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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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(%, meziro¢ni zmény, ¢tvrtletni data)

7

6

5

4

3

2

1

0
-1

/o1 XII/01 1X/02 VI/03 /04 XIl/04 IX/05
B RGst HDP Inflace

Pramen: CNB

GRraFrIl. 5
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GRrAF 1. 6
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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.

GRrAF II. 7
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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 %)
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Pozn.: Denni praméry za fijen 2005, u CZEONIA za zafi-prosinec 2005.

Pramen: CNB



18 | 2 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI A FINANCNI TRHY

TaB. Il. 2 BOX
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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
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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
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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
Pramen: Bloomberg

GRAF Il. 24

Soubézny vyvoj ménovych kurzl stfedoevropského
regionu
(klouzava korelace tydennich zmén v 90dennim okné)
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Pramen: Bloomberg
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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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CZK/EUR x 10Y vynos
HUF/EUR x 10Y vynos

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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