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Péce o finan¢nf stabilitu je definovéna v zakoné o Ceské narodni bance ¢ 6/1993 Sb., ve znéni pozdgjsich
predpist jako jeden z jejich klicovych cill:

§2

(2) V souladu se svym hlavnim cilem Ceska narodni banka
d) vykonava dohled nad osobami pUsobicimi na finanénim trhu, provadi analyzy vyvoje finan-
¢niho systému, pecuje o bezpe¢né fungovéni a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a pfi-
spiva ke stabilité jejiho finan¢niho systému jako celku.

Ceska narodni banka (CNB) definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce bez
zavaznych poruch a nezadoucich disledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroveri
vykazuje vysokou miru odolnosti vaci sokim.

Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v déisledku procest uvnitt finan¢niho
sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, jakoZz i vlivem silnych Sok, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi
okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmény v institu-
cionalnim prostredi.

Cilem CNB z hlediska finan¢ni stability je predevsim prispivat k dosaZeni takové miry odolnosti finan¢niho
systému, kterd vyznamné snizuje riziko vzniku financni nestability. Klicovymi predpoklady pro Uspésné pl-
néni tohoto cile jsou cenova stabilita a zdravy vyvoj finan¢nich instituci, které jsou dosahovany prostred-
nictvim nastrojt ménové politiky a dohledu nad finan¢nim sektorem. Velky vyznam ma v oblasti finan¢nf
stability i spoluprace s ostatnimi narodnimi, zahrani¢nimi i mezinarodnimi autoritami a institucemi. CNB se
pii plnéni cile financ¢ni stability snazi plsobit predevdim preventivné a siroce komunikovat s vefejnostf
o potencidlnich rizicich a faktorech vedoucich k ohrozeni financni stability. Nedilnou soucasti komunikace
je i tato Zprava o financni stabilité.

Soucasti vefejné komunikace je i predkladani Zpravy o finan¢ni stabilité Poslanecké snémovné parlamentu
CR v souladu s ustanovenim zakona o Ceské narodni bance ¢. 6/1993 Sb., ve znéni pozdé&jsich predpist:

§ 3a

Ceska narodni banka je povinna podévat Poslanecké snémovné nejméné jedenkrat ro¢né k infor-
maci zpravu o finan¢ni stabilité.
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Vyvoj svétové ekonomiky byl v roce 2006 z hlediska finan¢ni stability priznivy. Doslo
k dalSimu urychleni celosvétového hospodarského rlstu, pricemz pro ceskou eko-
nomiku byl ddlezity vyssi nez ocekdvany rast v eurozéné. Na pozadi silné ekono-
mické aktivity rostly ceny komodit a ceny ropy zUstaly rizikovym faktorem. Je oce-
kavano urcité ochlazeni vykonu americké ekonomiky v prlibéhu roku 2007, coz by
mohlo vyvolat zménu trzniho sentimentu na finan¢nich trzich, které jsou v soucas-
nosti znac¢né citlivé na nepfiznivé zpravy.

Rozsah globalnich nerovnovah charakterizovanych externim schodkem USA a pre-
bytky asijskych zemi byl i v roce 2006 znacny. Nadale pretrvava riziko dalSiho vy-
znamného oslabeni dolaru, které by se mohlo projevit vykyvy na finan¢nich trzich.
Podpora obchodnich prebytkl prostfednictvim udrzovani relativné slabych kurz(
mén byla i v roce 2006 prosazovana ze strany asijskych ekonomik rozsahlymi inter-
vencnimi nakupy zejména dolarovych aktiv do devizovych rezerv.

Dalsim vyznamnym faktorem je globdlni prebytek Uspor, ktery pomaha udrzovat
dlouhodobé urokové sazby klicovych mén na nizkych Grovnich. To pfispiva k pokra-
Cujici ,honbé za vynosem”, v jejimz rdmci pretrvava vysoka poptavka investord po
rizikovéjsich aktivech z rozvijejicich se ekonomik. Vzhledem k tomu nelze vyloucit
dalsi tlaky na nadmeérné rychlé zhodnocovéni koruny, coz predstavuje rizikovy faktor
z hlediska vyvoje domaci ekonomické aktivity a externi bilance. Prilis rychlé zhod-
nocovani koruny by mohlo také vést ke zhorseni finan¢nich vysledkd podnikové
sféry, coz by se mohlo projevit ve zvysené mite jejich defaultu a nésledné v nega-
tivnim dopadu na finan¢ni systém.

Domaci makroekonomické prostfedi se v roce 2006 vyvijelo rovnéz velmi pfizni-
vé. Na rust redlného HDP, ktery v roce 2006 dosadhl hodnoty 6,1 %, pozitivné
plsobila predevsim zvysena investi¢ni aktivita a spotfeba domacnosti, zatimco
prispévek cisté zahrani¢ni poptavky se meziro¢né snizil. Makroekonomicka prog-
néza CNB z dubna 2007 oc¢ekéavé diléi zpomalenf hospodaFského rdstu v daldich
dvou letech doprovazené mirnym nartstem infla¢nich tlakd. | pres silnou ekono-
mickou aktivitu setrvava deficit vefejnych financi na hodnotach kolem 3 % HDP.
Indikatory z finan¢nich trha vsak naznacuji, ze investofi tato ¢isla nepovazujf
v kontextu vyvoje v ostatnich zemich stfedoevropského regionu za vyrazné ne-
pFizniva.

Priliv pfimych zahrani¢nich investic v uplynulych letech ovlivnil strukturu ceské eko-
nomiky a odrazil se ve vysoké mite zahrani¢ntho vlastnictvi podnikd. Radé odvétvi
dominujf velké firmy, vétsinou pod zahrani¢ni kontrolou, které exportuji vyznamnou
¢ast své produkce do zahranici. Specifickym rysem struktury ceské ekonomiky je
silna role zpracovatelského pramyslu, kterd mlze zvySovat zavislost ekonomiky na
globalni poptavce po urcitych primyslovych produktech. Mezinarodni srovnani tyto
obavy poné&kud tlumi. | kdy? je podil zpracovatelského pramyslu na HDP v CR nej-
vyssi ze vSech zemi EU, mira koncentrace produkce do jednotlivych odvétvi je
tivné slaba rizika jsou shledana i v tématickém ¢lanku zaméreném na analyzu vlivu
primych zahrani¢nich investic na ¢eskou ekonomiku.

Nefinan¢ni podniky vykazaly v roce 2006 velmi dobré vysledky. Mimoradné Gspésny
byl sektor velkych podnikd. Rovnéz data o malych a stfednich podnicich naznacuji
pozitivni trendy, zejména ve vyvoji pfidané hodnoty na zaméstnance. Ve srovnani
s EU-12 je zadluzenf podnikl stale na nizké Urovni a nepredstavuje riziko pro fi-
nancni stabilitu. Doslo ke zna¢nému oZiveni Gvérovani malych podnikd, coz je vedle
uvérd obyvatelstvu segment, ktery bankam generuje nejvyssi vynosy. V souhrnu ve-
de pfiznivy vyvoj v podnikovém sektoru k nizkym hodnotdm miry defaultu. Riziko-
vym prvkem z hlediska Gvérovani podnik( je prevaha Gvérl poskytnutych s plovouci
sazbou nebo fixni sazbou do jednoho roku. Tento zplsob nastaveni Urokovych sa-
zeb bankdm umoziiuje pruzné reagovat na vyvoj na trhu. Z hlediska podnik vsak

Vyvoj svétové ekonomiky byl velmi
pfiznivy, pozitivné prekvapila
eurozona, za riziko je povazovano
ochlazeni americké ekonomiky

Globalni nerovnovahy zuistavaji
nadale rozsahlé a ...

... globalni prebytek uspor se
projevuje nizkymi dlouhodobymi
sazbami a ,honbou za vynosem”

Makroekonomicky vyvoj ceské
ekonomiky byl velmi pfiznivy
a aktualni prognéza
nenaznacuje rizika

Pozice zpracovatelského pramyslu
je silna, koncentrace do odvétvi
naopak nizka

Dobré vysledky vykazaly velké,
stfedni i malé podniky, mira
jejich defaultu je nizka
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Pfiznivy vyvoj domaci ekonomiky
vytvafi riziko vzniku nadmérné
optimistickych ocekavani

Uvéry obyvatelstvu vzrostly o témér
jednu tfetinu, banky soutézily o rast
trznich podili v tomto segmentu

Rust zadluzeni obyvatelstva nelze
prozatim hodnotit jako riziko
pro financni stabilitu ...

... ale roste pocet domacnosti,
které maji problém se
splacenim zavazka

Svétové financni trhy zazily nékolik
drobnych otfest, dopad na ceské
trhy byl omezeny

u dlouhodobéjsich uvérl maze dojit v obdobi rlstu sazeb k podstatnému zvyseni
Urokovych plateb, coZ se maze promitnout do rdstu defaultd.

Ceska ekonomika je v sou¢asnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych
ocekdvani ohledné jejiho budouciho vyvoje. Jejich zdkladem jsou pomérné vysoka
tempa rlstu redlného HDP v poslednich letech a ocekavani podobného vyvoje v dal-
sich letech. Vysoka tempa rGstu HDP v3ak nevypovidaji dostatecné presné o rdstu
piijma. Dalsimi faktory jsou neadekvatné uvolnéna fiskalni politika a zlepseny pfi-
stup k Gvérdm v prostredi nizkych nominalnich drokovych sazeb. Optimismus je
dale posilovan rlstem cen aktiv. Kombinace téchto faktort by se mohla v dalsich
letech projevit pozadavky na pfilis rychly rdst mezd a nadmérnym tempem rdstu
spotieby domacnosti doprovazenym zrychlenym rlistem zadluzenosti.

V roce 2006 pokracoval rychly rlst uvér(i obyvatelstvu. Jejich ro¢ni tempo rlstu do-
sahlo vice nez 30 %. Tempo rlstu tak meziro¢né mirné zpomalilo, nicméné celkovy
ro¢ni prirdstek byl o 20 % vy3$3i nez v roce 2005. Banky se snazily zvySovat v roce
2006 své trzni podily na trhu Uvérd domdacnostem nejen prostfednictvim novych
avérd, ale rovnéz prevzetim jiz existujicich Uvérl poskytnutych dfive jinou bankou.
Pri konsolidaci Uvérd jsou klientovi obvykle nabidnuty vyhodnéjsi Grokové sazby i
moznost navyseni konsolidovaného Uvéru na ¢astku prevysujici soucet stavajicich
Uverd.

RUst zadluzeni obyvatelstva nenf z pohledu finan¢niho sektoru vyznamnym rizikem
a Ceské domacnosti jako celek nelze povazovat za predluzené. Pljcky domacnosti
jako procento HDP dosahovaly na konci roku 2006 témér 20 %, zatimco prdmér
zem{ EU-15 se pohybuje nad 60 %. Navzdory rychlé dynamice bankovnich Gvérd
domaéacnostem prevysuje jejich agregovany pfijem z pfijatych drokd stale jimi za-
placené droky. RUst Urokovych sazeb by mél pfi symetrickém dopadu do pfijatych
i placenych urok doméacnostmi pozitivni efekt na cisté drokové pFijmy domacnosti
jako celku. Nicméné by negativné dopadl na ¢ast domacnosti s deficitnim finan-
covanim a nasledné na cely finan¢ni sektor prostfednictvim vy3si miry defaultu v se-
ktoru domacnosti.

Jednim z projevl rlstu zadluzeni je zvySeni po¢tu domacnosti, které nejsou schop-
né splacet své zavazky. To se tykd zejména nizkoprijmovych skupin domacnosti ¢i
domaécnosti pouze s jednim Zivitelem. To doklada napfiklad stale se zvy3ujici pocet
narizenych exekuci. Ze statistik exekuci je nicméné ziejmé, ze dochazi k urcité sta-
bilizaci a zpomaleni prudkého narlstu exekuci z roku 2005. Ze zvysené dynamiky
skoncenych exekuci v roce 2006 Ize usuzovat na urcité zrychleni exekucniho fizeni.
Nové prijaty insolvenéni zékon fesi i situaci, kdy existuje vice vériteld daného dluz-
nika neschopného dostat svym zavazkdm. Za této situace bude mozno pouzit insti-
tut osobniho bankrotu.

Béhem roku 2006 a na pocatku roku 2007 doslo k nékolika epizodam, které testo-
valy Uroven averze k riziku hlavnich hrac na svétovych finan¢nich trzich. Tyto epi-
zody byly odstartovany zdanlivé marginalnimi udalostmi. Ve vsech pfipadech doslo
k pouze prfechodnému zvyseni volatility finan¢nich trhd a ceny aktiv se postupné
dostaly brzy zpét na své plvodni hodnoty. Probéhlé epizody mély vliv i na vynosy na
stfedoevropskych financnich trzich, zejména na akciové i dluhopisové trhy a devi-
zové kurzy. Dopad na ¢eské financ¢ni trhy byl vsak pomérné omezeny. Zatimco mény
Polska a Madarska vétsinou ve vyznacenych epizodach oslabovaly, ¢eska koruna
zGstavala stabilni. To by mohlo naznacovat silngjsi sklon investor( diferencovat mezi
jednotlivymi zemémi regionu podle jejich ekonomickych fundamentt. Dopad ko-
rekci na ceské finan¢ni trhy byl v roce 2006 tlumen také zdpornym urokovym dife-
rencidlem Ceské koruny oproti euru i dolaru, ktery omezuje rozsah tokl ,horkych
penéz”.
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Vynosy desetiletych ¢eskych dluhopisti se pohybuji spolu s eurovymi vynosy. Jejich
spread vici eurovym dluhopistim se v prvnim pololeti roku 2006 a v pocatku roku
2007 pohyboval v negativnich hodnotach. Soubéh ¢eskych a eurovych dlouhodo-
bych vynost naznacuje silnou integraci ¢eského a eurového trhu dluhopist a mize
byt projevem trhy o¢ekévaného pfijeti eura i vysoké kredibility CNB. Na druhé strané
by trhy ocekavany nardst kratkodobych sazeb spolu se stabilitou sazeb dlouhodo-
bych mohl vést v budoucnu k plo3si ¢eské vynosové kfivce. Vzhledem k tomu, Ze
pro bankovni sektor je typickd transformace kratkodobych pasiv do dlouhodobych
aktiv, mUze plocha ¢i inverzni vynosova krivka vytvaret tlak na ziskovost a zvySovat
Urokové riziko.

Po obdobi cenové stagnace v letech 2003 — 2005 doslo v roce 2006 k obnoveni
rlstu cen nemovitosti. Zejména v Praze rostly nabidkové ceny bytl ke konci roku
2006 témér 25% mezirocnim tempem. Porovnani vyvoje cen bytd a prijm0 indikuje
moznost zacinajici ,bubliny” na trzich nemovitosti. Podil cen bytu v Praze k ro¢nim
mzdam se ke konci roku 2006 pfiblizil Urovni z konce roku 2003, kdy vrcholily
spekulace o réistu cen bytd v souvislosti se vstupem CR do EU. Rovnéz ze srovnani
relace cen bytQ a pfijmd v Praze s némeckymi ¢i rakouskymi mésty vyplyva, ze ¢ast
cenového rastu nemusi mit fundamentalni povahu. Také srovnani vynosl z najem-
ného a jinych aktiv indikuje, Ze ceny nemovitosti jsou pomérné vysoké.

Urcita rizika v sobé skryva i kombinace rostouci rozestavénosti bytd, prodluzovani
doby jejich prodeje a zvysuijici se miry financovani jejich vystavby na avér. Uvéry po-
skytované spole¢nostem podnikajicim s nemovitostmi rostou vysokym tempem jiz
¢tvrtym rokem a od konce roku 2002 vzrostl jejich objem trikrat. V prabéhu celého
roku 2006 vykazovaly prabézné dynamiku 35-40 %. V pfipadé poklesu cen bytl
stavénych developery by se splaceni nékterych Gvérl mohlo stat problematickym.

Rozhodujici systémy finan¢ni infrastruktury naddle funguji bezchybné. V roce 2006
nedoslo k zadnym systémové zavaznym vypadklm systému vyporadani kratkodo-
bych dluhopisti SKD. CNB jako jeho provozovatel opakované testuje plan zajisténi
plynulosti provozu za Ucasti jeho Ucastnikd. Rovnéz systém mezibankovniho pla-
tebniho styku CERTIS fungoval i v roce 2006 hladce. V listopadu byla Uspésné
spusténa do rutinniho provozu jeho nova generace. Ta disponuje vyssi kapacitou,
coz snizuje riziko zahlceni systému. Novy systém navic funguje s nizsimi provoznimi
naklady, coz umoznilo snizit ceny pro uZivatele.

Finan¢ni zprostfedkovani v CR méfené objemem aktiv finan¢nich instituci v roce
2006 meziro¢né vzrostlo o 7 %. Vzhledem k obdobnému rdstu nominalniho HDP
se tak hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv finan¢niho sekto-
ru na HDP v zdsadé nezménila a nadale se pohybuje kolem 130 %. Aktiva celého
finan¢niho sektoru v relativnim vyjadfeni k HDP jsou ve srovnani se zemémi euro-
zény zhruba tretinova, stejné je tomu u aktiv bank a celkové finan¢ni investice
pojistoven jsou zhruba pétinové.

Koncentrace v bankovnim sektoru a trzni podily velkych bank jsou srovnatelné
s pramérem v EU. Vyznamnou roli ve finan¢nim sektoru CR hraje zahrani¢ni vlast-
nictvi. V bankovnim sektoru bylo ke konci roku 2006 kontrolovéano zahrani¢nim
kapitalem 97 % celkovych aktiv a v sektoru pojistoven 75 % aktiv. Podil zahranic-
nich vlastnik u nebankovnich obchodnikd s cennymi papiry a v penzijnich fondech
je nizsi. Navzdory tomu, Ze dosud prevazuji pozitivni vlivy propojeni ¢eského finan-
¢niho sektoru se zahrani¢im, do budoucna nelze vyloucit ani negativni dopad né-
kterych rizik plynoucich z takto tésnych vazeb.

V celkovém hodnoceni bankovniho sektoru nedoslo v roce 2006 z pohledu finan¢nf
stability k vyznamnéjsim zménam. Nefinan¢ni podniky stale zGstavaji nejvyznam-
néjsimi klienty bank, prestoze Uvéry sektoru domacnosti v poslednich letech vyraz-

né rostou. Zatimco jesté na konci devadesatych let se podil Gvérd podnikdm na

Vynosy dlouhodobych obligaci jsou
ukotveny na nizkych hodnotach,
plossi vynosova kfivka by zvysila
urokové riziko

Ceny nemovitosti v nékterych
regionech obnovily ruast, ktery
nemusi mit vzdy zcela
fundamentalni povahu ...

...a uvéry developeriim mohou byt
relativné rizikové

Financni infrastruktura fungovala
bezchybné, zacala fungovat nova
generace CERTIS

Hloubka finan¢niho zprostifedkovani
zustala stabilni

Ceskému finanénimu sektoru
dominuji zahrani¢ni vlastnici

Domacnosti se svym podilem na
uvérech bank pfriblizuji sektoru
nefinancnich podnikt
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Bankovni uvéry vzrostly o témér
jednu pétinu

Podil ohrozenych tvéra na tvérech
dale klesl, nicméné tento ukazatel
kvalitu uvérd mirné nadhodnocuje

Hypotecni uvéry maji banky
adekvatné zajistény

| pfi vysokém cistém zisku kapitalova
priméfenost bank mirné klesla

Pojistovny vykazaly vysokou
rentabilitu i pfi zpomalovani
rastu pfedepsaného
pojistného

Jsou vytvoreny predpoklady pro
udrzeni finan¢ni stability v dalsich
letech ... pfizniva faze
hospodaiského cyklu viak neni
permanentnim jevem

celkovém bankovnim Gvérovém portfoliu pohyboval okolo 80 %, nyni je tato hod-
nota jiz zhruba 45 %. Podil domacnosti naopak postupné vzrostl az na sou¢asnych
40 %.

Priznivé ekonomické prostiedi zvySovalo v roce 2006 poptavku po Uvérech. Mezi-
ro¢ni tempo rdstu klientskych avérd se ke konci roku 2006 zrychlilo az k témér
20 %, coz je nejvy3si hodnota od predkrizového roku 1996. V souhrnu je Gvérova
dynamika spojena s dynamickym vyvojem ekonomické aktivity a s réstem poptavky
domacnosti po financovani vlastnického bydleni. Obyvatelstvo pFispélo k celkovému
ro¢nimu rdstu bankovnich Gvérd témér 50% podilem.

Podil ohrozenych tvérl na celkovych vérech ¢inil na konci roku 2006 3,6 % a me-
ziro¢né tak poklesl o 0,5 p.b. Kvalita uvérll vyjadiena podilem ohrozenych uvérd
neni v obdobi rychlého rlstu Uvérd idealnim ukazatelem. Vyvoj alternativniho toko-
vého indikatoru miry defaultu naznacuje, Ze pfi pouzivani podilu ohrozenych Gvérd
patrné dochazi k mirnému nadhodnoceni kvality Uvért v disledku vysoké dynamiky
rlstu uvérl. Vliv makroekonomického vyvoje na kreditni, Urokové a ménové riziko
bank byl testovan v ramci zatézovych testl. Rozsifeni téchto testl popisuje jeden
z tématickych ¢lankad, ktery potvrzuje odolnost bank vici nepfiznivym makroeko-
nomickym 3okdm ke konci roku 2006. Podobné zavéry Ize nalézt v tématickém
¢lanku, ktery se zamétuje na vypocet indikatort finan¢niho zdravi.

Dynamicky rostouci Gvéry na bydlenf uzavrely rok 2006 s 1,6% podilem ohroZenych
uvérl, coz je hodnota, kterd odpovida konci pfedchoziho roku. Zhruba 64 % je tvo-
feno Uvéry, které jsou plné zajistény nemovitosti. Banky poskytovaly ke konci roku
2006 hypotecni Uvéry s hodnotou ukazatele LTV (loan-to-value) necelych 53 %, coz
je 0 2 p.b. méné nez pred rokem. Hypotecni Uvéry jsou tak z pohledu bank v prd-
méru dobre zajistény.

Bankovni sektor v CR uzavrel rok 2006 s ¢istym ziskem necelych 38 mid. K¢, coz
je o zhruba 3 % méné nez v roce predchozim. Vyplacené dividendy prevysujici
27 mild. K¢ dosahly v roce 2006 svého historického maxima. Mirné nizsi tvorba
Cistého zisku, vysoky objem vyplacenych dividend a rist kapitalovych poZzadavk
z titulu rlstu Gvérové emise jsou hlavnimi divody, které vedly v roce 2006 k mirné-
mu poklesu kapitalové pfimérenosti na necelych 11,5 %. V3echny jednotlivé banky
vsak prekrocily 8% hladinu regulatorniho minima. Pokles kapitalové pfiméfenosti
signalizuje pokles urovné kryti rizik disponibilnim kapitdlem, soucasné vsak mdze
znamenat i efektivngjsi vyuziti kapitalu.

RUst predepsaného pojistného v poslednich letech zpomalil a poméry financnich
investic z zivotniho i nezivotniho pojisténi k HDP zlstavaji v relaci k vyspélym zemim
EU pomérné nizké. Pojistovny spliiovaly kritéria solventnosti, tj. mély vlastni zdroje
vy3si nebo na urovni pozadované miry solventnosti. Agregovana disponibilni sol-
ventnost podle metodiky dohledu nad pojistovnami dosahovala 3,4ndsobku poza-
dované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,8nasobku na trhu neZivotniho
pojisténi. Ke stabilité pojistoven prispéla vysokd rentabilita kapitalu, kterd v roce
2006 prekrocila 25 %, rentabilita aktiv dosahla 4,5 %.

V souhrnu Ize z pohledu finan¢ni stability hodnotit vyvoj v roce 2006 jako velmi
Uspésny. Existujici tendence ve finan¢nim sektoru i v ekonomice jako celku vytvareji
dobré predpoklady pro udrzeni finan¢ni stability i v pfistich letech. Ur¢itym rizikem
je vznik nadmérné optimistickych oc¢ekavani ohledné dlouhodobého vyvoje ekono-
miky na zakladé vnimani aktudlni pfiznivé faze hospodarského cyklu. Ekonomické
subjekty by mély nicméné pfistupovat k pfijimani Uvérd a realizaci investic s védo-
mim, Zze ekonomicka dynamika s sebou pfindsi i méné priznivé faze hospodaiského
cyklu.
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1 UVOD

1 UvoD

Ceska narodnf banka predklada vefejnosti Zpravu o finanéni stabilité za rok 2006.
Napliiuje tim ukol, ktery je ji od loriského roku nové stanoveny zakonem o Ceské
narodni bance. Timto Ukolem je provadét analyzy finan¢niho systému, pecovat
0 bezpe¢né fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a ptispivat ke sta-
bilité jejiho finan¢niho systému jako celku.

Struktura zpravy je do urcité miry podobna predchozim dvéma zpravam za roky
2004 a 2005, jeji zakladni ¢ast vsak obsahuje o jednu kapitolu méné. Po Uvodu
nasleduje kapitola s nazvem ,Redlnd ekonomika”. Jeji skladba vychazi z tvahy, ze
finan¢ni sektor plsobi v prostiedi, které je ovliviiovano zahrani¢nim a domacim
makroekonomickym vyvojem. Tento vyvoj ovliviiuje situaci doméaci podnikové sféry
a domacnosti, coz jsou hlavni dluznici a véfitelé finan¢nich instituci a predstavu;ji pro
né nejvétsi zdroj kreditniho rizika. Dal3f kapitola nazvana , Trhy aktiv a finan¢nf infra-
struktura” obsahuje analyzu vyvoje finan¢nich trhd a vénuje pozornost stéle vy-
znamnégjsi ¢asti trhu aktiv — trhu nemovitosti. Dale upozorfiuje na trendy v oblasti
finaneni infrastruktury, v niz Ceska narodni banka aktivné pisobf. Posledni kapitola
s nazvem ,Financ¢ni sektor” je zaméfena na samotné finan¢ni instituce z bankov-
niho i nebankovniho sektoru. Pozornost je vénovana strukture finan¢niho sektoru,
rentabilité a efektivnosti jeho instituci, kvalité Gvérového portfolia i pInéni obe-
zfetnostnich kritérif. To v3e ovliviiuje schopnost finan¢nich instituci vyrovnat se s pfi-
padnymi 3oky a riziky.

Zprava prinasi podobné jako v loriském roce Ctyfi tématické ¢lanky tykajici se pro-
blematiky finan¢ni stability. Prvni z nich se jiz tradi¢né vénuje zatézovému testovani
bankovniho sektoru. Vedle aktualizace zatéZzovych testd, které jiz byly provedeny
v minulych zpravach, byl aparat zatézového testovani rozsifen o prognosticky model
uvérové dynamiky a model kreditniho rizika. Testy se nové zaméfuji nejen na ag-
regatni Uvérové portfolio, ale i na portfolia sektord nefinan¢nich podnik a doméac-
nosti. Druhy ¢lanek popisuje a diskutuje metodologii vybranych indikatort finan-
¢niho zdravi a finan¢ni stability a snazi se také o konstrukci agregéatniho indikatoru
finan¢ni stability. Treti ¢lanek diskutuje dva fenomény spojené s pfimymi zahra-
ni¢nimi investicemi, které mohou pfimo ¢ nepfimo ovlivnit finan¢ni stabilitu. Témito
faktory jsou zpUsob financovani firem vzniklych v rdmci pfimych zahrani¢nich in-
vestic a zivotni cyklus téchto investic. Posledni ¢lanek je nové z oblasti kapitalového
trhu. Zabyva se jeho efektivnosti prostfednictvim analyzy reakce cen na Ceskych
organizovanych trzich na informace o zvefejnéni oznameni s konkrétni nabidkou
odkupu akcii minoritnich akcionard. V priloze zpravy je uveden seznam vsech zkra-
tek, které byly ve zpravé pouzity, a slovnicek vybranych pojma.

Zprava analyzuje vyvoj relevantnich ukazatelt za rok 2006. V pfipadech, kdy data
za rok 2006 nebyla k dispozici, byly pouzity dostupné Udaje za predchozi obdobi.
Pokud byla naopak dostupna data za prvni mésice roku 2007, byla v pfislusnych
pasazich vyuzita.

Predkladana Zprava o financni stabilité byla schvélena bankovni radou Ceské nérod-
ni banky dne 17. kvétna 2007. V elektronické podobé je k dispozici na internetové
adrese http://www.cnb.cz/.
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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni i domaci makroekonomicky vyvoj byl v roce 2006 priznivy. Silnou eko-
nomickou aktivitu neomezilo ani pokracujici zprisriovani ménové politiky v USA
i eurozoné, ani rast cen komodit. Globadlnim rizikem pro budouci obdobi z(stava
mozné rychlejsi nez ocekavané zpomaleni vykonu americké ekonomiky, které by
mohlo nepfiznivé ovlivnit nejen ekonomickou aktivitu v eurozoné, ale i soucasny
pozitivni trni sentiment viici rozvijejicim se ekonomikdm vcetné CR. Ceskd ekono-
mika je v soucasnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych ocekavani
ohledné jejiho budouciho vyvoje tazenych také vysokymi tempy ristu HDR které
vsak nemusi dobre vypovidat o zlepSovani prijmové situace domdcnosti. Financni
propojeni a ekonomicka integrace CR s globalni ekonomikou se jiZ bliZi evropskym
hodnotam. Role velkych podnik( ve struktufe ekonomiky a specializace v ramci
zpracovatelského pramyslu nevytvari vyznamna rizika pro budouci ekonomicky vy-
voj, ani pro financni stabilitu.

V roce 2006 doslo k daldimu urychleni celosvétového hospodarského rlistu, zaroven
vsak rostly i ceny komodit." Pro ¢eskou ekonomiku byl dllezity vyssi nez ocekavany
rlst v eurozéné (Graf 11.1). Na pozadi rychlého rastu svétové ekonomiky pokracoval
v prvni poloviné roku rdst svétovych cen ropy. V prlibéhu roku 2006 jejich rist s dil-
¢imi vykyvy zpomaloval, a napomahal tak utlumovani infla¢nich tlakd. V prvnich
mésicich roku 2007 se potvrdila povést ropy jako cenové vysoce volatilni komodity,
kdyZ se svétové ceny ropy zacaly opét rychle zvy3ovat. Ceny ropy proto zUstavaji vy-
znamnym rizikovym faktorem. V roce 2006 zrychlil rast cen jinych komodit, zejmé-
na kovl (Graf I.2). Hlavnim dlvodem byla zvy3ena poptavka ze zemi se silnym eko-
nomickym rlstem vcetné fady rozvijejicich se ekonomik. Svou roli v3ak hrala i urcita
spekulativni poptévka od hedgeovych fondd a dalsich investorl. Vy3si ceny kov(
a dalsich komodit zvysuji naklady redlného sektoru, a tlaci tak na snizeni jeho ak-
tudlni vysoké ziskovosti. Na druhé strané z tohoto vyvoje profituje ¢ast ekonomiky
zabyvajici se téZbou a zpracovanim kov(, ktera ma na ceském primyslu stale po-
mérné velkou vahu (viz ¢ast 2.2).

Rozsah globélnich nerovnovah zustal i v roce 2006 znacny. Deficit bézného uctu
platebni bilance USA v roce 2006 vzrostl uz jen mirné na 6,5 % HDP (oproti 6,4 %
v roce 2005). Tento deficit byl ,financovan” zejména asijskymi ekonomikami
a zemémi exportujicimi ropu, které dosahovaly zna¢nych prebytk bézného uctu.
V roce 2006 se ¢aste¢né zménila struktura financovani amerického schodku, vzrost!
podil rizikovéjsich podnikovych dluhopis( na ukor vladnich dluhopist.? Nadale pre-
trvava riziko dalstho vyznamného oslabeni dolaru, obavy z mozného presunu alo-
kace devizovych rezerv smérem od dolaru k dalsim ménam se vsak nepotvrdily.

Dalsim vyznamnym faktorem je pretrvavajici globalni prebytek Uspor?, ktery poma-
ha udrzovat dlouhodobé Urokové sazby klicovych mén na nizkych Grovnich, a pfi-
spiva tim ke globalnimu ,, previsu likvidity”. Za prebytkem Uspor zejména v asijskych
ekonomikach a jeho investovanim v zahranicf je nutno hledat nejen strukturalni fa-
ktory, jakymi jsou absence stabilniho finan¢niho sektoru, praktickd neexistence so-
cialni politiky a demograficky vyvoj, ale i cyklické faktory souvisejici s nizkymi vynosy
na domécich trzich (napf. v Japonsku).

1 MMF ve World Economic Outlook (April 2007) uvadi, Ze vystup svétové ekonomiky vzrostl v roce 2006
05,3 %, coz je spolu s rokem 2004 rekord dekady. V dalSich dvou letech se ocekava mirné slabsi rast
ve vwsi 4,9 %.

2 Viz ECB Financial Stability Review, June 2007.

3 Termin ,globalni prebytek Uspor” i dale pouzité terminy ,globalni previs likvidity” a ,,honba za vyno-
sem” jsou podrobnéji vysvétleny ve slovni¢ku pojmu.

GRAF I1.1

Ocekavani a skuteénost hospodaiského rustu v USA

a eurozéné
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GRAF I1.2
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GRAF I1.3

Vyvoj realnych a nominalnich efektivnich ménovych kurzi
(index, 1999=100, vahy = podil na zahrani¢nim obchodu 41 partnerd, realny
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GRrAF 114
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Pozn.: Aproximace vynosu zahrani¢niho investora do vladnich obligaci v pfislusné mé-
né. Pramérny vynos je dan souctem priimérné urokové sazby z vladnich obligaci
a pramérného ro¢niho zhodnoceni nominalniho kurzu domaci mény vaci EUR, re-
spektive USD.

GRAF IL.5

Dynamika svétovych devizovych rezerv
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Celkové prebytek Uspor a previs likvidity na finan¢nich trzich prispivaly k nizkym
dlouhodobym vynostim, a tim i k pokracujici , honbé investorl za vynosem* (viz
¢ast 3.1). Tento faktor se podili na tlacich na zhodnocovani nékterych mén rozvi-
jejicich se ekonomik, které aplikuji rezim plovouciho kurzu (Graf I1.3). Mezi né patfi
i CR, jejiz mé&na nabizela v poslednich letech pro zahrani¢ni investory relativng vy-
soké vynosy (Graf I1.4). Na pocatku roku 2007 vznikla o¢ekdvani snizeni ménové-
politickych sazeb v USA a ukonceni rlstu téchto sazeb v eurozéné (viz ¢ast 3.1). To
by se mohlo projevit dalsim tlakem na neadekvatné rychlé zhodnocovani koruny,
coz predstavuje rizikovy faktor z hlediska vyvoje doméci ekonomické aktivity a ex-
terni bilance. Dosavadni evidence sice naznacuje slusnou odolnost ¢eské ekonomiky
i exportni vykonnosti vici mirnému posilovani ¢eské koruny, urcité nepfriznivé dopa-
dy v3ak nelze pfi vyraznéjsim posileni vyloucit.

Rast ménovépolitickych sazeb v USA z 4,25 % z konce roku 2005 az na 5,25 %
od Cervna 2006 se neprojevil vyznamnéjsim zpomalenim tempa rlstu HDP. V na-
vaznosti na rostouci negativni signaly z trhu hypoték a nemovitosti je viak oceka-
vano ur¢ité ochlazeni vykonu americké ekonomiky v prtibéhu roku 2007 (Graf I1.1).
Pokud by toto ochlazeni bylo necekané silné, disledkem by mohlo byt nejen zpo-
maleni souc¢asného ekonomického oziveni v eurozéné, ale i zména trzniho senti-
mentu na finan¢nich trzich, které se ukazuji v soucasné dobé jako velmi citlivé na
nepfiznivé zpravy (viz ¢ast 3.1). Pro ¢eské makroekonomické prostredi by v takovém
pfipadé byly relevantni zejména dopady na ekonomiku eurozoény, kterad je nasim
nejvétsim obchodnim partnerem.

Navzdory rlistu ménovépolitickych sazeb ECB (z 2,25 % v prosinci 2005 na 3,75 %
v bfeznu 2007) doslo v prtbéhu roku k vitanému oZiveni v eurozéné a navzdory
vyse uvedenému riziku trhy ocekdvaji dalsi mirné zvyseni rlstu HDP v nasledujicich
letech. To je v souladu s predpokladanym presunem globalniho ekonomického
vykonu smérem od USA k Evropé a Asii. Tento presun, ktery tlumi riziko prilisné
zavislosti svétového rlstu na americké ekonomice, mize prispét k postupnému
snizeni globalnich nerovnovah.

Asijské zemé nadale Uspésné aplikovaly strategii podpory obchodnich prebytkd
prostrednictvim udrzovani relativné slabych kurzl svych mén oproti dolaru. Tato
strategie byla i v roce 2006 prosazovana intervencnimi nakupy zejména dolarovych
aktiv do devizovych rezerv. Celkové devizové rezervy (bez zlata) dosahly ke konci
roku vice nez 4 800 mld. USD. P¥i stagnaci japonskych rezerv na urovni kolem
875 mid. USD se jejich nejvétsim dritelem se stala Cina, kterd prekonala hranici
1 000 mld. USD. Celkové se dynamika rlstu rezerv v roce 2006 dale zvysila (Graf
I1.5).

Intervencni ndkupy dolarl do devizovych rezerv ze strany asijskych zemi tlaci na
poklesy vynost americkych dluhopist (viz ¢ast 3.1). To ve svém dUsledku omezuje
ucinnost ménové politiky amerického Federalniho rezervniho systému (Fed).* Jed-
nim z negativnich dopadt dlouhodobé nizkych urokovych sazeb mdze byt prohlu-
bovani intertemporalni nerovnovahy v americké ekonomice v ddsledku presunovani
poptavky z budoucnosti do souc¢asnosti. Za urcitych okolnosti, tj. zejména pfi vy-
razném poklesu cen aktiv, by se tyto nerovnovahy mohly projevit prudkym pro-
padem spotieby. Neméné vyznamnym problémem by bylo i snizeni hodnoty zastav,
coz by mélo nepfiznivé dopady i do firemniho sektoru. Vzhledem k predchazejici

4 Empirické prace, které se snazi kvantifikovat tento dopad, dochazi k dosti odlisnym vysledktm od pra-
kticky nulového vlivu az do 2 procentnich bodl. Autofi téchto praci jsou zna¢né omezeni dostupnosti
dat ohledné asijskych investic. Drivéjsi odhady vlivu japonskych interven¢nich nakupt dolard, které pra-
covaly s mnohem kvalitnéjsimi daty, nachazely v dobé nejvétsich intervenci dopad az v rozsahu 65 b.b.
u tfiletych dluhopist. Podrobngji viz ECB (2006): The Accumulation of Foreign Exchange Reserves.
Occasional Paper No. 43, February 2006.
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uvolnénosti ménové politiky a zna¢né zadluzenosti domacnosti by hrozici recesi
nebylo jednoduché celit nastroji ménové politiky.> Prizplsobeni by vyzadovalo dalsi
oslabeni dolaru, které by se mohlo projevit vykyvy na finan¢nich trzich. Rizika spo-
jena s moznym poklesem cen aktiv a zna¢nou zadluzenosti domacnosti a firem jsou
pfitomna i v nékterych ekonomikach EU.

Rizika pro CR vyplyvajici z hospodérského vyvoje ve stfedoevropském regionu zavisi
do urcité miry na ochoté investorli na finan¢nich trzich rozlisovat mezi jednotlivymi
zemémi podle ekonomickych fundamentd.® Makroekonomicky vyvoj byl v roce
2006 v ostatnich zemich regionu do zna¢né miry heterogenni (Tab. II.1). Na Slo-
vensku a v Polsku byla makroekonomicka situace pfizniva, obé zemé by si i nadale
mély zachovat pomérné vysokou dynamiku hospodarského rlstu pfi nizké inflaci
a stabilizované nebo zlepsuijici se fiskalni a vnéjsi pozici. Naopak v Madarsku doslo
ke zhorseni makroekonomického vyvoje, které by se mélo v nejblizsim obdobi jesté
prohloubit. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou taktéz zohlednény v pfidéleném
ratingu.

Domaci makroekonomické prostredi Ize hodnotit jako velmi piiznivé (Graf I1.6). Na
ekonomicky rast, ktery v roce 2006 dosahl hodnoty 6,1 %, pozitivné plsobila
predevsim doméci poptdvka (zvysena investi¢ni aktivita a spotfeba doméacnosti),
prispévek cisté zahrani¢ni poptavky byl v roce 2006 vyrazné nizsi nez v predchozim
roce. Inflace v prabéhu roku vzrostla k drovnim kolem 3 %, v jeho zavéru pak klesla
opét k nizkym hodnotam.

Makroekonomickd prognéza CNB z dubna 2007 o¢ekavé mirné zpomaleni rdstu
realného HDP na 5,7 % v roce 2007 a 5,3 % v roce 2008. Z hlediska jednotlivych
slozek ekonomického rlstu budou v obou letech hrat dulezitou roli spotfeba
domaécnosti spolu se zahrani¢ni a investi¢ni poptavkou a s tim spojeny rlst exportni
vykonnosti. Na celém obdobi prognézy budou redlné ménové podminky mirné
uvolnéné.

Negativnim signalem pro zahrani¢ni investory ¢i ratingové agentury mohla byt
v roce 2006 fiskalni politika v CR. Ve srovnani s predchozim rokem sice doslo ke
zlepseni, nebot deficit vefejnych rozpoc¢tl v metodice ESA95 dosahl v roce 2006
hodnoty 2,9 % HDP (snizeni z 3,5 % HDP v roce 2005) a vefejny dluh zUstal na
predloriské urovni 30,4 % HDP. Pomérné vysoky deficit v situaci robustniho eko-
nomického rastu viak muze signalizovat nutnost reforem s nejasnym dopadem na
ekonomickou aktivitu. Indikatory z finan¢nich trhd naznacuji, Ze investofi tato ¢isla
nepovazuji v kontextu vyvoje v ostatnich zemich stfedoevropského regionu za vy-
razné nepfizniva, a Ceské vladni dluhopisy denominované v eurech si tak udrzuji
nizky spread vici obdobnym dluhopis@im eurozény ve srovnani s ostatnimi stfedo-
evropskymi ekonomikami (Graf 11.7). K nizkym spreadlm pfispiva i ve stfedoev-
ropském kontextu nizké vetejné zadluzeni CR.

5 U odborné vefejnosti vzbudil v roce 2006 znacny zajem netechnicky ¢lanek hlavniho ekonoma Banky
pro mezinarodni platby Williama Whitea (viz White, W.: Is price stability enough? BIS Working Paper No.
205, April 2006). Vysvétluje, jak se mohou v obdobi nizké inflace akumulovat finan¢ni nerovnovahy
a bubliny na trzich aktiv, které se v delSim horizontu promitnou do makroekonomické nestability. Cen-
tralni banky by se proto mély zamé¥it na dlouhodobéjsi disledky své ménové politiky a zohledriovat pfi
jejim nastaveni jeji vliv na finan¢ni rovnovahu.

6 Zda se, Ze investofi do urcité miry rozlisuji mezi jednotlivymi zemémi regionu podle ekonomickych
fundament(, nicméné v ¢asech korekci na financnich trzich regionalni sentiment stale pasobf (viz ¢ast
3.1).

Tas. II.1

Makroekonomické indikatory zemi stfedoevropského
regionu

(2007 a 2008 odhady)

2005 2006 2007 2008

Madarsko riist HDP (v %) 42 39 2,4 3,0
inflace (v %) 35 39 6,9 3,7
fiskélnf deficit/HDP (v %) -6,5 -9,8 -6,8 -4,7
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -74 -6,0 -5,0 -4,6
Polsko rist HDP (v %) 35 58 57 52
inflace (v %) 2,1 1,0 2,1 2,5
fiskalni deficit/HDP (v %) 29 24 -2,9 22,8
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -1.8 223 -3,0 -35
Slovensko rdst HDP (v %) 6,0 83 8,6 6,7
inflace (v %) 2,7 4,5 2,8 2,6
fiskalni deficit/HDP (v %) -3,1 3,7 -2,9 24
schodek bézného
UCtu/HDP (v %) -8,6 -6,3 -4,7 31

Pramen: Eastern Europe Consensus Forecast 3/2007, Evropska komise
Pozn.: Data za fiskalni deficit SK z Convergence Programme 11/2006.

