikace_ekonomickych_cinnosti_(okec)

41 D4 se ocCekédvat, Ze pravé pro soukromé nefinanéni podniky pod doméci kontrolou budou dopady
zhodnocovani kurzu nejsilngjsi. Vefejné domaci podniky maji relativné nizky podil exportd na trzbach,
takZe jsou na vyvoj ménového kurzu relativné malo citlivé. Soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou
maji vétsi moznosti kurzové riziko diverzifikovat v ramci skupiny. Dopady zhodnoceni kurzu do
finan¢nich vysledk podnikové sféry se zatim pIné neprojevily a dé se ocekavat, Ze se v pIné mite prosadi
az v roce 2006.

42 Podniky ze sektoru vefejnych nefinan¢nich podnikl Castéji pusobi v odvétvich s vy33i mirou
koncentrace (napf. elektroenergetika). Monopolni ¢i oligopolni charakter téchto odvétvi umoziiuje
snazsi zvySovani cen.

43 V roce 2005 predevsim privatizace holdingu Unipetrol a Ceského Telekomu.
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Podil
naVIM
(vaha)
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Tas. llI. 1
Prispévky ke zméné RoE mezi roky 2005 a 2004
(p. b.)

Zména

RoE

vpb.

Doprava, skladovant a spoje -1,90%

Obchod, opravy -3,69%

‘% = Wr. ko, hutnich a kovodél. wr. -3,14%

‘;: % ijroba pryz. a plast. wrobkd -7,01%

= & \Vyroba elektr. a optickych pristrojd  -3,82%

§ = Viyroba dopravnich prostredkd -1,84%

Ostatni se zapornym pfispévkem -1,38%

Celkem se zapornym pfispévkem -2,16%

£ Tézba energetickych surovin 9,60%

g £ \iyroba a opravy strojui a zafizeni 1,69%

i < V. potrav, tabak. vir. a népoju 0,96%

g 2"' Nemovit., prondjem, podnikatel. ¢in. ~ 2,02%

g = Ostatnis kladnym prispévkem 0,65%

= Celkem s kladnym prispévkem 2,40%

Celkem podniky nad 100 zam.* -1,1%

Pozn: * Zména celkového ROE v p.b. se pfesné nerovnd souctu piispévk

z davodu chyby v zaokrouleni

Pramen: CSU, propotty CNB
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Analyza ziskovosti napfi¢ kategoriemi OKEC identifikuje dal3i d@vody zhor3ovani
ziskovosti v roce 2005. Z tabulky (Tas. lll.1) vyplyva, Ze obecné zhorseni ziskovosti
bylo zmirnéno zlepSenim ziskovosti odvétvi , Tézby energetickych surovin”. Tento
vyvoj zjevné souvisi s narlstem cen ropy v minulém roce a se souvisejicim rdstem
cen substitutd. Na druhou stranu se vysoké ceny ropy negativné projevily na
hospodaiském vysledku odvétvi ,Dopravy, skladovani a spoja”. Pfispévek do
celkové ziskovosti byl pfesné opacny nez u odvétvi téZby energetickych surovin.
Vysoké ceny ropy a energii se zfejmé negativné projevovaly i v jinych odvétvich,
napfiklad v odvétvi ,Obchodu a oprav motorovych vozidel a spotfebniho zbozi”
(dopravni naklady), odvétvi , Viyroby kovd, hutnich a kovodélnych vyrobkl” (vysoka
energetickd narocnost vyroby) ¢i odvétvi ,Vyroby pryZovych a plastikarskych
vyrobkd” (zde je ropa jednim z hlavnich vyrobnich vstupd).

Vysoky prispévek k poklesu agregované ziskovosti v odvétvich ,, Vyroba dopravnich
prostfedkd” a ,, Viyroba elektronickych a optickych pfistroja” je zptsoben vyznamnym
podilem exportl na trzbach (v roce 2004 podil 74,9 %, resp. 80,2 %). Tato odvétvi
byla postizena v zavéru roku 2005 zhodnocovanim ménového kurzu. Klicové
odvétvi , Vyroba dopravnich prostfedk(” zGstalo i pres urcity pokles v roce 2005
nadpradmeérné ziskové (RoE 16,7 %).

Relativné priznivy vyvoj v odvétvi , Vyroby potravin, tabakovych vyrobkd a napojd”
Ize zfejmé pfisoudit pozitivnim dopaddm vstupu CR do EU a odstranéni nékterych
bariér obchodu v této oblasti. Vyvoj v odvétvi prondjmu nemovitosti souvisi s rlistem
bytové vystavby a souvisejicich developerskych sluzeb a s relativné stabilnim
vyvojem cen nemovitosti (viz kapitola 3.3 Ceny nemovitosti této zpravy).

3.1.2 Malé a stfedni podniky (1-99 zaméstnanct)

Diskuze o vyvoji podnikového sektoru se vétsSinou opird o analyzy vyvoje velkych
podnikd. Z hlediska poctu nefinan¢nich podnikd je ovdem jednoznacné vyznamnéjsi
sektor malych a stfednich podnikl (podil poc¢tu MSP ¢ini 99,6 %). Sektor malych
a stfednich podnikl se vyznamnym zptsobem podili na tvorbé pridané hodnoty
(v roce 2003 46,4 % celkové pridané hodnoty), na zaméstnanosti (48,1 %), na
investicich (41,0 %) i na celkovych vykonech (49,1 %). Z tohoto ddvodu je sektor
MSP bezesporu vyznamny pro vyhodnoceni finan¢ni stability.

Sektor malych a stfednich podnikl je specificky. Pfedevsim u , mikro-podnika” je
vyrazné vyssi podil drobnych podnikatell, u kterych ¢asto dochdzi ke kombinaci aktivit
Cisté podnikatelskych s aktivitami podnikatele coby spotrebitele, resp. domacnosti.
U, mikro-podnik(” naleznou ¢asto zameéstndni rodinni pfislusnici podnikatele, takze
napfiklad Udaje o vyplacenych mzddch mohou byt zkreslené. U malych a stfednich
podnikd je na rozdil od velkych podnikt vyrazné nizsi podil podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou. Lze oc¢ekdavat, Ze tyto podniky budou ve financovani svych aktivit zavislejsi
na vyvoji domaciho finan¢niho sektoru. Zarover je jejich pristup na kapitalové trhy
omezeny. Financovani tedy ve zvysené mife pochazi od domaciho bankovniho
sektoru, resp. z vlastnich zdrojd.

Z dat, ktera jsou dostupna pro viechny typy podnik(* (ukazatele vztahujici se
k vyvoji pridané hodnoty a zaméstndvani), je zfejmy trend zlepSovani vétsiny
finan¢nich ukazateld v ¢ase napfic velikostnimi kategoriemi podnikt. U pfidané
hodnoty na jednoho zaméstnance je zfejma vazba na velikost podniku: vétsi
podniky maji podstatné vyssi schopnost generovat pfidanou hodnotu na jednoho

44 0 vyvoji finan¢nich ukazatel( sektoru MSP existuje na rozdil od velkych podnik pomérné malo
informaci, které jsou navic dostupné s dosti dlouhym ¢asovym zpozdénim (vice nez dva roky).
Podrobnéjsi informace o vyvoji finan¢nich ukazatelt pro MSP narazi pfedeviim na relativné omezenéjsi
rozsah Ucetnictvi, které tyto podniky vedou.
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zaméstnance.” NiZsi Uroveri pfidané hodnoty na zaméstnance je u mensich
podnikd kompenzovana nizsimi naklady na zaméstnance. Proto jsou u podilu
osobnich nakladd a pridané hodnoty rozdily mezi velikostnimi skupinami podnikd
vyrazné nizsi. Nejlépe vychazi skupina podnikd s 1-9 zaméstnanci, u zbytku skupin
plati ¢im vétsi velikost podniku, tim lepsi hodnota ukazatele.

V roce 2005 k ristu Guvérd podle adaja CRU prispivaly pfedevsim Gvéry malym
a stfednim podniklm s po¢tem 10-99 zaméstnanc(.* Uv&rova emise velkym
podnikam klesala ¢i stagnovala, u mikro-podnika (1-9 zaméstnanct) uvéry rostly
relativné nizkym tempem. Tendence k rychlejsimu rdstu Gvérl u mensich podnikd
muUZe nasvédcovat postupnému odstrafiovani jejich likviditnich omezeni*” a souvisi
s jejich relativné nizsi zadluZzenosti mérenou podilem bankovnich Gvérd na produkci.
Nizky rast Gvérd mikro-podniklm je spojen s relativné nizsi kvalitou téchto uvérd.*

Mira novych defaultd* u Gvér podniklm podle poctu zaméstnancli naznacuje, Ze
rizikovost malych a stfednich podnikU je vyrazné vyssi nez u velkych podnik( nad
250 zaméstnancl. Zatimco mira 12mési¢niho defaultu je u velkych podnikt 0,1 %,
u malych a stfednich podnikd se pohybuje okolo 1 %. Zajimava je kategorie
tzv. mikro-podnikd, tedy firem do 9 zaméstnancl. Je$té na konci roku 2003 se
12mési¢ni mira defaultu na tomto segmentu pohybovala na GUrovni 5 %. Na
pocatku roku 2004 doslo k jejimu vyraznému poklesu a jeji rychlé konvergenci
k hodnotadm, které dosahuji malé a stfedni podniky.

Celkové se jevi soucasny rast tvérovani malych a stfednich podnikd jako pfrirozeny,
souvisejici se zlepSovanim jejich finan¢nich ukazatell. Prozatim zfejmé nezaklada
problémy pro financni stabilitu.*

45 Toto je mimo jiné dano také tim, Ze pfi vypoctu tohoto ukazatele byl pouzit primérny pocet
zaméstnancl. Pouziti primérného eviden¢niho poctu zaméstnanct (ktery zapocitava i délku
pracovniho Uvazku zaméstnancl a je tedy nutné niz3i) pro vétsinu velikostnich kategorii podnikd
neznamena vyznamny narlst pfidané hodnoty na jednoho zaméstnance. Vyjimkou jsou ale nejmensi
podniky s 1-9 zaméstnanci, u kterych je takto spocitand pfidana hodnota na jednoho zaméstnance
oproti pavodni definici zhruba 2,8nasobna a ze viech skupin nejvy3si.

46 Udaje o uvérech ze standardniho vykaznictvi bank pro dcely CNB informaci o struktufe Gvérd podle
velikosti podniku neobsahuji, navic je ¢ast MSP vedena v sektoru , nefinan¢ni podniky”, ¢ast v sektoru
,doméacnosti-zivnosti”. Jedinym zdrojem informaci o Uvérovani MSP tak jsou Udaje pochazejici
z Centralniho registru Gvérd (CRU) provozovaného CNB (podrobngjsi popis CRU uvadi kapitola 4.4.2
Viyvoj Uvérd a kreditniho rizika této zpravy). Udaje z CRU nemusf byt pIné srovnatelné s Gdaji o Uvérech
ze standardniho vykaznictvi bank do CNB a mohou byt proto povaZovany pouze za ilustrativni.

47 Likviditni omezeni mohou souviset s existenci tzv. informacni asymetrie a souvisejiciho problému
nepfiznivého vybéru. Banka pfi poskytovani Gvéru na rozdil od véfitele nezna jeho skute¢nou finan¢ni
situaci. Nastaveni tvrdsich Uvérovych kritérii vede k Ucasti relativné rizikovéjsich véritell. Likviditni
omezeni mohou také souviset s tzv. moralnim hazardem. Ten popisuje situaci, kdy banka nemutze po
poskytnuti Uvéru vyloucit takové chovani véfitele, které by vedlo ke zhorseni kreditniho rizika.

48 | zde doslo ke zlepseni — podil jistiny a Uroku po splatnosti poklesl z 32,3 % ke konci roku 2003 na
20,7 % ke konci roku 2005. Tato data nejsou pIné srovnatelna s Udaji o klasifikovanych uvérech
uvedenych ve ctvrté kapitole této zpravy. Jednak pochézeji z jiného zdroje, jednak mohou banky
klasifikovat i Gvéry, které prozatim po splatnosti nejsou.

49 12mési¢ni mira defaultu byla pocitana jako podil objemu Uvért 30-89 dni po splatnosti a primérného
celkového zUstatku na Uvérovych Uctech v obdobi nésledujicich 12 mésict od doby sledovani. Tuto
veli¢inu Ize tedy pozorovat pouze do bfezna 2005 (12 mésicd pred koncem dostupné ¢asové fady).

50 S ohledem na omezenou dostupnost Udaji o MSP je nutné zdlraznit, Ze vyrok je zaloZen na interpretaci
dat, kterd jsou v soucasnosti k dispozici. Problémem ale zlistava absence aktudlnich informaci o vyvoji
finan¢nich ukazateld téchto podnikd, pficemz jejich sou¢asnou finan¢nf situaci si Ize pouze nepfimo
odvozovat z agregétnich Udaju ¢i z idaju o velkych podnicich.

GRrAF IIl. 6
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GRAF IIl. 8
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GRAF . 11

Cisty priraGstek / Gbytek ekonomickych subjektt v odvétvi
(ro¢ni data, tis. subjektt)
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3.1.3 Vyvoj poctu nefinancnich podnik

Finan¢ni zdravi podnikl se v poslednich letech zlep3uje, ¢emuZ odpovidéa i pokles
miry defaultu na kreditnim portfoliu komerénich bank. Zlepsenou kondici ¢eskych
podnikd potvrzuje i klesajici trend v poctu podanych navrhl na konkurz.®" V roce
2005 se pocet podanych navrhd na konkurz snizil meziro¢né o témér 14 %.
Ackoliv se podil nové podanych ndvrhd na konkurz k celkovému poctu
ekonomickych subjektl v jednotlivych sektorech lisi, vyvoj rizikovosti sektord je
silné korelovan. Vsechna odvétvi vykazuji klesajici trend od druhé poloviny roku
2001. Nejproblematictéjsi se jevi pramysl a doprava, nejméné naopak sluzby
a penéznictvi. Obchod a pohostinstvi, které vykazovaly vysoké hodnoty koncem
devadesatych let, se nyni pohybuji mezi témito dvéma pdly. Stavebnictvi
a zemédélstvi jsou sektory dosahujici dlouhodobé pradmérného rizika
v ekonomice.

Na celkovém poctu podanych ndvrhl na konkurz se nejvice podili odvétvi obchodu
(31 % podil ze vdech navrhl na konkurz v roce 2005). Nasleduje pramysl (24 %)
a s ur¢itym odstupem i sluzby (16 %). Konkurzy nejsou pfi odchodu ze sektoru
dominantni. U subjektl s minimalné jednim zaméstnancem v3ak tento ukazatel
v roce 2005 dosahl 26 %.*

Od pocatku devadesatych let lze sledovat dlouhodoby trend rdstu poctu
registrovanych ekonomickych subjektd, coZ souvisi s transformaci ekonomiky
z centralné pldnované na trzni. V poslednich letech dochazi ke zpomalovani tohoto
rastu. Na konci roku 2005 bylo registrovéano v registru ekonomickych subjekt(
témér 2,4 milidnu firem a Zivnostnikd, (o 1,2 % vice nez v roce 2004; rdst v roce
2004 cinil 1,7 %). Nejvice pfibyva subjektd podnikajicich ve sluzbach, naopak
tempo rastu poctl subjektt podnikajicich v zemédélstvi se snizuje.

Rizika vyplyvajici ze sektoru nefinacnich podnika

Celkova situace v podnikovém sektoru se dlouhodobé zlepsuje, presto je mozné
identifikovat néktera rizika pro finan¢ni stabilitu. Analyza financnich ukazatell
podle kategorii OKEC naznacila citlivost na vyvoj cen ropy. Pokud by cena ropy
dale rostla, nebo na soucasnych vysokych trovnich vydrzela delsi dobu, doslo by
k dalsimu zhorseni financnich ukazateld podnikové sféry a ke zhorSeni kreditniho
rizika. Nebo by nefinan¢ni podniky byly nuceny zvysit své ceny, popfipadé snizit
mzdy, a financni tlaky tak presunout na sektor domacnosti. Obdobné mize pUsobit
i nadmérné posilovani ménového kurzu, které se podepisuje predevsim na
schopnosti podnikd generovat zisky z vyvoz(.

Posileni financovani malych a stfednich podnik( je pozitivnim projevem postupného
odstrafiovani likviditnich omezeni v tomto sektoru. Nadmeérnd Gvérova expanze
v tomto sektoru mutze ovsem posilit kreditni riziko vzhledem k obecné horsim
finan¢nim vysledkdm této skupiny podnikd, vyssi ndchylnosti k odchodu z odvétvi
i vzhledem k nedostatku podrobnych aktualnich dat o tomto subsektoru.

Oproti soucasnosti a blizké budoucnosti, kdy se pozitivné projevuji dopady
zahranic¢nich investic do odvétvi , Vyroba dopravnich prostredk’”,” muaze v delSim
¢asovém horizontu dojit ke zvy3eni citlivosti finan¢nich vysledk podnikd na vyvoji
zahrani¢ni poptavky. Rostouci koncentrace vyroby do nékterych odvétvi maze zvysit
citlivost vysledk ekonomiky na pfipadné problémy jednotlivych velkych firem.
Existuje zde také spiSe dlouhodobéjsi moznost presunu této vyroby do zemi s nizsi
Urovni redlné mzdy. **

5

Podany ndvrh na konkurz nemusi nutné znamenat prohlaseni konkurzu, avsak tyto veli¢iny vykazuijf
zfejmé tésny vztah.

52 Ze viech zaniklych ekonomickych subjektl v ekonomice v roce 2005 byl pouze u 3,6 % z nich podan
navrh na konkurz.

53 Predeviim vyroba automobill a navazujici vyroby.
54 Diskuze téchto dopadU je provedena také v ¢asti 2.2 Doméaci makroekonomické prostredi.
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3.2 DOMACNOSTI

Vyvoj v sektoru domdcnosti je pro finan¢ni stabilitu vyznamny z fady dtvodu.
Domaécnosti jsou po nefinancnich podnicich druhym nejvyznamnéjsim dluznikem
finan¢niho sektoru. Zadluzuji se vyznamné nejen vici bankdam (podrobnéjsi
rozbor Uvérové emise bank uvadi kapitola 4.4.2 Vyvoj Uvéra a kreditniho rizika),
ale i vii¢i nebankovnim finan¢nim zprostfedkovatelm.* Zadluzovani domacnosti
je v rdmci bankovnich Gvérd nejdynamictéjsi polozkou. K meziro¢ni dynamice
uvérd soukromému sektoru pfispivaji zhruba z 60 %. Domacnosti jsou rovnéz
nejvyznamnéjsim prispévatelem finan¢niho sektoru na strané vkladd. Jejich
rozhodnuti o alokaci Uspor mohou vyznamné ovlivnit likviditu pfedevsim
bankovniho sektoru ¢i rozvoj novych financ¢nich produktd.

Vedle téchto piimych vliva, které se projevuiji pfimo v aktivech a pasivech finan¢niho
sektoru, existuje rada vlivd nepfimych. Jde o mnozstvi endogennich vazeb mezi
sektorem doméacnosti, finan¢nim sektorem a sektorem nefinan¢nich podniku.
Napfiklad vyrazny a neocekdvany nardst urokovych sazeb by se, vedle pfimého
ovlivnéni schopnosti domdacnosti splacet Uvéry, projevil také v nizsi tvorbé
disponibilniho dtichodu a nasledné v nizsi spotfebitelské poptavce a v dynamice
hrubého domaciho produktu. Ta by ovlivnila kreditni riziko sektoru nefinan¢nich
podnikd. Obdobné narlst mezd sice pozitivné ovliviiuje kreditni riziko sektoru
domaécnosti, na druhou stranu vsak negativné ptsobi na sektor podnikd. NarUst cen
vétSinou plsobi opacnym zplsobem.

Navzdory nérGstu zadluzenosti domacnosti akumulace jejich pujcek stale
nepfevysuje akumulaci finan¢nich aktiv.* Cista majetkova pozice domacnosti se tak
nadale v absolutnim vyjadreni zlep3uje.*” V ramci finan¢nich aktiv se na jejich tvorbé
podili pfedevsim poloZzka ,, ObéZivo a vklady” (cca z 50 %). V souvislosti s rozvojem
pojistovnictvi (podrobnéji viz kapitola 4.5 Pojistovny) roste pfispévek polozky
.pojistné technické rezervy”, jejiz podil je zhruba tfetinovy. Pfispévek polozek
.Cenné papiry a Ucasti” je pres narast souvisejici predevsim s vyvojem cen akcif
a dluhopist (viz kapitola 2.3 Viyvoj na finan¢nich trzich) relativné nizky (cca 11,9 %).
Presto se postupné zvysuje citlivost bilanci domacnosti na vyvoj cen cennych papird.
Vedle akumulace finan¢nich aktiv je protipolozkou zadluZzovani domécnosti také
zména nefinan¢nich aktiv, resp. hruba tvorba fixniho kapitdlu domacnosti. Tyto
investice maji vétsinou formu investic do bytové vystavby.*® Bilance domacnosti
vyznamnym zpUsobem zavisi rovnéZ na vyvoji cen nemovitosti, pficemz z dlvodu
¢astého dluhového financovani investic doméacnosti se tato citlivost v ¢ase zvysuje
(vyvoj cen nemovitostf je analyzovan v kapitole 3.3 Ceny nemovitosti).

55 Nebankovni poskytovatelé spotebitelskych tvérd ziskavali podil na trhu predevsim v letech 2000 az
2001. U avérd spottebitelské povahy si stéle udrzuji zhruba tfetinovy podil. U celkovych Uvérd jejich
trzni podil klesa v souvislosti s vysokou dynamikou Uvérd na bydleni, které tyto instituce vétsinou
nenabizeji.

56 V roce 2005 podil nové pfijatych pajcek k nové zakoupenym finan¢nim aktivam cinil 80 %. Podil
nové prijatych pajcek k nové zakoupenym finan¢nim aktivim plus hrubd tvorba kapitalu v sektoru
domécnosti dosahl 42,9 %. V roce 2000 ¢inily tyto poméry 20,8 %, resp. 10,3 %.

57 Vzhledem k nizké zakladné u pujcek je v3ak jejich procentni rdst vyssi nez rlst vkladd, takze u ukazatele
podilu finan¢nich aktiv a finan¢nich pasiv dochazi k jeho snizovani.

58 Podil doméacnosti na celkové hrubé tvorbé fixniho kapitalu ¢inil v roce 2005 celkem 15,7 %. Pramér
tohoto podilu za obdobi 2000 — 2005 je 17,2 %. Oproti ostatnim investicim jsou investice domacnosti
méné procyklické, takze pokles tohoto podilu v roce 2005 je dan spie pfiznivou cyklickou situacf
(rGstem investic jinych sektor().
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GRrAF Il 15
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Ackoliv bankovni vklady domdcnosti prevysuji jejich Uvéry vice nez 2,5nasobné,
pfispivaji vztahy domacnosti vici financni sféfe k jejich disponibilnimu dichodu
negativné. Celkovy objem zaplacenych Grokt domacnosti (tedy Uroky z Gvér()
prevySoval ke konci roku 2005 objem pfijatych drok( (drokd z vkladd) asi
2,4ndsobné. K hrubému disponibilnimu ddchodu prispiva rozdil zaplacenych
a pfijatych drokl za cely rok 2005 negativné ve vysi 1,2 p. b. Podil pfijatych drokd
na disponibilnim dtchodu v podstaté stagnuje. V rdmci podilu zaplacenych urok
na disponibilnim dlchodu zacina prevazovat vliv zvysujici se zadluZenosti nad
efektem poklesu nominalnich Urokovych sazeb a podil objemu zaplacenych urokd
k disponibilnimu ddchodu rostl. Riziko zmén drokovych sazeb tak mdZe na sektor
domacnosti dopadat silnéji nez v minulosti. Lze ocekdavat také zvyseni citlivosti
spotfeby doméacnosti na vyvoj urokovych sazeb.

Schopnost domdcnosti splacet zavazky zavisi vedle objemu jejich aktiv pfedevsim na
budoucich prijmech. V rdmci zdroja béznych prijmda domdacnosti jednoznacné
dominuji vyplacené mzdy zaméstnanclm. Vysoky podil md rovnéz hruby provozni
prebytek a smiSeny dlchod® a socialni davky. Celkové pfijmy domacnosti tak souvisi
predevsim s vyvojem mzdy v ndrodnim hospodarstvi a s vyvojem zaméstnanosti.
V poslednich dvou letech dynamika prdmérné mzdy mirné zaostdvala za vyvojem
HDP. Rozdil v tempu rastu ekonomiky a disponibilniho ddchodu byl jeSté vyraznéjsi.
Domaécnosti pIné neparticipuji na rastu HDP.*° Pokracovani tohoto vyvoje, resp. dalsi
rozevieni rdstu disponibilniho dichodu a HDP, by mohlo v nékterych ¢astech
sektoru domdcnosti vést ke zvy3eni kreditniho rizika. Potencidlnim rizikem je v této
souvislosti i pfipadny pokles zaméstnanosti,®' ktery by za jinak nezménénych
okolnosti snizil celkovy objem vyplacenych mezd na obyvatele.

Pripadny 3ok do pfijm0 domacnosti nemusi nutné zhorsit jejich schopnost splacet
uvéry. Nutnost splatit Uvér mdze donutit domacnosti omezit jejich vydaje. Ddvodem
muZe byt obava z realizace zastavy v pripadé pajcky na bydleni a souvisejici ztrata
.Stfechy nad hlavou”, nebo obava z exekuce (viz box Realizace pohledavek za
podniky a domécnostmi — konkurzy a exekuce).

Vice neZ ¢tvrtina vydajd domacnosti souvisi s platbami dani, respektive socialnich
prispévka, které domdcnosti nemohou pfilis ovlivnit. Zhruba dvé tretiny vydaju
maji domdacnosti k dispozici ve formé disponibilniho dichodu vyuZitelného na
spotrebitelské vydaje.® Tyto vydaje mohou domacnosti do urcité miry ovlivnit.
V pfipadé narlstu cen nezbytného zboZzi s nizkou cenovou elasticitou miize celkovy
objem spotrebitelskych vydajd i vzrast. To by pfi danych pfijmech nutné vedlo
k poklesu Uspor. Z tohoto hlediska existuje urcité riziko v pfipadé néardstu cen
potravin. Do bilanci nékterych domdacnosti se mdze negativné projevit také
deregulace najemného a z nf vyplyvajici narst ndkladd na bydleni.®® Rist cen ropy
a souvisejici zvySen( cen energif mdze rovnéz znamenat tlaky na nominalni vydaje
domacnosti.

59 Hruby provozni pfebytek a smiZeny dichod jsou vysledkem ekonomické aktivity drobnych podnikateld.
Odrézeji jednak zisk téchto podnikateld, jednak jejich hypotetickou mzdu.

60 Disponibilni dachod, ktery maji domécnosti k dispozici pro spotfebu a Uspory, se od HDP isi mimo
jiné o deficit bilance vynosu (soucast statistiky platebni bilance). Na pomalej3i dynamice disponibilniho
dachodu v porovnani s riistem HDP se podepisuje pravé pomérné vysoky deficit bilance vynosu.

6

Ke konci roku 2005 dochdzi k urcité disproporci vyvoje zaméstnanosti, ktera relativné vyrazné roste
(meziro¢ni rast ve 4.¢tvrtleti 2005 0 2 %), a pribéhem miry nezaméstnanosti, ktera klesa pouze
velice mirné. Moznym vysvétlenim je vyssi zaméstndvani nerezidentd. To napomaha vysvétlit rozdil mezi
vyvojem HDP a disponibilniho dichodu. Mzdy nerezidentd se do disponibilniho dichodu
nezapocitavajl.

62 Zbytek pfijmu je vyuzit ve formé hrubych Uspor.

63 Toto samoziejmé plati pouze pro domécnosti, které bydli v byté s regulovanym najemnym. Domacnosti,
které bydli v ndjemnim byté s neregulovanym najemnym, mohou z deregulace najemného profitovat.
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Z hlediska hodnoceni finan¢ni stability jsou dulezité informace o distribuci
zadluzovani napfic raznymi skupinami doméacnosti. Udaje z narodnich G¢th takovou
informaci neobsahuiji, proto je nutné vyuzit data tzv. statistiky rodinnych G¢ta.* Tato
statistika mimo jiné obsahuje Gdaje o novych vkladech a vybranych Usporach za
dany rok a Gdaje o nové prijatych pajckach a splatkach téchto puljcek, véetné vztaht
k nebankovnim finan¢nim institucim.

V rdmci rozdéleni domdcnosti podle jejich cistého penézniho pfijmu na osobu je
zfejmé, Ze za poslednich pét let nejvice vkladd akumulovaly domacnosti s relativné
vySsimi pfijmy. Tato skupina se v porovnani se svymi pfijmy také nejvice
zadluZovala.®® Na druhou stranu se predevsim v posledni dobé vice zadluzuji také
nizkoprijmové domdcnosti. Relativné vysoky podil nové pfijimanych pujcek k jejich
penéznim pfijmdm neznamend pfilis velké riziko pro finanéni instituce.®® Pomérné
vysoké splatky uvérd z minulych let se v3ak jiz u nékterych téchto domacnosti
negativné projevuji v jejich schopnosti financovat dalsi vydaje a vytvaret nové
uspory.

Tento jev Ize vysledovat napfiklad u skupiny domacnosti s minimalnimi pfijmy,
dvéma détmi a jednou ekonomicky aktivni osobou. U takové domacnosti je podil
splatek pujcek na penéznich prijmech za rok vy3si nez 6 % a previs vybranych Uspor
nad vklady ¢ini 8,9 %. Skupinou, kterd se v soucasnosti zadluzuje nejvice (tedy nové
prijaté pUjcky minus splatky pUjcek jsou pro né nejvyssi v poméru k hrubym
penéznim pFijmam), jsou domdacnosti s jednim ditétem a jednim ekonomicky
aktivnim rodi¢em. Jde pravdépodobné vétsinou o mladé rodiny.

U domaécnosti s nizsimi prijmy je vedle relativné nizsich uspor rizikovym faktorem
také vyssi zavislost na socidlnich pfijmech. Ty mohou byt stfednédobé ovlivnény
pfipadnym provedenim reformy vefejnych financi. Na druhou stranu je z hlediska
finan¢ni stability pozitivni, Ze socidlni pfijmy jsou nejvyznamnéjsi pro domacnosti
s podprdimérnymi, ale ne nejnizsimi pfijmy, které se zadluzuji pomérné mélo
(predevsim domacnosti dlchodcd). U domacnosti s podprimeérnymi prijmy je
rovnéz relevantni pomérné vysoky podil ,nezbytnych” vydaji® na celkovych
vydanich. To mlzZe ponékud omezit jejich schopnost reagovat na pfipadny negativni
vyvoj snizenim spotreby.

Box 3: Realizace pohledavek za podniky a domacnostmi — konkurzy
a exekuce

Vedle pretrvavajiciho trendu zvysovani zadluzenosti sektoru ,,Doméacnosti —
obyvatelstvo”® roste od druhé poloviny roku 2003 i objem tvérd podnikam. Ke
konci roku 2005 cinily bankovni Uvéry sektoru "Domdcnosti — obyvatelstvo"
380 mld. K¢. VétSinu tvorily Uvéry na bydleni ve vysi 266 mld. K¢, zatimco
spotrebitelské Uvéry dosahly 95 mld. K¢. PrirGstek celkového objemu bankovnich
Gvérd obyvatelstvu v roce 2005 dosahl 34 % oproti roku 2004. Vedle bankovnich
uvérd roste i objem nebankovnich Uvérd. Spotrebitelské Uvéry poskytnuté
nebankovnimi spole¢nostmi dosahly v roce 2005 vice nez 43 mld. K¢.
K zadluZzenosti domdcnosti a podnikd prispivaji i leasingové spolecnosti. Stav jejich
pohledavek z leasingovych operaci ke konci roku 2005 ¢inil 202 mld. K&. Bankovni
uvéry podnikm dosahovaly na konci roku 2005 hodnoty 525 mld. K¢.

64 Statistiku rodinnych Gctd sestavuje CSU na zékladé vybérového 3eteni, které obsahuje informace o 3 000
domécnostech. Udaje obsahuji tokové veli¢iny za dany rok. Nejsou zcela porovnatelné s udaji
z finan¢nich u¢th ¢i s Gdaji z bankovni statistiky, které pokryvaji sektor domacnosti jako celek.

65 Skupina tfi decill s nejvy3simi prijmy se na celkovém objemu nové pfijatych pljcek podilela z 54,1 %.

66 Skupina tfi decill s nejnizsimi pfijmy se na celkovém objemu nové pfijatych pljcek podilelaz 17,6 %.

67 Za nezbytné vydaje jsou povazovany vydaje na potraviny a nealkoholické ndpoje, vydaje na bydlenf
a vydaje na zdravi.

68 V ramci bankovni statisticky se sleduji v rdmci statistické kategorie ,Domdcnosti” jeji ¢asti ,Doméacnosti
— zivnosti” a ,Domdcnosti — obyvatelstvo”. Obé tyto kategorie jsou vyrazné heterogenni.

GRraAF lIl. 19
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GRAF III. 20
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GRAF I, 1 Box
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Pfes obnovenou dynamiku rdstu Uvért podnikdm nedochazi k nardstu miry
podanych navrha na konkurz. To mlze ukazovat na zlepsujici se kvalitu
finan¢niho zdravi podnikd, ale i na zkvalitnéni Fizeni rizik v bankéch. Svou roli
maze hrat také znacnd délka konkurznich fizeni a snaha véfiteld resit
insolventnost podnikl efektivnéjsim zpdsobem, ktery by zajistil dluzniktm vyssi
ndvratnost pohledavek.

Podil pravnich sporl vyvolanych konkurzem nebo vyrovnanim trvajicich déle nez
2 roky se zvysuje. Tyto spory tvofily 46 % z celkového mnozstvi vSech téchto
sport v roce 2005, v roce 2004 to bylo 41 % a v roce 2003 pouze 34 %. Zatimco
u obcansko pravnich sporl souvisejicich s konkurzem a vyrovndnim se
v poslednich dvou letech prdmérna délka pravnich sport snizuje, u obchodnich
sporl naopak roste.

Pokud podnik ¢i domacnost neni schopen ¢i ochoten dostat svym dluznickym
zavazklim vcas a v pIné mite, dochazi k udalosti defaultu. V tomto piipadé
nastupuji dva zakladni mechanismy vymozeni pohledavek za dluznikem —
exekuce nebo konkurz. Teoreticky moznym, av3ak v praxi témér neuzivanym
institutem je vyrovnani, resp. nucené vyrovnani, pfi kterém dluznik uspokoji
alespori minimalni zékonem pozadovanou vysi svych zdvazkd. Oproti konkurzu
neni vyrovnani spojeno se zrusenim pravnické osoby.

Konkurz je kolektivnim fizenim, ve kterém se véfitelé snazi uspokojit své
pohledavky v co nejvétSi mozné mife. Obecné muze byt prohlasen konkurz jak
na pravnickou, tak fyzickou osobu.® U fyzickych osob se tento zplsob prakticky
nevyuziva, protoze platna legislativni Uprava byla primarné urcena pro pravnické
osoby. Zménu by méla prinést nova pravni Uprava zplsobl feseni tGpadku Ucinna
od 1. 7.2007. Ta kromé moZnosti reorganizace obsahuje institut oddluzeni a dava
dluznikovi-fyzické osobé moznost osvobozeni od placeni pohledavek zahrnutych
do oddluzeni, v rozsahu, ve kterém nebyly uspokojeny v fizeni o oddluzeni.”

Z vyvoje poctu prohlasenych konkurzi v Ceské republice je zjevné, Ze tento
mechanismus zacina byt vice vyuzivan pocinaje obdobim ekonomického oslabenf
v zavéru devadesatych let.”" Od roku 2002 je mozno vysledovat postupné
snizovani poc¢tu poddvanych navrha na konkurz, které mize odrazet zlepSovani
finan¢niho zdravi podnikové sféry.

Jestlize dluznik nesplaci pouze jednomu véfiteli, Ize cely proces uspokojeni
véfitele zjednodusit prostrednictvim exekuéniho Fizeni. To je obecné efektivnéjsi
a kratsi. Pokud ovsem véritel poda na nesplacejiciho dluznika ndvrh na exekucni
fizeni a posléze se ukaze, Ze tento dluznik ma pohledavky i vaci dalsim vériteldim,
kteri na néj poté podaji navrh na konkurz, je exekucni fizeni zastaveno. Jinak by
doslo ke zvyhodriovani jednoho véfitele na ukor ostatnich.

Exeku¢ni Fizeni se nejvice dotyka domacnosti, které ¢asto preceni své financ¢ni
moznosti a pujci si vice penéz, nez jsou pozdéji schopny splacet. Pribyva
zejména pripadd drobnych dluhl neprevysujicich deset tisic korun. Jde ¢asto
0 nezaplacené pokuty policii a dopravnim podnikdm, Ucty za elektfinu, najem,
telefon, zdravotni pojisténi, atd. Tri ¢tvrtiny vdech dluht vyméhanych v rdmci
exekuci tvori pohleddvky do deseti tisic korun. Jejich prdmérna vytéznost je

69 Kromé ztraty majetku osoby, na kterou byl prohldsen konkurz, je tato osoba povinna veskeré své
budouci pfijmy pouzit na uspokojeni véfitell az do vy3e dluzné ¢astky.

70 Vice o legislativnich aspektech Upadkového préva viz ¢lanek Vliv ipadkového prava na finan¢ni stabilitu
v tematické ¢asti této zpravy.

71 Pocet prohlasenych konkurzt v Ceské republice je velmi nizky v mezinarodnim srovnani. Napfiklad
v Némecku byl v roce 2005 jejich pocet na milion obyvatel zhruba Ctyfikrat vyssi nez v CR.
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zhruba 50 %. Pétinu pripadl tvori sumy od sto tisic do jednoho miliénu korun
s Uspésnosti vymozeni kolem 30 % dluzné castky. Z ¢astek nad milion korun se
darf ziskat pouze 5 — 10 %. Exekuce se tykaji zejména nezajisténych uveérl, mezi
kterymi u doméacnosti dominuji spotrebitelské Gvéry. Spotrebitelské Gvéry ¢asto
dosahuji vyse nékolika desitek tisic korun — tedy ¢astky, jejiz vymahani je v exekuci
nejvice Uspésné.

Mezi nejcastéjsi zplsoby vymahani dluht exekutory patfilo v roce 2005
zabavovani majetku a strhavani dluznych castek prfimo z bankovnich kont
dluznikd. Vzhledem k tomu, Ze ne kazdy dluznik ma ucet v bance, ziskavali
exekutofi penize i z prostfedkd na Uctech stavebniho sporenti,” penzijnich fondu
nebo obstavovanim socidlnich davek.

Pfi zahajeni exekuc¢niho fizeni nejprve exekutor ziska potfebné informace
o prislusné osobé (adresu dluznika i jeho zaméstnavatele, ¢isla bankovnich ucta,
apod.). Ze zékona ma exekutor pfistup k informacnim zdrojam statnich instituct
jako je napftiklad centrdini registr obyvatelstva nebo Udaje zdravotnich pojistoven
o klientech. Také banky jsou povinny spolupracovat pfi exekucnim fizeni.
Exekutofi se navic mohou obrdtit na zaméstnavatele a obstavit dluznikovi
budouci pfijmy ve prospéch uhrazeni dluhu.

Zejména u mensich dluznych ¢astek, které Ize snadnéji pokryt z prodeje majetku
domadcnosti, je prakticky nemozné se nesplaceni dluhu vyhnout. Pokud
doméacnost nemd zadna financni aktiva, exekutofi na zakladé soudniho prikazu
vniknou do bytu a zabavi nalezeny majetek. Pokud tento majetek nestaci ke
kryti dluzné castky, obstavi exekutori budouci prijmy dluznika. Exekucni fizenf je
velmi rychlé a efektivni a na domdacnosti mtize dopadnout velmi tvrdé.

Pocet exekuci se rychle zvysuje. V roce 2004 se jednalo o zhruba 155 tisic pripad
a v roce 2005 jiz o vice nez 270 tisic exekuci, coz predstavuje meziroc¢ni narlst
soudné nafizenych exekuci o 74 %. Délka exekucniho fizeni se navic zkracuje.
DluZnici nemaiji v tomto pfipadé ddvody k procesnim obstrukcim formou odvoléani
nebo odkladt, protoze to jen zvysuje jejich konec¢né ndklady v podobé Grok
z dluzné castky a odmény exekutora. Komora exekutord pfipravuje centralni
evidenci exekuci, kterd bude za poplatek dostupna od zafi 2006 na internetu.
Tento registr by mél pomoci véritelim vyvarovat se splatkovému prodeji ¢i pujcce
penéz osobé, na kterou jiz byla uvalena exekuce. Registr tak maze v kone¢ném
dusledku snizit kreditni riziko, kterému finan¢ni zprostredkovatelé celi.

Prostrednictvim vysokych tUrokovych sazeb z nezajisténych Gvérl maji banky
v zésadé pokryto riziko jejich nesplaceni. Pokud tedy domdacnost neni schopna
splacet spotrebitelsky uvér, banky casto odprodaji tuto pohledavku tretim
osobam, ¢imz vyvedou $patny Gvér ze své bilance. Uvéry odkupuji specializované
firmy zabyvaijici se jejich naslednym vymahanim, které nepodléhaji Zadné regulaci.
Tyto firmy také ¢asto vymahaji nedobytné pohledavky nebankovnich finan¢nich
zprostredkovatelG (napf. splatkovy prodej). V téchto pripadech nedochéazi
k exekuci ¢i prohlaseni konkurzu na klienta. Pohleddvka je namisto toho
vymdahana mimosoudni cestou. Prestoze neexistuji statistiky poctu ani zptsobu
takto vymdhanych pohledavek, Ize predpokladat, Ze pro domacnosti mohou byt
dopady téchto postupl jesté razantnéjsi nez soudni exekucni rizeni.

72 Pro pfipad exekuce prostiedkd naspofenych na uctech stavebniho sporent je nepfiznivy dopad exekuce

na dluznika zesilen faktem, Ze pfichazi o vsechny doposud pfipsané statni podpory i o troky z nich.
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GRAF 1. 21

Ceny nemovitosti — ceny prevodu dle dafovych pfiznani
(absolutni index, 4.Q 2001=100; Gvéry v mld. K&)
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GRAF lll. 22

Ceny nemovitosti — ceny prevodu dle darfiovych pfiznani
(absolutni index, 1.Q1998=100)
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3.3 CENY NEMOVITOSTI

Vyvoj na trhu rezidenénich nemovitosti

Vysoka dynamika Uvért na bydleni zvysuje citlivost bilanci domacnosti na vyvoj
cen nemovitosti. S ohledem na nizké Urokové sazby v prib&hu minulého roku, na
mozné spekulativni nakupy pred vstupem CR do EU a v souvislosti s nardstem
poptavky po nemovitostech financované ,,na dluh” byva casto diskutovano riziko
vytvofeni bubliny na trhu nemovitosti. K vytvoreni bubliny muaze pfrispivat
i ocekavani vyssich cen bytl v reakci na predpokladany narlst DPH na stavebni
prace souvisejici s bydlenim z 5 na 19 %, ke kterému m4d dojit na zac¢atku roku
2008.7 Pripadné splasknuti této bubliny by mélo dopad jak na domacnosti samotné
(snizeni hodnoty jejich nefinancnich aktiv), tak na financnf instituce poskytujici
uvéry na bydleni (snizeni hodnoty kolateralu). Skokovy pokles cen nemovitosti by se
také mohl projevit pfimo v bilancich finan¢nich instituci prostfednictvim jejich
investic do nemovitosti ¢i nemovitostnich investi¢nich fondt. Existuje i nepfimy
kandl prostfednictvim Uvérovani stavebnich spole¢nosti a prfedevsim prostfednictvim
vlastnickych ¢i Uvérovych linek na tzv. developerské spole¢nosti, které vétSinou
kombinuji stavebni ¢innost se spekulaci na trhu nemovitosti.

Z pohledu na vyvoj cen prevodd nemovitosti” vyplyvd, Ze po pomérné razantnim
rdstu v letech 1999 — 2003 cena vétSiny druht nemovitosti stagnuje nebo dokonce
mirné klesa.” Urcitou vyjimkou je index cen stavebnich pozemkd, ktery rostl i v roce
2004, ale zGstava oproti ostatnim typdm nemovitosti v absolutni hodnoté nizsi.
Davodem je hlavné jeho nizka dynamika do konce devadesatych let. Rlst cen
stavebnich pozemkd v posledni dobé tak mdze byt interpretovan jako urcité
dohdnénf ostatnich cen nemovitosti, které souvisi s cyklem vystavby nemovitosti
urcenych k bydlent.

Ostatni indexy cen nemovitosti maji navzajem obdobny prabéh. V minulosti rostly
nadprdmeérné predevsim ceny bytovych domu a bytd. Tato trajektorie je v podstaté
stejna pro rdzné typy nemovitosti v riznych regionech. Vymykaji se pouze kategorie
.Bytové domy v Praze” a ,,Stavebni pozemky v regionu Praha-zdpad/Praha-vychod”
které rostou asi dvakrat rychleji a kategorie ,Stavebni pozemky v Praze”, které
v obdobi 1998 — 2004 vzrostly oproti celkovému indexu o cca 20 % méné.’
Relativné stabilni vyvoj cen nemovitosti v roce 2005 indikuji i ukazatele nabidkovych
cen bytd v Praze, které naznacuji velice mirny narlst cen, resp. jejich stagnaci
zhruba na urovni konce roku 2003.

73 Vliv zvyseni sazby DPH na stavebni prace vsak bude omezen predpokladdanou aplikaci vyjimek pro
vystavbu tzv. socidlnich bytt (vyjimka do roku 2015) a pro stavebni prace spojené s rekonstrukcemi
a opravami bytt (vyjimka do roku 2010), pro které by i nadale méla platit snizend 5% sazba. Definice
tzv. socidlniho bydlenf je relativné volnd, protoze do ni spada vystavba bytd do velikosti 90 m?
a rodinnych domt do 150 m?.

74 V textu jsou rozlideny nasledujici typy cen nemovitosti: ceny prevodd nemovitosti, které pochézeji
ze statistik danovych pfiznani pro dari z pfevodu nemovitosti Ministerstva financi, a které jsou
publikovény CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam. Daéle se jedna
o nabidkové ceny nemovitosti, které udavaji ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich
kancelafich, a které jsou uvefejiovany Institutem regionalnich informaci (IRl). Nabidkové ceny by mély
byt vy33i nez ceny prevod(. Posledni kategorii jsou poFizovaci ceny nemovitosti (zjistované CSU),
které v podstaté uddvaji, za kolik je mozné postavit novou nemovitost.