GRAF 1.6

Vyvoj riistu reélného HDP a inflace v CR
(¢tvrtletni data; mezirocni zmény v %)
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GRAF I1.7
Deficity vefejnych rozpoétl versus finanéni trhy
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Tas. 11.2
Platebni bilance CR: vybrané indikatory
(v % HDP)
2003 2004 2005 2006
Saldo béZného Uctu platebnt bilance -6,2 -6,0 2,6 -4,2
Saldo obchodni bilance a bilance sluzeb  -2,2 -0,5 2,0 18
Saldo bilance vynost -4,7 -5,7 -5,2 -5,7
Saldo bilance béznych prevodl 06 0,2 0,7 -0,2
P¥imé zahranicni investice (PZI) do CR 23 4,6 9,4 4,2
Vynosy z PZI do CR -4,6 5,6 54 5,6
- reinvestovany zisk 22,4 -2,7 -2,6 -2,6
- vyplacené dividendy 2,0 -2,6 2,5 2,8
Saldo pfimych zahrani¢nich imvestic 2,1 37 9,4 33
Saldo portfoliovych investic 1,4 2,1 2,7 -0,8
Saldo ostatnich investic 53 09 -4 13

Pramen: CNB, CSU

GRrAF 11.8

Vyznam velkych a zahranicnich firem v ¢eské ekonomice
(v %, HPH = hruba pfidana hodnota; velké firmy = firmy se 100 a vice zaméstnanci)
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Pramen: CSU, vwpotty CNB

GRAF I1.9

Vyznam zpracovatelského primyslu a koncentrace produkce
(rok 2005, podil v %, HPH = hruba pfidana hodnota, HI = Herfindahldv index)
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Pramen: Eurostat, vypocty CNB
Pozn.: DE, GR, LT, HU, SE za 2004. Mira koncentrace vypo¢itana s vyuzitim dat za 31
odvéti.

GrAF I1.10

Role velkych a zahrani¢né vlastnénych podniki v EU
(podily velkych podnikd za rok 2004, podily zahranic¢nich podnikd za rok 2003, v %)

80 45
704 * 40
60 35
50 30

25
40 %
30 15
20 10
10 5
0

0
EE IT LV ES PT AT NL CZ IT SE FR HU UK BG RO SK
= Podil podnik( se 250 a vice zaméstnanci
na pfidané hodnoté ekonomiky (leva osa)
= Podil podnik( se 250 a vice zaméstnanci
na pfidané hodnoté zpracovatelského pramyslu (leva osa)
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Pramen: Eurostat, vypocty CNB
Pozn.: Udaj o podilu zahrani¢nich podniki u UK 1999, SE 2000, NL, FR a ES 2001
a T 2002.

Rizika pro ekonomickou aktivitu a devizovy kurz vyplyvajici z externi bilance zlstala
i v roce 2006 omezend. Obchodni bilance a bilance sluzeb zUstaly v prebytku, i kdyz
v mirné nizsim nez loni (Tab. 11.2). Saldo bézného Uctu se tak mirné prohloubilo na
4,2 % HDP, a to i z divodu vyssiho zadporného salda bilance vynost a téz zaporného
salda bilance béznych prevodt. Schodek je financovan pfilivem zahrani¢nich inves-
tic a ¢aste¢né téz prilivem ostatnich investic, nebot v oblasti portfoliovych investic
doslo k cistému odlivu v dlsledku vyssiho narlstu investic rezidentd v zahranici ve
srovnani s nardistem investic nerezidentd v CR. V roce 2006 poprvé prevysily vy-
placené dividendy do zahranici reinvestovany zisk, celkové se v3ak vynosy z pfimych
zahrani¢nich investic v CR zvysily. Odliv kapitalu miize kratkodobg ovlivnit ménovy
kurz, ktery se mGze chovat sezonné a oslabovat s prfevodem dividend do zahranici.”

Priliv pfimych zahrani¢nich investic v uplynulych letech ovlivnil strukturu ceské
ekonomiky a odrazil se ve vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi podnikd (viz Box 1).2
Radé odvétvi dominuiji velké firmy, vétsinou pod zahrani¢ni kontrolou, které expor-
tuji vyznamnou ¢ast své produkce do zahranici. Specifickym rysem struktury ceské
ekonomiky je vyznamna role zpracovatelského primyslu (a nékterych jeho subsek-
tord, jako je napf. automobilovy priimysl), ktery se vyznamnym zptsobem podili na
tvorbé HDP i exportni vykonnosti. To mdze zvySovat zavislost ekonomiky na globalni
poptavce po urcitych pramyslovych produktech. Dostupna evidence naznacuje, ze
role velkych (se 100 a vice zaméstnanci) a zahrani¢nich podnikd v ¢eské ekonomice
se v Case spide zvysuje, s vyjimkou zpracovatelského priimyslu, kde role velkych pod-
nikd mirné klesa z divodu nardstu vyznamu mensich producentt (Graf I1.8).

Mezindrodni srovnani ukazuje, Ze i kdyz je podil zpracovatelského prlimyslu na HDP
v CR nejvyssi ze véech zemi EU, mira koncentrace produkce do jednotlivych odvétvi
je naopak nejnizsi (Graf 11.9). Stejné tak neni nijak vyjimecna vyznamnéjsi role vel-
kych podnikg. CR se umistuje nékde uprostfed vzorku evropskych zem, za které je
tento Udaj dostupny (Graf 11.10). Jedinou oblasti, kde se ¢eska ekonomika umistuje
na prednich mistech, je pouze podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na celkovém

vykonu ekonomiky.

Box 1: Financni propojeni ceské ekonomiky se zahranic¢im: evidence
z finan¢nich ucta

Pokracujici obchodni i finan¢ni integrace ceské ekonomiky do globalni, pfi-
padné evropské ekonomiky vede k vyznamnému propojeni domaci ekono-
miky se zahrani¢im prostrednictvim vzajemnych finan¢nich vztahl. Z hlediska
finan¢ni stability zvy3uji preshrani¢ni finan¢ni vztahy citlivost lokalni ekono-
miky na zahrani¢ni vlivy, a predstavuji tak potencialni kanal preshrani¢ni na-
kazy.®

Jednim ze zpUsobU, jak zachytit miru finan¢niho propojeni lokalni ekonomiky
se zahrani¢im, je vyuzit tzv. finan¢nich G¢td. Ty popisuji strukturu finan¢nich

7 Bvidence z finan¢niho G¢tu platebni bilance a z investi¢ni pozice vici zahranic¢i naznacuje, Ze Ceska
ekonomika neni postizena fenoménem , hot money”, tj. mnozstvim kratkodobych tloZek nerezidentd
v lokalni méné, které Ize v piipadé finan¢nich turbulenci rychle likvidovat, a pfispét tak k oslabeni mény.
Dlvodem jsou predevsim nizké uUrokové sazby koruny, které motivuji trzni aktéry vyuzivat ceskou ko-
runu spise jako financujici ménu pro spekulativni obchody typu carry trades (viz ¢ast 3.1).

8 Vybrané dopady piimych zahrani¢nich investic na ¢eskou ekonomiku diskutuje ¢lanek P¥imé zahrani¢ni
investice a Cesky podnikovy sektor: mozna rizika pro finan¢ni stabilitu v tématické ¢asti této zpravy.

9 Propojeni domaci ekonomiky se zahrani¢im s vyuzitim dat o pohledavkach mezinarodné aktivnich bank
bylo analyzovano ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005, Box 2 Pfiliv kapitélu a riziko preshrani¢ni nakazy,
str. 24-25. Viz téz Ger3l, A. (2007): Foreign banks, foreign lending and cross-border contagion: eviden-
ce from BIS data. Finance a Gvér — Czech Journal of Economics and Finance 1-2/2007, str. 27-40.
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aktiv a zavazku jednotlivych sektord ekonomiky (domdcnosti, nefinan¢nf pod-
niky, vladnf instituce, finan¢ni instituce) a téz nerezidentl vUci rezidentdm.
Pro jednotlivy sektor, ani pro v3echny rezidenty jako celek se finan¢ni aktiva
nemusf rovnat finanénim zavazkdm, a to ani ve stavu téchto pohledavek
a zavazkd, ani v transakcich. Cista finan¢ni pozice lokalni ekonomiky jako
celku (tj. rozdil finan¢nich aktiv a zévazk( rezidentd) se viak musi rovnat
opac¢né hodnoté Cistych finan¢nich aktiv nerezidentl vici rezidenttm, nebot
jedinou zbyvaijici protistranou po konsolidaci viech finan¢nich vztahl v rdmci
lokalni ekonomiky jsou nerezidentské instituce.™

Sektor doméacnosti je jak ve stfedoevropskych ekonomikdach, tak i ve vyspé-
lych ekonomikach EU prebytkovou jednotkou, kterd ma jako celek vice finan-
¢nich aktiv nez zavazk® (Tab. II.1 Box). Uspory doméacnostf tak slouzf k finan-
covani deficitnich sektord, jako jsou tradi¢né nefinan¢ni podniky a ¢aste¢né
té7 vlada. Cista finan¢ni pozice finan¢nich institucf je v zasadé vyrovnand, ne-
bot tyto instituce slouzi jako finan¢ni zprostfedkovatelé. Vyssi Uroveri finan-
¢nich aktiv i zdvazkl financnich instituci ve vyspélych ekonomikach odrazi
vétsi hloubku finan¢niho zprostfedkovani. Jako celek jsou jednotlivé stfedo-
evropské ekonomiky ¢istymi dluzniky, a vykazujf tak negativnf ¢istou finan¢ni
pozici vici zbytku svéta v rozsahu 30 % az 100 % HDP. Viyspélé ¢lenské zemé
EU (a téZ eurozéna jako celek) jsou taktéz v priiméru cistymi dluzniky, i kdyz
nékteré zemé jsou naopak cistymi véfiteli (napf. Némecko, Francie, Belgie ¢i
Nizozemsko).

Relevantni otdzkou je, zda-li je pozorované finan¢ni propojeni zemi stfedo-
evropského regionu se zahrani¢im relativné vétsi a pfipadné i odlisné od ostat-
nich zemf EU. Udaje z finan¢nich G¢tt indikuji, Ze rozdily nejsou ani tak v mite
relevance financovani domaci ekonomiky nerezidenty, ale spise v jeho stru-
kture. Veskeré pohledavky nerezidentd vici rezidentdm se jak ve stre-
doevropskych ekonomikéch, tak ve vyspélych zemich EU pohybuji mezi 20 az
30 % v3ech zavazkl rezidentl (Tab. 1.2 Box). Nerezidenti v3ak hrajf relativné
vétsi roli ve financovani stfedoevropskych zemi pomoci preshrani¢nich pajcek
(cca 24 % vsech pajcek rezidentt v CR versus 15 % ve vyspélych zemich EU)
a ve vlastnictvi podnikl (zhruba 40% podil Ucasti drzenych nerezidenty).
Vzhledem k tomu, ze jak pujcky, tak Ucasti reprezentuiji spise strategické nez
spekulativni zajmy nerezidentl (na rozdil od drzeni napf. dluhopist), je vyssi
mira financovani nerezidenty spie stabilizujicim faktorem.

Rostouci vyznam zacinaji mit i finan¢nf investice rezidentd v zahranicf (Tab. 1.3
Box). Relevance tohoto kanélu preshrani¢nich finan¢nich vztaht je ale stéle
niz3i pro zemé stfedoevropského regionu ve srovnani s vyspélymi zemémi EU.
Vyjimku tvofi cenné papiry jiné nez Gcasti, tj. dluhopisy, které napt. v CR ob-
nasejf vice nez 50 % v3ech dluhopisti drzenych rezidenty, coz je podil obdob-
ny jako ve vyspélych zemich EU.

Ceska ekonomika je v sou¢asnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych
ocekavani ohledné jejiho budouciho vyvoje. Jejich zakladem jsou pomérné vysoka
tempa rlstu redlného HDP v poslednich letech a ocekavani podobného vyvoje v dal-
Sich letech. Dalsimi faktory jsou neadekvatné uvolnéna fiskalni politika a zlepseny
pristup k Gvérdim v prostredi nizkych nominalnich drokovych sazeb. Optimismus je
dale posilovan rlistem cen aktiv (nemovitosti a akcif). Kombinace téchto faktor by

10 Jedinou vyjimkou z této rovnosti je drzeni zlata a ostatnich drahych kov rezidenty, nebot ty jsou finan-
¢nimi aktivy, nicméné nepredstavuji ni¢i zavazek.

Tas. 1.1 (Box)

Finanéni pozice jednotlivych sektort
(nekonsolidované stavy ke konci obdobi, v % HDP)

Cz HU
Domécnosti
Financni aktiva 80,0 81,7
Zavazky 385 26,0
Cisté financni aktiva 05 55,6
Nefinan¢ni podniky
Finan¢ni aktiva 17,4 105,7
Zéavazky 196,3 213,6
Cista finan¢ni aktiva -79,0 -107,9
Vladni instituce
Finan¢ni aktiva 47,5 31,9
Zﬁvazky 36,1 71,8
Cista finan¢ni aktiva 11,4 -39,8
Financni instituce
Financni aktiva 151,3 141,7
Zﬂ’vazky 154,2 147,2
Cista finan¢ni aktiva -2,9 -5,5
Rezidenti celkem
Financni aktiva 396,2 360,9
Zﬁvazky 4251 4585
Cista financni aktiva 28,9 97,6
Nerezidenti
Finan¢ni aktiva 92,0 156,0
Zavazky 62,9 58,1
Cista financni aktiva 29,1 97,9

Pramen: CNB, Eurostat
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Pozn.: CZ za 2006 (pfedbéZna data), ostatni za 2005. E-12 = pramér zemi eurozény

a DK, SE bez LU a IE.

Tas. 11.2 (Box)

Role nerezidentu ve financovani domaci ekonomiky

(pohledavky nerezidentt vici rezidenttim, nekonsolidované stavy ke konci

obdob, v % HDP)

(@4
Obézivo a vklady: - v % HDP 9,5
-V % obéZiva a vklad( u lokalnich bank 94
Pajcky: — v % HDP 16,7
- v % viech pijcek rezidenttim 237
Cenné papiry mimo Ucasti: — v % HDP 89
-V % viech cennych papirl mimo
Ucasti vydanych rezidenty 22,8
Ucasti: - v % HDP 49,4
-V % veSkerych Ucasti v pasivech rezidentll 40,7
Ostatni pohledévky: — v % HDP 7.5
- v % V3ech ostatnich zavazkd rezidentd 92
Veskeré pohledavky nerezident(i vici
rezidenttim: - v % HDP 92,0
-V % veskerych zévazki rezidentd 21,6

Pramen: CNB, Eurostat
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Pozn.: CZ za 2006 (pfedbézna data), ostatni za 2005. E-12 = pramér zemi eurozony

a DK, SE bez LU a IE

Tas. 11.3 (Box)

Role nerezident v investicich rezidentd
(pohledavky rezidenttl vi¢i nerezidentiim, nekonsolidované stavy ke konci

obdobi, v % HDP)

cz
Obézivo a vklady: - v % HDP 11,5
-V % obéziva a vkladil drzenych rezidenty 11,2
PUjcky: - v % HDP 4,0
-V % vech pujcek poskytnutych rezidenty 6,9
Cenné papiry mimo Ucasti: — v % HDP 31,0
— v % vech cennych papird mimo Ucasti
drzenych rezidenty 50,7
U¢asti: — v % HDP 9,7
- v % veskerych Gcasti drzenych rezidenty 11,9
Ostatni pohledévky: - v % HDP 6,8

- v % v3ech ostatnich pohledavek rezidentti 8,4

Veskeré pohledavky rezident( vaci
nerezidentdim: - v % HDP 62,9
- v % veskerych pohledéavek rezidentd 15,9

Pramen: CNB, Eurostat
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GraAF I1.11
Realny meziro¢ni riist HDP, mezd a hrubého disponibilniho
diichodu domacnosti
(v %)
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Pozn: Mzdy a hruby disponibilni diichod byly deflovany indexem spotfebitelskych cen

GRAF I1.12
Vyvoj zékladnich finan¢nich ukazateld nefinanénich

podnik
(2004 = 100, index nad 100 zlep3eni, index pod 100 zhor3eni)
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Pramen: CSU, vypotty CNB
Pozn: U ukazatel( likvidity nebyly dostupné tdaje o kratkodobych zavazcich, proto
byly pouzity tdaje o celkovych zavazcich.

GRrAF I1.13
Vyvoj ziskovosti (RoE)

(¢tvrtletni data; soucet hospodaiského vysledku za Ctyfi po sobé jdouci ctvrtleti;
ro¢ni rentabilita v %)
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Vyvoj podilu nakladovych trokud na zisku (EBIT)
nefinanénich podnikd a trokovych sazeb
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se mohla projevit pozadavky na pfilis rychly rist mezd a nadmérnym tempem rdstu
spotieby domacnosti doprovazenym zrychlenym rlistem zadluzenosti.

Zaklad soucasného optimismu — vysoka tempa rlstu HDP — v3ak nevypovidaji do-
state¢né presné o rlstu pfijma. V roce 2006 se podobné jako v roce predchozim
zhorsily sménné relace zejména v dUsledku rdstu cen energetickych surovin a né-
kterych dalSich komodit pfi sou¢asném poklesu exportnich cen v nékterych ¢astech
zpracovatelského prlmyslu. Stéle vyznamnéjsim faktorem je pak odliv vynost do
zahranici (Tab. 11.2), ktery vytvari znac¢ny rozdil mezi ukazateli domaciho a narodniho
ddchodu. Lze predpokladat, Ze za posledni dva roky jsou tempa rlstu ukazatell
typu redlny hruby domdci ddchod, redlny hruby ndrodni dlchod ¢i redlny hruby
disponibilni dt@chod nezanedbatelné nizsi oproti tempdm rdstu redlného HDP
(Graf I1.11)."

2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Nefinancni podniky zaznamenaly v roce 2006 velmi pfiznivé vysledky. Jejich finan¢ni
ukazatele dosahly nejlepsich hodnot za posledni tii roky. Soucasné na rozdil od
vyspélych zemi EU nedochazi k jejich vyraznému zadluZovani. Podnikim se dafilo
vyrovnat s rdstem cen komodit. Na podnikovy sektor by nepfiznivé dopadlo
neocekavané prudké zvyseni Grokovych sazeb i vyrazné zhodnoceni ménového
kurzu.

Nefinan¢ni podniky stale zUstavaji nejvyznamnéjsimi klienty bank, prestoze uvéry
sektoru domacnosti v poslednich letech vyrazné rostou. Zatimco jesté na konci
devadesatych let se podil Uvérd podnikim na celkovém bankovnim Uvérovém
portfoliu pohyboval okolo 80 %, nyni je tato hodnota jiz necelych 45 %.'? Nejen
z tohoto ddvodu, ale hlavné kvali tomu, Ze se rozhodujici mérou podili na tvorbé
hrubého domaciho produktu, je finan¢ni zdravi podnika klicovym indikatorem sta-
bility celé ekonomiky.

2.2.1 Podniky s vice nez 100 zaméstnanci

Rok 2006 byl pro sektor velkych podnikd mimoradné Uspésny. Vétsina financ¢nich
ukazatell doséhla svych historicky nejlepsich hodnot za posledni tfi roky (Graf I1.12).
Rentabilita vlastniho jméni se zvysila (Graf I1.13), doba obratu zasob i pohledavek se
zkratila, osobni naklady jako podil na pfidané hodnoté klesaly a pridana hodnota na
zaméstnance se zvysila. Rostouci produktivita a ziskovost podnikl je ddsledkem mi-
nulych investic, restrukturalizace, pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a s tim sou-
visejiciho zvySovani know-how.™ S rostouci investi¢ni aktivitou podnik dochazi
k mirnému nardstu jejich zadluzenosti mérené podilem na celkovych pasivech ze
46,5 % v roce 2005 na 47,5 % v roce 2006. Podil nakladovych urokd na zisku
(EBIT') se v poslednich letech snizuje, a to i pres rlst zadluzeni a mirny nardst dro-

11V soucasnosti jsou k dispozici data za rok 2004. V tomto roce dosahl rist HDP 4,2 % a realny hruby
domaci dichod diky zlepseni sménnych relaci dokonce 4,5 %. Hruby néarodni dtchod vsak rostl jen
o0 neceld 3 % a hruby disponibilni dtichod 0 2,9 %. Cisty disponibilni dtichod pak pouze 0 2,6 %.

12 Bankovni Uvéry nejsou jedinym zdrojem externiho financovani podnikd, mezi dal3i dilezité zdroje finan-
covani patfi Gvéry od nebankovnich instituci ¢i matefskych spole¢nosti a zavazky z obchodniho styku.
Bankovni Gvéry predstavuji cca 55 % veskerych pujcek pfijatych nefinan¢nimi podniky. Pokud jde o po-
dil ostatnich sektort na Uvérech bank, domacnosti dosahuji 38 %, finan¢ni instituce 7 %, vladni insti-
tuce 4 % a zbytek pfipada na nerezidenty.

13 Vlivem pfimych zahrani¢nich investic na podnikovy sektor se zabyvé ¢lanek Piimé zahrani¢ni investice
a Cesky podnikovy sektor: mozna rizika pro finan¢ni stabilitu v tématické ¢asti této zpravy. O zahranic-
nich investicich do bankovniho sektoru pojednava Box 8 v ¢asti 4.2.

14 EBIT = Earnings Before Interest and Taxes = zisk pred zdanénim a zaplacenim néakladovych uroka.
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kovych sazeb v poslednim roce (Graf 11.14). Ve srovnani s EU-12 je zadluzeni pod-
nikd stale na nizké Urovni a nepredstavuje riziko pro finan¢nf stabilitu (Graf 11.15).™

Z pohledu ziskovosti jednotlivych odvétvi se nejlépe dafilo podnikdm ve staveb-
nictvi. Jeho rlst byl podporovan vétsi dostupnosti hypotecnich Gvérd, nizkymi tro-
kovymi sazbami a vysSimi pfijmy domacnosti. S vysokou ziskovosti stavebnictvi
koresponduje také soucasny intenzivni rlst bankovnich uvér do odvétvi podnikani
s nemovitostmi (viz ¢ast 4.2). Nadprimérnych ziskovosti bylo dosazeno ve zpraco-
vatelském prdmyslu. Jednalo se zejména o odvétvi vyroby zakladnich kovd, hutnich
a kovodélnych vyrobkd a vyroby dopravnich prostredk( a zafizeni. Ackoli rlist cen
na komoditnich trzich (viz ¢ast 2.1) obecné plsobi na podniky spise negativné, urdi-
td odvétvi z néj mohou spise profitovat. To byla situace odvétvi vyroby zakladnich
kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkd. Vysoka ziskovost odvétvi vyroby dopravnich
prostfedkl a zafizeni je spojena s rlstem automobilového primyslu podporova-
ného ndbéhem novych vyrob (Graf I1.16). Stabilné nadprimérné zisky si udrzuje
odvétvi vyroby potravin a tabdkovych vyrobkd. Dlchodova elasticita poptavky po
téchto produktech je velmi nizka. Ziskovost v dopravé, energetice® nebo obchodé
a sluzbach, ubytovani a stravovani je naopak spiSe podprlimérna. Nejhorsich vy-
sledkd bylo dosazeno v zemédélstvi (RoE pouze 3,6 %), které viak z pohledu celé
ekonomiky neni prilis vyznamné.

2.2.2 Malé a stredni podniky

Finan¢ni zdravi velkych podnikd ovliviiuje prostiednictvich dodavatelsko-odbéra-
telskych vztahd také vyvoj malych a stfednich podnik(. Ty se vyznamné podileji na
pridané hodnoté (cca 46 % celkové pridané hodnoty), na zaméstnanosti (cca
48 %), na investicich (cca 43 %) i na celkovych vykonech (cca 42 %)."”

Z dostupnych agregétnich dat CSU o malych a stfednich podnicich je zfejmy po-
zitivni trend ve vyvoji pfidané hodnoty na zaméstnance. Tato veli¢ina redlné roste
pro viechny velikosti podnikt od roku 2002 (Graf I1.17). Zatimco realny rlst pfidané
hodnoty pro malé podniky s 1-9 zaméstnanci je dosti volatilni, u podnikd s 50 az
100 zaméstnanci je tato hodnota v ¢ase pomérné stabilni.’® Data dale naznacuji
pozitivni vazbu mezi velikosti podniku a pfidanou hodnotou na zaméstnance
(Graf 11.18). S rostouci velikosti jsou podniky schopny generovat vy33i pfidanou hod-
notu na zaméstnance, soucasné vsak maji vyssi osobni naklady na zaméstnance.™

Pozitivni trendy ve vyvoji finan¢nich ukazatelt podnikd se promitaji i v rlstu jejich
uvérové dynamiky (Graf 11.19). K jejimu oZiveni doslo jiz v roce 2003 a k jejimu
daldimu rl@stu v nasledujicich letech nejvice prispél pravé sektor malych a stfednich
podnikd.? Dochazi tak postupné ke zvy3eni podilu bankovnich Uvérl segmentu
malych a stfednich podnikd na celkovych Gvérech nefinan¢nim podnikdm (44%
podil na konci roku 2006). V sektoru stfednich a zejména velkych podnikl se
dynamika bankovnich uvéri obnovovala pomaleji. Uvérova dynamika sektoru vel-
kych podnikd vyrazné zrychlila teprve v poslednim ¢tvrtleti roku 2006 a dotahuje se
s 15 % na podniky s 10-99 zaméstnanci (17,5 %). Nejvy33i Gvérovou dynamiku za-

5 V Evropé je otadzka zadluzovani nefinan¢nich podnik( 3iroce diskutovana, viz napf. ECB Financial
Stability Review June 2007.
16 Ackoli ziskovost podnikd v odvétvi energetiky byla podprdmérna, spole¢nost CEZ generovala nadprd-
mérné zisky.
17 Data za malé a stfedni podniky zvefejiuje CSU s dvouletym zpozdénim. Uvedené podily vychazeji z cisel
za rok 2004, tyto podily jsou v ¢ase pomérné stabilni.
18 Volatilita redlného rastu pridané hodnoty na zaméstnance se opét zvysuje u podnik nad 250 zamést-
nancd.
19 Tento vztah byl analyzovan v minulé Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.
20 RUst Uvérl pro malé a stredni podniky byl vy3si jak relativné, tak absolutné.
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GRAF I1.17
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GraF I1.19
Dynamika tvérového vyvoje
(Ctvrtletni data, mezirocni rdist Gvért podniktm dle poctu zaméstnanch v %)
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GraF 11.20

Vyvoj ziskovosti v zavislosti na cenach komodit
(Ctvrtletni data od 4Q2003 do 4Q2006, RoE v %, komoditni index
4Q2003 = 100)
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GraF 11.21
Vyvoj ziskovosti v zavislosti na realnych rocnich
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GRaF 11.22
Vyvoj ziskovosti v zavislosti na redlném efektivnim
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znamenévaji stale malé podniky s 1-9 zaméstnanci. Rada bank se na tento segment
cilené zaméruje pomoci specialnich bali¢kl. Vedle Gvérd obyvatelstvu se jedna o se-
gment, ktery bankdm generuje nejvyssi vynosy.?'

2.2.3 Analyza rizik nefinané¢nich podnikii

Finan¢ni vysledky nefinan¢nich podnikd jsou ovliviiovany celkovym stavem domaci
ekonomiky a mohou reagovat i na situaci v zahranici. Rozvoj podnikd nejvice
ovliviiuji Urokové sazby, ménovy kurz, ceny komodit, rast domaci ekonomiky a rist
ekonomik nejvyznamnéjsich obchodnich partner.

Na komoditnim trhu dochazelo od roku 2004 k rlstu cen ropy a kovu (viz ¢ast 2.1).
Cenova dynamika kovl v roce 2006 vyrazné zrychlila. Souc¢asné doslo ke zvyseni cen
jinych vyznamnych vstupU, jako dovazenych meziproduktd. Data presto naznacuiji,
Ze ziskovost velkych ¢eskych podnikd (100 a vice zaméstnancll) nebyla prozatim
rstem téchto cen zasadné ovlivnéna. Pokud se podivame na vyvoj ziskovosti od
roku 2004 v nejdllezitéjSich odvétvich zavisejicich na komoditach, tedy v primyslu,
stavebnictvi a dopravé, ukazuje se, ze podniklm se podafilo s rostoucimi naklady
vstupl vyrovnat snizovanim mzdové narocnosti vyroby, pfipadné jinymi cestami
(Graf 11.20). Pozvolné oZivovani rlstu cen ve vétsiné odvétvi primyslu v prabéhu
roku 2006 i v prvnim Ctvrtleti 2007 naznacovalo, Zze podniky v obdobi pfiznivého
vyvoje poptavky zfejmé pozvolna promitaly do svych cen kumulovany narlst
nakladd na vyrobni vstupy.

Vztah mezi ziskovosti nefinan¢nich podnikd a redlnymi Urokovymi sazbami je zfej-
my. Klesajici redlné Urokové sazby ¢inf investice levnéjsimi a pUsobi pozitivné i na
jejich rozsah. To by se mélo nasledné promitnout do vyssi ziskovosti podnik. Odsud
plyne, Ze vztah mezi ziskovosti a redlnymi trokovymi sazbami by mél byt negativni.?
Empiricka analyza pro sektor velkych nefinan¢nich podnikt potvrdila negativni ko-
relaci zisku a reédlnych urokovych sazeb (Graf 11.21).2

Ménovy kurz ¢eské koruny od roku 2001 do konce roku 2006 vyznamné nominalné
i redlné zhodnotil. Empiricky se potvrzuje negativni korelace mezi zhodnocovanim
kurzu koruny a ziskovosti nefinan¢nich podnikl v letech 2002 az 2006 (Graf 11.22).
To odpovida proexportni orientaci ¢eské produkce. Silné zhodnocovani koruny (viz
¢ast 2.1), rychlejsi nez rovnovazné, by mohlo vést ke snizeni konkurenceschopnosti
a naslednému zhorseni financ¢nich vysledkd podnikové sféry. To by se mohlo projevit
ve zvy3ené mife jejich defaultu a nasledné dopadu na finan¢ni systém.

Agregatni kreditni riziko pro sektor podnikt mérené 12mési¢ni mirou defaultu se
v roce 2006 pohybovalo okolo 3 %, coz je jeho historické minimum od roku 1997.
V nésledujicim roce by mélo podle internich predikénich modeld CNB dojit k jeho
mirnému zvyseni.?* | pres tuto predikci se stdle jedna o velmi pfiznivé hodnoty
nevytvarejici tlak na stabilitu finan¢niho sektoru.

21 Velké podniky si obvykle vyjednaji nizkou Urokovou marzi vzhledem k moznym alternativnim kanaltim
financovani. Naopak malé podniky nemaiji pfistup na kapitalovy trh, a proto jsou pro né bankovni Gvéry
vyznamnéj3im zdrojem externiho financovani. Dostupna evidence naznacuje, Ze vy3si mira kreditniho
rizika malych podnikd je zohlednéna ve vyssich Urokovych marzich u poskytovanych bankovnich Gvéra.

22 Ziskovost podnikl mohou ovliviiovat i nominalni Grokové sazby prostrednictvi tzv. cash flow efektu. Viz
naptiklad Mills K., Morling S. a Tease W. (1994): The Influence of Financial Factors on Corporate
Investment, RBA Research Discussion Papers n. 9402, Reserve Bank of Australia.

23 Ur¢itym problémem téchto analyz maze byt skute¢nost, Ze vztah byl sledovan od roku 2002, tedy v do-
bé relativni Urokové stability s nizkymi nominainimi Grokovymi sazbami. Dalsim problémem mize byt
zpozdéni dopadu Urokovych sazeb pres investice do ziskovosti. Pro sledované obdobi byl empiricky
napozorovany negativni vztah pomérné robustni.

24 Modelovani kreditniho rizika popisuje ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a zatéZové testovani bankovniho
sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.
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Empiricky se ukazuje, Ze jednou z determinant kreditniho rizika je velikost podni-
k. Cim vétsi podnik, tim nizi riziko platebni neschopnosti vii¢i véfiteldm.?> Mira
12mési¢niho defaultu velkych podnikd nad 250 zaméstnancl na pocatku roku
2006 ¢inila 0,37 %. U podnikl se 100-249 zaméstnanci byla tato hodnota 2,13 %
a u podnikd s 10-99 zaméstnanci 2,41 %. Nejvice rizikové jsou mikropodniky s 1-9
zaméstnandi, jejichz mira defaultu na poc¢atku roku 2006 dosahovala 7,93 %.%
| pfes zvysenou Uvérovou dynamiku se kreditni riziko vdech skupin podnik{ jevi jako
stabilni (Graf 11.23).

Dostupné analyzy potvrzuji vazbu miry defaultu na realny rdst hrubého domaciho
produktu a redlné Urokové sazby na Urovni celé agregatni ekonomiky.?” Soucasny
priznivy vyvoj téchto makroekonomickych determinant vede k nizkym hodnotédm
miry defaultu jak pro sektor podnikt, tak domacnosti.”® Celkova situace v podni-
kovém sektoru se dlouhodobé zlepsuje a aktudlné nejsou identifikovana zadna
vyznamna rizika pro jeho dalsi vyvo.

Box 2: Soukromy kapital (private equity) jako alternativni zdroj
financovani podnikd

Nizké Urokové sazby a previs likvidity na finan¢nich trzich motivovaly trzni
aktéry k hledanf alternativnich forem investic s vy33im vynosem. To vedlo v po-
slednich letech ke zvysenému zajmu investor( o trh soukromého kapitélu (pri-
vate equity). Specializované fondy soukromého kapitélu (private equity funds)
nabizeji investorlm nejen pomérné vysoké vynosy kolem 10 % roc¢né, ale
hlavné nizkou korelaci téchto vynost s vynosy na verejnych akciovych trzich.
To prispiva ke snizeni celkového rizika portfolia. Investice do fond soukro-
mého kapitalu se ve vyspélych evropskych ekonomikdch staly soucasti inves-
ti¢niho portfolia fady vyznamnych instituciondlnich investor(, jako jsou pen-
zijni fondy, Zivotnf pojistovny nebo fondy fondd (Graf I1.1 Box).

Fondy soukromého kapitdlu vyuZivaji nejvice strategii typu LBO (leveraged
buyout), tj. investuji upsané prostfedky od svych investorl do nékupu pod-
nikd, které pak restrukturalizuji a opét po ¢ase — samoziejmé se ziskem — pro-
davaji. Na typické LBO transakci participuji kromé investort fondu i banky,
které poskytuji akvizi¢ni financovani. Casto vyuZivanou strategii ukonceni
investice jsou primarni emise na vefejnych akciovych trzich, nicméné v po-
sledni dobé oblibenou formou je téZ sekundarni prodej jinému fondu sou-
kromého kapitalu.

Podle statistiky European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
zaznamenal v roce 2006 trh soukromého kapitalu v Evropé dal3i narlst upsa-
nych prostfedk( a investic (Graf 1.2 Box). Dochazi téz ke zvysenému zajmu

25 12mési¢ni mira defaultu byla pocitdna jako podil objem0 bankovnich Gvérd 30-89 dni po splatnosti
a pramérného celkového zustatku na Gvérovych Uctech v obdobf nasledujicich 12 mésict od doby sle-
dovéni. Tuto veli¢inu Ize tedy pozorovat pouze do ledna 2007.

26 Nové data z CRU zahrnuji i tzv. podlimitni pohledavky, tedy pohledavky nepresahuijici ur¢ity limit, které
dfive nebylo mozné z agregovanych dat CRU zjistit. Tento fakt zpFesfiuje vypocet ukazatele.

27 K tomuto tématu viz téz Jakubik, P. (2007): Credit Risk in the Czech Economy, IES Working Paper,
11/2007. Tento vztah potvrzujf i studie pro jiné ekonomiky viz napfiklad Jakubik, P. (2006): Does Credit
Risk Vary with Economic Cycles? The Case of Finland, IES Working Paper, 11/2007.

28 Makroekonomicky model kreditniho rizika odhadnuty pro ceskou agregatni ekonomiku je podrobné
diskutovan v Jakubik, P. (2007): Macroeconomic Environment and Credit Risk, Finance a Uvér — Czech
Journal of Economics and Finance, 57(1-2), 2007, pp. 60-78.
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GRAF I1.1 (Box)

Investorska baze evropskych fond soukromého kapitalu
(podily investorti na prostredcich upsanych v roce 2006).
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GRAF 1.2 (Box)
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GRAF 1.3 (Box)
Relevance financovani od fondu soukromého kapitalu ve
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GRAF I1.4 (Box)
Dynamika bankovniho financovani pro transakce typu LBO
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GRAF I1.5 (Box)

Evropské transakce LBO dle typu strukturovani dluhu
(v % celkového poctu transakci)
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investortl o fondy soukromého kapitalu investujici vyhradné ve stfednf a vy-
chodni Evropé. Tyto fondy ziskaly od primarnich investorl v roce 2005
prostredky ve vysi 1,3 mld. EUR, coZ je ¢astka o 161 % vy3si nez v roce 2004,
pficemz pro rok 2006 se ¢eka daldf ndrdst.?® Vétsina upsanych prostredk
(cca 80 %) je investovéna do transakci typu LBO. Ceska republika je vedle
Madarska a Polska jednim z nejvétsich pfijemcl investic od fond sou-
kromého kapitalu zamérenych na stfedni a vychodni Evropu. V roce 2005 bylo
vice nez 20 % investi¢ni aktivity téchto fondd provedeno v CR, coZ odpovidd
zhruba 109 mil. EUR. Stéle vsak jde o spiSe okrajovy zdroj financovani podni-
kové sféry, celkové se jednd o maximalné desitky provedenych investic ro¢né.
To se odrazi i na nizkém podilu investic fondt soukromého kapitdlu na HDP
(Graf 1.3 Box). Na druhou stranu vsak tyto fondy v poslednich dvou letech
staly za novymi primdrnimi emisemi akcif na vefejném akciovém trhu, coz
prispivé k rozvoji finan¢niho trhu v CR. Nadale se ocekava rlist vyznamu této
formy investic a konvergence k vyspélejsim zemim EU.

Z hlediska finan¢ni stability se nej¢astéji diskutuje vliv réstu trhu soukromého
kapitalu na bankovni sektor a na trhy Gvérovych derivatd a strukturovanych
dluhovych produktt. V pfipadé akvizic totiz banky poskytuji dluhové finan-
covani, které nékolikanasobné prevysuje prostredky investované do cilové fir-
my samotnym fondem. Dostupnd evidence naznacuje, Zze objem dluhového
financovani se za poslednf roky vyznamné zvysil (Graf 1.4 Box). Podle infor-
maci CVCA (Czech Venture Capital Association), ¢lena EVCA, investuji v CR,
potazmo v celé stfedni a vychodni Evropé, fondy zahrani¢niho plvodu ziska-
vajici své prostredky opét od zahrani¢nich, vétSinou zapadoevropskych insti-
tuciondlnich investort. Akvizi¢ni dluhové financovani viak ve zvy3ené mire
poskytuji i lokalni banky v CR, i kdyZ vzhledem k po¢tu transakci v CR nejde
0 vyznamné objemy.

Dluh poskytovany bankou pro transakce LBO je v fadé pfipadl prizplsoben
a strukturovan tak, aby v co nejvétsi mife odsunul splatky jistiny na pozdéjsi
dobu (tzv. bullet-type debt). Banky se tak podileji na relativné rizikovych
investicich, kde navratnost pdjcené ¢astky je posunuta do budoucnosti, a tim
i zvy3eno riziko nesplaceni. Bankovni dluh vsak vzdy nezstava v bilanci ban-
ky. Na vyspélych finan¢nich trzich banky ¢asto tento dluh strukturuji do néko-
lika vrstev podle seniority (a tedy i miry rizika) a prodavaji dalsim zdjemctim na
sekundarnich trzich.*® Dostupnd evidence naznacuje, Ze v evropském kontex-
tu dochazf ke stéle sofistikovanéjsimu strukturovani dluhu do mnoha vrstey,
¢imz se evropsky trh pfiblizuje trhu americkému (Graf 11.5 Box). V roce 2006
tak cca 30 % vsech transakci obsahovalo pomérné komplikovanou ¢tyfvrst-
vou strukturu dluhu, zatimco v roce 2002 takovou strukturu neméla ani jedna
transakce.

29

30

Central and Eastern Europe Statistics 2005. EVCA, November 2006. Setfeni o ocekavanich fonda
soukromého kapitalu zaméfenych na stfednf a vychodni Evropu provadéné spole¢nosti Deloitte nazna-
Cuje dal3i zvyseni prostiedkd pro rok 2006, ocekavani narlstu novych investic i velikosti transakci, jakoz
i zvy3eni dostupnosti akvizicniho dluhového financovéani od bank (Central European — Private Equity

Confidence Survey. Deloitte, June 2006).

V ramci aktivit ECB v oblasti finan¢ni stability probéhlo v roce 2006 Setfeni mezi bankami, které jsou
aktivni ve financovani LBO transakci v EU (viz ECB (2007): Large banks and private equity sponsored
leveraged buyouts in the EU. ECB Occasional Paper, April 2007). Viysledky naznacuji, Ze fada evropskych
bank preferuje tzv. portfolio model, tj. zachovani poskytnutého akvizi¢niho financovani v bilanci banky
jako investice. Mimoevropskeé (hlavné americké) banky aktivni na evropském trhu LBO naopak preferu-
ji spide tzv. capital turnover model, kde banky dluhové financovani strukturuji a témér celé prodavaji na

sekundarnim trhu.
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2.3 DOMACNOSTI

Domadcnosti dale pokracovaly ve zvysovani svého zadluZeni, i kdyZ s klesajici dyna-
mikou. Ve srovnani s vyspélymi zemémi EU zdstava nicméné mira jejich zadluzeni
mérend pomérem dluhu k HDP zhruba tfetinova. Rizikem je zadluZovani nizkoprij-
movych skupin domdcnosti ¢i domécnosti pouze s jednim Zivitelem. Rada z nich by
v pfipadé ztraty zaméstnani ¢i nemoci hlavniho Zivitele nebyla schopna dostat svym
zdvazkim.

Domdacnosti vytvareji Uspory a spole¢né se zahrani¢im poskytuji zdroje nefinan¢nim
podniklm prostfednictvim bank a ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelll. Soucas-
né jsou ve vztahu k finan¢nimu sektoru jeho druhym nejvétsim dluznikem. Zadluzuiji
se jak vlci bankdm (viz ¢ast 4.2), tak i nebankovnim finan¢nim zprostfedkovateltim
(viz Cast 4.4).

Ackoli dynamika bankovnich Gvéri domacnostem dosahuje meziro¢niho tempa
okolo 30 %, doméacnosti stale zUstavaji prebytkovou jednotkou (viz Box 1) a jejich
agregovany pfijem z pfijatych urokd prevysuje jimi zaplacené Groky (Graf 11.24).
Aktiva a pasiva nejsou pfirozené rozdélena mezi domacnosti rovnomérné. Typicky
se jednd o model nékolika generaci, kdy mladsi generace jsou spise deficitnimi
jednotkami (jejich zavazky jsou vétsi nez jejich finan¢ni aktiva), zatimco starsi pre-
bytkovymi.

RUst urokovych sazeb by mél pfi symetrickém dopadu do pfijatych i placenych
Urok domécnostmi pozitivni efekt na ¢isté Grokové piijmy domacnosti jako celku.
Nicméné by doslo k negativnimu dopadu na ¢ast domacnosti s deficitnim finan-
covanim a nasledné na cely finan¢ni sektor prostfednictvim vy33i miry defaultu
domaécnosti.>' Ta by snizila spotfebitelskou poptavku, coZ by se negativné odrazilo
v rastu hrubého domaéciho produktu a narlstu kreditniho rizika u nefinan¢nich
podnikl. Obdobny efekt pro podnikovy sektor by mohlo mit neadekvatni zvyseni
redlnych mezd z titulu niz3i nez ocekavané inflace zplsobené napfiklad silnym
zhodnocenim ménového kurzu. Vyssi redlné mzdy pUsobi pozitivné na disponibilni
piijmy doméacnosti, soucasné viak znamenaji rlst nakladt podnikové sféry a zvy-
sené riziko jejich upadku.*

| pres zvysuijici se zadluzovani domacnosti mizeme sledovat mirny pokles dynamiky
v roce 2006 oproti roku 2005 (Graf 11.25).* Soucasné stav zadluzeni doméacnostf
stale zUstava vyrazné pod Urovni prdméru zemi EU-15. PUjcky domacnosti jako
procento HDP dosahovaly na konci roku 2006 témér 20 %, zatimco pramér zemf
EU-15 se pohybuje nad 60 %. Pomér dluhu k pfijmdm dosahuje témér 41 %, po-
mér dluhu k aktivdim 26 %. Zpomalovani rlstu téchto ukazatell odrazi snizeni
rozdilu mezi tempem rdstu dluhu a tempem rdstu pijm( a finan¢nich aktiv. Uroky
placené domacnostmi tvofily v roce 2006 téméf 1,6 % disponibilnich prijma.