75 V obdobi 1999 - 2003 ¢inil v CR priimérny meziro¢ni rdst indexu cen pfevodd nemovitosti 10,5 %.
V eurozéné pfitom ceny rezidencnich nemovitosti rostly v obdobi 1999 — 2004 v prdméru 0 6,1 %.
V roce 2004 ¢inil meziro¢ni rést indexu cen prevod(i nemovitosti v CR pouze 1,4 %, zatimco v eurozéné
rostly ceny nemovitosti o 7,4 % (nejvy33i rdst zaznamenaly Spanélsko, Francie a Irsko — viz Financial
Stability Report ECB, December 2005). Ve stfedoevropském regionu rostly v roce 2004 ceny nemovitosti
05 % v Madarsku (v roce ale 2005 klesly o 3,4 % — viz Report on Financial Stability, bfezen 2006,
Magyar Nemzeti Bank). V Polsku se predpoklada rtist cen nemovitosti zhruba o 5 - 15 % od poloviny
roku 2003 (viz Financial Stability Report, first half of 2005, National Bank of Poland).

76 Relativné vysoky rlist cen bytovych dom( v Praze je zfejmé ovlivnén nizsim podilem starsich nemovitosti
u téchto prevodl. Nové bytové domy byvaji v porovnan{ se soucasnym bytovym fondem luxusnéjsi
a drazsi. Nardst cen pozemkd v regionu Praha-zapad/Praha-vychod souvisi se stavebnim boomem v této
oblasti v dosahu Prahy a predchozimi relativné nizkymi cenami. Na druhou stranu relativné pomalejsi
vyvoj cen pozemkU( v Praze je zfejmé projevem nardstu cen jiz v obdobi pred rokem 1998.
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Pfi srovnavani vyvoje nabidkovych cen napfic regiony je zfejmy trend ke konvergenci
téchto cen. V prmeéru rostly v obdobi 2001 — 2005 ceny v regionech s nizsimi
absolutnimi cenami rychleji nez v regionech s vysokymi cenami. Tuto vazbu
ponékud oslabuje vyvoj cen v Praze, kde si ceny navzdory své relativné vysoké vysi
udrzZely i pomérné vysokou dynamiku. Dlvodem je charakter hlavniho mésta jako
hlavniho administrativniho i turistického centra v CR, nejniz$i nezaméstnanost
apod. Na druhou stranu v ramci zjisténého negativniho vztahu mezi vysi cen
nemovitosti a jejich rlstem by po vylouceni Prahy ponékud zaostaval rlst cen
v regionech s nejnizdimi cenami (Usti nad Labem, Ostrava). To je mozné vysvétlit
napfiklad vysokou nezaméstnanosti v téchto regionech. Celkové Ize obecny trend
konvergence cen napfic¢ regiony z hlediska finan¢ni stability vnimat pozitivné.
Rovnomeérnéjsi hladina cen napfic regiony snizuje pravdépodobnost chybného
rozhodnuti poskytovatele Uvéru, sniZuje se riziko moralniho hazardu a podobné.

Z hlediska vyhodnoceni pfipadné existence bubliny v cenach nemovitosti je tfeba
analyzovat vztah mezi vyvojem cen nemovitosti, trznim najemnym a vyvojem vynos(
alternativnich aktiv, resp. vyvojem trokové miry.”” Rizika pro financni stabilitu existuji
pfedevsim v pfipadé spekulativnich nakupl nemovitosti. Urcitym rizikem mUze byt
divergence mezi vyvojem ndjemného a vyvojem cen nemovitosti predevsim za
posledni dva roky. V Praze mezi koncem roku 2003 a 2005 narostly nabidkové ceny
nemovitosti 0 3,3 %, zatimco najmy poklesly 0 6,1 %. K ,rozevirani ndzek” mezi
vyvojem ndjmU a nabidkovych cen nemovitosti dochazi i v dalSich regionech. ,Vynos
z ndjemného”’® v Praze tak poklesl zhruba o jeden procentni bod, coz by mohlo
naznacovat moznost urcité korekce cen nemovitosti, zvlasté pokud by doslo ke
skokovému ndrlstu Urokovych sazeb.

Divergence mezi vyvojem nabidkovych cen byt a trznich ndjmG je dobre
vysvétlitelnd pohybem dlouhodobych tGrokovych sazeb. Ty zhruba od poloviny roku
2004 klesaji. Rozdil mezi ,vynosem najemného” a dlouhodobymi Urokovymi
sazbami se dokonce od poloviny roku 2004 mirné zvysil, navic je také zfejma nizsi
volatilita ,vynosu z ndjemného” oproti dlouhodobym drokovym sazbam.
V souvislosti s uvedenou vazbou ceny a ndjemného nadale pretrvavaji rizika
vyplyvajici z pokfiveni trhu zptsobeného regulaci najemného. Podil trzniho
a regulovaného najemného se pohybuje od cca 5,5 pro Karlovy Vary az po 2,3
pro Ostravu. Rychla deregulace najemného by zfejmé vedle nartstu regulovaného
ndjemného mohla pfispét i k poklesu trzniho ndjemného. Ten by pak dopadl| pravé
na investory se silnéjsim spekula¢nim motivem a mohl by vést k urc¢itému tlaku na
pokles cen najemnich bytd.

Vedle poptéavkovych vlivli se na trhu nemovitosti mohou postupné zacit projevovat
i nabidkové vlivy. Pocty dokoncenych, zahajenych i rozestavénych bytd jsou nejvy3si
od prvni poloviny devadesatych let, kdy dobihala prfedchozi extenzivni vystavba
panelovych domd. Podil poc¢tu vsech dokoncenych bytd od konce roku 2001
k celkovému poctu bytovému fondu v tomto roce™ je stale pomérné nizky (3,1 %).
Bytova vystavba se koncentruje prevdzné do Prahy a Stfedoceského kraje (podil
38,5 % na dokoncenych a 43,8 % na zahajenych bytech v roce 2005). Podil
zahajenych bytd k poctu trvale obydlenych bytd je v téchto regionech oproti zbytku
CR zhruba 2,5nasobny.

77 Blizsi metodologickd diskuze byla predmétem Boxu Determinanty cen nemovitosti uvedeného ve Zpraveé
o finan¢ni stabilité za rok 2004.

78 Vynos z ndjemného=trzni mési¢ni ndjemné/ nabidkova cena bytu*12.
Tento vynos nebere v Uvahu opotfebeni bytu ani jiné naklady spojené s vlastnictvim bytu (opravy,
poplatky za nékteré sluzby apod.), ani ,kreditni riziko” spojené s moznosti neplaceni ze strany
ndjemnika. Z tohoto dtvodu by vzdy mél byt tento vynos vy3si nez vynos likvidnéjsich alternativnich
aktiv, které témito néklady di riziky nejsou zatizeny (tedy napf. obligace).

79 V roce 2001 probihalo posledni s¢itani lidu, domd a bytl, bytovy fond k tomuto datu ¢inil 4 366 293
bytd, pricemz celkem 12,3 % z nich nebylo trvale obydleno.

GRAF III. 23

Vztah vyse ceny bytu a jejiho rustu mezi roky
2001 - 2005

(nabidkové ceny; dle krajskych mést; zkratky nazvii mést jsou
vysvétleny v seznamu zkratek na konci této zpravy)
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GRrAF . 24

Ceny byt a ndjemné (nabidkové ceny a ceny pirevodu)
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GRAF . 25
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GRAF lll. 26

Bytova vystavba
(pocty dokoncenych, zahajenych a rozestavénych bytl
v daném roce v tis.)
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GRAF IV. 1

Aktiva finan¢niho sektoru a bank na HDP v roce 2004
(%)
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Pozn.: Vysoké hodnoty za LU nezahrnuty. Zkratky zemi uvedeny v Seznamu zkratek.
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GRAF IV. 2

Podil bankovniho sektoru na aktivech finanéniho
sektoru v roce 2004
(%)
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GRAF V. 3

Porovnani uvért v roce 2004
(% HDP)
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v Seznamu zkratek.
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4 FINANCNI SEKTOR

V roce 2005 doslo k dalSimu zlepSeni vykonnosti a udrzZeni stability financniho
sektoru. Vlastnickd pfeména a kvalifikované fizeni velkych bank bylo spojeno
s rGstem jejich ziskd. Pojistovny (Zivotni i neZivotni) dale posilily rezervy a kapital
na plnéni smluv a kryti rizik. Byla ukoncena transformace investi¢nich fondd. Na
trhu pasobi investi¢ni spolecnosti s Ucetné oddélenou spravou a obhospodarovanim
domacich otevienych podilovych fondd. Investi¢ni zprostfedkovatelé na cele
Ke stabilité a transparentnosti trhu pfispélo snizeni poctu investi¢nich spole¢nosti
i obchodnikd s cennymi papiry.

V jednotlivych segmentech financniho trhu dochazelo ke koncentraci ¢innosti
a k fuzim. Finan¢nf trh soucasné zaznamenal ndrlst plsobnosti subjektd a rozvoj
aktivit, ktery s sebou pfinesl princip jednotné licence EU, resp. uznanf licence
udélené v jednom clenském staté v dalSich zemich EU, a tedy volny vstup na
finan¢nf trh. Byly vytvofeny organizacni a pravni predpoklady k integrovanému
vykonu dohledu nad financnimi trhy a financnimi skupinami.

Stabilizujici Gc¢inek méla rostouci vykonnost a zlepsenad financ¢ni situace
restrukturalizovanych podnik( a podnikové sféry jako celku. V tomto prostredi
doslo k r@stu uvérl podnikim a pokracoval rychly rlst Gvérd domacnostem.
Zahrani¢ni investofi a financ¢ni subjekty vlastnéné ze zahranici se podilely na rdstu
financovani domacnosti a podnikd. Doslo k dalsimu finan¢nimu a hospodarskému
propojeni se zemémi EU.

Uvedené pozitivni tendence v sobé soucasné obsahuji nékterd potencialni rizika.
Zrychlena uvérova dynamika v obdobf silného ekonomického rdstu mdze v pripadé
pozdéjSiho ekonomického oslabenf vést k rastu Spatnych pdjcek. Trhy aktiv, vCetné
trhu nemovitosti, mohou byt negativné ovlivnény pfipadnym rdstem drokovych
sazeb. RUst sazeb by zvysil Grokové zatizeni dluh( vzniklych v pfedchozich obdobich
a mohl by zkomplikovat jejich fadné splaceni. Stéle intenzivnéjsi propojeni naseho
finan¢niho sektoru se zahrani¢nim znamend jeho posileni a prfenos potfebného
finan¢niho know-how. Soucasné se tak ale oteviraji nové potencialni kanaly
pfenosu prvkl nestability v mezindrodnim méfitku.

4.1 MEZINARODNI SROVNANI

Relativni velikost finan¢niho sektoru vyjadfend jako pomér celkovych aktiv
financniho sektoru a HDP, tzv. ukazatel hloubky finan¢niho zprostfedkovani, se v CR
dlouhodobé se pohybuje kolem 130 %. Aktualni hodnota pro rok 2005 (136 %)
reflektuje jak rychly rdst HDP, tak i vyznamny rlst aktiv finan¢niho sektoru.
V porovndni s jinymi novymi ¢lenskymi zemémi EU je hloubka zprostfedkovani
a vyznam finan¢niho sektoru v CR vét3i, soucasné viak dosazena hodnota odpovida
zhruba 40 % relativni velikosti financ¢nich sektort v zemich eurozény a priiméru EU.

Srovnani' s vyspélymi ekonomikami naznacuje existenci potencialu dalsiho mozného
rozvoje sluzeb domaécich finan¢nich instituci. Soucasné implikuje rostouci vyznam
udrzeni stability predevsim bank a pojistoven, které jsou rozhodujicimi hraci na
ceském finan¢nim trhu s 82% podilem aktiv v roce 2005. CR dosud nedosahuje
Urovné zemi eurozény v Uv&rové emisi, v pojisténi ani v investovani klientd. Objem
Uvérd je v relativnim vyjadreni k HDP az tFikrat niz3i a celkové finan¢ni investice
pojistoven pétinové. Pokud jde o aktiva Ucastnik( penzijniho pfipojisténi na HDP,
dosahuji cca 30 % relativni velikosti eurozony, v pfipadé domdcich investi¢nich
a podilovych fondu jde o necelych 10 %.
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Pokud jde o samotny bankovnf sektor, ktery pfedstavuje jadro finan¢niho sektoru,
zlistava CR s hodnotou pomeéru mezi bilan¢ni sumou bankovniho sektoru a tvorbou
HDP ve vysi 101 % (2005) na prednich pfickach ve srovnani s dalsimi novymi
¢lenskymi zemé&mi EU. Jde o znamku relativné rozvinutého bankovniho sektoru.
Podil bank na finan¢nim sektoru ve vysi 74 % (2005) se blizi prGméru eurozény
a je srovnatelny s podilem napr. Polska a Rakouska.

Z detailngjsiho srovnani vyplyva, ze CR zaostava za vysp&lymi zemémi EU
v nékterych indikdtorech Uvérové emise. Podil Uvérl domacnostem na celkovych
Uvérech je ve srovnani s EU zhruba polovi¢ni, podil bankovniho sektoru na Gvérech
V podnikové sféfe hraji vyznamnou roli alternativni zptsoby financovéni véetné
financovani ze zahranici, které se neobjevi v doméci Gvérové emisi, a také
mezipodnikové zadluzenost, kterd stale dosahuje zna¢ného objemu. V novych
¢lenskych zemich stfedni a vychodni Evropy nabird na dynamice poskytovani Gvér
domacnostem.

Mezinarodni srovnani indikuje urcité rozdily ve vaze finan¢niho sektoru v CR ve
srovnani s vyspélymi zemémi EU, ale také podobnost, pokud jde o jeho strukturu.
Z pohledu teorie optimalnich ménovych oblasti by mohly rozdily v postaveni
a fungovani finan¢niho sektoru mezi zemémi vést k rozdilim ve finan¢nim
zprostfedkovani, v ménovépolitické transmisi a ve svém dUsledku tak vytvaret
predpoklady pro asymetrické soky. Vykonny a pruzny finan¢ni sektor mize, i pres
svou mensi vahu, rdzné nepfiznivé ekonomické Soky ucinné absorbovat
a eliminovat jejich dopady v ekonomice. K nastrojim, které analyzuji zdravi
systému, patii makroekonomické modely a zatéZzové testy posuzujici odolnost
finan¢niho sektoru.®

4.2 STRUKTURA FINANCNIHO SEKTORU

K zékladnim segmentCim stavajici finan¢ni struktury CR patii banky, pojistovny,
penzijni fondy, investi¢ni spole¢nosti, oteviené podilové fondy, druzstevni zélozny,
leasingové spole¢nosti a dalsi financnf instituce. V jejich rdamci v3ak dochazi
k strukturalnimu vyvoji a majetkovym transferdm. Bankovni aktiva sice v uplynulém
obdobf absolutné rostla, jejich podil na finan¢nim sektoru viak klesal v souvislosti
s vy¢lenénim nekvalitnich aktiv z bilanci bank a s ohledem na expanzi nebankovnich
subjekt a produktl. V samotném roce 2005 v3ak vaha bank na finan¢nim sektoru
ponékud vzrostla.

Produkty zivotniho a dlchodového pojisténi a penzijni pripojisténi se pro
obyvatelstvo staly atraktivni prilezitosti ke stfednédobému i dlouhodobému
investovani, mimo jiné i diky statni podpore. Podilové listy otevienych podilovych
fond@ byly v poslednich letech vhodnou pfileZitosti ke zhodnoceni vkladd. Uvér
na leasing malym a stfednim podnikateldm i domacnostem byl a je pouzivanou
alternativou bankovnich uvérl, byt jiz nema tak vyhodné zejména dariové
podminky. Konkurenci bankam predstavuji spotfebitelské Gvéry a splatkové prodeje
nabizené nebankovnimi finan¢nimi a obchodnimi institucemi.

Proces diverzifikace probéhl i v rdmci bank, které v fadé pfipadl stoji v Cele
finan¢nich celkd a prostfednictvim svych dcefinych spole¢nosti maji vyznamny vliv
na vybrané segmenty finan¢niho trhu. V ramci financ¢ni skupiny vedle aktivit
v pojistovnictvi a v penzijnim pfipojisténi se to tyka i podnikani na kapitalovém trhu,
finan¢niho leasingu, faktoringu. Zna¢nd ¢ast téchto sluzeb zejména na trhu depozit
ale i na trhu Uvérd je smérovana na domacnosti. Banky ve vétsim rozsahu
diverzifikuji aktiva, mimo jiné i smérem k ostatnim finan¢nim institucim
a zprostredkovateltm.

80 Vysledky testl bank jsou obsazeny v ¢ldnku , Shrnuti vysledkd zatéZzovych testd bank” v tématické ¢asti
této zpravy.

GRAF IV. 4
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GRAF IV. 5

Podily na aktivech finanéniho sektoru k 31. 12. 2005
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GRAF IV. 6

Narust (pokles) podilu na aktivech finan¢niho sektoru
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GRAF IV. 7

Podil bankovnich finan¢nich skupin na trhu
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GRAF IV. 8

Podil bankovniho sektoru na finanénim sektoru
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GRAF IV. 9

Rentabilita aktiv podle majoritnich vlastnikd 2005
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GRAF IV. 10

Trzni podily 5 nejvétsich spole¢nosti na relevantnim trhu
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GRAF V. 11

Uroveri koncentrace na relevantnim trhu v letech
2003 - 2005
(Herfindahl index)
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V roce 2005 domaci velké banky kontrolovaly 37 % trhu penzijniho pfipojisténi,
necelych 6 % trhu zivotniho pojisténi a nemély jiz rozhodujici majetkovou Ucast
v odvétvi nezivotniho pojisténi. Na kapitdlovém trhu banky (jako nejvétsi
investi¢ni zprostfedkovatelé) prostfednictvim dcefinych investi¢nich spolecnosti
obhospodarovaly vétsinu domécich investi¢nich fondd a doméacich otevienych
podilovych fondd.

Pro soucasny financni sektor je charakteristické vyznamné vlastnické a funkéni
propojeni instituci v jeho jednotlivych segmentech. Na konci roku 2005 existovalo
9 bankovnich tzv. regulovanych konsolidac¢nich celk a vyznamna finan¢ni
skupina pojistovny. Aktiva konsolidovaného bankovniho sektoru, tj. po zapocteni
nebankovnich sloZzek regulovanych konsolida¢nich celkd, na konci roku 2005
¢inila cca 74 % celkovych aktiv finanéniho sektoru. Se vstupem CR do Evropské
unie a se vznikem a postupnou implementaci nové legislativy se uplatnily nové
pravni formy financ¢nich instituci a skupin ve formé holding(i a konglomerat(.®

Zahrani¢ni vlastnici kontroluji v&tsinu aktiv bankovniho a pojistovaciho sektoru v CR
s 96 %, resp. 77 % (investofi ze zem{ EU pfedstavuji 91 % a 72 %). Nizsi
zastoupeni zahrani¢nich majoritnich vlastnikd je napftiklad u nebankovnich
obchodnikd s cennymi papiry (40,4 % ze zemi EU). V penzijnich fondech je vykon
zahrani¢ni kontroly o néco mensi, na konci roku 2005 dosahl 36 % (13 % ze zemi
EU). Domaci finan¢ni instituce zpravidla dosahuji niz3i rentabilitu aktiv z ¢istého
zisku, nez je tomu u subjektl vlastnénych ze zahranici, resp. ze zemi EU. S vysokou
rentabilitou pracuji investi¢ni spole¢nosti a nebankovni obchodnici s cennymi
papiry. Relativné Uspésné jsou i penzijni fondy.®

4.3 STRUKTURA TRHU

Vyvoj struktury trhu je faktorem ovliviiujicim efektivnost a stabilitu finan¢nich
instituci. V. mnoha segmentech trhu dnes pUsobi velké silné finan¢nf instituce, které
na zakladé své kapitalové sily, schopnosti Ucinné fidit rizika a diverzifikovat své
¢innosti 1épe odolavaji nepfiznivym tlakm z vnéjsiho prostfedi. Na druhé strané
koncentrace finan¢nich ¢innosti do nékolika velkych instituci znamena vysoky
stupen kontroly nad trhem. Velké finan¢ni instituce mohou ve vétsi mite nez mensi
spole¢nosti predstavovat systémové riziko. V tomto sméru legislativa resi v souladu
s vyvojem v EU otdzku dohledu a jednotného postupu pro pfipad selhani subjektd.
Konkurence by méla pfispivat k rlstu kvality sluzeb, ke sniZzovani cen nabizenych
produktl a motivovat ke zvysovani efektivnosti.

Z pohledu struktury trhu probihal odlisny vyvoj, ktery vyustil v mensi pocet subjektd
v nékterych segmentech finan¢niho sektoru. V bankovnictvi ptsobi 36 bank
a v ramci penzijniho trhu 11 fondd. V pojistovnictvi se pocet subjektd v pribéhu
roku 2005 zvysil na 45 vstupem pobocek — organizac¢nich slozek zahranicnich
pojistoven. V bankovnictvi a v pojistovnictvi dochazelo k mirnému poklesu
koncentrace mérené podilem 5 nejvétsich finan¢nich instituci na daném trhu.
K opac¢nému vyvoji dochézelo v sektoru penzijnich fondu, kde naopak koncentrace
déle narUstala. Pres diferencovany vyvoj v poctu subjektl vsak postupné
konvergovala mira koncentrace na relevantnim trhu vklad( a Zivotniho pojisténi
k obdobné strukture, kdy 5 nejvétsich spole¢nosti kontrolovalo radové 74 % trhu.

81 Evropské finan¢ni instituce se pfidaly k tém, které mohou v CR pdsobit, v rémci smérnice o volném
poskytovani sluzeb (blizsi informace p¥indsi kapitola 4.8 Mezinarodni aspekty).

82 Pro ilustraci se uvadi porovnani rentability aktiv finan¢nich instituci s dosazenou rentabilitou aktiv ze
zisku po zdanéni nefinan¢nich podnikl (6,8 %), v tom podnikd pod zahrani¢ni kontrolou (8 %).
Porovnani je méné konformni vzhledem k odlisnému predmétu cinnosti a zadluzeni podnik( cizimi
zdroji.
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Jednotliva finan¢ni odvétvi maji svad specifika. Napfiklad v bankovnictvi, ale
i v dalsich sektorech je patrné Usili ziskavat klienty pro Uvérové obchody. Nejvétsi
konkurence vSak panuje na trhu depozit. Ur¢itym zptsobem o tom vypovidaji
i hodnoty Herfindahlova indexu (HI) méficiho Uroveri koncentrace.® Ty Cinily
v bankovnim sektoru ke konci roku 2005 pro pohledévky za klienty 1042 a pro
primdrni depozita 1280.

Na trhu vklad domacnosti se prosadila konkurence vici dominantnim bankdm ze
strany stavebnich spofitelen (velké banky udrzovaly pozici pfes dcefiné stavebni
spofitelny) i ze strany nékterych zahrani¢nich bank pasobicich v CR. Alternativou
k tomuto trhu jsou produkty Zivotniho a ddchodového pojisténi, penzijniho
pripojisténi a nabidka podilovych listd nebankovnich instituci. Uroveri koncentrace
je vy33i v pojistovnictvi (HI 1654 v roce 2005) a penzijnim pfipojisténi (HI 1612)
nez v bankovnictvi (HI 1383). Slou¢enim dvou penzijnich fondU zesilil boj o trzni
podily a urychlil se proces koncentrace na trhu penzijniho pfipojisténi v poslednich
dvou tfech letech. Na trhu Zivotniho pojisténi se mirné snizily trzni podily velkych
pojistoven.

Banky a dalsi finan¢ni instituce vyuzivaji specifickych vlastnosti produktl
a specializovanych sluzeb tykajicich se ceny a kvality. Jde o koncentrovany sbér
neterminovanych vkladd na bé&znych Gc¢tech nékterymi bankami, o statni prispévek
ke stavebnimu spofeni a penzijnimu pfipojisténi, stanovenou vysi zdanéni
urokovych pfijmt z vkladt a vynost z podilovych listd, garantované zhodnoceni
vybranych produktl ve fondech ¢i stanovenou technickou urokovou miru pro
pojistovny. Vedle téchto specifik produktové segmentace maji uvedené produkty
také spolecny znak — soustfedovéani vkladd domadcnosti pro kratkodobé
i dlouhodobé investovani.

Zminéna specifika mohou ovlivnit koncentraci v segmentech trhu. Relativné
izolovany trh mohou ovlddnout instituce s univerzalni i specialnf licenci (zpravidla
banky, pojistovny i nefinan¢ni instituce) bud pfimo diverzifikaci a kombinaci
produktd a sluzeb nebo nepfimo prostfednictvim dcefinych specializovanych
spolecnosti. V praxi spole¢nosti vyuZzivaji i majetkové ucasti ve skupindch
s finan¢nim subjektem (jde o bankovni holdingy a jiné finan¢ni holdingy
a konglomeraty). Vysokd koncentrace na piikladu produktové segmentace (za 5
nejvétsich spolec¢nosti) je z téchto dlvodl relativni a odpovida prirozenému
rdstovému vyvoji spolecnosti. Na domacim trhu jsou to pravé velké banky
a pojistovny, které vyuzivaji potencidl k ovladnuti trhu. Konkurence se muaze zvysit
vstupem pobocek s jednotnou evropskou licenci a vstupem spole¢nosti z EU
docasné poskytujicich sluzby na hostitelském trhu.

Koncentrace bankovniho sektoru v celkovych aktivech na konci roku 2005 dosahla
indexu 1155 (prdmér HI v roce 2004 dosahl v EU 1171). V prabéhu roku 2005 se
vyznamné snizil index koncentrace poctu béznych uctd obyvatelstva s elektronickou
a klasickou obsluhou, spravovanych bankami (index ke konci roku 2574). Presto
koncentrace poctu béznych uctd je vyssi nez u objemU depozit nebo celkovych
aktiv, nebot tento produkt nefiguruje v nabidce specializovanych bank.

83 Herfindahltv index (HI) je sou¢tem druhych mocnin trznich podili subjektt pasobicich na daném trhu
a vyjadfuje dosazenou Uroven koncentrace na trhu. Nabyvd hodnot 0 — 1, resp. pro lep3i vyjadreni
hodnot se uvadi v rozmezi 0 — 10 000. Cim niZ3i je HI, tim je dany trh povaZovan za vice konkurenéni.
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GRAF IV. 15
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Podil aktiv péti nejvétsich bank dosdhl 65 %. V tomto pfipadé jde o hodnoty
srovnatelné s jinymi evropskymi bankovnimi sektory. Primér EU byl 59 % na
celkovych aktivech v roce 2004. Vy35i koncentraci se vyznacuji zemé s mensimi
bankovnimi sektory, tedy ¢asto i nové clenské zemé EU. Stupeni koncentrace
v jednotlivych zemich je ovlivnén i rozhodnutim o umisténi sidla vyznamnych
nadndrodné pusobicich instituci a pokracujicim procesem konsolidace trhu formou
fuzi a akvizic.

Koncentrace z pohledu celkovych aktiv ¢i jednotlivych produktd nevypovida plné
o konkurencnim prostredi v dané zemi, resp. o konkurenci v nabidce urcitého
produktu nebo sluzby pro dany klientsky segment. Vy3si koncentrace trhu mize byt
rovnéz dlisledkem vy33i efektivity nékterych financnich instituci, tj. pfedevsim
lepsiho fizeni ndkladl a lepsiho zacileni na zdkaznika, které se nasledné odrazi
v klientsky vyhodnéjsich podminkach. Pfipadna atraktivnéjsi nabidka skupiny bank
se zakonité promitne i do ukazateld hodnoticich koncentraci trhu, prestoze
konkurujicich si subjektd v dané oblasti je mnohem vice.

Stabilita finan¢niho sektoru a jeho jednotlivych sloZzek zavisi do zna¢né miry na
ziskovosti financnich instituci. V prlbéhu poslednich tfi let se bankam, pojistovnam
a penzijnim fonddm dafilo Uspésné zhodnocovat vlozené zdroje. Investi¢ni
spole¢nosti efektivné participovaly na finan¢nim zprostredkovani. Pro nékteré
instituce to byl davod k vyplaté dividend a v pfipadé zahrani¢niho vlastnictvi doslo
k repatriaci ziskd.

4.4 BANKOVNI SEKTOR

Bankovni instituce mohou byt vystaveny rizikovym faktordm souvisejicim jak
s vnéjsim prostfedim, v némz se nachdzeji, tak také se situaci uvniti banky.
S rozvojem stdle sofistikovanéjsich produktd, sluzeb, prodejnich kanal a vnitinich
bankovnich procest se potencidlni rizika dale modifikuji a prolinaji. V dynamicky
se rozvijejicich oblastech bankovniho podnikani roste také operacni riziko. Pripadné
negativni disledky téchto vlivli se mohou promitnout nejen do vlastni vykonnosti
bank, ale mohou rovnéz vyustit do situace, kdy banka nenf schopna dostat svym
zavazklm vuci rdznym kategoriim obchodnich partnerd.

Kreditni, nebo téz Gvérové, riziko zlstavé jednim z klicovych faktord pro banky v CR,
a to predevsim ve své zdkladni podobé, kdy je spojeno s poskytovanim uGveérQ
podnikatelskym subjektm a domacnostem. Vzhledem k pokracujicimu dynamickému
rlstu Uvérové emise vedoucimu k rlstu podilu Uvérd v bilancich bank je kreditnimu
riziku vénovana samostatna kapitola. Zna¢na pozornost je vénovana rovnéz oblasti
trznich rizik, kdy v rdmci zatéZového testovani byl hodnocen predevsim pripadny
negativni vyvoj v oblasti rizika Urokového a ménového.

Kreditni riziko patrné zUstane nejvyznamnéjsim rizikem i do budoucna diky
rostoucimu vyznamu Uvérovych ¢innosti, a to i v situaci, kdy se kvalita Gvérového
portfolia postupné dostdvd na Uroven srovnatelnou s vyspélymi evropskymi
ekonomikami. Nizsf exponovanost bank vici drokovému a ménovému riziku souvisi
s kvalitou fizeni aktivnich a pasivnich polozek z pohledu jejich splatnosti a sazeb
a s dlouhodobé vyrovnanou celkovou devizovou pozici pfi relativné nizkém
zastoupeni cizich mén v bilanci. To se odraZf i ve strukture kapitalovych pozadavka.
Kapitalovy pozadavek na kryti Gvérového rizika predstavuje pres 90 % celkového
kapitalového pozadavku bank v CR.
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4.4.1 Tvorba a rozdéleni zisku

Bankovni sektor byl v roce 2005 jiZz poctvrté za sebou vysoce ziskovy. Pozitivni vyvoj
v oblasti ziskovosti dale posilil stabilitu nejen vlastniho bankovniho sektoru jako
celku, ale také stabilitu celého finan¢niho sektoru. Vytvoreny zisk zvysil schopnost
bank a dalich finan¢nich instituci v bankovnich skupinach absorbovat pfipadna
rizika prostfednictvim dostate¢ného disponibilniho kapitélu. Cisty zisk po zdanéni
dosahl 39,4 mld. K¢, coz v meziro¢nim srovnani predstavuje narlst o 20 %. Skupina
3 nejvétsich bank vytvofila 69 % Ccistého zisku. Podil téchto bank na tvorbé Cistého
zisku je 0 13 procentnich bodU vyssi nez odpovida jejich podilu na bilan¢ni sumé
bankovniho sektoru. Z celkového poctu 36 bank bylo 6 bank ztratovych.®

Pro vyslednou Uroven cistého zisku je rozhodujici tvorba zisku z finan¢ni ¢innosti,
provozni naklady a vzhledem k rozsédhlému Uvérovému portfoliu tuzemskych bank
rovnéz operace spojené s bankovnimi Uvéry souvisejici predevsim s jejich kvalitou.
Do tvorby hospodaiského vysledku v roce 2005 vstoupily rovnéz mimoradné vynosy
a naklady.®

Ve struktufe zisku z finan¢ni ¢innosti hraji stéle vyznamnéjsi roli zisk z trokd a zisk
z poplatkd s 59%, resp. 29% podilem v roce 2005. Podil urokl a poplatkl na
vynosech bankovnich sektord v jednotlivych zemich EU zavisi predevsim na
strukture jejich bilance, tj. na strukture nabidky produktt a sluzeb. Podil Urokového
zisku na zisku z finan¢nich ¢innosti byl u konsolidovaného bankovniho sektoru CR
v rdmci zemi EU v roce 2004 nejmensi. To koresponduje s dosud malym
zastoupenim uvérd na celkovych aktivech a soucasnymi nizkymi Grokovymi
sazbami. Ve srovnani s pfedchozim obdobim do3lo soubé&zné s ristem bankovnich
pohledavek k ristu uvedeného podilu.

Cesky bankovni sektor, ktery je hlavnim zdrojem financovani doméacnosti
a vyznamnym zdrojem financovan{ podniku, tvofi vétsinu svého Urokového zisku
prostiednictvim Gvér poskytnutych témto dv&ma segment@m klientd. Uroky
z uvérd nebankovni klientele v roce 2005 pfedstavovaly polovinu celkovych
urokovych vynost, zatimco v roce 2004 to bylo o 5 procentnich bodl méné. Rust
uvedeného podilu odrazi dynamicky rlst Gvérové emise, o kterém hovofi kapitola
4.4 .2 Vyvoj Gvérd a kreditniho rizika. Uroky pfijaté z titulu vlastnictvi dluhovych
cennych papir predstavuji rovnéz vyznamnou, avsak v tomto pfipadé relativné
stabilni polozku s podilem pohybujicim se kolem 20 % Urokovych vynosu.

V roce 2005 Siroce diskutovana otdzka poplatk( Uctovanych bankami byla jednim
z faktort vedoucich k minimalnimu meziro¢nimu narUstu zisku z poplatkd a provizi
01,6 % (v roce 2004 o 18,9 %).* Podstatnou ¢ast této slozky zisku tvori poplatky
Uctované v rdmci platebniho styku (téméf 58 %), podil poplatkl z dvérové ¢innosti
jiz druhym rokem poklesl, za rok 2005 na necelych 19 %.

Pri stanoveni vyse Urokd a poplatkld hraje u Uvérovych produktl kromé situace na
trhu a bonity klienta vyznamnou roli rovnéz konkuren¢ni struktura v daném
segmentu trhu. Banky informuji potencidlni klienty nejen o Urokové sazbé
z eventudliniho Uvéru, ale i o jeho celkové cené, tj. o ro¢ni primérné sazbé nakladd
zahrnujici veskeré poplatky vazici se k Gvéru.

84 Jde o pobocky zahrani¢nich bank a banky se specializovanymi ¢innostmi.
85 V roce 2005 ovlivnily zisk bankovniho sektoru mimoradné vynosy z arbitrazniho Fizeni, prodeje
majetkovych Ucasti, snizenf pfispévku do Fondu pojisténi vkladd a pfijaté dividendy.

86 Dalsimi vyznamnymi faktory vedoucimi k citelnému meziro¢nimu poklesu tempa rlstu zisku z poplatkl
v roce 2005 byly jednorazové udalosti (mimoradné vynosy navysujici zisk z poplatkl v roce 2004
a zmény Ucetnictvi snizujici zisk z poplatkd v roce 2005).
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GRAF IV. 20
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Hranice mezi tvorbou Urokového zisku a ostatnimi komponentami zisku z finan¢ni
¢innosti zastava neostra vzhledem k tomu, Ze tuzemské banky mohou od roku
2003 pouzivat efektivni urokovou miru.®” Urokovéa mira tak mize mit v sobé
zakomponovan ¢aste¢né nebo i pIné poplatek, ktery se k danému Uro¢enému
aktivu ¢i pasivu vaze. Srovnani v oblasti tvorby Urokového zisku a zisku z poplatk
mezi jednotlivymi bankami, popt. mezi jednotlivymi narodnimi bankovnimi sektory
tudiz nemaze byt zcela presné.

Cisté saldo tvorby a rozpousténi opravnych polozek a rezerv k pohledavkam
dosahlo jiz druhym rokem kladné hodnoty. Do hospodéiského vysledku bank tak
vstupuje jejich cistd tvorba souvisejici primarné s rostoucim objemem poskytnutych
uvérd. Bankovni sektor meziro¢né vykazuje mirny pokles ohrozenych uvéra,
soubézné viak zaznamenal ndrlst sledovanych Uvérl vedouci k celkovému zvyseni
klasifikovanych uvéra. Rast vykazaly v roce 2005 portfoliové Uvéry, ke kterym je
rovnéz treba vytvaret dostatecné opravné polozky. Podil portfoliové sledovanych
uveérd, k nimz banky tvofi opravné polozky na zakladé statistickych odhadd, dosahl
v zavéru roku 2005 zhruba 10 % celkovych uvérd.

Vyslednd rentabilita bank zavisi do zna¢né miry na jejich schopnosti efektivné
vyuZivat zdroje. Vyvoj provoznich nakladd vztazenych k zisku z finan¢ni ¢innosti
(cost-income ratio) doklada rast efektivity v uplynulém obdobi. Ve srovnani s rokem
2003 doslo jiz podruhé k poklesu ndkladd, jejichz prostfednictvim banky dokéazaly
vytvofit stejny objem zisku z financ¢ni ¢innosti. V roce 2004 se Cesky konsolidovany
bankovn{ sektor s hodnotou ukazatele provozni naklady/zisk z finan¢ni ¢innosti
62,6 % pohyboval o 3,2 procentni body nad evropskym primérem. Mezi zemémi
CECS5 (5 zemi stfedni a vychodni Evropy, tj. CR, Madarsko, Polsko, Slovensko
a Slovinsko) vykazalo lepsi efektivitu pouze Madarsko (56 %). Banky psobici v CR
dosahuiji velmi dobré efektivity rovnéz v rdmci mezindrodné pusobicich bankovnich
skupin, jichZ jsou cleny. Efektivita bank mérena ukazatelem provozni naklady/zisk
z finan¢ni ¢innosti se pro vétsinu bankovnich sektorl v EU v poslednich letech zlepsuje.

Vyse uvedené faktory vedly opakované k dosazeni vysokych hodnot rentability aktiv
a kapitalu Tier1,** a to 1,4 %, resp. 25,3 %. V obou pfipadech doslo v roce 2005
k meziro¢nimu rastu ukazatelt. Podobné dobrych vysledkd dosahuiji i dalsi zemé
CECS5. Pramér EU byl v roce 2004 naopak pro oba ukazatele nékolikanasobné nizsi.
Bankovni sektory netransformacnich ekonomik v EU se zacaly zotavovat
z predchoziho Gtlumu citeln&ji az v roce 2005. Napfiklad Recko a Portugalsko
vykazaly v roce 2004 za své konsolidované bankovni sektory rentabilitu kapitalu
Tier1 jen mirné prevysujici 10 %. Belgie ¢i Rakousko, tedy zemé vlastnikd
vyznamnych bank plsobicich v CR, se ve stejném ukazateli pfibliZily Grovni 15 %.
Rentabilita celého sektoru byla v CR taZena vzhiru skupinou velkych bank. Srovnani
ziskovosti a efektivity ¢eskych a zahranicnich bank propojenych vlastnickymi vztahy
je obsaZeno v kapitole 4.8 Mezindrodni aspekty.

Banky usiluji o zvyseni své efektivnosti, a tim i o rlst rentability, také prostfednictvim
posileni kanald pfimého bankovnictvi. V objemech transakci vyuzivajicich néktery
z kanald elektronického bankovnictvi je na prvnim misté internetové bankovnictvi
s vice nez 5,6 mld. K& pfevedenymi v roce 2005, coZ je trojndsobek roku 2004.
Objem transakci provedenych platebnimi kartami v CR v roce 2004 doséahl na
jednoho obyvatele 76 tis. K¢, coz predstavuje hodnotu srovnatelnou s primérem
eurozoény a soucasné nejvyssi z regionu CEC5. Hodnota transakci tak vzrostla
meziro¢né o 130 %. Také pocet terminalt ATM vztaZeny k celkové populaci se v CR
v prabéhu poslednich 4 let plynule zvySoval. V roce 2004 byl srovnatelny se zemémi
CEC5, ale stale je$té podstatné niz3i nez prmér v EU (v CR 269, v EU 708 ATM

87 Efektivni Grokovéd mira je Urokovou mirou, kterou se diskontuji o¢ekdvané budouci penézni toky az
do splatnosti nebo do nejblizitho data zmény trokové sazby.

88 Kapital Tier1 predstavuje nejkvalitn&jsi a u bank v CR rovnéz nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu.
Dominantnimi slozkami Tier1 jsou zékladni kapitdl, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.
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na milion obyvatel). Nejvice pouzivanymi platebnimi kartami z(istavaji v CR karty
debetni, v soucasnosti viak dochazi k vyraznému rdstu v poctu kreditnich karet
a tedy i k paralelnimu rozvoji Gvérovani prostfednictvim téchto instrumentd (blize
viz kapitola 4.4.2 Vyvoj uvérud a kreditniho rizika).

Rozvoj elektronického bankovnictvi maze prispét k rlstu ziskovosti bank a zvysit
komfort pro klienty, pfinasi vsak také nové formy moznych rizik. Jde zejména
0 zvysenou citlivost na selhani systému a o krimindini aktivity spojené s novymi
technologiemi. Cilem t&chto aktivit se mohou stat i klienti bank v CR. Na urovni
EU byla v pribéhu poslednich 10 let pfijata fada opatfeni vedoucich k eliminaci
faktord umozriujicich zneuziti novych technologii. Ceska republika podepsala
v Unoru 2005 dokument nazvany , Council of Europe Cybercrime Convention”,
a pripojila se tak k zemim, které usiluji o harmonizaci legislativniho a regulatorniho
prostredi pocitacovych a sitovych systéma.

Na zakladé rozhodnuti valnych hromad dochdzi kazdoroc¢né k rozdélovani zisku.
V roce 2005 vyplatily banky a 5 stavebnich spofitelen svym akcionardim dividendy
ve vysi 13,6 mld. K& Objem dividend byl mensi nez v roce 2004, presto dosahl
témér dvojnasobku vyplat z roku 2003. Dividendy predstavovaly 41,5 % Ccistého
zisku roku 2004 a s témér 82% podilem byly nejvyssi polozkou rozdélovaného
zisku. Témér 60 % zisku vytvoreného v roce 2004 zlstalo v bilancich bank.
Pokracujici repatriace zisku do zemf investorl opétovné prispéla ke schodku
bézného Uctu platebni bilance. Na celkovém odlivu zisku do zahranici se bankovni
sektor v roce 2005 podilel 17 %, tedy podilem o 1/3 men3im neZ v roce 2004.

Pomér rozdéleného a nerozdéleného zisku se v roce 2005 zménil ve prospéch
nerozdéleného zisku. Pfesto uskutecnénd vyplata dividend a dynamicky rdst
Uvérové emise vedly k dalsimu meziro¢nimu poklesu celkové kapitalové
pfiméfenosti z 12,6 % na 11,9 % a k poklesu kapitalové pfiméfenosti Tier1®
z 11,0 % na 9,4 %. K poklesu doslo ve vSech skupinach bank, a to u obou
ukazateld. VSechny banky vSak v prlbéhu roku 2005 plnily dana regulatorni
minima, tj. hranici 8 %, resp. 4 %.

V ramci mezinarodniho srovnani vykazovalo na konci roku 2004 nizsi hodnotu
kapitalové pfimérenosti konsolidovaného bankovniho sektoru ze zemi CEC5 pouze
Slovinsko. Plvodni ¢lenské zemé dosahly v nékterych pfipadech vyssich hodnot
(napt. Recko ¢i Belgie), v jinych pfipadech hodnot mirné nizsich (napf. Portugalsko
a Rakousko).

Nepomér v tempu ridstu kapitalu a kapitédlového pozadavku, zpUsobujici pokles
kapitalové priméfenosti bank v CR, se projevil ve vysledcich zatéZovych testd. Ve
srovnani s rokem 2004 doslo ke sniZzeni kapitdlového polstafe nutného pro
absorbovan{ Sokl v jednotlivych scénarich.®

Cesky bankovni sektor byl prostfednictvim 6 zastupcd pfedmétem Kvantitativni
dopadové studie ¢. 5 (QIS5). Studie je navrZzena Basilejskym vyborem pro bankovni
dohled za ucelem odhadu dopadu dasledkd implementace Smérnice EU
o kapitélovych pozadavcich, ktera upravuje novou kapitalovou koncepci Basel Il pro
zemé EU. Podle vysledk této studie se v CR nedéd vyloucit mirny pokles kapitalové
primérenosti po vstoupeni smérnice v platnost. Ocekavané snizeni kapitalovych
pozadavkU v oblasti Gvérového rizika zfejmé nebude dostate¢né kompenzovat nové
stanovené kapitalové pozadavky k opera¢nimu riziku.*’

89 Kapitalova pfimérenost Tier1 je definovéna jako pomér kapitélu Tier1 a celkovych rizikové vazenych
aktiv.

90 Vysledky testl popisuje detailné ¢lanek Shrnuti vysledkl zatéZzovych testd bank v tématické ¢asti této
Zpravy.

91 S podrobnéj3i informaci tykajici se dopadové studie a s celkovou pfipravenosti CR na zavedeni Basel Il
se |ze sezndmit v publikaci Bankovni dohled 2005.

GRAF IV. 22

Relativni dulezitost platebnich instrumentud v r. 2004
(% celkového poctu vsech transakci)

3 I
Slovensko -
Slovinsko _
Polsko _
Madarsko
CR
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Kreditnf transfery M Pfimé debety
Seky M E-penize

W Platebni karty

Pramen: Blue book, ECB

GRAF IV. 23
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GRAF IV. 24
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GRAF IV. 25
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GRAF IV. 26
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4.4.2 Vyvoj uvért a kreditniho rizika

Uvérové riziko zlstavd z pohledu financ¢ni stability vyznamnym faktorem
bankovniho podnikani, a to pfedevsim s ohledem na rostouci podil Gvérd ve
strukture aktiv. Pokud by doslo k necekanému nepfiznivému vyvoji v bilancich
nejvétsich dluznikd, tj. podnikové sféry a obyvatelstva, Celily by banky narlstu
Uvérového rizika. Naopak tzv. rychle likvidni aktiva,” kterd jsou druhou
nejvyznamnéjsi slozkou bankovnich aktiv, predstavuji ve srovnani s Uvérovou emisi
méné vynosnou, nicméné bezpecnéjsi variantu alokace zdrojl. Slouzi soucasné jako
pojistka pro pfipadné nepredpokladané okamzité plnéni zavazk.

Uvérova emise bank pasobicich v CR na konci roku 2005 dosahla 1 179 mid. K¢.
Podil bankovnich Gvérd na HDP v roce 2005 po mirném poklesu v roce 2004
vzrostl 0 3,7 p.b. na 40,2 %. V mezindrodnim srovnani je celkova Uvérova emise
bank vy3si nez v nékterych sousednich zemich (vztaZzeno k HDP zhruba o 4 p.b. ve
srovnani s Polskem ¢i se Slovenskem pro rok 2004), je v3ak stale pod urovni EU
(viz také kapitola 4.1 Mezindrodni srovnani). Potencidl rdstu je ve srovnani se
zapadoevropskymi ekonomikami znacny. VIadni sektor je jedinym, jehoZ pfima
zadluzenost va¢i bankam v CR se v roce 2005 snizila. Banky se intenzivné
zamérovaly predevsim na sektor obyvatelstva.

Uvéry na konci roku 2005 predstavovaly 38,7 % celkovych aktiv. Meziro¢né doslo
k rlstu o 1,6 p.b. Na zvySeni se podilelo predeviim obyvatelstvo a podnikova sféra
(57 %, resp. 39 %). Rast uvérl o 16,7 % za rok 2005 predstavuje meziro¢ni
akceleraci o vice nez 10 p.b. a koresponduje s pfiznivym vyvojem makroekonomickych
ukazatell. V uplynulém obdobi nedoslo pouze k rlstu pramérné hodnoty podilu
Uvérd na bilan¢ni sumé bank. Rust pohledavek za klienty v bilancich byl zfetelny
v celém spektru Ceskych bank. To doklada dlouhodobé rostouci stfedni hodnota
podilu pohledavek na bilan¢ni sumé bank dokumentovana rlstem medianu (za
poslednich 5 let o 13 procentnich bodl), ktery je doprovdzen rdstem dolniho
a horniho kvartilu.

Ohrozené Uvéry za klienty na konci roku 2005 predstavovaly 4,1 % celkovych GvérQ
bankovniho sektoru poskytnutych nebankovnim klientdm. Meziro¢né doslo ke
snizeni 0 0,8 p.b. Soucasné ohroZzené Uvéry mirné klesly i v absolutnim vyjadrent.
Ztetelny je trend sblizovani kvality Gvéra u jednotlivych sektor ekonomiky, pficemz
kvalita se ve vSech pfipadech v roce 2005 pribézné zlep3ovala. Horsich nez
pramérnych vysledk dlouhodobé dosahuji tvéry zivnostnikdm a nefinan¢nim
podnikdm.

Kreditni riziko bylo hodnoceno rovnéZ pomoci makroekonomického modelu
a nasledné byl testovan dopad Sokového zhorseni kvality Gvérd na celkovou urover
kapitdlové pfimérfenosti. Vysledky modelu a testovani® prokazaly robustnost
systému a dostatecnou rezervu disponibilniho kapitdlu bankovniho sektoru jako
celku. V nékterych pripadech se v3ak banky ¢i skupiny bank dostavaji z pohledu
zvladnuti rizika na hranici svych moznosti. Pfipadné ztraty plynouci z jiz existujici
snizené kvality ¢asti Uvérového portfolia byly v zavéru roku 2005 pro sektor jako
celek plné kryty prostfednictvim opravnych poloZek a zajisténi. Rist kvality dvérd
ovliviiuje, s ohledem na tvorbu opravnych polozek, pozitivné vysledny zisk. Ve
srovnani s evropskym primeérem byl v roce 2004 podil ohrozenych uvérd
poskytnutych bankami v CR mirné vy33i.»

92 Rychle likvidni aktiva jsou pohotové k dispozici ke kryti zdvazkd banky. Jedna se o pokladni hodnoty,
vklady a Gvéry u CNB, bézné Ucty u jinych bank, terminované pohledavky za jinymi bankami do
24 hodin, bezkupénové a kupénové dluhové cenné papiry vydané viddnimi institucemi a CNB.

93 Vysledky modelu a testovani jsou uvedeny v tematickych ¢lancich Makroekonomiky model kreditniho
rizika a Shrnuti vysledkd zatéZovych testll v tématické ¢asti této zpravy.

94 Srovnani s primérem v EU v roce 2004 ve vy3i 2,7 % je nutno povazovat spiSe za orienta¢ni, nebot
metodiky sledovani kvality Uvért nejsou v jednotlivych zemich EU shodné.
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Uvéry nefinanénim podnikim
Z pohledu ekonomickych sektorl byla podnikova sféra s 44,6% podilem na
bankovnich Uvérech klientd na konci roku 2005 nejvétsim dluznikem bank.*

Primérné meziro¢ni tempo rdstu v letech 2002 — 2004 dosahlo 2,5 %. Do kladnych
Cisel se rOst uavérd podnikdm prehoupl v druhé poloviné roku 2003.
V mezindrodnim srovndni se toto tempo rlstu nalézd pod priimérem eurozény
a rovnéz pod pramérnou hladinou dosazenou v celé EU. Ze stfedoevropskych
novych clenskych zemi dosdhly nizsiho rlstu Gvéry na Slovensku a v Polsku.
V ukazateli uvéry podniktm/HDP se CR s necelymi 18 % v roce 2004 nalézala
v dolni poloviné Zebficku EU (viz také kapitola 4.1 Mezinarodni srovnani). V roce
2005 doslo k vyraznému zrychleni dynamiky uvért ¢eské podnikové sféry, ktery
s 14,3 % prevysil vyvoj v pfedchozich dvou letech téméf o 7 bodd.

Uvéry nefinan¢nim podnikam predstavuji s hodnotou Herfindahlova indexu 1 114
nejméné koncentrovany trh mezi jednotlivymi ekonomickymi sektory. Pét nejvétsich
bank koncem roku 2005 disponovalo 63 % Uvérd, coz je o 3 p.b. méné nez
u sektoru obyvatelstva. Konkurence v segmentu Gvérd podnikdm je zna¢na. Banky
jsou v soucasné dobé ekonomického rlstu stale ochotnéjsi rozsifit moznosti
financovéani podnikovych aktivit a podilet se tak na ocekavanych ziscich. Neméné
vyznamnym kritériem hodnoceni konkurence je moznost vstupu novych hracd na
Uvérovy trh. Tato moznost zastava v CR i nadéle oteviena.

Pro podnikovou sféru je vyznamné nejen dostate¢né konkurencni prostredi zajistujici
kvalitni a cenové pfimérené Uvérové produkty, ale rovnéz fizeni devizového,
likviditniho a urokového rizika. Uvedené typy rizik vcetné kvality avérd jsou
s ohledem na velikost Uvérové expozice vici podnikim relevantni i pro bankovni
sektor. Z pohledu finan¢ni stability mohou ovlivnit odolnost bankovniho sektoru vici
pfipadnym jednotlivym Soklm (Urokovému, kurzovému a zmény kvality).

Po vstupu do EU se zintenzivnily vztahy Ceskych podnikd se zahrani¢im. Devizové
riziko podstupované ceskymi exportéry a importéry by mohlo byt v pripadé
nepfiznivého vyvoje, a pokud by nebylo zajisténo, castecné preneseno i na véfitele,
tj. na bankovni instituce. Na druhé strané je nutné poznamenat, Ze mira
cizoménovych Gvéra podnikam v CR (zhruba 20 % celkovych Gvéra podnikam) je
vyrazné nizsi nez v nékterych jinych zemich. Rada exportérd je , pfirozené" zajisténa
v0ci pohyblm kurzu exporty do zemi eurozény.

Zhruba 40 % uvérd podnikdm je dlouhodobé poskytovano se splatnosti do 1 roku,
asi tfetina nad 5 let, nejmensi ¢ast je Cerpana na obdobi 1 — 5 let. Struktura
splatnosti je ¢aste¢né promitnuta do doby fixace sazeb. V roce 2005 bylo v priiméru
46 % celkovych novych uvérd podnikiim cerpdno formou kontokorentnich
a podobnych uvér(, stejné procento bylo poskytnuto za podminek floatingu ¢i
fixace do 1 roku. Podil uvérd s fixaci nad 5 let stoupl béhem roku 2005 z lednového
zhruba 1 % na prosincovych necelych 6 % nové Cerpanych Uvérd. Podniky se tak
pfizplGsobuji zméndm na trhu pruznéji nez obyvatelstvo (viz kapitola 4.4.2 Vyvoj
Uvéra a kreditniho rizika — Uvéry obyvatelstvu ).

Uvéry bank pasobicich v CR sméfuji z 68 % do podnik{ vlastnénych soukromym
¢eskym kapitalem. Tento podil je vy33i nez by odpovidalo vlastnické struktufe firem
pasobicich v CR.* Spole¢nosti se zahrani¢ni majoritou Cerpaji v nékterych pfipadech
uvéry prfimo v konkrétni zemi vlastnika.

95 Bankovni Gvéry jsou po pohledavkach z obchodniho styku a Uvérech ze zahranici tfetim nejvyznamnéjsim
zdrojem financovani podnikové sféry v CR.

96 V rukou zahrani¢nich vlastnikl je zhruba polovina spole¢nosti s vice nez 100 zaméstnanci.
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GRAF IV. 28
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GRAF IV. 29
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Kvalita Uvérd sméfujicich do podnikové sféry se pozvolna zlepsuje. Na konci roku
2005 predstavovaly ohrozené Uvéry 5,1 % celkovych Gvérd poskytnutych firmam,
cozZ je meziro¢ni pokles o 1,5 procentniho bodu. Podnikovy sektor je v3ak vyrazné
heterogenni s ohledem jak na oblast podnikani, tak na jiz zminéné vlastnictvi.
Z odvétvového hlediska jsou nejkvalitnéjsimi dluzniky bank vyrobci a distributofi
elektfiny, plynu a vody s necelymi 0,3 % ohroZenych Uvérd. Zpracovatelsky priimysl,
stavebnictvi, obchod, pohostinstvi a ubytovani se v pribéhu roku 2005 pohybovaly
v rozpéti 8 % — 13 %, tyto hodnoty se vSak ve srovnani s rokem 2000 vyrazné
snizily. U sezonnich odvétvi, napfiklad ve stavebnictvi, se objevuji vykyvy v kvalité
i béhem roku.

Spolecnosti vlastnéné zahrani¢nim kapitalem s podilem necelych 2 % ohroZenych
Uvera splaceji své zavazky vici bankam s podstatné vyssi platebni moralkou nez je
tomu v pfipadé ceskych subjektl. To odpovidd vysledkm analyzy podnikd
vlastnénych zahrani¢nim kapitdlem provedené v kapitole 3.1 Nefinan¢ni podniky,
podle niz jsou podniky v zahrani¢nim vlastnictvi finan¢né odolnéjsi. Odpovidajici
hodnoty u verfejnych spolec¢nosti i spole¢nosti vlastnénych ¢eskym soukromym
kapitdlem se pohybovaly v zavéru roku 2005 kolem 8% podilu ohroZenych Gvérda.

K financni stabilité bankovniho sektoru z pohledu financovani podnik@ vyrazné
prispiva CentréIni registr uvért (CRU) provozovany Ceskou narodni bankou. Banky
maji k dispozici informaci o Uvérovém zatiZenf stavajicich i potencialnich klientd,
a mohou tak Iépe Fidit rizika svych Gvérovych portfolii. CRU, ktery obsahuje tdaje
o pravnickych osobach a fyzickych osobdch-podnikatelich,” je v provozu od fijna
2002. Udaje jsou do registru povinny zasilat na mési¢ni bazi vsechny banky ptisobici
na uzemi CR. Tyto Udaje zstavaji v registru po dobu 10 let od splaceni pohledavky.
K 31. 12. 2005 obsahoval registr 302 799 klientd s aktivni nebo jiz splacenou
pohledavkou. V prabéhu roku 2005 byl komer¢nimi bankami proveden dotaz do
registru na Uvérové zatizeni u celkem 201 580 klientd, coz znamena 67 % vsech
klientd v registru. Vedle dotazl komer¢nich bank na Uvérové zatiZzeni vlastnich
klientl je registr vyuzivan i pro ziskani informaci o potencialnich klientech. To
potvrzuje i 48 169 provedenych dotazl na nenalezené klienty. Tyto statistiky
signalizuji intenzivni vyuzivani registru komer¢nimi bankami. V soucasné dobé
dokon¢ovany modul umoznujici analyzy agregovanych dat v databazi CRU bude
cennym datovym zdrojem pro centralni banku i analytiky z komerénich bank, ktefi
na jeho zakladé dokazi 1épe sledovat financni stabilitu bankovniho sektoru.

Uvéry obyvatelstvu

Uvéry poskytnuté obyvatelstvu patf k nejdynamicté]i rostoucim polozkam aktiv
domacich bank. Tempo jejich rlstu se za uplynulych 5 let zvySilo 0 11,6 p.b. na
34 % v roce 2005. Koncem roku 2005 bylo obyvatelstvo s celkovymi zévazky
v{ci bankam ve vysi 380 mld. K¢ po podnikové sféfe druhym nejvyznamnéjsim
dluznikem bank. Uroky uc¢tované obyvatelstvu se spole¢né s pFislusnymi poplatky
stavaji vyznamnou slozkou tvorby zisku bank (viz kapitola 4.4.1 Tvorba a rozdéleni
zisku). Rychly rdst uvérd obyvatelstvu soucasné vyznamné zvy3uje pozadavky
kladené na tvorbu kapitdlu bank, tedy na polstar slouzici ke kryti ivérového rizika.
Rast Uvérové emise, pokud nebude doprovdzen dostate¢nou tvorbou zisku
ponechaného v bance a vstupujiciho do kapitalu, maze vést k dalSimu poklesu
kapitalové pfimérenosti. Obdobny vyvoj zaznamenavaji i nékteré dalsi zemé EU.

97 Informace o dluznicich bank — obyvatelstvu a jejich zévazcich jsou obsazeny v Bankovnim registru
klientskych informaci, ktery je provozovan soukromou spole¢nosti.

98 Uvedend tempa rlstu hodnoti stavové veliciny.
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Tempo rastu Uvérd na bydleni v roce 2005 dosahlo 34,1 %. V prdbéhu roku se
mirné zpomalila dynamika rdstu klasickych hypoték na bytové nemovitosti i Uvérd
stavebnich spofitelen. Hypotecni Uvéry byly rozhodujici pro rast celkovych Gvéra
na bytové ucely. Celkové tempo rdstu Uvérd obyvatelstvu bylo kromé Uvérd na
bydleni tazeno rovnéz spotrebitelskymi Gvéry. Ty ve srovnani s koncem roku 2004
vzrostly o 37,8 %. Dynamika jejich rdstu je za posledni dva roky na nejvy3si drovni.

Ve strukture Uvérl obyvatelstvu hraji rozhodujici roli Gvéry na bydleni s 70 %
v prosinci 2005 (pramér EU 70 % v roce 2004), spotrebitelské uvéry dosahly 25 %.
Z faktor podporujicich rast bankovnich Uvér obyvatelstvu zUstaly v roce 2005
dale ve he predevsim pretrvdvajici nizké Urokové sazby, rostouci pfijmy a celkové
snazsi dosazitelnost Uveérl souvisejici nejen s moznostmi poptdvky, ale i s nabidkovou
stranou. Kromé dalsiho rdstu objem@ klasickych hypotec¢nich avérd a uvéra ze
stavebniho spofeni se bankdm dafilo i s nabidkou americké hypotéky a uvérd
z kreditnich karet.

Bankovni pdjcky domacnostem v CR pfipadajici na jednoho obyvatele dosahuiji
obdobné jako v nékterych jinych novych clenskych zemich i pfes soucasny rychly
rast jen zhruba 10 % praméru EU. O existenci dalSiho prostoru pro rlst svédci
rovnéz porovnani s HDP. CR v roce 2004 dosahla s 12 % hloubky zprostfedkovani
na trhu Uvérd domdcnostem Urovné srovnatelné s jinymi novymi stfedoevropskymi
¢lenskymi zemé&mi, evropsky primeér cinil 57 %. PFijmy obyvatel plvodnich
Clenskych zemi jsou vyssi, dluznici z fad obyvatelstva tudiz maji dostatek prostfedk
splacet nékolikandsobné vyssi Uvéry. | relativné velké Uvéry na financovani bytovych
potfeb jsou ve srovnani s CR dostupnéjsi sirsimu okruhu potencidlnich zéjemca.
S rastem pijmu obyvatelstva v CR se da ocekdvat rovnéz dalsi rast poctu zajemcd
o bankovni Uvéry a postupné pfiblizovani primérné vyse Uvéru k drovni obvyklé
v EU. Do hry vstupuje i vyvoj na trhu cen rezidencnich nemovitosti, o kterém
pojedndva kapitola 3.3 Ceny nemovitosti.

Z pohledu finan¢ni stability jsou u Gvérd na bydleni dalezité hodnoty loan to value
(LTV), tj. pomér Cerpaného Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti; fixace sazeb;
doba splatnosti Uvért a ména. Podil Gvérd obyvatelstvu v zahrani¢nich ménach
v prosinci 2005 dosdhl méné nez 0,2 % celkovych Uvérd, a nepredstavuje tudiz
vyznamnéjsi riziko.

Ukazatel LTV dosahl v prosinci 2005 pro primérnou klasickou hypotéku cerpanou
na bytové Gcely 55 %. Vyse hodnoty naznacuje, Ze bankovni sektor je relativné
odolny vaci kreditnimu riziku a soucasné disponuje dostatecnou rezervou v zajisténi
z pohledu pohybu cen nemovitosti. Jak vyplyva z kapitoly 3.3 Ceny nemovitosti,
Ize chdpat soucasnou Uroven zajisténi prostfednictvim nemovitosti za dostatecnou
i z pohledu cenové hladiny na trhu rezidencnich nemovitosti.

Primé&rné roc¢ni sazby z Gvérd na nemovitosti klesly v priibéhu roku 2005 z 5,9 %
na 5,2 %. Nejfrekventovanéjsim ¢asovym pasmem pro fixaci sazeb nové cerpanych
Uvérd na bytové Ucely byla v roce 2005 Ihdta 1 - 5 let. Klienti bank se v roce
2005 rozhodli pro zafixovani sazeb na toto obdobi u vice nez 40 % Gvéru. Fixaci
delSi nez 10 let domacnosti zvolily u ¢tvrtiny novych uvérd. Nékteri klienti se tak
rozhodli stabilizovat vysi svych pravidelnych splatek a soucasné vyuzit soucasnych
relativné nizkych urokovych sazeb. Za tuto jistotu viak klienti plati ve srovnani
vétdinou zbavuji moznosti bezsankeniho pred¢asného splaceni Gvéru. Uvéry na
bydleni byly na konci roku 2005 z vice nez 95 % tvoreny dlouhodobymi Uvéry se
splatnosti presahuijici 5 let.

GRAF IV. 31
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GRAF IV. 33
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Koncentrace na trhu Uvér( pro bytové Ucely v roce 2005 vyjadfena Herfindahlovym
indexem nepatrné vzrostla 0 47 na 1 301. Pétice nejvyznamnéjsich bankovnich
poskytovatell Gvérd na bydleni s 73% trznim podilem zlstala ve srovnani s rokem
2004 nezmé&néna. Jsou mezi nimi zastoupeny jak banky umoziujici financovani
obyvatelstva prostrednictvim hypoték, tak i stavebni spofitelny. Stuperi koncentrace
signalizuje pomérné zdravé konkurencni prostredi.

Pro spotfebitelské Gvéry je klicovd predevsim sazba a jeji fixace, které spole¢né
s délkou Uvéru mohou ve stfednédobém horizontu ovlivnit kvalitu této slozky
bankovnich aktiv a finan¢ni situaci domdcnosti. Fixace sazeb hraje stejné jako
v pfipadé uvérl na bydleni vyznamnou roli pfi Fizeni Urokového rizika bank.

Sazba u spotfebitelskych Gvérd v roce 2005 klesla v prdméru o 1 procentni bod
na 13,9 %. Ve srovnani s Uvéry na bydlenf jsou spotrebitelské uvéry obvykle drazsi,
nebot odrazeji vyssi rizikovy profil téchto aktiv. Mezi sazbami jednotlivych bank jsou
znacné rozdily. Sazby reflektuji rizné typy spotrebitelskych uvérd, délku fixace sazeb
a v neposledni fadé jsou jednim z ndstrojd umozrujicich bance ziskat zddouci podil
na trhu. Herfindahllv index koncentrace dosahl na konci roku 2005 pro
spotrebitelské Uvéry 2 648, coz predstavuje ve srovndni s Uvéry na bydleni zhruba
dvojnasobnou koncentraci. Uroveri koncentrace se vzajemné podmiriuje s cenami
spotrebitelskych Gvérd, jejichz rozptyl byl ve srovnani s méné koncentrovanym
trhem Uvérl na bydleni mnohem vétsi. Pfi hodnoceni koncentrace a cen je nutno
prihlizet k jiz dfive uvedenym faktordm jako je otevrenost trhu umozfiujici vstup
novych konkurentl a vy3si efektivnost nékterych subjektd umoziujici nizsi ceny.
Podstatna je rovnéz skala produktl v dané oblasti a dostatecna informovanost
klienta.

Priimérné urokové sazby spotrebitelskych tvérl jednotlivych bank se v zavéru roku
obvykle v pfipadech americkych hypoték, které jsou pIné zajistény kvalitni zastavou.
Drazsi naopak mohou byt Uvéry z kreditnich karet nabizejici klientovi vyménou za
vysoky komfort a flexibilitu.

70 % spotrebitelskych Gvérd bylo v roce 2005 poskytnuto s plovouci sazbou, popf.
s pevnou sazbou stanovenou na obdobi do 1 roku. Doba fixace sazeb odpovida
zpravidla niZzs8im objemdm spotfebitelskych Gvérd ve srovnani s Gvéry na bytové
Ucely a pramérné kratsi splatnosti téchto Uvérd. V roce 2005 doslo k vyraznému
rdstu dlouhodobych Gvérd, jejichz objem se vice nez zdvojnédsobil. Na konci roku
2005 spadalo do kategorie dlouhodobych 53 % uvérd a do kategorie
stfednédobych 37 %, zatimco o rok dfive byl tento pomér obraceny. Rast doby
dariového zvyhodnéni leasingu jako alternativy bankovnich Gvérd. K nardstu avérd
s delSi dobou splatnosti prispivala nejistota klientt bank tykajici se dalsiho vyvoje
sazeb. Ke zméné casové struktury doslo ¢astecné i v dusledku rozvoje americké
hypotéky.

Americka hypotéka, kterou mohou banky poskytovat podle zédkona o dluhopisech
¢. 190/2004 Sb., rozsifila spektrum bankovnich Gvérd na jiné nez bytové Gcely. Na
konci roku 2005 poskytovalo tento typ Gvért 17 bank. Celkovy objem dosahl
4,1 mld. K¢, z toho predstavovalo 1,8 mld. K¢ spotrebitelské dvéry. Podil
spotrebitelskych hypotecnich Gvérl na celkovych spotfebitelskych Gvérech zatim
z(Ostava pod Urovni 2 %. Ve srovnani s jinymi typy Uvérd na nebytové ucely je
americka hypotéka pro banky s ohledem na jeji plné kryti kvalitni zastavou méné
rizikovou investici, coZ banka promita do nizsi ceny téchto Uvérd. Klientdm se tak
oteviela moznost i relativné vysokych uvérl s nizsimi Urokovymi sazbami.
Nevyhodou pro klienta maze byt zéstava nemovitosti nékdy i znac¢né prevysujici
Cerpany uvér. Nemovitost pak jiz nemUze poslouZit v okamziku eventudini potfeby
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Cerpani dalsiho velkého Uvéru. Ukazatel LTV dosahoval v pfipadé americké hypotéky
na konci roku 2005 v prdméru 47 %, coZ, obdobné jako u hypoték na bytové ucely,
predstavuje vysoky stuperi ochrany bank pro pfipady delikvence ¢i negativniho
vyvoje cen nemovitosti.

Uvéry z kreditnich karet patii k dal3i rozvijejici se formé spotrebitelskych Gvérd.
Objem uvérl cerpany kartami na konci roku 2005 dosahl 5,5 % celkovych
spotrebitelskych Gvérd. Tempo rastu téchto Uvérl (61 % v roce 2005) zatim nedrzi
zcela krok s réstem poctu téchto karet, prestoZze se mu ve srovndni s rokem 2004
znacné priblizilo. Na konci roku 2005 bylo v obéhu 632 tis. bankovnich kreditnich
karet, dalsi byly vydany pro klienty nebankovnich financ¢nich instituci. Kreditni
karty prestavaji byt exkluzivni zalezitosti pro nejbonitné;jsi klientelu. Presto je kvalita
avérd cerpanych jejich prostfednictvim s podilem 5,1 % ohroZenych uGvérd
podstatné lepsi nez je tomu u primérného spotfebitelského Uvéru. Kreditni karty,
které koncem roku 2005 nabizelo svym klientdm 7 bank, a platebni karty obecné
jsou stale vyznamnéjsim kandlem distribuce bankovnich sluzeb. Objem transakci
uskute¢nénych prostiednictvim platebnich karet vyjadreny jako podil na HDP v CR
vyznamné roste (28 % v roce 2004). Vysoké tempo rdstu vyplyva z nizkého
pocatecniho stavu. Po pfiblizeni se Urovni zapadoevropskych zemf Ize ocekavat jeho
vyrazné zpomaleni.

Kvalita Uvérd obyvatelstvu zUstala s podilem 3,3 % ohrozZenych Gvérd na celku
v zavéru roku 2005 na Urovni srovnatelné s prosincem 2004. Uvéry obyvatelstvu
tudiz patfi i nadale mezi nejkvalitnéjsi slozku Uvérového portfolia bank predevsim
v dUsledku vysokého podilu Gvérd na bydleni, kde je motivace plnit splatkovy
kalendat velmi vysoka. Uvéry na bydleni na konci roku 2005 vykdazaly problémy se
splacenim pouze v 1,6 % jejich celkového objemu. Z hlediska finan¢ni stability se
tak jednd momentalné o jednu z nejméneé rizikovych slozek uvérového portfolia.

Pozornost si zasluhuje citelny rlst spotfebitelskych Gvérd a znatelné prodluzovani
primérné doby jejich splatnosti. Pfedpokladem jejich v¢asného a Uplného splaceni
jsou dostatecné ocekdvané prijmy dluznika, nebot tyto Uvéry obvykle nedisponuiji
kvalitnim zajisténim. Pfipadné zhor3eni pfijmové situace domdcnosti mize ohrozit
finan¢nf situaci rodin i véfitelskych bank. V zavéru roku 2005 dosahl podil
ohroZenych uvérd 7,8 % celkového stavu bankovnich spotrebitelskych Gvérd.
Vzhledem k vyse uvedenému rychlému rdstu objemu, rostouci dobé splatnosti
uveérl obyvatelstvu a také vzhledem k tomu, Ze novym Gvérlm je vétSinou pfifazena
nejvyssi kvalita, maze dojit k ur¢itému podhodnoceni podilu rizikovych Gvért
v delSim ¢asovém horizontu.

Vyvoj spotfebitelskych Uvérd domacnostem v ramci jednotlivych zemi EU skytal
v uplynulém obdobf rozdilny obraz. Rlst, popt. pokles v letech 2003 a 2004 byl
ovlivnén celkovou situaci v jednotlivych ekonomikdch i Urovni nasycenosti danych
trhd. Tyto dva kli¢ové faktory budou mit do budoucna znacny vliv nejen na vyvoj
emise spotrebitelskych Gvérd, ale i na jejich kvalitu.

Ur¢ité prvky nejistoty tykajici se budouciho vyvoje kvality Gvérd obyvatelstvu v CR
vyplyvajici ze souc¢asného dynamického rlstu spotrebitelskych Gvérd jsou ndsobeny
nardstajici praxi bank, které v rostoucim mnozstvi prestaly klasifikovat jednotlivé
Uvéry. V prabéhu roku 2005 vzrostl podil tzv. portfoliovych Gvérd, jejichz kvalita
neni presné zndma, z 1 % na vice nez 25 % celkovych Gvérd obyvatelstvu. V pfipadé
potfeby maji banky povinnost tvofit dostatecné opravné polozky i k témto Gvérdm.

Domaécnosti se zadluzuji ve stale vétsi mife rovnéz u nebankovnich instituci, které
obdobné jako banky sdileji zakladni informace o svych dluznicich a jejich zavazcich.
Bankovni registr Uvérl domacnostem se v nedavné minulosti stal vyznamnym
pomocnikem bank pfi rozhodovani o poskytnuti nového Gvéru a tudiz i nastrojem
snizujicim kreditni riziko. Na konci roku 2005 vyuZivalo Bankovn( registr klientskych
informaci 18 bank.

GRrAF IV. 34
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GRAF IV. 36
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GRAF IV. 37

Cisté pozice sektor(i vGci bankam
(bil. K¢, vklady u bank — bankovni tvéry)

1,0 1
0,8
0,6
04
02
0,0
021
041

-0,6 4
XII/00 X101 X102 XII/03 Xil/04 XII/05

M Nefinancni M Obyvatelstvo M Financni Viadni M Zivnosti

Pramen: CNB

GRAF IV. 38
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4.4.3 Zdroje financovani aktiv

Zpusob financovani aktiv ovliviiuje schopnost banky reagovat na pfipadny
nepfiznivy vyvoj a mlze byt rozhodujici z pohledu odolnosti sektoru vaci
eventudlnim Sokdm. Z pohledu financ¢ni stability je tudiz Zddouci vénovat se
v detailngjsi analyze riznym aspektdm a faktorim spojenym s financovanim bank.
Mezi nejcastéji vyuzivané formy cizich zdrojd bank v CR patfi vklady klientd,
financovani na mezibankovnim trhu a emise dluhovych cennych papira.

Aktiva bankovniho sektoru byla v roce 2005 financovéna prostfednictvim cizich
zdroj v praméru zhruba z 87 %. U pobocek zahrani¢nich bank a u stavebnich
spofitelen je tento pomér jesté asi o 10 p.b. vyssi. Mezi cizimi zdroji jsou
jednoznacné nejvyznamnéjsi zavazky bank vici nebankovnim klientim. Bankovni
sektor viak neni homogenni; u nékterych instituci hraje primarni roli financovani na
mezibankovnim trhu, u jinych emise dluhovych cennych papird. Podfizené zavazky
maji s podilem niz5im nez 1 % bilan¢ni sumy zcela zanedbatelnou uUlohu. Tato
situace je jiz nékolik let viceméné stabilni a chovani dalsich ucastnikd trhu vytvari
pro banky plsobici v CR ¢itelné prostfedi. Specifickd je situace stavebnich
spofitelen, jejichz financovani se odviji od legislativou nastavenych podminek.

Celkova primarni depozita u bank dlouhodobé predstavuji zhruba 1,7ndsobek
bankovnich Gvérd. Jednotlivé sektory ekonomiky hraji ve vztahu k bankam odlisnou
roli. Obyvatelstvo a Zivnostnici patfi dlouhodobé k ¢istym prispévateldim bankovnich
uvérd smérujicich predevsim do sféry nefinan¢nich podnikd. Nejvyznamnéjsim
pfijemcem uvérl zUstdva zpracovatelsky primysl nasledovany obchodem
a pohostinstvim a vyrobci a distributory energii a vody.

Dostatec¢nost kryti bankovnich Gvért formou primarnich depozit ¢eli v sou¢asnosti
dvéma hlavnim vyzvam. Pfetrvavajici prostfedi nizkych Urokovych sazeb a plocha
vynosova kfivka stiraji rozdily mezi Grocenim kratkodobych a dlouhodobéjsich
vkladu klientd. Vyrazné tak ovliviiuji pomér objemu vkladd splatnych na pozadani
a terminovanych vklad@. Na konci roku 2005 ¢inil tento pomér 1:1. Uvéry se
splatnosti delSi nez 1 rok predstavovaly 75 % celkovych Gvérd poskytnutych
bankami k témuz datu. Vklady splatné na vidénou Ize z pohledu bank povaZovat za
potencialné méné stabilni, nebot klient nepodstupuje Zddnou sankci za okamzity
vybér svych prostfedkl. Plocha vynosova kfivka a nizké sazby pusobi soucasné ve
prospéch rastu preferenci dlouhodobych Uvérd se zafixovanymi sazbami. Druhou
vyzvou je pozvolny rdst obliby investic domacnosti do Zivotniho pojisténi, penzijniho
pfipojisténi a produktl kapitalového trhu. Tyto formy Uspor a investic se vraci na
bankovni ucty v CR formou vkladd nebankovnich finanénich instituci jen ¢astecné.

Prostfednictvim mezibankovniho trhu se financuji pfedevsim pobocky zahrani¢nich
bank a nékteré stfedni banky, které nedisponuji dostate¢nymi klientskymi vklady.
Vzhledem k renomé svych zahranicnich vlastnikd maji tyto banky vétSinou snadny
pfistup k vyhodnym zdrojdm od jinych bank. Pobocky zahrani¢nich bank
v poslednich péti letech cerpaly na mezibankovnim trhu v priméru témér 60 %
cizich zdroju, asto od nerezidentskych bankovnich instituci. Pfevahu aktivnich,
resp. pasivnich expozic z mezibankovnich vztaht Ize hodnotit prostrednictvim tzv.
mezibankovniho poméru (pohleddvky/zavazky z mezibankovniho trhu). Hodnota
blizkd 1 odpovidd bance, jejiz pohledavky a zdvazky vaci jinym bankam jsou
vyrovnaneé.

Riziko mozného vzniku mezibankovni ndkazy bylo podrobeno zatézovému
testovani. Bankovni sektor projevil v rdmci tohoto testovani dostate¢nou odolnost.*

99 S vysledky testu se Ize seznamit v ¢lanku Shrnuti vysledkt zatézovych testd v tématické ¢asti této zpravy.
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Vyznam financovani prostfednictvim emisi dluhovych cennych papirt roste
predevsim s rozvojem hypotecniho bankovnictvi. Na konci roku 2005 se timto
zpUsobem c¢aste¢né financovalo celkem 19 bank. MozZnosti financovat hypotéky
prostfednictvim hypotecnich zdstavnich listG vyuzivalo 10 bank. Takto ziskané
zdroje predstavovaly 120 mld. K¢ a slouZily na pokryti 46 % hypotecnich dvérd,
z nichZ prevazna ¢ast byla poskytnuta na bytové tcely.

Casovy soulad aktiv a pasiv splatnych do 3 mésict i v del3ich ¢asovych pasmech
byl v poslednich letech velmi dobry, coz poskytuje bankdm dobrou ochranu vaci
pfipadnym likviditnim Sokdm. Dostate¢na likvidita bankovniho sektoru vyjadiena
podilem rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech zajistuje dostate¢nou ochranu
bank pro pripad eventudlniho pred¢asného plnéni zavazkd bank.

Vstup do EU neovlivnil rozsah cizoménovych operaci bank pasobicich v CR. Jejich
podil zGstava prabézné na Urovni 16 % — 20 % aktivnich i pasivnich expozic
v bilandi, tedy na urovni pred pficlenénim CR k EU. Vyraznéj3i pfevahu devizovych
zavazkC vykazuji stfedni banky, vysokou volatilitou se vyznacuje pozice pobocek
zahranicnich bank. Tento vyvoj do zna¢né miry odpovida pozici jednotlivych skupin
bank vici nerezidentiim, uvedené v kapitole 4.8 Mezindrodni aspekty. V ramci
cizoménovych obchodU ceskych bank patfily v roce 2005 k nejfrekventovanéjsim
méndm americky dolar, euro, libra terlink( a slovenska koruna.

Bankovni sektor jako celek neni vystaven vyznamnému ménovému riziku. Celkova
devizova pozice je dlouhodobé témér vyrovnana. Stanovené limity na oteviené
ménové pozice, jejichz Ucelem je minimalizace pfipadnych negativnich dopad
souvisejicich s ménovym rizikem, nejsou v soucasnosti vétsinou bank plné vyuzivany.
V naprosté vétsiné bank jsou limity vyrazné vyssi nez skutecné Cerpani. V rdmci
zatézového testu byl v nékolika scénafich modelovan Sok do ménového kurzu.
Pro bankovni sektor jako celek nesignalizovaly vysledky testu vyznamnéjsi ménové
riziko. Bankovni sektor je vystaven nepfimému meénovému riziku predevsim
prostfednictvim Uvérd smétujicich do podnikové sféry. V piipadé nezajisténych
cizoménovych obchodl téchto subjektd muze byt jejich ménové riziko
transformovano do pfipadného zhorseni kvality jejich Uvérd. Soucasna Uroven
kvality Gvérd podobny vyvoj nesignalizuje.

4.4.4 Mezibankovni vztahy

Mezinarodni i domaci zkuSenosti poukdzaly na nezbytnost sledovat ukazatele
finan¢niho zdravi, indikdtory v¢asného varovani a dalsi ukazatele popisujici
fungovani finan¢niho systému a bankovniho sektoru. Do systému téchto nastrojl
patfi rozvoj pravidel obezfetného podnikani bank, monitorovani aktivit na
mezibankovnim trhu, rozvijeni metodologie zatézovych testl a dalSich nastrojd
pro fizeni Uvérového rizika a trznich rizik v¢etné Gdajd a hlaSeni dohledu.

V bankovnim sektoru CR se v zavéru devadesatych let projevovaly dasledky
nedostatecné restrukturalizované ekonomiky. Banky byly také vystaveny ménové
krizi. Z trhu vystoupily selhdvajici malé banky a byla dokoncena privatizace velkych
bank. Nékteré scénare zatézovych testll vychazeji z historickych Sokl a vyvoje
v letech 1997 — 1999 a zohledfiuiji i riziko mezibankovni nakazy.

Udaje z hlaseni o objemové vyznamnych expozicich v portfoliich bank poskytuji
informaci o vice nez 70 % celkovych Gvérd a vkladl mezi bankami. Jde
o pohledavky (zejména poskytnuté Gvéry a pljcky) a zavazky (pfijaté uvéry a vklady)
na mezibankovnim trhu. Rozdil mezi Uhrnem pohledavek z hrubé angaZovanosti
(aktiva) a uhrnem zédvazkd (pasiva) v daném roce je dan odlisSnou metodikou.'®

100 Banky v hlasenich uvadéji v aktivech pohledavky za v3echny dluzniky s hrubou angazovanosti 10 %
a vice kapitalu banky a v pasivech nadlimitni vklady a pfijaté Uvéry nad 1 % bilan¢ni sumy nebo
vy3si nez 100 mil. K¢&.
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GRAF IV. 41
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GRAF IV. 42

Vyznamné mezibankovni expozice v roce 1997 a 2005
(mld. K¢)
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GRAF IV. 43

Intenzita mezibankovnich expozic v roce 2005
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GRAF IV. 44
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GRAF IV. 45
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GRAF IV. 46

Pojistné a finanéni investice ve vybranych zemich EU
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Z Udaju je zfejmé, Ze v roce 2005 byla Uvérova angazovanost rezidentskych bank na
mezibankovnim trhu zhruba polovi¢ni oproti roku 1997. Mezibankovni expozice
se po roce 1999 vyznamné snizila v souvislosti s konsolidaci bankovniho sektoru
(mj. vy¢lenénim nedobytnych pohledavek do konsolida¢ni agentury). Nizsi Urover
mezibankovnich expozic zvySuje odolnost bankovniho sektoru vaci riziku
mezibankovni ndkazy. To potvrdily i zatéZové testy, které uvazuji moznost selhani
bank a schopnost kryti nesplacenych pohleddvek kapitalem.

Velké banky poskytovaly a poskytuji nejvice Uvérl a pujcek ostatnim bankam. Velké
banky udrzZuji i objemné expozice mezi sebou a jsou i nejvétSimi pfijemci pajcek
a vkladd na trhu. Stavebni spofitelny umistuji vyznamné zdroje na mezibankovnim
trhu a jsou zpravidla v Cisté véfitelské pozici. Napfiklad ke konci roku 2005
poskytovaly Uvéry v objemu 14 mid. K¢, a to velkym bankdm (3 mld. K¢), stfednim
bankdm (3 mld. K&) a pobockdm zahrani¢nich bank (8 mlid. K¢&). Stfedni banky
maji intenzivni vazby na velké banky, malé banky maji vétsi expozice vici
pobockam. Pobocky zahrani¢nich bank zpravidla pfijimaji Gvéry a vklady.

Nékteré Uvérové expozice mérené pozadavkem nezbytného kapitalu k cisté
angazovanosti vici vsem dluznym bankdm byly v letech 1997 a 1998 vy33i. Zména
v pozadovaném kryti mezibankovnich expozic kapitdlem byla spojena se zménou
pravidel o kapitédlové primérenosti v roce 2000. V soucasnosti je expozice
rezidentskych bank vyrazné nizsi a Uvéry a pujcky nedosahuji 25 % povoleného
pomeéru cisté Uveérové angazovanosti ke kapitalu banky pro nejvétsi expozici vici
jinym bankam. Mozny negativni dopad nejvétsich Uvérovych expozic na kapital
véritelské banky v pripadé jejich nesplaceni dluznou bankou tvoii napln zatézovych
testl mezibankovni nakazy.

Zvysuje se expozice vU¢i nerezidentskym bankdm. Banky umistuji aktiva na
zahrani¢nim mezibankovnim trhu a rostou jejich pohledavky (a také zavazky) vaci
matefskym bankam. Banky ke konci roku 2005 poskytly 2,5nasobek preshrani¢nich
Uvérd a terminovanych vkladd v porovndni s aktivitami na doméacim mezibankovnim
trhu. Domdci banky se predevsim angazuji vU¢i (matefskym) rakouskym,
némeckym, francouzskym a holandskym bankam nebo jejich bankovnim finan¢nim
skupindm. Vyznam téchto aktivit vede k rozvijeni spoluprdce s dohledy
z domovskych zemi a metod sledovani expozic v zahranici ve vazbé na financni
zdravi partnerskych a matefskych bank.

4.5 POJISTOVNY

Na domacim trhu provozuji ¢innost kromé specializovanych pojistoven na Zivotni
a nezivotni pojisténi také univerzalni pojistovny s oddélenymi Gcty k Zivotnimu
a nezivotnimu pojisténi. Z celkového poctu 45 pojistoven v roce 2005 pusobilo na
trhu 21 pojistoven nezivotniho pojisténi, 5 pojistoven Zivotniho pojisténi a 19 bylo
univerzalnich.

RUst pojistného trhu byl v porovnani s minulym obdobim nizZsi zejména na trhu
Zivotniho pojisténi. Dochazelo zde k ukoncenf stfednédobych smluv s jednorazové
placenym pojistnym, které pojistovny nabidly v zavéru devadesatych let v dobé
vysokych urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Vyznamnym faktorem pro rdst
pojistného v minulych letech bylo pfehodnoceni smluv nezivotniho pojisténi
s ohledem na rostouci volatilitu klimatickych zmén a potfebu navy3ovat technické
rezervy. Celkové se predepsané pojistné od roku 1999 zdvojndsobilo.

Prostor pro rast trhu pojisténi Ize odvodit z porovnani poméru celkového predepsaného
pojistného na HDP. Podil pro cesky trh ¢inil 4 % v roce 2005 a byl zhruba polovi¢ni
k priméru 25 zemi EU a nizsi v porovndni s nékterymi novymi ¢lenskymi zemémi.
Finan¢ni investice domacich pojistoven (umisténi zdrojd) dosahovaly 8,5 % HDP a byly
pétinové oproti evropskému priiméru. Pokud jde o vysi pfedepsaného pojistného
a finan¢nich investic v EUR, zaujima pojistny trh v CR 17. misto z 25 zemi EU.
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Ve vyspélych zemich s tradici rozvinutého Zivotniho pojisténi jsou kumulovany
vyznamné dlouhodobé finan¢ni prostfedky. Pomér financnich investic ze Zivotniho
pojisténi k investicim z nezivotniho pojisténi Cinil v roce 2004 za vyspélé zemé 440 %
(za Ceskou republiku 202 % ke konci roku 2005) a pomér predepsaného
pojistného ze zivotniho pojisténi k nezivotnimu pojisténi ¢inil 154 % (resp. 62 %).
Domaci pojistovny tedy maji potencial k rozvoji sluzeb a produktd zivotniho
pojisténi, ktery je vsak limitovan konkurenci na trhu vklad domacnosti.

Ve struktufe pojistoven v CR je 20 subjektl se zahrani¢ni majetkovou Gcasti, z toho
17 s majetkovymi Ucastmi ze zemi EU. Pojistovny se sidlem v ¢lenskych zemich
mohou provozovat ¢innost na zakladé volného poskytovani sluzeb (celkem 322
zahrani¢nich pojistoven ze zemi EU oznamilo zamér poskytovat sluzby na tzemi CR
ke konci roku 2005) a na zdkladé prava zfizovat své pobocky (celkem 12 pobocek
zahrani¢nich pojistoven ke konci roku 2005 poskytovalo pojistovaci sluzby).
Prevazné jde o pojistovny a pobocky nezivotniho pojisténi nebo s univerzalnim
charakterem cinnosti. Na domacim trhu zvySuje pfitomnost téchto subjektl
konkurencni tlak. Celkem 76 % trhu aktiv kontroluji pojistovny se zahrani¢ni Ucasti,
zbyla ¢ast spada pod kontrolu domdcich pojistoven. Celkem 11 rezidentskych
pojistoven projevilo zdjem o poskytovani sluzeb v zemich EU.

Na pojistném trhu se méni Sife nabidky produktl. V soucasnosti je nabizeno
pfiblizné 250 druhl pojisténi v 6 odvétvich Zivotniho a 18 odvétvich nezZivotniho
pojisténi. Rozhodujicimi kategoriemi jsou tradi¢ni odvétvi. Jde o pojistné smlouvy
a pojistné vazané k pojisténi pro pripad doziti a pro pfipad smrti nebo doziti (60 %
predepsaného pojistného k Zivotnimu pojisténi). V odvétvich nezivotniho pojisténi
jde zejména o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla (31 % predepsaného
pojistného k nezivotnimu pojisténi), pojisténi majetku podnikatell i obcand (24 %),
havarijni pojisténi vozidel podnikatell i obanl (21 %) a pojisténi podnikatelské
¢innosti (17 %).