S rostoucim bohatstvim domacnosti a snahou po dosazeni vy3siho vynosu se dale
zvysoval podil jejich investic do stavebniho sporeni, penzijniho pripojisténi a podi-
lovych listd domacich a zahrani¢nich fondd na tkor bankovnich vkladt (Graf 11.26).
Na strané uvérl a pujcek vedla silna poptavka po vlastnim bydleni k rdstu hypo-
te¢nich uvérd a uvérl ze stavebniho sporeni (Graf 11.27).

31 Kvantifikaci tohoto vztahu Ize demonstrovat pomoci odhadnutého modelu miry defaultu bankovniho
portfolia pro sektor domacnosti. Podle tohoto modelu mira defaultu zavisi na mife nezaméstnanosti
a redlnych rokovych sazbach. Uplny popis modelu Ize nalézt ve ¢lanku Vyvoj kreditniho rizika a za-
té7ové testovani v CR v tématické ¢asti této zpravy.

32 Scéndr silného zhodnoceni ménového kurzu byl testovan v ¢lanku Vyvoj kreditniho rizika a zatézové
testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.

33 Zatimco objem puj¢ek domacnosti v roce 2001 byl necelych 200 mld. K¢, v roce 2006 to bylo jiz vice
nez 600 mid. K¢&. To predstavuje vice nez ztrojndsobeni nomindlniho dluhu béhem péti let.
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GRAF 11.25

Pomér dluhu k hrubym disponibilnim pfijmam a finanénim
aktivam; podil placenych urokd na hrubém disponibilnim
dichodu domacnosti
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Pozn.: Data za rok 2005 a 2006 jsou pouze odhady.

GRAF 11.26
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GRAF 11.27
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GRAF 11.28
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Jednim z projev( rlstu zadluzenf je zvySeni poctu domacnosti, které nejsou schopné
splacet své zavazky. To dokladuje napfiklad stale se zvySujici pocet nafizenych exe-
kuci. Zatimco v roce 2004 to bylo 155 tisic, v roce 2005 dokonce 270 tisic a v roce
2006 jiz 309 tisic. Z téchto Cisel je nicméné zfejmé, Ze dochazi k urcité stabilizaci
a zpomaleni prudkého narlstu exekuci z roku 2005 (Graf 11.28).>* Ze zvy3ené dy-
namiky skoncenych exekuci v roce 2006 Ize usuzovat na urcité zrychleni exekucniho
fizeni. DalSim pozitivnim jevem je snizeni poc¢tu odvolani proti exeku¢nimu Fizenti,
coz svédci o vyssi transparentnosti a efektivnosti téchto fizeni. V pripadé exekuci se
jedna o zplsob, jak vymahat individudlni pohledavky véritelt. Pokud ovsem existuje
vice vériteld daného dluznika neschopného dostat svym zavazk(m, potom neni
mozno exekucni proces pouzit. Dochazelo by tim ke zvyhodnénf jednoho véfitele na
Ukor ostatnich. Za této situace je tfeba aplikovat Upadkové pravo. V pfipadé zadlu-
zenych domacnosti potom nové insolven¢ni zakon nabizi institut oddluzeni, nékdy
téZ nazyvany , 0sobni bankrot” (viz Box 3).

Box 3: Osobni bankrot

Zakon ¢. 182/2006 Sb., o Upadku a zpUsobech jeho feseni (insolvencni za-
kon), jehoz ucinnost byla posunuta na 1. leden 2008, nové umozni domac-
nostem zbavit se dluht, pokud své zévazky nejsou schopny nadéle splacet.
K tomuto Ucelu jsou definovany dva zakladni mechanismy. Prvni moznosti je
jednordzové zpenézeni majetkové podstaty, druhou je pak plnéni podle péti-
letého splatkového kalendare. Spole¢nymi podminkami jsou splaceni alespori
30 % dluzné ¢astky a tzv. poctivé zdméry dluznika zbavit se svych zévazkd.
Navrh na oddluzeni mlze podat pouze dluznik, neni mozné, aby byl podéan
vériteli. O zpUsobu oddluzeni rozhoduiji véfitelé prostou vétsinou hlast podle
vy3e jejich pohledavek. Soud nasledné rozhodne, zda dluznikovi osobnf ban-
krot umozni a schvalf plan oddluzeni. Ten musi byt nasledné vériteli respek-
tovan. Pokud by osobni bankrot nebyl nejlepsim zpdsobem, jak vériteltim
zajistit maximalni ndvratnost pohleddvek, napfiklad pokud by z pohledu
véritel bylo lepsi provést konkurz na majetek dluznika, mél by soud navrh na
oddluzeni zamitnout. Dochazi-li k procesu oddluzeni formou splatkového ka-
lendare, je dluznik povinen pracovat a z vydélku mu zlstava pouze Zivotni
minimum a ¢astka nezbytna k zajisténi jeho dalsi vydélecné cinnosti.* Ziska-li
béhem tohoto pétiletého obdobi mimoradny pfijem diky daru ¢i dédictvi, je
povinen tento majetek zpenézit a pouzit na umoreni dluhu nad ramec pravi-
delnych splatek. Pokud dluznik neplIni fadné své zavazky, mdze soud proces
oddluzeni zrusit. Po uplynuti pfislusnych [hat danych zékonem maze dluznik
projit procesem osobniho bankrotu i nékolikrat za Zivot, vzdy vsak musi byt
splnéna podminka tzv. poctivého Upadce (tj. osobni bankrot nesmi byt dluz-
nikem zneuzivan). Zakon soucasné zavadi instituci insolvencniho rejstriku,
ktery bude verejné dostupny a spole¢né s databazi Upadkd spravovany Mini-
sterstvem spravedInosti. Po ukonceni insolvenc¢niho fizeni soud dluznika ze
seznamu vyskrtne a Udaje budou znepfistupnény.

Osobni bankrot je standardni nastroj pouzivany ve vétsiné zdpadoevropskych
zemi i USA. Srovndme-li Gpravu osobniho bankrotu v CR a v Némecku, nej-
vétsi rozdil najdeme ve vysi mésieni splatky, kterd dluznikovi zdistane. V CR se

34 Problematice exekuci se podrobné vénuje Zprava o finan¢ni stabilité 2005.

35 Napfiklad v pfipadg, Ze dluznik potfebuje k zajisténi svych pfijm0 pocitac a osobni automobil, je mu ten-
to majetek ponechdn. Naopak spotfebni elektronika a motorka v jeho vlastnictvi je prodéna a vynos jde
na umorenf dluhu véfitelim.
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jedna o zivotni minimum, zatimco v Némecku zavisi na vysi vydélané castky,
coz je pro dluznika vice motivujici. Bankrot v USA m{ze probihat dvéma zpa-
soby. Prvni zpUsob je vyhlaseni tzv. Gplné likvidace majetku Upadce, druhy pak
odpovida spise urcité restrukturalizaci dluhd. Pokud dojde k bankrotu podle
prvniho typu, je rozprodan majetek dluznika a véfitelé jsou nasledné uspoko-
jeni dle seniority. Zajisténé dluhy jsou vyporadany realizaci zastav, zatimco
nezajisténé rozprodanim zbyvajictho majetku. Tento mechanismus umozriuje
dluznikovi zbaveni se velké casti nezajisténych dluhd, protoze pomérné
v kratké dobé, v radu tii az Sesti mésicl, dochazi k vyporadani a zbylé dluhy
jsou soudem smazany. O tento typ oddluzeni mize dluznik pozadat na rozdil
od CR maximaln& jednou za $est let. Druhy piipad odpovidé plnéni podle
splatkového kalendére v CR. Plan pInénf je schvélen soudem a na konci tFi-
letého ¢i pétiletého obdobi jsou dluznikovi zbylé dluhy odpustény. ZpUsob,
jakym dluznik zbankrotuje, zavisi na rozdil od CR zcela na jeho rozhodnuti.
V fadé pripadd voli spise druhy zptsob, ktery obecné zajistuje lepsi hodnoceni
finan¢nimi institucemi v pfipadé zadosti o Uvér v budoucnosti. Informaci
o bankrotu a jeho zplsobu mohou finan¢nf instituce ziskat z Gvérového re-
gistru. Proces oddluzeni se netyka nékterych specifickych pohledavek jako
alimenty, pohledavky za statem ci studentské pdjcky.

Osobni bankrot je urcitym vychodiskem pro lidi, kteri maji dluhy jiz tak vysoké,
Ze je nejsou schopni splatit ani do konce svého zivota. Zakon dava témto li-
dem moznost zacit znovu a soucasné se snazi o zajisténi maximalnf vytéznosti
véfiteldm. Na vyhodnoceni fungovani zakona v praxi je tfeba jesté pockat, ale
jiz nyni se oCekava zajem o oddluzeni s ucinnosti zakona.

Z pohledu finan¢ni stability je v souvislosti se zadluzovanim domdacnosti dilezita
informace o distribuci dluhu mezi jednotlivé p¥ijmové kategorie (Graf 11.29). V zasa-
dé v této distribuci nedoslo k vyraznéjSim zménam oproti roku 2004. | nadale po-
kracuje nastoleny trend zadluzovani zejména vysokopfijmovych skupin (Graf 11.30).
Soucasné dlouhodobé roste i zadluzeni nizkopfijmovych skupin. V porovnani s ro-
kem 2004 dochazi k rdstu nové poskytnutych pdj¢ek 1.-2. a 6.—10. pfijmového
decilu. U 3.-5. decilu doslo naopak k poklesu ¢i stagnaci. ZadluZzovani znamena
urcité riziko predevsim pro nizkopfijmové skupiny, které maji relativné méné uspor
a jsou vice zavislé na socidlnich davkach. Na druhou stranu analogicky s rokem
2005 se i v roce 2006 potvrzuje, Ze na socidlnich davkach jsou nejvice zavislé do-

malo (predevsim domacnosti dlichodc).

GRAF 11.29

Nové piijaté vklady a pujéky domécnostem dle p¥ijmovych
kategorii z rodinnych ucta

(podil ke hrubym penéznim pffjmdm v %, za rok 2005)
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GrAF 11.30

Nové piijaté pujcky domacnosti dle piijmovych kategorii
z rodinnych acta

(podil ke hrubym penéznim pifjmim v %)
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GRAF I1.6 (Box)
Zatizeni domacnosti spotiebitelskymi Gvéry
(domacnosti, které avéry Cerpaly, podily na celkovém poctu domacnosti v %)
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Pozn.: Osa x zachycuje skupiny domacnosti podle velikosti Cistého penézniho pijmu.
Domécnosti celkem zahrnuiji vdechny dotédzané domacnosti, tj. i ty, které tvéry necerpaly.

GRAF I1.7 (Box)

Problémy s uhradou splatek spotrebitelskych tvéra
(podily na celku v %)
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GRAF I1.8 (Box)
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GRAF I1.9 (Box)

Lorenzova kiivka
(osa x je procentni kumulace domacnosti a osa y je procentni kumulace pifjma
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Box 4: Zatizeni domacnosti spotrebitelskymi uvéry

Celkova zadluzenost domacnosti dosahuje vysokého tempa rlstu. Jeji pomér
k hrubému disponibilnimu ddchodu se v roce 2006 dale zvysil na témér
41 %. Vzrostl i podil spotrebitelskych tvért na hrubém disponibilnim ddcho-
duna 12 %. CSU proved! nové vybérové Setreni ,Zivotni podminky 2005 %
Prestoze zhruba dvé tretiny zadluZenosti tvofi Uvéry na bydleni, v uvedeném
Setfeni se CSU zaméfil zejména na spotiebitelské Gvéry.¥ Ty jsou rizikovéjsi
nez Uvéry na bydleni a pfipadné problémy s jejich splacenim by mohly mit
dopady do spotieby.

Vybérové Setfeni zachycuje, jak domacnosti subjektivné vnimaji svou vlastni
situaci, a nemusi se tedy shodovat s redlnym stavem. Z provedeného 3etreni
vyplyva, Ze spotrebitelské Gvéry cerpalo 23 % dotdzanych domacnosti. Vice
byly vyuzivany nizkopfijmovymi nez vysokopfijmovymi domacnostmi (40 %
v nejnizsi a 28 % v nejvyssi prijmové skuping).® Splatky spotrebitelskych tveérd
byly pro doméacnosti zatézi (pro 7,3 % velkou a pro 13,3 % urcitou). V ramci
pfijmovych skupin domacnosti byl vyvoj diferencovany. Splatky spotrebi-
telskych avérl byly velkou zatézi predevsim pro nizkoprijmové domacnosti
(Graf 1.6 Box). PotiZe s Uhradou téchto splatek mélo vice nizkopfijmovych nez
vysokoprijmovych domdcnosti (Graf 1.7 Box). To indikuje zejména u nizkopfij-
movych domdacnosti mozné riziko pfipadného nesplaceni Gveérd a vy33i citlivost
jejich bilanci na Soky s naslednymi dopady do spotteby.

Se splacenim Gvér( déle souvisi, do jaké miry domacnosti vychazely se svymi
Cistymi penéznimi pfijmy. Témér 67 % domdcnosti uvedlo, Ze vychazelo se

pfijmovych skupinach to bylo 70-90 %, zatimco v nejvyssi pfijmové skupiné
pouze 30 % (Graf 1.8 Box). Uvedeny vyvoj rovnéz potvrzuje rozdily mezi
pFijmovymi skupinami domacnosti a skute¢nost, Ze nizkopfijmové domac-
nosti vyuzivaji v disledku svého ddchodového omezeni k financovani spo-
tfeby spotrebitelské Gvéry castéji. Schopnost domdcnosti splacet neocekdvany
vydaj klesa se vzrlstajicim zadluzenim a pfislusnosti k nizkopfijmové skupiné.
Zaplatit neocekdvany vydaj ve vy3i 6 tis. K¢ by si nemohlo dovolit 44 %
domacnosti. Ve dvou nejnizsich pfijmovych skupinach to bylo az 50-70 %
domacnosti (oproti cca 16 % v nejvy3si prijmové skuping). Nizkopfijmové do-
macnosti jsou navic zavislé na socidlnich transferech a jsou vice zatizeny sta-
lymi naklady na bydleni. Rozdily v zatizeni domacnosti spotrebitelskymi Gvéry
jsou téz u spotrebnich vydajl. Lorenzova kfivka (Graf I1.9 Box) naznacuje, ze
nerovnost prfjmovych skupin domacnosti ve spotfebé témér prirozené odpo-
vida nerovnosti domdcnosti v Cistych penéznich pfijmech.

Z vybérového Setfeni celkové vyplyva, Ze splaceni Uvérd predstavuje urcitou
zatéz pro vsechny domacnosti. Obtize se splacenim mély nejvice domacnosti
s nejnizsimi prijmy. Ty byly pomérné znacné citlivé na zaplaceni neoceka-

na celkové spotiebé byl vsak relativné nizky, i kdyz s dalsimi dvéma prijmo-
vymi skupinami predstavoval témér polovinu spotrebnich vydajd.
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Provadéni ro¢niho vybérového Setfeni v CR vyplyva z novelizace Nafizenf (EC) 1177/2003 a navazujicich

provadécich nafizeni Evropské komise.

Ke konci roku 2006 cinil objem spotiebitelskych Gvérd 213 mld. K¢ (z toho bankovnich 110 mld. K¢).

Box vychazi z kvintilového rozdélenf Cistych penéznich pfijmd na osobu.
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3 TRHY AKTIV A FINANCNi INFRASTRUKTURA
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

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

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

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

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

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

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

GRAF 1.1

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

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

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

(objem v mld K¢, sazba v %)

zména frekvence repo
tendrd
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Pramen: CNB

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

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

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

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

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

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

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

Zpfrisnovani ménové politiky nemélo ani v roce 2006 pfilis velky vliv na dlouhodobé
Urokové sazby hlavnich svétovych mén. V situaci rostoucich kratkodobych sazeb tak

40
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V situaci o¢ekévaného rdstu repo sazby maiji banky motivaci nevstupovat do repo kontraktti s CNB, ale
ulozit svou likviditu na mezibankovnim trhu formou O/N depozit, a do repo tendru pak vstoupit az
v dobé platnosti nové, vy3si repo sazby. Vysledny vysoky objem dostupnych prostfedkt pro meziban-
kovni O/N kontrakty pak snizuje O/N sazbu az k hranici diskontni sazby, za kterou si banky mohou ulozit

volnou likviditu u CNB formou automatické depozitni facility.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

=1

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

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

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

Pocet zpozdéni je determinovan na zakladé informacnich kritérii.

GraF 1.3
Vyvoj vynost dlouhodobych vladnich dluhopist

a vynosového spreadu
(vynos desetiletych viadnich dluhopisd, v %)
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Pramen: CNB, Bloomberg

——EUR (10Y Bund)
Spread CZK x EUR

Tas. 1.1 (Box)
Beta-konvergence devizovych trhi
(1995-2006)

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

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

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

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

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

Taes. l11.3 (Box)

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

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

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

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

GraF l11.3 (Box)

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

GRrAF 1.4 (Box)
Sigma-konvergence dluhopisovych trhu

(1997-2006)
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Pramen: Bloomberg, vjpocet CNB

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

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

5, = [Ljinogo,.,)—utf,

N-1)3

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

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

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

diferencialu vynost.

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

ni urcit tendenci vyvoje.

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

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

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

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

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

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

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

51 Termin ,honba za vynosem” je vysvétlen ve slovni¢ku pojma.
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GRAF lIL.5
Vyvoj vynost rizikovych aktiv a index volatility finan¢nich trht
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GRAF 1.6

Epizody na financnich trzich v obdobi 2006-2007
(indexy 1.1.2006 = 100, leva osa; EMBI Global v bazickych bodech, prava osa)
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GRAF 1.7
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GRAF [11.8
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jako financujici ménu pro carry trades.*? Korekce na globalnich trzich tak na jedné
strané vedou ke ,flight to quality”, tj. vyprodeji aktiv rizikovéjsich zemi a depreciaci
jejich mén, na druhou stranu v3ak vedou k likvidaci pozic v carry trades, a tedy ap-
reciaci mén slouzicich k jejich financovani.

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

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ss Tento podil je v3ak stale na 68 % Grovné Madridu ¢i 88,5 % urovné Patize. Udaje z vyro¢ni zpravy Eu-
ropean Council of Real Estate Professions.
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GRAF l11.12
Rust cen a jejich variabilita mezi regiony
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GraF lI1.13
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GraF lIl.14

Deregulace najemného
(nabidkové najemné; propocet deregulace podle zakona; ¢lenéni dle krajskych mést)
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Pozn.: Zkratky mést uvedeny v Seznamu zkratek. Mira regulace je podil neregulova-
ného a regulovaného najemného, index deregulace je podil propocteného regulova-
ného najemného v roce 2010 a soucasného regulovaného najemného.

GRaF lIl.15
Bytova vystavba

(pocty dokoncenych, zahdjenych a rozestavénych byt v daném roce v tis.)
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Vzhledem k moznosti ¢astéjsiho nakupu nemovitosti pro spekulativni Ucely a sou-
visejici potencialni bubliné v cenach nemovitosti je tfeba také analyzovat vztah mezi
vyvojem cen nemovitosti, trznim najemnym a vyvojem vynosd alternativnich aktiv
(napf. dlouhodobych dluhopisti nebo akcif).* V poslednich letech dochézi k syste-
maticky nizsimu rlstu trzniho ndjemného oproti rlstu cen, coz se projevuje v po-
klesu ,vynosu z najemného” (Graf 111.13).°° Napfiklad v Praze mezi koncem roku
2004 a 2006 narostly nabidkové ceny nemovitosti 0 24 %, zatimco najmy poklesly
01,5 %, ,vynos z ndjemného” pak poklesl o 1,2 p.b. K tomuto ,rozevfeni ndzek”
mezi vyvojem najm0 a nabidkovych cen nemovitosti pfitom doslo v situaci, kdy
vynosy dlouhodobych dluhopist rostly o 0,3 p.b. K poklesu ,,vynosu z najemného”
dochazi i v dalsich regionech, ve kterych je v3ak vynos v absolutni Urovni vyssi, pre-
devsim z dlvodu nizsich nabidkovych cen. Zavislost vynosu z ndjemného na abso-
lutni Urovni cen naznacuje, Ze spekulacni motiv neni pfi investicich domacnosti do
nemovitosti prozatim dominantni. Vzhledem ke koncentraci bytové vystavby do
Prahy a okolf (viz nize) je tak zfejmé, Ze investofi pro tyto regiony ocekavaji daldf riist
cen nemovitosti.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA

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

3.3.1 SKD a CERTIS - objemy transakci a aktudlni vyvoj

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

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

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

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

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

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

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

Pramen: CNB, CSU

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

Obrat Primér. Pocet Primeér. HDP/

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

akef (mil.) obrat

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

Pramen: CNB
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GRAF 11116
Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS v letech
2003 az 2006
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GraF 1117
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GRrAF 1118

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

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

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

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

3.3.2 Sledovani evropskych trendu

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

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

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

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

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

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

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

71 Nérodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura.
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GRAF IV.1

Aktiva finanéniho sektoru a bank na HDP
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Pozn.: Data za rok 2005. Vysoké hodnoty za LU nezahrnuty.

GRAF IV.2

Podil bankovniho sektoru na aktivech finan¢niho sektoru
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Pozn.: Data za rok 2005. SK bez penzijnich fondi. Data za CZ, HU, PL, SK, SI na ne-

konsolidované bézi.

4 FINANCNI SEKTOR

V roce 2006 vykazal finan¢ni sektor velmi dobrou vykonnost a rentabilitu. Vysledky
bankovniho sektoru Ize hodnotit v mezindrodnim srovnani jako nadprdmérné, a to
i pres urcity pokles ziskovosti ve srovnani s pfedchozim rokem. V pojistovnictvi me-
ziro¢ni rdst vybéru pojistného ponékud zpomalil. V Zivotnim pojisténi doslo k obno-
veni rlstu pojistného, které postacilo kryt nizsi rlst pojistného v nezivotnim pojis-
téni. Pojistovny zvysily rentabilitu kapitalu na droven bank. V penzijnich fondech
doslo ke zvy3eni poctu Ucastnikl a rlstu prispévkl ucastnikd penzijniho pfipojisténi.
Investi¢ni spole¢nosti a zprostiedkovatelé v ele s bankami rozsifily nabidku investic
jak do domécich podilovych fondd, tak do zahrani¢nich aktiv a zahrani¢nich fondu.
Uvedené tendence vytvareji predpoklady pro zachovani finan¢ni stability i v nésle-
duijicich letech.

Pozitivni tendence v rozvoji finan¢niho sektoru v sobé soucasné obsahuji néktera
potencialni rizika. Ur¢itym problémem by se mohl stat rlst nesplacenych pujcek
v pfipadé ekonomického oslabeni ¢i pfi necekané vysokém zvyseni Urokovych sa-
zeb. To by zvysilo urokové naklady dluht vzniklych v predchozich obdobich a u né-
kterych typd subjektl by mohlo zkomplikovat jejich fadné splaceni. Tyka se to ze-
jména nékterych skupin domacnosti, u nichz existuji signdly o zna¢ném zatizeni
avéry. To mize byt disledkem precenéni jejich pfijmovych moznosti.

Volny vstup na finan¢ni trh, resp. uznani licence udélené v jednom ¢lenském staté
v dalsich zemich EU a volny pohyb sluzeb vedly ke zvy3eni poc¢tu pobocek a notifi-
kaci bank, pojistoven a obchodnikd s cennymi papiry na domacim trhu. Vlastnické
a funkéni propojeni finan¢niho sektoru se zahrani¢nim vede k jeho posileni, ale
mUZe znamenat i potenciadlni moznost prenosu prvkd nestability. Souc¢asny ekono-
micky rlst a stabilita v zemich, ve kterych maji sidlo matefské spole¢nosti finan¢nich
instituci v CR, plsobf pozitivng na celkovou finan¢ni stabilitu sektoru.

4.1 STRUKTURA FINANCNIHO SEKTORU

V mezindrodnim srovndni se relativni velikost financniho sektoru CR udrzuje na
stejné urovni. Srovnani se zemémi eurozdny ukazuje na relativné velky bankovni se-
ktor i na rdstovy potencidl jednotlivych segmentt trhu. Objem Gvér( domdcnostem
i podnikim v relaci k HDP stdle zaostadva za urovni eurozony. Ve strukture finan-
¢niho sektoru maji vyznamny Vviiv requlované bankovni skupiny (holdingy), které
vykazuji vysokou ziskovost. Koncentrace v bankovnim sektoru a trzni podily velkych
bank jsou srovnatelné s préimérem v EU. Charakteristickym rysem CR je vlastnickd
kontrola podstatné ¢asti financ¢niho sektoru zahrani¢nimi subjekty. Navzdory tomu,
Ze dosud prevazuji pozitivni vlivy propojeni ceského financ¢niho sektoru se zahra-
ni¢im, do budoucna nelze vyloucit ani negativni dopad nékterych rizik plynoucich
7 takto tésnych vazeb.

Finan¢ni zprostfedkovani v CR méfené objemem aktiv finan¢nich instituci v roce
2006 meziro¢né vzrostlo o 7 %. Vzhledem k obdobnému rdstu nominalniho HDP
se tak hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv finan¢niho se-
ktoru na HDP v zasadé nezménila a nadale se pohybuje kolem 130 %. Tato hodnota
je ve srovnani se zemémi eurozény zhruba tretinova (Graf IV.1). Pokud jde o samot-
ny bankovni sektor, ktery predstavuje jadro ceského finan¢niho sektoru, hodnota
bilan¢ni sumy na HDP ve vy3i 98 % ke konci roku 2006 jej fadi na predni pricky ve
srovnani s dalSimi novymi ¢lenskymi zemémi EU. Vy3si pomér vykazuje pouze Slo-
vinsko a pobaltské zemé&. Zhruba t¥i¢tvrtinovy podil bank na finan¢nim sektoru CR
je vy3si, nez &inf pramér EU, je vSak srovnatelny napt. s podilem Némecka a Rakou-
ska (Graf IV.2).
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Finan¢ni struktura CR je tvoFena bankami, druzstevnimi zéloZnami, pojistovnami,
penzijnimi fondy a ostatnimi finan¢nimi zprostfedkovateli jako jsou investi¢ni spo-
le¢nosti, které spravuji oteviené podilové fondy, leasingové spole¢nosti, spole¢nosti
ostatniho Uvérovani (splatkové spole¢nosti, faktoringové spole¢nosti) ¢i nebankovni
obchodnici s cennymi papiry (Graf IV.3). Zmény ve strukturalnim vyvoji v prabéhu
poslednich deseti let se nejvice projevily expanzi spolec¢nosti v pojistovnictvi, v pen-
zijnim pfipojisténi a spole¢nosti, které poskytuji nebankovni finan¢ni sluzby a zpro-
stfedkovani pljcek. Bankovni aktiva sice absolutné rostla, klesal v3ak jejich podil na
finan¢nim sektoru s ohledem na rostouci nebankovni konkurenci (Graf IV.4).
Dlouhodobé pozvolné klesa podil bankovnich aktiv na aktivech finan¢niho sektoru.
K poklesu vahy doslo i v pfipadé investi¢nich spole¢nosti a fondd s jejich restruktu-
ralizaci v minulosti (Graf IV.5).

Srovnani s vyspélymi ekonomikami EU implikuje rlstovy potencial pro témér veskeré
segmenty ¢eského finan¢niho trhu. CR nedosahuje Urovni zemf eurozény v Gvérové
emisi, v pojisténi ani v investovani klientl. V meziro¢nim porovnani se poméry vici
eurozéné v roce 2006 nezvysily. Objem Gvérd je v relativnim vyjadfeni k HDP ve srov-
nani s eurozonou stabilné tretinovy (Graf IV.6) a celkové financni investice pojis-
toven zhruba pétinové. Pokud jde o aktiva Ucastnikd penzijniho pfipojisténi na
HDP, dosahuji stale 30 % relativni velikosti eurozény, v pfipadé domacich investic-
nich a podilovych fondd jde o necelych 10 %. Pomér vyse aktiv finan¢niho sektoru
na obyvatele je u zemi stfedoevropského regionu véetng CR v absolutnim vyjadreni
nékolikanasobné nizsi, nez ¢ini evropsky pramér (Graf IV.7).

Pokud jde o miru koncentrace v jednotlivych sektorech, u bank a pojistoven mélo
5 nejvétsich spole¢nosti trzni podil fadové 74 % na relevantnim trhu vkladd do-
macnosti a prfedepsaného pojistného v Zivotnim pojisténi. Relativné silné postaveni
na relevantnim trhu maji vétsi penzijni fondy a investi¢ni spole¢nosti s nabidkou
domadcich podilovych fondl. Vyssi koncentrace je podle dostupnych Gdaji také
v nabidce zahrani¢nich fondl. Na leasingovém trhu je koncentrace niz3i (Graf IV.8).

Koncentrace ¢eského bankovniho sektoru a podily nejvétsich bank na celkovych ak-
tivech jsou srovnatelné s evropskym prdmeérem. V roce 2006 se koncentrace ban-
kovniho sektoru v CR meziro¢né mirné snizila (Graf IV.9).7 Podil aktiv péti nejvétsich
bank na celkovych aktivech sektoru v roce 2006 dosahl v CR 64 % (pramér EU ¢inil
60 % v roce 2005). Vy3si koncentraci se vyznacuji nékteré zemé s mensimi ban-
kovnimi sektory. Stupen koncentrace v jednotlivych zemich mize byt ovlivnén roz-
hodnutim o zméné strategie na Urovni banky i pokracujicim procesem konsolidace
trhu formou fuzi a akvizic. Vstup pobocek s jednotnou evropskou licenci se na trhu
vyrazné neprojevil a vstup spole¢nosti z EU docasné poskytujicich sluzby na ho-
stitelském trhu je specifikovan pouze jejich registraci.

Vyznamnou roli ve finan¢nim sektoru CR hraje zahrani¢ni vlastnictvi.”? V bankovnim
sektoru bylo ke konci roku 2006 kontrolovano zahrani¢nim kapitdlem 97 % cel-
kovych aktiv a v sektoru pojistoven 75 % aktiv. Minoritni zlstava vliv zahrani¢nich
investort u nebankovnich obchodnikl s cennymi papiry (40 %) a u penzijnich fon-
dd (36 %). Pfevazna cast majiteld ma sidlo v nékteré ze zemi EU. Vlastnické stru-
ktury jsou v nékterych pfipadech komplikované a ne vzdy je pfimy vlastnik subjektu
pasobiciho v CR také jeho findlnim vlastnikem, tedy tim, kdo rozhoduje. Zastoupeni
zahrani¢nich vlastnikl mezi akciondfi bank je pomérné vysoké i u dalsich novych
stfedoevropskych ¢lent EU (Tab. IV.1).

72 Na konci roku 2006 dosahl Herfindahltv index (HI) koncentrace bankovniho sektoru CR 1038 oproti
1155 v roce 2005, zatimco primér HI v roce 2005 dosahl v EU hodnoty 1153. O koncentraci vedle hod-
noty Herfindahlova indexu urcitym zplsobem vypovidajf i trzni podily.

73 O pozitivech a rizicich plynoucich ze zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich instituci pojednava blize také
Davidova, P.,, Hefmanek J., Opravilovd, R.: Rtizné aspekty zahrani¢niho vlastnictvi ve finan¢nim sektoru,
Bankovnictvi 9/2006.

GRAF IV.3
Podily na aktivech finanéniho sektoru k 31. 12. 2006
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GRrAF IV.4
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GRAF IV.5

Narust (pokles) podilu na aktivech finanéniho sektoru
v obdobi let 1997-2006
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GRAF IV.6
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Pozn.: Data za rok 2005. Data za CY nebyla k dispozici. LU nezahrnuto. Pfimky zachy-
cujf linearni prolozent.
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GRAF IV.7

Aktiva financnich instituci na 1 obyvatele
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Pozn.: Data za rok 2005. Za pojistovny jsou uvedeny financni investice.

GRAF IV.8

Podil 5 nejvétsich spolecnosti na dil¢im trhu
(%, 2006)
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GRAF IV.9
Herfindahltiv index pro aktiva bankovnich sektort
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Tas. IV.1

Zahranicni vlastnictvi v bankovnich sektorech
(% aktiv pod kontrolou zahrani¢nich subjektt)

2001 2002 2003 2004
Zahranici
CR 95 93 % %
Madarsko 64 57 57 59
Polsko 69 67 68 67
Slovensko 89 95 95 97
Slovinsko 15 16 18 19
EU 23 22 23 24
EU

(R 90 88 90 91
Madarsko 56 57 54 56
Polsko 60 59 59 59
Slovensko 86 92 93 94
Slovinsko 15 16 18 19
EU 16 15 15 17

Pramen: centralni banky, ECB

2005
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26

91
56
59
95
21
18

Nékteré zahrani¢ni instituce preferuji poskytovéani finan¢nich sluzeb na tzemi CR
formou pobocek.” Pobocky zahrani¢nich bank na konci roku 2006 spravovaly
9,3 % a pobocky zahrani¢nich pojistoven 10,2 % celkovych aktiv daného sektoru.
Pobocky provozuji v pfipadé viech bank své ¢innosti na zakladé jednotné evropské
licence. Pokud jde o pojistovny, z celkového poctu 16 pobocek disponuje evropskou
licenci 15 spole¢nosti. U pobocek dochazi k délbé pravomoci a odpovédnosti mezi
hostitelskym a domovskym (ze zemé plvodu) reguldtorem a dohlizitelem. Vétsina
pravomoci je pfitom na strané domovskych autorit, vyznamny podil zodpovédnosti
nicméné zUstava na strané hostitele.

Zahrani¢ni finan¢ni instituce z Evropského hospodarského prostoru (EHP) plsobi na
uzemf CR také formou notifikaci. Pocet notifikaci v pribéhu roku 2006 dale vzrostl,
a to u bank na 137, u pojistoven na 401 a u nebankovnich OCP na 293 (Graf IV.10).
Notifikované instituce nepodléhaji regulaci platné v CR, ani dohledu CNB.

Z hlediska stability finan¢niho systému jako celku hraje vyznamnou roli vlastnické
propojeni finan¢nich instituci pasobicich v riznych segmentech finan¢niho sektoru.
Postaveni vyznamnych bank v ¢ele finan¢nich celkd a jejich kapitalova tcast v dce-
finych spole¢nostech jim umoznuji vykonavat vliv v pojistovnictvi a v penzijnim pfi-
pojisténi, v podnikani na kapitalovém trhu, ve finan¢nim leasingu a faktoringu ¢i
prostfednictvim specializovanych spolecnosti téZ ovliviiovat trh s nemovitostmi.
Domaci velké banky v roce 2006 kontrolovaly 39 % trhu penzijniho pfipojisténi
a necelych 24 % trhu zivotniho pojisténi (Graf IV.11). Na kapitdlovém trhu banky
sehravaji roli obchodnikd s cennymi papiry a pomoci dcefinych investi¢nich spole¢-
nostf spravuji domaci podilové fondy.

Vlastnické a funkéni propojeni bank s dcefingmi a dal$imi spole¢nostmi je v CR
soustfedéno do 9 finan¢nich bankovnich skupin (holdingl zpravidla v ¢ele s ban-
kou) a v jednom finan¢nim konglomeratu v ¢ele s pojistovnou. Objem aktiv téchto
skupin po konsolidaci, tj. po zapocteni i nebankovnich sloZzek regulovanych kon-
solida¢nich celkd, dosahl na konci roku 2006 cca 74 % aktiv finan¢niho sektoru
(Graf IV.12). V regulovanych konsolida¢nich celcich bylo zahrnuto 133 subjekt
a v Ucetné konsolidovanych celcich 217 subjektl. Po zapocteni vzajemnych zavazk
a pohledavek v rdmci holdingu ¢inila kapitalova pfimérenost v priméru za regulo-
vany celek 10,9 % a splfiovala pozadované regulatorni minimum 8 %. Byla zpra-
vidla nizsi oproti kapitalové primérenosti na sélo bazi za jednotlivou banku i nizsi
v poméru za cely sektor. Bankovni holdingy (v Cele s bankou vlastnénou a ovla-
danou zahrani¢nimi bankami) dosahovaly mimoradné zisky a vysokou rentabilitu
aktiv a kapitélu (Graf IV.13).

Regulace a dohled na konsolidovaném zakladé doplnuje a rozsifuje béznou po-
vinnost dohlizenych subjektl predkladat informace o obezfetném podnikani na in-
dividudlnim zakladé. Tim je zajisténo, ze regulované subjekty samostatné i finan¢ni
subjekty, v pripadé CR zpravidla banky v ¢ele skupiny, pini obezfetnostni kriteria
k udrzeni stability.” Dohled nad regulovanymi konsolida¢nimi celky sleduje limity
Uvérové angazovanosti a jejich dodrzovani i mezi ¢leny regulovaného konsolidac-

74 Dlvody vedouci k rozhodnuti o pravni formé podnikani v zahranici jsou diskutovany podrobnéji ve
Zpravé o finan¢ni stabilité 2005 v kapitole 4.8 Mezinarodni aspekty.

75 Smérnice EU o finan¢nich konglomeratech, ktera byla transponovéna do ceské legislativy zakonem
377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech, zpfisiiuje obezfetnostni, predevsim kapitalové, pozadavky
kladené regulatorem na finan¢ni skupiny napliujici definici finan¢niho konglomeratu, a tim pfispiva
k podpore stability finan¢nich skupin a finan¢niho zdravi celého systému. Na konci roku 2006 bylo
na Urovni EHP identifikovano 81 finan¢nich konglomeratd. A¢koli v soucasnosti podléha v CR usta-
novenim tykajicim se finan¢nich konglomeratd pouze 1 finan¢ni skupina, soucasti dalsich 15 finan¢nich
konglomeratl se sidlem v jinych zemich EHP jsou banky (8 bank a vsech 6 stavebnich spofitelen),
pobocky zahrani¢nich bank (6) a pojistovny (11) plsobici v CR. Jedna se pfitom o vét3i hrace na
domacim trhu. Rovnéz nékteré neregulované tvérové instituce paisobici v CR jsou soucasti vétsich requ-
lovanych celkt podléhajicich dopliikovému dozoru nad finan¢nimi konglomeraty v EU.
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niho celku, dohlizi na nezbytnou vysi kapitalu zapocteného pro pokryti rizik a pri-
padnych ztrat ve finan¢ni skuping, monitoruje vlastnickou strukturu, vzajemné
vztahy ve skupiné a povinnost vykaznictvi. Sou¢asny dohled je koncipovany tak, aby
vcas zamezil moznému 3ifeni ndkazy uvnitf i vné skupiny. Ovladajici banka v cele
skupiny by méla byt diky dodrzovani limitG Gvérové angazovanosti a kapitalovému
vybaveni schopna kryt vlastni rizika i rizika spole¢nosti ovladanych.

Velké finan¢nf instituce (skupiny) mohou v dusledku koncentrace kapitalu a vlivu
vlastnika predstavovat zdroj systémového rizika. V tomto sméru probiha na urovni
EU rozsahla diskuze ohledné dohledu nad témito subjekty a jednotného postupu
pro pfipad jejich selhani. Z obchodniho zakoniku, zdkona o finan¢nich konglome-
ratech, zdkona o bankach a dal3ich sektorovych zakonl vyplyvaji finan¢ni a regula-
torni povinnosti ovladajici osoby, pfipadné i ji ovladanych osob, ve vztahu k rizikim
a feSenf nepfiznivé financ¢ni situace v rdmci skupiny.

4.2 BANKOVNi SEKTOR

V celkovém hodnoceni bankovniho sektoru nedoslo v roce 2006 z pohledu financni
stability k vyznamnéjsim zménam. Tempo ristu klientskych GvérG dosahlo nejvyssi
hodnoty od roku 1996 a ke konci roku se priblizilo 20% hranici. V' souhrnu je
uvérova dynamika spojena s pfiznivym vyvojem ekonomické aktivity a s ristem po-
ptavky domacnosti po financovani viastnického bydleni. Rizikovymi prvky je vysoky
podil avérd poskytnutych podnikim s plovouci urokovou sazbou nebo s fixni saz-
bou do jednoho roku a vysoky nardst uvér( developerskym spole¢nostem. Predpo-
klady pro zachovani stability sektoru v dalSich letech vytvari jeho vysoka ziskovost.
V souvislosti s vysokym pomérem vyplacenych dividend doslo k mirnému poklesu
kapitalové primérenosti sektoru, to vsak maze indikovat efektivnéjsi vyuzivani kapi-
tdlu bank. ZatéZové testy potvrzuji aktualni schopnost bank odolat vyznamnym
makroekonomickym Sokdm.

4.2.1 Vyvoj tuvérl a kreditniho rizika

Meziro¢ni tempo rastu klientskych Gvérd se v prabéhu roku 2006 zrychlilo z led-
novych 16,6 % na 19,9 % na konci roku, kdy byla zaznamenana nejvyssi hodnota
dynamiky réstu od roku 1996. Celkové Uvéry poskytnuté bankovnim sektorem ke
konci roku 2006 dosahly 1 413 mld. K& Nejrychleji rostoucim sektorem v oblasti
Uvérl se v roce 2006 stalo obyvatelstvo nasledované nefinan¢nimi podniky. Oby-
vatelstvo prispélo k celkovému ro¢nimu rdstu bankovnich Gvért 49,2% podilem,
podnikova sféra pak 46,9 % (Graf IV.14). Ve struktufe Gvérd viak podniky zGstavaji
s 45% podilem na celkovych Uvérech stale hlavnim dluznikem bank. Tento podil se
od konce roku 2003 prakticky nezménil. Podil Gvérd obyvatelstvu priibézné roste,
od konce roku 2000 téméF na ¢tyfnasobek, tj. na soucasnych 35 %. Uvéry jsou
i nadale hlavni hybnou silou ristu celkovych bankovnich aktiv, rdst jejich podilu
v bilancich bank pokracoval i v roce 2006.

S rlstem Uvérové emise roste i expozice vici Uvérovému riziku. To predstavuje ve své
rozhodujici podobé riziko nesplaceni Uvéru nebo jeho ¢asti ¢ nedodrzeni smluvné
stanovenych podminek vedouci k opozdéni plateb. Jedna se o nejvétsi riziko, kterému
jsou banky v CR vystaveny. Soucasné vysoké tempo rdstu bankovnich Gvérd a rést
Ceské ekonomiky se vzajemné podminuji (Graf IV.15). Rast ekonomiky je souc¢asné
jednim z faktorG snizujicich Gvérové riziko, nebot obvykle usnadnuje jednotlivym
subjekttm plnit vcas a v pIné vysi své zavazky. Vliv makroekonomického vyvoje na
kreditnf riziko bank bylo testovano v rdmci zatézovych testl. Ty potvrzuji odolnost
bank vici nepfiznivym makroekonomickym sok@m ke konci roku 2006.7

76 Viz ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a zatéZové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této
Zpravy.

GRAF V.10
Pfitomnost zahrani¢nich finanénich instituci v CR
(pocty k 31.12.2006, se sidlem v EU v¢etné nepiimého vlastnictvi, OCP bez bank)
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GRAF IV.12
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GRrAF IV.14
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GRrAF IV.15
Uvéry klientim a HDP

(%, meziro¢ni srovnani)

20

1996 1998 2000 2002 2004 2006

mmmm HDP ve stalych cendch

Uvéry klientm
Pramen: CNB, CSU

GRAF IV.16
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GRAF IV.18
Uvéry nefinanénim podnikim a indikator podnikatelské diivéry
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Priznivé ekonomické prostredi zvySuje poptavku po Uvérech a soucasné zlepsuje
finan¢ni situaci dluznikd. To vede k poklesu podilu ohrozenych Uvérd na celkovych
Uvérech. Ten na konci roku 2006 ¢inil 3,6 % a meziro¢né poklesl 0 0,5 p.b. (Graf
IV.16). Nové Uvéry jsou zpravidla poskytovany v nejvyssi kvalité, tedy jako standar-
dni. K problémdm s jejich splacenim vedoucim k prefazeni z kategorie standardnich
mezi ohrozené dochdazi s urcitou ¢asovou prodlevou. Kvalita Uvérl vyjadrena po-
dilem ohrozenych Uvérl neni v obdobf rychlého rdstu Uvérl tim nejlepsim ukazate-
lem. Spolehlivéjsim se stava tokovy indikator miry defaultu (viz ¢ast 2.2). Jeho vyvoj
naznacuje, ze v soucasné dobé patrné dochazi k mirnému nadhodnoceni kvality
Uvérd hodnocené stavovymi velicinami pravé v disledku vysoké dynamiky jejich
rlstu. Mezi jednotlivymi ekonomickymi sektory dosahl na konci roku 2006 nejniz-
stho podilu ohrozenych Gvérl na celku vladni sektor s 0,14 %. Nejhorsi kvalitu
vykazuji Uvéry Zivnostnikim, kde nebyla na konci prosince 2006 splacena v souladu
se smluvnimi podminkami témér desetina celkového objemu.