Naklady na pojistna plnéni v oblasti nezivotniho pojisténi vzrostly v letech 2002 — 2003
zejména v souvislosti s feSenim pojistnych udalosti spojenych s nasledky povodni.
Dal3im vyznamnym faktorem rlistu nakladd byla i vyssi Uroven pojisténi. Narlst nakladt
Zivotniho pojisténi v letech 2003 — 2004 byl zpdsoben obnovou smluvnich vztaht
s pojisténci a plnénim, které nastalo s ukon¢enim ptvodnich smiuv. Daldim faktorem
bylo ukonceni stfednédobych jednorazovych smiuv Zivotniho pojisténi.

S rozvojem pojistnych produktd vytvareji pojistovny vétsi technické rezervy, aby
mohly pokryt své zavazky. V neZivotnim pojisténi dosahovaly naklady na pojistna
plnéni 46 % technickych rezerv. V Zivotnim pojisténi, kde vznika narok Cerpani
v dlouhodobém horizontu, tvofily naklady na pojistna plnénf 12 %. Tvorbu rezerv
schvaluje CNB (od 1. 4. 2006). Pojistovny se tvorbou rezerv kryji proti rizikiim nejisté
vySe a nejistému okamziku vzniku pojistnych plnéni (napf. naklady na pojistna
plnéni po zaplavach v roce 2002 vzrostly meziro¢né o vice nez 50 %) a vytvareji
i dalSi druhy rezerv na podstupovand rizika podnikani. K nejv&tsim tituldm
z hlediska nakladd na pojistna plnéni patfi Zivotni pojisténi (33 % celkovych
nakladl na pojistna pInéni), odpovédnost za Skody z provozu vozidla (19,6 %),
havérie motorovych vozidel (17,7 %) a zivelni udalosti (4,3 %).

Technické rezervy jsou zdrojem pro investovani do financ¢nich aktiv. Toto umisténi
musi spliovat kriteria bezpecnosti, rentability, likvidity a diverzifikace. Pojistovny
v roce 2005 umistily 52,5 % technickych rezerv do bezrizikovych dluhopist a 8,5 %
do vkladt v bankach. Dal3f investice sméFuji do nemovitosti, hypotecnich zastavnich
lista, verejné obchodovatelnych akcii a dluhopist a jen minimalné do derivata.
Pojistovny naplnuji kritéria obezifetného umisténi investic.

GRAF IV. 47
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GRAF IV. 48

Néklady na pojistna plnéni
(mld. K¢)

60
50
40 %—'_/\
20 ’—/_/\
10

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—— Naklady na pojistna pInéni celkem
= Zivotni pojisténi
= NeZivotni pojisténi

Pramen: MF CR, CNB

GRAF IV. 49
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Pozn.: Uvedené tdaje se tykaji Cisté vy3e technickych rezery, tj. po odecteni
podilu zajistitelt na tvorbé rezerv a nezahrnuji Ceskou kancelaf pojistiteld.
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GRAF IV. 50
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GRAF IV. 51
Pocet pojistoven spliujicich pomér disponibilni
k pozadované (minimalni) solventnosti (%) v roce 2004
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GRAF IV. 52
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GRAF IV. 53

Prostfedky ucastnik penzijniho pripojisténi v roce 2004
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Pramen: CNB, ECB

GRAF IV. 54
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Na zakladé udajd za rok 2004 viechny pojistovny splfiovaly kritéria solventnosti, tj.
mély vlastni zdroje vy3si nebo na Urovni poZzadované (minimalni) miry solventnosti.
Agregovana disponibilni solventnost dosahovala 3,4ndsobku poZadované solventnosti
na trhu Zivotniho pojisténi a 3,3ndsobku na trhu neZivotniho pojisténi (zemé EU
vykazovaly v roce 2004 vazeny primér solventnosti za Zivotni pojisténi 2,2nasobek a za
nezivotni pojisténi 3,5ndsobek). Ke stabilité pojistoven pfispéla vysoka rentabilita
kapitalu, ktera v roce 2005 ¢inila 51,5 %.

Pojistovny na domdacim a evropském trhu postupuji podle pravidel pro Solventnost I.
Evropskou komisi je v soucasné dobé pripravovan novy model regulace solventnosti
zvany Solventnost Il. Navrh direktivy o pfijeti Solventnosti Il se oCekava v Cervenci
2007 a povinnost implementace systému se pfedpoklada od roku 2009. Legislativni
normy pro nové Fizenf rizik v pojistovnictvi by mély nabyt Gc¢innosti nejpozdéji v roce
2010."

4.6 PENZIJNi FONDY

Za dobu existence penzijniho pfipojisténi bylo do systému vlozeno ke konci roku
2005 celkem 120,4 mld. K¢ prispévkU, z toho statni pfispévek cinil 25,6 mld. K¢.
Stav zévazkl 11 aktivnich penzijnich fondd po vybérech a pInéni vici ucastnikdim
¢inil 113,2 mld. K¢ Z prispévkl statu a ucastnikl@ penzijniho pfipojisténi
v jednotlivych letech vyplyva, Ze statni pfispévky se absolutné zvysuji s po¢tem
Ucastnikd, ale relativné klesa jejich vaha v celkovém objemu zdrojd. Rst zdrojd je
motivovan prispévkem statu a danovymi odpocty. Zdroje od zaméstnavatele ve
vysi 11,3 mld. K¢, na které se pfispévek statu nevztahuje, jsou zvyhodnény dariové
i z hlediska vymérovaciho zékladu pro socidlniho pojisténi. Celkové bylo od roku
1996 vyplaceno cca 43 mld. K¢ davek, z toho bylo vyplaceno 36,4 mld. K¢ na
jednorazové vyrovnani, 5,6 mld. K¢ jako odbytné a 0,3 mld. K& na starobni penze.

Potencidl rdstu penzijniho pripojisténi v relativnim porovnani s dostupnymi daty za
8 zemi eurozony (cca 17 % HDP) je znacny. Podil aktiv penzijniho pFipojisténi v CR
¢inil 4,2 % HDP v roce 2005 a je dosud relativné nizky. Vzhledem k demografickému
vyvoji se predpoklada dalsi rast penzijniho pfipojisténi jako doplrikového pilite ke
stdtnimu  prabé&znému penzijnimu systému. Dalsi moZnost predstavuji
zaméstnanecké penzijni fondy. V projedndvani je legislativni povoleni ¢innosti
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z ¢lenskych statl EU na tzemi Ceské
republiky.

Penzijni fondy na bazi legislativné vymezenych limitl obezietné umistuji prostredky
ziskané od Ucastnikd do bezpelnych aktiv. Ke konci roku 2005 sméfovalo 62,4 %
do dluhopist a pokladni¢nich poukézek statu, CNB a Gvérovych instituci. Dale
11,4 % bylo investovano do dluhopist vydanych zemé&mi OECD, zahrani¢nimi
bankami a mezinarodnimi institucemi, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu
ostatnich ¢lenskych statd OECD a 7,8 % tvorily vklady u domacich bank. Do jinych
investic bylo v roce 2005 umisténo 18,4 %.

Penzijni fondy pribézné dosahovaly vysoké rentability aktiv z Cistého zisku, ktera
Cinila 3,7 %, vy33i nez banky a pojistovny. Dosazené hospodarské vysledky prispély
ke zhodnoceni vloZenych pFispévkd Ucastnikd.

101 Solventnost Il je vyraznou zménou regulatorniho konceptu v pojistovnictvi vyzadujici systematicky
a komplexni pfistup k fizeni rizik. Podobné jako Basel Il u bank je zaloZena na tfech pilifich. V rdmci
Pilite | budou definovéany minimalni pozadavky na kapital, a to ve vztahu k systému upisovani rizik
a charakteru aktiv a zavazkl pojistovny. Pilif Il bude pozadovat, aby pojistitelé disponovali vhodnymi
kontrolnimi mechanismy a systémy fizeni rizik. Pilif Il m& posilovat pfedchozi dva pilite, a to
prostiednictvim pozadavkd na zvefejiiovani a transparentnost informaci. V souladu s postupem
organizovanym CEIOPS (Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors)
a doporucenimi CEA (Comité Européan des Assurances) mély pojistovny v ramci studii o kvantitativnim
ucinku (QIS1) predlozit do konce roku 2005 informaci o Urovni obezietnosti a tvorby béznych
technickych rezerv a do kvétna 2006 predlozit pozadavky na solventnost (QIS2).
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V poslednich letech je diskutovdna moZnost investi¢nich pland s rizikovym profilem
bez zaru¢eného zhodnoceni vlozenych prostfedkd jako alternativa k souc¢asnému
penzijnimu planu s garantovanym nezapornym meziro¢nim vynosem. Takovy typ
penzijniho planu by umoznil rizikovéjsi, a pravdépodobné i vynosnéjsi umisténi
investic.'®”

4.7 DALSI UCASTNICI KAPITALOVEHO TRHU

Kromé bank, pojistoven a penzijnich fondl se Ucastni obchodd na kapitdlovém trhu
subjekty kolektivniho investovani: domaci oteviené podilové fondy a zahrani¢ni
podilové fondy. Dalsimi organizovanymi tGcastniky trhu jsou investi¢ni spolec¢nosti,
obchodnici s cennymi papiry, makléfi a investi¢ni zprostfedkovatelé. Tyto instituce
a osoby ¢inné na trhu splfiuji opravnéni a normy obezfetného podnikani v souladu
s evropskou legislativou a podléhaji vykonu dozoru.

4.7.1 Investicni spolecnosti

V roce 2005 pUsobilo na kapitalovém trhu 9 investi¢nich spolecnosti, z toho 4 se
zahrani¢ni majetkovou Ucasti a dvé spolecnosti byly pod kontrolou rezidentskych bank.
Spolec¢nosti si udrzovaly vysokou rentabilitu kapitdlu 14,6 % a rentabilitu aktiv 12,8 %.
Investi¢ni spole¢nosti obhospodaruji domaci oteviené podilové fondy s Ucetnictvim
a hospodarenim oddélenym od obchodU na vlastni Ucet. Ve spravé zlstal posledni
investi¢ni fond vznikly z dob privatizace, ktery by mél projit transformaci na otevieny
podilovy fond.

4.7.2 Oteviené podilové fondy (domaci a zahranicni)

Domaéci oteviené podilové fondy predstavuji v CR rozvinutou formu kolektivniho
investovani. Ke konci roku 2005 bylo ¢innych 60 fondl s objemem aktiv 135 mid.
K¢. Z toho prostfednictvim domdcich dcefinych bankovnich spole¢nosti bylo
spravovano 36 fondd s objemem aktiv 120 mld. K&. Oteviené podilové fondy
investovaly predevsim do dluhopisl: 36 % do vladnich dluhopisti a 47 % do
ostatnich dluhopis. Fondy umistily investice do tuzemskych cennych papirQ
v mensim rozsahu (9 %), ostatni prostfedky investovaly do zahrani¢nich cennych
papird. Motivem mohou byt perspektivy vyssich vynosd, ale i diverzifikace rizika,
omezené investi¢ni pfilezitosti v tuzemsku.

Na domacim trhu nabizeji své produkty zahrani¢ni podilové fondy prostrednictvim
registrovanych investi¢nich zprostredkovatelt a obchodnikd s cennymi papiry.
Vlastni investovani je realizovano investicni spolecnosti (fondem) se sidlem
v zahrani¢i. Celkova hodnota investic do zahrani¢nich fond@ na uzemi CR v roce
2005 ¢inila 90 mld. K¢, z toho banky zprostfedkovaly 90 %.

Cisté prodeje podilovych listd ve vysi 18,2 mid. K& u domaécich fondd v roce 2005
potvrdily zdjem domacnosti investovat. Ve strukture finan¢nich investic ceskych
domacnosti prevazuji fondy penézniho trhu nad dluhopisovymi a smisenymi fondy.
Zajem roste o zajisténé fondy nabizené ze zahrani¢i (smluvné zarucuji navraceni
jistiny a minimalini vynos). V zahrani¢i bézné funguji nemovitostni fondy. V CR byly
pfipraveny pravni normy pro zakladani tohoto typu podilovych fondul. Legislativa
umozriuje vznik specidlnich fondd, které jsou svym zaméfenim urceny okruhu osob
z fad institucionalnich investord nebo movitych osob. Lze tak vytvofit tzv. specialni
fond kvalifikovanych investord.'®

102 V souvislosti s integraci ¢innosti dohledu nad finan¢nim trhem do centralni banky od 1. 4. 2006 podléha
penzijni plan fondu a jeho zmény schvéleni Ceské narodni bance namisto Ministerstva financi CR.

103 Pro vefejné nabizeni zahrani¢nich specialnich fondd na tzemi CR je tfeba povoleni CNB. Pro vefejné
nabizeni zahrani¢nich standardnich fondt (UCITS) na uzemi CR plati princip jednotné licence, tj.
oznamovaci povinnost vii¢i dohledu CNB. Na domacim trhu operuje 1104 registrovanych zahrani¢nich
fondl vcetné hedge fondu, venture kapitalovych a private equity fondd. Tyto fondy nepredstavuji
klasickou formu kolektivniho investovani a jsou ur¢eny zejména pro institucionalni investory.

GRAF IV. 55
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GRAF IV. 56
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GRAF IV. 57

Aktiva zahrani¢nich otevienych podilovych fondd
(mld. K¢)

100
80
60
40
20

:

Akciové Dluhop. Penéz.trhu Smisené  Zajisténé  Celkem

W 2004 M 2005
Pramen: AKAT



ss | 4 FINANCNI SEKTOR

GRAF IV. 58
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GRAF IV. 59
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Fondy kolektivniho investovani jsou pfedevsim urceny pro individudinf investory,
tedy pro domacnosti. Pfedstavuji vyznamnou alternativu k bankovnim vkladtm,
ackoliv nejde o plné substitu¢ni produkt. Vyse aktiv fond se postupné zvysovala
a ke konci roku 2005 doséhla 21 % objemu vkladd domacnosti v bankach. Rast
aktiv fondl neni spojen pouze s kratkodobé motivovanymi investicemi, v nabidce
jsou stfednédobé i dlouhodobé investice, které maiji spofici charakter. Banky samy
nebo prostfednictvim dcefinych investi¢nich spolenosti se vyznamné podileji na
zprostfedkovani obchodt a pfispivaji s asociacemi fondt k vétsi transparentnosti
v tomto segmentu trhu.

4.7.3 Obchodnici s cennymi papiry

Na kapitalovém trhu v minulych letech probihala preregistrace obchodnikl
s pozadavkem na kapitalovou pfiméfenost a trzni disciplinu. Mélky trh verejné
obchodovatelnych akcii a dluhopist byl dalsim faktorem, ktery vedl ke snizeni poctu
obchodnikd. Na kapitdlovém trhu tak ke konci roku 2005 pUsobilo 50 obchodnikd
s cennymi papiry, z toho bylo 14 bank. Celkovy objem aktiv nebankovnich
obchodnikd dosahl 21 mld. K& Bankovni i nebankovni obchodnici zrealizovali pro
zdkazniky vysoké objemy obchodd, denné prdmeérné cca 635 mld. K&. Vétsina
obchodu se tykala urokovych terminovanych smluv (85,4 %) a obchodt s dluhopisy
a penéznimi poukazkami (7,7 %).

Nebankovni obchodnici podnikali zpravidla s vyssi rentabilitou nez bankovni
obchodnici. Dadvodem je mensi kapitalové vybaveni, nez jakym disponuji banky,
a celkové i efektivnéjsi vybér obchodl. Kapitélovd primérenost obchodnikt byla
vysoka (primér 97 %, median 72 %), avSak nabyvd hodnot s velkym rozptylem
(od 9 % do cca 628 %). Je to dano zejména tim, Ze pouze ¢ast obchodnik aktivné
obchoduje na vlastni U¢et a ma pozice v obchodnim portfoliu, ke kterym jsou
pocitany kapitédlové poZzadavky. Volatilita vysledkd je dana charakterem jejich
¢innosti, pfi které dochazi k ¢astym zménam v drZzenych pozicich obchodniho
portfolia.

4.8 MEZINARODNI ASPEKTY

Cesky financ¢ni sektor je vétsinové ovladan zahrani¢nimi vlastniky. V bankovnim
sektoru bylo na konci roku 2005 kontrolovano ze strany zahranicnich investor(
96,2 % aktiv, naprosta vétsina ze zemi EU (91,4 %). Prvni vyznamna faze pfichodu
zahranic¢nich vlastnikd probéhla v dobé privatizace velkych bank. Dal3f vyznamna
faze souvisejici s vinou fuzi a prevzeti dosud pokracuje. Podobnd je i situace
v druhém nejvétsim finan¢nim sektoru v CR, tj. v pojistovnach, kde zahrani¢ni
vlastnici na konci roku 2005 disponovali 76,8 % aktiv, vlastnici z EU 72,4 %.
Ponékud mensi, ale nikoli zanedbatelna, je pozice investord z jinych zemi v sektoru
penzijnich fondd. Ti na konci roku 2005 kontrolovali 36 % celkovych aktiv, podil
vlastnikd z evropskych zemf ¢inil 13 %.

Davody vedouci k rozhodnuti matefské spolecnosti, zda bude v jinych zemich
operovat prostfednictvim dcefiné spole¢nosti nebo pobocky, jsou réizného druhu.
Casto zavisi na strategii finan¢ni skupiny, na legislativé hostitelské zemé'™ a na
historickych podminkdch, za kterych zahrani¢ni instituce vstoupila na trh dalsi
zemé. Nékteré velké evropské instituce preferuji vyrazné jednu formu, u jinych se
mUzeme setkat s obéma formami pfitomnosti v dalsich zemich. Pokud jiz jedna
forma vznikla a Uspésné funguje, spole¢nosti dikladné zvazuji, zda se jim vyplati
provést zménu, tj. zda budouci oc¢ekdvané vyhody prevazi nad naklady spojenymi
s transformaci existujici pravni formy.

104 Naptiklad v Polsku nebyly pobocky az do okamziku aplikace jednotné evropské licence povoleny.
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Matefské banky, pojistovny, obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spole¢nosti

a jimi obhospodarované fondy sidlici v EU mohou od 1. 5. 2004 provést snadnéjsi
preménu dcefiné spolecnosti na pobocku podléhajici nadéle ustanovenim jednotné
evropské licence. TotéZ mohou provést také vlastnici uvedenych finan¢nich instituci
ze zemi mimo EU, pokud provozuji dcefinou spole¢nost s odpovidajici ¢innosti
v nékteré ze Clenskych zemi. Této moZnosti vyuZil v roce 2005 jeden bankovni

subjekt, v pojistovnictvi k zddné zméné tohoto typu nedoslo.

Box 4: Divody vedouci k rozhodnuti o pravni formé pisobeni
zahraniénich finanénich instituci v CR

MozZnosti dariové, pravni a regulatorni arbitraZe jsou nejvyznamnéjsi momenty,
které financnf instituce vyhodnocuijf pfi volbé pravni formy svého ptsobeni v jiné
zemi. Existuji i dalsi faktory, které mohly ¢i stale mohou byt v konkrétnich
pripadech rozhoduijici. MozZnost vymezeni a oddélenf pfipadné ztraty od materské
spolec¢nosti, kdy se eventudlni ztrdta automaticky nestala soucasti jejiho vlastniho
hospodaiského vysledku, mohla v minulosti vést finan¢nf instituce k preferenci
dcefiné spolecnosti pred pobockou.'™ Struktura oddélenych matefskych
a dcefinych spole¢nosti mize byt vyhodnéjsi rovnéz z pohledu pripadného
prelévani rizik a z toho plynoucich kapitalovych pozadavkl a vysledné drovné
kapitalové primérenosti. Forma pobocky naopak snaze umoziiuje centrdlni fizeni
rizik, coz obvykle vede k Uspordm v personaini oblasti. Citlivou zaleZitosti mdze
byt i vnimani finan¢ni instituce vlastnéné zahrani¢nimi subjekty klienty. Néktefi
vlastnici se rozhodli ponechat dcefiné spolecnosti plvodni jméno symbolizujici
pro klienta dlouhodobou tradici a jistotu, coz by v pfipadé ,, pouhé” pobocky bylo
obtizné realizovatelné.

Zahrani¢ni vlastnici bank se prostfednictvim pravni formy svého plisobeni v CR
mohou rovnéz rozhodnout, zda budou pfispivat do systému pojisténi vklad@ v CR
fixné stanovené procento vkladl ex ante, nebo se pfipoji k domovskému
systému. Ucast dcefinych spolecnosti, které jsou bankami, je v systému pojisténi
pohledavek z vkladt v CR povinna. Ucast pobocek je povinnd jen v pripadé, kdy
domovsky systém nevyhovuje parametrdm vyzadovanym pravem Evropského
spole¢enstvi. Ucast v domovském systému v nékterych pfipadech predstavuje
Usporu zdrojd banky jak z pohledu vyse plateb, tak i jejich splatnosti, nebot
nékteré zahrani¢ni systémy vyuZzivaji techniku plateb ex post ¢i smiSenou. Podle
zakona o bankach mohou pobocky zahrani¢nich bank pripojistit pohledavky
z vkladd na zakladé smlouvy s Fondem pojisténi vkladi v CR, jestlize je domovsky
systém pojisténi pro vkladatele pobocky méné priznivy nez pojisténi pohledavek
z vklada podle ceské legislativy. Této moznosti v soucasnosti vyuzivaji dvé
pobocky zahrani¢nich bank psobici v CR.

V pfipadé CR se pro volbu pravni formy zdé byt vyznamny rovnéz rozsah operaci
a jejich struktura. Vyznamné dcefiné banky disponuji velkymi objemy aktiv a jejich
¢innosti jsou znacné diverzifikovany jak z pohledu struktury, tak z pohledu
regiondlni distribuce sluzeb. Vétsi pobocky se vesmés vyraznéji zaméfuji na
provadéni operaci na mezibankovnim trhu a na vyznamné korporatni a privatni
klienty. Mensi pobocky obsluhuji i drobnéjsi klientelu a svlj segment klientd
obvykle nalézaji v UZeji vymezeném regionu. Vysledkem je v obou pfipadech
potreba velmi omezeného poctu pracovist, nezfidka je sidlo pobocky zahranicni
banky také jedinym pracovistém pro verejnost. Soucasna koexistence dcefinych
spole¢nosti a pobocek a jejich vzidjemny pomér souvisi v CR velmi Uzce se
vstupem nékterych velkych zahranic¢nich bank na cesky trh prostfednictvim koupé
statnich podill v jiz existujicich bankach. Jiné zahrani¢ni subjekty ziskaly nové
licence a v tomto pripadé nezfidka zvolily podobu pobocky.

105 V soucasné dobé je tato moznost jiz zna¢né omezena povinnosti konsolidovat.

Tas. IV. 1

Pfitomnost bank Evropského hospodaiského
prostoru v CR
(pocet, prosinec 2005)

Zemé plivodu Dcefiné spol Pobocky Notifikace ~ Reprezentace
Belgie 3 1 1

Dénsko 1

Francie 2 1 10 2
Irsko 5

Italie 1 3 2
Kypr 2

Loty3sko 2
Lucembursko 5

Madarsko

Némecko 4 3 17 4
Nizozemsko 2 3 1
Polsko 1

Rakousko 6 3 29 4
Slovensko 1 1 1 1
Slovinsko 1
Spanglsko 1

Velka Britdnie 1 24

EU 17 12 106 17
Island 1

Norsko 1

EHP 17 12 108 17

Pozn.: Dcefiné spole¢nosti véetné nepiimého vlastnictvi

Pramen: CNB

Tas. IV. 2

Pritomnost pojistoven Evropského hospodarského
prostoru v CR

(pocet, prosinec 2005)

Zemé pivodu Dcefiné spol.” Pobocky Notifikace ¥
Belgie 1 9
Dansko 1 7
Estonsko 2
Finsko 6
Francie 2 24
Irsko 56
Italie 17
Litva 2
Lotyssko 1
Lucembursko 13
Madarsko 5
Malta 2
Némecko 5 4 22
Nizozemsko 3 2 23
Polsko 4
Rakousko 3 2 20
Slovensko 3 5
Slovinsko 1 3
Spanélsko 1
Svédsko 13
Velké Britanie 1 1 87
EU 17 12 322
Lichtenstejnsko 2
Gibraltar 4
EHP 17 12 328

Pozn.:

1) Tuzemské pojistovny s prevazujicim zahrani¢nim kapitalem

2) Pobocky pojistoven z EU v CR

3) Pojistovny a pobocky z EU, které projevily zajem provozovat na uzemi CR
pojistovaci ¢innost na zakladé svobody docasné poskytovat sluzby.

Pramen: CNB
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TaB. IV. 3

Pritomnost obchodnikt s cennymi papiry Evropského
hospodafského prostoru v CR
(pocet, prosinec 2005)

Zemé pivodu Dcefiné spol.” Pobocky Notifikace
Belgie 4 1

Dansko 1
Finsko 1
Francie 4
Irsko 4
Kypr 9
Lucembursko 3
Malta 1
Némecko 2 4
Nizozemsko 1 4 9
Rakousko 1 2 15
Recko 1
Slovensko 1 4
Slovinsko 1
Velkd Britdnie 1 152
EU 6 " 209
EHP 6 1 209

Pozn.:
1) Dcefiné spole¢nosti veéetné nepiimého vlastnictvi.
2) Pobocky zpravidla bankovnich obchodniki s cennymi papiry.

Pramen: CNB

Velké zahrani¢ni finan¢ni instituce, které operuji v CR predevsim prostfednictvim
svych dcefinych spolec¢nosti a pobocek, vstoupily ¢asto i na trhy ostatnich novych
¢lent EU ve stredni Evropé. V zemich CEC5 casto operuiji i subjekty kontrolované
dalSimi vyznamnymi evropskymi skupinami, které na cesky trh zatim aktivné
nevstoupily, prestoze nékteré z nich si jiz vytvorily vhodné podminky
prostrednictvim notifikace volného preshrani¢niho poskytovani finan¢nich sluzeb.
Cesky regulator ke konci roku 2005 obdrzel 108 notifikaci zahrani¢nich bank.
Ty nasledné mohou provozovat svou ¢innost na zakladé volného pohybu sluzeb,
pokud nabizené sluzby nemaji charakter trvalé hospodarské cinnosti. Na Gzemi
CR pulsobilo také 17 reprezentaci zahrani¢nich bank. Obdobna je situace
v pojistovnictvi, kde plsobi 12 pobocek — organizacnich sloZzek zahranicnich
pojistoven. Dozorovému organu bylo do konce roku 2005 podédno celkem 328
notifikaci zahrani¢nich pojistoven. Na celkovém poctu dcefinych bank
kontrolovanych zahrani¢nim kapitdlem se k 31. 12. 2005 podileli vlastnici z EU
71 %, v pfipadé pobocek a notifikaci slo 0 100 %, resp. 0 98 %.

Pravni forma pusobeni zahrani¢ni banky, pojistovny a jinych dohlizenych subjektt
na Uzemi CR m& konsekvence v oblasti requlace a dohledu. Pfi sou¢asném
rozlozeni vlastnické struktury se jevi zodpovédnost ceskych autorit v oblasti
zachovani financnf stability vy33i nez pravomoci a z nich vyplyvajici moznosti,
kterymi mohou pripadnym nerovnovaham predejit. V této souvislosti vystupuje
do popredi nutnost stéle intenzivnéjsi spoluprdce se zahrani¢nimi centralnimi
bankami, ministerstvy, a predevsim s reguldtory a supervizory, a to i na
meziodvétvovém zakladé.'*®

Dopady zahrani¢niho vlastnictvi, které se zatim vyznacuje rovnéz prevahou
zahrani¢niho vrcholového managementu, jsou v soucasné dobé pozitivni.
Vysledkem zahrani¢niho manazerského know-how, novych technologii, rozsifené
nabidky produktl a sluzeb, modernich distribu¢nich kanald, zvysené kvality Fizeni
rizik a posileni vnitfnich kontrolnich systému je ziskové hospodareni finan¢nich
instituci, dostatecna kapitalova primérenost a zlepseni kvality Gvéra. Pocatecni
.Narazy” pfi stfetu s fidicimi styly ze zahranicf jiz byly pfekonany.

Zahrani¢ni vlastnictvi vsak mUZe pfindset i nova rizika. Vytvari nové kanaly
preshranicni transmise Sokl do domaciho finan¢niho sektoru (této problematice
se vénuje box Dusledky pfilivu kapitalu a riziko preshrani¢ni ndkazy v kapitole 2.3
Vyvoj na finan¢nich trzich). Urychluje zavadéni novych bankovnich produktd
a technologii v CR, coz mé za nésledek, Ze i Cesky klient je témér okamzité vystaven
vdem potencidlnim rizikdm, které prinasi nékteré novinky. Jinym potencidlnim
rizikem muUZze byt neadekvatni posouzeni rizik, pokud matefska spolecnost
implementuje své modely, tedy modely rizika odhadnuté na domacich datech,
avsak bez odpovidajici kalibrace na financni ukazatele hostitelské zemé.

Dcefiné spole¢nosti a pobocky zahrani¢nich finan¢nich instituci v CR ¢asto nejsou
pro celky, jejichz jsou soucasti, pfilis vyznamné z pohledu podilu na aktivech.
Nicméné jiz opakované se staly pro své vlastniky vyznamnym zdrojem zisku, o jehoz
repatriaci se zminuje kapitola 4.4.1 Tvorba a rozdélenf zisku. Z pohledu ceské
ekonomiky se Casto jednd o systémové ddlezité subjekty. Tri nejvétsi banky (vdechny
jsou soucasné dcefinymi spole¢nostmi bank EU) opakované reprezentuji vice nez
polovinu aktiv ¢eského bankovniho sektoru.

106 Otédzkou mezinarodni spoluprace dohledl se podrobnéji zabyvé publikace Bankovni dohled 2005.
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Z hlediska financni stability 1ze potencidl pro moznost transmise ndkazy mezi
zahrani¢nimi vlastniky a bankovnim sektorem v CR posoudit prostfednictvim
vykonnosti pfislusnych subjektd. Rozdily indikuji v pfipadé lepsich hodnot
zahranicnich vlastnik prenasent jejich renomé, know-how a dalsich pozitiv v¢etné
moznosti finan¢ni pomoci pfi eventudlnich nesnazich vlastnéné banky. Pokud je
vykonnost zahrani¢nich vlastnik horsi, maze dojit k znevyhodnéni jimi vlastnénych
subjektd v CR veetné nadmérného odcerpéavani ziska.

Soucasné vztahy mezi vyznamnymi Ceskymi bankami a jejich vlastniky jsou
dokumentovany srovnanim hodnot ziskovosti, tj. rentability kapitdlu Tier1
a rentability celkovych aktiv. Déle jsou analyzovany faktory, které tuto ziskovost
vyznamné podminuji (efektivnost, ¢istd urokovd marze a kvalita aktiv) ¢i z ni
implicitné plynou. Prikladem posledniho je celkova kapitdlovd primérenost
a kapitalova primérenost Tier1, které jsou podminény dostate¢nou tvorbou zisku
a soucasné i strategickym rozhodnutim vlastnika tykajiciho se rozdélenf zisku.

Pét nejvétsich Ceskych dcefinych bankovnich instituci s vlastniky z EU se vyznacuje
vysokymi hodnotami rentability aktiv a kapitalu, které v poslednich letech
prevysovaly rentabilitu jejich matefskych bank i sesterskych spolecnosti z regionu
CEC5. Od tvorby zisku se odviji i vysledna uroven celkové kapitalové pfimérenosti
a kapitalové priméfenosti Tier1. Uroveri kapitalu byla v hodnoceném obdobi
v Ceskych bankdch i v bankdch srovndvanych vice nez postacujici. Masivni vyplata
dividend v CR v3ak ovlivnila jeji vyslednou uroveri. Rozdily plynouci ze srovnani
celkové kapitélové pfimérenosti a kapitalové pfimérenosti Tier1 vyplyvaji z doposud
rozdilné skladby kapitdlu v ¢eskych a zahrani¢nich bankach.

Mezi vyznamné faktory ovliviujici ziskovost banky patfi kvalita jejiho Gvérového
portfolia, efektivnost jejiho vlastniho podnikani a schopnost generovat Urokovy zisk.
Banky v CR v neddvné dobé vyznamné vylepsily kvalitu svych Gvérd a dostaly se
na Uroveri srovnatelnou se svymi materskymi spolecnostmi. Diky vysoké tvorbé zisku
dosahuje pét hodnocenych ceskych dcefinych bank ve srovnani se svymi vlastniky
nizsi hodnoty ukazatele cost-income (provozni naklady/zisk z finan¢ni ¢innosti).
Cista urokova marze je vy33i nez u matefskych bank, nedosahuje viak pramérnych
hodnot sesterskych bank.

Rozdily mezi péti nejvétsimi pobockami zahrani¢nich bank v CR a témito bankami
jako celky se sidlem v zahranici jsou z pohledu sledovanych ukazatelt zcela minimalni.
Vyjimkou je efektivnost mérend pomérem cost-income, ktery je u ceskych subjektt
znatelné niz3i. Pobocky zahrani¢nich bank dosahuiji v CR vysokych hodnot i v dalsich
ukazatelich efektivnosti jako je napt. bilan¢ni suma spravovana jednim zaméstnancem
¢i zisk z finan¢nf ¢innosti pfipadajici na jednoho zaméstnance.

Vyvoj externich ratingC vydanych hlavnimi mezinarodnimi ratingovymi agenturami
v letech 2000 — 2005 dokresluje pozitivni vyvoj vyznamnych ceskych bank
v zahrani¢nim vlastnictvi. Ratingy hlavnich Ceskych bank vydavané agenturami
Moody's, Standard&Poor's a Fitch se zlepSovaly, od pocatku privatizace byly banky
pravidelné upgradovany. Hlavnimi ddvody zvySovani ratingu jsou vyssi ziskovost
a efektivnost bank, zvy3ena konkurence, vyrazné zlepseni kvality poskytovanych
sluzeb a zlepSeni fizeni kreditniho rizika. Pfedevsim v pribéhu poslednich tfi let
doslo k posileni bank dokoncenim jejich restrukturalizace. V dusledku toho
ratingova agentura Moody's zahdjila v listopadu 2005 prehodnoceni ratingu
finan¢ni sily s potencialni moznosti jeho zvyseni pro dvé ze ti nejvétsich ¢eskych
bank a zbyvajici velké bance zménila vyhled ratingu na pozitivni. Podle nazoru
Moody's by velké ¢eské banky v pfipadé potfeby obdrzely finan¢ni podporu od
svych strategickych zahrani¢nich vlastnikd. Také agentura Standard&Poor's zvysila
v roce 2005 dlouhodoby Uvérovy rating tfi nejvétsich ceskych bank. Agentura Fitch
pfifadila v rdmci hodnoceni systémového rizika bankovniho sektoru CR kategorii
C1, ostatni zemé regionu (s vyjimkou Slovinska) byly zafazeny do nizsich kategorif.

GRAF IV. 60
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pfimérenosti 5 nejvétsich ceskych bank a jejich
zahranicnich matefskych a sesterskych bank

(p. b. rozdilt primérnych hodnot ukazatel ¢eskych a zahran. bank)

AN owNvr o oo

RoE matefské
banky

ROE sesterské
banky

RoA matefské
banky

ROA sesterské
banky

Kap. pfim. matefské
banky

Kap. pfim. sesterské
banky

KP Tier1 matefské
banky

W 2002 W 2003 W 2004
Pramen: CNB, BankScope

GRAF IV. 61
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GRAF IV. 62

Ratingy ceskych bank a jejich zahrani¢nich majitelt
(rating finan¢ni sfly, Moody's)
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GRAF IV. 63
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GRAF IV. 64
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V mezinarodnim porovnani ratingl financni sily byly na konci roku 2005 vyznamné
Ceské banky hodnoceny spole¢né s bankami v Madarsku v regionu CEC5 nejlépe.
Sesterské spole¢nosti nasich nejvétSich bank pasobici v regionu CEC5 maji rating
stejny, pfip. o jeden stupen nizsi. Sovereign rating zemi,"” v nichz pUsobi, je
v prdméru asi o pal stupné nizsi nez sovereign rating CR. Pramérny rating
zahranic¢nich vlastnik tfi nejvétsich ceskych bank je asi o 1,5 stupné vyssi nez
pramérny rating Ceskych subjektd. Sovereign rating zemf vlastnikl je vyrazné vyssi
nez sovereign rating CR. Tfi nejvétsi pobocky plisobici v CR jsou pobockami bank
s primérnym ratingem Aa3 ze zemi s ratingem nejvy33im moznym, tedy Aaa.

Zlep3uijici se ratingy nejvétsich bank v CR a jasny trend jejich ptiblizovani k ratingaim
materskych spole¢nosti dokumentuji finanéni stabilitu finan¢niho systému v CR.
Témér srovnatelné ratingové hodnoceni jejich sesterskych bank nevyvoldva obavy
z mozného vzniku problém0 a jejich prenosu prostfednictvim spole¢nych
matefskych bank do naseho finan¢niho systému. Z pohledu ratingu je také finan¢ni
zdravi pobocek zahrani¢nich bank pusobicich na nasem trhu velmi dobré, a proto
ani zde nelze identifikovat potencialni riziko.

Ceské finanéni instituce se samy majetkové angaZuji ve finan¢nich institucich
sidlicich v zahranici pouze vyjimecné, coz omezuje kanaly transmise rizik. Na konci
roku 2005 kontrolovaly celkem dvé banky se sidlem v CR dvé jiné banky v zahranici,
obé na Slovensku. Nejvétsi ceska banka provozuje na Slovensku rozsahlou
pobockovou sit a dalsi ¢eska banka zde nové zacala plsobit na zékladé jednotné
evropské licence. Bankovni aktivity se Slovenskem proto patii mezi nerezidentskymi
obchody k nejvyznamnéjSim. Z toho vyplyva, Ze ekonomicky vyvoj na Slovensku
mUZe zpétné ovlivnit pozice angaZzovanych Ceskych bank.

Pojistovny se sidlem v CR pusobi v zahrani¢i prostfednictvim dvou pobocek, a to
na Slovensku a v Norsku. 11 pojistoven se sidlem v CR si déle zajistilo moznost
provozovat své aktivity v jiné zemi prostfednictvim volného poskytovani sluzeb
bez zalozeni pobocky, pficemz notifikace se tykaji vsech zemi Evropského
hospodéfského prostoru. Na konci roku 2005 o tuto formu poskytovani sluzeb
v zahrani¢i projevily zajem také dvé banky sidlici v CR. V naprosté vétsiné pfipadd,
kdy se subjekt se sidlem v CR angaZzuje majetkové v zahrani¢i, ma celd skupina
konecného vlastnika mimo tzemi CR. Vyjimkou je jedind soukromé vlastnéna ceska
finan¢ni skupina podnikajici na zakladé zakona o finan¢nich konglomeratech. Ma
majetkové Ucasti v bankach, pojistovnach a daldich regulovanych a neregulovanych
finan¢nich a nefinancnich subjektech v nékolika zemich Evropy a Asie. V téchto
pfipadech nejde o pfimé majetkové podily bank ani pojistoven, pfesto mohou byt
i tyto instituce ovlivnény pfipadnym negativnim vyvojem v zemich, v nichZ se
angazuje jiny ¢len této skupiny.

Celkové aktivni expozice vici subjektlm sidlicim v jinych zemich doséhly v roce
2005 v praméru 21 % bilance bank, jejich podil na strané pasiv byl témér polovicni.
Vstup do EU nepfinesl vyznamnéjsi zmény ve struktufe zahrani¢nich regiond,
s nimiz Ceské banky udrzuji vztahy. Mnohé obchodni kontakty byly navédzany na
zékladé strategického vlastnictvi bank pred pripojenim CR k EU. V poslednich letech
se podil obchodd s pavodnimi i novymi zemémi EU pohybuje kolem 90 %
celkovych zahrani¢nich aktivit. Teritoridlni riziko plynouci z obchodd s nerezidenty
neni velké vzhledem k jejich celkovému omezenému objemu a diverzifikaci zemi
obchodnich partner(.

107 Rating zemé je zpravidla oznacovan jako sovereign, protoZe — az na vyjimky — predstavuje nejvy3si mozny
rating, ktery midze byt jednotlivym entitdm v dané zemi pridélen.



4 FINANCNI SEKTOR | &3

Struktura nerezidentskych expozic se méni podle banky a podle dané zemé.

Celkova nerezidentskd pozice bankovniho sektoru vztazend k jeho bilanéni sumé GRAF IV. 65y . _
doséahla v roce 2005 v praméru + 7,3 % a jeji hladina je udrzovana predevsim Zgﬁ'feesii';'i(:"”'h° S e e

stabilizovanou situaci ve skupiné velkych bank. Mnohem volatilngjsi je vyvoj

(% bilan¢ni sumy dané skupiny)
u pobocek zahrani¢nich bank a u malych a stfednich bank, které rok 2005 uzaviraly

s vyslednymi kratkymi pozicemi predevsim v ddsledku operaci na mezibankovnim i N —
trhu. Intenzivni jsou vztahy s bankami v zemich, ve kterych maji ¢eské banky N—_— A~ =
centrély ¢i matefské spole¢nosti, s bankami ve vyznamnych finan¢nich centrech 2 BPAE AV~
a, jak jiz bylo zminéno, rovnéz v zemich, ve kterych pasobi pobocky a dcefiné 1o \/\/_\\/\._._/\
spolecnosti ¢eskych bank. Pramérny podil mezibankovnich obchodt s nerezidenty -20

je pomérné vysoky. V roce 2005 se opakované pohyboval kolem 50 % celkového
objemu mezibankovniho trhu. U nékterych bank predstavuje rozhoduijici ¢ast zdrojt
financovani aktiv.
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GRrAF V. 1
Vyvoj objemu a poctu transakci zpracovanych v SKD

45000 30000
40000
49000 25000
¢ 30000 20000 5
5 25000 :
£ 20000 BT
15000 10000
10000
0000 5000
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

mmm Celkova hodnota transakei (mld. K&)
—— Celkovy pocet transakci
Pramen: CNB

Tas. V. 1

Systém mezibankovniho platebniho styku
CERTIS - statistické udaje

Obdobf Obrat Pramér. Pocet Pramér.  HDP/primér.

(mld. K&  denni obrat transakci  denni pocet denni

(mld. K¢) (mil.) transakci obrat

(mil.)

2002 100343 431 262 1,12 56

2003 96938 385 317 1,26 6,6

2004 110127 434 333 1,32 6,4

2005 123354 488 356 1,40 6,0
Pramen: CNB

TaB. V. 2

Systém mezibankovniho platebniho styku
CERTIS - poplatky

Sifrované Nesifrované Prioritni

neprioritni polozky neprioritni polozky polozky

17:00 - 00:00 0,008 0,013 0,17
00:00 - 08:30 0,022 0,027 0,17
08:30-12:30 0,044 0,05 0,17
12:30-13:30 0,17 0,17 0,34
13:30 - 14:30 0,67 0,67 0,67
14:30-15:30 6,72 6,72 6,72

Pramen: CNB

5 FINANCNI INFRASTRUKTURA

Finan¢ni infrastruktura v podobé platebnich systéma a systémU vyporadani cennych
papird zajistuje transfer hodnot mezi jednotlivymi subjekty ekonomického
prostredi. Hladké fungovani této infrastruktury ma vyznamny vliv na efektivitu
finan¢nich trhd a redlné ekonomiky. Zaroven jsou platebni systémy a systémy
vyporadani cennych papird kanaly, kterymi se potencidlni problémy jednoho
z Ucastnikd trhu mohou rozsifit dale a vyvolat tak retézovou reakci, vedouci
v meznim pfipadé k finan¢ni nestabilité. Proto je stézejni zajistit nejen efektivnost
této infrastruktury, ale také jeji bezpecnost.

Dohled nad platebnimi systémy a systémy vyporadani cennych papird spociva
v prvni fadé ve stanoveni pravidel a standardd zajistujicich minimalizaci
systémového rizika a podporujicich efektivnost téchto systémd a ndsledné
v zajisténi implementace téchto standardd. CNB je podle zdkona povéfend
dohledem nad systémy CERTIS a SKD.'® Tak jako v minulych letech, i v r. 2005
fungovaly oba tyto systémy plynule a bezporuchové.

Vedle vlastni financni infrastruktury jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim finan¢ni
stabilitu i nékteré aspekty regulatorniho prostredi. V roce 2005 se jednalo zejména
0 povinné zavedeni mezinarodnich Gcetnich standardl, které Ize chdpat jako
soucast infrastruktury v Sirsim slova smyslu.

5.1 SKD A CERTIS - OBJEMY TRANSAKCI A AKTUALNI VYVOJ

Systém kratkodobych dluhopist (SKD) slouzi k emisi a registraci zaknihovanych
cennych papir se splatnosti do jednoho roku a k vypofadani obchodl s témito
cennymi papiry. V roce 2005 zpracoval cca 14,5 tis. transakci v celkové hodnoté
38 742 mld. K& Denné bylo prdmérné zpracovano 154 mld. K¢ Obrat dosazeny
v SKD za zhruba 19 dni odpovidal vy3i ro¢niho nomindlniho HDP. Celkova hodnota
transakci v objemu cca 40 000 mld. K¢ je viceméné stabilnf jiz od r. 2003. Objem
vnitrodenniho Gvéru, ktery poskytuje CNB beziro¢né klienttim systému SKD pro
Ucely plynulého vyporadani operaci v systému CERTIS, vzrostl z hodnoty 3 055 mld. K¢
v r. 2004 na 3 557 mld. v r. 2005, tedy asi o 500 mld. K¢&. Plynuly narlst objemu
vnitrodenniho Gvéru v poslednich letech Ize vysvétlit nardstajicim povédomim bank
0 moznostech jeho vyuzivani. Vyssi mira jeho vyuzivani ma pozitivni vliv na plynulost
provozu CERTIS a tim na stabilitu platebniho systému.

V roce 2005 byla zédsadné prepracovdna a znovu vydana aktualizovana Pravidla
SKD. Pravidla upravuji prostfedi SKD a prédva a povinnosti Ucastnik( tohoto systému
v souladu se zakonnymi zmé&nami, souvisejicimi se vstupem CR do EU (pFedevsim
odrézeji legislativni Upravy spojené s novelou zédkona o podnikani na kapitalovém
trhu a zdkona o cennych papirech). V nové verzi Pravidel byly zohlednény zmény
SKD, které rozsifily funkcnost, zlepsily uZivatelské pohodli a umoznily zvysit
bezpecnost systému.'®”

108 Detailngjsi popis systému byl uveden ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2004.

109 Elektronickd komunikace pracovnikt agenta s SKD je zabezpecena pomoci Sifrovéni a elektronického
podpisu. Certifika¢ni autorita CNB vydava pracovnikim agenta certifikaty, které je opravriuji
elektronicky komunikovat s SKD, na zékladé principu distribuované zodpovédnosti. Tzn., ze CNB
garantuje totoznost pouze vybranych pracovnikl agenta (tzv. administratord) a ti dale garantujf
totoznost ostatnich pracovnikd agenta.
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Nejzasadnéjsi zménou bylo vytvoreni statutu custodiana (sprévce Gct)'"° v SKD, ktery
v rdmci legislativné povolené dvouurovnové evidence cennych papirt vede ucet
zakaznikd. Custodian nenfi vlastnikem cennych papirQ, ty zdstavaji ve vlastnictvi
jeho zékaznikl. Vedle agentt a klientl se tedy ucastniky SKD stavaji i custodiani.

Mezibankovni platebni systém CERTIS zpracoval v roce 2005 celkem 356,2 mil.
transakci v celkové hodnoté 123 354 mld. KC. Primérny denni pocet transakci
zpracovanych systémem CERTIS roste plynule od r. 1992 a v r. 2005 ¢inil 1,41 mil.
Prdmérnd denni hodnota transakci byla 488 mld. K¢ To znamend, Ze za
6 pracovnich dnl bylo dosazeno penézniho obratu ve vy3i ro¢niho nominéiniho
HDP. V r. 2005 bylo dosazeno rekordniho poctu polozek zpracovanych v jednom
dni, 4 456 396 polozek zpracovanych bez problémda. Pfedchozi maximum dosazené
v roce 2004, které predstavovalo maximum od doby vzniku, bylo pfekonano témer
0 21%. Ani toto historické maximum nedoséhlo kapacitnich moznosti CERTIS, ktery
byl projektovan na 5 mil. polozek. Dokonce i v pfipadé kratkodobého prekroceni
tohoto limitu ma systém mechanismy, které umozni zajisténi plynulého provozu.
K plynulosti provozu systému CERTIS pfispiva i fakt, Ze poplatkova politika je vedena
tak, aby vétSina transakci byla zaddna do systému v prvni ¢asti pracovniho dne
a nedochéazelo tak ke hromadéni plateb ke konci provoznich hodin.

Z davodu testovani funk¢nosti zalozniho pracovisté zuc¢tovaciho centra CNB
probéhlo ve dvou dnech v roce 2005 zpracovani poloZzek v systému
mezibankovniho platebniho styku CERTIS na tomto zaloZnim pracovisti. Pfitom
nedoslo k preruseni provozu ani nenastaly problémy s jeho plynulosti. Pravidelné
testovani zalozniho pracovisté je soucasti kontingencniho planu k zajisténi operacni

spolehlivosti systému a pfispiva k plnéni pozadavku ¢. 7 tzv. Core principles
(podrobnéji o Core principles viz kapitola 5.2).

5.2 DOHLED NAD SYSTEMY CERTIS A SKD

Zajisténi bezpecnosti a plynulosti provozu CERTIS a SKD je jednim z kli¢ovych ukold
CNB, kteréd je podle zdkona spravcem a zaroveri vykonavatelem funkce dohledu
nad témito systémy. Proto jsou pravidelné nejen predmétem posouzeni interniho
auditu, ale jsou sledovany a hodnoceny i z hlediska souladu s mezinarodnimi
standardy. U¢astnici systém0 vypoFfadani cennych papirt a platebnich systémd jsou
konfrontovani s fadou rizik, kterd musi byt identifikovédna a analyzovana tak, aby
bylo mozné je ucinné ridit.

Box 5: Rizika v systémech vyporadani cennych papirti a v platebnich
systémech'"

1. Rizika v systémech vyporadani cennych papirti (Securities Settlement Systems — SSS)
Zakladni rizika, kterym jsou Ucastnici SSS vystaveni, spocivaji v tom, Ze jejich
protistrany nebudou schopny vyrovnat své zavazky (kreditni riziko) nebo Ze
vyrovnaji své zévazky se zpozdénim (/ikviditni riziko). Dalsi potencialni rizika
souvisi s Uschovou a administraci cennych papirt (custody riziko), se selhdnim
informacnich systému nebo vnitfniho kontrolniho systému (operacni riziko) nebo
se selhanim pravniho ramce stanovujiciho pravidla a postupy pro SSS (pravni
riziko). Jestlize selhdni jednoho z Ucastnikt zplsobi neschopnost jinych Gcastnikd
dostét svym zavazklm, muze se SSS stat zdrojem nestability celého finan¢niho
systému (systémoveé riziko).

110 Custody je Uschova a administrace cennych papird a finan¢nich instrument( ve vlastnictvi jinych osob.
Custodian (sprdvce U¢td) je entita, kterd nabizi sluzby custody svym zdkaznikdim. V pfipadé SKD je
custodian pravnickd osoba, s niZ uzaviela CNB smlouvu o G¢tu zakaznikd v SKD, na kterém jsou
evidovany cenné papiry ve vlastnictvi jinych osob nez custodiana (klientd custodiana). Custodian mlze
mit v SKD veden jeden nebo vice U¢tl zdkaznikd. Ke kazdému Gctu zakaznika ma custodian pfistup
prostfednictvim agenta uvedeného ve smlouvé. Custodian eviduje v navazuijici evidenci cenné papiry
na Uctech vlastnika.

111 ZpUsob fizeni rizik v systémech SKD a CERTIS byl popsén v ZFS 2004.

GRAF V. 2
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GRrAF V. 3

Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS
v r. 2005
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GRAF V. 4

Primérny denni obrat systému CERTIS v r. 2005
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Kreditni riziko je riziko ztraty zpUsobené defaultem Ucastnika, typicky jako
nasledek jeho insolventnosti. RozliSuje se nékolik typd kreditniho rizika. Z hlediska
dopadu na stabilitu finan¢niho systému je nejzavaznéjsi vyporadaci riziko.
V pfipadé bankrotu jedné strany transakce s cennymi papiry pred vyporadanim
nedojde k prevodu penéz od kupujiciho k prodavajicimu. Pokud mezitim
vyporadaci systém preved!| vlastnictvi cenného papiru z prodavajicitho na
kupujiciho, prodavaijici ztraci celou hodnotu cenného papiru. Jestlize je tato ztrata
velkd, maze zplsobit bankrot i proddvajicimu a prenést riziko i na jeho véritele.
Aby bylo toto riziko ndkazy co mozna nejvice eliminovéno, funguje vétsina SSS
na DVP principu (Delivery versus payment, dodani versus zaplaceni). DVP
propojuje systém prevodu platby se systémem prevodu cennych papira tak, aby
bylo zaruceno, Ze k prevodu cennych papirt dojde jediné pokud byla provedena
platba. Na prikladu tfi bank (A,B, C) Ize ilustrovat, jak zavedeni DVP vede
k potencialni realokaci pozadavkd na bankrotujici banku. Banka B ma zavazky
vUci bance C ve vysi 25 a aktiva v hodnoté 10. Banka A si neni védoma slabé
finan¢ni situace banky B a proda ji cenné papiry v hodnoté 50. Pokud SSS
nefunguje na principu DVP, pfevede v den vyporadani cenné papiry z A do B.
Mezitim se B dostane do takové financni situace, Zze nemuZze zaplatit bance A.
B ma nyni aktiva v hodnoté 10+50, zavazky vici bance A 50 a zdvazky vUci
C 25. Po vyhlaseni bankrotu B jsou jeji aktiva rozdélena proporciondlné mezi
oba véritele A i C, a to tak, Ze A dostane 40 a C 20. Banka A tedy utrpi ztratu
ve vysi 10 a C ve vysi 5. Jinak by ovSem vyporadani probé&hlo s DVP. Transakce
mezi A a B by byla zrusena (protoZe B nebyla schopna zaplatit bance A), banka
A by tedy nezaznamenala Zadnou ztratu a C by obdrZela pouze zbyvajici aktiva
B, tedy 10. Ztrdta C by tedy byla vy3si, a to 15. Tento priklad ndzorné ukazuje,
ze DVP sice redukuje ztraty obchodnich partnerd (banka A), které mohou byt
zpUsobeny bankrotem banky (B), ale zaroven zvySuje potenciondlni ztraty
ostatnich véritelt banky (C). Vyvstava tak otdzka, zda DVP nutné eliminuje riziko
nakazy (systémové riziko). V této souvislosti je vsak tfeba uvést, Ze véritelé bank,
kteri jim casto poskytuji dlouhodoby Uvér a jsou tak uvedenému riziku vystaveni
po delsi dobu, zpravidla zavadéji sofistikované metody risk managementu a jsou
schopni lépe redukovat jejich rizikovou expozici.

DVP neadresuje viechny slozky systémového rizika. Pokud napft. prodavajici
cenného papiru nenf schopen dorucit cenny papir ve sjednany den na Ucet
kupujiciho, DVP vyporadani je odloZeno a po urcité sjednané dobé zruseno.
Mezitim vSak mohl kupujici dany cenny papir jiz prodat dalsi strané a nedodanim
papiru zpUsobit jeji neschopnost plnit jeji dalSi zdvazky atd. Za Ucelem odstranéni
nakazy tohoto typu Centralni depozitare cennych papirt (Central Securities
Depositories — CSD)''"? organizuji systém puUjcovani cennych papirt (securities
lending program). Ucastnik systému, ktery ma nepokryté zavazky dodani cennych
papirt, obdrzi automaticky kolateralizovanou pajcku od jiného ucastnika
systému.

Dalsi slozka systémového rizika se vztahuje k finan¢nimu zdravi systému. Vétsiné
CSD neni dovoleno poskytovani tveru. Nekteré z nich vsak udéluji uvér (zajistény
nebo i nezajistény) Ucastnikiim systému, napr. mezinarodni centralni depozitare
Euroclear bank nebo Clearstream Banking Luxembourg z ddvodu zajisténi
hladkého fungovani systému a zabranéni vzniku nakazy. Nesplaceni takového
Uvéru muze vyvolat problémy samotného SSS. Proto se regulatofi snazi, aby
nezajistény Uvér byl poskytovan v minimalni mozné mire pfi pouziti adekvatnich
opatreni fizeni rizik.

112 Entity, které slouzi jako primarni depozitére pro téméf viechny vydané cenné papiry, mohou provadét
také funkce clearingu a vypofadani. V CR se zfizeni centralniho depozitafe pfipravuje.
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Riziko vyporadani v sobé zahrnuje likviditni riziko. Likviditn{ riziko predstavuje
riziko, Zze prodavajici cenného papiru neobdrzi platbu vcas a bude si muset pujcit
a nebo likvidovat svoje aktiva, aby mohl zkompletovat ostatni platby. Stejné tak
kupujici cenného papiru je vystaven riziku, Ze neobdrZi papir ve sjednanou dobu
a bude si muset k dodrzeni svych zdvazkd pujcit cenny papir od nékoho jiného.
Naklady spojené s likviditnim rizikem zavisi na likvidité trhu; ¢im je trh likvidnéjsi,
tim jsou tyto naklady nizsi. Likviditni problémy mohou zplsobit systémové
problémy, zvlasté v situaci, kdy se rychle méni ceny cennych papirt. Obavy ze
ztraty pIné hodnoty jistiny mohou vést nékteré ucastniky k odepreni dorucenf
cennych papirli a plateb.

Dalsim rizikem, kterému Celi Ucastnici SSS, je riziko selhani vyporadaci banky.
Selhani banky, kterd vede hotovostni Ucty pro vyporadani platebnich zavazku
¢lent CSD, mUzZe narusit vyporaddani a zplsobit vyznamné ztraty a likviditni tlaky
na tyto ucastniky. Zvlast zdvazny dopad to muze mit v pfipadé, ze vsichni
Ucastnici pouzivaji stejnou banku. Proto v pfipadech SSS, kde je vyzadovano
pouziti jediné banky, se jednd zpravidla o centralni banku a nebo banku
specidlniho urceni se silnym risk managementem a pristupem k zna¢nym
finan¢nim zdrojam. Alternativnim feSenim je moznost volby z nékolika
vyporadacich bank.

Riziko custody (spravy a Uschovy cennych papird a finan¢nich instrumentu) je
riziko ztraty cennych papird svéfenych do Uschovy custodidnovi z divodu jeho
insolventnosti, zanedbani nebo podvodného jedndni. Riziko custody je dalezité
predevsim pro nepiimé Ucastniky SSS, jejichz cenné papiry jsou ve spravée primych
Ucastnikd. V této souvislosti je nutné zminit specidlni charakteristiku Gctd
cennych papird, které se liSi od hotovostnich Uctl: cenné papiry vedené na Uctech
cennych papirt u banky nebo jiné entity nejsou pasivem banky. Vlastnik cennych
papirt nepfijde o tyto papiry v pfipadé bankrotu banky, mdZze byt viak doc¢asné
ohrozena jeho schopnost s papiry manipulovat.

Vyznamna pozornost, zvlasté v pfipadé systémové dilezitych SSS, je vénovana
operacni spolehlivosti. Je nutné minimalizovat pravdépodobnost, Ze nastanou
technické problémy systému. Napf. kapacita systému musi umoznit
bezproblémové fungovani i pfi mimoradnych objemech zpracovavanych
instrukci. Systém by mél pravidelné vytvaret zalozni data a mélo by také existovat
zalozni pracovisté na fyzicky odlisném misté, které by umoznilo plynuly provoz
systému i v pfipadé vyjimecnych situaci.

Lidsky faktor v SSS muze zpUsobit nespravné prevody nebo ztraty cennych
papirG. K naruseni systému muize dojit pokud SSS prevede cenné papiry
nespravné strané z dlvodu chybné zadanych instrukci. K minimalizaci tohoto
rizika vede praxe spdrovani instrukci od obou stran.

V neposledni fadé, zdravy pravni rdmec je nutnou podminkou pro bezpecné
fungovani SSS. Zvlasté v preshrani¢nim kontextu se zvysuije riziko, Ze neocekavana
aplikace jiného prava ucini stavajici kontrakty nezakonnymi nebo nevynutitelnymi.
Pravni riziko tak zesiluje ostatni rizika, jako je trzni, kreditni nebo likviditn.

2. Rizika v platebnich systémech

Platebni a clearingové systémy jsou zpravidla znacné zdvislé na SSS, nebot
pouzivaji cenné papiry jako kolateral v jejich vlastnich postupech fizeni rizik.
Rizika v platebnich systémech mohou byt rozdélena obdobné jako u SSS na rizika
financni (kreditni, likviditni a systémové) a operacni (lidska chyba, zneuziti,
technické selhani, pravni riziko). Operacni rizika platebnich systémd jsou
obdobna jako u SSS.
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Pravé finan¢ni rizika pavodnich platebnich systému vedla k jejich transformaci
z nettingovych systému' k systémim RTGS (Real Time Gross Settlement System).
Systém vyporadani v redlném case je pomérné bezpecny, protoze zcela eliminuje
kreditni riziko. K eliminaci likviditniho rizika maji centralni banky k dispozici radu
instrumentd, napf. poskytovani vnitrodenniho Uvéru vici kolateralu. Navic doslo
k implementaci dalsich opatreni, jako je neodvolatelnost zuctovani.

Snaha reguldtord a dal3ich zainteresovanych instituci vyustila ve vytvareni riznych
mezindrodnich standard(, jejichZ dodrzovani by mélo vySe uvedena rizika v co
nejvyssi mozné mife minimalizovat.

Spole¢nd pracovni skupina G10 zemi Evropského systému centralnich bank (ESCB)
a Vyboru evropskych regulatord cennych papirG (CESR) vydala v r. 2001
a publikovala v srpnu 2003 dokument ,Standardy pro zUc¢tovani a vyporadani
cennych papirt v Evropské unii”. Nasledoval prevod téchto standardd do
evropského kontextu a urceni, na jaké instituce by se mély vztahovat. Za timto
Ucelem byl zaveden koncept , systémové dulezitého provozovatele systému”, ktery
oznacuije instituci, jejiz pad by vzhledem k rozsahu jejich aktivit mél vyznamny
dopad na trh jako celek. Pracovni skupina ESCB a CESR pfipravovala v roce 2005
Upravu téchto standardd tykajici se jak vyporadacich systém( s cennymi papiry,
tak centralnich protistran. CNB prabézné sleduje vyvoj ESCB-CESR standardd
a aktivné se Ucastni probihajicich diskuzi tak, aby SKD byl pfipraven na hodnoceni
v0ci témto standarddim po jejich dokonceni.

V zafi 2002 Governing Council ECB rozhodla, Ze ECB bude asistovat pfistupujicim
zemim ve vlastnim ohodnoceni vici ,, Standard@m pro pouZziti evropskych systému
vyporadani cennych papir v kreditnich operacich ESCB”. Cilem ohodnoceni SKD
vici témto standarddm, které v CNB probéhlo v r. 2003, bylo ovéfeni, Ze stavajici
infrastruktura je adekvatni pro vyporadani obchodd s cennymi papiry v Uvérovych
operacich Eurosystému. Pro vétsinu z 9 standardd byl SKD hodnocen uspokojivé
a byl oznacen za pouzitelny v Uvérovych operacich Eurosystému.

V lednu 2001 pfijala Governing Council ECB , Hlavni zdsady pro systémové dlleZité
platebni systémy”,"* ¢asto oznacované jako , Core Principles”, jako minimaln{
pozadavky spolecné dohledové politiky Eurosystému kladené na systémoveé dulezité
platebni systémy. Core Principles se vztahuji na vsechny systémové dilezité platebni
systémy ve viech zemich svéta. CERTIS je timto systémové dalezitym systémem
a jeho fungovani v souladu s Core Principles je stézejni s ohledem na zajisténi
stability celého finan¢niho systému v CR. Podle rozhodnuti Governing Council
vsechny centralni banky ESCB provedly ohodnoceni svych lokdlnich systéma
k poloviné roku 2003. CERTIS byl ve v3ech relevantnich kritériich hodnocen jako
zcela vyhovujici (fully observed) nebo prevazné vyhovuijici (largely observed).

5.3 REGULATORNI VYVOJ V OBLASTI FINANCNI INFRASTRUKTURY

V priibéhu roku 2005 pokracoval legislativni proces novely zakona ¢. 124/2002 Sb.,
o prevodech penéznich prostfedkl, elektronickych platebnich prostfedcich
a platebnich systémech (zdkon o platebnim styku). Novelizace méa predevsim
v souladu s evropskym prdvem nové zavést do ¢eského pravniho radu instituce
elektronickych penéz. Dochazi rovnéz ke zjednoduseni a zpfesnéni podminek, za
nichz CNB udé&luje jinym osobam nez bankdm predchozi souhlas k vydavani
elektronickych pené&znich prostfedkd. Také v roce 2005 probihala v CNB fada
spravnich fizeni k vydavani elektronickych penéznich prostfedkd, v nichz bylo
udéleno devatenact pfedchozich souhlast, zejména v oblasti autobusové prepravy.

113 Prikazy k platbdm od bank pldtct jsou po urcitou dobu sbirdny a cisté vzdjemné pozice jednotlivych
bank jsou ke konci tohoto obdobi vy¢isleny a vyporadany. Nettingové systémy tedy neposkytuji
jistotu neodvolatelnosti zuctovani. Platby se stavaji neodvolatelné pouze po transferu fondd z uctu
,Cistého” dluznika na ucet , Cistého” véritele.

114 Vydal Viybor pro platebni a vypofadaci systémy BIS.
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Na zékladé novely zékona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance mohou byt nové
Ucastniky systému CERTIS i spofitelni a Uvérni druzstva. Rozsifena byla téz
plsobnost vyhlasky CNB vydané k zajisténi jednotného platebniho styku
a zuctovani v Ceské republice (v souc¢asné dobé vyhlaska ¢. 62/2004 Sb.) i na
spofitelni a uvérni druzstva.

V pribéhu roku 2005 participovala CNB, ve spolupraci s finanénim arbitrem, na
jiz druhé novele zdkona o finan¢nim arbitrovi. Novela reaguje na prijeti nového
spravniho fadu a eliminuje jeho negativni dopady do zésad neformalnosti, rychlosti
a pruznosti fizeni pfed arbitrem. Zapracovava do zdkona rovnéz dosavadni
zkuSenosti z plsobeni finan¢niho arbitra.

5.4 DOPAD ZAVEDENI MEZINARODNICH STANDARDU FINANCNIHO
VYKAZNICTVi NA BANKY V CR

Zavedeni jednotnych Ucetnich standardl a pravidel zvefejiiovani informaci
bezesporu pfispiva k transparentnosti a srovnatelnosti finan¢nich vykazl, a tim
i k finan¢ni stabilité. Aplikace téchto standard vsak maze mit vyznamny dopad
na Ucetni vykazy, a tim na rdzné ukazatele a indikatory pouZzivané k hodnoceni
finan¢niho zdravi jednotlivych instituci i sektoru jako celku.

Mezinarodni rada pro Ucetni standardy IASB (International Accounting Standards
Board) vydava za ucelem harmonizace evropskych finan¢nich trhd mezinarodni
Ucetni standardy IAS/IFRS."™ Od 1. 1. 2005 jsou podle regulace EU (Regulation
1606/2002/EC pfijatd Evropskym parlamentem a Radou EU 19. 7. 2002) tyto
standardy zavazné pro konsolidované Ucetni zavérky spolecnosti, vCetné bank,
které emituji cenné papiry registrované na evropskych trzich. Narodnf legislativy pak
mohou rozsifit aplikaci IAS i na individuaIni Gcetni zavérky téchto spolecnosti a také
na vsechny ostatnf jednotky.

Pri vypoctu regulatorniho kapitélu bank jsou nejdulezitéjsi standardy pozadujici
vyjadreni redlné hodnoty aktiv (Fair value measurement of assets). Jednim z nich
je pro bankovni sektor velmi dualezity standard IAS 39, ktery definuje pravidla
uctovani a ocefiovani financnich instrumentt. Podle tohoto standardu musi byt
finan¢ni aktiva drzena k obchodovani, derivatové instrumenty a realizovatelna
financnf aktiva (available for sale) ohodnocena v redlné hodnoté a nerealizované
zisky nebo ztraty, které jsou vysledkem precenéni (revaluation) musi byt vykazany
jako pfima zména vlastniho kapitdlu (napt. fondu z pfecenéni). Pajcky a pohledavky,
stejné tak jako aktiva drzena do splatnosti, musi byt ocefiovany a vykazovany
v jejich amortizované hodnoté. Zaroven v3ak IAS 39 stanovuje tzv. opci na redlnou
hodnotu (fair value option — FVO), kterd dava moZnost uZzivateldm standardu
prezentovat jakykoliv finan¢ni instrument v redlné hodnoté. FVO Ize uplatnit u viech
finan¢nich aktiv a finan¢nich zavazkl bez jakychkoli omezeni, a to na zakladé
rozhodnuti vedeni spole¢nosti.

Jiz od samého pocatku byly diskuze kolem konceptu FVO vedené experty
a zainteresovanymi institucemi provazeny obavami ohledné dopadu na finan¢ni
stabilitu. U aktiv a zadvazkd drzenych do splatnosti maze byt uctovani v reélné
hodnoté zavadéjici a umélé. MdZe snizovat schopnost bank reagovat na nepfiznivy
vyvoj, zvysovat volatilitu zisku a vlastniho kapitalu a posilovat tak procykli¢nost
bankovnich operaci. V pfipadé 5ok, které obsahuji cenovy komponent (napf.
prudkd zména v Urokovych sazbach, krize na trhu nemovitosti, pokles akciového
trhu), mUze predcasné zaznamenani nerealizovanych zmén hodnot jesté zhorsit
dopady Soku. Banky by mohly reagovat panickym proddvanim, a tim pfispivat
k prohlubovanf krize.

115 IFRS — International Financial Reporting Standards, pdvodni oznaceni IAS — International Accounting
Standards.
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Reakci na tuto kritiku bylo ze strany IASB v r. 2004 vydani specifickych pravidel,
kterd omezovala pouZiti redalné hodnoty. V souladu s tim také EU pfijala IAS 39
pouze ¢astecné, v tzv. carved out verzi, tj. bez fair value option. EU verze IAS 39
zakazuje pouZzit koncept redlné hodnoty pro zavazky (s vyjimkou zdvazkd
k obchodovani a derivatd).

Dlouhotrvajici diskuze mezi auditory a dohledovymi orgény nakonec dospély ke
kompromisnimu reseni: v ¢ervnu 2005 IASB pfijala zékladni principy omezujici
od 1. ledna 2006 pouziti fair value option na nasledujici pfipady: (i) k redukovani
nebo eliminaci rozdilného Uctovani aktiv/zavazk(; (ii ) aktiva a pasiva, kterd jsou
vedenim spolecnosti fizena nebo interné vykazovana na principu rediné hodnoty;
(iii) v pfipadé instrumentd obsahujicich vlozené derivaty, které nejsou zcela tUzce
vztazeny k hostitelskému néstroji. Tato zména je také podporovana regulatornimi
orgadny EU a od 1. 1. 2006 je plny standard platny pro ¢lenské staty EU.

Povinna aplikace IFRS v EU také vyvolala diskuzi o mozném dopadu na kapital
stanoveny v rdmci obezfetnostnich pravidel. Vysledkem této diskuze vedené na
urovni Basilejského vyboru pro bankovni dohled a CEBS (Commitee of European
Banking Supervisors) byl navrh tzv. obezretnostnich filtrd, tedy jakychsi Uprav
Ucetniho kapitalu pro stanoveni kapitalu pouzitého v kapitalové pfimérenosti. Jeden
z téchto filtrd souvisi s uplatnénim redlné hodnoty — zisku/ztraty ze zmény realné
hodnoty financ¢nich zavazk( z titulu vlastniho Uvérového rizika nemaji byt
zohlednény v Tier1 ani Tier2."®

Hodnoceni dopadu zavedeni IFRS na financni stabilitu znacné zavisi na specifickych
podminkach jednotlivych zemi. V Ceské republice se postupné podatilo
harmonizovat ucetni predpisy s pozadavky IFRS. Novela zdkona o Ucetnictvi
(s uc¢innosti od 1. 1. 2002) mj. umoZnila oceriovani majetku a zdvazkd redlnou
hodnotou a navazujicim opatfenim CNB byly v maximalné mozném rozsahu
implementovany IFRS. Zavedeni Uc¢etnich hodnot srovnatelnych s IFRS (zejména
oceriovani cennych papird vcetné kratkych prodejd redlnou hodnotou) v ¢eskych
financnich institucich pocinaje 1. lednem 2002 nemélo vliv na volatilitu vysledku
hospodareni. Doslo ke sjednoceni Uc¢tové osnovy, postupl Uctovani a ndlezitosti
individudlnich i konsolidovanych Gcetnich zavérek bank, druzstevnich zalozen,
obchodnikd s cennymi papiry, investi¢nich spole¢nosti, penzijnich, investi¢nich
a podilovych fondd. Podle zédkona o Ucetnictvi musi konsolidujici Ucetni jednotky,
které jsou emitentem cennych papirC registrovanych na regulovaném trhu cennych
papird v ¢lenskych statech EU, pouzit pro sestaveni konsolidované ucetni zavérky
a vyhotoveni vyrocni zprdvy mezindrodni Ucetni standardy upravené pravem
Evropskych spolecenstvi. Ostatni Ucetni jednotky maji pro konsolidovanou ucetni
zavérku moznost volby mezi IFRS a ¢eskymi Gcetnimi standardy. Samostatnou
Ucetni zavérku musi Uctovat a vykazovat dle ceskych Ucetnich standardd a vyhlasek.
Znamena to, Ze z hlediska bilan¢ni sumy jsou IFRS povinné téméf pro 70 %
bankovniho sektoru v CR. V CR G¢tuje podle IFRS sedm bank a jedna pojistovna.
Ceské Gcetni standardy, pouzivané ostatnimi bankami, jsou velmi podobné IFRS,
vychéazeji ze stejnych principt Uctovani, oductovani a ocenéni financnich
instrumentd, véetné derivatd. Povinné zavedeni IFRS tedy v CR z hlediska finan¢ni
stability nepredstavovalo zadné zvyseni rizika.

116 Kapital Tier1 predstavuje nejkvalitngjsi a u bank v CR rovnéz nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho
kapitalu. Dominantnimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervn{
fondy. Kapitdl Tier2 je v soucasné dobé méné vyuzivana slozka regulatorniho kapitalu, jejiz rozhodujici
Cast je predstavovana podfizenymi zdvazky.
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Jisty dopad do srovnatelnosti vykazl méa vsak zména samotnych mezinarodnich
Ucetnich standardd, konkrétné IAS 39, Ucinna rovnéz od 1. ledna 2005. Revidovany
IAS 39 nové vymezil jednotlivé kategorie finan¢nich nastrojd, jejich obsah a zpUtsob
vykazovani. NejzfetelnéjSi dopady této zmény na ciselné vysledky bank lze
vysledovat predevsim v oblasti objemu a struktury klientskych Uvér a cennych
papird. Dlvodem je od r. 2005 nové vymezeni kategorie ,Uvéry a pohledavky”,
do kterych jiZ nejsou zahrnovany dluhopisy pofizené na primarnim trhu kétované
na aktivnim trhu."” Struktura zisku z finan¢ni ¢innosti byla pak ovlivnéna zménou
ve vykazovani cennych papird ocefiovanych redlnou hodnotou proti Uctdm nakladd
nebo vynos(, u kterych jiz neni nutné oddé&lovat nabé&hlé uroky. Urokovy vynos
z téchto cennych papir tak jiz nemusi byt zahrnovan do urokového zisku, nybrz
muze byt soucasti zisku z cennych papird k obchodovani (v oblasti zisku
z financ¢nich operaci).”® Tyto zmény by mély byt adekvatné reflektovany pfi
interpretaci vysledkd ukazatelt pouzivanych pro hodnoceni finan¢ni stability.

117 Napf. pohledavky za klienty bankovniho sektoru vykazaly v 1. pol. 2005 riist 0 19.9 mld. K¢ (v Cisté
hodnoté), tj. 0 1,9 %. Cenné papiry pofizené v primarni emisi neurcené k obchodovani byly do
konce roku 2004 vykazovany spole¢né s pohledavkami (jak klientskymi, tak bankovnimi). Podle novely
je pro zafazeni cenného papiru do kategorie Uvért a pohledavek rozhodujici, zda je finan¢ni nastroj
vefejné obchodovatelny ¢i nikoliv. Do Uvérl a pohledavek se tak nynf zahrnuji pouze cenné papiry,
které nejsou vefejné obchodovatelné. Bez uvedené metodické zmény by byl rist pohleddvek za klienty
bankovniho sektoru vyssi. Pfesné ¢islo nelze stanovit, odhad ¢ini 8,1 %.

118 V souvislosti s touto metodickou zménou vykézaly v 1. pol. 2005 vyznamny ndrlst o 2,5 mld. K¢ zisky
z cennych papir k obchodovanf a ovlivnily tak rlst zisku z ostatnich finan¢nich operaci o0 31,5 %
v meziro¢nim srovnani.
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SHRNUTI VYSLEDKU ZATEZOVYCH TESTU BANK'"®

Predmétem clanku jsou zatézové testy (stress tests), které predstavuji jeden z klicovych kvantitativnich nastrojd
vyhodnocovani financni stability. Podle jednoho z pfistupl Ize financ¢ni stabilitu chapat jako situaci, ve které
financni systém mimo jiné vykazuje vysokou miru odolnosti vici vnéjsim Sokam. V ramci této definice se sestavuji
tzv. agregované zatézové testy pro zachyceni vlivu rdiznych vyznamnych 3okl a rizik podnikani. V- modelovych
simulacich se domaci financ¢ni systém vystavuje hypotetickym, mélo pravdépodobnym, ale moznym SokGm.
V ¢lanku jsou predlozeny vysledky aktualizovanych zakladnich testd podle metodologie prezentované ve Zpravé
o financni stabilité 2004." Kromé toho clanek nové prezentuje vysledky testd mezibankovniho rizika a vysledky
zatézovych testd pro scénare zaloZzené na makroekonomickém modelu.

Jako soucast kvantitativniho vyhodnoceni financni stability byla provedena série zatézovych testd, které slouzi
k posouzeni odolnosti bankovniho sektoru vici ptsobeni vybranych makroekonomickych SokU. Tyto testy se
soustfeduji na odhalenf rizik v Gvérové, ménové a Urokové strukture portfolii a zachyceni moznych dopadu Sifeni
mezibankovni nakazy. Do testl jsou zahrnuty scénafe vlivu makroekonomickych proménnych odvozené
z makroekonomického predik¢niho modelu CNB a modelu kreditniho rizika pro odhad budouci kvality portfolii.™
Testy slouZi jako jeden z podkladtd pro dvahy o doplnéni kapitalu a udrzeni solventnosti bank. Zatézové testy
byly provedeny ke konci roku 2005 a tykaly se 24 bank, které disponovaly veskerym kapitalem bankovniho sektoru
a 90,5 % celkovych aktiv (zbyvajici ¢ast aktiv tvofily bilance 12 pobocek zahrani¢nich bank, které kapital v CR
nedrzi). Zatézové testy vychazely z principl a postupl pouzivanych Mezindrodnim ménovym fondem a Svétovou
bankou v misich Financial Sector Assessment Program (FSAP). Podobné testy provadi také fada zahranicnich
centralnich bank.

1. AKTUALIZACE ZAKLADNICH ZATEZOVYCH TESTU S HISTORICKYMI SCENARI

Jako prvni krok byla provedena aktualizace zdkladnich zatéZovych testd. Tyto zdkladni testy vychazeji
z metodologie dvou scénarl (Scénar | a Scénar Il) prfedstavujicich dva rdzné stupné zatéze. Hodnoty parametr(
ve scénarich byly pro srovnatelnost nastaveny stejné jako v minulé Zpravé o financni stabilité. Ve scénéfi | se jednalo
o kombinaci hypotetického zvyseni Urokovych sazeb o 1 procentni bod, znehodnoceni kurzu mény o 15 % a rlstu
podilu ohroZenych Uvérl o 30 % preklasifikaci Gvérd. Scénar Il pracuje s kombinaci zvyseni Grokovych sazeb o 2
procentni body, se znehodnocenim kurzu mény o 20 % a se zvySenim poméru ohroZenych Uvérd vaci celkovym
uvérdm o 3 procentni body. Tyto scénafe berou v Uvahu pfevaZujici mezindrodni praxi a ¢eské podminky. Pfi
volbé parametri byly brany do Gvahy i historické $oky, konkrétné zkusenosti CR z let 1997 — 1999.

Portfolia bank byla v testech vystavena plsobeni Sokd, pficemz byly pouzity Udaje z konce roku 2005. Vysledky
zatézovych testd byly srovnany s vysledky testd provedenych podle stejné metodiky pro predchozi obdobi pocinaje
rokem 2000. Zatézové testy se drzely metodologie ,bottom-up”, tj. byly implementovény na ucetnich vykazech,
pravidelnych hlaSenich a Udajich jednotlivych bank a nasledné agregovany pro cely bankovni sektor.

Dopady téchto dvou scénarl byly posuzovany porovndnim kapitdlové primérenosti (capital adequacy ratio CAR)
pred hypotetickymi Soky (CAR pred testem) a po plsobeni modelovych 3okt na portfolia bank (CAR po testu,
viz TAB. 1).

Vychozi kapitdlova pfiméfenost vstupujici do zatéZovych testd'” klesla mezi koncem roku 2004 a prosincem
2005 o 0,8 procentniho bodu. Pokles kapitalové primérenosti byl jednak zptsoben tim, ze nékteré banky pouzily
nerozdélené zisky z pfedchozich obdobi na vyplatu dividend, jednak rdstem objemu rizikové vazenych aktiv.
Modelovana kapitalova pfimérenost po testu byla 11,3 % ve scénafil a 10,2 % ve scéndfi Il. Oproti vysledku
zatézovych testl z konce roku 2004 tak doslo meziro¢né ke snizeni hypotetické kapitalové primérenosti po testech
0 0,7 p.b. pro scéndr |1 a 0 0,2 p.b. pro scéndr Il. Fakt, Ze toto mezirocn{ snizeni modelované kapitalové
primérenosti po testech bylo nizsi nez pokles skute¢né kapitdlové primérenosti pred aplikaci hypotetickych Sokd,
naznacuje, Ze klesala expozice bank vici zakladnim typam rizika. Kapitélova pfimérenost po Socich klesla, nicméné
zGstala vyrazné nad Urovni 8% regulatorniho minima pro bankovni systém jako celek (viz GRAF 1).

119 Jaroslav Hefmanek,CNB; Martin Cihak, Mezinarodni ménovy fond.

120 Metodologie zékladnich zatéZovych test veetné vysledkd dopadu 3okl ve scéndéfich | a Il byla publikovana napfiklad ve Zpravé o finan¢ni
stabilité za rok 2004, CNB (www.cnb.cz), nebo v Cihdk, Hefmanek (2005) a Cihak (2004).

121 Problematiku zachycuje ¢lanek , Makroekonomicky model kreditniho rizika” v tématické ¢asti této zpravy.

122 Ceska republika se fadi mezi zemg, které sestavuji zatézové testy zahrnujici kombinované scénare makroekonomickych faktord véetné analyz
mezibankovni ndkazy. Prizkum vyuziti testl ve svété a metodologii zahrnuje International Monetary Fund (2005), (2003).

123 Tedy skute¢na kapitalova pfiméfenost mérena jako podil kapitdlu a rizikové vazenych aktiv bankovniho sektoru.
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Pro nékteré banky by se kapitdlova pfimérenost po testech mohla dostat pod 8 % a k opétovnému dosazeni
této hranice by ze strany vlastnik(i bank byla nutna kapitalova injekce. U¢inky neptiznivych zmén by se u téchto
bank negativné dotkly vypldceni dividend a tantiém.

Vaha jednotlivych rizikovych faktord se ve sledovaném obdobi ménila. V ramci celkového poklesu rizik doslo
k prohloubeni negativniho dopadu ze strany urokového rizika (banky, které by drzely dluhopisy do splatnosti, by
expozici vaci urokovému riziku naopak snizily). U¢inek mé&nového rizika plsobil opacné a v ptipadé tvérového
rizika stagnoval. Ve vyvoiji rizik v jednotlivych skupindch bank Ize pozorovat urcité rozdily. Ve velkych bankach doslo
v roce 2004 i v roce 2005 k poklesu kapitalové pfiméfenosti po testech, ale banky jsou lépe pfipraveny odolavat
nepfiznivé zatézi v obou scénafich, nez tomu bylo v minulosti. Malé a stfedni banky mély pfijatelnou kapitalovou
pfiméfenost i po testech.

2. ODOLNOST VUCI UROKOVEMU SOKU

Zatimco v pfedchozim textu byl prezentovan vysledek modelu s pfedem definovanou velikosti Sokd, tedy i rokového
Soku, Ize pouZit i pfistup postupné zatéze. V tomto pfistupu se zjistovala maximalni Uroveri Urokového soku, kterou
je bankovni sektor jako celek schopen snést. U¢inek zatéZe postupné se zvysujiciho trokového 3oku byl zkouman
ve vysledku scéndre Il s tim, Ze ostatni parametry scénare zGstaly konstantni (GRAF 2). Bankovni sektor byl schopen
zvlddnout dopad okamzitého zvyseni Urokovych sazeb az o 3,5-4 procentni body, zvlasté pokud by banky v téchto
nepfiznivych podminkdch drzely v portfoliich jedno a viceleté dluhopisy do doby splatnosti. Pro odhadovanou
zbytkovou splatnost' by robustnost zatéZzového testu odpovidala paralelnimu posunu vynosové kfivky az o 5
procentnich bodd, aniz by kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru klesla pod 8 %.

Ve scénarich | a Il je Sok do Urokovych sazeb modelovan jako paralelni posun celé vynosové kfivky. V realité
mUZe vynosova kfivka ménit tvar a sklon. Napfiklad kratkodobé sazby mohou nahle vzrist vice nez dlouhodobé,
¢imz dojde ke zplosténi vynosové krivky, maze dojit k ocekavani zvyseni kratkodobych Urokovych sazeb v blizké
budoucnosti soubézné s predpokladem stabilnich dlouhodobych Urokovych sazeb, coz by vedlo k vynosové
kfivce s vrcholem, a podobné. Analyza dopadu zmény tvaru vynosové krivky na bankovni sektor ukazuje, vUci
kterym urokovym sazbam jsou portfolia bank nejcitlivéjsi.

Hypotetické scénare zmén tvaru vynosové kfivky, tj. pootoceni vynosové krivky, zména vrcholu a paralelni posun
vynosové kfivky, byly odvozeny z extrémnich hodnot historické variability kratkodobych, stfednédobych
a dlouhodobych vynost zemi stfedoevropského regionu (Ceskd republika, Madarsko, Polsko a Slovensko) za
obdobi 2000 — 2005. Analyza kratkodobych tfimési¢nich sazeb napriklad ukazuje, Ze maximalni mezimé&si¢ni
zména se pohybovala mezi 40 (CR) a 350 (Madarsko) bazickymi body. Pro test byla pouzita primérna hodnota
140 b.b. Dalsi hodnoty parametr( byly odvozeny obdobné, a jsou porovnatelné s hodnotami, které pouzivaji
jiné centralni banky (TAB. 2).'*

Porovname-li rokovou citlivost portfolii ¢eskych bank, mél by test pootoceni vynosové kfivky vétsi ucinek nez
dopad zmény vrcholu vynosové kfivky, byl by vsak nizsi oproti Uc¢inku paralelniho posunu vynosové krivky ve
scénafi | i ve scéndfi II. Urokovy 3ok ve scénafi | nevybocuje z pozorované historické variability ve stfedoevropském
regionu v letech 2000 — 2005.

3. Jednoduchy a kombinovany test mezibankovni nakazy

3.1 Metodologie testii mezibankovni nakazy

Zatézové testy mezibankovni nakazy vychazeji z expozic'* popsanych v kapitole 4.4.4 Mezibankovnf vztahy.
Testy ovéruji extrémni situaci nedodrzeni zdvazkl jedné banky vic¢i druhé bance nebo skupiné bank. Jde
o hypotetické zachyceni dopadd ndkazy na mezibankovnim trhu v pripadé kapitalové nedostate¢nosti banky.
Testuje se, do jaké miry jsou banky citlivé na riziko Siteni mezibankovni nékazy a schopnost bank kryt kapitalem
vlastni zavazky a nesplacené pohledavky za bankami v defaultu.'”

124 Bankovni experti komer¢nich bank do hlaseni uvadéji odhadovanou splatnost dluhopist a jinych finan¢nich néstroju, které jsou podle odhadu
schopni prodat (nebo budou splaceny) i pfed smluvni formaini splatnosti.

125 Obdobné scénare Ize najit ve zpravé Deutsche Bundesbank (2005).

126 Expozicemi jsou zde minény vzdjemné pohledavky sledované ve vykazu tzv. HIdSeni o angazovanosti, nadlimitnich vkladech a pfijatych
Gvérech. Jednd se zde o pohledavky jedné banky vici druhé jak v ramci bankovniho portfolia (mezibankovni Gvéry), tak v ramci obchodniho
portfolia (drzba bankovnich obligaci). Ve vykazu nejsou zahrnuty viechny mezibankovni pohledévky, ale pouze ty, jejichz objem piekracuje
urcity podil na kapitalu banky.

127 Obdobny pfistup pouzili Degryse, Nguyen (2004), problematiku mezibankovni nakazy diskutuji Upper, Worms (2002).
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Do testl mezibankovni ndkazy vstupuji data z matic angazovanosti (matic vzajemnych expozic mezi bankami)
bankovniho a obchodniho portfolia a prijatych Uvérd a vkladd. Pro stanoveni Cisté expozice véfitelskych a dluznych
bank jsou expozice testovany dvéma metodami. V metodé 1 jsou do testu prevzaty vétsi z hodnot aktiv a pasiv
z mezibankovnich expozic, které predstavuji nejhorsi moznou variantu. Jde o maximalni dluznou ¢astku po celou
dobu trvani smluvnich vztahd mezi bankami. V metodé 2 jsou do testu zahrnuty pfijaté Gvéry a vklady, které
predstavuji okamzitou dluZznou ¢astku z expozic a nejsou zajistény zarukami (maji v souhrnu nizsi Ucinek na banky,
a proto nejsou nékteré z nich samostatné zverejnény v bilanci vysledkd jednotlivych testd). V testech nakazy se
pro kazdou banku vici kazdé jiné bance prfehodnocuje vzajemnd expozice bank. Oba testy pracuji s variantou 100%
a 40% ocekavané miry ztraty z neuhrazenych zavazkd a pohledavek.

Mezibankovni test je proveden jednak jako jednoduchy test, jednak jako kombinovany test. Oba testy vychazeji ze
stejnych cistych expozic, ale li3i se v tom, zda berou do Uvahy pravdépodobnosti selhani jednotlivych bank.

Jednoduchy test zkoumd, jaky by byl Ucinek padu kazdé jednotlivé banky na bankovni sektor jako celek. Tento test
se nezabyva tim, co by takovy pad mohlo vyvolat, zda timto divodem byly néjaké vnéjsi faktory nebo vnitrni problémy
v bance (napfiklad selhdni systémU vnitni kontroly). Test rovnéz nezkoumd, jakd je pravdépodobnost pddu dané
banky, ani zda je predpoklad jejiho padu realisticky. V testu je jednoduse predpoklddano, Ze banka se stane
insolventnf (tzv. primarni insolventnost) a pfestane dostavat svym zavazkdm na mezibankovnim trhu. Test spociva
v propoctu, jaky mize mit toto nesplaceni Gcinek na ostatni banky, vici kterym ma tato nesolventni banka nepokryté
zavazky. Pokud se néktera (¢i nékteré) z téchto bank stanou nesolventnimi (tzv. sekundarni insolventnost), je potfeba
provést druhou iteraci testu a propocitat, jaky je Ucinek této sekundarni insolventnosti na ostatni banky v systému
skrze jejich Cisté nepokryté Uvérové pozice vici bankadm nalézajicim se v sekundarni insolventnosti. Pokud test odhali,
Ze sekundarni insolventnost vede k tomu, Ze by se dalsi banky staly insolventnimi (terciarni insolventnost), je potfeba
propocitat tfetf iteraci vypoctu, a tak dale az do doby, dokud se tento ,, dominovy efekt” nezastavi, tj. dokud vyvolana
insolvence v jedné bance nebo skupiné bank nevede k vytvoreni dalSich insolventnich bank.