Nejvyznamnéjsim zdrojem financovani Gvérl jsou depozita klientd, kterd se dlou-
hodobé udrzuji na urovni zhruba 1,5-1,8nasobku uvérd klientim (Graf IV.17).
S postupnym rlstem UGvérové emise podil depozita/Uvéry klesa. Tento vyvoj mdze
byt do budoucna podporen poklesem vkladd v disledku snahy klientt dosahnout
vyssich vynost a v pfipadé obyvatelstva i potfeby zabezpeceni na stafi. Financovani
klientskych Gvér primarnimi depozity v CR dosahuje v mezinarodnim srovnani
pomérné vysokého stupné. Je vice nez dvojnasobné oproti prliméru v EU, kde
banky ziskavaji dalsi potifebné externi zdroje pfedevsim na mezibankovnim a ka-
pitalovém trhu.

4.2.2 Uvéry nefinanénim podnikim

Bankovni uvéry nefinan¢nim podnikdm jsou velmi vyznamnym zdrojem jejich
externfho financovani. Dynamika rlstu se prlibézné zrychluje (Graf IV.18). Soucasné
priznivé ekonomické prostiedi zvy3uje potiebu externiho financovani podnik(, tedy
i bankovnich Gvérl. Mezi hlavni rizika vyplyvajici z pokracujiciho rGstu Uvér pod-
nikam patfi kromé mozného nepfiznivého vyvoje v bilancich vyznamnych dluznikd
také potencidlni zmékcovani Uvérovych standardl ze strany bank v ddsledku
konkuren¢niho tlaku a silné pozice vyznamnych klient(. DalSim rizikovym prvkem je
prevaha Uvérd poskytnutych s plovouci sazbou nebo fixni sazbou do jednoho roku,
které mohou u dlouhodobych Gvérd v obdobi rlistu sazeb podstatné zatizit podniky
Urokovymi platbami a vést k rastu defaulta.

Meziro¢ni tempo rdstu Uvérl podnikové sféfe na konci roku 2006 dosahlo 20,9 %,
cozZ je ve srovnani s rokem 2005 0 6,6 p.b. vice. Tyto Uvéry na konci roku 2006 do-
sahly 635 mld. K¢ a jejich nejvétsi ¢ast sméfovala do zpracovatelského préimyslu, do
odvétvi obchodu a do odvétvi podnikani s nemovitostmi (Graf IV.19). Na rlstu Gvérd
podnikové sféfe se v roce 2006 nicméné nejvice podilelo odvétvi podnikani s ne-
movitostmi s 33% podilem. Uvéry poskytované spole¢nostem podnikajicim v této
oblasti rostou vysokym tempem jiz od 2. pololeti 2003, v prabéhu celého roku 2006
prabézné s dynamikou 35-40 %. Od konce roku 2002 vzrostl objem téchto Gvérl
trikrat a koresponduje s obdobné vysokym rlstem Gvérd na bydleni v sektoru oby-
vatelstva a s vyvojem na trhu reziden¢nich nemovitosti (viz ¢ast 3.2). Navratnost
avér poskytnutych developerim maze byt potencidlné problematicka (podrobnéji
v Casti 3.2).

Podil ohrozenych uvért na celkovych klesl u nefinan¢nich podnikd za posledni rok
0 0,6 p.b. na prosincovych 4,5 %. Pomér standardnich Gvér( a ohroZenych Gvérd
se béhem roku 2006 ménil ve prospéch standardnich Gvér( nejvyraznéji ve sta-
vebnictvi (Graf IV.20).
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4.2.3 Uvéry obyvatelstvu

V roce 2006 pokracoval rychly rdst tvérl obyvatelstvu, které k 31. 12. 2006 dosahly
495 mild. K¢. Jejich ro¢ni tempo rlstu dosahlo 30,4 %, coz je ve srovnani s rokem
2005 0 3,6 p.b. méné (Graf IV.21). Tempo rlstu se sice mirné zpomalilo, nicméné
celkovy ro¢ni pfirGstek byl 0 20 % vyssi nez v roce 2005. Postupné se tak zacina vy-
tracet efekt velké dynamiky rlistu v ddsledku nizké pocateni zakladny.”” Uvéry na
bydleni na konci roku 2006 tvofily 75 %, spotfebitelské Gvéry 20 %. Ve struktufe
podle Ucelu tak nedoslo béhem roku 2006 témér k Zadné zméné. Podil ohrozenych
uvérd na celkovych uvérech obyvatelstvu poprvé od konce roku 2000 klesl pod
3 %. Kvalita je ovlivnéna velkym objemem nové poskytnutych tvérl a dominantnim
zastoupenim méné rizikovych Gvérd na bydleni. Bankovni Gvéry jsou podstatnou
slozkou celkového zadluZeni domacnosti a v nékterych pripadech mohou znamenat
pro domacnost i velmi vyznamné bremeno. Rist zadluzeni ovliviiuje zpétné celou
finan¢nf situaci domacnosti i jejich spotfebu (viz ¢ast 2.3).

Rast zadluzeni obyvatelstva v CR byl v roce 2006 dsledkem aktudlntho i oceka-
vaného rdstu pfijm0, konkuren¢niho boje mezi bankami a pretrvavajicich nizkych
Urokovych sazeb. Vyznamnou roli sehrala v poptéavce po Uvérech pravdépodobné
i nejistota tykajici se budoucich cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2). Ta je do zna¢né miry
spojena s nejistotou ohledné sazby DPH na stavebni prace od roku 2008. Dal3im
faktorem spole¢nym pro vdechny nové ¢leny EU je dosud nizkd uroveri zadluzenf
obyvatelstva. Tempo rlstu je tak u novych ¢lent podstatné vyssi (Graf IV.22). Ve
vsech zemich EU se poskytuji vyssi objemy Gvérl na bydleni nez spotiebitelskych
Gverd.

Banky se snazily zvySovat v roce 2006 své trzni podily nejen prostfednictvim novych
uvérd, ale rovnéz prevzetim jiz existujicich Gvér poskytnutych drive jinou bankou.
moznost navyseni konsolidovaného Uvéru na ¢astku prevysujici soucet stavajicich
uvérd. Konkurence v oblasti Uvérl roste a je viditelna z velkého rozsahu cen srov-
natelnych uvérl i z akenich slev na poplatcich. Rozpéti Urokovych sazeb je zna¢né
(Graf IV.23).

Z pohledu banky jsou nejrizikovéjsi spotfebitelské Gvéry, u kterych neni Gvér
vétsinou zajistén zastavou (Graf IV.24). Na oblast spottebitelskych Uvérd se proto
zaméfil CSU ve svém vybérovém Setreni , Zivotni podminky 2005 (viz Box 4). Podil
ohrozenych Gvérd na celkovych spotrebitelskych Gvérech klesl na konci roku 2006
na7,3 %.

Uvéry na bydleni uzavely rok 2006 s 1,6% podilem ohroZenych Gvér(, co? je hod-
nota, kterd odpovida konci pfedchoziho roku. Tyto Uvéry viak nepredstavuji homo-
genni skupinu. Zhruba 64 % je tvofeno Uvery, které jsou plné zajistény nemovitosti.
Uvéry mengich objemd klienti obvykle ¢erpaji formou Gvérd ze stavebniho spofeni
bez zajisténi nemovitosti a prostfednictvim Ucelovych spotfebitelskych Gvérd.
Kvalita Gvérl zajisténych nemovitosti je vy3si nez u Gvérl nezajisténych (Graf IV.25).
Podil ohrozenych Uvérd je pfiblizné o 1 p.b. nizdi a na konci roku 2006 ¢inil 1,3 %.

existenci zastavené nemovitosti, ale rovnéz diky relativné nizkym hodnotam podilu
Uvéru a zastavené nemovitosti. Vétsina bank poskytovala v prabéhu roku 2006 hy-
potecni Uvéry obyvatelstvu na bydleni s hodnotou ukazatele LTV (loan-to-value)
mezi 45 % a 65 %, prdmér za sektor dosahl ke konci roku 2006 necelych 53 %

77 Pro srovnani Ize uvést, ze narlst o 10 % v roce 2004 predstavoval 21 mld. K¢, v roce 2006 pak jiz
38 mid. K¢.
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GRAF V.21
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GRAF V.23
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(55 % ke konci roku 2005). Zajisténi prostiednictvim nemovitosti je jednou z moz-
nosti snizujicich rizikovou vahu Uvéru pro stanoveni kapitalovych pozadavk( k Gveé-
rovému riziku. Banka mize dosahnout znacné Uspory kapitalu, a to jak pfi postu-
pech podle plvodniho konceptu Basel |, tak i podle nového konceptu Basel II.

RUst zadluzeni obyvatelstva nelze hodnotit z pohledu finan¢niho sektoru jako
vyznamnéji rizikovy. Problémy, které se mohou objevit pfedevsim v segmentu nizko-
prijmovych dluznikl, mdze véfitel kromé realizace zastavy fesit také exekuci majet-
ku.” Ta je jiz nékolik let soucasti ¢eského pravniho fadu. Urcitou formou ochrany
predluzenych domacnosti by se naopak mohl stat pripravovany institut osobniho
bankrotu (viz Box 3).

4.2.4 Trzni riziko

Trzni riziko spociva v moznosti vzniku ztraty v ddsledku vyvoje trznich cen jed-
notlivych aktivnich a pasivnich polozek v bilancich bank. S ohledem na prevazuijici
typy bankovnich operaci v CR predstavuje ve srovnani s Gvérovym rizikem podstatné
mensi potencialni hrozbu. Kapitdlové pozadavky k trznimu riziku dosahuji necelé
desetiny kapitdlovych pozadavkd k Uvérovému riziku. Banky musi drzet potfebny
objem kapitalu v¢i Urokovému, ménovému, akciovému a komoditnimu riziku.
Nedavné vykyvy na svétovych finan¢nich trzich naznacuji riziko narstu volatility cen
aktiv v dobé korekce nasledujici po relativné dlouhém obdobi nizkych urokovych
sazeb a nizké volatility (viz ¢ast 3.1). Pro Cesky bankovni sektor je viak potencialni
ztrata plynouci z poklesu cen komodit ¢ na akciovém trhu limitovana malym
objemem téchto aktiv v bilancich bank. V ramci zatéZzovych testd byly banky
vystaveny Soklm simulujicim vyznamné negativni zmény Urokovych sazeb a mé-
novych kurz(. Testy potvrzuji odolnost bank vici témto Sokdm na konci roku 2006.

Urokové riziko, tedy riziko realizace ztraty v dlisledku zmény Urokovych sazeb, je
nejvyznamnéjsim trznim rizikem ceského bankovniho sektoru.” Z pohledu regu-
latornich pozadavkd na tvorbu dostate¢ného kapitdlového polstare absorbujiciho
pfipadné ztraty se jedna o nejvétsi, zhruba 86% polozku kapitalovych pozadavk
na kryti trznich rizik (3,4 % celkovych kapitalovych pozadavku). Pro chovéni trhu je
rozhoduijici kli¢ova sazba centraini banky, kterou je v CR dvoutydenni repo sazba
(Graf IV.26). Pro oblast komer¢niho bankovnictvi je viak typické, ze dochazi k jis-
tému zpozdéni v promitnuti zmény ménovépolitickych sazeb CNB, a to zejména
vlivem miry konkurence na daném trhu. Dlouhodobé sazby jsou ovlivnény rovnéz
ocekdvanym vyvojem sazeb.

Banky ridi své urokové riziko prostrednictvim rizné pokrocilych metod — od obje-
movych limitl, gapovych analyz, duraci, zmén Grokovych vynost, PVBP (present
value of basis point) az po analyzy scénard ¢i value at risk. V ramci klientskych
obchodl usnadiiuje bankdm Fizeni Urokového rizika fixovani sazeb na predem
stanovené obdobi. Vice nez 90 % Uvérd podnikové sféfe je napf. poskytnuto za
podminek plovouci sazby ¢i pevné stanovené sazby na obdobi do 1 roku (Tab. IV.2).
U uvérd obyvatelstvu na bydleni dosahuje tento podil pouze 38,7 %. Tento zplsob
nastaveni Urokovych sazeb bankdm umoZznuje pruzné reagovat na vyvoj na trhu.
Z pohledu finan¢ni stability vak mlze mit plovouci sazba ¢&i kratkd doba fixace
i negativni dopad, nebot zejména u dlouhodobych Uvérl se v obdobi ristu sazeb
da ocekavat vice defaultl.

78 Tomuto tématu je vénovan Box 3: Realizace pohledavek za podniky a domacnostmi — konkurzy a exe-
kuce ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.

79 Urokové riziko hraje vyznamnou roli pfi hodnoceni vyvoje bankovnich sektord prostfednictvim indika-
tor( finan¢ni stability, jak je uvedeno v ¢lanku Indikatory finan¢ni stability: vyhody a nevyhody jejich
vyuziti v hodnocenti stability finan¢niho systému v tématické ¢asti této zpravy.
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Ménové riziko je rizikem ztraty v dUsledku negativniho vyvoje ménovych kurzl. Ex-
pozice vi¢i ménovému riziku banky zavisi na Cetnosti, objemu a typu provadénych
transakci. Primérné zastoupeni cizich mén v bilancich bank dosahlo v roce 2006 na
strané aktiv necelych 20 %, na strané pasiv mirné prekrocilo 16 %. Ménové riziko
patii u ceskych bank k vyznamnéjsimu typu trznich rizik, z kvantitativniho hlediska
je vsak v soucasnosti nizké. Celkova devizova pozice je dlouhodobé témér vyrov-
nand, cisté pozice jednotlivych mén vztazené k celkovym cizoménovym aktiviim
dosahuji velmi nizkych hodnot (Graf IV. 27). Limity stanovené na oteviené ménové
pozice, jejichz ucelem je minimalizace pfipadnych negativnich dopadl souvisejicich
s ménovym rizikem, jsou v soucasnosti podstatné vy3si nez skutec¢né cerpani.

Za Ucelem zajisténi otevrenych rizikovych pozic banky vyuZivaji derivatové operace.
V téchto pfipadech jsou banky vi¢i rizikim plynoucim z podkladovych nastrojd
imunni ¢i toto riziko podstupuji pouze v mife neefektivniho zajistént, tj. zbytkového
rizika. Banky mohou rovnéz obchodovat za Ucelem spekulace na pfiznivy pohyb
ceny podkladovych aktiv, nicméné instituce v CR zpravidla vstupuji do derivatovych
kontraktd za Ucelem zajisténi pozic, a proto lze rizika pro stabilitu bankovniho
sektoru plynouci z derivatovych obchodl hodnotit jako nizka. Urcita rizika jsou vsak
spojena i s témito obchody. Pokud pomineme samotny fakt moznosti neefektivniho
zajisténi, zejména u OTC operaci jsou banky pfi vypofadani obchodl vystaveny
riziku selhani protistrany. Mlze také dojit ke ztratdm z titulu operac¢niho rizika
spojeného s nedostatky v procesu zpracovani a vyporadani obchodu pfimo v bance.
Dalsim rizikovym prvkem pro stabilitu finan¢niho systému muze byt prenesenti rizik
na nebankovni protistrany, které nemaji s problematikou fizeni rizik plynoucich
z derivatl potiebné zkusenosti.

4.2.5 Operacni riziko

Operacni riziko Ize definovat jako riziko ztraty plynouci z nedostatkd ¢i selhani
vnitfnich procest, lidského faktoru, systémd a rovnéz riziko ztraty vlivem vnéjsich
skutecnosti.® Soucasti opera¢niho rizika je riziko pravni, kdy ztrata mze vzniknout
jako dlsledek poruseni ¢i nenaplnéni pravniho predpisu. Operacni riziko je pfitom-
no ve viech ¢innostech, které banky provozuji. Na rozdil od uvérového ¢i trzniho
rizika tak neni spojeno s konkrétnim typem obchodd ¢ nastroja. Operacni riziko
bylo v bankovnim sektoru pfitomno vzdy a nezfidka pfinaselo i vyznamnéjsi ztraty.
Prikladem maze byt téméf miliardova ztrata v dolarech britské banky Barings v roce
1995 nebo vice nez dvoumiliardové ztrata v korunach v CSOB v roce 2003. Obg
ztraty vznikly v dsledku selhdni vnitfnich kontrolnich mechanism(, coZz umoznilo
neautorizované spekulace dealer(.

Potfeba systematického fizeni opera¢niho rizika vcetné kvantifikace ztrat, které
s nim jsou potencidlné spojeny, nasla své vyjadieni v novém konceptu kapitalové
prfimérenosti Basel Il. Nové stanovované kapitalové pozadavky vici operacnimu
riziku prispéji ke stabilité bank vytvorenim polStafe na rizika, kterd dosud nebyla
kapitdlem explicitné kryta. U bank, které by nedokazaly kompenzovat nartst ka-
pitalového pozadavku z titulu operac¢niho rizika poklesem pozadavk( vztazenych
k jinym typtm rizik, by vSak mohlo dojit ke snizeni objemu prostfedk( na dalsi
rozvoj ¢i ke snizeni ¢asti zisku urcené k distribuci mimo banku.

Na zakladé vlastniho vyjadreni tuzemskych bank, které se v prébéhu roku 2006
pfipravovaly na nova pravidla vypoctu kapitalovych pozadavk(l, Ize ocekdvat, Ze
neceld polovina subjektd bude operacni riziko zahrnovat do vypoctu celkového

80 Prikladem operac¢niho rizika mize byt interni zpronevéra finan¢nich prostredkd, kyberneticka krimina-
lita silici s nartistem elektronického bankovnictvi, nesplnéni zavazk( dodavatelem, (ne)umysina chyba
zaméstnance, vypadek platebnich, vypofadacich a jinych systému ¢&i Zivelni pohroma.

Tas. IV.2

Struktura nové poskytnutych korunovych tvéri podnikim
(%, bez kontokorenti)

Doba fixace 2004 2005 2006
Floating a fixace do 1 roku 87,6 87,8 92,3
Fixace 1-5 let 8,7 6,3 39
Fixace nad 5 let 37 59 38
Pramen: CNB

GRAF IV.27

Cisté pozice vybranych mén jako podil na aktivech v cizich
ménach
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GRAF IV.28

Kapitalovy pozadavek k operacnimu riziku, zpétna
projekce Basel Il
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GRAF IV.29

Prispévky k ro¢ni mife ristu zisku z finanéni ¢innosti
(%)
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GRrAF IV.30

Rozklad ro¢ni praimérné sazby nakladd u Gvérd obyvatelstvu
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GRAF IV.31

Aktiva spravovana 1 zaméstnancem v bankovnich sektorech EU
(mil. EUR)
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kapitalového pozadavku jiz v roce 2007. Tim bude zfejmé pokryto zhruba 50 %
celkové bilan¢ni sumy bankovniho sektoru. VétSina bank uvazuje v roce 2007
o nékterém z jednodussich pristupd.®'

Pristup zakladniho ukazatele® umoZzniuje pomérné presné odhadnout nardst kapi-
talovych pozadavk( v disledku zapocteni operac¢niho rizika. PFi pausalni aplikaci
této zakladni metody na hodnoty z konce roku 2006 dosahuje nejvyssi relativni
hodnoty (ve vztahu ke skute¢nému celkovému kapitalovému pozadavku) kapitalovy
pozadavek k opera¢nimu riziku u velkych bank, nejnizsi hodnotu zaznamenaly
stavebni spofitelny. Narlst celkového kapitalového pozadavku oproti vypoctu pro-
vedenému dle pravidel stavajicich, tj. Basel I, se v jednotlivych bankach pohyboval
kolem 10 % (Graf IV.28). Toto navy3enf viak budou banky podle Basel Il ve vét3 i
mensi mife kompenzovat poklesem kapitalovych pozadavkd k Uvérovému riziku.
Velké banky dosahly rovnéz nejvyssiho podilu kapitdlového pozadavku k operac-
nimu riziku na aktivech, stavebni spofitelny naopak hodnoty témér tfikrat nizsi. Tyto
vysledky jsou v souladu s predpokladem, Ze vétSimu opera¢nimu riziku jsou vysta-
veny banky provadéjici sirsi skalu slozitéjsich operaci.

4.2.6 Zisk a kapital

Bankovni sektor v CR uzavrel rok 2006 s &istym ziskem 37,9 mid. K¢ a pokracoval
tak, byt s poklesem o 3,1 % proti roku 2005, v nékolikaleté sérii vysokych cistych
ziskl. Hodnota cistého zisku dosazena v roce 2006 je historicky druhou nejvyssi.
Hlavnim zdrojem zisku byly u vétsiny bank rostouci vynosy z finan¢ni ¢innosti. Sou-
¢asné vsak doslo k rdstu spravnich nakladd a nakladl plynoucich z poklesu ucetni
hodnoty aktiv. Adekvéatni tvorba zisku je jednim z nejvyznamnéjsich faktord posilu-
jicich finan¢ni stabilitu dané instituce i sektoru jako celku. Nutnou podminkou vsak
z(stavaji vyvazené proporce pfi jeho rozdélovani.

Zisk z finan¢ni ¢innosti zvysil v roce 2006 meziro¢ni tempo svého rlstu o 2 p.b. na
7,3 %. Jeho rast byl tazen predevsim urokovym ziskem s meziro¢ni dynamikou
ristu 13 % a s témér 62% podilem na celkové tvorbé zisku z finan¢ni ¢innosti.
K rdstu prispél také zisk z poplatkd a provizi s ro¢nim narlstem 3,5 % a podilem
28 % (Graf IV.29).

Ve strukture Urokovych vynost hraly v roce 2006 rozhoduijici roli Groky z Gvért pod-
nikim a domacnostem. Uvéry podnikiim jsou objemové dosud vyznamnéjsi, jejich
cena je vsak nizsi. Zatimco prdmérna uUrokovad sazba z novych korunovych Gvér(
obyvatelstvu na konci roku 2006 dosahla 10,8 %, podniky ziskaly v prméru Gvér
jizza 5,9 %. To ovliviiuje vysledny celoro¢ni pomér urokl pfijatych od domacnosti
k Urokdm od podnik(l na zhruba 3:2. Uvéry nebankovnim klientdm byly zdrojem
vice neZ poloviny celkovych Urokovych vynosd. Bankovni Uvéry jsou kromé uroko-
vych vynosd také vyznamnym zdrojem vynosl z poplatkd (Graf 1V.30). Pro tvorbu
vysledného zisku z poplatkl a provizi vsak zlstava rozhodujicim i nadale platebni
styk s 54% podilem.

Z pohledu tvorby cistého zisku je vyznamné Fizeni provoznich nakladd. Jejich pod-
statnou slozkou jsou naklady na zaméstnance. Ty v roce 2006 vzrostly stejné jako
nékteré daldi provozni naklady. Banky plisobici v CR dosud potfebuji na spravu
svych aktiv vice zaméstnancd, nez je tomu ve vétsiné ostatnich zemi EU (Graf IV.31).

81 Jednotlivé pFistupy jsou definovany v navrhu vyhlasky CNB o pravidlech obeztetného podnikani bank,
spofitelnich a tvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry implementujici Basel Il. Vyhlaska je zve-
fejnéna na webovych strankach CNB http:/www.cnb.cz/.

82 Pristup zakladniho ukazatele stanovuje kapitalovy pozadavek na hodnotu odpovidajici 15 % tfiletého
praméru souctu upraveného cistého Urokového a nedrokového vynosu.
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Ve srovnani s novymi ¢leny EU je vSak produktivita ¢eskych bankovnich zamést-
nancl hodnocena prdmérnym objemem spravovanych aktiv po Malté a Kypru treti
nejvyssi.

Rentabilita aktiv v roce 2006 dosahla 1,2 %, rentabilita kapitalu 22,4 %. V obou
pfipadech doslo ve srovnani s rokem 2005 k poklesu. V ramci evropského srovnani
bankovnich sektor(i se rentabilita aktiv bank v CR nalézala v letech 2004 a 2005
nad Urovni horniho kvartilu (Graf IV.32). Soucasna rentabilita bank je srovnatelna
s hodnotami dosazenymi v dalsich finan¢nich sektorech a vy33i nez v podnikové
sfére (viz ¢asti 2.2, 4.3 a 4.4).

Mirné nizsi tvorba cistého zisku, vysoky objem vyplacenych dividend a rlst kapita-
lovych pozadavkd z titulu rdstu Gvérové emise jsou hlavnimi dlvody, které vedly
k poklesu kapitalové prfimérenosti z 11, 86 % v roce 2005 na 11,41 % v roce 2006.
Paralelné doslo i k poklesu kapitdlové primeérenosti Tier1 na vyslednych 8,17 %.
VSechny jednotlivé banky vsak prekrocily 8% hladinu regulatorniho minima celkové
kapitalové primérenosti. Pokles kapitalové pfimérenosti, ke kterému doslo v roce
2006, signalizuje dal3i pokles urovné kryti rizik disponibilnim kapitalem, soucasné
vsak mUze znamenat i efektivnéjsi vyuziti kapitalu. Mezi evropskymi bankovnimi
sektory se CR v celkovém ukazateli kapitalové primétenosti (KP) nachazela v roce
2005 v poloving, u KP Tier1 byla mezi ¢tvrtinou kapitdlem nejlépe vybavenych se-
ktord (Graf IV.33).

Vyplacené dividendy 27,4 mld. K& dosahly v roce 2006 svého historického maxima.
Pomeér dividend k tvorbé cistého zisku predchazejiciho roku dosahl 70 %, tj. druhé
nejvyssi hodnoty po roce 2004 (79 %). Vét3ina dividend byla repatriovana do zemi
vlastnik(l bank pasobicich v CR (viz Box 7). Vyplata dividend do zahrani¢i mé dopad
do béZného uctu platebni bilance, a tudiz i implikace z pohledu vnéjsi nerovnovahy
Ceské ekonomiky (viz ¢ast 2.1). Ackoli byl kapital vyrazné meziro¢né posilen pre-
devdim nerozdélenym ziskem a podfizenym dluhem, nestacil jeho 17% rist tempu
rGstu kapitalovych pozadavk( blizicimu se 22 % (Graf IV.34).

Box 7: Zahranicni investice do bankovniho sektoru a repatriace zisku

Repatriace zisk& ma dvé vyznamné konsekvence, obé potencialné ovliviujici
finan¢ni stabilitu celého systému. Z pohledu obezfetného podnikani finan-
¢nich instituci jde o otdzku zachovani dostatecného kapitalového polstare
potfebného na kryti rizik. Neméné vyznamnym hlediskem vyplaty dividend je
dopad, ktery méa odliv kapitalu do zahranici formou dividend na bézny Gcet
platebni bilance.

Zahrani¢ni investofi ziskali nejvétsi podil na ¢eském bankovnim sektoru na-
kupem statnich podill pfi privatizaci velkych bank. Dalsi podily na trhu presly
do rukou vlastnikd z jinych zemi formou koupé jiz existujicich soukromych
bank s ¢eskym kapitalem. DalSim spolecnostem pak byly udéleny zcela nové
bankovnf licence. Ucast zahrani¢nich subjektti na zakladnim kapitalu ¢eskych
bank od konce roku 2000 trvale rostla s vyjimkou roku 2005 (Tab. IV.1 Box).
V roce 2006 pokracoval proces zmén ve vlastnické struktufe bank, kdy kromé
nékolika presund mezi zahrani¢nimi vlastniky doslo také k prodeji banky
s Ceskym akciondfem zahrani¢nimu zajemci. Zmény ve vlastnické strukture
bank i nebankovnich finan¢nich instituci do jisté miry odrazeji déni v zahra-
nici, pro které je proces konsolidace vyznamnym rysem jiz po mnoho let.

Nejvyznamnéjsi evropsti akcionafi ¢eskych bank sidli v Belgii, Francii a v Ra-
kousku (Graf IV.1 Box), coz odpovida vlastnické struktufe nejvétsich tu-

GRAF IV.32
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GRAF IV.33
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GRAF 1V.34

Prispévky k ro¢ni mife ristu regulatorniho kapitalu
a dynamika rastu kapitalového pozadavku
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Tas. IV.1 (Box)
Zmény v zahranicnich investicich do zékladniho kapitalu
bank v CR

(mil. K¢, pfmé vlastnictvi)

Rok Celkem EU USA Ostatni

zahranici zahranici
2001 8845 9028 -1679 149
2002 350 -598 460 488
2003 350 2097 -156 -1 591
2004 38 247 -107 -102
2005 1148 -1 641 364 129
2006 353 497 =221 77

Pramen: CNB
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GRAF IV.1 (Box)
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Tas. IV.2 (Box)

Dividendy vyplacené v bankovnim sektoru v daném roce
(v3ichni akcionafi, pfimé vlastnictvi)

Rok Pocet bank/ Objem Do Do

% z celku (mil. K&) zahrani¢i zemi EU

bez pobocek (%) (%)

2001 9/32 5109 91 73

2002 12/43 6018 82 81

2003 12/46 7483 92 90

2004 13/50 23902 94 92

2005 13/54 13 635 94 91

2006 13/54 27 390 94 86
Pramen: CNB

GRAF IV.2 (Box)

Teritoridlni struktura toku dividend
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zemskych bank. Mezi vlastniky mimo hranice EU jsou nejvyznamnéjsi USA.
Podil EU na celkovych investicich do c¢eského bankovniho sektoru vzrostl za
poslednich 6 let z necelé poloviny na vice nez 70 %, podil USA zlstava na
zhruba stejné hlading pohybuijici se kolem 8 %. Bankovni sektor CR je tak
z pohledu vlastnictvi vyznamné zavisly predevsim na vyvoji v EU. Mezinarodni
finan¢ni skupiny, jichz jsou domaci banky soucasti, vsak operuji v mnoha dal-
sich regionech.

Pro vyplatu dividend z investic do ¢eského bankovniho sektoru se dosud roz-
hodli zahrani¢ni akcionafi 17 bank, mezi nimi i vsech 6 stavebnich spofitelen.
Pocet bank vyplacejicich dividendy v uplynulych letech pozvolna rostl, v po-
slednich trech letech se jedna o 13 bank, jejich slozeni se vsak lisi. Pribézné
roste také objem vyplacenych dividend, od konce roku 2000 do roku 2006
zhruba na pétindsobek (Tab. V.2 Box). Dividendy vyplacené v roce 2006 ve
vysi 27,4 mld. K¢ dosahly zatim své maximalni Urovné. Dividendy do zahranici
vyplacené na zékladé PZl jsou v disledku definice PZI jako investice dosahuijici
minimalné 10% podilu na zakladnim kapitalu o néco nizsi, nez cini celkovy
objem dividend vyplacenych do jinych zemi. Do zahranici tak bylo v roce 2006
vyplaceno celkem 25,8 mid. K¢, z toho navratnost PZI doséhla 20,2 mld. K¢.
Ve srovnani s celkovymi dividendami vyplacenymi z PZI do CR predstavovaly
v roce 2006 dividendy od bank 22,5 %.%

TeritoridIni struktura toku dividend odrézi do zna¢né miry akcionarskou
strukturu, nebot banky, jejichz statni podily byly v minulosti prodany zahra-
videndy tak mifi predevdim do zemi EU (Graf IV.2 Box). Struktura je v né-
kterych letech ovlivnéna i strategickym rozhodnutim nékterého z vyznamnych
akcionard, zda vibec a v jaké vysi dividendy rozdélit. Pfi privatizaci statnich
podild tFi velkych bank zaplatili investori ve vsech pripadech ¢astku prevysuijici
celkovou hodnotu dosud vyplacenych dividend.®* Pfi hodnoceni navratnosti
téchto PZI viak nelze opomenout dalsi finan¢ni toky, které v nékterych pfi-
padech hodnotu pocatecni investice snizovaly.

Zahrani¢ni akcionafi disponujici vice nez 5 % zakladniho kapitalu bank vy-
placejicich dividendy pochazeli v obdobi poslednich 6 let celkem z 9 zemi.
Pouze 3 z téchto zemi jsou mimoevropské. Pri hodnoceni sidla akcionére,
a tedy i zemé, kam v kone¢ném dUsledku plynou repatriované zisky, je vsak
tfeba vzit v Gvahu nasledujici dva faktory. Pfedevsim dosud existujici moznosti
pravni a danové arbitraze vedou k tomu, Ze jsou nékteré zemé vice atraktivni
pro zaregistrovani sidla spole¢nosti. Druhym faktorem je nékdy i delsi rfetézec
postupnych majiteld spole¢nosti vedouci k finalnimu vlastnikovi.

83

84

S analyzou dopadd némeckych PZI do sektoru nefinan¢nich podnik( se Ize seznamit v ¢lanku Vliv pii-

mych zahrani¢nich investic na ¢esky podnikovy sektor v tématické ¢asti této zpravy.

Doposud vyplacené dividendy cinily ke konci roku 2006 u téchto tfi bank v priméru cca 50 % pocatecni

investice.
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4.3 POJISTOVNY A PENZIJNi FONDY

Pojistovny maji v Zivotnim a neZivotnim pojisténi z dlouhodobého hlediska znacny
potencial pro dalsi rozvoj. Propojisténost je ve srovnadni se zemémi eurozony nizka.
Pojistovny splriuji kriteria poZadované solventnosti. Rovnéz penzijni fondy maji po-
tencidl dalsiho rdstu, coZ doklada zvysujici se zajem o penzijni pripojisténi. Prispévky
jeho Ucastnikt vzrostly v roce 2006 mezirocné o necelych 18 %.

4.3.1 Pojistovny

V roce 2006 pUsobilo na trhu celkem 49 pojistoven,® z toho 6 specializovanych na
Zivotni pojisténi a 26 na neZivotni pojisténi, a 17 univerzalnich pojistoven s oddé-
lenymi Ucty k Zivotnimu a nezivotnimu pojisténi (2 pojistovny vykonavaji soubézné
i funkci zajistovny). Zvysila se pritomnost subjektl na zékladé volného poskytovani
sluzeb a na zakladé prava zfizovat své pobocky (viz ¢ast 4.1).%

Rozhodujicimi kategoriemi na pojistném trhu jsou tradi¢ni odvétvi. Jde o pojisténi
pro pfipad doZiti a pro pfipad smrti nebo doziti (54 % predepsaného pojistného
k Zivotnimu pojisténi). V odvétvich nezivotniho pojisténi jde zejména o pojisténi
odpovédnosti z provozu vozidla (30 % predepsaného pojistného k nezivotnimu
pojistént), pojisténi majetku podnikatell i ob¢anli (24 %), havarijni pojisténi vozidel
podnikateld i ob¢and (21 %) a pojisténi podnikatelské ¢innosti (19 %).

RUst predepsaného pojistného v poslednich letech zpomalil. Cenova konkurence
v nezivotnim pojisténi spojena s volnym pohybem sluzeb a vstupem novych aktérd
na trh (napf. se snizovaly ceny v pojisténi motorovych vozidel) byla vyznamnym
faktorem pro zpomaleni celkového rlstu pojistného. Na trhu Zivotniho pojistént
doslo k ukonceni plvodnich stfednédobych pojistnych smluv pro pfipad doziti
s jednorazovym placenym pojistnym a vyplatou smluvni ¢astky. Nové smlouvy re-
flektuji podminky a Urokové sazby na trhu a zpravidla jsou stanoveny pro delsf
horizont. V roce 2006 se predepsané pojistné navysovalo, avsak pomalejsim tem-

pem v porovnani s minulosti pfed rokem 2005 (Graf IV.35).

Z porovnani se zahranic¢im Ize odvodit, Ze Cesky pojistny trh ma z dlouhodobého
hlediska prostor pro dalsi rdst. Pokud jde o vysi pfedepsaného pojistného a o vysi
finanéniho umisténi (investic) v poméru k HDP, zaujiméa pojistny trh v CR pro oba
ukazatele 17. misto mezi zemémi EU. Podil pro cesky pojistny trh cinil 3,8 % pre-
depsaného pojistného na HDP v roce 2006 a byl zhruba polovi¢ni k prdméru zemi
EU (Graf IV.36).

Pomeér finan¢nich investic ze Zivotniho pojisténi k investicim z neZivotniho pojistént
¢inil v roce 2005 za vyspélé zemé s tradici rozvinutého zivotniho pojisténi 445 % (za
Ceskou republiku vzrostl z 202 % na 215 % ke konci roku 2006) a pomér pre-
depsaného pojistného ze Zivotniho pojisténi k nezivotnimu pojistént cinil 160 %
(resp. za CR vzrostl z 62 % na 63 %). Podle uvedenych relaci maji doméci pojistovny
potencial k rozvoji sluzeb a produktl Zivotniho pojistént.

85V tom 33 tuzemskych pojistoven a 16 pobocek pojistoven z EU a tietich statd.
86 Vyvoj na Ceském pojistném trhu diskutuji Hefmanek, J., Davidova, P. (2005): Finan¢ni stabilita bank
a pojistoven je pro finan¢ni sektor rozhodujici, Pojistny obzor, 11/2005.

GRAF IV.35
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GRAF IV.36
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Pozn.: Pojistné odpovida vysi ro¢niho predepsaného pojistného. Data za rok 2005.
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GRAF IV.37
Technické rezervy celkem
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Pozn.: Uvedené Udaje se tykaji Cisté vy3e techn. rezerv, tj. po odecteni podilu zajistitel&
na tvorbé rezerv, a nezahrnuji Ceskou kancelar pojistitelti.

GRaF IV.38
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GRAF IV.39

Finanéni umisténi zdroju do aktiv
(% finan¢nich investic, 2006)

15,8 %

153 %

o
49,9 % 42%
6,5 %

22%
6,2 %

B Dluhopisy centralnich bank, jinych bank a mezinar. instituci
M Ostatni dluhopisy, sménky, vkladové certifikaty
B Hypotecni zastavni listy a podilové listy
Zahrani¢ni CP obchodované
Akcie a nemovitosti
m Uvéry, pdjcky a jiné pohledavky
Pohledavky za zajistovnami

Pramen: CNB

Pomér finan¢nich investic v nezivotnim pojisténi k HDP ve vy3i 2,1 % je v sektoru
domadcich pojistoven v relaci k vybranym zemim EU nizky (Graf IV. 36). Vzhledem
k faktoru rostouci volatility klimatickych zmén® Ize v budoucnosti oc¢ekdvat pre-
hodnocovani smluv nezivotniho pojisténi a pojistnych schémat.®

Pojistovny vytvareji vétsi technické rezervy, aby mohly pokryt své zdvazky
(Graf IV.37). Ve vyvoji ndkladt na pojistna plnéni doslo ke zvyseni v roce 2002 v sou-
vislosti s povodni a Uhradou 3kod na pojisténém majetku (Graf IV.38). Na celkovych
nakladech pojistného plnéni se podileji zajistovatelé 17 %, z toho v Zivotnim po-
jisténi 2 % a v nezivotnim pojisténi 25 %. K nejvétsim tituldm z hlediska nakladd
na pojistnd plnéni patfi zivotni pojisténi (33 % celkovych nédkladd na pojistna pl-
néni), odpovédnost za skody z provozu vozidla (19 %), havarie motorovych vozidel
(17,8 %) a zivelni udalosti v¢etné skod na majetku (16,6 %).

Technické rezervy jsou zdrojem pro investovani do finan¢nich aktiv. Pojistovny
umistily 50 % zdrojl do bezrizikovych dluhopist a 6 % do zajistoven. Dalsf investice
sméfuji do hypotecnich zastavnich listd a podilovych listd, nemovitosti, vefejné
obchodovatelnych akcii a dluhopist (Graf 1V.39).

Pojistovny splriovaly kritéria solventnosti (podle auditovanych vysledkd roku 2005),
tj. mély vlastni zdroje vyssi nebo na Urovni pozadované miry solventnosti. Agrego-
vana disponibilni solventnost podle stavaijici pravni Upravy dosahovala 3,4nasobku
pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,8ndsobku na trhu ne-
zivotniho pojisténi. Ke stabilité pojistoven prispéla vysoka rentabilita kapitalu, ktera
v roce 2006 cinila 25,1 %, rentabilita aktiv dosahla 4,5 %.

Box 8: Vyvoj metodologie zatézovych testil v pojistovnictvi
a v penzijnich fondech

Tento box shrnuje ndvrh metodologie a vysledky prvnich zatézovych testl pro-
vedenych CNB pro pojistovny a penzijni fondy. Obdobné testy jsou soucast
analyz stability finan¢niho systému provadénych centralnimi bankami a insti-
tucemi dohledu v fadé evropskych zemi a také ve zpravach Mezinarodniho
ménového fondu a Svétové banky v programu Financial Sector Assessment
Program (FSAP).*

Z4atézové testy prezentované v tomto boxu vyuzivaji platného propoctu sol-
ventnosti v pojistovnach (podle konceptu Solventnost I) a poméru pozado-
vané minimalni a disponibilni miry solventnosti. Viyuzivaji tdaje o bilan¢nich

87 Ve vyro¢ni zpravé Federace evropskych pojistoven a zajistoven (CEA) 2005 — 2006 se vénuje pozornost
dosud nejvy3sim dosazenym pojistnym nakladdim a skodam spojenym s pfirodnimi katastrofami a jsou
uvedeny rozdily ve stupni smluvniho pokryti pfirodnich udalosti v produktech pojisténi podle zemi EU
vcetné. Pokud jde o pojistnad schémata v dané oblasti, evropsky trh je znacné heterogenni. U nékterych
rizik prirodnich katastrof je pokryti pojisténim nizké, u jinych je pojisténi pouze volitelné a smluvné ne-
povinné.

88 Pojistovny obezfetngji pristupuji k pojisténi rizik, vychazeji z povétrnostnich a povodriovych map, zajis-
tuji se a vyuzivaji sluzeb zajistoven s mezinarodni ptsobnosti. Na zakladé pojistné-matematickych metod
kalkuluji pojistné, které je v pripadé castéjsiho vyskytu skod zvy3ovano.

89 Aktualné se zatézovymi testy pojistoven zabyvaji centralni banky nebo dohledové organy nad pojistov-
nami v fadé zem{ EU. Nékteré publikuji vysledky test(i ve zpravach o finan¢nf stabilité. Vysledky zatézo-
vych testd pro pojistovny a penzijni fondy provedené v rdmci programu FSAP pro Nizozemsko jsou uve-
deny v pfisluiné zpravé (IMF Country Report No. 04/312, 2004). Zprava z programu FSAP pro Francii
pak popisuje vysledky testl, které byly pro pojistovny strukturovany podobné jako pro banky (IMF
Country Report No. 05/185, 2005). Zakladni postupy zatézovych testd pro individualni pojistovny obsa-
huje napf. materidl International Association of Insurance Supervisors (2003): Stress Testing by Insurers.
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i mimobilancnich pozicich k vyhodnoceni odolnosti pojistoven a penzijnich
fondu vici nepfiznivym Soktm. Déle byla za Gcelem porovnani odolnosti jed-
notlivych skupin finan¢nich instituci vaci soklm metodika vypoctu kapitélové
primérenosti platna pro banky v roce 2006 aplikovana i na pojistovny a pen-
zijni fondy. Ucinky $okd a jejich kombinaci byly posuzovény porovnanim ka-
pitalové pfimérenosti (CAR) pred Soky a po pusobeni sokl. Takto pojaté testy
maji vyznamnda omezeni a jejich vysledky je nutno posuzovat s ohledem na
né.

Scéndre uplatnéné v testech zohlednuji mezinarodni praxi pro c¢eské podmin-
ky. Skladaji se z kombinace nepfiznivych zmén Urokovych sazeb, ménového
kurzu, kvality pohledavek a cen akcii. Velikost znehodnoceni akcii je odvozena
od volatility jejich cen a tyka se i portfolii akciovych podilovych fondd. Rozli-
eny jsou i investice do dluhopisovych fondd. V testech je tim pokryto akciové
a urokové riziko® plynouci z umisténi ¢asti zdroji do obchodovanych akcii
a do podilovych listt ve fondech. Vypocet ucinku ménového Soku v testu Ize
chépat pouze jako priblizny, nebot se zaklada pouze na dil¢ informaci o ak-
tivech v cizi méné, odvozené z dostupnych informaci o portfoliich cennych
papird. Vzhledem k neuplnosti informacnich zdroj neni testovano likviditnf
riziko. Tato prvni verze testl nezahrnuje dopad rizika dlouhovékosti. Do test(
bylo zahrnuto 33 tuzemskych pojistoven. Testy penzijnich fondd zahrnuijf
11 subjektd.

Scénére | a Il se odvijeji od podobnych scénard pouzivanych CNB pro z&téZové
testy v bankovnictvi (viz Zpravy o finan¢ni stabilité 2004 a 2005) a dopliiuji je
o daldi predpoklady. Pfehled o zvolenych scénarich, velikosti Sokl a rozdilech
v zat&7i portfolif pro banky, pojistovny a penzijni fondy v CR obsahuje tabulka
(Tab. IV.3 Box).