Jednoduchy test mezibankovni ndkazy se sklada z 24 dil¢ich testd, kazdy pro jednu banku v systému. Rozdil
mezi CAR bankovniho systému pred testem a po testu Ize chdpat jako méfitko systémové vyznamnosti dané banky
— ¢im vétsi pokles CAR, tim vétsi by byl Ucinek na kapitalovou pfimérenost bankovniho sektoru, pokud by dana
banka selhala a prestala splacet své zévazky (vypUjcky) na mezibankovnim trhu.

Druhou alternativou aplikace jednoduchého testu je uvazovani nejvétsi véritelské expozice pro kazdou banku.
Pro kazdou z véfitelskych bank a jejich nejvétsich véfitelskych expozic je v této alternativé predpokladéno
nesplaceni dluznou bankou. Ztraty z nesplaceni téchto nejvétsich expozic se projevi do kapitalu kazdé véritelské
banky. Soucet téchto hypotetickych ztrat z nesplacenych expozic je zahrnut do celkové kapitdlové prfimérenosti po
testu (TAB. 3).

Kombinovany test pouzivd podobnou metodu vypoctu jako test jednoduchy, ale bere do Uvahy rozdilnou
pravdépodobnost selhani bank. Tento test se zabyvd zménami ve vnéjsim prostfedi, konkrétné
makroekonomickym scénarem, ktery zasdhne viechny banky soucasné. Na rozdil od jednoduchého testu tedy
nejde o 24 nezavislych dil¢ich testl, ale o jeden integrovany test, ve kterém je pravdépodobnéjsi primarni
insolvence u bank, které jsou vice citlivé na zmény v ekonomickém prostredi. Na rozdil od jednoduchého testu
je mozné, Ze primarni insolventnost nastane v nékolika bankach nardz. Dalsim rozdilem oproti jednoduchému
testu je to, ze ndsledné propocty ndkazy se odehrdvaji v systému, ktery je jiz oslabeny ucinky pocatecniho
makroekonomického zatézového scénéare (TAB. 4).

Modelovat selhdni bank v ndkazovych testech Ize rdznymi zptsoby. Jednodussi zpdsob, ktery byl pouZit u vyse
uvedeného jednoduchého mezibankovniho testu, vychazi z toho, Ze k selhani dojde v bankach se zapornym
kapitdlem a naopak u bank s kladnym kapitdlem k selhdni nedojde. V praxi oviem samozfejmé mdze dojit
k selhani i u bank s kladnym kapitdlem. Aby kombinovany test byl realisti¢téjsi, bylo u néj na rozdil od
jednoduchého testu prihlédnuto i k tomu, Ze pravdépodobnost selhani bank s pozitivnim kapitadlem je nenulova.
Predpoklada se zde, Ze tato pravdépodobnost klesa s rostoucim kapitalem kazdé z jednotlivych bank (TAB. 5).'#
Iterativni vypocet ,dominového efektu” probiha podobné jako u jednoduchého testu, tj. do té doby dokud
nové iterace vedou k tomu, Ze se néktera dalsi banka v ramci testu dostane do horsi skupiny CAR (tj. do skupiny
s vyssi pravdépodobnosti selhdni) nebo se ji prestane dostédvat kapitél.'®

128 Vypocet ocekdvané ztraty E = Exp*LGD*PD, kde Exp je vySe expozice banky, LGD je ocekdvana mira ztraty z neuhrazenych expozic (100%
nebo 40%), PD znaci pravdépodobnost selhdni banky. Parametry pravdépodobnosti defaultu bank byly kalibrovany na zakladé zkusenosti
ze zahranici.

129 Obdobny postup testovani mezibankovnich expozic je uveden v International Monetary Fund and the World Bank (2003).
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3.2 Vysledky testii mezibankovni ndkazy

V jednoduchém testu byl pro vétsinu bank ucinek jejich ztraty solventnosti na zbytek bankovniho sektoru
zanedbatelny (dopad do 1 procentniho bodu v kapitélové prfimérenosti sektoru). U nékolika bank byl dopad
nesolventnosti kazdé jednotlivé banky v priméru 3 p.b. v kapitdlové pfimérenosti sektoru. Kapitalova
prfimérenost po jednoduchém testu se nicméné u naprosté vétSiny téchto bank udrzela nad Urovni
poZadovaného minima 8 %, pouze v jednom pfipadé by byla mirné nizsi. Bankovnfi sektor v jednoduchém testu
dosahl rovnovahy po druhé iteraci.

Z druhé alternativy jednoduchého testu (alternativa uvazujici nesplaceni nejvétsi expozice pro kazdou véfitelskou
banku) vyplynula pro nejhorsi uvazovany scéndr ' vyslednd kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru po
mezibankovni ndkaze ve vysi 6,7 %. Tento test uvazuje relativné extrémni neptiznivé dopady z nesplaceni expozic
v porovnani s dalsimi obdobnymi testy. Systém se ustalil po druhé iteraci (TAB. 3).

V kombinovaném testu se zabudovanymi Soky scénare Il by vysledna kapitalova primérenost ¢inila 9,7 % a ztrata
z mezibankovni ndkazy by pfedstavovala 0,5 procentniho bodu v kapitélové pfimérenosti. Maximalni ztrata
bank v defaultu by mohla dosdhnout 1,7 % celkového kapitalu v bankovnim sektoru. Systém dosahl rovnovahy
po treti iteraci (TAB. 4).

4. MAKRO ZATEZOVY TEST S VYUZITIM KONZISTENTNICH MODELOVYCH SCENARU

Makro zatézovy test je zaloZzen na testovani makroekonomickych proménnych a provdzanych vystupt
z makroekonomického predik¢niho modelu a modelu kreditniho rizika. Testuji se Soky rozdilnych scénart vyvoje
finan¢nf stability sektoru na datech o portfoliich jednotlivych bank ke konci roku 2005. Tento nastroj slouzi
k vyhodnoceni moznych Sokd vnéjsiho prostfedi na vyvoj ohroZenych Gvérd v bankovnim sektoru.

V zakladnich testech pouzivané scénafe | a Il jsou ve své podstaté ad-hoc scéndri, kde makroekonomické
a obezfetnostni Soky sice odrazeji vétsinou historické hodnoty, ale nejsou pfilis vzajemné propojeny. DalSim
logickym krokem v rozvoji zatéZového testovani ceského bankovniho sektoru byl proto prfechod k modelovym
scénaram, kde jednotlivé proménné, které vchazeji do zatéZového testu na strané vstupl (Urokové sazby, ménovy
kurz a podil ohrozZenych Gvéra), byly propojeny v rdmci makroekonomického modelu.

Pri generovani modelovych scénafd bylo postupovano ve dvou krocich. V prvnim kroku bylo s vyuZzitim
predikéniho modelu CNB ziskéano né&kolik konzistentnich makroekonomickych scénard, které zachycuji vyvoj
hlavnich makroekonomickych proménnych (HDP, inflace, Urokové sazby, ménovy kurz apod.) v nejblizsim
obdobf a které — s vyjimkou zdkladniho scéndfe — odrazeji reakci ekonomiky na vnéjsi Sok ¢i kombinaci
makroekonomickych SokU. Takto byly ziskany prvni dva hlavni vstupy do zatéZového testovani, tedy ocekdvané

Urokové sazby a ménovy kurz.

Ve druhém kroku byl pouzit makroekonomicky model kreditniho rizika, ktery na zakladé ocekdvaného vyvoje
makroekonomickych veli¢in (rast HDP, inflace a Urokové sazby) odhadl ocekavany vyvoj ohroZzenych avérad
v portfoliich bank.”™" V souvislosti s tim, Ze vystupem makroekonomického modelu kreditniho rizika je zména
ukazatele ohrozenych Gvérd za jedno Ctvrtleti, a vzhledem k tomu, ze zatéZzové testovani pracuje s nardstem
ohrozenych uvérl v jednoro¢nim horizontu, bylo nutné vysledky modelu kreditniho rizika anualizovat.'*

Zékladni modelovy scénéf (baseline) vyuziva oficialni prognézu CNB z dubna 2006 a slouZi jako odhad
pravdépodobného vyvoje Ceské ekonomiky. Tomu odpovidaji i vysledky zatéZového testu, nebot oficidlnf
prognéza CNB nepfedvida pro budouci obdobi zadné vyznamné 3oky. Kromé zékladniho modelového scénare
byly dale navrzeny t¥i alternativni scénare A, B a C, které odrazeji malo pravdépodobné, ale mozné $oky. Soky
v téchto scénafich pfihlizeji k historii redlného hospodarského ristu a jeho vazbdm na dalsi makroekonomické
proménné.

130 Jde o test s uvaZzovanou mirou ztraty z nesplacenych expozic (tzv. Loss Given Default — LGD) ve vy3i 100 % s pouZitim metody 1.
131 Popis modelu je uveden v navazujicim ¢lanku ,, Makroekonomicky model kreditniho rizika” v této zpravé.

132 Tato anualizace byla provedena nasledujicim zptisobem. Odhad ro¢ni zmény ohrozenych Uvérld byl proveden pro Ctyfi po sobé jdouci
odhady ¢tvrtletni miry defaultu, které byly poté secteny. V rdmci Sokovych scénéit ve druhém az Ctvrtém Ctvrtleti se tak mohl projevit
tlumici efekt ménové politiky.
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Zakladni scénar (baseline)

Zakladni scéndf se odviji od dubnové prognozy CNB, kterd ocekdava rdst realného HDP v roce 2006 0 6,1 %
a vroce 2007 0 5,4 %. Inflace se bude v roce 2006 pohybovat pod 3 % a v roce 2007 se mirné zvysi na 3,4 %.
Rozhodujici podil na jejim zvySeni bude mit nardst regulovanych cen, dopad zmén nepiimych dani a rdst infla¢nich
ocekavani. S prognézou je konzistentni nejprve stabilita a poté postupny mirny rdst drokovych sazeb.

Zakladni scénar neobsahuje zadna rizika, kterd by predstavovala bezprostfedni hrozbu pro vyvoj financniho
sektoru a jeho stabilitu. Nizké Urokové sazby, pozitivni vyhled investi¢ni aktivity a rGst HDP budou naddle
podporovat rast tvérd domacnostem i podnikam, nizky urokovy diferencidl bude branit nardstu zadluzeni v cizich
méndch.

Alternativni scénar A

Alternativni scénar A analyzuje pfipadnou reakci domaci ekonomiky na vyrazny globdlni negativni Sok.”* Ten by
mohl hypoteticky nastat v situaci ndhlého narovnani globéalnich nerovnovah spojenych se ztratou dveéry v hlavni
ekonomické zény a prudkym zvysenim drok( hlavnich svétovych mén, tedy dolaru i eura. Soucasti scénare je
vyrazny pokles globalni ekonomické aktivityi inflace, ktery by déle prohlubovala silnd ménova restrikce. Pokles
hospodarské aktivity u hlavnich obchodnich partnerd by mél na ¢eskou makroekonomickou situaci a export
pomérné vyrazny vliv. Tempa rdstu HDP by byla v letech 2006 a 2007 asi o 1-2 procentni body niZ3i neZ v pripadé
zakladniho scénare a Urokové sazby vyrazné vyssi.

Dopad alternativniho scénare A na stabilitu finan¢niho systému by do jisté miry zavisel na distribuci poklesu HDP
do jednotlivych sektort ekonomiky, v kazdém pripadé by vsak mél vliv na schopnost spldcet zdvazky. Zvyseni
urokovych sazeb by tento dopad dale prohloubilo a mélo by nepfiznivy vliv na bankovni portfolia.

Alternativni scénaF B

Alternativni scéndr B kombinuje efekt dvou faktorl, vyvoje nomindlniho kurzu a vyvoje inflace. Scénar
pfedpokladd nahlé zhodnoceni ménového kurzu a negativni nabidkovy Sok (napf. nedrodu ¢i jiny Sok do nabidky
trznich vyrobkl a sluzeb), ktery by za jinak stejnych podminek vedl k nérlstu cen. Zhodnoceny kurz by v3ak ve
srovnani se zdkladnim scénafem zpUsobil mirny pokles inflace a temp rdstu HDP. Mé&nova politika by reagovala
snizenim uUrokovych sazeb na velmi nizké hodnoty.

Dopad alternativniho scénére B je na rozdil od prfedchozi varianty mirné priznivéjsi. Pokles tempa rdstu HDP je
pfechodny a, i kdyz snizi disponibilni diichod, uvolnéni ménové politiky snizi zatéz splatek Uvérd, aspon do té miry,
do které maji dluznici moznost ménit své sazby za nizsi. Pokles sazeb také nevytvari velky tlak na portfolia bank,
i kdyz sniZzeni sazeb by mohlo vést ke snizeni Urokovych marzi a tim i ziskovosti bank.

Alternativni scénar C

Alternativni scénar C odrazi mozna rizika spojena s moznym poklesem domaci poptavky a pfedpoklada postupny
pokles temp rlstu HDP v obdobi od druhého ¢tvrtleti roku 2006 do prvniho ¢tvrtleti roku 2007. Pokles domaci
poptéavky a tim i ekonomické aktivity by mohl byt zpasoben napfiklad vyraznym poklesem investi¢ni aktivity firem
v situaci odlivu investic z dlvodu optimalizace nakladd. To by mélo vliv na rlst nezaméstnanosti a snizeni spotfeby
domaécnosti. K poklesu domaci poptdvky by mohla prispét téZ silna fiskalni restrikce.

Negativni Sok do rdstu HDP by zpUsobil otevieni mezery vystupu a sniZzeni inflace. Na to by reagovala ménova
politika zna¢nym uvolnénim, které by pomohlo obnovit ekonomickou aktivitu, zejména v roce 2007. Niz3i Urokové
sazby ve srovndni se zahranicim by téz prispély k mirné depreciaci kurzu, kterd by dale uvolnila ménové podminky.

133 Podrobny popis makroekonomické prognézy CNB je uveden ve Zpravé o inflaci CNB (2006) dostupné na www.cnb.cz.

134 Globalni negativni 3ok by mél byt vygenerovan v globalnim ekonomickém modelu, ktery by popsal realistickou a konzistentni trajektorii
pro zahrani¢ni sazby, inflaci, ekonomickou aktivitu a pfipadné kfizovy kurz. V tomto scénéfi tomu tak nenf, pro jednoduchost a pro dosazeni
opravdu silného 3oku je predpokladan vyrazny Sok do trokovych sazeb eurozény, némeckého HDP a inflace.
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Scénar C je velmi nedokonalym zachycenim dopadu odlivu pfimych zahrani¢nich investic na ceskou ekonomiku,
nebot vyznamnéjsi odliv by pravdépodobné mél trvalejsi ddsledky na strukturu ekonomiky, potenciélni produkt
a exportni vykonnost, které by se ménové politice v horizontu jednoho ¢i dvou let pravdépodobné nepodafilo
zvratit. MUze viak slouZit jako prvni krok v analyze zavislosti ceské ekonomiky na pfimych zahranicnich investicich
pro Ucely dopadu na finan¢ni stabilitu.

Vysledky testi pro modelové scénare

Kapitalova primérenost v zdkladnim scénafi (baseline) by cinila 11,6 % v roce 2006 (na datech za bankovni
sektor za prosinec 2005). Nové ohroZené Uvéry na daném objemu pohleddvek by Cinily 3,7 %. Ve scénafi A by
kapitalova primérenost byla nizsi o 2 procentni body, ve scénafi B na stejné trovni a ve scénafi C nizsi o 0,1
procentniho bodu nez v zakladnim scéndfi (baseline) pro rok 2006. Nové ohroZené Uvéry bankovniho sektoru by
v pesimistickych scénafich A, B a C cinily 4,2; 4,4 resp. 5,2 % v ro¢nim horizontu (GRAF 3, GRAF 4).

5. ZAVER

Vyslednd kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru se po testech pohybovala nad 8 % s vyjimkou jednoho
jednoduchého testu, ktery v3ak byl zaloZen na relativné extrémnich pfedpokladech. Bankovnf sektor jako celek
prokazal v zdsadé odolnost na Ucinky makroekonomickych a obezfetnostnich Sokd s tim, Ze nékteré banky vykazuiji

vyssi citlivost na Urokové sazby a mezibankovni nédkazu. Bankovni sektor byl schopny unést zatéz Sokd véetné
pohybt kurzu mény v modelovych scénafich, alternativné simulovanych k zédkladnimu makroekonomickému
scénafi.
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TaB. 1 - Shrnuti vysledka zatézovych testt, 2004 — 2005: Bankovni sektor
(data jsou v procentech, pokud neni uvedeno jinak)

prosinec 2004 cerven 2005 prosinec 2005
CAR pred testem " 12,6 13,0 11,9
... velké banky 11,2 11,8 10,8
... stfedni banky 16,8 16,6 15,4
... malé banky 18,9 17,3 15,4
Scénar |
Celkovy ucinek Sokt (procentni body) -2,3 -2,2 -1,9
Urokovy 3ok -1,6 7)0) .7/
Ménovy Sok 1,0 1,5 1,4
Uvérovy 3ok -1,7 -1,7 -1,6
... z ¢ehoz nepfimy Gcinek ménového Soku -1,1 -1,0 -1,0
Alokace zisku (procentni body) 2 1,7 1,4 1,3
CAR po testu 12,0 12,2 11,3
... velké banky 11,2 11,8 10,8
... stfedni banky 15,2 14,9 14,0
... malé banky 17,0 16,0 14,7
Kapitdlova injekce (procento HDP) 2 0,04 0,12 0,1
Podil bank s negativnim kapitalem po Socich * 0,0 1,1 1,2
Ucinek na dividendy a tantiémy -53,9 -77,5 -81,2
Scénar Il
Celkovy tcinek okl (procentni body) -5,0 -5,0 -4,4
Urokovy 30k -3,3 -4,0 -3,5
Ménovy sok 1,4 2,0 2,0
Uvérovy $ok -3,1 -3,0 -2,8
... z CehoZ nepfimy Ucinek ménového soku -1,5 -1,4 -1,3
Alokace zisku (procentni body) ? 2,8 2,6 2,7
CAR po testu 10,4 10,6 10,2
... velké banky 10,2 10,8 10,3
... stfednf banky 13,5 13,2 12,2
... malé banky 15,5 14,9 13,9
Kapitalova injekce (procento HDP) ¥ 0,5 0,6 0,5
Podil bank s negativnim kapitalem po Socich @ 10,7 5,9 54
Ucinek na dividendy a tantiémy * -95,3 -100,0 -100,0
Poznamky:

1) CAR je kapitalova pfiméFenost, definovana v souladu s ptislusnymi predpisy CNB (zejména o kapitalové pfimétenosti bank
a dalsich pravidlech obezietného podnikani).

2) Oba scénére predpokladaji, ze pfi absenci Sokd by kazda banka vytvorila zisk (Ci ztrdtu) na Grovni praméru predchozich
5 let a Ze pripadny zisk by pouzila jako prvni linii obrany pfed snizenim CAR.

3) Kapital potiebny k tomu, aby kazda banka v systému méla po testu CAR alespon 8 %.

4) Trzni podil bank se zapornym kapitadlem po pUsobeni predpoklddanych Sokd (v procentech celkovych aktiv).

5) V procentech dividend a tantiém predchoziho kalendarniho roku.

TAB. 2 - Porovnani Uuc¢inku zmény urokové sazby

Testovana portfolia Kratkodoba Strednédoba Dlouhodoba Urokovy $ok
Scénare do 1 roku 1az5 let nad 5 let r. 2005
Tvar vynosové krivky Zména v bazickych bodech (+) % CAR
Pootoceni 140 70 40 -1,28
Zména vrcholu 0 60 0 -0,20
Paralelni posun Scénar | 100 100 100 -1,72

Scénar |l 200 200 200 -3,46
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Tag. 3 - Shrnuti vysledkt jednoduchého testu mezibankovni nakazy, 12/2005
Test nékazy pro kazdou banku po selhani jiné banky (bez vazby na makroekonomické zatézové testovani)

Metoda Skutecné hodnoty” Metoda 1: Expozice (Ap+Ao-P) Metoda 2: Expozice (-P)

Ocekavana mira ztraty

nesplaceni expozic (LGD) ~20% 40% 100% 40% 100%

Kapitalova primérenost (CAR) pred testem po testu po testu po testu po testu

CAR
Prameér (vazeny) 11,9 9,8 6,7 10,7 9,0
Primér (nevazeny) 22,6 14,7 6,5 16,8 11,0
Median 12,4 8,1 5,9 10,5 8,4

Pocet bank 24 24 24 24 24
sCAR< 0 % 0 2 5 1 2
sCAR< 8 % 0 12 15 6 10
s CAR< 10 % 6 13 17 10 14

Podily bank s CAR < 0 % (banky v defaultu)

celkova cista expozice bank na aktivech sektoru  x 0,2 1,5 0,1 0,5
ztrata z expozice bank na kapitalu sektoru ? X -1,8 -8,3 -1,4 -5,4
ztrata z expozice bank na aktivech sektoru ? X -0,1 -0,5 -0,1 -0,3
celkova aktiva bank na aktivech sektoru X 1,7 7.3 0,7 3,6

Poznamky:

1) Podle Vyhlasky CNB, jde o kryti rizika Cisté Uvérové angazovanosti a zahrnuti angaZovanosti obchodniho portfolia.
Zdrojem dat jsou hla$eni bank pravidelng reportovana bankovnimu dohledu CNB, kterd zahrnuji vétsi a nadlimitni expozice
bankovniho a obchodniho portfolia mezi rezidentskymi bankami.

2) Jde o sumu ztrat véfitelskych bank z nesplacené nejvétsi (Cisté) expozice kazdé dluzné banky.

Ab - angaZovanost bankovniho portfolia (aktiva)

Ao — angazovanost obchodniho portfolia (aktiva)

P — pfijaté Uvéry a vklady (pasiva)

TAB. 4 - Shrnuti vysledkd kombinovaného (makro) testu mezibankovni nakazy, 12/2005
Test nakazy pro kazdou banku se zabudovanou pravdépodobnosti selhani banky a vazbou na
makroekonomické zatézové testovani

Zatézovy test Scénar | Scénar Il
Metoda Skutecné hodnoty Metoda 1: Expozice (As+Ao-P) Metoda 1: Expozice (Ap+Ao-P)
Ocekdvana mira ztraty
nesplaceni expozic (LGD) ~20% 40% 100% 40% 100%
Kapitalova prfimérenost (CAR) pred testem 11,3 11,3 10,2 10,2
po testu po testu po testu po testu
CAR
Praimér (vazeny) 11,9 1,1 10,8 10,1 9,7
Prameér (nevazeny) 22,6 18,8 17,6 9,0 6,9
Median 12,4 10,3 9,6 8,8 8,1
Pocet bank 24 24 24 24 24
sCAR<0 % 0 1 1 3 5
sCAR<8 % 0 9 M 12
sCAR< 10 % 6 11 12 14 14
Podily bank s CAR < 0 % (banky v defaultu)
celkova cista expozice bank na aktivech sektoru x 0,0 0,1 0,2 0,5
ztrata z expozic bank na kapitalu sektoru ” X 0,0 -0,1 -0,2 -1,7
ztrata z expozic bank na aktivech sektoru " X 0,0 0,0 0,0 -0,1
celkova aktiva bank na aktivech sektoru X 1,0 1,0 4,2 7.9

Pozndmky:
1) Jde o sumu ztrat véfitelskych bank z nesplacenych (Cistych) expozic dluznymi bankami.
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Tag. 5 - Explicitni kombinace kapitalové pfiméfenosti a pravdépodobnosti selhani banky
v zatézovych testech mezibankovni nakazy

CAR Pravdépodobnost selhani (PD)
<0 % 100%
0-5% 25%
5-8% 15%
8-10 % 5%
> 10 % 0,5%

TAB. 6 — Shrnuti vysledka zatézovych testt, 2005: Bankovni sektor
(data jsou v procentech, pokud neni uvedeno jinak)

Typ scénare zakladni (baseline) scénar A scénar B scénar C scénar |  scénar ll
CAR pred testy ” 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
... velké banky 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
... stfedni banky 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
... malé banky 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
Vysledky pro zvoleny typ scénare

Celkovy ucinek okl (procentni body) -2,0 -5,2 -1,7 -1,7 -2,0 -4,9
Urokovy 30k 0,0 -2,8 1,4 1,0 -1,7 -3,5
Ménovy 3ok 0,0 0,4 -0,7 0,2 1,4 2,0
Uvérovy 3ok -1,9 -2,4 -2,2 -2,7 -1,6 -2,8
... Z Cehoz nepfimy Ucinek ménového soku 0,0 -0,3 0,0 -0,1 -1,0 -1,3
Mezibankovni nakaza ? -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
Alokace zisku (procentni body) * 1,7 2,9 1,5 1,3 1,4 2,8
CAR po testu 11,6 9,6 11,6 11,5 11,2 9,7
... velké banky 10,8 9,1 10,7 10,8 10,8 10,0
... stfedni banky 14,6 13,4 14,4 13,9 14,0 12,1
... malé banky 14,6 13,9 14,2 14,0 14,6 13,5
Kapitdlova injekce (procento HDP) # 0,0 0,6 0,0 0,1 0,1 0,6
Podil bank s negativnim kapitalem po Socich * 0,0 9,0 0,0 0,0 1.2 10,1
Ucinek na dividendy a tantiémy © -91,9 -100,0 -66,9 -50,2 -82,8 -100,0

Poznamky:

1) CAR je kapitalova pfiméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi piedpisy CNB (zejména o kapitalové pfiméfenosti bank
a dal3ich pravidlech obezfetného podnikani).

2) Test integrovany s mezibankovni ndkazou pro metodu 1, ocekdvanou miru ztraty nesplaceni expozic 100% LGD
a zvolenou pravdépodobnost selhani bank podle CAR.

3) Scénare predpokladaji, ze pfi absenci Sokl by kazda banka vytvofila zisk (¢i ztratu) na Urovni priméru predchozich 5 let
a Ze pfipadny zisk by pouzila jako prvni linii obrany pred snizenim CAR.

4) Kapitdl potfebny k tomu, aby kazda banka v systému méla po testu CAR alespori 8 %.

5) Trzni podil bank se zdpornym kapitdlem po plsobeni predpokladanych sokl (v procentech celkovych aktiv).

6) V procentech dividend a tantiém predchoziho kalendarniho roku.

Scénare: baseline, A, B a C vychazeji z makroekonomického predikéniho modelu CNB a modelu kreditniho rizika.

Scéndr | a scéndr Il vychazeji ze zvolenych hypotetickych a historickych ok (viz metodologie ve zpravé o finan¢ni stabilité

2004), lisi se od vysledkd v TAB. 1, protoze zahrnuiji vliv mezibankovni nakazy.
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GRAF 1 - Vysledky scénafa zatéZovych testa pro bankovni sektor CR
(kapitalova primérenost, %)
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—— CAR pred testem —— CAR po testu (scénar I) —— CAR po testu (scéndr Il)

Pozn.: Scénare se lisi rozdilnou metodikou rdstu ohrozenych uvérd, proto vysledny pomér CAR se v Case pro kazdy
scénar vyviji odlisné.

Pramen: CNB - jednotna metodika zatéZovych testa 2005

GRAF 2 — Robustnost zatéZzového testu podle scénare Il pro urokovy Sok
(kapitalova primérenost, %)
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CAR po testu (skute¢na zbytkova splatnost, prosinec 2004)

CAR po testu (skutecna zbytkova splatnost, prosinec 2005)

CAR po testu (odhadovana zbytkova splatnost, prosinec 2005)

Pozn.: Odhadovana zbytkova splatnost je zaloZzena na odhadu bankovnich expertt
jednotlivych komer¢nich bank.

Pramen: Vypoéet z dat CNB
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GRAF 3 - Kapitalova pfimérenost v jednotlivych testech

(%)
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CAR po testu (vysledky testt 2 — 19)
Vysvétlivky: 10 — kombinovany, scénar Il, 40% LGD, metoda 1

1 — CAR pred testem

2 — zakladni scénar (baseline)

3 —scénar A

4 —scéndr B

5 —scénar C

6 — scénar |

7 — scénar Il

8 — kombinovany, scénar |, 40% LGD, metoda 1
9 — kombinovany, scénar I, 100% LGD, metoda 1

11 - kombinovany, scénar Il, 100% LGD, metoda 1

12 - kombinovany, scénar I, 40% LGD, metoda 2

13 — kombinovany, scénar 1l, 100% LGD, metoda 2

14 — kombinovany, scénar Il, 100% LGD, pootoceni v. kfivky
15 — kombinovany, scénar Il, 100% LGD, vrchol vynos. kiivky
16 — jednoduchy, 40% LGD, metoda 1

17 - jednoduchy, 100% LGD, metoda 1

18 — jednoduchy, 40% LGD, metoda 2

19 - jednoduchy, 100% LGD, metoda 2

Jednoduchy - test mezibankovni ndkazy pro kazdou banku po selhani jiné banky (bez vazby na makroekonomické

zatézové testovani).

Kombinovany — test mezibankovni ndkazy pro kazdou banku se zabudovanou pravdépodobnosti selhani banky
a vazbou na makroekonomické zatéZzové testovani.
Metoda 1 — mezibankovni expozice predstavujici maximalni dluznou ¢astku po celou dobu trvani smluvnich vztahu

mezi bankami.

Pramen: Vypocet z dat CNB, prosinec 2005
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GRAF 4 — Vysledky scénaiti makro zatéZzového testu
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Pozn: Podil nové ohrozenych uvéra (na rocni bazi) se vztahuje k danému objemu uvéra ke konci roku 2005.

Pramen: CNB
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MAKROEKONOMICKY MODEL KREDITNIHO RIZIKA™>®
1. UvoD

Jak je uvedeno v této zpraveé, kreditni riziko zGstava v CR i pFes svilj pokles nadale hlavnim rizikem pro finanéni
stabilitu. Na drovni jednotlivého dluznika zavisi kreditnf riziko predevsim na jeho individudinich charakteristikach
(finan¢ni vysledky, schopnost splacet, vék, pfijem...), na systémové Urovni se da predpokladat cyklicky vyvoj
kreditniho rizika a jeho zavislost na vyvoji zdkladnich makroekonomickych ukazateld.

Tento ¢lanek je zaméren na makroekonomicky model miry defaultu v ¢eské ekonomice. Cilem je sestaveni modelu,
ktery by umoznil odhadnout ocekdvany podil Spatnych Gvérl na celkovém kreditnim portfoliu bank v zavislosti na
vyvoji hlavnich makroekonomickych ukazatell. Ukazatel podilu Spatnych Gvérl je jednim ze vstupt modelu
z&téZového testovani vyvinutého v CNB. "™ Doposud byl uvazovan jako konstantni parametr odhadnuty z extrémnich
udalosti v rdmci historického vyvoje. Novy pfistup umozriuje modelovat dopady nejraznéjsich makroekonomickych
SokU na kvalitu Uvérového portfolia a nasledné v kombinaci se zatéZovym aparatem na kapital celé bankovni
soustavy. Tyto Soky mohou byt nastaveny bud expertné na zakladé historickych zkusenosti, nebo mohou byt
konstruovény ve formé alternativnich scénait navazanych na hlavni makroekonomicky predik¢ni model CNB.

Clanek je strukturovén nasledovné. Druha ¢ast dava strucny prehled moznych teoretickych pfistupt k modelovani
kreditniho rizika a vsima si také pristupl k této problematice aplikovanych jinymi centralnimi bankami. Ve tfeti ¢asti
jsou diskutovany ¢asové Fady pouzité pro odhad modelu. Ctvrtd ¢ast popisuje vysledky aplikovaného modelu pro
Ceskou ekonomiku. Dalsi ¢ast je zamérena na vyuziti dosazenych vystupt modelu pro zatéZové testovani. Zavér shrnuje
dosazené vysledky a diskutuje mozné daldi oblasti rozvoje modelovani kreditniho rizika v CR. Sou¢ésti ¢lanku je
i technicka pfiloha, kterd uvadi popis teoretickych predpokladt a odvozeni pouzitého ekonometrického modelu.

2. MODELY KREDITNIHO RIZIKA

2.1. Zakladni pfistupy k modeltim kreditniho rizika

V rdmci modelovani kreditniho rizika existuji dvé zakladni tfidy modeld. Prvni typ, ktery se snazi o odhadnuti
rizikového profilu jednotlivych dluznikd a byva pouzivan predevsim v kazdodennf praxi komercnich bank, mdzeme
oznacit jako model individudiniho kreditniho rizika. | v rdmci téchto model& banky mohou zahrnovat mezi
vysvétlujici proménné makroekonomické indikatory, aby se vyhnuly problému procyklického hodnoceni kreditniho
rizika." Vystupy individuéinich kreditnich rizikovych modeld mohou byt pouzity pro vypocet kapitdlovych
pozadavkd na banky v ramci tzv. Internal Ratings Based Approach (IRB) Nové basilejské kapitalové direktivy
(NBCA),"® kterd bude zadvaznéa od roku 2007.

V tomto ¢lanku je pouzit druhy typ kreditnich modelt vychazejicich z makroekonomického modelovani kreditniho
rizika. Tyto modely se pokousi odhadnout zmény kreditniho rizika na agregatnf Urovni, byvaji proto vyuzivany praveé
pro vyhodnoceni systémového rizika resp. vyhodnoceni financni stability v dané ekonomice.

V rdmci makroekonomickych modell kreditniho rizika se v praxi pouzivaji tfi zakladni pfistupy, které
metodologicky vychdzeji z modell individualniho rizika. Prvni, tradi¢ni a Casto vyuZivany pohled je zaloZen na
nalezeni empirického vztahu mezi vysvétlovanou proménnou reprezentuijici kvalitu Uvérového portfolia a klicovymi
makroekonomickymi indikatory,® pficemz Ize u néj relativné obtizné vysledovat transmisni kanal mezi vyvojem
makroekonomickych ukazateld a ukazatelem kreditniho rizika. Druhy pFistup pracuje s pokrocilejSimi modely
vychazejicimi z tzv. strukturdlnich modell individuainiho rizika, které se opiraji o mikroekonomické zddvodnéni
tvorby kreditniho rizika.' Tretim zplsobem modelovani kreditniho rizika jsou takzvané redukované modely,
které pouzivaji jako vstupy Udaje o vyvoji trznich cen podnikovych dluhopist a akcii. Vyhodou tohoto tretiho
typu modeld je vyuziti informace skryté v t&chto cenach. Pro analyzu vyvoje kreditniho rizika v CR v3ak tyto modely
nejsou prilis pouzitelné vzhledem k malé rozvinutosti kapitalového trhu.

135 Petr Jakubik, CNB.
136 Metodologie zatéZzového testovani je podrobné popsana v praci Cihdk, Hefmanek (2005).

137 Tedy problému, kdy by dochazelo k pozitivnimu hodnoceni kreditniho rizika jednoho subjektu v obdobi ekonomického ristu a negativnimu
hodnoceni v obdobi ekonomického zpomaleni. Modely kreditniho rizika, které by nefesily problém procykli¢nosti by mohly znamenat dalsi
prohlouben{ ekonomického cyklu.

138 Viz Gordy (2003), Finger (2001), jednofaktorovy model byl pro potieby BASEL Il vyuzit ke kalibraci rizikovych vah (pravdépodobnost defaultu,
korelace aktiv dluznikt pro jednotlivé rizikové tfidy). Aplikace modelu na némeckou ekonomiku muze byt nalezena napf. u Résch (2003) nebo
Hamerle, Liebig, Scheule (2004).

139 Empirické modely kreditniho rizika jsou diskutovany napfiklad v Bunn, Cunningham, Drehmann (2005), Deutsche Bundesbank (2005),
Baboucek, Jancar (2005), Virolainen (2004).

140 StrukturdInimi modely se zabyva napfiklad Jakubik (2006).
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Pro vyvoj modelu pro potreby zatéZzového testovani byl zvolen druhy pfistup. Cilem bylo ziskat odhad mozného
budouciho vyvoje Spatnych Gvérl v portfoliich bank v zavislosti na zménach makroekonomického prostredi.
Pouzity pristup vychazi z modelu tzv. mertonovského typu,™ ktery modeluje default dluznika jako udélost, kdy
hodnota vynosu jeho aktiv klesne pod urcitou prahovou hodnotu. Pro odhadovany model byl vyuZit predpoklad,
Ze tato prahova hodnota zavisi na vyvoji makroekonomickych veli¢in. Hodnota prahu je pfitom ziejmé nizsi v recesi
a naopak vyssi v obdobi konjunktury. Tento typ modelu déle predpoklada, ze hodnota vynosu zavisi vedle
pozorovanych faktord i na nepozorovatelnych (tzv. latentnich) faktorech, které maji mikroekonomické vysvétleni
a u nichz je ucinén urcity predpoklad o jejich distribucich.'*

2.2. Modely kreditniho rizika v jinych centralnich bankach

Vétsina centrdlnich bank pracuje s néjakou formou citlivostnich analyz ¢i zatézového testovani, ale pouze nékteré
z nich pouZzivaji makroekonomicky kreditni model. Pokud centrdlni banky pouZzivaji makroekonomické kreditni
modely, pak se jedna vétsinou o modely empirického typu, coZ je naptiklad pfipad Velké Britanie, Némecka, Belgie
nebo Finska. Bank of England vyuzivd empiricky model'* odhadujici miru Upadku nefinan¢nich podnikd a miry
defaultu na portfoliu hypoték a kreditnich karet. Takto ziskané hodnoty déle vstupuji jako vysvétlujici proménné
do modelt odhadu kreditnich ztrat. Miry defaultt jsou odhadovény na zakladé redlného HDP, redlné urokové miry,
nezaméstnanosti, zadluzenosti podnik@ a dalSich agregovanych indikatord. V pfipadé Finska jde
o makroekonomicky model zaloZeny na logistické regresi,"* ktery vysvétluje vztah miry defaultu pro jednotlivé
sektory ekonomiky na zakladé makroekonomickych indikator(." Tento model uvazuje redlny HDP, nominalni
Urokové sazby a ukazatel zadluZenosti jednotlivych zkoumanych odvétvi jako vysvétlujici proménné. Mira defaultu
je modelovdna pomoci podilu bankrotd firem k celkovému poctu firem pro dany sektor ekonomiky. Madarska
centralni banka pripravuje rovnéz kreditni model, ktery pracuje s po¢tem bankrotl firem pro jednotlivé sektory
ekonomiky, a ktery vychazi z pfistupu vyuzivaného finskou centrdini bankou. V pfipadé Némecka byl pouZit
regresni model odhadnuty na panelu némeckych bank. Zde byla jako vysvétlovand proménna pouzita logisticka
transformace podilu vytvofenych opravnych poloZek na kreditnim portfoliu. Tento model pracuje se zménou
bezrizikové Urokové sazby, ristem HDP a rlstem Gvérového portfolia jako makroekonomickych indikatord v roli
vysvétlujicich proménnych. Belgickad centrdini banka pouZziva model zaloZeny na logistické regresi odhadujici
agregatni miru defaultu podnikového sektoru. Jako vysvétlujici proménné pouzivd mezeru vystupu, nominaln{
dlouhodobé urokové sazby a zpozdénou miru agregovaného podnikového defaultu.' Obecné Ize fici, ze se
v posledni dobé rozvoj makroekonomickych modeld kreditniho rizika stava vyznamnou oblasti zajmu centralnich
bank jako instituci sledujicich udrzovani finan¢ni stability. Problematika spojena s témito modely se nicméné
velmi rychle rozviji, pficemz neexistuje jednoznacna shoda na tom, ktery z typt modelU je nejlepsi.

3. POUZITA DATA

Pro vSechny vypocty byla pouzita ¢tvrtletni data ceské ekonomiky. Model je zalozen na ¢asovych fadach Spatnych
Uvéra a vybranych makroekonomickych indikatorech.

3.1. Spatné uvéry

Modelem odhadovand (zavisld) proménna kreditniho rizika resp. defaultu mdze byt definovéna nékolika zptsoby.
Obecné je udélost defaultu definovéna jako poruseni platebni moralky. Pfi vyhodnocovani kreditniho rizika se
vétsinou pracuje s 12mési¢ni pravdépodobnosti defaultu, kterd je pro dany okamzik definovéna jako
pravdépodobnost toho, Ze nastane udélost defaultu v 12mési¢nim obdobi od daného okamziku, kdyz soucasné
tato uddlost nenastala u daného subjektu v obdobi bezprostfedné predchézejici dany okamzik. Uvedena definice
tak odpovida novym udalostem defaultu v ekonomice.

14

Modely tzv. mertonovského typu vychézeji z modelt ocenovani opci, které odhaduji hodnotu firmy jako cenu prodejni opce. Tato myslenka
byla poprvé diskutovana v ¢lanku Merton (1974).

142 Pro potfeby odhadu byl uvazovan pouze jeden nepozorovatelny faktor, odsud oznaceni modelu jako jednofaktorového. Podrobnéjsi a vice
technicky popis pouzitého pfistupu je uveden v pfiloze.

143 Popis makroekonomického modelu kreditniho rizika pouzivaného Bank of England Ize nalézt u Bunn, Cunningham, Drehmann (2005).
144 Regresni logisticky model odpovida linedrni regresi aplikované po logistické transformaci vysvétlované proménné.

Logisticka transformace vysvétlované proménné y odpovida vyrazu In_Y . Tento vyraz u kreditnich modelt transformuje ptivodni hodnotu
z intervalu [0;1] na hodnoty z celé redlné osy. -

145 Makroekonomicky model kreditniho rizika pro finskou ekonomiku je popsan v Virolainen (2004).

146 Makroekonomicky model agregétni miry podnikového defaultu je diskutovan v National Bank of Belgium (2005).
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V nasem modelu byla mira defaultu modelovéna podilem nové vzniklych ,Spatnych” Gvérl k celkovému objemu Gvérd
v ekonomice.™ Ctvrtletni ¢asové Fady nové vzniklych 3patnych avérd byly k dispozici od Q1/1997 do Q3/2005. Jejich
vyvoj byl nicméné ovlivnén jednorazovymi opatfenimi, ktera znamenala preklasifikovavani nesplacenych Gvérd
zajisténych nemovitostmi v letech 1999 — 2001." V tomto obdobi dochazi k vyraznym vychylkdm pocitaného podilu
noveé klasifikovanych Uvérd na bankovnim portfoliu. Toto preklasifikovani vSak nepredstavovalo faktickou zménu
skutecné kvality téchto portfolii, je mozné jej chapat jako urcité zredlnéni ukazatele stavu klasifikovanych Gvéra.

GRAF 1 - Vyvoj miry defaultu firem
(¢tvrtletni data)
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Pramen: CNB, Ministerstvo spravedinosti CR

Pro Ctvrtleti, kdy dochazi k vyraznym vychylkdm sledovaného ukazatele od pozorovaného trendu, byla pouzitd
zvlastni (dummy) proménnd nastavena na hodnotu 1. Jedna se o obdobi Q3/1999, Q4/1999, Q4/2000, Q2/2002.
V ostatnich pfipadech nabyva tato proménna hodnoty 0. Takto definovana dummy proménna odpovida vlivu
zmény pristupu ke klasifikaci avérd.

Alternativnim pfistupem k aproximaci miry defaultu v ekonomice je pouziti ¢asové fady poctu prohlasenych konkurzd
nebo vyrovndni. Tento pfistup byl vyuZit napfiklad pro odhad makroekonomického kreditniho rizikového modelu
finské ekonomiky.™® Pro Ceskou republiku jsou tato data dostupna od pocatku transformace, vy3si vypovidaci
hodnotu zfejmé maji oviem az od konce devadesatych let.” Ctvrtletni vyvoj poctu prohlasenych konkurzd v Ceské
republice demonstruje GRAF 1. V praxi zfejmé dochazi k urc¢itému zpozdéni mezi podanim navrhu na konkurz
a jeho skute¢nym prohldsenim a také vétsinou k predstihu udalosti defaultu na Uvérovém portfoliu pred faktickym
prohldsenim navrhu na konkurz. Vyuziti této ¢asové rady pro ceskou ekonomiku muze byt rovnéz omezeno ¢astymi
zménami pfislusné legislativy.”" Vzhledem k témto skute¢nostem nebyla ¢asova fada Upadcl nakonec vyuZita
k odhadu makroekonomického kreditniho modelu pro ¢eskou ekonomiku. Nicméné GRAF 1 potvrzuje obdobny vyvoj
této Casové fady a podilu ndrdstu klasifikovanych Gvérd na kreditnim portfoliu.

147 Tedy Uvérd, které se v daném ctvrtleti staly ,3patnymi”. Za okamzik defaultu se povazuje doba, kdy byl Gvér poprvé klasifikovan jako
nestandardni ¢i horsi. Posuny v ramci skupiny ,3patnych” Gvért (napf. dal3i zhor3eni klasifikace Uvéru z pochybného na ztratovy) se dle
této definice v mife defaultu jiz neprojevi. Tato velicina nekoresponduje s podilem celkovych klasifikovanych ¢i ohrozenych Gvérd, které nejsou
optimalnim méfitkem kreditniho rizika, nebot mohou obsahovat Uvéry, které byly poprvé klasifikovany pfed velmi dlouhou dobou a v portfoliu
Uvérl pretrvavaji napf. z Ucetnich divodd a se soucasnou situaci ekonomiky nesouvisi.

148 Opatieni CNB ze de 17. zafi 1997, kterym se stanovuji zésady klasifikace pohledavek z Gvérd a tvorby opravnych polozek k témto
pohledavkdm, ve znéni pozdéjsich pfedpisu.

149 Makroekonomické modely kreditniho rizika finské ekonomiky pracuijici s po¢tem bankrotd firem je mozno nalézt u Virolainen (2004), Jakubik (2006).
150 Casova fada bankrotd ukazuje, ze pocet bankrotl na pocatku devadesatych let byl velmi nizky, ziejmé z dGvodu nedostatecné legislativy.
151 Podrobné legislativni aspekty diskutuje nasledujici ¢lanek , Vliv ipadkového prava na financni stabilitu” v tématické casti této zpravy.