Relativné novou Ulohou v zatézovém testovani pojistoven je zachyceni vyse
uvedenych trznich rizik a Gvérového rizika v kombinaci se soky specifickymi
v pojistovnictvi.?’ Jedna se o rizika v zivotnim a nezivotnim pojisténi (riziko
prirodnich katastrof a jejich nasledkd, riziko vzniku a nasledkd epidemii). Testy
pracuji se Soky, které by negativné mohly ovlivnit portfolia aktiv pojistoven,
vyvolat dodatecné naklady, a kalkuluji kapitalové pozadavky ke zvy3eni sol-
ventnosti a kapitalové primérenosti pojistoven. Ucinky specifickych $okt se
pocitaji oddélené pro Zivotni a nezivotni pojisténi. Pro nezivotni pojisténi jde
0 30k klimatickych zmén a nésledkl zivelnich udalosti na majetek (riziko kata-
strofickych uddlosti). V Zivotnim pojisténi je hypoteticky Sok spojovan s rizi-
kem vzniku a nasledk( epidemii.

Univerzalni pojistovny by mély odolat Sok@im v zivotnim i v nezivotnim po-
jisténf. Sok v Zivotnim pojisténi byl definovéan jako zvyseni rezerv pojistného,
predepsaného pojistného nebo hrubé vyse technickych rezerv v zavislosti na
druhu odvétvi zivotniho pojisténi. Ve vsech pripadech byly tyto polozky navy-

90

91

Pro prvni verzi zatézového testovani byl pfijat urcity zjednodusujici pfedpoklad o plsobeni Urokového
Soku pouze na aktivni stranu bilance pojistoven. Zejména v Zivotnim pojisténi by v praxi dochazelo
k dopadu zmény urokovych sazeb také na strané pasiv. V souvislosti s ristem trznich urokovych sazeb
by fixace pojistné-technické trokové miry vedla k omezeni trokového soku do bilance pojistoven.
Novy regulatorni koncept Solventnost Il v pojistovnictvi bude postihovat nejen pojistné-technické riziko
pro zivotni, nezivotni a zdravotni pojisténi, ale také trzni rizika, Uvérové a operacni riziko. Prvni navrh
ramcové smérnice by mél byt Evropskou komisi pfijaty v ¢ervenci 2007 a v postupu organizovaném
CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors) budou pfipraveny
provadéci predpisy. Uctinnost smérnice veetné jejich provadécich predpist Ize ocekavat v roce 2011.

Tas. IV.3 (Box)

Typ scénare a velikost Soku v zatézovém testu

Scéndr |
Typ scénare Banky  Pojis- Penzij-
tovny  nif.
Zvyseni trokovych sazeb 1pb. 1pb. 1pb.
Znehodnoceni kurzumény  15% 15% 15%
Zvyseni ohrozenych tvérd 30 % 30% 30 %
Zvyseni ohrozenych
k celkovym Gvéram
Riziko mezibankovni nakazy X
Snizeni hodnoty akcif 0% 10%
2vysent rizika v ZP
(riziko epidemii) 3%
Zvyseni rizika v NP
(riziko klimatickych zmén) 50 %
v tom zména struktury odvétvi:
...poj. motorovych vozidel 5%
...Zivel a Skody na majetku? 200 %

Scénar Il
Banky  Pojis- Penzij-
tovny  nif.

2pb. 2pb. 2pb.
20% 20% 20%

3pb. 3pb. 3pb.

X

15% 15%

5%

50 %

125 %
200 %

Pozn.: Inicia¢ni mozné zmény ve struktufe odvétvi vyplyvajici 1/ ze zvyseni nakladd
Vv pojisténi motorovych vozidel, 2/ ze zvy3eni nakladd v dusledku klimatickych zmén

a 3kod na majetku.

Tas. IV.4 (Box)

Shrnuti vysledkd zatézovych testu, cerven 2006:

Pojisténi - solventnost, scénar |

(%, procentni body)

Typ scéndfe

Typ pojistént

SOLVE " (%)

Souhrnny Ucinek Soku z expozic (p.b.)
Urokovy 3ok
Ménovy Sok
Uvérovy $ok
... nepiimy Gcinek ménového Soku
Akciovy ok

Souhrnny Ucinek Sokl v pojisténi (p.b.
Zivotni pojisténi
Nezivotni pojisténi
... Pojisténi motorovych vozidel
...Klimatické zmény, Zivel, majetek

)

Alokace zisku a vyrovnavaci rezervy (p.b.)

SOLVE po testu (%)
Kapitalova injekce (procento HDP)

Scéndr |
Celkem

333
-67
38

16
23
2
&2
-20
-3
=17
&3
=7/

79

325
0,1

Zivotni

325
-36
29
0

22

couluidao

0
29
311
0,0

NeZivotnf

339
2ol
e52,
29
2l
2
-47
-30
0
-30
-14
=13
119
337
0.1

Pozn.: 1/ SOLVE je pomér disponibilni miry solventnosti a pozadované miry solvent-

nosti (%).

Tas. IV.5 (Box)

Shrnuti vysledkd zatézovych testu, cerven 2006:
Pojistovny - kapitalova primérenost, scénar |

(%, procentni body)

Typ scéndre Scéndr |

Pojistovny (instituce) Celkem

CAR " (%) 14,2

Souhrnny Ucinek Sok

z expozic (p.b.) -4,2
Urokovy 3ok 2,1
Ménovy Sok 1,0
Uvérovy $ok 14
... nepiimy Ucinek ménového Soku -0,1
Akciovy ok -1,7

Souhrnny Ucinek Sok

v pojistént (p.b.) -0,4
Zivotni pojisténi 0,1
Nezivotni pojisténi -0,3
... Pojisténi motorovych vozidel -0,1
...Klimatické zmény, Zivel, majetek -0,1

Alokace zisku a vyrovnavaci

rezervy (p.b.) 3,7

CAR po testu (%) 13,3

Kapitalova injekce (procento HDP) 0,1

Zivotni

3

8,9

-5,4
A

0,6

-04

0,0

2,8

3

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

32
0,3
X

Nezivotni Univerzalni

46,0

2l
1,5
02
0,1
0,0
0,7

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

14
453
X

11

44
2,1

11
-1,6
0,1
1,7

04
0,1
0,3
0,1
0,1

39
10,2
X

Pozn.: 1/ CAR je kapitdlova pfiméfenost, definovana v souladu s pislusnymi predpisy
CNB a o kapitalové piiméfenosti bank v roce 2006.
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Tas. IV.6 (Box)

Shrnuti vysledkl zatézovych testt, cerven 2006:

Pojisténi - solventnost, scénar Il
(%, procentni body)

Typ scénafe Scéndr Il
Typ pojisténi Celkem
SOLVE " (%) 333
Souhrnny Ucinek 3okt z expozic (p.b.) -92
Urokovy 3ok -65
Ménovy Sok 21
Uvérovy $ok -8
... nepfimy Ucinek ménového Soku -3
Akciovy Sok -40
Souhrnny Ucinek 3okt v pojisténi (p.b.) -22
Zivotni pojisténi -6
Nezivotni pojisténi -17
.. Pojisténi motorovych vozidel -8
...Klimatické zmény, Zivel, majetek -7
Alokace zisku a vyrovnavaci rezervy (p.b.) 88
SOLVE po testu (%) 307
Kapitalova injekce (procento HDP) 0.2

Zivotni
325
-28
-18
0

-9
-3
-2
-12
-12
0

0

0
18
303
0,0

NeZivotni

339
-143
-103

38
-8
L2

-70

-30

0

-30

=15

=13

143

310

0,1

Pozn.: 1/ SOLVE je pomér disponibilni miry solventnosti a poZadované miry solvent-

nosti (%)

Tas. IV.7 (Box)

Shrnuti vysledkl zatézovych testt, cerven 2006:
Pojistovny - kapitalova pfiméfenost, scénar Il

(%, procentni body)

Typ scénde Scénar Il

Pojistovny (instituce) Celkem  Zivotni

CAR " (%) 14,2 38,9

Souhrnny Ucinek sokd

z expozic (p.b.) -5,9 -9,2
Urokovy ok 4,2 5,5
Ménovy Sok 1,4 0,8
Uvérovy $ok 0,6 0,2
... nepfimy Gcinek ménového Soku -0,2 0,0
Akciovy Sok 225 -43

Souhrnny Ucinek sokd

v pojistént (p.b.) -0,4 0,0
Zivotni pojisténi 0,1 0,0
Nezivotni pojisténi -0,3 0,0
.. Pojisténi motorovych vozidel -0,1 0,0
...Klimatické zmény, Zivel, majetek  -0,1 0,0

Alokace zisku a vyrovnavaci

rezervy (p.b.) 4,7 -2.3

CAR po testu (%) 12,6 273

Kapitalova injekce (procento HDP) 0.2

X

NeZivotni Univerzélni

46,0

-4,7
3,1
03
-0,8
0,0
=1,

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

28
44,1
X

111

-6,0
-43

1,5
-0,5
-0,2
-2,6

-04
-0,1
-03
-0,2
-0,1

49
95
X

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

CNB a o kapitalové pfiméfenosti bank v roce 2006.

seny 0 3 % (scénér 1), resp. 5 % (scénéf Il). V nezivotnim pojisténi byl Sok pro
oba scénafe nastaven jako 50% rlst hrubych ndkladd pojistného plnéni
v referen¢nim (zpravidla tfiletém) obdobi a byl odvozen z historickych zku-
genostf (3kody na pojisténém majetku pfi povodnich v CR v roce 2002).

Vypocet zahrnuje plnéni ze strany zajistoven, pricemz pomér plnéni po Soku
z(stava na stejné Urovni jako pred Sokem. V pripadé, Zze pojistovnam nepo-
stacuji dosavadni rezervy ¢i plnéni ze strany zajiStoven a pozadovana mira
solventnosti by klesla, predstavuje nepokryta ¢ast Gcinku Soku pozadavek na
kapital. Vypocet je nicméné dosti konzervativni, protoze pomér plnéni po-
jistoven na vlastni vrub by byl ve skutec¢nosti s vysokou pravdépodobnosti
nizsi. PFi vypoctu pozadované miry solventnosti podle konceptu Solventnost |
je vdak pozadovano minimalni krytf na vlastni vrub pojistovny ve vysi 50 % pro
nezivotni a 85 % pro zivotni pojisténi. Kvlli takto nastavenym parametrim by
regulator pozadoval navyseni rezerv pojistoven i v pfipadé, Ze by byly proti ne-
priznivym udalostem plné zajistény.

Ucinky $okt se mohou negativné dotknout solventnosti pojistoven. Proto do
tzv. disponibilni miry solventnosti vstupuji kapitélové pozadavky vyvolané
kombinaci Uvérového Soku a trznich Sokd. Soucasné do pozadované miry
solventnosti pojistoven vstupuji specifické soky. Celkovou solventnost (SOLVE)
danou pomérem disponibilni miry solventnosti a pozadované miry solvent-
nosti vyjadiujeme pro Zivotni a neZivotni pojisténi. Ucinky $okd a jejich kom-
binaci byly posuzovany porovnanim pozorovanych hodnot SOLVE pred Soky
a po pusobeni Sokd.

Pro pifpadné dorovndni ztrat by pojistovny pouzily zisk (o némz se predpo-
klada, Ze by pfi absenci 3okt dosahl priimérné vyse poslednich dvou let) a vy-
rovnavaci rezervy (v nezivotnim pojisténi), pokud jimi disponuji, aby zamezily
poklesu solventnosti v Zivotnim a nezivotnim pojisténi pod stanovené mini-
mum 100 %, resp. proti poklesu kapitalové primérenosti (Tab. IV.4—IV.7 Box).

Vysledky zatézovych testl naznacuji, Zze sektor pojistoven jako celek by byl
schopen obstat i pfi pomérné silnych Socich s prihlédnutim ke stavajicimu
kapitalovému vybaveni a Uloze zajisténi. Pro nezivotni pojisténi v univerzalnich
pojistovnach by oviem dopad scénare Il byl znacny.

Pojistovny by byly schopny odolat extrémni zatézi plynouci ze specifickych
soku (klimatické zmény, epidemie) s dopadem na Grovni 60 mld. K¢ (prestoze
zhruba o tretinu prevysuji naklady na likvidaci skod zptsobenych zaplavami
v roce 2002). Je to dano objemem technickych rezerv, rozlozenim pojistného
plnéni do vice let, participaci a plnénim ze strany zajistoven a Uhradou Skod
se spoluucasti pojistnika. Na rlst cetnosti projevd zmén klimatu, moznych
rostoucich skod a nékladl na pojistna pInéni jsou pojistovny schopny pfi fizeni
rizik reagovat Upravami postupl zejména v nezivotnim pojisténi.

Zatézovy test kalkuluje také s negativnimi Ucinky makroekonomickych Soku
v aktivech. Presto se jedna o urcité zjednoduseni, protoze dopad na stranu
pasiv se zanedbava.®? U¢inek mé&nového $oku v testu pti uvazované depreciaci
kurzu mény je opa¢ny k uvazovanému znehodnocenf akcif. U¢inek souhrn-
ného Soku proto neni tak vyrazny.

92

Zatimco Ucinek makroekonomického Soku se v aktivech promitne okam?zité, na strané pasiv se 3ok

projevi v delsim ¢asovém horizontu.
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V piipadé penzijnich fondl se uvazuje pouze s Gcinky soku, které by se mohly
dotknout zmény cen a kvality aktiv fondd a vyvolat negativni tc¢inek v pfimé-
Yenosti kapitalu. Uvérovy $ok byl rozsi¥en i na pohledavky viici ostatnim Gvé-
rovym institucim. Obdobné jako v zatéZovych testech pro banky se uvazuje
s alokaci zisku k pripadnému pokryti negativnich ucinkd Sokd.

Zatézové testy penzijnich fondl naznacuji, ze fondy jsou schopny odolat
nepfiznivym Sokdm. Agregovany vliv Sokd by byl pro né velmi silny, pokud by
posileni mény provazelo znehodnoceni investic, tj. pokles cen drzenych akcii
a dluhopisti (Tab. IV.8 Box).

4.3.2 Penzijni fondy

Na uctech ucastnikll penzijniho pripojisténi bylo ke konci roku 2006 evidovano
136,4 mld. K¢ prispévka. V tom statni prispévek ¢inil 18,9 mld. K¢. Zdroje od za-
méstnavatele ve vysi 13,7 mld. K¢, na které se prispévek statu nevztahuje, jsou
zvyhodnény darové i z hlediska vymérovaciho zakladu pro socialniho pojisténi.
Celkové bylo od roku 1994 v rdmci systému vyplaceno cca 58,2 mid. K¢ davek,
z toho bylo vyplaceno 39,8 mld. K¢ na jednorazové vyrovnani a 6,6 mld. K¢ jako
odbytné. Dalsi vyplacené polozky jsou starobni, vysluhovd, pozUstalostni a invalidni
penze a jiné platby.

Prispévky od ucastnikl v poslednim obdobi vzrostly, mezirotné o 17,5 % ke konci
roku 2006. Tento rlst zdrojl je motivovan pfispévkem statu a darovymi odpocty
a silngjsi motivaci obyvatel zajistit se zdroji na stafi (podrobnéji Graf 1V.40).

Potencial rdstu penzijniho pfipojisténi v relativnim porovnani s dostupnymi daty za
zemé eurozény (cca 17 % HDP v roce 2005) je zna¢ny. Podil aktiv penzijniho
pripojisténi v CR ¢inil v roce 2006 témér 5 % HDP. Prestoze je dosud relativné nizky,
podava signdl o ménicich se preferencich domacnosti. Vzhledem k demografickému
vyvoji se predpoklada dalsi rist penzijniho pfipojisténi jako doplrikového pilite ke
statnimu pribéznému penzijnimu systému (Graf IV.41).

Penzijni fondy na bazi legislativné vymezenych limit& umistuji prostredky ziskané od
Ucastnikd do relativné bezpecnych aktiv. Ke konci roku 2006 sméfovalo 86 %
investic do méné rizikovych dluhopist vydanych vladnimi institucemi, do vkladu
u domdcich bank a do ostatnich dluhopist. Do akcii, ale i podilovych listl, které
mohou byt vice volatilni, bylo umisténo 9,9 % prostredkd (Graf IV.42).

Penzijni fondy prlbézné dosahovaly vysoké rentability aktiv z ¢istého zisku, ktera
¢inila 2,8 %. Dosazené hospodarské vysledky pfispély ke zhodnoceni vlozenych
prispévkd ucastnikl.

Existujici penzijni fondy jsou koncipované na nezdporném kazdoro¢nim vynosu,
ktery by po pokryti nékladd na spravu fondd mél zarucit zhodnoceni pfispévku
klienta (a také prispévku statu na ucet klienta). V pfipadé fondl vlastnénych ban-
kami se dostatecnost kapitalového kryti a odpovédnost za rizika vztahuje na banky
jako akcionare.

V poslednich letech je diskutovdna moznost investi¢nich planu s rizikovym profilem
bez zaru¢eného zhodnoceni vloZzenych prostfedk( 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 in-
vestic.

Tas. IV.8 (Box)
Shrnuti vysledkd zatézovych testu, cerven 2006:

Penzijni fondy
(%, procentni body)

Typ scénare Scénar | scénar |l
CAR " (%) 83 83
Celkovy Ucinek Soku (procentni body) -09 3,1
Urokovy 3ok 1,9 3,7
Ménovy 3ok 39 53
Uvérovy sok 0,0 0,1
... nepiimy Gcinek ménového Soku 0,0 0,0
Akciovy Sok 3,0 -4,5
Alokace zisku (procentni body) 04 1,7
CAR po testu 7,7 6,9
Kapitélova injekce (procento HDP) 0,02 0,03

Pozn.: 1/ CAR je kapitalova pfiméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi predpisy
CNB a o kapitalové pfiméfenosti bank v roce 2006.

GRAF V.40
Zdroje penzijnich fondu a vyplacené prostiedky v daném

roce
(mld. K¢)

30

20
10

P

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— Statni prispévky
— Pfispévky ucastnikl (v¢. predplatného od 2005)
Prispévky placené zaméstnavatelem (v¢. pfispévkl Gcastniki)
—— Vyplacené prostfedky

Pramen: CNB

GRAF V.41
Prostiedky ucastnikti penzijniho piipojisténi
(% HDP)

W Zemé s vy33im podilem na HDP (leva osa)

W Zemé s nizsim podilem na HDP (prava osa)

Pramen: CNB, ECB
Pozn.: Data za rok 2005. Vybrané zemé EU.

GRAF V.42

Struktura umisténi investic penzijnimi fondy v roce 2006
(%)
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GRAF V.43
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(mid. k&)

150
100
50

0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Akciové = Dluhopisové
= PenéZniho trhu ———Smisené
—— Fondy fondd ——Domaci OPF celkem

Pramen: AFAM CR

GRrAF V.44
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GRraAF IV.45

Aktiva zahrani¢nich otevienych podilovych fondi
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GRAF IV.46

Cisté prodeje podilovych listéi domacich otevienych
podilovych fondd
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4.4 OSTATNI FINANCNi ZPROSTREDKOVATELE

Podlilové fondy zdstavaji atraktivni formou investovani domdacnosti, v roce 2006
rostl zajem predevsim o fondy s vyssim vynosem a o zahranicni zajisténé fondy. Ro-
stouci objemy obchodd, dosahovana vykonnost a ziskovost nebankovnich obchod-
nikG s cennymi papiry podavaji signdl o stabilnim financnim zprostfedkovéani na
kapitdlovém trhu. Leasingové spolecnosti a spolecnosti ostatniho uvérovani, tj. ze-
Jjména splatkové spolecnosti poskytujici nebankovni uvéry domadcnostem, pokraco-
valy v uvérovani nefinancniho sektoru.

4.4.1 Investicni spole¢nosti a podilové fondy

V roce 2006 pUsobilo na kapitalovém trhu 13 investi¢nich spole¢nosti, z toho tfi
spole¢nosti byly pod kontrolou rezidentskych bank. Spole¢nosti si udrzovaly vy-
sokou rentabilitu vlastniho kapitdlu 29 % a rentabilitu aktiv 19,8 %. Investi¢ni
spole¢nosti obhospodatuji domaci oteviené podilové fondy s Ucetnictvim a hos-
podarenim oddélenym od obchodl na vlastni Ucet.

Doméci oteviené podilové fondy predstavuji formu kolektivniho investovani urce-
nou predevsim pro individualni investory. Ke konci roku 2006 bylo ¢innych 77
fondd s objemem aktiv 158 mid. K¢, v tom 8 fondd penézniho trhu s objemem
aktiv 78 mld. K¢ (Graf IV.43). Prostfednictvim domacich dcefinych bankovnich
spole¢nosti bylo spravovano 47 fondd s objemem aktiv 132 mld. K¢ Oteviené
podilové fondy investovaly do dluhopist vladnich (28 %) a ostatnich dluhopist
(41 %), a také do podilovych listt (13 %) a akcii (17 %). Fondy umistily investice
do tuzemskych cennych papir v men3im rozsahu (40 %), ostatni prostfedky inves-
tovaly do zahrani¢nich cennych papirl. Motivem mohou byt perspektivy vyssich
vynosU, ale i diverzifikace rizika, omezené investi¢ni pfilezitosti v tuzemsku.

Na domaéacim trhu nabizeji své produkty zahrani¢ni podilové fondy prostifednic-
tvim registrovanych investi¢nich zprostfedkovatell a obchodnik(l s cennymi papiry
(Graf IV.44). Vlastni investovani realizuji investi¢ni spole¢nosti (fondy) se sidlem
v zahrani¢i. Celkova hodnota investic do zahrani¢nich fondd na uzemi CR v roce
2006 cinila 117 mld. K¢, z toho banky zprostfedkovaly 90 % (Graf IV.45).

Cisté prodeje podilovych list ve vy3i 9 mld. K& u domacich fondd byly v roce 2006
nizsi, protoze dochazelo k pfesunu zajmu domacnosti k vynosnéjsim fonddm a fon-
dim s vétsimi garancemi (Graf IV.46). Ve struktufe finan¢nich investic ztracely
dluhopisové fondy a fondy penézniho trhu a zajem se zvySoval o akciové fondy
a fondy fond0. RUst zaznamenaly zajisténé fondy nabizené ze zahranici.”

Podilové listy v nabidce fondd predstavuiji vyznamnou alternativu k bankovnim vkla-
ddm. Rlst aktiv fondd neni spojen pouze s kratkodobé motivovanymi investicemi,
v nabidce jsou stfednédobé i dlouhodobé investice, které maji sporici charakter
a vyzaduji i vy$si minimalni ¢astky vkladu. Banky se prostfednictvim dcefinych
investi¢nich spolecnosti vyznamné podileji na zprostfedkovani obchodl v tomto
segmentu trhu.

4.4.2 Obchodnici s cennymi papiry

Na kapitdlovém trhu ke konci roku 2006 pdsobilo 13 bankovnich obchodnikd
s cennymi papiry a 38 nebankovnich obchodnikl, pficemz néktefi nebankovni

93 Zajisténé fondy smluvné zarucuji navraceni jistiny a minimalni vynos.
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obchodnici jsou soucasti bankovnich skupin. Nebankovni obchodnici v bilanci vy-
kazali obdobné jako v roce 2005 cca 21 mld. K¢ svych celkovych aktiv. Bankovni
i nebankovni obchodnici zrealizovali pro zékazniky az dvojnasobné objemy obcho-
dd oproti predchozimu roku, denné primérné cca 1 890 mld. K¢, pficemz drtivou
vétsinu zrealizovali nebankovni obchodnici.* Vétsina obchodl se tykala drokovych
terminovanych smluv (tj. kontraktl FRA, az 93 %) a obchodt s dluhopisy a po-
kladni¢nimi poukazkami (2,6 %).

Nebankovni obchodnici podnikali zpravidla s vy3si rentabilitou (rentabilita kapitalu
22,2 % a rentabilita aktiv 4,2 %). Kapitalova pfimérenost obchodnik( byla vysoka
(prdmér 99 %, median 54 %), avsak nabyvala hodnot s velkym rozptylem (od po-
zadovanych 8 % do 405 %). Je to dadno zejména tim, ze pouze ¢ast obchodniki
aktivné obchoduje na vlastni Gc¢et a méa pozice v obchodnim portfoliu, ke kterym
jsou pocitany kapitalové pozadavky (Graf IV.47). Volatilita vysledkd je dana cha-
rakterem jejich cinnosti, pfi které dochazi k ¢astym zménam v drzenych pozicich
obchodniho portfolia (Graf 1V.48).

4.4.3 Leasingové spolecnosti a spole¢nosti ostatniho uvérovani

Ke konci roku 2006 pdsobilo na nebankovnim uGvérovém trhu 230 leasingo-
vych spolecnosti s objemem aktiv 238 mid. K¢ a 57 spole¢nosti ostatniho Uvérova-
ni s 90 mld. K¢ aktiv. Na leasing bylo plj¢eno 193 mld. K¢, z toho podnikdim
131 mld. K¢ a domdacnostem 58 mld. K¢ (Tab. IV.3). Celkovy nizky meziro¢ni rlist
(5,3 %) pujcek (ve srovnani s rastem bankovnich Gvérd nefinan¢nim podnikim ve
wsi 21 %) byl disledkem omezeni dariovych vyhod ve financovani na leasing.
Spottebitelské Gvéry, ptjcky formou splatkového prodeje a pUjcky z kreditnich karet
od spole¢nosti ostatniho Uvérovani cinily celkem 66 mld. K¢ z toho prevazna
vétdina byla poskytnuta domacnostem (resp. obyvatelstvu). Jejich meziro¢ni rlst
17 % nedosahl tempa rdstu bankovnich spotfebitelskych Uvérd domacnostem
(22 %).

Rizikem vyplyvajicim z aktivity nebankovnich Gvérovych instituci by mohl byt fakt,
Ze tyto instituce nepodléhaji pfimému dohledu. V fadé pfipadd leasingovych spo-
le¢nosti se v3ak jedna o instituce kontrolované bankami ¢i jingmi velkymi finan¢nimi
institucemi, tzn. patfi do bankovnich skupin (viz ¢ast 4.1).

94V pfipadé obchodu s derivaty je pouzita hodnota podkladového aktiva (notional value), kterd objem
obchodi ve srovnani s obchody s cennymi papiry vyznamné nadhodnocuije.

GRAF IV.47

Rozdéleni obchodnikdi s cennymi papiry podle dosazené
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Pramen: CNB

GRAF V.48

Rentabilita obchodnikt s cennymi papiry
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Tas. IV.3
Aktivita leasingovych spolecnosti a spolecnosti ostatniho
uvérovani
(mld. K&, %)
2005 2006  zménav %
Leasingové spolecnosti
Pajcky celkem 183,0 192,8 53
PUjcky domacnostem 53,9 57,5 6,7
Pajcky nefinancnim podnikim 126,9 131,7 37
Spolecnosti ostatniho Gvérovani
Pajcky celkem 54,1 66,5 23,0
PUjcky domacnostem 51,1 59,6 16,7
Pajcky nefinancnim podnikim 2,2 3,6 63,6

Pramen: CNB
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VYVOJ KREDITNIHO RIZIKA A ZATEZOVE TESTOVANi BANKOVNIHO SEKTORU V €R

Petr Jakubik a Jaroslav Hefmanek, CNB

Cldnek prezentuje vysledky zatéZovych testi ceského bankovniho sektoru, pfi jejichZ zpracovéni byly vyuZity
modely kreditniho rizika a rastu uvérd v sektorovém clenéni. ViyuZiti téchto modeld umozriuje navazani zatéZzovych
test(i na oficidini ¢tvrtletni makroekonomickou prognézu CNB. Vedle toho c¢ldnek provadi aktualizaci z&t&Zovych
scénard, vcetné jednoduchych citlivostnich analyz Gvérového rizika pro jednotlivé sektory. Na zakladé analyzy je
hledana odpovéd na otazku, zda pozorovany rast GvérG podnikim a domécnostem nepredstavuje hrozbu pro
stabilitu bankovniho sektoru. Vysledkem analyz je zaveér, Ze se bankovni sektor jako celek jevi odolny vaci ucinkGm
uvazovanych makroekonomickych soka.

1. UVOD

Tvorba modelovych scénard a metodologie zatéZzovych testd v tomto ¢lanku navazuje na predchozi postup apli-
kovany ve Zpravach o finan¢ni stabilité 2004 a 2005.%* V téchto zpravach byly zékladni zatézové testy s histo-
rickymi scénafi®® doplnény testem mezibankovni nakazy. Na tyto testy navazaly modelové scénére se zabudovanym
odhadovanym vyvojem makroekonomickych faktord ze ¢tvrtletni prognézy CNB a odhadovanym vyvojem rdistu
ohrozenych Gvért z makroekonomického modelu kreditniho rizika.””

Dynamicky vyvoj na trhu pujcek a Gvért pro domacnosti a obnoveny rist Gvért nefinanénim podnikdm vyzaduije,
aby dosavadnf testy agregovanych Gvérovych portfolii byly doplnény o modely rlstu Uvérd. Rzna dynamika tvérd
v téchto sektorech vede také ke zméné struktury Uvérového portfolia bank. Odlisna citlivost na vyvoj makroeko-
nomického prostredi pro podniky a domacnosti spolu s ménici se strukturou Uvérového portfolia si vynucuje roz-
sifeni modelu kreditniho rizika o jeho odhad pro kazdy sektor zvlast. Odhadnuté modely sektorového kreditniho
rizika a rGstu Gvérl slouzi ke zpresnéni zatézovych testl jak pro agregatni Uvérové portfolio, tak oddélené pro port-
folia sektoru doméacnosti a sektoru nefinan¢nich podnikd. Ziskané predikce z odhadnutych modell jsou vyuZivany
v jednoduchych testech Uvérovych portfolii i v zatéZovém testu navdzaném na cCtvrtletni makroekonomickou
prognézu CNB. Za¢lenéni nové vyvinutych modeld rdstu Uvérll a kreditntho rizika do metodologie zatéZového
testovani je popsano v Grafu 1.2

Graf 1 - Architektura zaclenéni zatézovych testl s konzistentnimi modelovymi scénai

. Meénovy Sok
Makroekonomicky QPM ]
3ok Model Urokovy Sok .
_ ] ] | Scénare
HDP, inflace, Urokove sazby, zatézovych Mezibankovni
y nezaméstnanost testil nakaza
Model réstu avérd Rist dvérd ,| ajejich
. vysledky
: RUst
Makroekonomicky ohroZenych Uvérd
model kreditniho rizika

Pozn.: Cervené oznacené ¢asti schématu jsou zaclenény nové, resp. byly aktualizovany.
QPM (Quarterly Prediction Model) oznacuje oficialni makroekonomickou prognézu CNB.

Clanek se nejprve v&nuje modelovani rstu Gvérd (¢ast 2) a rozsiteni modelu kreditniho rizika (¢ast 3). V ¢asti 4
jsou pak tyto modely vyuZzity pro propocet dopadd Sokl v rdmci zatézového testovani. Nejprve jsou v ¢astech 4.1
a 4.2 aktualizovany zékladni historické scénare z minulych let, v¢etné provedeni jednoduchych citlivostnich testd

95 Metodologie z&té7ového testovani je vysvétlena v CNB (2006).

96 Historické scénare (oznacené jako Scéndr | a Il) jsou zalozeny na extrémnich hodnotach z minulosti. Tyto testy odrazeji specificky vyvoj ¢eské
ekonomiky z let 1997 — 1999.

97 Makroekonomicky model kreditniho rizika je popsan v Jakubik (2006).

98 O postupech v zat&zovém testovani podrobngji hovoti Cihak, Hefmanek a Hlavacek (2007).
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uvérového rizika v sektorovém ¢lenéni. V &asti 4.3 jsou pak vyuzity modely rdstu Gvérd a kreditniho rizika pfi ab-
strahovéni od ostatnich typ@ rizik (Urokové, mé&nové, mezibankovni nakaza). Cast 4.4 pak predklada kompletni
sadu zat&¥ovych testd pti zachovani vazby na ¢tvrtletni makroekonomickou prognézu CNB. Kreditni riziko je v této
¢asti uvaZzovano ve vztahu k ostatnim standardné analyzovanym rizikm. V posledni kapitole jsou shrnuty dosa-
Zené vysledky a zhodnoceny potencidlni rizika pro bankovni sektor.

2. MODELOVANI RUSTU UVERU

Dynamicky rlst Uvérd v poslednich letech vyzaduje vzhledem k ro¢nimu horizontu zatézovych testd zaclenéni pre-
dik¢niho modelu ristu uvérd. Toto rozdifeni zatézovych testll umozriuje realisti¢téjsi pohled na Uvérova portfolia
bank.

Nejcastéji pouzivané modely pro vyvoj dynamiky Uvérového portfolia, které jsou zalozeny na panelovych regresich,
byly aplikovany i na zemé stfedni a vychodni Evropy.” K odhaddm pro individualni zemé se obvykle pouZiva tzv.
model korekce chyb (Vector Error Correction Model — VEC).'™ Ten zachycuje dlouhodoby a kratkodoby vztah mezi
sledovanymi veli¢cinami. Model explicitné neresi kauzalitu pozorovanych veli¢in. Odhaduje se jako systém rovnic,
pficemz kazda z velicin vystupuje v modelu jako vysvétlujici i vysvétlovana. Pokud je motivaci pfimy odhad jedné
z veli¢in, pak se pouziva jednorovnicova verze modelu.

Objem uvérd v ekonomice je v fadé studii vyjadfovan jako podil objemu poskytnutych Gvér soukromému sektoru
na hrubém domacim produktu a je ¢asto odhadovan na zékladé skupiny makroekonomickych veli¢in. Jiné studie
se snazi modelovat pfimo ukazatel tempa rlstu absolutniho objemu Uvér v ekonomice, ktery je povazovan za
dulezity indikator pro posuzovani finan¢ni stability.™

V dlouhodobém modelu rlstu Gvérd jsou v literatufe nejcastéji pouzivanymi velicinami rlst hrubého domaciho
produktu, Urokové sazby a mira inflace. Dale se ¢asto uvazuji veliciny typu index cen nemovitosti, obchodni bilance
¢i fada kvalitativnich proménnych jako vyspélost bankovniho sektoru, charakteristiky pravniho prostredi, kvalita
Ucetnich standardd atd. Odhad dlouhodobého vztahu slouzi k nalezenf rovnovazné Urovné Gvérového rastu. Podle
standardni metodologie je tento dlouhodoby vztah odhadovan pomoci kointegracni analyzy.' Pokud je aktudini
hodnota vyssi, nastava , korekce chyby”, tj. mélo by dojit v budoucim obdobi k jejimu snizeni a naopak. V ramci
tohoto ¢lanku se zabyvame hledanim rovnovazné Urovné readlného rlstu Uvérd v ekonomice, pficemz v Uvahu be-
reme jak poptavkovou, tak nabidkovou stranu Uvérového trhu. Na strané poptavky se jednd napfiklad o indikatory
typu rlist hrubého domaciho produktu, aktuéinf vy3e trokovych sazeb a jejich o¢ekavany vyvoj. Uvérova nabidka
bank zavisi na veli¢inach jako kvalita Uvérového portfolia mérena mirou defaultu ¢i vzdélenosti od defaultu,™® Gro-
kova marze nebo pomér nakladt k prijmam.

2.1 Odhadnuty model rastu uvéra
K odhadu realného ristu bankovnich uvérd poskytnutych rezidentdim'* byl pouzit model korekce chyby (VEC). Pfi
odhadu VEC modelu jsme pouzili ¢tvrtletni ¢asové fady Uvér( a dalsich makroekonomickych veli¢in od prvniho

Ctvrtleti 1997 do tretiho Ctvrtleti 2006.

Pti odhadu pro CR jsme brali v Gvahu Ffadu makroekonomickych veli¢in.® Pro n&které z nich se nepodaftilo dlou-
hodoby vztah prokazat. V nékterych pripadech nebyla znaménka odhadovanych veli¢in v souladu s ekonomickou

99 RUstem Uvérl pro stfedni a vychodni Evropu vyuzivajici panelovou regresi se zabyvaji napfiklad Cottarelli, Dell'Ariccia, Vladkova-Hollar (2003)
nebo Duenwald, Gueorguiev, Schaechter (2005).

100 VEC se pouzivaji jak pro odhad pro individudlni zemé, tak pro agregovana data za nékolik zemi — naptiklad Hofmann (2001), Schadler, Mur-
gasova, Elkan (2005).

101 RUst absolutniho objemu Gvérl pro zemé stfedni a vychodni Evropy modeluji napfiklad Fabrizio, Igan, Mody, Tamirisa (2006).
102 K testovani kointegra¢niho vztahu v modelu VEC je mozné pouzit napfiklad Johansenlv kointegra¢ni test.

103 Vzdalenost od defaultu vyjadiuje pravdépodobnost, Ze hodnota aktiv bude nizsi nez hodnota dluhu.

104 PFi vypoctu redlného riistu Gvérd byl nominalni rast Gvérd deflovan indexem spotiebitelskych cen (CPI).

105 Pro hledani dlouhodobého vztahu byly uvazovany veliciny jako mezera vystupu, mezera Urokovych sazeb, mira nezaméstnanosti, podil ohroze-
nych tvérd na celkovém tvérovém portfoliu, redlné trokové sazby, tempo rastu redlného produktu, mira inflace, riist realnych investic a spotre-
by, ménovy kurz, rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami, Uroveri privatizace bankovniho sektoru atd.
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teorii, coz je zfejmé dano transformacnimi zménami, které v ¢eské ekonomice probihaly, ¢i zcela specifickymi uda-
lostmi na Uvérovém trhu. Nakonec bylo pro vysvétleni dlouhodobého tempa redlného rlistu Uvérd pouzito tempo
rlstu redlného hrubého doméaciho produktu a mira defaultu agregatniho Gvérového portfolia bank.'® Vzhledem
k tomu, Ze aktudlni mira defaultu ovliviiuje budouci rozhodnuti banky, pracovali jsme s ¢asovou fadou miry de-
faultu zpozdénou o dvé Ctvrtleti. Kointegracni vztah mezi tempem rdstu Gvérd, redlného produktu a mirou defaul-
tu byl signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti.'” Na zékladé dosazenych vysledkd jsme uvazovali tempo rdstu
uvérl jako pozitivni funkci redlného hrubého doméciho produktu a negativni funkci miry defaultu v ekonomice.

Pri vybéru vysvétlujicich proménnych bylo dale zohlednéno hledisko jejich moZzného vyuZiti pro prognézu, a tedy
i vazba na ¢tvrtletni makroekonomickou prognézu CNB. Z divodd zaclenéni modelu do zatéZového testovani
bankovniho sektoru byla také velmi zadouci odpovidajici reakce modelu na nepfiznivy ekonomicky vyvoj. Z hle-
diska téchto cild a ekonometrickych vlastnosti byl nakonec vybran nasledujici model.'®

Aloanstr, = &(a + loanstr,.; + By rgdpr.; + Badfti3) + YiArnewgap, ; + Y2Argdpr,; + ysdum, (1)

kde loanstr vyjadtuje redlny rdst avérd, rgdpr meziro¢ni tempo hrubého redlného produktu, df agregatni miru de-
faultu v ekonomice, rnewgap mezeru Urokovych sazeb na nové poskytnuté Gvéry'® a dum dummy proménnou na-
byvajici hodnoty 1 pro obdobi masivniho ocisténi ivérovych portfolii bank. U ¢asové fady mezery urokovych sazeb
bylo pouzito zpozdéni dvou ¢tvrtleti, protoze obvykle néjakou dobu trva, nez se zména sazeb v ekonomice promit-
ne do poptavkové i nabidkové strany Uvérd. Prognézy vsech pouzitych proménnych kromé miry defaultu Ize ziskat
ze ¢tvrtletni makroekonomické prognézy CNB. Pro miru defaultu je mozno pouzit makroekonomicky model kre-
ditniho rizika pro agregatni ekonomiku vyjadreny rovnici (2)."°

df; = y(—2.0731 — 4.9947 gdp, + 2.7839R, 4 — 2.4364 7, ) (2)

Mira defaultu je vyjadiena jako distribu¢ni funkce linedrni kombinace hrubého domdaciho produktu, nominalnich
Urokovych sazeb a inflace. Odsud plyne negativni zavislost miry defaultu na hrubém domacim produktu a pozitivni
na redlnych drokovych sazbach.

Pomoci rovnic (1) a (2) je mozno ziskat predikci vyvoje dynamiky Uvérového portfolia. Jejim zac¢lenénim do zaté-
Zového testovani Ize snizit jeho stati¢nost. Vysledky odhadnutého modelu (1) shrnuji Tabulky 1 a 2. Koeficient de-
terminace modelu korekce chyby (1) byl 78 % a upraveny koeficient determinace pak 76 %.""

Tab. 1 - Model korekce chyby pro rist tvért Tab. 2 - Odhad kointegracniho vztahu

EemE Koeficient Smérodatnad  t-statistika Pr<lt| BT Normovany  Smérodatna
chyba koeficient chyba

Kointegracni dlouhodoby vztah (5) -0,268 0,053 -5,047 <0.0001 Redlny rtist Gvérdi - foanstr, 1,000

Diference trokového gapu nové Redlny rlist hrubého domaciho

poskytnutych Gvérd (y;) - Arnewgap,;  -1,381 0,317 -4,353 0,0001 produktu (B,) - rgdpr; -3,639 0,609

Diference redlného rtstu hrubého Agregatni mira defaultu

doméciho produktu (y,) - Argdpry. 2,618 0,817 3,205 0,0031 By) - dfi.r 3,647 1,327

Dummy (y3) - dum 0,029 0,009 -3,381 0,0020 Konstanta 0,047

106 V literatufe se jako jedna z determinant rdstu UvérG pouziva také vzdalenost od defaultu (distance to default). Viz napfiklad Fabrizio, Igan,
Mody, Tamirisa (2006).

107 Byla testovana také stacionarita ¢asovych fad. Vsechny uvazované fady byly I (1). Ackoli byl kointegracni vztah vysoce signifikantni, se zménou
délky casovych Fad se signifikance ménila. Nestabilita tohoto vztahu v ¢ase odpovida fadé specifickych jevl ¢eské transformuiici se ekonomiky.

108 V rovnici (1) jsou uvedeny pouze proménné, jejichz koeficienty byly pfi odhadu statisticky vyznamné.

109 Mezera Urokovych sazeb je definovana jako rozdil skute¢nych sazeb od rovnovaznych. Mezera Grokovych sazeb je soucasti ¢tvrtletni makroeko-
nomické prognézy CNB — viz CNB (2003).

110 Uplny popis makroekonomického modelu kreditniho rizika pro potteby zatéZového testovani v CNB odhadnutého v lofiském roce je mozno
najit v Jakubik (2006) nebo Jakubik (2007).

111 Dobré statistické vlastnosti modelu potvrzuje i hodnota Durbinovy-Watsonovy statistiky, ktera byla 1,98.
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2.2 Pouziti modelu ristu tuvéra pro predikci

Z rovnice (2) plyne, Zze k odhadu modelu musime mit k dispozici také predpovédi vyvoje nominalni trokové miry
a vyvoje inflace. Predikce vyvoje uvérd podnikdim a domacnostem byly odvozeny z predikce agregéatniho rdstu
avér bankovniho sektoru. Podil Uvérd doméacnostem na celkovém portfoliu byl modelovan pomoci jednoduché
linedrni regresni rovnice odhadnuté pro ¢asovou fadu v letech 2003 — 2006. Odtud byla ziskana predikce nominal-
niho objemu uvérl domacnostem.'? Objem Uvérd podniklm byl poté odhadnut jako reziduum. Graf 7 ukazuje
vyvoj nominalniho meziro¢niho rastu uvérd veetné predikce na rok 2007 ziskané na zakladé rovnice (1).

Graf 2 - Vyvoj nominalniho meziro¢niho ristu tGvéra
(%)
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Poznamka: Data za rok 2007 oznacuji predikci.

Na zékladé odhadu budouciho vyvoje makroekonomickych veli¢in a rovnic (1) a (2) by mélo ve druhé poloviné roku
2007 dochazet k urcitému zpomaleni redlného rstu Gvérl s ohledem na klesajici dynamiku hrubého domaciho
produktu a zvétsujici se kladnou mezeru Urokovych sazeb. PFi interpretaci vysledkd je nutné mit na zreteli, Ze exi-
stuje urcitd mira nejistoty nejen ohledné odhadu modelu (1), ale i ohledné predikci kli¢covych makroekonomickych
determinant. Obecnym problémem modelovéni rlistu Gvért v Ceské republice je velkd nestabilita dlouhodobych

vztahU v Case a fada specifickych jevl transformujici se ekonomiky.

3. MODELY KREDITNIHO RIZIKA

V rdmci zatézového testovani je tfeba ohodnotit zménu kreditniho rizika Uvérového portfolia v zavislosti na zméné
makroekonomického prostredi. K tomuto ucelu byl v roce 2006 v CNB vyvinut makroekonomicky model kreditniho
rizika pro agregatni Gvérové portfolio (viz rovnice (2)).

Nevyhodou modelu (2) je, Ze nedokéze postihnout odlisnou citlivost podnik a doméacnosti na zménu makroeko-
nomického prostredi. Struktura Uvérového portfolia se za poslednich pét let vyrazné zménila. Z pfiblizné 10% po-
dilu Gvérl domacnostem na celkovém Gvérovém portfoliu bank v roce 2001 doslo ke zvy3eni na témér 40 % na
konci roku 2006. Je tudiz patrné, Ze postupné dochazi k rdstu vyznamu sektoru domacnosti v celkovém Uvérovém
portfoliu. Z tohoto dlvodu by bylo adekvatni odhadnout makroekonomicky model kreditniho rizika pro sektor
podnikd i domacnosti oddélené. Hlavni pfekdzkou odhadu téchto modell je nedostupnost Udaji o vysvétiované
proménné.

112 Domdacnosti jsou v celém ¢lanku chapany jako domdcnosti — obyvatelstvo, nezahrnujici zivnostniky.
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Model agregatniho rizika byl odhadnut na ¢tvrtletnich datech prirlistk ohrozenych Gvérd." Tato data jsou oviem
k dispozici pouze agregatné a nelze je ziskat pro sektor podnik& a domdacnosti oddélené. V sektorovém ¢lenéni
jsou k dispozici stavy ohrozenych avérd, nikoli toky. K ziskani tokové veli¢iny je tfeba odhadnout hodnotu Ubytku
ohrozenych Gvéra v dasledku odpist, prodeju ¢i vymozeni takto klasifikovanych pohledavek bank. Pro stav ohro-
Zenych uvérl, miru defaultu a miru Ubytku plati nasledujici vztah.

NPL, = NPL; —u NPL; + df (Loans; —NPL;), (3)

kde NPL vyjadfuje stav ohroZzenych Gvér( v prislusném obdobi, u miru Ubytku, df miru defaultu a Loans; Gvéry na
pocatku sledovaného obdobi. Odsud Ize odvodit nasledujici vztah (4) pro miru defaultu.

df = ANPL + u NPL, (4)
Loans; — NPL,

V zavislosti na sledovanych frekvencich Ize rovnici (4) pouZit k vypoctu ctvrtletni ¢i ro¢ni miry defaultu. Vsechny
veli¢iny ve vztahu (4) jsou obvykle zndmy s vyjimkou miry Gbytk(. Pro ¢eskou ekonomiku jsou v sektorovém ¢lenéni
k dispozici jak objemy celkovych, tak ohrozenych uvér. Hodnotu Ubytk( jsme méli k dispozici pouze pro agregatni
Uvéry. Zejména vlivem jednorazovych masivnich odpist na konci 90. let a na poc¢atku nového tisicileti v disledku
ocistovani bilanci velkych bank je tato hodnota zna¢né volatilni. Lze pfedpokladat, Ze vétsina problémovych Gvérd
se tykala spise podnik(l nez domécnosti a Ze mira Ubytku pro sektor domacnosti je relativné stabilni v ¢ase. Doba
odpisu, prodeje ¢i vymozeni ohrozenych Gvérd pro domacnosti byla expertné zvolena jako dva roky. Pokud pracu-
jeme s ro¢ni mirou defaultu, je odpovidajici mira Ubytku rovna 0,5.""* Na zakladé tohoto predpokladu jsme podle
vztahu (4) odvodili miru defaultu doméacnosti v ekonomice. Pfedpokladame-li, ze mira agregatniho defaultu je va-
zenym prameérem mér defaultu pro podniky a domacnosti, je mozno nasledné odvodit miru defaultu pro podniky.

3.1 Makroekonomicky model kreditniho rizika pro sektor domacnosti

K modelovani kreditniho rizika pro sektor domacnosti byla pouZita stejnd metodologie jako pro odhad agregatniho
modelu vyjadfeného rovnici (2)." Vysledny model byl odhadnut pro ¢asovou fadu ro¢ni miry defaultu od 3. Ctvrt-
leti 1996 az do 3. Ctvrtleti 2006.'°

Pro odhad byla uvazovana celd fada makroekonomickych indikdtord. Jako statisticky nejlepsi model, ktery byl
v souladu s ekonomickou teorii, byl vybran model obsahujici miru nezaméstnanosti a redlnou urokovou sazbu.'”
Mira nezaméstnanosti byla zpozdéna o ctyfi obdobi, coz odpovida zpozdénému dopadu na platebni moralku
v pfipadé ztraty zaméstnani."™® Statisticky nejlepsich vysledk bylo dosazeno pfi zpozdéni redlné urokové miry
v délce tfi ctvrtleti. Tento vysledek postihuje zpozdény dopad zmény urokovych sazeb na dluzniky v dsledku fixace
Urokové sazby. Viysledny odhadnuty model odpovida rovnici (5). Odhad koeficientl je uveden v Tabulce 3.

dfy =y(c + Brues + Bores) (5)

113 Ohrozené Uvéry tzv. non-performing loans jsou Uvéry s klasifikaci tfi a vy33i, tedy nestandardni, ztratové a pochybné.

114 Parametr u v rovnici (4) nemusf byt ve skute¢nosti konstantni v ¢ase. Pfesto se domnivame, Zze hodnota 0,5 je pomérné realistickd a odpovida
anekdotické evidenci.

115 Odhad vychazi z jednofaktorového latentniho modelu. Tuto metodologii je mozno nalézt napfiklad v Jakubik (2006) nebo Jakubik (2007).

116 Ctvrtletni ¢asovou fadu roéni miry defaultu jsme ziskali z mési¢ni ¢asové fady ro¢niho defaultu pocitaného podle vztahu (4) pramérovanim ti

mési¢nich hodnot odpovidajicich prislusnému ¢tvrtleti. Ackoli byla k dispozici mira defaultu ziskana rovnici (4) od roku 1994, bylo nakonec nut-

no ¢asovou fadu, na které byl model odhadnut, zkratit v ddsledku nékterych zpozdéni v modelu a kvali kratsim faddm ostatnich makroekono-

mickych indikator( za¢lenénych do modelu.

Realna urokova mira byla pocitana deflovanim ro¢niho PRIBORu indexem spotiebitelskych cen. Pfi odhadu modelu byly dale uvazovany nomi-

nalni urokové sazby, inflace, mezera Grokovych sazeb, tempo rastu redlného hrubého domaciho produktu, mezera vystupu, podil splacenych

urokd na vysi piijmu ¢&i disponibilnich prijma atd. Disponibilni prijmy byly modelovany pomoci primérnych mezd a spotfeby domacnosti, splace-

né uroky jako soucin objemu uvérl a ro¢niho PRIBORu zvyseného o urcity drokovy spread.

118 Nejprve je Uvér splacen z Uspor, pfipadné z odstupného, teprve poté se zhorsi platebni moralka.

"

~
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Tab. 3 - Model miry defaultu pro sektor domacnosti

Popis proménné odpovidajici Oznaceni Odhad Smérodatna Pr>|t|
odhadnutému koeficientu chyba

Konstanta c -2,142 0,048 <0,0001
Nezaméstnanost (B+) Ug 2,956 0,563 <0,0001

Redlna rokova sazba (B,) 1.3 1,204 0,522 0,0262

3.2 Model pro sektor podniku

Odhad makroekonomického modelu pro sektor podnik neni zatim k dispozici. Na rozdil od sektoru doméacnosti
neni pro sektor podnikd jednoduché odhadnout odliv ohrozenych uvér( z bilanci bank. Pro odhad modelu chybi
historicka ¢asova fada miry defaultd. Tuto situaci by mohl v budoucnu vyresit Centralni registr Gvérd, jehoz provo-
zovatelem je Ceska narodni banka a je v provozu od Fjna 2002. V registru jsou obsazena data pravnickych osob
a fyzickych osob podnikatell a je z néj mozno ziskat informaci o platebni moralce klientd bank. Tato data jsou ale
vzhledem ke kratkym ¢asovym faddm zatim pro kreditni modelovani nepouzitelna. Mira defaultu pro sektor pod-
nikd byla proto odhadnuta jako vazeny rozdil miry defaultu pro agregatni ekonomiku a sektor domacnosti."

3.3. Predikce kreditniho rizika domacnosti
Pro predikci kreditniho rizika v sektoru doméacnosti je moZno vyuzit ¢tvrtletni makroekonomickou prognézu CNB

pro miru nezaméstnanosti, 12mési¢ni PRIBOR a index spotiebitelskych cen.

Graf 3 = Mira defaultu pro sektor domacnosti
(%)
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== Qdhadnutd mira defaultu domacnosti
Pramen: CNB

119 Agregatni mira defaultu byla uvazovana jako vazeny pramér mér defaultu pro podniky a domacnosti. Vahy byly odvozeny z podilu objemu
uvérd pro jednotlivé sektory na celkovém uvérovém portfoliu.
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4. VYUZITi MODELU A VYSLEDKY V ZATEZOVEM TESTOVANI
4.1. Zakladni zatézové testy s historickymi scénafi

V rdmci zatézového testovani uvazujeme nejprve zakladni testy zaloZzené na metodologii dvou scénard (scénar |
a ll), které reprezentuji dva rlizné typy zatéze v portfoliich bank. Hodnoty parametrt kazdého scénére jsou shodné
s parametry pouzitymi v predchozich Zpravach o finan¢ni stabilité.' Tyto scénafe zohlediuji prevazujici mezi-
narodni praxi i specifické podminky ceské ekonomiky. Zvolené parametry odrazeji historické zkusenosti z ménové
krize a nasledné recese z let 1997 — 1999.

Testy demonstruji vyvoj kapitalové pfimérenosti a odolnost bankovnich portfolii vici extrémnim sokdm pro del3f
obdobi. Vysledky testl jsou srovnatelné v horizontu let 2000 az 2006. Zatézové testy jsou zaloZzeny na , bottom-
up” metodologii — pouzivaji finan¢ni data za jednotlivé banky a nasledné je agreguiji za bankovnf sektor jako celek.

Dopady dvou scénéafll jsou hodnoceny srovnanim kapitalové primérenosti bank (CAR)'?' pred hypotetickymi Soky
a po ucinku téchto okl na bankovni portfolia (CAR po testu, viz Graf 4).

Graf 4 - Vysledky scénaii zatézovych testli pro bankovni sektor CR
(kapitalova primérenost, %)

16 7

14 1

12

10 1

8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Kapitalova pfiméfenost (CAR) = CAR po testu (scénaf I) = CAR po testu (scéndaf Il)

Pramen: CNB
Pozn.: Scénafe se lisi rozdilnou metodikou rlistu ohrozenych Gvérd, proto se vysledny pomér CAR v ¢ase pro kazdy scénar vyviji odlisné. Vysledky bez vlivu
mezibankovni nakazy.

Kapitalova primérenost se mezi lety 2000 a 2006 snizila o 3,5 procentniho bodu. Toto sniZzeni odrazi skute¢nost,
7e nékteré banky pouzily dosazené zisky k vyplaté dividend. Vedle toho doslo také k nardstu rizikové vazenych
aktiv. Ve stejném obdobi se CAR po testu snizila pouze o 0,6 procentniho bodu (pro scéndf I) a o 1,8 procentniho
bodu (pro scénér Il). Dopady obou Sokovych scéndit se tedy v ¢ase snizuji, coz naznacuje snizeni expozic bankov-
niho sektoru vici zakladnim typtm rizik. Kapitdlova priméfenost po Gcinku Sokd pro oba scénare spliovala poZa-
dované 8% regulatorni minimum. Nékteré banky by vsak mohly byt pod pozadovanym minimem a k opétovnému
dosazenf této hranice by potiebovaly kapitalovou injekci. U¢inky neptiznivych zmén by se u téchto bank negativné
dotkly vyplaceni dividend a tantiém. Celkové bankovni sektor prokazal odolnost vici extrémni zatézi sokd podle
historickych scénarda.

120 Scéndr | zahrnuje kombinaci hypotetického zvy3eni Urokovych sazeb o 1 procentni bod, znehodnoceni kurzu mény o 15 % a rist podilu
ohrozenych Gvért o 30 % preklasifikaci Gvér(. Scénaf Il pracuje s kombinaci zvyseni Urokovych sazeb o 2 procentni body, se znehodnocenim
kurzu mény 0 20 % a se zvysenim poméru ohrozenych Uvérd vici celkovym Gvérdm o 3 procentni body - podrobnéjsi popis téchto scénari Ize
najit v CNB (2006).

121 Tj. aktudni CAR jako pomér kapitalu k rizikové vazenym aktivim bankovniho sektoru.
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4.2 Jednoduché citlivostni testy tvérového rizika

Modelovani riistu Gvéra a kreditniho rizika pro sektor domacnosti a sektor nefinan¢nich podnika (¢ast 4.3) pred-
chézely jednoduché citlivostni testy na portfoliich Gvérd poskytnutych bankami. V téchto testech byly pouzity Gvé-
rové Soky zalozené na hypotéze pfemény urcitého objemu spotrebitelskych Gvérd a Gvérd na bydleni v ohrozené
Uvéry, coz odpovida zvyseni Gvérového rizika vaci domacnostem (obyvatelstvu). Obdobné byla testovana hypotéza
pfemény urcitého objemu Uvérd na Uvéry ohrozené v sektoru nefinan¢nich podnikd (viz Graf 5 a Graf 6).

Jednoduché citlivostni testy zachycuji ucinky jednorazové premény 10 % az 40 % celkovych Gvérl v daném sek-
toru na Uvéry ohrozené. V testech se analyzuje Unosnost téchto SokU v portfoliich bank a v agregované podobé
pro bankovnf sektor jako celek. Soky znamenaji dodate¢ny rlist ohrozenych Gvérd, které vyvoldvaji dodate¢nou po-
tfebu kapitalu na kryti ivérového rizika. V testech se predpoklada, Ze banky budou tvofit opravné polozky rovno-
mérné jak ke stavajicim, tak k dodate¢nym ohrozenym Gvérim. Déle se neuvazuje oddélené vliv typu a vyse za-
jisténi Gvérd.

Graf 5 - Vysledky testl se scénafi tivérového rizika Graf 6 - Vysledky testd se scénafi tvérového rizika
pro domacnosti, 2006 pro nefinancni podniky, 2006
(kapitalova pfimérenost, %) (kapitalova pfimérenost, %)
20 5 24+
o / 207
164
12 1
124
8 4
8 4
4 4 4 A
0 0
0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 0 % 10 % 20 % 30 % 40 %
— Kapitélova pfimérenost (CAR) — Kapitalova pfimérenost (CAR)
= CAR po uvérovém 3oku = CAR po Uvérovém 3oku
= CAR po uvérovém 3oku (v¢etné alokace zisku) = CAR po Uvérovém Soku (v¢. alokace zisku)
— Ohrozené uvéry (v¢. dodate¢nych NPLs) — Ohrozené uvéry (v¢. dodatecnych NPLs)
na celkovych Gvérech na celkovych uvérech
Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Scénare s dodatecnymi ohrozenymi véry (NPLs) jako 0 — 40 % Uvérl Pozn.: Scénére s dodate¢nymi ohrozenymi Gvéry (NPLs) jako O — 40 %
doméacnostem, které se staly ohrozenymi Gvéry. Uvérd podnikdm, které se staly ohroZzenymi Gvéry.

Banky jsou schopné odolat jednoduchému uvérovému Soku, ktery byl testovan pro jednotlivé sektory. Pro pfipad
izolovaného Soku pouze pro sektor domacnosti byl bankovni sektor schopen odolat'? az pfeméné 35 % sta-
vajicich Uvérd domacnostem v Uvéry ohrozené. Analogickd hodnota pro podnikovy sektor ¢inila 30 %. Vysledky
odpovidaji vétsimu objemu Gveér i riziku podstupovanému v podnikovém sektoru. Na celkovém portfoliu Gvért by
banky byly schopné odolat riziku cca 16% premény Gvérl v ohrozené. Ocekavany dalsi rlst Gvérd domacnostem
a podnikdim predstavuje potencialni kumulované riziko pozdéjsiho nesplaceni Uvérd v obou sektorech.

4.3 Testy uvérového rizika s vyuzitim modell rdstu uvéru

V nésleduijicich testech jsou zkoumdany Ucinky Gvérového Soku oddélené pro sektor domacnosti a sektor nefinan-
¢nich podnikd. Soucasné nepfihlizime k ostatnim typdm 3okd (Urokovému, ménovému, mezibankovni nakazy).
K tomuto Gcelu vyuzivdme modely réistu Gvér a modely kreditniho rizika, které byly popsany v ¢astech 2 a 3. Uvé-
rovy Sok vychazi z predpokladu, Ze banky budou na jednoro¢nim horizontu drzet mnozstvi ohrozenych Gvér(
z predchoziho obdobi a soucasné dojde k prevedeni ¢asti Uvérd v ohrozené. Novy pfirlistek ohroZenych uvérl byl

122 Ve smyslu udrzeni CAR po testu nad 8 %.
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odhadnut z modelu kreditniho rizika a ¢tvrtletni makroekonomické prognézy CNB pro nésledujici rok. Pro dany vy-
pocet uvazujeme rovnéz odhadnuty rlst uvérl. V testech se predpoklada, Ze banky budou tvofit opravné polozky
rovnomérné ke stavajicim i dodate¢nym ohrozenym Gvérlim, neuvazuje se zajisténi UvérQ.

Testy vychazely z predikce meziro¢niho tempa rdstu Gvérd pro rok 2007 ve vy3i 30 % pro domacnosti, 15,5 % pro
podniky a 16 % pro celkové Uvéry za bankovni sektor. Ve scénafich (za Uvéry poskytnuté domacnostem, podniktim
a uvéry celkem) byly testovany predikce kreditniho rizika formou 3okd pro horizont 2007.

Graf 7 - Vysledky zatézovych testu se zaclenénim modeld ristu uvérd a kreditniho rizika
(%)
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8
6
: B
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0
Vychozi stav Uvéry doméacnostem Uvéry podniktim Celkové tvérové
12/2006 portfolio
M Kapitalova pfimérenost (CAR)
M CAR po uvérovém Soku
CAR po Uvérovém soku (v¢. alokace zisku)
M Ohrozené uvéry (v¢. dodate¢nych NPLs) na celkovych Gvérech
Pramen: CNB

Pozn.: Graf zobrazuje vysledky pouze Uvérového 3oku nejprve v Gvérech domacnostem, poté pouze v Uvérech podnikdim a nakonec v celkovém Gvérovém
portfoliu. Neuvazuji se ostatni typy Sokd. Scénafe s rlistem Uvérl a s Soky dodatecnych ohrozenych Gvért pro rok 2007.

Ucinek avérového $oku na kapital pro sektor doméacnosti by byl relativné nizky (viz Graf 7). Dopad do sektoru pod-
nikd byl by vy3si, ale stale inosny (10,3 % CAR). Uvazovany Uvérovy 3ok pro viechna Uvérova portfolia bankovniho
sektoru by ved!| k podilu ohroZenych Uvérd 8 % na celkovych Uvérech v bankovnim sektoru a hodnota CAR by
pravdépodobné cinila 11 %.

4.4 Makrozatézovy test s konzistentnimi modelovymi scénafri

V této Casti navazujeme na metodologii scénarli odvozenych z makroekonomickych modeld, které prezentovala
Zprava o financ¢ni stabilité 2005. Makrozatézové testy jsou zaloZzeny na predikcich makroekonomickych promén-
nych ze ¢turtletni prognézy CNB, které jsou pak vyuzity v makroekonomickych modelech riistu Gvérd a kreditniho
rizika (viz kapitoly 2 a 3 tohoto ¢lanku). Oproti Zpravé o financni stabilité 2005 je tedy Gvérové riziko nové te-
stovano na oddélenych portfoliich pro domacnosti a nefinan¢ni podniky, pro oba sektory jsou také nové pridany
predikce rlstu GUvérd.

Zakladni modelovy scénaf (baseline) vyuziva ¢tvrtletni makroekonomickou prognézu CNB z dubna 2007, kterd
odhaduje vyvoj ceské ekonomiky v letech 2007 a 2008. Kromé zakladniho modelového scénare byly pouzity tfi
alternativni scénare (A, B a C), které odrazeji malo pravdépodobné $oky. Soky v téchto scénéfich pihlizeji k historii
realného hospodarského rlstu a jeho vazbam na dalsi makroekonomické proménné. Tyto scénafe se v paramet-
rech shoduji se scénafi uvedenymi ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005, aby byla zachovana srovnatelnost test(
v Case. Rozdily alternativnich scénart od zékladniho scénare vyjadiuji odlisSnost hypotéz a Sokl pro jednotlivé scé-
nére, uvedené obdobi je rozhodné pro vybér testovanych parametrl (Tab. 4).
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Tab. 4 - Rozdily alternativnich scénafii od zakladniho (baseline) scénare

Typ scénare Obdobf Scenar A Scendf B Scenar C
Redlny rast HDP (y-o-y, p.b.) 4Q 2007 -1,0 -1,0 -3,1
Mira inflace - CPI (y-o-y, p.b.) 4Q 2007 0,4 -0,3 -0,7
Nominalni rlst avérd (p.b.) 4Q 2007 -2,0 -3,3 -10,3
Urokova sazba 1R (procentni body) 2Q 2007 0,8 -0,6 -0,7
Zména ménového kurzu (%, + depreciace) 2Q 2007 32 -5,4 1,8

Zakladni scénar (baseline)

Z&kladni scénar se odviji od prognézy CNB z dubna 2007, kterd ocekava rist redlného HDP v roce 2007 0 5,7 %
avroce 2008 0 5,3 %. Zakladni scénaf neobsahuje zadna rizika, ktera by predstavovala bezprostfedni hrozbu pro
vyvoj stability bankovniho sektoru. Inflace se bude ke konci roku 2007 pohybovat kolem 3,6 % a v roce 2008 se
mirné snizi na 3,3 %. S prognézou je konzistentni postupny nardst Urokovych sazeb. V soucasnosti relativné nizké
urokové sazby, pozitivni vyhled ekonomické aktivity a rist HDP budou podporovat rlist Gvérd domacnostem i pod-
nik&im, nizky urokovy diferencial bude branit narlstu zadluzeni v cizich ménach.

Alternativni scénar A

Alternativni scénar A analyzuje pfipadnou reakci domaci ekonomiky na vyrazny globalni negativni poptavkovy Sok.
Ten je sice malo pravdépodobny, ale mohl by nastat v situaci ndhlého narovnani globalnich nerovnovah spojenych
se ztratou davéry v hlavni ekonomické zény a se zvy3enim urok( hlavnich svétovych mén, tedy dolaru i eura. Tem-
pa rdstu HDP by byla v letech 2007 a 2008 asi o 1 procentni bod nizsi nez v pfipadé zakladniho scénére a Grokové
sazby vyssi.

Alternativni scénar B

Alternativni scénar B kombinuje efekt vyvoje nominalniho kurzu a vyvoje inflace. Scénar predpoklada néhlé zhod-
noceni ménového kurzu a negativni nabidkovy $ok, ktery by za jinak stejnych podminek ved! k narlstu inflace.
Zhodnoceny kurz by v3ak ve srovnani se zakladnim scénafem v souhrnu zpUsobil pokles tempa rlstu HDP a mirny
pokles inflace. Ménova politika by reagovala snizenim Urokovych sazeb.

Alternativni scénar C

Alternativni scénar C odrazf rizika spojena s moznym poklesem domaci poptavky a predpoklada postupné snizeni
temp rlstu HDP v obdobi od druhého ¢tvrtleti 2007 do prvniho ¢tvrtleti 2008. Negativni 3ok do rdstu HDP by
zpUsobil otevieni mezery vystupu a nizsi inflaci oproti zdkladnimu scénafi. Soucasné by doslo k omezeni Uvérové
emise. Na to by reagovala ménova politika uvolnénim, které by pomohlo obnovit ekonomickou aktivitu, zejména
v roce 2008. Nizsi trokové sazby ve srovnani se zahranicim by téZ prispély k mirné depreciaci kurzu, ktera by dale
uvolnila ménové podminky.

Vysledky test pro modelové scénare

Kapitalova primérenost v zékladnim scénafi by cinila 11,1 % v roce 2007 (na datech za bankovni sektor za
prosinec 2006 a modelovaném objemu Gvérl). Nové ohroZzené Uvéry na modelovaném objemu pohledavek by
Cinily 4 %. Ve scénari A by kapitalova pfimérenost byla nizsi o 0,6 procentniho bodu, ve scénafi B a C na stejné
Urovni v porovnani se zakladnim scénarem pro rok 2007. Nové ohrozené Uvéry bankovniho sektoru by ve scénafich
A, B a C cinily 4,3; 4,2 resp. 4,9 % v ro¢nim horizontu (Graf 8).

123 Podrobny popis makroekonomické prognézy CNB je uveden ve Zpravé o inflaci CNB (duben 2007) dostupné na www.cnb.cz.
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Graf 8 - Vysledky scénaiti makro zatézového testu
(%)
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Pozn: Rust celkovych uveérl byl definovan jako prdmérné meziro¢ni tempo rdstu domécich tvérd. Podil nové ohrozenych tvérl (na ro¢ni bazi) se vztahu-

je k odhadu objemu Uvérd ke konci roku 2007.

Vysledky pro modelové scénare jsou obsazeny ve spole¢ném prehledu vysledk zatéZzovych testl za bankovni
sektor spole¢né s historickymi scénafi (Tab. 5). Bankovni sektor jako celek se jevi odolny vaci u¢inkim uvazovanych
makroekonomickych SokU, v¢etné variantnich testd Gvérového rizika. Bankovni sektor vykazuje schopnost odolat
Soklim odpovidajicim jak obé&ma scénarlim zaloZzenym na historickych zkusenostech, tak scénardm zalozenym na

makroekonomickém modelu.

Tab. 5 - Shrnuti vysledki zatézovych testi: Bankovni sektor
(data jsou v procentech, pokud neni uvedeno jinak)

Typ scéndre Zakladni (baseline) Scénaf A Scéndf B Scénar C Scénar | Scénar Il
6/2006 2006 2006 2006 2006 6/2006 2006 6/2006 2006
Kapitalova primérenost (CAR) 4 11,5 11,4 11,4 11,4 11,4 11,5 1.4 11,5 11,4
Vyysledky pro zvoleny typ scénéfe
Celkovy Ucinek 3okd (procentni body CAR) -2,3 -2.4 -3,7 -1,9 -1,5 -2,3 -2,0 -5,2 -4,9
Urokovy $ok 0,0 0,0 -1,2 0,9 1,0 -1,6 -1,5 -33 -3,0
Ménovy ok 0,0 0,0 0,3 -0,4 0,1 1.1 1.2 1.5 1,7
Uvérovy $ok -2,2 -2,1 -2,5 22,2 -2,5 -1,6 -1,5 -3,0 -2,7
... domacnosti - -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 - - - -
... nefinan¢ni podniky - -1,5 -1,6 -1.6 -1,8 = = = =
... nepiimy Ucinek ménového soku 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,1 =11 -1,0 -1.4 -1,3
Mezibankovni nékaza 2/ 0,1 0,2 03 02 0.2 -0,1 02 0,4 0,8
Alokace zisku (procentni body CAR) 3/ 2,0 2,0 2,7 1,7 1,2 1,7 1,5 2,9 2,9
CAR po testu 11,2 1" 10,5 1,1 1M1 10,9 10,9 9,2 9,4
Kapitélova injekce (procento HDP) 4 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6 0,6
Podil bank s negativnim kapitalem po 3ocich 5/ 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 1,2 1,3 5,1 11,3
Ucinek na dividendy a tantiémy 6 62,9 743 -100,0 -60,8 42,6 -68,6 655  -100,0  -100,0

Poznamky:

7 CAR je kapitalova priméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi pfed-
pisy CNB (zejména o kapitalové piiméfenosti bank a dalsich pravidlech
obezietného podnikani).

2/ Test integrovany s mezibankovni nakazou pro metodu 1 (viz Zprava o fi-
nan¢ni stabilité 2005), ocekdvanou miru ztrdty nesplaceni expozic
100%LGD a zvolenou pravdépodobnost selhani bank podle CAR.

3/ Scénare predpokladaji, Ze pii absenci 3ok( by kazda banka vytvofila zisk
(¢i ztratu) na Urovni priméru predchozich 5 let a ze pfipadny zisk by po-
uzila jako prvni linii obrany pred snizenim CAR.

4/ Kapital potiebny k tomu, aby kazda banka v systému méla po testu CAR
alespont 8 %.

5 Trzni podil bank se zapornym kapitdlem po plsobeni pfedpokladanych
3ok (v procentech celkovych aktiv).

6/ procentech dividend a tantiém predchoziho kalendainiho roku.

Scénére: baseline, A, B a C vychézeji z makroekonomického predikéniho

modelu CNB a modelu kreditniho rizika.

Scénar | a scéndr Il vychazeji ze zvolenych hypotetickych a historickych ok

(viz metodologie ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2004) a lisi se od vysledk

v Grafu 4, protoze zahrnuji vliv mezibankovni ndkazy.
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5. ZAVER

Zatézové testy potvrdily, Ze ani soucasny rychly rlst zadluzovani domacnosti nevytvari vyznamna rizika nestability
bankovniho sektoru. Presto je nutné dynamicky rdst Uvérl domacnostem vnimat v kontextu se zvySenym tempem
uvérovani podnikd, prevahou Gvérd pro dlouhodoby horizont a prevladajici nizkou Urovni Urokovych sazeb. Kom-
binace pokracujiciho rlstu Gvérl s neo¢ekdvanym nardstem urokovych sazeb by mohla vést ke zvysenym kapita-
lovym poZzadavkim a k nutnosti kryti narQstu Uvérového rizika. Vysoké zadluzeni domacnosti mdze v bankovnim
sektoru vyvolat vy33f tvorbu opravnych polozek, jestlize banky nespravné ohodnoti schopnost splacet dluhy a vyvoj
daldich rizik. Ocekavany rozvoj bankovniho sektoru i zatézové testy zalozené na modelech signalizuji pro budou-
cnost delsi jednoho roku dalsi nutné posileni regulatorniho kapitalu bank.
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INDIKATORY FINANCNI STABILITY: VYHODY A NEVYHODY JEJICH VYUZITi
V HODNOCENI STABILITY FINANCNIHO SYSTEMU

Adam Gerdl a Jaroslav Hefmanek, CNB

Cilem tohoto clanku je popis a diskuze metodologie vybranych indikatord financ¢niho zdravi a financni stability,
v&etné snah o konstrukci agregatniho indikatoru financni stability. Clének téZ poprvé prezentuje vefejnosti hod-
noty zakladnich indikatorG financniho zdravi IMF (Financial Soundness Indicators) za CR a dalsi vybrané zemé
a pokousi se o experimentaini konstrukci agregétniho indikatoru financni stability pro bankovni sektor v CR.

1. UVOD

V reakci na finan¢nf krize ve svété v 80. a zejména 90. letech dvacatého stoleti pristoupily narodni i mezinarodni
instituce k intenzivnéjsimu monitorovani zdravi finan¢niho systému. Pro hodnoceni stability finan¢niho systému se
v analytické praxi vyuziva Siroka skala nastroj. Patfi mezi né predevsim analyza kvantitativnich ukazateld zdravi
a stability finan¢niho systému vcetné provadéni zatézovych testd. Tyto ukazatele se snazi pokryt problematiku
finan¢ni stability jako systémového jevu a tykaji se tak nejen financnich instituci a trh, ale i redlného a vladniho
sektoru jako hlavnich dluznik® finan¢nich instituci a téZ finan¢ni infrastruktury (IMF a WB 2005).

Na rozdil od cenové stability nema finan¢ni stabilita ani ustalenou definici, ani agregatni indikator, ktery by mohl
centralni bance slouzit jako méfitko finan¢ni nestability. Zatimco viak na poli definice financ¢ni stability k alesporn
dil¢imu konsenzu dochazi, konstrukce agregatniho indikatoru financ¢ni stability je zatim ve fazi vyzkumnych a ex-
perimentalnich snah.

Tento ¢lanek diskutuje pouzivané indikatory finan¢niho zdravi (¢ast 2 a 3 ¢lanku) a nékteré existujici snahy o kon-
strukci agregatniho ukazatele finan¢ni stability (¢ast 4). Na zdkladé mezindrodni zku3enosti je pak experimentalné
sestaven agregatni indikator finan¢ni stability pro CR se zaméfenim na stabilitu bankovniho sektoru (¢ast 5).
Vzhledem k tomu, Ze vétsina indikator( se tykd primarné bank jako klicovych instituci ve finan¢nim systému, je
ddraz pfi kvantitativnim vyhodnocovani finan¢ni stability kladen na indikatory zdravi bankovniho sektoru.

2. INDIKATORY FINANCNIHO ZDRAVI IMF A MAKROOBEZRETNOSTNI INDIKATORY ECB

Cilem sady indikatortd finan¢ni stability je poskytnout uzivateli hruby obrézek o zdravi finan¢niho sektoru jako cel-
ku. IdedIni samozrejmé je, pokud jsou tyto ukazatele mezinarodné srovnatelné. Pro dosazeni této vize odstartoval
Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, IMF) ve spolupraci s narodnimi autoritami v roce 1999
(soubézné se spusténim programu FSAP) iniciativu zaméfenou na definici a jednotnou metodologii kompilace
indikatord finan¢niho zdravi (Financial Soundness Indicators, FSI).™?* Tato iniciativa vedla k vytvoreni priivodce pro
kompilaci indikatort finan¢niho zdravi, ktery byl detailné diskutovan v letech 2002 a 2003 a jehoz finalni verze
byla zvefejnéna v breznu 2006 (IMF 2006).

Souhrn 39 indikatorl finan¢niho zdravi je rozdélen do dvou skupin (viz Tab. 1). Prvni skupinu tvofi zakladni indi-
katory (core set) vztahujici se k bankovnimu sektoru (12 indikatord), zatimco do druhé skupiny patfi zbyvajicich
27 doporucenych indikatort (encouraged set) obsahujici nékteré dal3i indikatory z bankovniho sektoru, ale i uka-
zatele z oblasti nebankovnich finan¢nich instituci, nefinan¢nich podnikd, domacnosti, finan¢nich trhl a trhd ne-
movitosti. Zahrnuti indikatord z nebankovniho sektoru do FSI odrazi propojeni finan¢niho a redlného sektoru, kdy
se napf. nepfiznivy vyvoj v podnikovém sektoru projevi na Uvérovém portfoliu bank, a maze tak negativné ovlivnit
finan¢ni stabilitu.'®

124 Program FSAP — Financial Sector Assessment Program — je spole¢nym programem Mezindrodniho ménového fondu (IMF) a Svétové banky
(World Bank, WB) zaméFenym na vyhodnocovéni zdravi a rozvoje finan¢niho sektoru.

125 V rdmci programu FSAP vyuzivd IMF a Svétova banka daleko vétsiho poctu indikator( finan¢niho zdravi, stability a struktury, viz IMF a WB
(2005). FSI tak predstavuji pouze vybér nejdulezitéjsich ukazateld s cilem pokryt co nejvétsi pocet zemi (proto napf. chybi nékteré trzni indika-
tory, nebot ty nejsou v fadé zemi dostupné).



INDIKATORY FINANCNI STABILITY: VYHODY A NEVYHODY
70 | JEJICH VYUZITi V HODNOCENI STABILITY FINANCNIHO SYSTEMU

Tab. 1 - Zakladni a doporucené indikatory finan¢niho zdravi podle IMF

Kategorie Indikator
Zakladni indikétory
Banky
Kapitalova pfimérenost Regulatorni kapital k rizikové vazenym aktiviim

Regulatorni Tier | kapitdl k rizikové vazenym aktivim
Ohrozené uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu
Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry na celkovych hrubych tvérech
Sektorové rozlozenf Gvér(i na Uvérech celkem
Vynosy a ziskovost Rentabilita aktiv
Rentabilita kapitalu
Urokové marze na hrubych vynosech
Netrokové vydaje na hrubych vynosech
Likvidita Likvidni aktiva na celkovych aktivech
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkim
Expozice v cizich ménach Cista otevena pozice v cizi mé&né ke kapitélu
Doporucené indikétory
Banky Kapitél na aktivech
Velké expozice
(i) celkovy pocet velkych expozic
(ii) celkova expozice 5 nejvétsich bank 5 nejvétsim rezidenttim ke kapitalu
(iii) celkova expozice bank vU¢i spfiznénym entitdm ke kapitélu
Geografické ¢lenéni Uvérd na celkovych tvérech
Hruba aktivni pozice ve finan¢nich derivatech ke kapitélu
Hruba pasivni pozice ve finan¢nich derivatech ke kapitélu
Piijmy z obchodovani na celkovych vynosech
Personalnf naklady na netrokovych vydajich
Urokovy rozdil mezi vyhladovanymi sazbami z Gvér a vklad(i (v bazickych bodech)
Urokovy rozdil mezi nejvy33i a nejnizéi mezibankovni sazbou (v bazickych bodech)
Klientské vklady na celkovych tvérech nebankovnim klienttim
Uvéry v cizi méné na celkovych Gvérech
Pasiva v cizi méné na celkovych pasivech
Cista otevena pozice v akciich na kapitalu

Ostatni financni instituce (OFI) Aktiva OFI na celkovych aktivech finan¢niho systému
Aktiva OFl na HDP
Nefinancni podniky Celkové zadluzeni na vlastnim kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zisk k vydajtim na splatky jistiny a drokd

Cista otevfena pozice v cizi méné k vlastnimu kapitalu

Pocet podani na ochranu pred véfiteli
Domécnosti Zadluzeni domacnosti na HDP

Obsluha dluhu a platby jistiny na pfjmech domécnosti
Likvidita trhu Priimérny bid-ask spread na trhu cennych papirti 1)

Pramérny denni obrat k trzni kapitalizaci na trhu cennych papirti
Trhy nemovitosti Ceny reziden¢nich a komer¢nich nemovitosti (ro¢ni rist v %)

Uvéry na reziden¢ni nemovitosti k celkovym Gv&rtim

Uvéry na komer¢ni nemovitosti k celkovym Gvérim

Pozn.: Detailni definice indikator(i obsahuje Compilation Guide for Financial Soundness Indicators (IMF 2006).
) Nebo na jinych trzich, které jsou relevantni pro likviditu bank jako napf. trhy v cizi méng.

Zakladni indikatory FSI se vztahuji k péti zakladnim oblastem relevantnich z hlediska rizik bankovniho podnikani
a jsou kompatibilnf s tzv. CAMELS metodologii pro hodnoceni zdravi jednotlivych finan¢nich instituci (Capital
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adequacy, Asset quality, Management soundness, Earnings, Liquidity, Sensitivity to market risk)."? Indikatory z ob-
lasti kapitalové primérenosti méfi schopnost bankovniho sektoru absorbovat nahlé ztraty, a jsou tak nejblize kon-
ceptu ,odolnost va¢i Sokdm™, zatimco ukazatele z oblasti kvality aktiv jsou pfimo spojeny s potencialnimi riziky
pro solventnost bank. Indikatory ziskovosti méfi schopnost absorbovat ztraty bez dopadu na kapital, zatimco uka-
zatele likvidity mé¥ odolnost bank vici sokim v cash flow. Expozice v cizich ménach je indikadtorem méficim riziko
banky vici pohybtm cen aktiv na finan¢nich trzich. Indikéatory z oblasti kvality managementu nakonec nebyly do
FSI zahrnuty kvali potizim kvantitativné zachytit ukazatele spise kvalitativni povahy (Sundararajan et al. 2002).

Hlavnim cilem FSI je mezinarodni srovnatelnost, ktera by méla byt zaru¢ena shodnou metodologii pro viechny
zemé, které budou FSI publikovat. Mezinarodni srovnatelnost je vsak stale limitovana urcitymi rozdily na narodnich
Urovnich, zejména v Ucetnich standardech, ale i ve forméatech sbéru dat nutnych pro vypocet FSI.'#

Paralelné s pracemi na FSI vznikl v roce 1999 v rdmci Evropského systému centraini bank (ESCB) projekt ke zpra-
covani zpravy o stabilité bankovniho sektoru EU (ECB 2006a). Za timto Uc¢elem zacala Evropska centrélni banka
(ECB) ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami a institucemi bankovniho dohledu pracovat na metodologii
a sbéru tzv. makroobezretnostnich indikatort (macro-prudential indicators, MPI) pro monitoring finan¢niho zdravi
bankovniho sektoru.™ V porovnani s indikatory finan¢niho zdravi IMF je zfejma obdobna motivace, tj. zachytit
vyvoj rizik ve finan¢nim a predevsim v bankovnim sektoru. Existuji v3ak dva vyznamné rozdily. Za prvé, soubor MPI
ma mnohem vétsi pocet ukazateld. Z prehledu monitorovanych oblasti a kategorii je zfejma snaha identifikovat
a zméfit zna¢né mnozstvi faktord, které ovlivriuji finan¢ni zdravi evropského bankovniho sektoru (Tab. 2).

Tab. 2 - Kategorie makroobezietnostnich indikatord sledovanych v ECB

Kategorie Oblasti a pocet indikatort
I. INTERNI FAKTORY
1. Ziskovost, kvalita bilance a kapitalova pfimérenost 38 indikator{ (vyvoj vynost a nakladd, skladba vynost a nakladd, efektivnost, ziskovost, vynosy

a naklady jako procento aktiv)
18 indikatort (bilance - pokryti jako podil na bankovnim sektoru, skladba aktiv a pasiv, podroz-
vahové polozky)
18 indikatort (kapitalové pfiméfenost, kvalita aktiv, opravné polozky)

2. Podminky poptavky a nabidky (konkurence) 7 indikatord (uroky pfijaté a Uroky placené, primérna marze a celkova marze)

3. Riziko koncentrace 25 indikator( (rtist UvérG a sektorova koncentrace - celkové Gvéry, celkové nové Gvéry, Gvéry
nefinan¢nim soukromym sektordim, odvétvové expozice)
18 indikatort (skladba ostatnich aktiv - drzené dluhopisy a akcie, celkova bilan¢ni suma,
struktura mén a splatnosti doméacich GvérQi, dhrnné Gvérové expozice)
14 indikator (likviditni riziko, expozice EU-15 viici novym EU ¢lenskym zemim, expozice vici
rozijejicim se a rozvinutym zemim, expozice trzniho rizika)

4. Trzni ohodnoceni rizik 8 indikatord (akciovy index bank, urokové spready, rating bank, indikatory moznosti defaultu
hlavnich EU bank)

II. EXTERNI FAKTORY

5. Finan¢ni zranitelnost 15 indikatort (zadluzeni podnik a domacnosti, median Cetnosti ocekavaného selhani
pro kli¢ova odvétvi)

6. Vyvoj cen aktiv 5 indikétordl (akciové indexy, ceny nemovitosti)

7. Cyklické a ménové podminky 10 indikatort (rGst HDP a jeho slozek, vyvoj nezaméstnanosti, Urokovych sazeb, kurz(i mén,
indexu spotfebitelskych cen)

IIl. FAKTORY NAKAZY

8. Mezibankovni trhy 3 indikatory (mezibankovni pasiva, podil 3 a 5 bank s nejvétsimi mezibankovnimi expozicemi)

Pozn.: Pro detailni popis ukazatell viz Morttinen et al. (2005).

126 Pro diskuzi FSI v rdmci CAMELS metodologie viz napf. Evans et al. (2000), Sundararajan et al. (2002) nebo IMF a WB (2005).
127 Odchylky od doporuc¢ené metodologie IMF existuji i na Urovni rozvinutych zemi, viz Deutsche Bundesbank (2006).

128 Pro podrobnou diskuzi MPI viz Mérttinen et al. (2005). Kromé& MPI, které slouzi pro sledovéni zdravi a stability finan¢niho systému, se v ramci
ESCB kompilujf i strukturdinf indikatory pro monitoring vyvoje v bankovnim sektoru EU, viz ECB (2006b).
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Za druhé, vétsina MPI tykajicich se bank je v ramci ESCB kompilovéna a zvefejiiovana na konsolidované bazi, tj.
indikatory za banky v jedné zemi zahrnuji i jejich pobocky a dcefiné spolec¢nosti v ostatnich zemich EU a taktéz
dalsi ovladané finan¢ni instituce. Tento koncept dovoluje konstrukci agregéatnich Udaji za celou EU, a umoznuje
tak pohled na bankovni systém v evropském kontextu. Dlsledkem je vsak urcita ztrata vazby mezi ekonomickym
vyvojem na teritoridlnim principu a vyvojem zverejfiovanych MPI pro ,cisté domaci” bankovni sektor v zemich se
silnou participaci zahrani¢nich bank z EU (napt. nové ¢lenské zemé veéetné CR).'