MAKROEKONOMICKY MODEL KREDITNIHO RIZIKA

87

3.2. Uvazované makroekonomické indikatory

V souvislosti s ukazatelem miry defaultu v ekonomice jsou jako vysvétlujici proménné pouzivany nejrliznéjsi
makroekonomické indikatory. Nejcastéji jsou v této souvislosti uvazovany urokové sazby a hruby domdci
produkt.”™ Hruby domdaci produkt je zakladnim ukazatelem cyklické pozice ekonomiky, pficemz jeho pokles i
nizky rdst se v kreditnim riziku projevuje napfiklad prostfednictvim negativnich efektd na zisky firem, na rst mezd
zaméstnancl, na nezaméstnanost ¢i na ceny aktiv (napf. nemovitosti), vedoucich ke zhorseni kvality Gvérového
portfolia. Obdobny efekt na kreditni portfolio ma i rist Urokovych sazeb, ktery zvySuje naklady na financovani
podnik i domdcnosti, snizuje trzni hodnotu aktiv apod.

V pfipadé HDP byl pouZit meziro¢ni realny rdst HDP. Jako nominalni Grokové sazby byly uvazovany jednomésicni
a jednoro¢ni mezibankovni sazby PRIBOR, redlné Urokové sazby byly ex post deflovany indexem spotfebitelskych cen.
Dale byly mezi vysvétlujicimi promé&nnymi uvazovany realny efektivni ménovy kurz a nominaini kurzy CZK/EUR
a CZK/USD,™ které jsou pro kreditni riziko ddlezité vzhledem k charakteru ¢eské ekonomiky jako malé oteviené
ekonomiky, kdy finan¢nf situace predevsim podnikové sféry silné zavisi na vyvoji devizového kurzu. Poslednim
pouzitym ukazatelem byla Uroven zadluzeni ekonomiky mérend pomérem objemu klientskych uvért a hrubého
doméciho produktu, ktery aproximuje expozici finan¢niho sektoru vaci zbytku privatniho sektoru.

PFi vybéru mnoziny makroekonomickych indikator( bylo nakonec zohlednéno rovnéz hledisko interpretovatelnosti
dosazenych vysledkd. Diraz byl kladen zejména na ziskani vztahu mezi kreditnim rizikem reprezentovanym narUstem
Spatnych Uvérd v bankovnim portfoliu a makroekonomickymi indikdtory, které jiz vystupuji ve scéndfich zatéZovych
testd."™* Urcitym omezenim vybéru proménnych byla i snaha navazat tento model kreditniho rizika na vysledky
makroekonomické prognézy CNB.'™

4. ODHAD MODELU

Pri zohlednéni kritérii vybéru proménnych navazujicich na scénafe zatézového testovdni a na vystupy
makroekonomické prognézy CNB byl vybran statisticky nejlepsi model obsahujici HDP. nominalni Grokovou sazbu,
inflaci a dummy proménnou pro Ucely zmény metodiky s naslednym jednordzovym dopadem na preklasifikovani
uvérového portfolia. V pfipadé hrubého domaciho produktu byl pouZit nezpozdény mezirocni redlny rlst HDP.
U sazeb byla statisticky nejvyznamnéjsi nominainf sazba ro¢niho PRIBORu zpoZzdéna o Ctyfi Ctvrtleti, u inflace
pak meziro¢ni tempo Ctvrtletniho prdméru indexu CPl zpozdéného o dvé Ctvrtleti. Byl testovan i model bez
zaclenéni dummy proménné, ktery daval velmi podobné vysledky, ackoli nepatrné nadhodnocoval miru defaultu
ke konci sledovaného obdobi, coZ ukazuje na jistou robustnost zvoleného modelu.

Vysledky odhadnutého modelu uvadi TAB. 1."¢ VSechny odhady byly vyznamné na hladiné vyznamnosti mensi nez
5 %. Mira defaultu v ekonomice mé negativni vztah k hrubému domacimu produktu, tedy vyssi rast HDP vede
ke sniZzeni kreditniho rizika. Naopak mira kreditniho rizika je v pozitivnim vztahu k Urokovym sazbdm, coZ rovnéz
odpovida ekonomické intuici. Zafazenim inflace do modelu dochazi k tlumeni efektu nominalnich Urokovych sazeb

TAB. 1 — Model miry defaultu v ekonomice

Popis proménné odpovidajici Oznaceni Odhad Smérodatna Pr>Itl
odhadnutému koeficientu chyba

Konstanta (B) C -2,0731 0,1019 <0.0001
Hruby domdci produkt (3;) hdp -4,9947 1,9613 0,0162
Nominalni Urokova sazba (B,) R4 2,7839 0,9076 0,0045
Inflace () T, -2,4364 1,0994 0,0344
Dummy (B,) dum 0,3296 0,0663 <0.0001
Vliv latentni slozky (p) 0,0121 0,0032 0,0008

Pramen: CNB

152 K problematice vysvétlujicich makroekonomickych indikatort viz napfiklad Virolainen (2004), Deutsche Bundesbank (2005), Résch (2003),
Jakubik (2006).

153 K vypoctu redlného kurzu byl pouzit interni vypocet CNB zalozeny na indexech CPI a pribéznych vahach odpovidajicich primérnému
minulému ro¢nimu obchodnimu obratu.

154 Tyto indikatory tak ovliviuji v z&téZovém testovani vyslednou kapitdlovou pfimérenost dvéma kanaly. Prvni je pfimo prostrednictvim jejich vlivu
do bilanci bank, druhy nepfimy plsobi pravé prostfednictvim odhadu kreditniho rizika.

155 Vysledky makroekonomické prognézy CNB jsou pravidelné diskutovany ve Zpravé o inflaci, publikované ¢tvrtletné CNB.
156 Technickd specifikace pouzitého modelu je uvedena v pfiloze.
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zpozdénych o Ctyfi Ctvrtleti o skutecnou inflaci zpozdénou o dvé Ctvrtleti. Z tohoto divodu je odhad koeficientu
reprezentujici v modelu inflaci zaporny. Kombinace nominalnich Urokovych sazeb a inflace demonstruje zavislost
miry kreditniho defaultu v ¢eské ekonomice na reédlnych drokovych sazbach spise nez na nominainich, i kdyz
odhadnuté koeficienty nejsou presné stejné a maji rlizna zpozdéni. Statisticka vyznamnost vlivu nepozorovatelné
slozky ukazuje, Ze i pfes zaclenéni makroekonomickych indikdtord do modelu, je tento faktor stale nezbytny pro
vysvétleni zavislé proménné.’ Tento vysledek znamend, Ze miru defaultu v ekonomice ovliviiuji i jiné faktory nez
makroekonomické indikatory.

Odhadnutou podobu funkéniho vztahu vyvoje miry defaultu v ekonomice udava rovnice (1).'®

df. = $(=2,0731— 4,9947hdp, +2,7839R, _, —2,4364x,_, + 0,3296dum, ) )

Dummy proménna bude naddle pro odhady kreditniho rizika nabyvat hodnoty nula. Odsud plyne, Ze vztah (1)
Ize pro Ucely odhadu ¢tvrtletni miry defaultu zjednodusené prepsat do tvaru (2).

df. = $(=2,0731— 4,9947hdp, +2,7839R, _, — 2,4364m,_,) @)

Koeficienty z rovnic (1) a (2) nelze jednoduse interpretovat jako bézné pouzivané elasticity dopadd pfislusnych
makroekonomickych faktord do kreditniho rizika, nebot jsou dale prepocitavany kumulovanou distribu¢ni funkci
normalniho rozdéleni, takZe jejich dopad neni linedrni. Jednoducha citlivostni analyza dopadd zmén
makroekonomickych proménnych je uvedena v ¢asti 5 tohoto ¢lanku.

GRAF 2 — Odhadnuty model miry defaultu
(¢tvrtletni data)
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Pramen: CNB

Schopnost vysvétlit ¢tvrtletni miru defaultu odhadnutym modelem (1) zobrazuje GRAF 2. Odhadnuty model je
variantou modelu binarni volby,™ na ktery nelze aplikovat standardni pfistupy k mérenf statistické vyznamnosti
odhadu. Presto ale existuje fada méné béznych ukazatelt, které je mozné pouzit, a které naznacuji dobrou
vypovidaci schopnost modelu.'®

157 Latentni faktor v modelu vyjadfuje nepozorovatelnou ¢ast makroekonomického rizika, které neni mozno vysvétlit makroekonomickymi
indikatory. Podrobnéjsi vysvétleni tohoto koeficientu je uvedeno priloze.

158 Symbol ¢ oznacuje distribu¢ni funkci normalniho rozdéleni. Koeficient p z TAB. 1 se v rovnici (1) nevyskytuje, ale je pro odhad modelu
nezbytny. Podrobnéji je jeho Uloha v odhadu a interpretace diskutovéna v technické pfiloze tohoto ¢lanku.

159 Bindrni modely obecné uvazuji situace se dvéma moznymi realizacemi zavislé veli¢iny (0,1). Spocivaji v odhadu pravdépodobnosti nastanf
jedné z téchto udalosti. Formalni popis pouzitého modelu je obsazen v technické pfiloze tohoto ¢lanku.

160 Napf. tzv. pseudokoeficienty determinace. Estrelldv koeficient R;?=0,97, Cragg-Uhlerovy koeficienty R¢,?=0,95, Rc,,°=0,95,
Veall-Zimmermanndv koeficient R,,’=0,80. Definice ukazateld viz pfiloha.
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5. VYUZITI MODELU PRI ZATEZOVEM TESTOVANI

Pomoci odhadnutého modelu Ize testovat dopady makroekonomickych Sokd na miru defaultu bankovniho
portfolia na Urovni agregované ekonomiky. Odhadovany model vychazi ze Ctvrtletnich ¢asovych rad, proto
i odhadnutd mira defaultu je ¢tvrtletnim Udajem, ktery je pro potfeby zatézového testovani nutné anualizovat.™

Pro predikci miry defaultu musime nastavit vstupy makroekonomického kreditniho modelu, které budou soucasné
slouzit jako parametry zatéZzového testovani. Jedna se o nezpozdény meziroc¢ni rediny rlst, Uroveri nomindlnich
ro¢nich drokovych sazeb zpozdénych o Ctyfi Ctvrtleti @ meziro¢ni miru inflace zpozdénou o dvé Ctvrtleti oproti
predik¢nimu horizontu. Tyto hodnoty Ize nastavit bud expertné nebo jako procentni odchylku od
makroekonomickych prognéz vytvarenych v ramci CNB ¢i jako vystupy makroekonomického modelu CNB pfi
predpokladané realizaci vyznamnych, malo pravdépodobnych, ale nikoli zcela vyloucenych negativnich
makroekonomickych sokd.

Nasledujici tabulka (TAB. 2) uvadi vysledky makroekonomického kreditniho modelu pro riizné kombinace Urovni
hodnot rdstu HDP, nominalnich drokovych sazeb a miry inflace. Jedna se pouze o ilustrativni pfiklady citlivosti
ukazatele kreditniho rizika pro réizné kombinace vysvétlujicich proménnych, nikoli o skute¢né hodnoty vstupuijici
do zatézového testovani. Z tabulky je zfejmé, Ze citlivost miry kreditniho rizika napf. na zménu ristu HDP o 1 p.b.
se ceteris paribus li3f také podle Grovné tohoto rlistu. Pro vy3si miry rdstu HDP jsou dopady poklesu rdstu o 1 p.b. nizsi
nez pfi nizsich Urovnich. DGvodem je fakt, Ze zvolena varianta modelu, resp. odhad modelu (2), pouzivé propocet
pomoci kumulativni distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni. Obdobny zavér plati i pro ostatni veliciny v modelu.

TaB. 2 — Citlivostni analyza modelu (¢tvrtletni zména Spatnych uvéra v zavislosti na hodnoté
exogennich proménnych)'®

rtst HDP

CPI R -2% -1% 0% 1% 2% 3%
2% 2,6% 2,3% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4%

4% 3,0% 2,6% 2,4% 2,1% 1,8% 1,6%

1% 6% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9%
8% 3,8% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1%

10% 4,3% 3,8% 3,4% 3,1% 2,7% 2,4%

4% 2,8% 2,5% 2,2% 2,0% 1,7% 1,5%

2% 6% 3,2% 2,8% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8%
8% 3,6% 3,2% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0%

10% 4,1% 3,6% 3,3% 2,9% 2,6% 2,3%

4% 2,6% 2,4% 2,1% 1,9% 1,6% 1,4%

3% 6% 3,0% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9% 1,7%
8% 3,4% 3,0% 2,7% 2,4% 2,2% 1,9%

10% 3,9% 3,5% 3,1% 2,8% 2,5% 2,2%

6% 2,8% 2,5% 2,3% 2,0% 1,8% 1,6%

4% 8% 3,2% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0% 1,8%
10% 3,7% 3,3% 2,9% 2,6% 2,3% 2,1%

6% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9% 1,7% 1,5%

5% 8% 3,1% 2,7% 2,4% 2,2% 1,9% 1,7%
10% 3,5% 3,1% 2,8% 2,5% 2,2% 1,9%

Vysledky makroekonomického kreditniho modelu jsou vyuZity v soucasné verzi zatézového testovani pro odhad
podilu Spatnych uvérd v portfoliu, ktery dale vstupuje do zatéZzového testovani jako vstupni parametr. Kreditni
model umozZiuje generovani spatnych Gvérd v bankovnim portfoliu jako vysledek Soku v podobé zmény redlného
rGstu HDP, nomindlnich Urokovych sazeb nebo inflace.

161 ZpUsoby provedeni této anualizace viz pfedchozi ¢lanek , Shrnuti vysledkd zatéZzovych testl bank” v této Zpravé o financ¢ni stabilité.

162 Citlivostni analyza pracuje s nezpozdénym rGstem HDP, inflaci dle indexu CPI zpozdénou o 2 Ctvrtleti a nominalnimi trokovymi sazbami
zpozdénymi o 4 ctrtleti.
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6. ZAVER

V rdmci vyvoje makroekonomického kreditniho modelu pro ¢eskou ekonomiku byl pouzit jednofaktorovy model
mertonovského typu odhadnuty pro agregovanou ekonomiku. Model potvrdil velmi silnou vazbu mezi kvalitou
portfolii bank a makroekonomickym prostfedim. Odhadnuty makroekonomicky kreditni rizikovy model byl
zaclenén do stdvajici verze zatéZového testovani a umoznil tak ziskani vazby mezi kvalitou Uvérového portfolia
a makroekonomickym prostredim. Jednim z moznych vylepseni modelu je jeho dynamizace, kterd by umoznila
zohlednit vyvoj korelace aktiv v ¢ase. Zvoleny typ modelu umozriuje také jeho rozsifeni v podobé zaclenéni
mikroekonomickych dat do modelu nebo odhadu modelu na sektoralnich datech. Problematika odhadu
pravdépodobnosti defaultu na agregovaném uUvérovém portfoliu je tésné spjatd s vyvojem veli¢iny oznacované jako
ztrata pri defaultu. Stavajici zac¢lenéni makroekonomického kreditniho modelu do zatézového testovani
predpoklada nejhorsi mozny scénar, tedy stoprocentni ztratu. V budoucnu by mohlo dojit k zpfesnéni modelovani
dopadu makroekonomickych Sokd na objem Spatnych avérd v portfoliu odhadem modelu ztraty pfi defaultu
jako funkce pravdépodobnosti defaultu na agregatnich datech.

PRILOHA

Pouzity makroekonomicky model - Jednofaktorovy model mertonovského typu

Nasledujici rovnice popisuji pouZzitou verzi latentniho faktorového modelu, ktery se objevuje v fadé praci.’®
Zakladni myslenka vychazi z Mertonova modelu.’* Pro standardizovany logaritmicky vynos aktiv firmy je
predpokladan nadhodny proces se standardni normdlni distribuci. Diskrétni normalni logaritmicky vynos vyhovuje
nasledujici rovnici pro kazdou firmu v ekonomice.

Rit = '\/;Fz +4/1- pUit (3)

R oznacuje logaritmicky vynos aktiv pro kazdou firmu /v ¢ase t. F odpovida logaritmickému vynosu v ekonomice
nezavislému na dané firmé i v case t, ktery je pfedpokladan jako ndhodna proménna se standardni normalni
distribuci. Tato proménna predstavuje ¢ast vynosu, ktery neni specificky pro danou firmu, a mize tedy odpovidat
vseobecnym podminkdm vynosnosti firem v ekonomice. U oznacuje vynos specificky pro danou firmu, ktery je
predpokladan opét ndhodny standardné normalné rozdéleny. Obé nahodné proménné jsou déle predpokladany
sériové nezavislé. Koeficient p vyjadfuje korelaci mezi vynosem aktiv libovolnych dvou dluznikd. Logaritmicky vynos
aktiv kazdé firmy ma na zakladé vyse uvedenych pfijatych predpokladt rovnéz standardni normalni rozdéleni.
Model je zaloZzen na mertonovském pfistupu, podle kterého dojde k udélosti defaultu firmy, pokud hodnota
vynosu jejich aktiv klesne pod urcitou prahovou hodnotu. Pouzita varianta modelu déle pfedpoklada, Ze hodnota
tohoto prahu se méni v zavislosti na zménach makroekonomického prostredi, pficemz je modelovédna jako linearni
kombinace makroekonomickych proménnych. Na zakladé vsech téchto pfijatych pfedpokladd je mozno odvodit
pravdépodobnost defaultu firmy, kde ¢ znaci distribu¢ni funkci normélniho rozdéleni a x; oznacuje
makroekonomické indikatory zahrnuté do modelu (hruby domaci produkt, nominaini Grokova sazba, inflace
a dummy proménna).

P = PR, <T)= PGJpF, + T=pU, < By + 3 B,x,) = (B, + 3 B,x,) @

Odsud Ize odvodit vztah pro podminénou pravdépodobnost defaultu v zavislosti na realizaci nepozorovatelného
faktoru (f, oznacuje realizaci nepozorovaného faktoru F)."®

K
/30 + Eﬁ]’xﬂ - \Jp-f‘t
j=1
p:(f1) =9( )
Ni-p
Ke stejnému formalnimu zapisu vede i Gvaha o plsobeni makroekonomickych indikatord v ramci faktoru, ktery
odpovida vynosu nezavislému na dané firmé, tedy faktoru spole¢nému pro celé uvazované portfolio firem.

(5)

163 Latentni faktorovy model se objevuje napfiklad v pracich Jakubik (2006), Résch (2005), Céspedes, Martin (2002), Cipollini, Missaglia
(2005), Lucas, Klaassen (2003).

164 Model byl poprvé formulovan v praci Merton (1974).

165 Nepozorovany faktor, resp. latentni faktor, je ndhodna proménna reprezentujici vynos aktiv firem, ktery je spole¢ny pro firmy v celém
zkoumaném ekonomickém sektoru, v nasem pfipadé celou agregatni ekonomiku. Realizaci této ndhodné proménné neni mozno pozorovat,
ale Ize ucinit urcity predpoklad o jeji distribuci. Je uvazovano normaini rozdéleni této proménné, ackoli by bylo mozno pracovat i s jinym
rozdélenim, napfiklad logistickym.
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Pokud dale predpokladdme homogenni portfolio firem v ekonomice, jejichZ vynos aktiv odpovida procesu (3), pak
na zakladé zédkona velkych ¢isel prdmérnd mira defaultu v ekonomice odpovida pravdépodobnosti defaultu
firmy. Vzhledem k predpokladu homogenity firem v ekonomice je vhodnéjsi model odhadovat na sektorovych
datech, ovsem potiebna data nebyla k dispozici, proto byl model odhadovén pouze na agregovanych datech
pro celou ekonomiku. Z tohoto divodu nékteré faktory, které by mohly hrat vyznamnou ulohu pro dany sektor,
nemusi byt vyznamné v odhadnutém modelu pro celou ekonomiku.

Pro odhad modelu (4) byl pouzit vztah s podminénym poctem defaultl firem v zavislosti na realizaci ndhodné
proménné F reprezentujici latentni faktor. Podminény pocet defaultd realizaci nahodného faktoru je ndhodna
proménna, kterd ma za uvedenych predpokladd binomické rozdéleni s parametry podminéné pravdépodobnosti
p(f) dané rovnici (5) a poc¢tem firem N,.

D(f,) =~ Bi(N,, p(1)) (6)

Celkovy pocet firem a pocet firem v defaultu v ekonomice nebyl v jednotlivych obdobich k dispozici. V rdmci
odhadu modelu bylo pracovano s agregovanymi daty narlstu Spatnych uvérd bank v jednotlivych ctvrtletich.
K tomuto Ucelu byla pfijata nasledujici Uvaha. Kazda koruna Uvéru byla uvazovana jako jednotlivy uvér jednoho
klienta. Pro tento pfipad tedy ndhodnd proménna D odpovida poctu novych Spatnych korunovych Gvért neboli
prirGstku objemu Spatnych Gvérd a N celkovému objemu poskytnutych Gvérl. Udalost defaultu zde vyjadfuje
nesplaceni Gvéru v hodnoté 1 K¢. Za téchto predpokladt Ize objem $patnych Gvérd modelovat pomoci vztahu (6).'¢
Model byl odhadnut na zékladé maximalizace vérohodnostni funkce, kterd obsahuje ndhodny latentni faktor,
o némz bylo predpoklddéno, ze ma standardni normalni distribuci.

Na vySe popsany model Ize aplikovat fadu charakteristik méfici kvalitu odhadu. Jednim z testd kvality modelu je
test hypotézy, Ze vSechny koeficienty B kromé konstantniho ¢lenu jsou nulové (H,: B, = B,=...= Bc= 0). Tato
hypotéza mUlze byt testovana pomoci vérohodnostniho poméru A = L/ L,. Zndmy vysledek fika, ze — 2InA je
asymptoticky chi-rozdélena veli¢ina s K stupni volnosti.™ Vysledky provedeného testu zamitly hypotézu na hladiné
vyznamnosti mensi nez 1%.

Dale sledovana kritéria tzv. pseudokoeficientd determinace zaloZenych na vérohodnostni funkci potvrzuji dobrou
kvalitu modelu. Tyto koeficienty by se mély pohybovat v intervalu [0;1], pficemz vysledky blizké 1 potvrzuji velmi
dobrou kvalitu modelu.

2
——InL
InL n
RE2 =1- v =0,97 Estrella (1998)
InL.)
2
2 Lc "
Ry, =1-|—| =095 Cragg-Uhler (1970)
U
L_) C -Uhl 1970
RCU22= ( /- 0,95 ragg-Uhler ( )
1-L %
c

_ 2InL;-InL.) 2InL.-
" 2(nlL,-InL.)+n 2InL,

= 0,80 Veall-Zimmermann (1992)

166 Prijata Gvaha o korunovych uvérech je ur¢itym zjednodusenim, ve skute¢nosti nejsou korunové Uvéry nezavislé.
167 Znamy vysledek distribuce — 2Ink uvadi napfiklad Rao (1973).
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VLIV UPADKOVEHO PRAVA NA FINANCNI STABILITU™®

Hlavnim tématem tohoto ¢lanku je vyvoj Upadkového prava ve vazbé na financ¢ni stabilitu. Ackoliv Upadkové pravo
nepredstavuje pfimou regulaci finan¢niho trhu, ma vyrazny dopad na trh a chovani jeho Ucastnikd. Kvalitni
Upadkové pravo umoziiuje rychly vystup problematickych subjektt z hospodarského systému a omezuje dopad
ztraty vzniklé ¢innosti Upadcl na ostatni podnikatele, doméacnosti a finanéni instituce. Upadkové pravo ma tudiz
vyznamnou roli z hlediska kreditniho a systémového rizika, a pfimo tak ovliviiuje podminky pro finan¢ni stabilitu
v Ceské ekonomice. Jde navic o téma znacné aktualni, protoze po letech pfiprav kondi legislativni proces pfijimani
nového insolven¢niho zékona.'

Tento c¢lanek predstavuje prvni ucelené pojednani o vlivu pravni Upravy na financni stabilitu podané
prostfednictvim Zprévy o finan¢ni stabilité. Uvod tohoto textu proto stru¢né diskutuje obecny vztah prava
a financ¢ni stability. Poté je pozornost upfena na hlavni téma ¢lanku — Upadkové pravo.

1. OBECNE KE VZTAHU PRAVA A FINANCNI STABILITY

Pravni fad reguluje ve vétsi ¢i mensi mife v zasadé veskeré vztahy ve spolecnosti. Optimalné by pravo mélo

nestability maze byt dokonce i samotné pravo. V bézné fungujici trzni ekonomice a pravnim staté Ize ale pouze
ve zcela vyjimecnych pfipadech oznacit konkrétni pravni normu za pfimou pficinu vzniku finan¢ni nestability.
Pravni rad spise vytvari podminky, které toto riziko snizuji, v horsim pripadé na né pravo nereaguje ¢i jej dokonce
mUzZe zvySovat. Pravni prostredi je tudiz nezbytnym podpdrnym prvkem finan¢nf stability.

Proto je mozné otdzku pravniho prostredi jako zdroje mozné nestability financniho sektoru parafrazovat jako
otazku nedostatkl prédva, které mohou pUsobit proti systémové stabilité a podporovat systémové riziko (, riziko
nakazy”). Nedostatkem prava neni pouze absence urcitych pravidel, ale téz napfiklad jejich premira
a netransparentnost'” nebo jejich pouha existence ,na papife” bez odpovidajici aplikace ¢i dozoru nad jejich
dodrzovanim v praxi. Ke zdravi ekonomiky pfispiva svou mérou téz relativni stalost, kontinuita a predvidatelnost

prava, zatimco jeho pfilis ¢asté zmény ,, novymi sméry” plsobi v tomto smyslu negativné."”

Z pohledu vlivu na stabilitu finan¢niho systému Ize pravni normy délit do nékolika skupin, jakkoliv hranice mezi
nimi mohou byt do urcité miry umélé a propustné:

1. Prvni skupinu tvofi zakony, které maji vyznamny vliv na stabilitu finan¢niho sektoru, i kdyZz hlavnim cilem
téchto norem nenf samotna financni stabilita ¢i requlace chovani na financnim trhu. Uvést Ize napfiklad
obchodni zékonik, zdkon o konkurzu a vyrovnani nebo zédkon o ochrané hospodarské soutéze.

2. Dalsi skupinou jsou ,makroekonomické” zakony sledujici primarné hospodarsky rdst, zaméstnanost, stabilitu
ménového kurzu, fiskaIni otdzky apod. Jde napfiklad o zdkony upravujici dané a problematiku verejnych
rozpoctd vibec, kurz mény a nakladani s devizami, investi¢ni pobidky ¢i mezinarodni dohody o ochrané investic.
Tyto predpisy maji zdsadni vliv na ekonomickou a finan¢ni stabilitu statu jako celku. Zjednodusené vsak Ize
fici, Ze pro banky a jiné finan¢ni instituce maji zhruba stejny vyznam jako pro jiné podniky nebo i obyvatelstvo.

3. Treti skupinou jsou predpisy reagujici na pfipad nastani urc¢ité mimoradné udalosti spojené s nestabilitou
finan¢niho systému. Pricinou mohou byt jak udélosti nefinancniho charakteru (ozbrojené konflikty, teroristické
utoky, epidemie ¢i piirodni katastrofy), tak i nahlé a hluboké krize zpUsobené financnimi a ekonomickymi vlivy.'”
Tyto predpisy se snazi o napravu jiz vzniklé nestability a nemaji vétsinou vliv na pficiny ¢i prevenci finan¢ni
nestability.

168 Tomas Rydl, CNB.
169 Zékon ¢. 182/2006 Sb., o Upadku a zplsobech jeho feseni (insolvencni zakon). Zakon nabude Gcinnosti 1. ¢ervence 2007.

170 Napfiklad pfi rozhodovani o preshrani¢ni investici bere potencidlni investor za jeden z rozhodujicich faktord prehlednost pravni
a administrativni infrastruktury cilové zemé.

171 Problém ,pferegulovanosti” je diskutovan v zavéru tohoto ¢lanku.

172 Typickymi pfiklady takovych , krizovych predpist” jsou ustanoveni devizového zdkona o nouzovém stavu v devizovém hospodarstvi, krizovy
zakon nebo i zakon o vefejné podpore.
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4. Posledni skupinu tvofi zakony a jejich provadéci pravni pfedpisy regulujici pfimo podnikani ucastnikd finan¢niho
trhu, jejich jednani vaci klientdm, fungovani trh a dohled nad nimi. Jde o normy, které by nejvice ze vsech mély
preventivné pUsobit proti systémovému riziku prosazovanim regulace, dohledu a trzni discipliny vlastnich
finan¢nich zprostredkovateld.'”

Tato skupina pravnich norem se nejblize dotykd jak ¢innosti Uc¢astnikd finan¢niho trhu, tak i CNB jakoZto organu
dohledu nad finan¢nim trhem.”* V této oblasti doSlo ve srovnani se situaci v devadesatych letech k vyznamnému
pokroku, zejména diky harmonizaci tuzemského prava s prdvem Evropskych spolecenstvi (ES). Vzhledem ke znac¢né
angazovanosti evropského prava v oblasti regulace finan¢niho trhu jsou ceské pravni a regulatorni podminky
podnikani na financnim trhu ve vysoké mife kompatibilni s obdobnymi podminkami v ¢lenskych zemich Evropské
unie (EU), resp. staty Evropského hospodafského prostoru. Harmonizace regulatornich pravidel vyrazné snizuje
systémové riziko, a to v celoevropském kontextu.

V roce 2005 nedoslo v oblasti tuzemské legislativy finan¢niho trhu z hlediska systémové stability k pfijeti vétsiho
mnozstvi zadsadnich zmén. Z novych norem v tomto kontextu zasluhuje zvlastni pozornost zdkon o financnich
konglomeratech'”. Tento zakon byl oproti pavodnimu zaméru (transponovat smérnici o doplfikovém dohledu nad
Uvérovymi institucemi, obchodniky s cennymi papiry a pojistovnami ve finan¢nich konglomeratech)® podstatné
rozsiren i o dalsi oblasti. Z hlediska systémové stability je vhodné zminit, Ze vedle vlastniho doplrkového dohledu
pfinesl i novou legislativni Gpravu dohledu nad pojistovnami ve skuping, pfibliZil pravni Gpravu druzstevniho
penéznictvi pravidldm obsazenym v zékoné o bankdach a napravil nékteré nedostatky nedlouho predtim narychlo
pfijaté novely obchodniho zdkoniku zavadéjici institut vytésnéni minoritnich akcionard (squeeze-out).”” Vyznamné
zmény z pohledu finan¢niho trhu pfinesl téZ do zakona o konkurzu a vyrovnani.'”

Hlavnim prfedmétem tohoto c¢lanku je Upadkové (také insolventni/konkurzni) pravo, patfici do prvni skupiny
predpisl, jehoz vyvoj a aktudini zmény mohou ovlivnit fungovani a stabilitu finan¢nich trha.

2. CESKE UPADKOVE PRAVO Z HLEDISKA STABILITY FINANCNIHO SYSTEMU

Jiz od druhé poloviny devadesatych let, kdy zacal byt v ndvaznosti na pocinajici oslabeni ¢eské ekonomiky institut
konkurzu hojné vyuzivan,'” se upozornuje, Ze zdkon o konkurzu a vyrovnani, byt vice neZ dvacetkrat
novelizovany,' je zastaraly. Bylo mu vytykdno, Ze vychazi z prava a podnikatelské etiky prvni republiky a hodf se
spiSe pro realizaci bankrotu malého podniku s maximalné desitkami véfiteld lokalizovanymi pobliZ sidla (bydlisté)
dluznika nez na velké spolecnosti. Rovnéz bylo poukazovéno na to, Ze je pfilis rigidni, nedava faktickou moznost
alternativy ke konkurzu jakozto likvida¢nimu zpasobu feseni Upadku (zakonné pozadavky na vyrovnani, jak je
uvedeno dale, prakticky znemozriovaly jeho castéjsi pouziti v praxi). Neumozriuje citlivéji rozliSovat mezi
jednotlivymi typy Upadct (napf. spotfebitel, drobny obchodnik, primyslovy kolos nebo financni instituce)
a neposkytuje véfiteldm dostatec¢né pravni mechanismy k rozhodovani o zpUlsobu feseni Upadku, které by
odpovidaly jejich ekonomicky legitimnimu ndroku na majetek Upadce. Tento zakon je po dlouhd léta pfedmétem
znacné kritiky i ze strany Gcastnik( financniho trhu a regulator(.

173 Prikladem muze byt zakon o bankéch, zékon o podnikani na kapitalovém trhu, zékon o pojistovnictvi nebo zdkon o kolektivnim investovani.
174 K 1. dubnu 2006 pfevzala CNB na zakladé zakona ¢. 57/2006 Sb. dohled nad celym finan¢nim trhem v CR.

175 Zékon ¢. 377/2005 Sb., o doplikovém dozoru nad bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy, institucemi elektronickych penéz, pojistovnami
a obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech a o zméné nékterych dalsich zékond (zékon o finan¢nich konglomeratech).

176 Problematika je upravena smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES ze dne 16. prosince 2002 o dopliikovém dozoru nad Gvérovymi
institucemi, pojistovnami a investi¢nimi podniky ve finan¢nim konglomeratu.

177 Zé&kon ¢. 216/2005 Sb. Squeeze-out (oficialné , pravo vykupu Ucastnickych cennych papird”) je problematickym institutem prava obchodnich
spole¢nosti (a prava vibec s ohledem na kli¢ovy aspekt ochrany vlastnictvi). Z pohledu stability a rozvoje finan¢niho systému je vhodné
poukézat na jeho dva protichtdné dopady. Na jednu stranu mdzZe napomoci vyjasnéni a zjednoduseni vlastnické struktury, corporate
governance a fidiciho a kontrolniho systému fady finan¢nich skupin, coZ je vyhodné jak pro samotnou skupinu, tak i pro organy dohledu.
Na druhou stranu vytésnéni minoritnich akcionaf zuzuje pestrost nabidky akciovych titul na vefejném trhu a tim i dlouhodobé investi¢ni
moznosti doméacnosti.

178 Popisem zékona o finan¢nich konglomeratech a dal3i nové legislativy v oblasti finan¢niho trhu se podrobnéji zabyvaiji i jiné publikace CNB,
napt. publikace Bankovni dohled 2005 nebo Zprava o situaci na ¢eském kapitadlovém trhu za rok 2005.

179 Podrobnéjsi tdaje o vyvoji poctu podanych navrhd na konkurz jsou uvedeny v kapitole 3.1. Nefinan¢ni podniky této zpravy.
180 Konkurz a vyrovndni je upraven zékonem ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znénf pozdéjsich predpist.
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Z hlediska finan¢niho trhu a finan¢nf stability ma Upadkové pravo vyznamnou roli pfi ovliviiovani kreditniho
a systémového rizika. Upadkové pravo spoluurcuje, jak se Upadek dluznika banky ¢i jiné finan¢ni instituce projevi
na jeji stabilité nebo jak se Upadek jedné banky ¢i finan¢ni instituce dotkne celého systému (riziko nakazy).
Tento ¢lanek se soustfedi pravé na ty aspekty Upadkového prava, které jsou podstatné z hlediska vyse uvedenych
rizik. Rada t&chto aspektl pasobila v minulosti problémy a jiz se je podafilo napravit, nékteré z nich viak stale
pretrvavaji a predstavuji vyzvu pro budouci pravni Upravu.

3. NEKTERE PRVKY SYSTEMOVEHO RIZIKA V UPADKOVEM PRAVU

e pravidlo ,,nulté hodiny”

S prohldsenim konkurzu na majetek je spojena rada pravnich ucinkd. Dluznik tim pozbyva prdvo nakladat se
svym majetkem a od prohldseni konkurzu se odvozuje neplatnost, netdc¢innost a odporovatelnost nékterych
pravnich ukon( dluznika. Drive platilo, Ze Ucinky prohlaseni konkurzu nastaly dnem vyvéseni rozhodnuti
o prohlaseni konkurzu na Uredni desce soudu, tj. zpétné k prvnim okamzikam daného dne, i kdyz rozhodnuti bylo
vyvéseno napfiklad ve 14 hod. odpoledne (tzv. pravidlo nulté hodiny /zero-hour rule/). To pfindselo pravni nejistotu
smluvnim partnerdm dluznika a predstavovalo zasadni problém predevsim v pripadé Upadku tcastnika platebniho
systému nebo vyporadaciho systému trhu s investi¢nimi nastroji. Mohla byt totiz zpétné zneplatnéna transakce
uzaviena v den prohlaSeni konkurzu, ale pfed vyvéSenim vlastniho rozhodnuti, kdy druha strana obchodu nemohla
objektivné o prohlaseni konkurzu védét.

Od 1. 4. 1998 bylo pravidlo nulté hodiny zruSeno a ucinky konkurzu nastavaji teprve okamzikem vyvéSeni
rozhodnuti na Ufedni desce soudu. Navic od 1. 1. 2003, resp. 1. 5. 2004, ma soud povinnost informovat CNB
o prohldseni konkurzu na ucastnika platebniho, resp. vyporadaciho systému uvedeného v seznamu, ktery CNB
vede podle zvldstnich zakond.”® CNB potom neprodlené takovou informaci pfeda provozovateli systému a osobam
plnicim funkci centrdlni protistrany, z¢tovatele a clearingové instituce v takovém systému (sama CNB je
provozovatelem jediného platebniho systému v CR).

Snadnéjsi a dostupnéjsi informovani vsech véfitelt a pripadnych dalsich subjektd o Upadku urcité osoby by mél
v nové pravni Upravé vyresit dalkové pfistupny insolvencni rejstrik a elektronicky zpUsob vyhlasovani rozhodnuti
tykajicich se Upadct.

e neodvolatelnost prikazi predanych do platebniho nebo vyporadaciho systému

S vyse uvedenou problematikou informovani o prohlaseni konkurzu a s Ucinky takového rozhodnuti souvisf
pozadavek financnich trhl a jejich reguldtort, aby platebni a vyporadaci systémy zamezovaly vzniku druhotné
platebni neschopnosti v pripadé, Ze se néktery z Ucastnikd systému stane neschopnym plnit své zavazky. A to
tak, Ze zajisti neodvolatelnost a vykonatelnost (tj. provedeni) pfikazd predanych timto Gcastnikem do systému
do okamziku, kdy se provozovatel systému dozvi, Ze na tohoto Ucastnika byl prohlasen konkurz nebo jiné
obdobné opatreni souvisejici se zastavenim plateb. Tyto pozadavky naplriuje u platebnich systémt od 1. 1. 2003
zakon o platebnim styku a s nim pfijatd novela zdkona o konkurzu a vyrovnani. U vyporadacich systém pak od
1. 5. 2004 zadkon o podnikani na kapitadlovém trhu i zakon o konkurzu a vyrovnani.

@ zavérecné vyrovnani (close-out netting)

Close-out netting predstavuje pravni rdmec pro zavérecné vyrovnani vzajemnych pohleddvek a zavazkd z derivatovych
obchodd, ptjcek cennych papird, repo operaci, pfipadné jinych finan¢nich transakci uzavienych mezi institucionalnimi
investory, resp. institucionalnimi investory a jejich klienty v pripadé, Ze se jedna ze stran ocitne v Upadku.' Jde o to,
aby dohoda o zavére¢ném vyrovnani byla vykonatelna i v pfipadé konkurzniho fizeni, kde jinak plati princip
.zakonzervovani” stavu pohledavek a zavazkd k momentu prohldseni konkurzu.

Hlavnim argumentem pro uzdkonéni uznatelnosti zavére¢ného vyrovnani v konkurzu je jeho pfispévek k eliminaci
rizika , pfenosu ndkazy” ve finan¢nim sektoru z jednoho Upadce na jeho smluvni partnery. Objemy jejich
vzajemnych obchodU se pohybuijf v Fadech miliont az miliard, ale ve svém souhrnu predstavuji jediny Cisty zavazek
v mnohem mensi vysi. Uznatelnost zdvérecného vyrovnani snizuje navic kapitédlové pozadavky na dotcené
transakce pro Ucely dodrzovani pravidel kapitélové pfimérenosti. Instituce z ,nettingovych jurisdikci” jsou tak
z tohoto pohledu na finan¢nim trhu vyhledavanéjsimi smluvnimi partnery, coz je dostava do konkuren¢ni vyhody
oproti tém, jejichz konkurzni prdvo zdvérecné vyrovnani neuznava.

181 Jde o zdkon ¢. 124/2002 Sb., o pfevodech penéznich prostiedkd, elektronickych platebnich prostfedcich a platebnich systémech (zékon
o platebnim styku), a zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Do 31. 3. 2006 vedla seznam vyporadacich systém( Komise
pro cenné papiry.

182 K zavérecnému vyrovnani obvykle dochazi pfi siteji definovaném selhani smluvni strany (default) nez jen v ptipadé upadku.
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Hlavnim protiargumentem odpdrca zdvére¢ného vyrovnani bylo poukazovani na nerovnost véfiteld a dluznikd
Upadce, ktera by tim vznikla, ¢asto doprovazené dodatkem o nerovnosti ve prospéch financné silnych na ukor
financné slabsich subjektl. Snaha o legalizaci zavére¢ného vyrovndni byla tim spiSe kritizovana pfi existenci dodnes
platného, ale problematického pravidla o absolutnim zdkazu zapocteni pohledévek v konkurzu.'

Prvni pokus uzékonit v Ceské republice pravidla pro zavére¢né vyrovnani probéhl koncem roku 2000, kdy se do
zékona o cennych papirech dostala prvni definice tzv. zavére¢ného vyrovnani ziskd a ztrat.™ Slo pouze o popis
smluvniho ujednani (vlastniho mechanismu takové operace). Nebyl v té souvislosti novelizovén zdkon o konkurzu
a vyrovnani, tudiz Ceské konkurzni pravo nadale se zavére¢nym vyrovnanim nepocitalo.

Zlep3eni nastalo k 1. 5. 2004, kdy nabyly ucinnosti novy zakon o podnikani na kapitalovém trhu a souvisejici novela
zdkona o konkurzu a vyrovnani.'® Tehdy jiz byla v urcitém rozsahu zajisténa nedotknutelnost zavére¢ného
vyrovnani v pfipadé konkurznich a vyrovnacich fizeni. Problémem ovsem bylo vlastni vymezeni zavérecného
vyrovnani v zakoné o podnikdni na kapitalovém trhu, které do néj bylo prevzato ze zminéného zakona o cennych
papirech. Vychazelo totiz spise z Ucetniho pojeti a hovofilo o vykompenzovani ziskl a ztrat z jednotlivych operaci,
na které se zavérecné vyrovnani vztahuje. Pfedevsim pro Ucely konkurzniho zékona ale bylo potfebné a presnéjsi,
aby definice zavére¢ného vyrovnani vychazela z obcanskopravni terminologie a fesila soubéh vzajemnych
pohleddvek, resp. zévazkd z téchto operaci.

K ucelenému legislativnimu oSetfeni otdzek zav&recného vyrovnani doslo az k 29. 9. 2005 zédkonem o finan¢nich
konglomeratech. Ten totiz mimo jiné transponoval do naseho pravniho faddu smérnici o dohoddch o finan¢nim
zajisténi,"® ktera close-out netting, jeho definici, uznatelnost a vykonatelnost pomérné podrobné upravuje.
Vzniklo nové, volnéjsi, ale zaroven presnéjsi pravni vymezeni zavérecného vyrovnani (jiz bez pfidavku ,ziskd
byla vyfeSena pfistupem, kdy zdkon explicitné neomezuje ani nevymezuje okruh subjektl, které vyhod
zavérec¢ného vyrovnani mohou pozivat, avsak obecné vymezuje typy obchodd, které (pouze) mize ujedndni
0 zavére¢ném vyrovnani pokryvat. Uznatelnost zavérecného vyrovnani byla vedle konkurzu a vyrovndnf legislativné
zakotvena i pro pfipady zavedeni nucené spravy na jeho smluvni stranu.

e financni zajisténi (kolateraly)

V podstaté ze stejného ddvodu jako v pfipadé zavére¢ného vyrovnani — zabranéni systémovému riziku siteni
nakazy financnim trhem — usiluji jeho Gcastnici (vetné centralnich bank) a regulatofi i o nedotknutelnost realizace
smluvnich ujednani o finan¢nim zajisténi (kolateralu) v pfipadé Upadku jedné ze stran takového ujednani.'® Také
argumenty odpUrcl takovych iniciativ vychdzeji z poruseni principu rovnosti véfitel& v konkurzu a favorizovani
finan¢nich instituci.

Pravni Uprava nedotknutelnosti finan¢niho zajisténi probéhla ve dvou rovindch. Nejprve 3lo o harmonizaci
s pozadavky smérnice o neodvolatelnosti zictovani'® zakonem o platebnim styku (k 1. 1. 2003), resp. zdkonem
o podnikani na kapitdlovém trhu (k 1. 5. 2004) a s nimi souvisejicimi novelami zakona o konkurzu a vyrovnani.
Vedle jiZz vySe popsané neodvolatelnosti a vykonatelnosti prikaz( predanych do platebniho nebo vyporddaciho
systému v den prohladseni konkurzu na jeho Gcastnika tato Uprava eliminovala systémové riziko uzdkonénim
opravnéni ostatnich Gcastnikd systému realizovat prévo k jim poskytnutému zajisténi, kterym insolventni Gc¢astnik
zajistil své zavazky vzniklé z titulu své Ucasti v systému. Zajisténi je pro tyto Ucely definovéno velmi Siroce az
neurcité jako prava k majetkové hodnoté slouzici k zajisténi predmétného zévazku. Zaroven Uprava zakotvila
nedotknutelnost a realizovatelnost zajisténi poskytnutého insolventnim G¢astnikem CNB, ECB nebo centralni
bance jiného ¢lenského statu.'

183 Novy insolvencni zdkon by mél tento zékaz vyznamné prolomit.
184 Jde o zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni zdkona ¢. 362/2000 Sb.

185 Podrobnosti Ize najit v zadkoné ¢. 257/2004 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zédkona o podnikani na kapitalovém
trhu, zékona o kolektivnim investovani a zékona o dluhopisech.

186 Jde o smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne 6. ¢ervna 2002 o dohodéch o finan¢nim zajisténi.

187 Rizika v platebnich systémech jsou diskutovéna v kapitole 5 Finan¢ni infrastruktura. Riziko mezibankovni nakazy je pfedmeétem ¢lanku Shrnuti
vysledkd zatéZovych testl bank.

188 Jednd se o smérnici Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zu¢tovani v platebnich systémech
a systémech vyporadani obchodt s cennymi papiry.