Z porovnani struktury sledovanych ukazatell IMF a ECB je zifejmé, Ze dochazi k jejich prekryvani. Ukazatele obou
instituci maji v3ak nékteré metodické rozdily (napt. v otdzce konsolidace), prekryvaji se ¢aste¢né nebo se odlisuji
v zabéru sledovanych dat. | kdyZ soubor MPI obsahuje mnohem vice indikatord nez soubor FSI, Morttinen et al.
(2005, str. 54-57) ukazuji, Ze pro nékteré FSI (zejména ve skupiné doporucenych indikatorl) neexistuje ekviva-
lentni MPI v rdmci ESCB. Pro monitoring finan¢ni stability tak je vhodné kombinovat obé sady relevantnich indi-
kator(.

Samostatnou otdzkou zlstava zplsob vyhodnocovani indikatort finanéni ¢i bankovni stability. Zatimco pro né-
které z nich existuji urc¢ité ,,optimalni” hodnoty, které jsou i zakotveny v narodnich regulatornich pravidlech (napf.
pro kapitdlovou pfimérenost bank minimalni hodnota 8 %, u Cisté oteviené pozice v cizich ménach hodnota blizka
nule), u fady indikatort takovéto absolutni ,,benchmarky” neexistuji. Jejich vyhodnocen je tak tfeba orientovat na

vyvoj indikator( v ¢ase a na srovnani s jinymi zemémi.

Ukazatele finan¢niho zdravi je viak mozné vyuzit v zatézovém testovani.'® Podstatnou vyhodou zatézovych testl
je, ze poskytuji vazbu mezi jednotlivymi ukazateli finan¢niho zdravi a na rozdil od pomérné statické povahy uka-
zatelU dovoluji téZ zohlednit piipadné ztraty, které by finan¢ni sektor utrpél pfi néjakém 3oku (Craig a Sundarara-
jan 2003). Vysledky pravidelnych zatéZovych testd zejména bankovniho sektoru tak mohou téz slouzit jako dalsi
indikator finan¢niho zdravi. Dalsi oblasti, kde zatéZové testovani nabizi v porovnani s monitoringem jednoduchych
ukazatell vyraznou pfidanou hodnotu, je analyza systémového rizika spojend s mezibankovni nékazou.

3. INDIKATORY FINANCNIHO ZDRAVI IMF PRO CR A VYBRANE ZEME

Projekt pripravy jednotné metodologie indikatord finan¢niho zdravi IMF byl v roce 2004 doplnén pilotnim pro-
jektem kompilace FSI ve zhruba 60 zemich (Coordinated Compilation Exercise). Vysledky tohoto pilotniho projektu
obsahuijici jak hodnoty jednotlivych indikatord ke konci roku 2005, tak i metadata, tj. statistickou metodologii, byly
zvefejnény IMF v lednu 2007. Pilotni studie se ztc¢astnila i Ceské republika.

Soubor zvefejnénych FSI dovoluje pomérné spolehlivé srovnani indikatord finan¢niho zdravi bankovniho sektoru
mezi zemémi, a to i pres urcité metodologické rozdily a mirné odlisnosti dané narodnimi omezenimi pfi sbéru
vyuzivanych dat. Tabulka 3 prezentuje zakladni sadu FSI, tj. indikator pro bankovni sektor, pro CR ve srovnani
s ostatnimi stfedoevropskymi zemémi za rok 2005.™"

| kdyZ srovnani Udajl za jednotlivé stfedoevropské zemé je komplikovano ponékud odlisnou konsolidaci dat pro
vypocet indikatorl (pro CR je vétsina dat na konsolidované bazi, zatimco pro ostatni zemé podkladova data
preshrani¢né ¢&i pres razné financni sektory konsolidovéna nejsou), presto je urcité vyhodnoceni indikatord mozné.
To potvrzuji i relativng podobné hodnoty pro nékteré indikatory dostupné pro CR jak na konsolidované, tak na ne-
konsolidované (solo) bazi (Tab. 3).” Zatimco v nékterych ukazatelich se CR umistila v roce 2005 pfiblizné upro-
stfed (kapitalova primérenost, ohrozené Gvéry na celkovych hrubych Gvérech, rentabilita aktiv, likvidni aktiva na
celkovych aktivech), v jinych zastdvalo extrémni pozici (vy$si podil Cistych ohrozenych Gvérd na regulatornim
kapitalu versus vysoka rentabilita kapitalu).

129 Indikétory finan¢niho zdravi IMF jsou téz kompilovany na konsolidované bazi, viz IMF (2006). Nicméné Compilation Guide nabizi nékolik
moznych typl konsolidaci pfi kompilaci FSI, v¢etné nekonsolidované baze na teritoridlnim principu (tedy v¢etné bank pod zahrani¢ni kontrolou
pusobicich na domacim trhu).

130 Pro metodologii zatézového testovani viz Cihak (2004a, 2004b). CNB zatéZové testovani pravidelné pouziva, déle rozvijf a vysledky zvefejriuje,
viz CNB (2004, 2006a), popt. ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a z&téZové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.

131 Pro jednoduchost zde prezentujeme pouze vysledky zékladnich FSI, na webové strance IMF v3ak byla zvefejnéna data i za nékteré doporucené
indikatory, viz http:/Awww.imf.org. Zvefejnény byly i rozsahlé soubory popisujici metadata, tj. metodologii konstrukce jednotlivych ukazatell.

132 Pro dal3i srovnani viak byla pouzita oficidlni ¢isla za FSI publikovana na webové strance IMF.
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Tab. 3 - Zakladni indikatory finan¢niho zdravi IMF pro stiedoevropské zemé
(v %, 2005)

(@4 HU PL SK SI

Kapitalové pfiméfenost Regulatornf kapital k rizikové vazenym aktiviim 11,6 (11,9) 11,9 14,6 12,3 10,5
Regulatorni Tier | kapitl k rizikové vazenym aktivim 11,1 (9,4) 11,8 14,4 13,1 8,9

Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu 12,5 5,6 11,8 6,4 54
Ohrozené uvéry na celkovych hrubych tvérech 2,8 2,2 48 5,0 3,0

Sektorové rozlozenf podilu Gvérd na Uvérech celkem

Viynosy a ziskovost Rentabilita aktiv 1,7 (1,4) 2,1 1,6 1.1 1,0
Rentabilita kapitalu 32,1(25,2) 27,0 20,6 13,7 13,5

Urokovéa marze na hrubych vynosech 51,8 61,6 57,7 65,4 52,9

Neurokové vydaje na hrubych vynosech 50,1 58,7 72,3 69,1 62,4

Likvidita Likvidnf aktiva na celkovych aktivech 32,1 19,7 19,9 33,5 4,8
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkim 87,7 33,7 27,5 40,3 8,8

Expozice v cizich ménach  Cista oteviend pozice v cizi méné ke kapitalu -0,1 -22,8 2,5 -49,1 21,8

Pramen: IMF, CNB

Pozn.: Udaje za jednotlivé zemé nejsou zcela srovnatelné kv(ili odligné bazi. Pro CR je vétiina dat na konsolidované bazi (veéetné sp¥iznénych domacich fi-
nanc¢nich spole¢nosti a zahrani¢nich pobocek a dcefinych spole¢nosti), kromé kvality aktiv a expozice v cizich ménach, které jsou na solo bazi. U ostatnich
zemi jde o data na solo bazi (bez domécich i zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti). Udaje za CZ v zavorce jsou tdaje CNB za banky v CR na solo bazi.

Vysokych hodnot doséhla CR v roce 2005 v ukazateli kryti kratkodobych zavazkd likvidnimi aktivy, co? je dlisled-
kem stéle vysokého prebytku likvidity v ¢eském bankovnim sektoru. Banky v CR vykazovaly ve stejném roce i velmi
malou cistou otevfenou ménovou pozici, coz pravdépodobné odrazi nizsi zapojeni do devizovych obchodnich ak-
tivit v porovnani s bankami v Madarsku ¢i na Slovensku.' Nejmensi hodnoty mezi péti stfedoevropskymi zemémi
zaujimala CR té7 v ukazatelich podil& Urokové marZe a netrokovych vydajich na hrubych vynosech.’ To indikuije,
e se banky v CR v roce 2005 pfi tvorbé zisku vice spoléhaly na netirokové prijmy pfi srovnani s ostatnimi zemémi,
zaroven se jim vsak dafilo drzet na uzdé administrativni naklady. Interpretace vSech rozdill mezi zemémi je vsak
kromé odli¥né konsolidace dat poné&kud ztizena i odlisnou metodologii kompilace nékterych ukazateld (nap¥. u CR
nejsou v ukazatelich likvidity brany v Uvahu nékteré kratkodobé vklady na strané aktiv i pasiv).

Vzhledem k odlisSnym vysledk@m jednotlivych zemi v rlznych ukazatelich neni jednoduché celkové zhodnotit tro-
ven finan¢niho zdravi bankovniho sektoru. Jednou z metod, kterd dovoluje zjednodusenym zpdsobem porovnat
finan¢ni zdravi bankovniho sektoru na zakladé nékolika ukazatel, je stanoveni poradi (ranking) jednotlivych zemi
v jednotlivych indikatorech a pak toto poradi néjakym zplsobem agregovat pro jednotlivé zemé. V rdmci této me-
tody je tedy u kazdého ukazatele pridéleno kazdé zemi poradi na zékladé srovnani (tzn. napt. u ukazatele renta-
bility aktiv by na prikladu Tabulky 3 bylo CR ptidé&leno potadi 2, zatimco Madarsku potadi 1) a jednotlivd pofadi
v rlznych ukazatelich jsou pak pro kazdou zemi sectena. Zemé s nejnizsim souctem je pak hodnocena jako nejlepsi
a je ji pridéleno celkové poradi 1. Nevyhodou této neparametrické metody je, Ze i minimalni rozdily mezi hodno-
tami maji stejnou vahu jako velké rozdily.* Navic je tato jednoucha metoda ponékud mechanickad, pficemz vyhod-
noceni jednotlivych zemti je velmi zavislé na celkovém vzorku zemi.

Tabulka 4 ukazuje vysledky této metody s uréenim pofadi pro CR, ostatni stfedoevropské a n&které dalsi zemé EU.
Pro konstrukci celkového potadi byl vyuzit vzorek viech dostupnych zemi EU (bez Danska a Finska, které se pilot-
niho projektu nezucastnily, tj. 25 zemfi v¢etné Bulharska a Rumunska) a zakladni ukazatele FSI bez indikator( dro-
kova marze na hrubych vynosech a sektorové rozlozeni Gvér(, jejichz vliv na finan¢ni stabilitu nelze jednoduse
hodnotit. U ostatnich ukazatelt byl aplikovan linearni princip (tj. ¢im vice — u nékterych ukazatell méné — tim
lépe), s vyjimkou cisté oteviené pozice v cizi méné, kde byla brana absolutni vzdalenost od vyrovnané ménové
pozice (tj. od nuly).

133 Zatimco v CR byl dle FSI v roce 2005 podil Gvé&rd v cizich ménach na celkovych tvérech zhruba 25 %, na Slovensku je to témé¥ 30 % a v Ma-
darsku pres 45 %. Obdobné proporce vychazeji i pfi srovnani podilu zavazkd v cizich ménach k celkovym zévazkam bank. Viysoky podil tvérd
v cizi méné je v Madarsku do zna¢né miry dasledkem vysokého urokového diferencidlu mezi domaci ménou a eurem, p¥ipadné dvycarskym
frankem, ve kterém je pomérné velké mnozstvi Uvért v Madarsku denominovano.

134 Hrubé vynosy jsou definovany jako Grokovd marze plus nedrokové prijmy.

135 Alternativnim, mozna ponékud robustné&jsim zptsobem by bylo stanoveni pofadi na zakladé kvantild jednotlivych indikatord.



74

INDIKATORY FINANCNI STABILITY: VYHODY A NEVYHODY
JEJICH VYUZITI V HODNOCENI STABILITY FINANCNIHO SYSTEMU

Z vysledk vyplyva, ze CR si v roce 2005 stala pomérné dobfe v celkovém hodnoceni finan¢niho zdravi bankovniho
sektoru ve srovnani s ostatnimi zemémi EU. Vysledky je v3ak nutno interpretovat opatrné, zejména kvali odlisné
konsolidaci podkladovych dat pfi vypoctu indikator( za jednotlivé zemé.'

Tab. 4 - Pofadi zemi EU dle zakladnich indikatord financniho zdravi IMF
(2005, poradi mezi 25 zemémi, min 1, max 25)

cz HU PL SK Sl AT DE

Kapitalova pfiméfenost  Regulatorni kapital k rizikové vazenym aktiviim 17 15 5 13 21 16 14
Regulatorni Tier | kapitdl k rizikové vazenym aktivim 9 8 3 4 15 19 22

Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu 17 10 16 12 9 19 23
Ohrozené Uvéry na celkovych hrubych tvérech 15 1 20 21 16 13 19

\Wynosy a ziskovost Rentabilita aktiv 6 1 7 1" 12 21 25
Rentabilita kapitalu 1 2 7 22 23 18 21

Neurokové vydaje na hrubych vynosech 3 14 24 21 17 23 16

Likvidita Likvidnf aktiva na celkovych aktivech 10 21 20 9 24 14 3
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkiim 6 21 23 17 25 8 4

Expozice v cizich ménach  Cistd oteviend pozice v cizi méné ke kapitalu 1 21 7 22 20 10 17
Celkové poradf pofadi souctu pofadi v jednotlivych ukazatelich 4 12 13 19 24 21 23

Pramen: IMF, vlastni vypocty
Pozn.: Cislo vyjadtuje pofadi mezi 25 zemémi EU, tj. nizsi ¢islo znamend lepsi vysledek.

Rozdil v pofadi mezi novymi a plvodnimi ¢lenskymi zemémi EU mUze odrazet rozdilnou Uroveri ve finan¢nim zpro-
stredkovani a ilustrovat tak urcity trade-off mezi stabilitou finan¢niho sektoru a jeho rozvojem (Hlavacek 2007).
V novych ¢lenskych zemich bankovnimu sektoru dominuji zahrani¢né vlastnéné banky vybavené dostate¢nym ka-
pitalem, minimem 3Spatnych aktiv, ktera byla z bilanci bank vyvedena pred jejich privatizaci, vysokou likviditou
a obezfetnym pfistupem k financovani post-tranzitivni ekonomiky. Proti tomu stoji obrazek bank ptvodnich ¢len-
skych zemi EU s vysokou angazovanosti vici redlné ekonomice a hloubkou finan¢niho zprostrfedkovani ve vsech
sektorech, na Ukor kapitalové primérenosti a likvidity. Rozdil mezi vysledky téchto dvou skupin zemi mlze byt téz
ddsledkem odliSné Urovné rizika. To motivuje banky pUsobici v post-tranzitivnich zemich nechavat si urcity kapi-
talovy a likviditni polstar, coz prispiva k lepsim vysledk&m v hodnoceni finan¢niho zdravi.

4. SNAHY O KONSTRUKCI AGREGATNIHO INDIKATORU FINANCNi STABILITY

V posledni dobé se v publikacich nékterych centralnich bank objevily snahy o konstrukci pouze jednoho indika-
toru, ktery by mél vypovidat o dosazené Urovni stability finan¢niho systému v dané zemi. Vzhledem ke komplexni
povaze finan¢niho systému a existenci mnoha vazeb mezi Uc¢astniky finan¢nich trht, nefinan¢nimi sektory a finan-
¢nimi institucemi jde o velmi naro¢ny ukol. Dosavadni pokusy Ize tedy chapat jako predbézné testovani alterna-
tivnich smérd pfi konstrukci takového indikatoru, nikoli jako konsenzudlné prijaté standardy na mezinarodni Urov-
ni, jako je tomu u FSI ¢i MPL'> Vétsina pokust se soustfeduje na konstrukci agregéatniho indikatoru pro bankovni
sektor, ktery predstavuje z hlediska finan¢nf stability nejdllezitéjsi ¢ast finan¢niho systému.

Pomérné jednoduchy agregatni indikator pro stabilitu bankovniho sektoru Ize konstruovat jako vazeny primér
dil¢ich indikatort finan¢niho zdravi bank. Takovy index vyuziva napfiklad centrdlni banka Turecka (CBRT 2006). Jeji
index finan¢ni odolnosti (financial strength index) se sklada z Sesti dil¢ich indexd zachycujicich postupné kvalitu
aktiv, likviditu, ménové riziko, urokové riziko, ziskovost a kapitdlovou priméfenost. Pfed agregaci jsou jednotlivé
dil¢i indexy normalizovany za Ucelem dosazeni stejné variability (variance-equal weighting scheme).

136 CR vynika zejména v ukazatelich ¢ista otevend pozice v cizich ménéch a rentabilita kapitélu. Pro podrobngjsi diskuzi hodnot téchto dvou ukaza-
teld v roce 2005 viz CNB (2006a, 2006b).
137 Vyuziti agregéatniho indikatoru pro hodnoceni finan¢ni stability kritizuje napf. Schinasi (2006, str. 89, 125-126).
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Alternativnim zpUsobem je konstrukce agregatniho ukazatele finan¢niho zdravi s vyuzitim dennich dat z finan-
¢nich trhl (jako jsou ceny bankovnich akcii a jinych finan¢nich aktiv), nebot ty mohou signalizovat potize ve finan-
¢nim sektoru s urcitym predstihem, tak jak jejich pravdépodobnost vnima trh. Pfikladem tohoto pfistupu je napr.
indikator finan¢nf zranitelnosti (financial fragility indicator), ktery predstavili experti z centralni banky USA (Nelson
a Perli 2005), nebo index finan¢niho stresu (financial stress index) pocitany experty centralni banky v Kanadé (llling
a Liu 2003).

Rozumnym pfistupem je kombinace informaci z finan¢nich trh s informacemi z finan¢nich vykazd finan¢nich in-
stituci. Ten zvolila p¥i konstrukci tzv. stress indexu pro bankovni sektor nap¥. centraini banka Svycarska (SNB 2006).
Vedle indikator odvozenych z bilanci a vykonu bank (zména ziskovosti, kapitélu, kvality aktiv a po¢tu bankovnich
pobocek) jsou tak vyuzivany i trzni ukazatele (zména cen bankovnich akcii a dluhopist) a dalsi ukazatele jako jsou
mezibankovni expozice ¢ dopliikové informace dohledu (podil aktiv bank na ,watch listu” regulatora).

Pomérné originalni pristup pro konstrukci indexu zvolili experti centraini banky Nizozemska (van den End 2006).
Index podminek finan¢ni stability (financial stability conditions index) je konstruovan na zakladé rozsiteni indexu
ménovych podminek, a obsahuje tak Urokové sazby, efektivni ménovy kurz, ceny nemovitosti a akcif, solventnost
finan¢nich instituci a volatilitu akciového indexu finan¢nich instituci. Novinkou ve vyuziti tohoto indexu je vak za-
vedeni hornich i dolnich kritickych hranic pro zohlednéni moznych nelinearnich efektd. Prilis nizkad hodnota indexu
znamena zvysenou nestabilitu, pfilis vysokd hodnota vsak maze vést k akumulaci finan¢nich nerovnovéh, nebot
velmi pozitivni vyvoj a minimalni volatilita na trzich maze vést k distorzi relativnich cen, neefektivni alokaci zdroja
a urcitému snizeni obezretnosti a rizikovych limitd. Idealnim vyvojem indexu je tedy vyvoj v ramci urcitého koridoru
finan¢ni stability.

Novym pfistupem ke konstrukci agregéatniho indikatoru finan¢ni stability je kalkulace rizika defaultu (selhani) na
Urovni celého finan¢niho systému, respektive jeho hlavnich sektord, napt. s vyuzitim Mertonova modelu (Van den
End a Tabbae 2005)."*® Obdobny indikator systémového rizika zaloZzeny na pravdépodobnostni distribuci rizika de-
faultu jednotlivych instituci navrhuje jako opera¢ni ukazatel finan¢ni stability napt. Cihak (2007). Vyhodou téchto
indikatord je jejich uzky vztah k problémdm ve finan¢nim sektoru (default vyznamnych finan¢nich instituci ¢i se-
ktoru) a k ekonomickému cyklu, nevyhodou je v3ak jejich analyticka naro¢nost a téz v nékterych pripadech existen-
ce likvidniho akciového trhu se slusnym reprezentativnim vzorkem jednotlivych sektor(.

5. VOLBA INDEXU BANKOVNI STABILITY PRO CR

Na zakladé diskuze v pfedchozi ¢asti se pokousime o experimentalni konstrukci jednoduchého agregatniho indexu
pro stabilitu bankovniho sektoru a diskuzi jeho vyhod i nevyhod. Vyuziti trznich indikator( v pripadé CR naré?i na
omezeny pocet bank kétovanych na burzach, minimalni mnozstvi kotovanych bankovnich dluhopist a obecné po-
mérné mélky kapitalovy trh. Pro konstrukci indexu, ktery pracovné nazyvame index bankovni stability, tak zbyvaiji
tradi¢ni pomérové ukazatele.

Tabulka 5 ukazuje dil¢i ukazatele, které byly vybrany pro konstrukci agregatniho indexu, vcetné jejich vah. Vybér
jednotlivych dil¢ich ukazatell se fidil sou¢asnou mezinarodni praxi. Zatimco kapitdlova primérenost a ziskovost
indikuji polstar, ktery ma banka k dispozici vici pripadnym rizikm, kvalita aktiv hodnoti miru Gvérového rizika. Li-
kvidita méfi rezervu banky proti pfipadnym likviditnim problém@m. Urokové riziko mé¥ ¢asovy nesoulad mezi
aktivy a pasivy, a nepfimo tak méfi potencialni ztraty zplsobené pripadnym narlstem Urokovych sazeb.'® Ménové
riziko zachycuje expozici bank vici pohyblm ménového kurzu obé&ma sméry. Vsechny dilci indikatory byly pred
agregaci normalizovany, aby mély stejnou variabilitu.

138 Pro vysvétleni Mertonova modelu a jeho vyuZiti v analyzach finan¢nf stability v ramci CNB viz napft. Jakubik (2006).

139 Toto riziko je v terminologii konceptu kapitalové primérenosti (Basel Il) nazyvano jako urokové riziko v bankovni knize a nékdy se téz oznacu-
je jako ¢asovy nesoulad aktiv a pasiv (CNB 2006b). Vznikd, kdy# nardist Grokovych sazeb nuti banku vyplacet vyg3i troky na strané pasiv (napt.
uroc¢ené vklady na vidénou nebo s kratkou fixaci Urokové sazby), aniz by mohla vy3si sazby G¢tovat na strané aktiv (napf. Gvéry s dlouhodobgjsi
fixacf). Tento ¢asovy nesoulad v mozné refixaci pak pfimo vede ke ztrdtam. Kromé toho existuje jesté Urokové riziko v obchodni knize, které
zachycuje mozné ztraty v obchodnim portfoliu (napt. dluhopist a jinych aktiv drzenych k obchodovani a citlivych na zménu Grokovych sazeb)
zplsobené pohybem trznich Urokovych sazeb.
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Tab. 5 - Dil¢i ukazatele tvorici index bankovni stability

Dilci ukazatel Vaha Upravy Proménné Dopad
v indexu

Kapitalové priméfenost 0,05 normalizace kapitélova pfiméfenost (v %) +

Kvalita aktiv 0,25 normalizace ohrozené Gvéry/celkové Gvéry (v %)

Ziskovost 025 prdmér normalizovanych rentabilita aktiv (v %) N
hodnot rentabilita kapitalu (v %)

Likvidita 025 priimér normalizovanych rychle likvidnf aktiva/aktiva (v %) .
hodnot rychle likvidni aktiva/vklady klientd (v %)

Urokové riziko 0,1 normalizace kumulovana netto pozice aktiv a pasiv do 3 mésict/aktiva (v %) +

Ménové riziko o1 primér normalizovanych absolutni hodnota oteviené celkové ménové pozice/tier 1 kapitdl (v %)
hodnot absolutni hodnota oteviené bilan¢ni ménové pozice/tier 1 kapitél (v %)

Vahy dil¢ich indikatord byly stanoveny expertné a neberou v ivahu moznou korelaci mezi jednotlivymi dil¢imi indi-
katory. Vychozim bodem bylo pfidélenf stejnych vah vsem dil¢im indikatorlim, nicméné oslabenf dil¢ich ukazatell
kapitalové pfimérenosti, Urokového a ménového rizika odrazi motivaci zohlednit urcita specifika ¢eského bankov-
niho sektoru. Nejmensi vaha u kapitalové primérenosti oslabuje jeji vliv na celkovy index kvili nedmérné vysokym
hodnotam v letech 2000 — 2003, které byly zptsobeny prechodnymi faktory (vyvedenf $patnych aktiv mimo ban-
kovni sektor, privatizace, nutné navyseni kapitalu zahrani¢nimi viastniky apod.). Tyto vysoké hodnoty uméle zvysuji
pramér a soucasny pokles kapitalové primérenosti k rozumnéjsim hodnotam by tak byl z hlediska rlstu rizika pre-
cefiovan. Slabsi vaha byla pridélena trokovému riziku ze dvou dlvodd: za prvé, casovy nesoulad mezi aktivy a pa-
sivy ve smyslu kratkodobych pasiv a dlouhodobych aktiv je typickym projevem bankovniho podnikani a zvySovani
tohoto nesouladu reflektuje prohlubovani finan¢niho zprostrfedkovani v post-tranzitivni ekonomice. Za druhé, ¢ast
tohoto rizika banky Uspésné ridi pomoci Urokovych derivatl, které nejsou v ukazateli zahrnuty. Nizka vaha u méno-
vého rizika je odrazem jednak pomérné nizké expozice bank vici tomuto riziku, ale téZ nedostatkem spolehlivych
dat, nebot data za celkovou ménovou pozici se sbiraji az od roku 2001.

Grafy 1 a 2 ukazuji prabéh dil¢ich ukazatelt v letech 1997 — 2006. Vsechny ukazatele byly prevedeny tak, Ze jejich
rlst znamena zlepSeni a pokles zhorseni. Hodnota ukazatele v kladnych oblastech znamenad, Ze ukazatel je nad
historickym pramérem (spoctenym z let 1997 — 2006), v zédpornych oblastech pak pod historickym préimérem.
Grafy indikuji, Ze ke zlepseni doslo v pribéhu poslednich cca 4-5 let v oblasti kvality aktiv, ziskovosti a likvidity,
naopak urcité zhorseni ve smyslu poklesu dil¢iho ukazatele zaznamenava kapitalova pfimérenost a trokové riziko.
Vyvoj ménového rizika je pomérné volatilni, s prestavkami se vsak pohybuje kolem historického prliméru v zasadé
vyrovnané ménové pozice.

Graf 1 - Dilci ukazatele stability bankovniho sektoru Graf 2 - Dilci ukazatele stability bankovniho sektoru
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Graf 3 ukazuje priibéh vysledného indexu bankovni stability spolu s vyvojem ekonomického prostredi v CR, ktery
samoziejmé na bankovni sektor pasobil (rdst HDP a Urokové sazby). Ve vyvoji indexu Ize identifikovat tfi zakladni
faze. Nizké hodnoty indexu a jeho pokles v letech 1997 — 1999 jsou dUsledkem ekonomickych problémd a ban-
kovni krize v CR v druhé poloving 90. let. Toto obdobi bylo charakterizovdno $patnou kvalitou aktiv, nizkou
ziskovosti a likviditou bank a pomérné slabou vybavenosti kapitdlem. Ekonomika se v této dobé nachézela v recesi
a na banky i dluzniky nepfiznivé plsobily vysoké urokové sazby.

Graf 3 - Index bankovni stability
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V letech 1999 — 2001 doslo k mirnému oZiveni ekonomického vykonu a postupnému snizovani Urokovych sazeb,
coz priznivé plsobilo na ekonomiku i bankovni sektor. ZlepSeni indexu v tomto obdobi v3ak bylo spiSe tazeno stru-
kturdlnimi a institucionalnimi zménami, nebot doslo k procisténi a konsolidaci bankovniho sektoru, vyvedeni $pat-
nych aktiv a vyznamnym vlastnickym zméndm (privatizace do rukou zahranic¢nich strategickych vlastnik(, viz Barta,
Gersl a Singer 2007). Od roku 2002 se index pohybuje v kladnych hodnotach a jako dlvod zlepseni stability
se pridava i prizniva faze ekonomického cyklu spojend s riistem ekonomiky a nizkymi trokovymi sazbami. Teprve
v této fazi je pravdépodobné smysluplné interpretovat vyvoj na zékladé standardnich ukazateld finan¢niho zdravi
a stability.

Urcity pokles indexu bankovni stability v poslednim obdobi Ize vysvétlit kombinaci poklesu kapitalové primérenosti,
likvidity a narGstu Urokového rizika pfi nezménéné kvalité aktiv a ziskovosti. Tento vyvoj celkového i dil¢ich ukaza-
tell je do znac¢né miry dlsledkem Gvérové expanze v situaci nizkych urokovych sazeb v poslednich letech. NarUst
Uveérd vaze vice kapitalu k rizikové vazenym aktiviim a snizuje tak kapitdlovou prfimérenost. K jejimu snizeni vy-
znamné prispiva i repatriace ziskl bank ve formé vyplacenych dividend zahrani¢nim vlastnikim. Nizké redlné uro-
kové sazby podporuji narlst dlouhodobych uvérd, ale zaroven snizuji naklady pfilezitosti drzeni penéz formou
vkladll na vidénou, coZ pfispiva ke kratké casové pozici pasiv, ke zhorSovani ¢asového nesouladu aktiv a pasiv
a narlstani urokového rizika.

Pokles indexu bankovni stability Ize interpretovat i jako ndvrat k prdmérnym hodnotam a optimalizaci kapitalové
primérenosti v situaci Uvérového rlstu. Pokles indexu téZ mize odrazet nizsi potiebu , polstard” proti moznym ri-
ziklim v prostredi zvysené finan¢ni i ekonomické stability. Vyvoj indexu neni v rozporu ani se zatézovymi testy, které
indikuji dobrou odolnost bankovniho sektoru vi¢i moznym Sokdm.

Presto mUze soucasny vyvoj indexu bankovni stability signalizovat urcita rizika pro budouci vyvoj. Pokud by méla
Uvérova expanze pokra¢ovat obdobnym tempem jako v pfedchozich tfech letech, budou banky nuceny posilit

140 Viz ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a zatéZové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.
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kapitalovou pfimérenost a snizit ¢asovou nerovnovahu aktiv a pasiv s predpokladanym vyuzitim drokovych deri-
vatd a dalSich nastrojl. V pfipadé ochlazeni ekonomické aktivity ¢i zvyseni Grokovych sazeb je pak mlze vice ohro-
zit i narlst nesplacenych Uvér. Nékteré banky na tento vyvoj jiz zacaly v predstihu reagovat zvysenim kapitalu ¢i
zménou strategie rozdéleni zisku.

6. ZAVER

Pro hodnoceni stability financ¢niho systému a jeji nejdalezitéjsi ¢asti, tj. bankovniho sektoru, je vhodné vyuzivat
fady kvantitativnich ukazateld a kombinovat pfistupy zahrnujici kalkulaci indikatort finan¢niho zdravi, zatézové
testovani i urcity agregatni pohled na vyvoj finan¢niho, pfipadné bankovniho sektoru na zakladé jednoduchého
agregatniho indikatoru.

Indikatory finan¢ni stability kompilované na Grovni mezinarodnich instituci typu IMF a ECB usnadniuji diky jednotné
metodologii hodnoceni finan¢niho zdravi a stability v mezindrodnim srovnani. Nedavno zverejnéna data z pilotniho
projektu kompilace indikatort finan¢niho zdravi IMF ukézala, Ze ¢esky bankovni sektor si ve srovnani s ostatnimi
zemémi EU stoji pomérné dobre.

Agregatni indikator finan¢ni stability mize poslouzit jako prvni krok k lepsi operacionalizaci pojmu finan¢ni
stabilita a k budovéani vhodnéjsi struktury, v rdmci niz hodnoceni finan¢ni stability probiha. Experimentélné sesta-
veny index bankovni stability pro CR predstavuje jeden z alternativnich zptsobd konstrukce agregatniho indi-
katoru financ¢ni stability. Diskuze jeho vyhod a nevyhod v3ak naznacuje, Ze jej nelze jednoduse vyuzivat pro hod-
noceni finan¢ni stability bez znalosti a vyuziti dalsich podplrnych nastrojd a ukazateld. Maze v3ak slouzit jako

zaklad daldich snah o konstrukci kvantitativnich indikatord, které by lépe reflektovaly povahu finan¢niho systému
i jeho propojeni s redlnym sektorem a zahranicim.
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FINANCNI STABILITU

Adam Gerdl a Michal Hlavacek, CNB

Clének diskutuje moZnd rizika pro financni stabilitu vyplyvajici z viivu ptimych zahranicnich investic na ekonomiku.
Pro analyzu byla vyuZita podnikova data z unikatni databaze Deutsche Bundesbank, ktera obsahuje témér uplny
vzorek némeckych firem investujicich v CR v letech 1996 - 2004. Pozornost byla vénovana dvéma problémdm: roli
vnitroskupinového financovani u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou, véetné jeho mozného vlivu na financni zpro-
stfedkovani v celé ekonomice, a Zivotnimu cyklu investice jako indikatoru mozného odlivu investic v budoucnosti.

1. UVoD

Priliv ptimych zahrani¢nich investic (PZIl) do Ceské republiky dosahoval v poslednich letech pravidelng vysokych
hodnot. V letech 1995 — 2006 se pfiliv PZI pohyboval v prdmeéru kolem 6,5 % HDP. | kdyz ¢ast pfilivu PZI byla ze-
jména v devadesatych letech zplsobena privatizaci statnich firem, pomérné velkd ¢ast téchto investic, zejména
v poslednich letech, pfichdzi ve formé akvizic soukromych podnik nebo ve formé novych projektl ,na zelené
louce”.

Tento ¢lanek diskutuje dva fenomény spojené s pfimymi zahrani¢nimi investicemi, které mohou p¥imo ¢i nepfimo
ovlivnit finan¢ni stabilitu, a to zpUsob financovani firem vzniklych v rdmci PZI a tzv. Zivotni cyklus investice. Pro ana-
lyzu byla vyuZita podnikova data o jednotlivych pfimych zahrani¢nich investicich do nefinan¢nich podnikd z Né-
mecka do CR v letech 1996 — 2004 z databaze MiDi, kterou spravuje pro Gcely vypoctu finanéniho Gctu platebnf
bilance a mezinarodni investi¢ni pozice Némecka Deutsche Bundesbank.

Zaméreni na rizika spojena s prilivem primych zahrani¢nich investic neni v soucasné literature zcela obvyklé.
Dosavadni teoreticky i empiricky vyzkum se primarné zabyva diskuzi a kvantifikaci pozitivnich efektt PZI na vykon
lokdlni ekonomiky vcetné efektl neprimych, tj. dopadt na domaci firmy zejména v rémci dodavatelsko-odbé-
ratelskych vztahd (tzv. spillovers). Dostupna evidence naznacuje silné pfimé pozitivni efekty na investi¢ni aktivitu,
zaméstnanost, exportni vykonnost a rlst domaciho produktu (Jones a Wren 2006). Existenci nepfimych efektd
z PZI v novych ¢lenskych zemich EU veetn& CR potvrzuji nékteré studie i dostupna anekdotické evidence (Javorcik
2004; Torlak 2004; Gersl et al. 2007).

Primé zahrani¢ni investice vsak mohou pfinaset do ekonomiky i urcita rizika. Posilena orientace na export diky PZI
zvysuje zavislost lokalni ekonomiky na vnéjsSim prostredi, pfipadné téZ na globalnim vyvoji v sektorech, ve kterych
investori plsobi, coz mize zvysit volatilitu vykonu celé ekonomiky (Bergin et al. 2006). Vedle dalsich makroeko-
nomickych rizik, jako je deficit béZzného uctu dany transfery ziskd zahrani¢né viastnénych firem a s tim souvisejici
vliv na ménovy kurz, mohou PZI i nepiimo ovlivnit finan¢ni stabilitu, a to predeviim ve dvou oblastech.

Za prvé, sklon zahrani¢nich firem ziskavat finance na svlj provoz v rdmci skupiny, nikoli od lokalnich bank, maze
snizovat poptavku po Uvérech na lokalnim trhu od velkych zahrani¢né vlastnénych firem. To zpomaluje rozvoj
domaciho finan¢niho sektoru. Na takovy vyvoj mohou navic banky reagovat presunem k vice rizikovym malym
a stfednim doméacim podnikd&m, které ¢asto slouzi jako dodavatelé zahrani¢nich firem. To mUze zvySovat kreditni
riziko v Uvérovych portfoliich lokalnich bank.™

Za druhé, silna zavislost ekonomiky na vykonu zahrani¢nich firem, které vznikly v rdmci relokace vyroby do zemi
s nizsimi mzdovymi naklady, vzbuzuje obavu ohledné dopadu mozného odlivu téchto investic do zemi, kde jsou
mzdové a dal3i naklady jesté nizsi. Dostupnd evidence naznacuje, Ze zahranicni investice mGze prochazet urcitym
Zivotnim cyklem, v jehoZ zavéru se mUze stat pro investora optimalnim feSenim investici zlikvidovat ¢i presunout.
To by mohlo mit nepfiznivy dopad na vykon doméci ekonomiky a zprostfedkované tak i na finan¢ni sektor. Mozné
negativni pfimé efekty odlivu PZI mohou byt prohloubeny i existujicimi vazbami na doméci dodavatele, ktefi dalsi
relokaci zahrani¢ni firmy mohou ztratit svého vyznamného odbératele. V takovém piipadé by pak mohlo dojit i ke

141 LokaInimi bankami rozumime domdci banky, které samoziejmé mohou byt ve velké mife vlastnény zahrani¢nimi institucemi, jako tomu je napf.
v CR. | v tomto pfipadé nas dopad na domaci banky zajim4, a to nejen kvdli jejich roli ve finan¢nim zprostredkovani v doméaci ekonomice, ale
i z dvodu dohledu nad domacim bankovnim sektorem.
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zvyseni poctu bankrott u domdcich firem a problémdm v bankovnich tvérovych portfoliich, multiplikovanych zvy-
senym zamérenim bank na malé a stfedni domaci firmy.

Struktura ¢lanku je nasledujici: v ¢asti 2 ¢lanek popisuje charakteristiky némeckych pfimych zahrani¢nich investic.
poznatky z empirické analyzy. C4st 4 analyzuje Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic. Cast 5 uzavira ¢lanek
shrnutim vysledkd.

2. PRIME ZAHRANICNI INVESTICE Z NEMECKA: EVIDENCE Z PODNIKOVYCH DAT

Némecko patfi mezi nejvétsf investory v CR. Ke konci roku 2005 byl podil Némecka na stavu p¥imych zahrani¢nich
investic cca 20 % (druhy nejvétsi investor za Nizozemskem s 29 %), nicméné fada némeckych spole¢nosti inves-
tovala v CR neptfmo pies treti spolecnosti registrované napt. v Nizozemsku. V tomto ¢ladnku se zaméfujeme pouze
na podniky nefinan¢ni (tj. nejsou zahrnuty investice do bank, pojistoven a ostatnich finan¢nich zprostredkovatel,
kde némecké spole¢nosti jsou taktéz aktivni). V nefinan¢nim sektoru byl ke konci roku 2005 podil Némecka na
stavu PZl zhruba 24 %, opét za Nizozemskem s cca 32 %.'%

Databéze Deutsche Bundesbank MiDi obsahuje ve$keré ptimé zahrani¢ni investice némeckych spole¢nosti do CR
podle standardni definice (podil na kapitalu spole¢nosti 10 % a vice), veetné téch drzenych nepfimo.'* Evidovany
jsou vak jen ty PZI, kde bilan¢ni suma spole¢nosti v CR je vy&si nez 3 mil. EUR." Jedn& se o unikatni databazi,
kterd obsahuje na podnikové Urovni informace o vykonu, aktivech i pasivech dcefinych spole¢nosti némeckych
podnikl v zahranici, v¢etné informaci o vzajemnych finan¢nich vztazich mezi majetkové propojenymi spole¢nost-
mi." | kdyz se vyuzitim pouze dil¢iho vzorku primych zahrani¢nich investic (tedy s némeckym investorem) omezuje
vypovidaci schopnost vysledkd analyzy pro cely sektor zahrani¢nich firem ptisobicich v CR, relevance Némecka ve
stavu primych zahrani¢nich investic dovoluje do jisté miry zobecnit dosazené vysledky pro celou ekonomiku.

Koncem roku 2004 bylo v databazi MiDi evidovano 718 ¢eskych nefinanc¢nich firem s némeckym pfimym zahra-
ni¢nim investorem, z nichz zhruba 50 % bylo ¢innych ve zpracovatelském primyslu, 25 % v obchodnictvi a cca
20 % v dopravé, spojich a sluzbach.'® Tabulka 1 ukazuje relevanci firem s pfimym zahrani¢nim investorem z Né-
mecka v porovnani s agregatnimi ukazateli za podnikovy sektor v CR.' Podniky s némeckym investorem na konci
roku 2004 obhospodarovaly zhruba 25 % aktiv celého nefinan¢niho sektoru v CR, pFicemz jejich podil na celko-
vém obratu byl zhruba 20 % a na zaméstnanosti méné nez 15 %. Relevance némeckych investic je rdzna pro
rlizna odvétvi hospodarské cinnosti, vysoky podil maji némecké firmy zejména ve zpracovatelském pramyslu, vy-
robé a rozvodu elektfiny, plynu a vody, obchodu a nékterych sluzbach. Odvétvova struktura zahrani¢nich investic
muUZze do jisté miry predurcit, jak vysoké mdze byt pfipadné riziko odlivu investic. VV odvétvich, kde pro pfichod
investora prevazovala motivace ziskat podil na trhu (sluzby, energetika, obchod), je riziko odlivu mensi nez v od-
vétvich, kde hlavni motivaci bylo vyuzit nizké mzdové naklady v CR (zpracovatelsky pramysl).

142 Data za rok 2006 jesté nebyla v dobé pfipravy tohoto ¢lanku k dispozici.

143 Pro popis databadze Deutsche Bundesbank MiDi (Microdatabase Direct Investment) viz Lipponer (2006). Vyhodou databaze MiDi je, Ze zahrnu-

je podniky vlastnéné némeckym podnikem nepiimo, napf. pres holdingy ¢i jiné spolecnosti zaloZzené napt. z danovych dvod( ve tietich zemich

jako je Nizozemsko apod. Nutnou podminkou pro evidenci neptimo drzenych primych zahrani¢nich investic je, aby némecky vlastnik majorit-
né ovladal prostrednickou spole¢nost. Pokud by se jednalo o zprostfedkované drzeni investice pres dva prostiedniky, bude investice evidovana

v databazi pouze pokud prvni (majoritné ovladany) prostfednik 100% vlastni druhého prostfednika. Databaze obsahuje i data o pfimych

zahrani¢nich investicich do Némecka.

Tato hranice plati od roku 2002, v pfedchozich letech se ¢asto ménila. Napf. v letech 1999 az 2001 bylo nutno hlasit veskeré investice, kde

bilan¢ni suma podniku v zahrani¢i byla vy33i nez jeden milion DEM (v pfipadé majoritné ovladanych spole¢nosti), pfipadné 10 milion DEM

(v pripadé investic s podilem na kapitalu od 10 % do méné nez 50 %). Z tohoto ddvodu nelze jednoduse sledovat vyvoj agregovanych dat za

veskeré investice v Case.

IndividudIni data jsou chranéna a nesmi byt zvefejiiovana. Vyzkumnikdm a expertdim pracujicim v Deutsche Bundesbank s touto databézi je

dovoleno — po predchozim souhlasu Deutsche Bundesbank — publikovat pouze agregovana data a vysledky analyz takovym zptsobem, aby

nebylo mozné individuéini idaje dopocitat.

146 Rok 2004 je zatim poslednim rokem dostupnych dat, data za rok 2005 budou v databazi MiDi k dispozici az v druhé poloviné roku 2007.

147 Data za podnikovy sektor CR jsou publikovana CSU a zahrnuji pouze podniky se 100 a vice zaméstnanci, takZe Tabulka 1 relevanci némec-
kych firem mirné nadhodnocuje. To je vidét napt. u odvétvi Sluzby, kde pravdépodobné plsobi fada mensich podnikd. Na druhou stranu hra-
nice pro evidenci investice v MiDi (celkova aktiva nejméné 3 mil. EUR) toto zkresleni mirné napravuje, nebot v databazi MiDi tak budou taktéz
spise velké podniky.
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Tab. 1 - Relevance firem s némeckym pfimym zahrani¢nim investorem v ¢eském podnikovém sektoru
(podniky z MiDi v % podnikdl se 100 a vice zaméstnanci z CSU)

Aktiva Obrat Zaméstnanost
Tézba nerostnych surovin 4,5 33 2,2
Zpracovatelsky pramys| 24,4 24,5 18,4
Viyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody 29,1 24,9 22,0
Stavebnictvi 6,6 6,6 5,5
Obchod a opravy 29,6 28,9 24,8
Doprava a spoje 79 5.2 4,0
Sluzby* 92,6 32,0 4,8
Nefinan¢ni podnikovy sektor celkem 234 219 13,8

Pramen: CSU, Deutsche Bundesbank ,
* yysoké ¢islo u podilu némeckych firem na aktivech v sektoru sluZeb je dano zahrnutim pouze velkych podnik (100 a vice zaméstnanc() z databaze CSU,
pricemz v tomto odvétvi plsobf pravdépodobné velké mnozstvi mensich firem.