189 Zakon ani smérnice nevymezuje divod, z jakého mlze byt takové nedotknutelné zajisténi centralni bance poskytnuto.
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Druhou fazi s dopadem na mnohem $irsi okruh transakci na finan¢nim trhu potom pfinesl zékon o finan¢nich
konglomeratech. Ten v souladu se smérnici o dohoddch o finan¢nim zajisténi nové doplnil problematiku
finan¢niho zajisténi do obchodniho zdkoniku.'® Podle obchodniho zakoniku se financnim zajisténim rozumi
zajisténi pohledavek z obchodd, jejichZ predmétem jsou vylucné penézni prostfedky nebo finan¢ni nastroje, a které
je sjednané mezi jeho poskytovatelem a pfijemcem jako:

a) zastavni pravo k finan¢nimu ndstroji,

b) zastavni pravo k pohledavce z vkladu,

¢) zajiStovaci prevod finan¢niho nastroje nebo

d) zajistovaci prevod penéznich prostfedka.

Pokud dojde k insolvenci poskytovatele financniho zajisténi, ma pfijemce financniho zajisténi pravo na uspokojeni
své zajisténé pohledavky z poskytnutého finan¢niho kolateralu™' nebo mezi nimi dojde k zdvére¢nému vyrovnani.
K realizaci tohoto prava neni potifeba Zadnych zvlastnich formalnich administrativnich ¢i soudnich krokd. Nova
pravni Uprava pfinesla prilom do zdkazu tzv. propadné zastavy. Je totiz umoznéno uspokojeni pohledavky
pfijemce finan¢niho zajisténi pfivlastnénim zastaveného finan¢niho nastroje, byla-li tato moZnost sjedndna a je-li
soucasti tohoto ujednani rovnéz zpdsob ocenéni predmétného financniho nastroje.

Na rozdil od zévére¢ného vyrovnani ale mdze byt financni zajisténi sjedndno pouze mezi vybranymi subjekty. Na
jedné strané kontraktu musi byt profesiondini domaci, zahrani¢ni nebo mezinarodni financni instituce, stat ¢i
samospravny celek, a na druhé strané rovnéz takova osoba nebo jiny velky podnik.'® Tim ma byt zamezeno
zneuzivani financniho zajisténi k vyhnuti se U¢inkdim konkurzniho nebo vyrovnaciho fizeni v ,,maloobchodnich”
vztazich. Stejné tak jde o predejiti stavu, kdy bankou nebo jinou financni instituci bude finan¢nf zajisténi na
Ukor jinych potencialnich konkurznich véritell pouzivano pouze k fizeni Gvérového rizika neinstitucionalniho
klienta. Finan¢ni zajisténi ma tedy plInit pfedevsim svij Ucel ochrany pred systémovym rizikem.

Ze zdkona o konkurzu a vyrovnani vyplyva, ze véfitel, ktery je prijemcem financniho zajisténi poskytnutého
Upadcem, nema postaveni oddéleného véritele, resp. konkurzniho véfitele vibec, a uspokoji se z finan¢niho
kolateralu zcela mimo konkurz. Na poskytnuti a realizaci financniho zajisténi se rovnéz nevztahuji konkurznf
pravidla tykajici se nedcinnosti a odporovatelnosti urcitych pravnich dkont provedenych v zdkonem stanovené
Ihaté pred prohlasenim konkurzu. Nedotknutelnost financ¢niho zajisténi je obdobné upravena i pro pfipad
vyrovnani nebo nucené spravy jeho poskytovatele a na druhou stranu i pfi platebnich téZkostech jeho pfijemce.

e upadek banky

Od poloviny devadesatych let, kdy zacaly krachovat mensi bankovni domy, se zacala vedle postupt a pravidel,
kterd maji Upadkdm bank predchazet (bankovni regulace a dohled), diskutovat i otdzka zvladstni pravni Upravy
tzv. vystupu bank ze sektoru. Byla identifikovana fada divodd, pro které se aplikace obecné pravni Upravy feSeni
Upadku na banky nejevila jako vhodnd. Komplexni pravni feseni viak nikdy nebylo pfijato, a ani navrzeno.
S ohledem na probéhlou konsolidaci a stabilizaci bankovniho sektoru nepredstavuje dnes tato skutec¢nost vaznéjsi
systémové riziko. Ovsem v pfipadé, kdy by se vyznamna banka nebo skupina bank dostala do existenc¢nich
problém, platnd legislativa zaddné specialni feseni takové situace (snad kromé nucené spravy) nenabizi."
Z hlediska stability systému samoziejmé snizuje riziko tzv. runt na banku v problémech a dopady jeji pfipadné
platebni neschopnosti na jeji vkladatele, pfedevsim domdcnosti, zakonnd Uprava pojisténi pohledavek z vkladu.

Nicméné v priibéhu let byla pfijata fada dil¢ich ustanoveni, kterd specificnost bank, resp. byvalych bank, v konkurzu
odraZzeji. V roce 2000 doslo v konkurznim zakoné a v zakoné o dluhopisech k zakotveni institutu podfizeného
dluhu, resp. pohledavky vazané podminkou podfizenosti, ktera je v konkurzu uspokojovana az po viech ostatnich
pohledavkach, s vyjimkou dalsich podfizenych pohledavek (a samozrejmé akciondrd). Tim bylo déno zédkonné
opodstatnéni institutu dosud pouzivanému pouze v predpisech o kapitalové primérenosti a byly tak vyjasnény veskeré
pochybnosti o tom, zda mohou banky v CR podfizeny dluh pouzivat jako relativné levngjsi zdroj svého kapitalu.

190 Konkrétné jde o § 323a a nasl. zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni zakona ¢. 377/2005 Sb.

191 Finan¢nim kolateradlem jsou penézni prostiedky nebo finanéni nastroje (tj. investi¢ni nastroje a pohledavky a prava s nimi souvisejici), které
jsou poskytovatelem finan¢niho zajisténi poskytnuty jako pifedmét finan¢niho zajisténi. Finan¢nim zajisténim je tedy druh zajistovaciho
kontraktu na bézi zastavniho prava nebo zajistovaciho pievodu prava (zpravidla vlastnického), zatimco finan¢nim kolaterdlem je majetek plnici
funkci zajistén.

192 Zékon hovoti o pravnické osobé, kterd spliuje alespori dvé ze tfi kritérif, kterymi jsou: celkova vy3e aktiv dosahujici ¢astky alesport 600 mil. K¢,
Cisty rocni obrat dosahujici ¢astky alespon 1,2 mid. K¢ a vlastni kapital dosahuijici ¢astky alespori 60 mil. K¢.

193 Také pfipadna finan¢ni pomoc ze strany statu ¢i CNB pfi hledani Fesenf situace problémové banky by byla komplikovana vzhledem
k relativnimu zakazu vefejné podpory vyplyvajicimu ze soutézniho prava ES.
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Nejvice specialnich pravidel pro feseni Upadku bank pfinesl do zdkona o konkurzu a vyrovndni az zakon
o finan¢nich konglomeratech z roku 2005.
a) Zaprvé, zaved| zdkaz aplikace zakona o konkurzu a vyrovnani na banku s platnou licenci. Tim bylo mimo jiné

zabranéno v minulosti se vyskytujicim ,,umélym” navrhlm na prohlaseni konkurzu, které mohou i zdravé bance
zpUsobit urcité ztraty v pripadé, Ze by klientela banky reagovala poplasné na zprdvu o zahajeni konkurzniho
fizeni.

b) Hlavnim obsahem této novely v souladu s komunitarnim pravem'™* ale byla pravidla feSeni pfeshrani¢niho

upadku banky, tj. banky, kterd ma pobocku v jednom ¢i vice dalSich statech Evropského hospodarského
prostoru. Z dnesniho pohledu tuzemskych bank se ani v pfipadé, ze by doslo ke krachu nékteré z nich, nejedna
o zasadni predpis, nebot ¢eské banky nemaji v podstaté zahrani¢ni pobocky. Z hlediska pobocek zahrani¢nich
bank pasobicich na nasem trhu v reZzimu jednotné evropské licence a jejich klientt je ale nutné i této Upravé
vénovat pozornost. V celoevropském kontextu totiz jde o pomérné vyznamné a dlouho pfipravované systémové
feSeni zakotvujici tzv. princip univerzality konkurzniho nebo reorganizacniho fizeni na Ukor v mnohych zemich
doposud aplikovaného principu teritoriality. To znamena, Ze Gpadek banky se fesi v jediném procesu vedeném
organy domovského statu Uvérové instituce bez moznosti vést separdtni insolvencni fizeni v hostitelskych
zemich vidi jejim tamnim pobockam.

¢) Nad ramec harmoniza¢ni Upravy pfinesla tato novela do konkurzni legislativy jesté jednu zménu — odliSny

zpUsob zjistovani pohledavek konkurznich véfiteld, je-li Gpadcem banka. S ohledem na obrovské mnoZstvi ¢asto
mdlo kvalifikovanych véfiteld banky s drobnymi pohledavkami (predevsim vkladatelt po vyplaté 90 % jejich
pohledavky z Fondu pojisténi vkladd) bylo zavedeno pravidlo, Ze pohledavky véritelt banky vychazi ze stavu
v Ucetnich dokumentech banky — a v tomto stavu jsou pohledavky povazovany za pfihldsené. Pokud by véritel
s timto stavem, ktery mu musi konkurzni spravce oznédmit, nesouhlasil, mtze podat ndmitky, o kterych v pripadé
pretrvavajici neshody se spravcem rozhodne soud. Tim by méla byt podstatné zjednodusena agenda zjistovani
pohledavek."

d) Obdobna pravidla pro pfeshrani¢ni insolvencni fizeni a zjistovani pohledévek, stejné jako neaplikovatelnost

konkurzniho zdkona na instituci s platnym povolenim k ¢innosti, plati v souladu s evropskym pravem i pfi
Upadku druzstevni zaloZzny nebo pojistovny.' V pfipadé pojistoven je tfeba zminit, Ze uspokojeni pohledavek
Z pojisténi ma prednost pred jakymikoliv jinymi ndroky vici Upadci s vyjimkou hotovych vydaji a odmény
spravce podstaty a nakladd spojenych s udrzovanim a spravou podstaty.

e) Pro banky a jejich véfitele je dale pomérné vyznamné to ustanoveni novely zdkona o konkurzu a vyrovnani,

které upravuje tzv. hypotecni podstatu a uspokojeni pohledéavek z hypotecnich zastavnich listl v pfipadé Gpadku
jejich emitenta. Majetek slouzici ke kryti hypotecnich zastavnich listl, predevsim tedy pohledavky z hypotecnich
uvérd, tvofi hypotecni podstatu, z vytézku jejihoz zpenézeni se pomérné uspokoji pohledavky maijitel
hypotecnich zastavnich listd. Zbude-li po uspokojeni téchto pohledavek ¢ast vytézku, pouzije se k uspokojeni
ostatnich pohledavek. V opacném pripadé se neuspokojena ¢ast pohledavek z hypotecnich zastavnich listd zafadi
mezi ostatni konkurzni pohledévky. Provedenim této Upravy hypotecni zéstavni listy ziskaly pIné povahu tzv. asset-
backed securities a tim i vy3si bonitu. Drive mély ndroky jejich drzitelG prednostni poradi pouze vici béznym
nezajisténym véritelm s tim, Ze aktiva tyto dluhopisy kryjici byla nedilnou soucasti konkurzni podstaty.’

e oddéleni majetku v pripadé upadku obchodnika s cennymi papiry

Na rozdil od vkladd v bankach, resp. druzstevnich zdloZnach, se pfi poskytovani investi¢nich sluzeb tzv. zakaznicky
majetek (investi¢ni nastroje a penézni prostredky svéfené obchodnikovi s cennymi papiry k provedenf investicni
sluzby pro zdkaznika nebo tyto hodnoty pro zakaznika ziskané) nestava vlastnictvim obchodnika s cennymi papiry.
V pfipadé jeho Upadku tudiz netvori konkurzni podstatu. Tento vyklad v3ak nebyl v pfipadé prvnich insolvenci mezi
obchodniky s cennymi papiry jednoznacné zastavan, zejména pak spravci konkurznich podstat. Proto je v zakoné
od roku 2002 feceno,'® ze zdkaznicky majetek musi sprdvce konkurzni podstaty bez zbytecného odkladu
zakazniklm vydat. Pokud neni k dispozici dostatek zédkaznického majetku ke spinéni této povinnosti, sém spravce
podstaty musi pfihlasit za zakaznika neuspokojenou ¢ast tohoto naroku do konkurzu jako ,,béznou” konkurzni
pohledavku.

194 Jednd se o smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES ze dne 4. dubna 2001 o reorganizaci a likvidaci Gvérovych instituci.

195 Navic véfitelé banky si navzajem jiz nemohou popirat pohleddvky; o jejich existenci, charakteru a vysi se muze pfit s dot¢enym véfitelem pouze

spravce.

196 Evropské pravo je v tomto sméru tvofeno smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/17/ES ze dne 19. bfezna 2001 o reorganizaci

a likvidaci pojistovacich podnikd.

197 Do 1. 5. 2004 byl za hypotecni Uvér povazovan Uvér poskytnuty na investici do nemovitosti uréené k bydleni a zajistény timto typem

nemovitosti. Dnes je to jakykoliv Uvér zajistény jakoukoliv nemovitosti. To zvySuje objem téchto aktiv, ale muze ponékud snizovat jejich kvalitu.

198 Nejprve v zékoné o cennych papirech, pozdéji v zékoné o podnikéni na kapitdlovém trhu. V podstaté se jedna o nepfimou novelu zékona

o konkurzu a vyrovnani.
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4. NEKTERE PRVKY UVEROVEHO RIZIKA V UPADKOVEM PRAVU™

e povinnost dluznika zahdjit insolvencni Fizeni

Zakladem uspésného feseni Upadku, resp. minimalizace ztrat pro véfitele, je véasné zahdjeni insolvencniho fizeni
a zabranéni snizovani hodnoty aktiv Upadce. Tento impulz by prirozené mél pfijit od dluznika, nebot nikdo neni
|épe obeznamen s jeho financni a ekonomickou situaci. Zejména v 90. letech v3ak dluznici oddalovali konkurz
tak dlouho, Ze potom uz nezfidka nebyl ani dostatek majetku k Uhradé nakladd konkurzniho fizeni.

K 1. 4. 1998 se do zdkona o konkurzu a vyrovnani dostala povinnost podnikatele podat navrh na prohlaseni
konkurzu nebo povoleni vyrovnani bez zbyte¢ného odkladu poté, co se dostane do Upadku, spojend s osobni
odpovédnosti za Skodu zpUsobenou pfipadnym odkladem vériteldm. O dva roky pozdéji byl do trestniho zakona
zaveden trestny cin predluzeni, ktery postihuje nejen pfivozeni si pfedluzeni, ale téZ toho, kdo umysIné nebo
z védomé nedbalosti pfijme novy zavazek nebo zfidi zastavu, ac vi, Ze je pfedluzen.?® Zaroveri byly v obchodnim
pravu zakotveny prekazky podnikani ¢i vykonu funkce ve statutarnim organu obchodnich spole¢nosti pro osoby,
které se, zjednodusené feceno, jiz diive podilely na vzniku Upadku jiného podniku.

Tyto pravni instituty nuti dluzniky — pravnické osoby a podnikatele, resp. osoby jejich jménem jednajici, pInit
povinnost podat v¢as ndvrh na zahdjeni insolven¢niho fizeni. Tato povinnost ovsem neexistuje u fyzickych osob
— spotrebitell, a Upadkové pravo tak pfimo nebrani jejich dalsimu zadluzovani.®"

e okamzita splatnost pohledavek dluznika

V pripadé prohlaseni konkurzu se veskeré pohledavky Upadce stavaji splatnymi, coz v sobé nese riziko druhotné
platebni neschopnosti. To je vyznamné zejména u dlouhodobych pohleddvek (napf. okamzita splatnost
pohledavek z hypotécnich uvért nebo dlouhodobych obchodnich kontraktl) a mdze byt kontraproduktivni
i z hlediska vytéznosti konkurzniho fizeni. Vzhledem k rozvinutému trhu s prodejem pohledavek Ize navic ¢asto
tato aktiva vyhodné zpenézit. Novy zdkon (s Ucinnosti od 1. 7. 2007) by toto pravidlo mél zrusit.

e uspokojeni pohledavek oddélenych véritelt

Z pohledu bank pripadné dalSich poskytovatell zajistovanych Gvérl je problematické to ustanoveni novely
konkurzniho zédkona z roku 2000, které s cilem zvysit uspokojeni nezajisténych véritelt zkratilo prava véritell
oddélenych (zajisténych), jejichz pohledavky za Gpadcem jsou zajistény majetkovym typem zajisténi. > Oddélenf
véritelé mohou byt dnes uspokojeni pouze do vyse 70 % vytézku zpenézeni pfedmétu zajisténi na né
pfipadajictho. Zbylou &ast pohledavky potom lze uspokojit v ramci pfislusné tfidy nezajisténych veéfiteld.
Z rozhodnuti Nejvyssiho soudu vyplyvd, ze sedmdesati procenty vytézku zpenézeni pfipadajiciho na zajisténého
véritele se rozumi 70 % z ¢astky dosazené zpenézenim aktiva, jez zajistuje jeho pohledavku (po odecteni ndkladu
spojenych s udrzovanim, spravou a prodejem tohoto aktiva), a to maximalné do vyse zajisténé pohledavky.*

Uvedené rozhodnuti pfipousti, aby uvérové riziko spojené s timto ustanovenim zadkona bylo eliminovéno
.prezajisténim” pohleddvky tak, aby cisty vytéZek z prodeje zastavy pokryl vysi pohledavky nesplacené dluznikem.
Na druhou stranu tato skutecnost snizuje dostupnost Uvéru jak pro domacnosti, tak pro podniky. Novy zakon by
(od 1. 7.2007) mél tzv. pravidlo sedmdesati procent zrusit.

e upadek skupin podnika (koncerna)

Za jeden z nefedenych problémd insolvencniho prava a tudiz i za riziko pro finan¢ni stabilitu Ize povaZzovat otazku
upadku v rdmci podnikatelskych seskupeni (koncernt/konsolidacnich celk(). Pravo fesi upadek podnikatele
s pobockovou siti v EU,** neresi ale Upadek skupiny, jejiz ¢lenové pasobi v rdznych zemich. Z ekonomického
hlediska jsou si obé schémata casto velice blizka, prdvné jsou v3ak zdsadné odlisna. Kazda osoba v koncernu je
z hlediska konkurzniho prava brana zcela samostatné. To ma minimalné dva negativni ddsledky.

199 Uvérové riziko mize v piipadé vyznamnych Upadcd nebo v pFipadé znacné cetnosti vyvolat i problémy systémového charakteru. Uvérové riziko
je tradi¢né nejvyznamnéjsim rizikem, kterému jsou Ceské banky vystaveny. Analyza rizika mezibankovni ndkazy je predmétem ¢lanku
Shrnuti vysledkd zatézovych testd bank.

200 Konkrétné jde o § 256 ¢ zdkona ¢. 140/1961 Sb., trestni zdkon, ve znéni zékona ¢. 105/2000 Sb.
20

202 Zejména zastavnim pravem, zadrzovacim pravem, pfevodem prava nebo postoupenim pohledavky. Netyka se finan¢niho zajisténi (viz vyse).

Proto maji v téchto pfipadech preventivni vyznam rdzné registry informaci o bonité klientd.

203 Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky Rc 18/2003 Odo 519/2001. Do tohoto rozhodnuti byl pomérné ¢asty i takovy pravni vyklad,
podle kterého by nikdy nemél oddéleny véfitel ze zajisténi pravo na uspokojeni vice nez 70 % hodnoty jeho pohledévky.

204 Jde o nafizeni Rady 1346/2000/ES ze dne 29. kvétna 2000 o insolven¢nim fizeni. Problematiky se dotyka také pfedchozi pasaze textu
o Upadku bank, druzstevnich zélozen a pojistoven.
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Za prvé, v pripadé Upadku hroziciho nékteré z osob v koncernu mize byt tendence provést ,konkurzni arbitraz”,
tj. zajistit pohybem aktiv a pasiv v rdmci skupiny takovou situaci, Zze Upadcem bude cilené udélan subjekt v zemi
s pravnim systémem pro skupinu nejvyhodnéjsim. Za druhé, pokud se cely koncern nebo vice jeho ¢lend ocitne
v Upadkové situaci, neexistuji zavazna pravidla pro koordinaci jednotlivych insolvencnich fizeni vedenych vici
dotcenym clendim skupiny, resp. pro koordinaci postupu a zajma véfitel jednotlivych Upadc(.

e nelikvidacni zpusoby Feseni upadku

Vyrovnani predstavuje alternativni zplsob feSeni Upadku sméfujici na rozdil od konkurzu k oddluZeni Upadce
a dalSimu provozu jeho podniku na bazi dohody s véfiteli.**® Selhalo ovSem v praxi. Jednou z pravnich pficin
bylo, Ze v podstaté jiz na zac¢atku fizeni musel byt navrhnut a stanoven zpUlsob feSeni Upadku. Déle bylo pouziti
tohoto institutu omezeno pouze na navrh dluznika. To by sice mélo byt prioritni variantou podavani navrhd na
vyrovnani, avsak v pfipadé, ze dluznik této moznosti nevyuzije nebo predlozi neakceptovatelny névrh, méli by
dostat moznost fesit Upadek nelikvida¢nim zpUsobem véritelé. Problematické je rovnéz to ustanoveni zdkona,
které povoleni vyrovnani vdze na podminku, ze véfitelam, jejichZz pohledavky nemaiji pfednostni pravo, bude
nabidnuto zaplaceni alespori 30 % (do 30. 4. 2000 dokonce 45 %) jejich pohledavek do dvou let od podani navrhu.

Funk¢ni pravni feseni Upadku dluznika nelikvidacni cestou je nezbytné jak pro pfipad velkych podnikd, tak i pro
rfeSeni osobniho (spotfebitelského) Upadku, ktery se stava jevem stéle ¢astéjsim. V obou pfipadech je zadoudi,
aby dluznik, nejedna-li nepoctivé, mél moznost se v insolvencnim Fizeni zbavit svych zdvazkd a mél pravo na
.novou ekonomickou existenci”. K tomuto cili by v novém insolvencnim zdkoné (od 1. 7. 2007) mély slouZzit
instituty reorganizace (pro podnikatele) a oddluzeni (pro nepodnikatele).

5. ZAVER

Na prahu nové prdvni Upravy feseni Upadku bylo cilem tohoto ¢lanku upozornit na nékteré problémy, které
z hlediska finan¢ni stability pfindsel nebo stale jesté prindsi dosavadni zdkon o konkurzu a vyrovnani. Novy
insolvencni zakon by mél mimo jiné posilit postaveni nezajisténych i zajisténych vériteld, zvysit kvalitu spravct
konkurzni podstaty,®® prinést Upravu alternativnich zplsobU feSeni Upadku (reorganizace a oddluzeni), které
nahradi dnesni vyrovnani, ale také umoznit feSeni Upadku teprve hroziciho. Ta ustanoveni, kterd omezuji
systémové ¢i kreditni riziko, a kterd se jiz do soucasného konkurzniho prava podafilo v¢lenit, by méla byt novou
pravni Upravou pfevzata a pfipadné upfesnéna.

Jak jiz bylo uvedeno v Gvodni ¢asti, vlastni regulatorni pfedpisy pro finan¢ni trh jsou, s ohledem na vysoky vliv prava
ES v této oblasti, faktorem napomahajicim stabilité financniho systému. Sebelepsi pfedpisy a sebepfisnéjsi dohled
v3ak nedokaze navzdy zamezit potizim ve financnim sektoru s potencidlnim negativnim dopadem na klienty
a obchodnf partnery. Bankovnictvi a ¢innosti v oblasti finan¢niho trhu jsou sice podnikanim svého druhu (s penézi
jinych), ale je to podnikani zaloZené na podstupovani rizik. Nelze tedy zcela vyloucit problémy jednotlivych
subjektt. Nicméné systémova stabilita financniho sektoru by neméla byt z titulu nedostatkd prdvniho
a regulatorniho prostfedi ohrozena.

Ponékud paradoxné vsak muze hrozit riziko , preregulovanosti” finan¢niho sektoru (ale nejen jeho). V dobé
globalizace a volného obchodu jiz nejde o to, Ze by nebylo kvili pravnim pfekazkam principidlné mozné podnikat
v urcitém odvétvi na finan¢nim trhu anebo v mezindrodnim méritku, ale o mnoZstvi pravidel, kterymi se dané
podnikani v zdjmu stability systému, rovné soutéze, zdravi jednotlivych instituci, efektivnosti trhu, ochrany
zakaznikl apod. musi fidit. Vedle rozsahu a obsahu téchto pravidel je nutné vzit v dvahu i skutec¢nost, Ze se tato
pravidla v porovnani s minulosti velmi ¢asto méni a pravni prostfedi tak prichazi o prehlednost a dlouhodobéjsi

dodrZovanim téchto pravidel, pfipadné soudni organy.

205 | v konkurzu je mozné prodat podnik ¢i jeho ¢ast véetné zaméstnancl novému majiteli, a zabezpecit tak jeho dalsi provoz. Véfitelé jsou
vsak odkazani na rozvrh vysledku zpenézeni konkurzni podstaty, do kterého je zahrnuta i cena utrzena z tohoto prodeje.

206 Problematika kvality spravcd konkurzni podstaty je pfedmétem souvisejiciho, ale samostatného zakona o insolven¢nich spréavcich. V dobé
uzavérky tohoto ¢lanku byl navrh tohoto zakona vracen Senatem Snémovné s pozménovacimi ndvrhy; jeho predpokladana ucinnost je
1. Cervence 2007.
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Tento stav neni pouze problémem tranzitivnich ekonomik, ale v podstaté celé Evropské unie, zejména potom statl
s pravni kulturou psaného prava. Unie si je této skutecnosti a jejiho negativniho vlivu na rozvoj trhd, malych
a stfednich podnikd a vibec celé své ekonomiky védoma.?” Cesta z tohoto kruhu ven je jiz spise otazkou
filosoficko-politickou nez pravni a minimalné v evropském méfitku se zda byt jednou z hlavnich vyzev blizké
budoucnosti s cilem zabezpecit zdravy rozvoj financ¢niho systému.
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KLESAJICi NAKLADOVA EFEKTIVNOST BANKY SIGNALIZUJE RIZIKO BANKROTU**

Bankovni sektor je v Ceské republice dominantni ¢asti finan¢niho systému. Stabilita bankovniho systému je klicova
z hlediska finan¢ni stability celé ekonomiky. Pfipadna turbulence v bankovnim systému mize navic vyvolat potrebu
dodatecnych fiskdlnich ndkladt v této oblasti. Z téchto dvodU je proto dulezité hloubéji analyzovat vyvoj
v bankovnim sektoru a pokusit se obohatit resp. zdokonalit instrumentarium systému vcasného varovani, tzv. early
warning systems — bankovnich ratingt, za ucelem efektivnéjsiho predchazeni krach bank.*®

Transformace ekonomiky z centrdiné pldnované na trzné orientovanou je sloZity a ndrocny proces pfinasejici
fadu socialnich a ekonomickych zmén. Dopady ekonomické transformace ve stfedni a vychodnf Evropé se projevily
také v bankovnich systémech, které prochazely turbulentnim vyvojem, jehoZ projevem byly casté krachy bank. Také
Cesky bankovni trh prosel zejména v devadesatych letech témito turbulencemi. V obdobi 1993 — 2003 bylo
uzavieno 21 bank, coZ predstavuje témér polovinu tehdy registrovanych bank v ¢eském bankovnim systému.
Avsak vzhledem k postupnému rozlozeni bankrotd bank v ¢ase a probihajicimu vstupu novych bank, zlstala
stabilita celkového bankovniho sektoru vyraznéji nedotéena. Suma aktiv bankovniho sektoru byla vlivem
bankrotujicich bank dot¢ena jen maélo,*® protoZe vystupy ze systému se tykaly zejména segmentu malych bank.
Tabulka 1 ukazuje prehled vyvoje v bankovnim sektoru.

TaB. 1 - Vyvoj bankovniho sektoru

1994 ‘95 '96 '97 '98 ‘99 2000 2001 2002 2003

Vstup* 1 3 - 2 - - -
Vystup — oficidlni rok krachu** 1 2 3 5 3 3 2 - - 2
Fuze - - - - 2 - 1 1 1 -
Banky v systému na pocétku roku 48 47 46 46 41 38 35 32 31 30
Vyloucené banky (nedplnd data) 5 1 3 4 2 1 - 1 - 2
Z nich: kvali vstupu/vystupu v pribéhu roku - - 1 4 2 - - - - 2
Pocet bank v analyze 42 45 43 37 36 34 32 30 30 28

Aktiva bank. sektoru (10°, v cendch '94) 127 138 145 144 115 136 1,22 135 146 1,57

Pozndmka: * vstup GE Capital Bank v 1998 se uskute¢nil pfes odkup ¢asti Agrobanky.
** odnétf licence, nucena zprava nebo likvidace.

Management bank ma v literatufe velky vyznam pro Uspésné fungovani bank. V soucasné praxi hodnocenf
managementu banky je vysledkem zpracovavani ad hoc informaci, kterymi analytik disponuje a vykazuje se tedy
znac¢nou subjektivitou. | z tohoto ddvodu zUstava v soucasnych systémech ratingl (CAMELS, ORAP, atp.)*" tato
sloZzka zna¢né opomijend. Tento ¢lanek pfinasi potencialné vyuzitelny koncept nakladové efektivnosti bank pro
objektivnéjsi méreni kvality managementu bank a ukazuje, Ze tento ukazatel byl dobrym indikatorem bankrott
bank.

Nékladova efektivnost bank méfi efektivnost bank relativné k nejvice efektivni bance stanovené na bazi modelu.
Tento koncept se zaméfuje na fizeni provoznich naklad (mzdy, naklady na fyzicky kapitdl a pdj¢ené fondy) pro
produkci rovnocenného vystupu (Uvérd a depozit). Zaroveri vsak zahrnuje i alokac¢ni efektivnost, tedy posuzuje
i optimalni mix mezi vstupy a vystupy.*'?

Pouzitd data byla sestavena na zdkladé podkladd systému evidence bankovnich vykaz(. Jako vystupy byly
posuzovany depozita a celkové Uvéry ocisténé o ztratové Uvéry. Depozita jsou reprezentovdna ctvrtletnim
prmérem korunové hodnoty klientskych depozit denominovanych ve vSech ménach ve stalych cendch roku 1994.
Celkové Uvéry bez ztratovych zahrnuji Ctvrtletni prmér korunové hodnoty Uvérd ve stalych cenach roku 1994
denominovanych ve viech ménach. Jde o Uvéry poskytované klientskym rezidentim a nerezidentlm, Gvéry
vladé, uvéry a depozita s centrdlni bankou a Gvéry a depozita s ostatnimi finan¢nimi institucemi. Celkové Gvéry
byly ocistény o ztratové Uveéry.

208 Anca Podpiera a Jifi Podpiera, CNB. Clanek je zaloZen na praci autort “Deteriorating cost efficiency in commercial banks signals an increasing
risk of failure,” Working Paper CNB 6, 2005.

209 Pro Ucely tohoto textu oznacuji terminy ,bankrot” a , krach” vystup banky ze systému.
210 Vyvoj aktiv bankovniho sektoru je navic ovlivnén i fadou dal3ich vlivii — napf. ekonomickym cyklem, metodologickymi zménami apod.

211 CAMELS je kompozitni rating skladajici se z C-capital, A-asset quality, M-management, E-earnings, L-liquidity a S-market risk. Rating
ORAP je zkratka pro Organization and Reinforcement of Preventive Action. Vice informaci o téchto systémech je uvedeno napt. v Sahajwala
a Bergh (2000).

212 Podrobnéji Ize méreni relativni nakladové efektivnosti bank najit napf. v Berger a Humphrey (1997).
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Jako ceny vstupl byly posuzovény ceny prace, fyzického kapitalu a zapUjceného kapitalu. Cena prace byla
spocitana jako jednotkova cena prace, tj. ¢tvrtletni pramér celkovych nakladd na zaméstnance déleny poctem
zameéstnancd na konci ¢tvrtleti. Cena fyzického kapitdlu byla spocitdna jako Ctvrtletni priimér nakladd na najem,
leasing, amortizaci a materidl déleny fixnimi aktivy. A konecné, cena zapujceného kapitalu je Ctvrtletnim prdmeérem
nakladt na uroky na kapital vypujceny od vlady, centrdlni banky, ostatnich bank a klientt a na vydané cenné papiry
vztaZzené k jednotce tohoto kapitalu.

Studie se zaméfuje na hypotézu, zda banky, které vykazuji nejnizsi nakladovou efektivnost (tj. relativné nejhorsi
fizeni naklad(), zkrachuji. Pro ohodnocent relativni nakladové efektivnosti (odhadu nakladové funkce) pouzivame
tfi stochastické parametrické metody: Stochatic frontier approach (SFA), Fixed effects model (FEM) a Random
effects model (REM).>

Nakladova funkce je odhadnuta translogaritmickou funkci. Tato funkce je v literatufe nejcastéji pouzivana pro
jeji dostatecnou flexibilitu (Taylordv rozvoj kolem stfedni hodnoty), a ukazala se jako uZite¢ny nastroj pro empirické
analyzy nakladové efektivnosti:

InTC;= ao+$[)’j In¥, +%i§ﬁﬂ‘ InY ¥, +iym Inw,_ +%iiymﬂlnwmwn +iip1’” InY, lnw, +v; (1)
J J m m n j om

kde v; reprezentuje kompozitni Sum, TC znaci celkové provozni naklady, tj. soucet ndkladd na zaméstnance, na
fyzicky kapital a na zapujc¢ené zdroje. Vektor cen vstupd, tj. mzda, cena fyzického kapitélu a cena zapujceni zdroj(,
jsou oznaceny w. Y je vektor vystupl, ktery zahrnuje depozita a celkové Uvéry bez ztratovych.

Esenci odhadu stochastické hranice nakladové efektivnosti je hypotéza, Ze banky inkasuji Soky do nakladd, které
mohou byt pozitivni i negativni, tedy jsou symetricky rozlozené. Avsak nad rdmec téchto vykyva v nakladech banky
vykazuji rozdily v efektivnosti fizeni nakladd. Tyto systematické rozdily reprezentuji méfitko neefektivnosti fizeni
nakladd relativné k nejefektivnéjsi bance. Jednotlivé metody identifikace tohoto systematického rozdilu
v ndkladech se do urcité miry konceptualné lisi, proto je provedena analyza s vyuZzitim vsech tfi metod vcetné
porovnani jejich vysledkd. Metody se aplikuji na ro¢ni panely ctvrtletnich dat za viechny banky pdsobici v daném
roce obdobi transformace bankovniho systému 1994 — 2003.

Vysledky odhadl pramérnych nakladovych efektivnosti v tfiletych intervalech v ¢eském bankovnim sektoru jsou
uvedeny v tabulce (TAB. 2). Udaje v tabulce vyjadfuji kolik procent nékladd by potfebovala nejhospodarng;si
banka, aby dosahovala vystupu priimérné banky. Rast (pokles) pramérné hodnoty v ¢ase indikuje zlepsujici
(zhorsuijici) se kvalitu Fizeni nékladd v bankovnim sektoru, nebot primérna banka snizila (zvysila) svij odstup za
bankou s nejvyssi kvalitou Fizeni nakladu.

TaB. 2 — Statistiky odhad( nakladové efektivnosti

1994 - 96 1997 - 99 2000 - 02

Stochastic frontier approach Pram. 0,47 0,43 0,56
Sm.od. 0,14 0,18 0,14
Min 0,18 0,21 0,32
Random effect model Praim. 0,61 0,47 0,57
Sm.od. 0,13 0,17 0,14
Min 0,29 0,24 0,34
Fixed effects model Praim. 0,39 0,37 0,44
Sm.od. 0,15 0,19 0,18
Min 0,15 0,09 0,19
Vzorek bank Pocet 45 37 32

Jak je uvedeno v tabulce, vsechny tfi metody ukazuji snizeni pramérné nakladové efektivnosti bankovniho systému
v letech 1997 — 1999 a jeji opétovné zvyseni v nasledujicich letech. Zlepseni fizeni ndkladd bylo do urcité miry
zpUsobené krachem neefektivnich bank, ale i dalsimi faktory (konsolidace bankovniho sektoru, privatizace statnich
bank, novy management fady bank uplatiujici zahrani¢ni know-how vedouci ke zvySovani efektivnosti
hospodareni, zavadéni a zlepSeni automatizovanych kontrolnich systéma, apod.).?"*

213 Tyto metody jsou detailné popséany v ¢lanku Bauer et al. (1998).

214 Krach bank mtze byt mj. ovlivnén i makroekonomickym prostredim a jeho vlivem na miru (ne)spléceni poskytnutych Gvérd. Problematika kreditniho
rizika ve vazbé na makroekonomické parametry je pfedmétem samostatného ¢lanku Makroekonomicky model kreditniho rizika v této zpravé.
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Sledovanim bankrotujicich bank v Zebri¢ku nakladové efektivnosti se ukazalo, Zze dva roky pred krachem 56 %
téchto bank se nachdzelo v kvartilu nejhdfe nakladové fizenych bank a 23 % bank se nachazelo v druhém
nejhorsim kvartilu. Rok pfed krachem se ale 83 % bank, které zbankrotovaly, nachdzelo v kvartilu nejhare
nakladové fizenych bank. Toto pozorovani podporuje myslenku, Ze nadkladova efektivita mize byt dllezitym
indikatorem krachd bank.?" Pro testovani statistické vyznamnosti vztahu mezi nékladovou efektivnosti a rizikem
krachu byl pouzit Cox(v model proporcionalnich hazardd.

Datova struktura umoznuje studovat spolecné riziko krachu a ¢as uplynuly do okamziku krachu. Model, ktery
popisuje proces, kdy riziko krachu a okamzik krachu jsou posuzovény sloucené, je Coxtv model proporcionalnich
rizik, ktery je definovan nasledovné:

Mtlz)=A (t)e?, )

kde A(tlz) je mira rizika oznacujici pravdépodobnost krachu v daném (kratkém) casovém intervalu. Aq(t) je zdkladni
riziko, kterému jednotliva banka celi pfi nulové nakladové efektivnosti, z je vektor pozorovanych vysvétlujicich
proménnych (relativnich nakladovych efektivnosti) a & je vektor pfislusnych parametrd.

Odhadovand mira rizika reprezentujici pravdépodobnost krachu banky v daném (kratkém) ¢asovém intervalu je
podminéna existenci banky do ¢asu t bez bankrotu. Odhadovana mira rizika krachu je zaloZzena na empirickych
pozorovanich nepfetrzitého fungovani banky do ¢asu t (zavisld proménnd md hodnotu nula — empirickd
pravdépodobnost krachu je rovna nule) a vyskytu krachu banky v ¢ase t+17 (zavisla proménnd ma hodnotu jedna
— empirickd pravdépodobnost krachu je rovna jistoté). Testuje se, zda je mira rizika krachu urc¢end nakladovymi
efektivnostmi v alternativnich specifikacich odhadt efektivnosti. Tabulka (TAB. 3) shrnuje vysledky odhadd.

TaB. 3 - Coxiv model proporcionalnich hazardt (koeficienty)

EFF Log-likelihood ps-R2
HR=f(SFA) -4,96(1,42)*** -78,79 0,10
HR=f(REM) -7,71(1,88)*** -75,91 0,14
HR=f(FEM) -3,97(1,58) ** -82,27 0,06

Poznamka: HR znaci miru rizika krachu; EFF znaci nakladovou efektivnost; standardni odchylky v zavorkach; pocet pozorovani: 326; krachy: 19.
Hvézdicky znadi hladinu vyznamnosti, **5% a *** 1%. Hladina vyznamnosti pfedstavuje pravdépodobnost, ze odhadovany koeficient je ve

skute¢nosti nulovy. Cim nizsi hladina vyznamnosti, tim vy$3i pravdépodobnost, Ze odhadovany koeficient je réizny od nuly.

Vysledky odhadd ukazuji, Ze zvy3uijici se relativni ndkladovéa efektivnost proporcionalné snizuje zakladni riziko
(v tomto pfipadé maximalni riziko krachu banky).?'® Pseudo-mira vysvétlované variance modelem k celkové varianci
dat dosahuje pro efektivnost mérenou REM az 14 %.Vysledky tak potvrzuji, ze ndkladova efektivnost vyznamné
vysvétluje riziko krachu bank bez ohledu na metodu odhadu nékladové efektivnosti, tj. SFA, FEM nebo REM.
Koeficienty pfed proménou EFF (ndkladova efektivnost) jsou zaporné a vyznamné, coz dokumentuje, Ze pokles
relativni nakladové efektivnosti (horsi kvalita Fizeni ndklad() zvy3uje riziko bankrotu banky.

Zavérem Ize konstatovat, Ze relativni nakladova efektivnost se ukazala jako relevantni indikator rizika krachu bank.
Drtiva vétsina bankrotujicich bank patfila rok pred krachem mezi banky s nejhorsi kvalitou Fizenf svych nakladd.
Relativni nakladové efektivnost ma tedy své vyuZiti v systémech veasného varovani pred krachem jednotlivych bank.

215 Provedena analyza zahrnuje také zahrani¢ni pobocky bank v CR. Tyto instituce nemusi nutné bezprostredné sledovat maximalizaci zisku, resp.
minimalizaci nakladd, nebot pini predevsim cile stanovené zahrani¢ni matkou a vyuzivajf jejich zdroji. Zahrnuti téchto instituci tudiz maze
ponékud ,rozfedovat” vysledky modelu.

216 Primarni je pohled na znaménka korelace mezi nakladovou efektivnosti a rizikem krachu, protoze pfispévek k mite rizika bude zaviset na
velikosti nakladové efektivnosti.
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AFAM CR
AKAT
APF CR
ATM
b.b.

BIS
BRIBOR
BUBOR
Bund
CAR
CEA
CEBS
CEC5
CEIOPS

CERTIS
CESR

CP

CRU
Csb
CZEONIA
CZK
CAP
CLFA
CNB

CR

Csu

DJ Stoxx 50
DJIA
DOA
DPH
EBRD
EC

ECB

EHP

EIB
EONIA
ESCB

EU
EU-12
EU-25
EUR
EURIBOR
FRA
FSAP

Asociace fond( a asset managementu CR

Asociace pro kapitalovy trh

Asociace penzijnich fondd CR

automated teller machine (bankomat)

bazicky bod

Bank for International Settlement

Bratislava InterBank Offered Rate (referencni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Budapest InterBank Offered Rate (referencni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
némecky vladni dluhopis

capital adequacy ratio (kapitalova pfimérenost)

Comité Européan des Assurances (Evropsky vybor pojistoven)

Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohled()
Central and East-European Countries (CR, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko)
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Vybor
evropskych dohledd nad pojistovacimi a zaméstnaneckymi fondy)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Vybor evropskych reguldtor(i cennych papirt

cenné papiry

centrdlni registr uvérd

centrdIni depozitar cennych papirt

Czech OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Ceska koruna

Ceské asociace pojistoven

Ceské leasingové a finan¢ni asociace

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky ufad

evropsky akciovy index Dow Jones Stoxx 50

americky akciovy index Dow Jones Industrial Average

doba obratu aktiv

dani z pridané hodnoty

European Bank for Reconstruction and Development (Evropska banka pro obnovu a rozvoj)
European Commission (Evropska komise)

Evropska centralni banka

Evropsky hospodarsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropsky systém centralnich bank

Evropska unie

zemé eurozony

zemé EU

euro

Euro InterBank Offered Rate (referenc¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Forward Rate Agreement

Financial Sector Assessment Program
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FVO
HDP

HI

HUF
IAS/IFRS
IBRD

IRI

K¢

KP
LGD
LIBOR
LTV
MF CR
MNB
MSP
NMS-8
O/N
ocCp
OECD

OKEC
OON
OPF
p.b.

P/E ratio
PD

PH

PLN
PRIBOR
PX-50
PZI

QIS

RoA
RoE
RoT
S&P 500
SICAV
SITC
SKD
SKK
SKONIA
SSS
UCITS

usD
VIM
WIBOR

fair value option (opce na redlnou hodnotu)

hruby domaci produkt

Herfindahl index

madarsky forint

mezinarodni Ucetni standardy/mezinarodni standardy finan¢niho vykaznictvi
International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka

pro obnovu a rozvoj)

Institut regionalnich informaci

Ceska koruna

kapitdlova primérenost

Loss Given Default (oCekdvana mira ztraty)

London InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokové sazba mezibankovniho trhu)
loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)

Ministerstvo financi CR

Magyar Nemzeti Bank (Madarska centrdlni banka)

malé a stfedni podniky

New Member States — nové ¢lenské zemé EU mimo Maltu a Kypr

over-night (pres noc)

Obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)

odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

ostatni osobni naklady

oteviené podilové fondy

procentni bod

price to earnings ratio — pomér ceny akcie k zisku na akcii

Probability of Default (pravdépodobnost selhani)

pfidana hodnota

polsky zloty

Prague InterBank Offered Rate (referenc¢ni Grokové sazba mezibankovniho trhu)
Cesky akciovy index

pfimé zahranicni investice

quantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

Rentabilita trzeb (ziskova marze)

americky akciovy index Standard & Poor's 500

Société d'Investissement a Capital Variable (investi¢ni spole¢nost s variabilnim kapitalem)
Standard International Trade Classification

Systém kratkodobych dluhopist

slovenska koruna

Slovak OverNight Index Average (referencni O/N Urokové sazba mezibankovniho trhu)
systém vyporadani cennych papird

Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities (Fondy kolektivniho
investovani)

americky dolar

vlastni jméni

Warsaw InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
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ZKRATKY NAZVU KRAJSKYCH MEST (ke Grafu I11.23):

BRN Brno

CB Ceské Budgjovice
HK Hradec Kralové
JIH Jihlava

KV Karlovy Vary

LIB Liberec

OoLC Olomouc

oSsT Ostrava

PAR Pardubice

PHA hlavni mésto Praha
PLZ Plzen

UnL Usti nad Labem
ZLN Zlin

MEZINARODNI ZKRATKY ZEMI:

AT Rakousko
BE Belgie

BG Bulharsko
cY Kypr

cz Cesko

CR Chorvatsko
DE Némecko
DK Dansko

EE Estonsko

ES Spanélsko
FI Finsko

FR Francie

GR Recko

HU Madarsko
IE Irsko

IT [talie

JP Japonsko
LT Loty3sko

LU Lucembursko
Lv Litva

MT Malta

NL Nizozemsko
PL Polsko

PT Portugalsko
RO Rumunsko
SE Svédsko

SI Slovinsko
SK Slovensko
TR Turecko

UK Velka Britanie

USA Spojené staty americké
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