Graf 1 ukazuje pramérny ro¢ni rlist ukazateld velikosti firem s némeckym investorem mezi roky 2000 a 2004 ve
srovnani s vyvojem podnikd v CR se 100 a vice zaméstnanci ve ¢len&ni na viechny podniky, podniky pod zahrani¢ni
kontrolou a podniky pod doméci kontrolou (v¢etné vefejnych). Obecné dochézelo v obdobi po roce 2000 ke zvy-
seni pramérnych ukazatell velikosti i vykonu firem s némeckym vlastnikem, a to ve vy33im tempu nez u ostatnich
skupin podnikt. To mohlo byt zptsobeno jak organickym ristem a zlep3ujici se finan¢ni a ekonomickou situaci
existujicich podnik s némeckym investorem, tak i odchodem Spatnych a pfichodem novych, vétsich a vykonnéj-
gich firem. Cast vyvoje Ize vysvétlit i privatizaci nékterych velkych ¢eskych spole¢nosti némeckym firmam (napf.
Transgas) v tomto obdobi."*® Graf 2 pak ukazuje, Ze firmy s némeckym vlastnikem zvysily svou ziskovost v po-
dobném rozsahu jako celkovy vzorek vétsich firem v CR, stéle viak nedosahuji primérnych hodnot ziskovosti firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Rust firem s némeckym investorem a zlepsovani jejich ziskovosti naznacuje, Ze se tyto
firmy zatim nachézeji v rostouci fazi zivotniho cyklu a jejich pfipadna likvidace je tak hodnocena jako malo prav-
dépodobna (viz téZ ¢ast 4 tohoto ¢lanku).

Graf 1 - Roéni rst vykonovych ukazatelti firem v obdobi Graf 2 - Vyvoj ziskovosti (RoE) v letech 2000 a 2004
2000-2004
(pramérny ro¢ni rast ukazatell, v %) (RoE = rentabilita vlastniho jméni, v %)
25 - 25 -
20 A 20 4
15 A 15 -
10 A 10 A
0 - 0 A
5 | Aktiva Zaméstnanci Obrat Némecké Vsechny Firmy pod Firmy pod
firmy firmy  zahrani¢ni  domaci
m Némecké firmy (MiDi) (MiDi) (CSU)  kontrolou  kontrolou
m Viechny firmy (CSU) , (CsU) (@)
m Firmy pod zahrani¢ni kontrolou (CSU)
Firmy pod domaci kontrolou (CSU) = 2000 = 2004
Pramen: CSU, Deutsche Bundesbank Pramen: CSU, Deutsche Bundesbank

148 ZvySeni prameérné velikosti firem mohlo byt téZ zplsobeno zménou hrani¢ni hodnoty aktiv pro evidenci PZI v databéazi MiDi, ktera se v roce
2002 zvysila vice nez dvakrat.
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3. VNITROSKUPINOVE FINANCOVANI A JEHO DETERMINANTY

Jednou z obav, které silny pfiliv pfimych zahrani¢nich investic vzbuzuje, je nepfimy dopad na finan¢ni sektor
piijemce investic. Pokud ma zahrani¢né vlastnéna firma jednodussi pfistup k financim na svij provoz i investice od
své mateiské spole¢nosti v zahranici, bude efektivné snizovat poptavku po Gvérech od lokalnich bank a pro svij
rozvoj a financovani investic bude pouzivat zdroje poskytnuté zahrani¢nim vlastnikem ve formé kapitalu nebo Gvé-
ru. Efekt snizené poptavky po bankovnich tGvérech bude pravdépodobné vy33i v piipadech privatizace ¢i prevzeti
domadci firmy zahrani¢ni instituci nez v pfipadé novych investic, v obou pfipadech vsak mlze dochazet k urcitému
oslabeni zavislosti poptavky po Uvérech na rlstu ekonomické aktivity. Banky mohou na oslabenou poptavku
reagovat presunem nabidky smérem k mensim domacim podnik@im, coz viak mUze zvySovat kreditni riziko jejich
uvérovych portfolif.

Vyssi efektivita, ziskovost i zazemi stabilniho zahrani¢niho vlastnika viak davaji podnikam pod zahrani¢ni kontrolou
uréitou vyhodu pfi ziskavani externiho financovani od bank, nebot tyto typy spole¢nosti patfi mezi nejméné ri-
zikové dluzniky. Zejména v pozdéjsi fazi investice, kdy podnik jiz ma urcitou historii, dosahuje zisku a ma k dispozici
dostatecny majetek pro zastavu, tedy mize dojit ke zvySeni poptavky po Uvérech a i celkového zadluzeni spolec-
nosti, pfipadné k substituci vnitroskupinovych financi bankovnim Gvérem (viz téz ¢ast 4 tohoto ¢lanku).

Motivaci k podrobnéjsi analyze financovani podnikd pod zahrani¢ni kontrolou bylo urcité snizeni dynamiky ristu
uvérl v porovnani s podniky pod domaci kontrolou ve fazi oziveni ekonomiky kolem let 2003 — 2004 (viz Graf 3).
Graf 4 ukazuje, Ze zadluZzenf firem s némeckym investorem bylo v priméru vy$si nez zadluzeni viech firem v CR
se 100 a vice zaméstnanci. Podstatnou ¢ast zadluzeni pak tvofil vnitroskupinovy Uvér (kolem 40 % celkového
zadluZeni v roce 2004), pficemz jak zadluzeni, tak podil vnitroskupinovych zévazk( na zadluzeni se v ¢ase snizoval.

Graf 3 - RUst uvérd nefinanénim podnikiim Graf 4 - Vyvoj celkového zadluZeni a vnitroskupinového
‘ financovani

(meziro¢ni rst v %) (zadluZeni jako podil zavazkt na celkovych pasivech, v %)
20

60 -
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— ZadluZzeni némeckych firem v CR (MiDi)
= Nefinan¢ni podniky celkem = Vnitroskupinovy Uvér (podil na zavazcich, MiDi)
= Nefinan¢ni podniky pod zahrani¢nf kontrolou = Vnitroskupinovy Uvér (podil na investici, MiDi)
— Nefinanéni podniky pod domaci kontrolou ZadluZeni (podniky 100 a vice zaméstnancd, CSU)
Pramen: CNB Pramen: CSU, Deutsche Bundesbank

Mira vnitroskupinového financovani miize zaviset na mnoha faktorech. Nékteré z determinant mohou byt spojené
s charakteristikami podniku a nemusi se béhem trvani investice ménit (strategie financovani, vliv mateiské spo-
le¢nosti), zatimco jiné jsou spojené s Zivotnim cyklem investice, takze optimalni mira vyuZiti financi od matefské
spole¢nosti se maze v ¢ase ménit. Svuj vliv zajisté hraji i faktory na strané nabidky externiho financovani, napf.
klientské Urokové sazby nebo konkurence na bankovnim trhu.

Graf 5 ukazuje, ze podniky s vy33im podilem vnitroskupinového financovani jsou v priiméru mensi (nizsi aktiva)
niky se mohou vice spoléhat na financovani od materské spole¢nosti, nebot jejich mensi velikost je maze zne-
vyhodnovat na Uvérovém trhu (chybéjici fixni aktiva jako mozna zastava). Na druhou stranu viak mUze Graf 5
zachycovat podniky v rézné fazi zivotniho cyklu investice. Podniky v pocatecni fazi, tj. mensi a s niz3i ziskovosti,
vyuzivaji Uvérovych zdrojl od materské spole¢nosti, zatimco podniky v pozdéjsi fazi jsou jiz vétsi a generuiji zisky,
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pricemz finance na svdj dalsi provoz ziskavaji spide od lokalnich bank. Graf 6 ukazuje dvé dalsi mozné determi-
nanty miry vnitroskupinového financovani, a to podil investora na kapitalu podniku a celkové zadluzeni podniku.
Podniky s vy33i mirou podilu investora na kapitalu maji v primeéru vyssi vyuziti vnitroskupinovych financi. To potvr-
zuje hypotézu, Ze finance od matefské spolec¢nosti jako nastroj financovani je vyuzivan predevsim v pfipadé, kdy
matefskd spole¢nost ma vysoky stupen kontroly nad svou investici. Dalsi dlleZitou determinantou je celkové za-
dluzeni spole¢nosti: podniky s vy3sim zadluzenim ve vétsi mite vyuzivaji financi od matefské spole¢nosti. To mlze
opét souviset s zivotnim cyklem investice, kdy podnik v pocatecni fazi svého rozvoje je vice zadluzen, ale zdroje na
rozvoj ziskava spise od primého zahrani¢niho investora nez od lokalnich bank. Problematice Zivotntho cyklu in-
vestice se podrobné vénuje nasledujici ¢ast ¢lanku.

Graf 5 - Determinanty miry vnitroskupinového financovani Graf 6 - Determinanty miry vnitroskupinového financovani Il
(priimérné hodnoty v decilech rozdéleni miry vnitroskupinového (pramérné hodnoty v decilech rozdéleni miry vnitroskupinového
financovani, 2004) financovani, 2004)
12 1.0 1
10 4 0,8 |
8 4
0,6 |
6 -
0,4 4
4
2 0,2 4
0 0,0 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
m Aktiva (EUR 10 mil.) m Podil investora na kapitélu (v %)
m Rentabilita aktiv (v %) m Zadluzeni (zavazky v % aktiv)
Pramen: Deutsche Bundesbank Pramen: Deutsche Bundesbank

4. ZIVOTNi CYKLUS PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

Vyvoj finan¢nich ukazatell podnikd pod zahrani¢ni kontrolou v rdmci pfimych zahrani¢nich investic popsany v ¢a-
stech 1 a 2 byl analyzovan pomoci srovnani priimérl podnik( existujicich v danych letech. Zmény v ziskovosti ¢i
financovani tak mohly byt zplsobeny vstupem ¢ odchodem nékterych investord, a nepostihujf tak typicky vyvoj
pramérné piimé zahrani¢ni investice. Ani porovnani miry ziskovosti a jinych finan¢nich ukazateld némeckych
investic s ukazateli za podniky pod domaci kontrolou neni zcela prikazné, nebot vyssi ziskovost zahrani¢nich
podnikd mlze byt zapfi¢inéna tim, Ze v pfipadé akvizic vstupovali zahrani¢ni investofi do ziskovéjSich spolecnosti
(tzv. cherry picking).

V této ¢asti ¢lanku jsou pramérné hodnoty financ¢nich ukazatelt podnikl konstruovany vzdy pro stejny vzorek fi-
rem v prabéhu nékolika let. Z databaze MiDi byly vybrany ty spolecnosti, u kterych existuje zéznam po celou dobu
trvani investice. Vyfazeny byly také spole¢nosti s komplikovanou strukturou vlastnickych vztaht (tedy ty, u kterych
méa bud dcefina spole¢nost vice vlastnikl, nebo ty, u kterych jedna zahrani¢ni spole¢nost vlastni vice spole¢nosti
eskych).™ Firmy pak byly ¢lenény podle roku zahdjeni investice némeckého vlastnika v CR." Toto ¢len&ni ndm
umoziiuje zhodnotit vyvoj vlastnosti investice v ramci tzv. Zivotniho cyklu investice.

149 Pfedevsim pro spole¢nosti, kde jedna matefskd spole¢nost vlastni vice dcefinych spole¢nosti, mohou byt individuaini data ovlivnéna moznym
pfesunem vyroby a zisku mezi dcerami.

150 Za rok zahajeni investice zahrani¢niho vlastnika je povazovan prvni rok existence firmy v databazi. Vyjimkou jsou tdaje pro firmy vstupujici
v roce 1996; tyto odrazeji viechny némecké firmy, které provedly investici pfed rokem 1996 vcetné (rok 1996 je prvnim rokem databéze).
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Graf 7 - Vyvoj aktiv po investici
(nulty rok investice = 100, v %)
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Pramen: Deutsche Bundesbank, vlastni vypocty

Po zahdjeni investice typicky dochdzi u podnik s némeckym vlastnikem k daldimu rastu aktiv (Graf 7). Po 6 az 9
letech od zahdjeni zahrani¢ni investice vzrostla aktiva zhruba dvakrat az Ctyrikrat. Ke zvyseni aktiv dochazi s rznou
intenzitou pro investice prakticky ze vSech let, pricemzZ dodatecna investice do aktiv probiha vétsinou v pribéhu
Casu relativné rovnomérné. Z hlediska struktury rlstu aktiv ve vétsiné pfipadd dominuje vliv rlstu obéznych aktiv,
nasledovany nadprdimérnym rGstem hmotného a nehmotného investi¢niho majetku. Finan¢ni aktiva rostou rela-
tivné nejpomaleji.

Udaje o rdstu aktiv tedy zatim nenaznacujf, Zze by ve zkoumaném obdobf dochazelo k obratu v rdmci investi¢niho
cyklu pfimych zahrani¢nich investic, kdyz k rastu aktiv dochazi i pro relativné staré investice (8 let a starsf). Zatim
tedy zfejmé nelze v kratkém az stfednédobém horizontu ocekavat néjaky vyrazny odliv aktiv zahrani¢né kontro-
lovanych podnikl a odliv PZI obecné.™!

Vyvoj rentability vlastniho jméni (RoE, return on equity) v rdmci jednotlivych skupin podnikd dle roku zahajeni
investice (viz Graf 8) naznacuje, Ze ziskovost u zahrani¢ni investice typicky prochazi urcitym cyklem. V pfipadé
akvizic domdacich spole¢nosti némeckym investorem by tento vyvoj potvrzoval hypotézu, Ze vstup zahrani¢niho
vlastnika ved! v CR ke zvy$enf ziskovosti dcefinych spole¢nosti.’® Mnohé investice tohoto typu byly koncipovany
spise jako restrukturaliza¢ni, kdy si investofi vybirali ztratové spolec¢nosti s potencidlem dalsiho rlstu. U investic
typu ,, green-field” tento vyvoj odrdzi vysoké pocatecni naklady na rozjezd investice, spojeny s vy33imi odpisy
investi¢niho majetku a stéle jesté nizkym obratem spojenym s postupnym nabéhem produkce. Graf 8 téZ ukazuje,
Ze zvyseni ziskovosti bylo razantnéjsi pro podniky, které na pocatku investice vykazovaly pomérné vysoké ztraty
(podniky z let 1999 a 2001).™*

151 Tento zavér je podminén pomérné dlouhou dobou od konce zkoumaného obdobi a odvétvovou strukturou PZI. D4 se predpokladat, Ze inves-
tice motivované primarné nizkymi mzdami zaméstnancl s nizkou Urovni lidského kapitalu se mohou prelévat pomérné rychle (viz téz diskuze
v ¢asti 2 a Tabulka 1). Podrobnéjsi evidence o odvétvové struktufe investic do zpracovatelského priimyslu naznacuje, Ze némecké PZI sméro-
valy v CR spie do vyrob s vy$3im podilem pridané hodnoty.

152 Databaze MiDi bohuzel neobsahuje informaci, zda-li investice byla provedena formou akvizice jiz existujici ¢eské spole¢nosti nebo formou
.greenfield investment”, tj. nové ,na zelené louce”. Anekdoticka evidence naznacuje, ze v minulosti dochazelo k obéma typam PZI.

153 Vysoky narUst rentability vlastniho jméni u téchto spole¢nosti je do urcité miry dan také jejich nizkou pocatecni trovni vlastniho jméni, ktera
ve vypoctu rentability vystupuje ve jmenovateli. P¥i daném zlep3eni absolutni trovné zisku se toto projevi do rentability vlastniho jméni mno-
hem razantnéji prostrednictvim vysoké financni paky.
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Graf 8 - Vyvoj ziskovosti (RoE) po zahranicni investici Tab. 2 - Rozlozeni zmény RoE do tii let po investici
(¢lenéno podle prvniho roku investice, v %)

Prispévek v procentnich bodech

40 - Celkova doby  reziduum-
zména rentability  finan¢ni obratu  kombin.
30 4 RoE trzeb paky aktiv viiv
1996 0,1 1.1 1.3 -1,5 -0,7
20 1997 1,6 2,6 -0,6 0,1 -04
1998 15,6 16,3 -0,1 -1,9 13
10 1999 25,0 M5 3 676 7128
0 2000 10,9 8,4 0,6 37 -1,8
2001 49,1 22,5 35 0,9 22,4

-101 Pramen: Deutsche Bundesbank, vlastni vypocty

-204
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Pramen: Deutsche Bundesbank, vlastni vypocty

Z porovnani je také zfejmé, Ze u nékterych spole¢nosti dochazi ve druhém az tfetim roce po pdvodni investici
k urcitému poklesu ziskovosti, ktery muze reflektovat dodatecny rozvoj spole¢nosti a z néj vyplyvajici vyssi inves-
ti¢ni naklady. K tomuto poklesu dochazi spise u podnikl s relativné vy3si poc¢atecni ziskovosti. Z Grafu 8 je rovnéz
zfejmé, Ze v delsim Casovém horizontu po zahajeni investice (6—8 let) se potencidl dalsiho zvy3ovani ziskovosti po-
nékud vycerpava, i kdyz tato zlstava na relativné vysokych trovnich. Celkové Ize tedy ocekavat, ze impuls ze strany
existujicich zahrani¢nich investic do ziskovosti podnikd bude pokracovat i v budoucnu, bude v3ak v porovnani
s minulosti ponékud slabsi.

V pfipadé investic, které probéhly formou akvizice ¢eské spole¢nosti némeckym investorem, Ize zmény v ziskovosti
vyplyvajici ze vstupu zahrani¢niho partnera analyzovat pomoci rozloZeni rentability viastniho jménfi do tfi zaklad-
nich slozek."™* Prvni slozkou je zména rentability trzeb, kterd udava schopnost podniku generovat z daného obje-
mu trzeb zisk. Role zahrani¢niho investora zde tak spociva v zavedeni novych technologii, v racionalizaci vyroby
a ve zlepSeni celkové produktivity prace. Dalsi sloZzkou je vliv zadluzenosti. Pokud dojde ke zvy3eni zadluzenosti,
posili se timto tzv. finan¢ni paka, ¢imz se pfi dané rentabilité aktiv zvysi RoE. Zahrani¢ni vlastnik zde tedy maze
prispét ke zvyseni RoE poskytnutim fondd, implicitni ¢i explicitni zarukou za pajcky dcefiné spole¢nosti ¢i obecnym
zvysenim dlvéryhodnosti dcefiné spole¢nosti v ocich véfiteld. Tretim kanalem zvySovani ziskovosti je snizeni doby
obratu aktiv, které vede k efektivnéjsimu vyuzivani aktiv spole¢nosti pro generovani trzeb. Zahrani¢ni vlastnik zde
mUze prispét ke zvyseni ziskovosti bud ziskanim novych trhd a tim zvysenim trzeb, nebo efektivnéjsim vyuzivanim
stavajicich aktiv (napf. moderni metody fizeni zésob, prodej nevyuzitelného majetku apod.).

Jak je zfejmé z Tabulky 2, vétSinou bylo zvySovani RoE taZzeno zvySovanim rentability trzeb. Vliv zadluzenosti byl
(snad s vyjimkou investic provedenych v roce 1996) relativné nizky. V nékterych letech byl vak pomérné vyznamny
pozitivni vliv snizeni doby obratu aktiv (investice z let 1999 a 2000), ktery zfejmé souvisel pfedevsim s rlistem trzeb
téchto podnikd. Narlst doby obratu aktiv pro investice z let 1996 a 1998, ktery pfispival k celkové ziskovosti nega-
tivné, je mozné vysvétlit dodatecnymi investicemi téchto spolecnosti, které jesté nestacily dostate¢né generovat
trzby.

Kromé rlstu aktiv a ziskovosti v ramci zivotniho cyklu investice byla analyzovana také struktura pasivni strany
bilanci dcefinych spolec¢nosti némeckych investord v CR. Podil zahrani¢ni spole¢nosti na vlastnim jméni ovladané

154 Plati vztah ROF = zisk _ zisk _ trzby _ aktiva 360 1

VIM ~ trzby ~ aktiva ~ VIM DOA 1 - zadluZeni
Zménu RoE Ize tedy aproximovat zménou rentability trzeb, zménou prevracené hodnoty doby obratu aktiv a procentni zménou prevracené
hodnoty podilu vlastniho jméni na aktivech. Tato aproximace neni zcela pfesnd, pficemz ,reziduum” v Tabulce 2 odrazi chybu tohoto odhadu.

= (rentabilita trzeb) -
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spolec¢nosti™ ve vétsiné pripadd do tii let po zahajeni investice spise rostl s tim, jak zahrani¢ni spole¢nosti zvysovaly
svUj vliv na své dcefiné spole¢nosti (viz Graf 9)."® V horizontu 5 az 7 let po zahéajenf investice dochazi u nékterych
spole¢nosti k dil¢imu poklesu podilu némeckého vlastnika na vlastnim jméni, coz by mohlo odrazet pocatek odlivu
zisku do Némecka.

Graf 9 - Podil matefské spole¢nosti na vlastnim jméni ovliadané  Graf 10 - Podil dluhu viici matefské spolecnosti k dluhu celkem

firmy
(v %) (v %)
100 ; 90 4
80
90
[ J 70
80 | £ 60 -
70 - k\ 50 |
60 ] 40 1
30 -
50 {
20 -
40 10{®
30 0
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8

—1996 —1997 1998 =—1999 =——2000 =—1996 —1997 1998 ——1999 =——2000
——2001 =—2002 2003 @ 2004 ——2001 =—2002 2003 @ 2004

Pramen: Deutsche Bundesbank, vlastni vypocty Pramen: Deutsche Bundesbank, vlastni vypocty

Ve vétsiné pripadd dochazelo v pribéhu trvani jednotlivych investic némeckych investor( k poklesu zadluzenosti
dcefiné spole¢nosti. | v rdmci cizich zdrojd dcefiné spole¢nosti se nicméné vyskytuji pajcky od matky (které jsou
rovnéz soucasti statistiky PZI). Jak je vidét z Grafu 10, pro mnohé spole¢nosti se podil plj¢ek od matefské spole¢-
nosti na celkovych cizich zdrojich zvy3oval. Pro pfipad investice formou akvizice tak mohlo dochézet k urc¢itému
vytlacovani bankovnich Uvérd pdjckami od matefské zahrani¢ni spole¢nosti (viz téz ¢ast 3 tohoto ¢lanku).™’

Tento vyvoj mohl byt zapficinén napfiklad tim, Ze materska spolecnost hledala umisténi svych volnych zdrojd, ¢i
tim, Ze si matefsk4 spole¢nost pdjcila ve své domaci ekonomice a ¢ast Gvéru prevedla do CR. Zde se mohl projevit
nizsi urok z Gvéru materské spole¢nosti s vyssi kredibilitou a delsi Gvérovou historii ¢i Uspory z rozsahu pro relativné
vysoky Uvér. V nékterych pripadech v3ak v posledni dobé dochazi k poklesu tohoto podilu pfi nezménéné urovni
zadluzeni, coz by mohlo naznacovat zvyseni efektivnosti ¢eského Uvérového trhu ¢&i zlepseni situace dcefinych
spole¢nosti, které jiz pfimou finan¢ni vypomoc od matefské spole¢nosti nepotrebuji. Pozitivné se zde projevuje
i makroekonomicka stabilita v Ceské republice a velmi nizké Grokové sazby, které se v soucasné dobé pohybuijf
dokonce pod Urovni sazeb v Eurozoné a které motivuji dcefiné spole¢nosti zahrani¢nich firem vyuzivat ve vétsi mire
financovani od lokélnich bank.

155 Tedy podil materské spole¢nosti na kapitélu plus podil na nerozdéleném zisku minulych let, na zisku bézného tGcetniho obdobi a na kapitalovych
fondech.

156 Toto zvySovani podilu bylo z¢asti dobrovolné, ¢astecné se zde mohl projevit vliv povinnych nabidek na odkup spole¢nosti pro spole¢nosti ob-
chodované na burze. Analyze efektivnosti kapitdlového trhu pfi nabidkach prevzeti se vénuje ¢lanek Nabidky prevzeti a efektivnost kapita-
lového trhu v tématické Casti této zpravy.

157 Je zde v3ak obtizné odlisit mezi tim, zda je zvyseny podil pdjcek od matefské spole¢nosti spide disledkem komplikovaného pfistupu dcefinych
spole¢nosti k Gvérdm (tzv. blokace Gvérd), nebo zda dochazi k , vytlacovani” bankovnich Gvérl od domacich bank pdj¢kami od matefské spo-
le¢nosti i v situaci, kdy by banky Gvér ochotné poskytly. D4 se predpokladat, ze prvni diivod dominoval v prvnich fazich zahrani¢nich investic,
kdy pfimé zahrani¢ni investice vyrazné pfispély k odstranéni nedokonalosti trhu a vytvarely cennou alternativu bankovniho financovani. V sou-
¢asnosti bude jiz tato motivace ponékud slabsi.
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5. ZAVER

Vysledky analyzy potvrzuji hypotézu, Ze v pfipadé PZI formou akvizice ¢eské spole¢nosti vedl vstup zahrani¢niho
vlastnika ke zlep3eni ziskovosti domdaci spole¢nosti, pfedevsim prostfednictvim zvyseni schopnosti dcefiné firmy
generovat zisk z daného objemu trzeb. U nékterych spole¢nosti se pozitivné projevil i pokles doby obratu aktiv,
ktery zfejmé odrazi rlst zakazek, které prinesl zahrani¢ni investor.

Spolec¢nosti pod zahrani¢ni kontrolou obecné neceli problému nedostatku finan¢nich zdrojd pro financovani roz-
voje spole¢nosti a rUstu aktiv. V rdmci financovani rastu firem hrélo vyznamnou roli vnitropodnikové financovani,
tj. Uvér poskytnuty materskou spole¢nosti dcefiné spole¢nosti v CR. Do urcité miry se tak potvrdila hypotéza, 7e
v minulosti dochazelo k ¢aste¢nému vytlacovani pdjcek od domacich bank pdjckami od zahrani¢nich vlastnik(.
Smér kauzality vsak nemusi byt zfejmy, nebot financovani od zahrani¢niho vlastnika formou uvéru mohlo byt
ovladanou firmou poptavano v reakci na nedostate¢nou nabidku financovani od lokanich bank.

| kdyZ existuji ur¢ité néznaky toho, e by Zivotni cyklus némeckych zahrani¢nich investic do CR mohl dospét do
pozdéjsich stadii, prozatim nejsou tyto vlivy dostate¢né prikazné. Riziko likvidace pfimych zahrani¢nich investic se
tak jevi jako pomérné malé.
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NABIDKY PREVZETi A EFEKTIVNOST KAPITALOVYCH TRHU

Jan Hajek, Dexia Kommunalkredit CR a Miroslava Jindrova, CNB

Clének se zabyvé strukturou a vyvojem nabidek odkupt akcii realizovanych v letech 2001 aZ 2005, vyvojem od-
kupnich cen a vlivem jejich zvefejnéni na trzni cenu akcii. Pomoci reakce cen na zverejnénou informaci o odkupni
cené je zkoumana stfedné silna forma efektivnosti. Na zakladé vysledkd neni mozné prokazat informacni efek-
tivnost Ceského akciového trhu, ale ani obchodovani na zakladé neverejnych informaci.

1. UVOD

Efektivnost trhu Ize chdpat jako dulezity implicitni pfedpoklad pfi analyze finan¢ni stability. Pokud jsou akciové trhy
informacné efektivni a nové informace se v cenach akcif bezprostfedné odrazeji, mohou poskytnout véasny va-
rovny signal pfi posuzovani finan¢ni stability. Efektivnost kapitalového trhu je rovnéz nutnym predpokladem pro
to, aby ceny akcii poskytovaly ekonomickym agentlim spravné informace. Ackoliv neni v soucasné dobé proble-
matika stability cen akcii vzhledem k malé rozvinutosti kapitélového trhu hlavni otazkou p¥i posuzovani finan¢ni
stability, Ize oCekavat rostouci vliv tohoto segmentu, at uz v souvislosti s postupnym rozvojem kapitalového trhu
v budoucnu, ¢i jako diisledek integrace dohledu nad kapitalovym trhem do CNB.

Hypotéza efektivnich trha (ve smyslu informacni efektivnosti) Fika, Ze na stfedné efektivnim trhu by trzni ceny mély
spravné odrazet vsechny vefejné dostupné informace.™® Informace by se mély odrazit v cenach v den jejich zve-
fejnéni ¢i nejpozdéji nasledujici den. Pokud je ale mozné na zékladé novych vefejnych informaci dosahovat ab-
normalnich vynosut (tj. nestandardné vysokych z ekonomického hlediska), nelze trh povazovat za stfedné silné
efektivni. Obvykle se stfedné silnd forma efektivnosti testuje pomoci analyzy reakci trhu na novou informaci ve
srovnani s jejich predpokladanym vyvojem na zékladé zvoleného modelu (pfistup ,event study”). V tomto ¢lanku
testujeme stfedné silnou formu efektivnosti na ¢eském akciovém trhu s vyuzitim modelu oceriovani kapitalovych
aktiv (CAPM), jednoduchého indexniho modelu a kontrolniho trzniho portfolia. Zkouméame reakce cen na Burze
cennych papirt Praha a RM-Systému na informace o zvefejnéni ozndmeni s konkrétni nabidkou odkupu akcif
minoritnich akcionard.

Clanek je strukturovan nasledovng. Druhd ¢ast struc¢né popisuje zékladnf statistiku nabidek prevzeti, jejich struk-
turu a vyvoj v Case. Ve treti ¢asti se vénujeme vztahu primérnych a odkupnich cen a jejich vyvoji v ¢ase. Ve Ctvrté
¢asti testujeme stfedné silnou efektivnost na ¢eském kapitalovém trhu pomoci metodologie event study.

2. STRUKTURA A VYVOJ NABIDEK ODKUPU AKCIi

Bez ohledu na odlisné dlvody, které stoji za realizaci nabidek prevzeti, je jejich spole¢nym znakem snaha regula-
tora zajistit minoritnim akcionafm pravo na spravedlivou cenu za jimi drZzeny podil na aktivech spole¢nosti.’™
Podle podstaty sledované charakteristiky déle sledujeme bud (a) veskeré typy nabidek odkupu, (b) jednotlivé typy
oddélené nebo (c) pouze povinné nabidky prevzeti.

V letech 2001 — 2005 bylo zaznamenano celkem 443 navrh( nabidek odkupu akcii minoritnich akcionard. Tri Ctvr-
tiny z nich predstavuji povinné nabidky prevzeti spojené s ovladnutim spole¢nosti ¢i se ziskanim limitniho podilu,
ktery zaklada povinnost nabidky."® Nabidky pfi zrusenf kotace pfedstavuji 20 %, dobrovolné nabidky 3 % pfipa-
da. Zbytek predstavuji ostatni nabidky, tj. dobrovolné s charakterem povinnych ¢i nabidky na odkoupeni.'' Vyvoj

158 Pro tradi¢ni klasifikaci efektivnosti dle rdznych sad informaci, které maji ceny odrézet (slabd, stfedné silna a silna forma), viz Roberts (1967).

159 DOvodem pro realizaci nabidky mtze byt ovladnuti spole¢nosti novym majoritnim akcionarem (resp. ovlddajicim akcionafem) nebo navy3eni
jeho podilu nad urcity vyznamny prah, rozhodnuti valné hromady (de facto ovladajiciho akcionére) o zruseni vefejné obchodovatelnosti akcif,
obvykle s vyznamnym dopadem na jejich likviditu, nebo snaha ovladajiciho akcionare dobrovolnou nabidkou a vykoupenim akcii minorit déle
posilit svlij podil (vliv) na spolecnosti. Pojmy nabidka odkupu a nabidka prevzeti jsou v textu povazovany za synonyma.

160 Dvé tretiny, resp. tfi ¢tvrtiny hlasovacich prav (§183b obchodniho zékoniku).

161 Nabidkou na odkoupeni se rozumi pravo mensinového akcionare navrhnout dohledu (CNB), aby uloZil akcionafi spole¢nosti nebo akcionaitim,
jednajicim ve shodé, ktefi disponuji 95 % hlasovacich prav, povinnost odkoupit zbylé cenné papiry (§183f obchodniho zékoniku).
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struktury nabidek prevzeti v ¢ase popisuje Graf 1. Z grafu je zfejmé, Ze podil povinnych nabidek prevzeti v ¢ase
mirné klesa.®

Graf 2 ukazuje vyvoj struktury povinnych nabidek ¢lenénych z hlediska pficiny jejich vzniku (celkem 331 pfipadd).
Prevazujicim dlvodem bylo prekroceni hranice tfictvrtinového podilu, vyznamnou ¢ast zaujima i ovladnuti spo-
le¢nosti.’® Z Grafu 2 také vyplyva, ze zatimco v prvnich dvou letech sledovaného obdobi se Castéji vyskytovaly
pfipady nabyti nizsich majetkovych podilli, v posledni dobé prevazuje prekroceni hranice tfi Ctvrtin jako hlavni
ddvod vzniku povinnosti ucinit nabidku prevzeti. M(ze jit o dlsledek rostouci koncentrace vlastnictvi u vefejné
obchodovanych spole¢nosti.

Graf 1 - Vyvoj typu nabidek prevzeti v ¢ase Graf 2 - Vyvoj diivodl vzniku povinné nabidky pfevzeti
(%, pocty) (%, pocty)
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100 -
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@ Povinnd  m Nabidka pfi delistingu @ Ovladnuti ®m2/3 ©3/4 @ Neuréeno
o Dobrovolnd @ Ostatni

Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Jednotlivé kategorie oznacuji dosazeni ¢&i prekroceni podilu na
hlasovacich pravech firmy, j. ovladnuti (40% a vice), dvoutfetinovy a tfi-
¢tvrtinovy podil. Nabidky, u kterych Gdaj nebyl dostupny, jsou zafazeny
do kategorie neurceno. Blize viz Obchodnfi zakonik (§183b).

3. CENY V NABIDKACH PREVZETi - VZTAH ODKUPNi A PRUMERNE CENY '**

V této Casti se budeme zabyvat analyzou vztahu odkupni a primeérné ceny.'® Na efektivnim trhu vyjadfuje pomér
ceny nabizené v odkupu minoritnim akcionaréim a primérné ceny, za které se dany titul v posledni dobé ob-
chodoval, ochotu ¢i neochotu prebirajici spole¢nosti zaplatit za ziskani dodate¢nych akcif prémii, resp. rozdélit se
s minoritnimi akcionafi o prémii za majoritu. M0ze také napovédét o mife efektivnosti trhu; pokud je trh neefek-
tivni, mGze rozdil kromé vy3e uvedeného naznacovat i nespravné ocenéni akcii na kapitalovém trhu.'®

162 Tento fakt je mozné pi¢ist mj. rostouct stabilizaci vlastnickych vztaht ve spole¢nostech kotovanych na regulovanych trzich v CR po turbulent-
nim obdobf strukturélnich a vlastnickych zmén v 90. letech. V kapitole 2 jsou pfipady nabidek pfifazovany k danému roku dle data vzniku
povinnosti nebo okamziku ozndmeni zadméru ucinit nabidku, pfipadné dle data obdrzeni navrhu nabidky regulatorem.

163 Za ovladnuti spolec¢nosti je povazovano prekroceni 40% hranice podilu na hlasovacich pravech, pokud spole¢nost nema jiného akcionare s vys-
3im podilem.

164 Odkupni cenou se rozumi cena, kterou navrhovatel nabidnul minoritnim akcionarlim ve zvefejnéné nabidce za jednu akcii. Primérna cena vy-
jadfuje u povinnych nabidek pfevzeti vazeny prdmér cen, za néz byly uskute¢nény obchody v dobé Sesti mésict pred vznikem povinnosti ucinit
nabidku prevzeti, které byly evidovany Strediskem cennych papir(i (tj. obvykle veetn& transakce iniciujici nabidku prevzeti). Udaje o pramérnych
cenach vychdzeji z hodnot uvadénych v nabidkach navrhovatelem. Spravnost vypoctu primérnych cen uvadénych SCP, a predevdim pouziti
vstupnich dat pfi primérovani, nelze ovéfit.

165 Absolutni extrémy jsou ze zkoumaného vzorku vylouceny, aby vyrazné nezkreslovaly vysledky analyzy. Nékteré poméry se vztahuji pouze k po-
vinnym nabidkam prevzeti. Na rozdil od kapitoly 2 jsou nabidky odkupu fazeny na ¢asové ose podle okamziku zverejnéni nabidky, pocty na-
bidek v jednotlivych letech se tedy mohou lisit.

166 Je ale nutné brat v Gvahu také obvykly ¢asovy rozdil mezi stfedem obdobi, ze kterého se primér pocitd, a platnosti nabidky prevzeti akcif, ktery
dosahuje 5-6 mésicli, coz pfi bézném pozadovaném vynosu akciového investora predstavuje zhruba 5% rozdil v hodnoté.
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Vztah mezi odkupni a prdmérnou cenou je obsahem Tabulky 1. Vyplyva z ni, Ze prdmérna prémie nabizena v po-
vinném odkupu minoritnim akcionafdm dosahovala 25 % vzhledem k vdZenému Sestimési¢nimu prdméru cen
pfed vznikem povinnosti, a byla obdobna jak pro navrhovatele domaci, tak i zahrani¢ni.”” Ve zhruba 80 % pre-
vysila odkupni cena cenu primérnou, extrémni hodnoty se ¢astéji vyskytuji s kladnym znaménkem. Navrhovatelé
jsou tedy bud ochotni (¢i donuceni) se podélit s minoritnimi akcionafi o (¢ast) prémie za majoritu, nebo je cesky
trh neefektivni a trzni cena akcii neodrézi fundamentaini hodnotu. Hodnota medianu v pfipadé dobrovolnych na-
bidek prevzeti je vy3si nez v pripadé povinnych a vefejnych nabidek, vzhledem k nizkému poctu pozorovani nelze
ale tento rozdil precerovat.

Tab. 1 - Podil odkupni a primérné ceny z hlediska subjektu a charakteru nabidky

Celkem Domacf Zahrani¢nf Povinnd Dobrovolnd Vefejny ndvrh
Pocet nabidek 219 169 50 153 16 50
Pramér 1,25 1,26 1,22 1,24 1,29 1,27
Median 1,07 1,07 1,07 1,06 1,22 1,06
Max 5,56 5,56 517 5,56 2,80 5,08
Min 0,22 0,22 0,49 0,22 0,64 0,45
Sm. odchylka 0,65 0,64 0,66 0,63 0,47 0,75

Pramen: CNB

Prvni ¢ast Tabulky 2 ukazuje rozdily ve vysi poméru odkupni a prdmeérné ceny, resp. prémie, u povinnych nabidek
prevzeti v zavislosti na ddvodu vzniku povinnosti.'® Prémii nabizenou v odkupu po ovladnuti spole¢nosti Ize zdd-
vodnit napfriklad snahou akcionard, ktefi zatim drzi vyznamny balik akcif, ziskat ve spole¢nosti majoritu. Z porov-
nani s pramérnymi prémiemi pfi prekrocenf vyssich limitnich podil& neni moZné konstatovat, Ze prémie za majoritu
zavisi na rostoucim podilu na spole¢nosti a Ze navrhovatelé jsou vice motivovani na Uspésné realizaci nabidky.'®

V druhé ¢asti Tabulky 2 je zachycen vyvoj primérné vyse podilu odkupni a prdmérné ceny béhem pétiletého
obdobi. Jak je vidét, po dvou letech relativné nizsich prémif se jejich prdmérna a predevsim medianova hodnota
v roce 2005 vyrazné zvysila, coz neni v souladu s prfedpokladem standardizace ¢eského kapitalového trhu a rdstu
informacniho obsahu cen.

Tab. 2 - Podil odkupni a prdmérné ceny z hlediska diivodu vzniku povinnosti a jeho vyvoj v case

Ovladnuti 23 3/4  Nerozliseno 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet nabidek 29 20 73 97 61 57 35 34 32
Primeér 1,20 1,23 1,19 - 1,18 1,32 1,24 1,20 1,31
Median 1,06 1,16 1,02 - 1,09 1,06 1,03 1,05 1,16
Max 2,50 2,29 517 - 2,50 5,56 517 4,00 3,21
Min 0,49 0,57 0,31 = 0,80 0,22 0,57 0,45 0,39
Sm. odchylka 0,38 0,34 0,58 - 0,29 0,87 0,75 0,58 0,59

Pramen: CNB

167 Kritériem rozdéleni na domaci a zahrani¢ni subjekty je pravni forma spole¢nosti, tj. zda je zfizena podle ¢eského nebo zahrani¢niho préava.

168 Kategorie ,nerozlideno” zahrnuje povinné nabidky pfevzeti, u kterych neni zndma jedna z cen, a ostatni typy nabidek odkupu.

169 Motivem jednani by mohla byt snaha minimalizovat podil minoritnich akcionarl a prekrocit hranici umozriujici uc¢init nabidku odkoupenf s na-
slednym zrusenim registrace akcif nebo zrusenim spole¢nosti s pfevzetim jméni majoritnim akcionafem (pfipadné uskutecnit vytésnéni minorit-
nich akcionaft). Obchodni zakonik vyZaduje 75 % piitomnych hlast ke schvaleni zmény druhu & formy akcii nebo vyfazeni akcii obchodovani
na vefejném trhu. K prevodu jméni na akcionare i vytésnéni minoritnich akcionarl je potfeba 90% podil na zékladnim kapitélu spole¢nosti.
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Vyvoj primeérné prémie je nadzorné ukazan v Grafu 3 pomoci klouzavého priiméru prémii (¢i diskontt) odkupnich
cen (jsou-li hodnoty dostupné) u poslednich Sedesati pfipadt nabidek pred danym datem vici sestimési¢ni pri-
mérné cené. | pfes znac¢nou volatilitu hodnot je mozné odhalit klesajici trend v poslednich letech, s vyjimkou roku
2005."7°

Graf 3 - Klouzavy primér prémii (diskontt) odkupni ceny viéi primérné cené
(v %)
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4. NABIDKY PREVZETi A TESTOVANi STREDNE SILNE FORMY EFEKTIVNOSTI NA AKCIOVEM TRHU

Pro testovani trzni efektivnosti existuje fada metod, pfi¢emz jeji volba zpravidla zavisi na charakteru analyzovanych
informaci. Jak bylo uvedeno v Gvodu, na stfedné efektivnim trhu trzni ceny spravné odrazeji viechny vefejné do-
stupné informace, které se vstiebavaji v den jejich zvefejnéni ¢i nejpozdéji nasledujici den (v zavislosti na okamziku
zvefejnéni béhem dne). Stfedné silnou formu tudiz testujeme na zakladé nové zvefejiiovanych fundamentélnich
informaci o obchodovanych instrumentech (napf. ozndmeni o $tépeni akcii, o hospodafskych vysledcich, o akvi-
zicich apod.), a to zpravidla pomoci event study pfistupu, kdy zkouméame chovani pfipadnych nadmérnych vynosd
ve dnech kolem zminéné udalosti. V tomto ¢lanku testujeme rychlost reakce trznich cen akcii na zvefejnéni ozna-
meni s konkrétni nabidkou prevzeti ve formé inzeratu v tisku, a to u individualnich akciovych titul& obchodovanych
na Ceském burzovnim i mimoburzovnim trhu.

Zverejnéni podminek nabidky odkupu pfinasi minoritnimu akcionéfi dvé zasadni informace. Nahlizime-li na nabid-
ku jako na jim drzenou prodejni opci ziskanou s nulovymi néklady, pfindsi oznameni informaci o realiza¢ni cené
opce a urcuje tak jeji hodnotu. Jde-li o novou neocekavanou informaci, cena by méla tuto informaci zohlednit.
Trzni cena by se méla podle hypotézy efektivnich trhd prizpsobit velmi rychle, skokové, pravdépodobné jesté bé-
hem dne zvefejnéni."”" Druhd zasadni informace vyplyvajici z nabidky a predevsim vy3e odkupni ceny se tyka bu-
doucf likvidity titulu. Cim vy$3f je cena, tim vy33i je pravdépodobnost poklesu ¢asti emise, ktera se volné obchoduje
(free float), a tim také poklesu likvidity titulu.”

170 Od roku 2002 se priimérna prémie postupné snizovala k minimu 15 % na prelomu let 2004/2005. Narust primérné prémie v dubnu 2005
je zpUsoben nékolika malo piipady odkuptl v téZzebnim a energetickém sektoru, po ocisténi fady by byl patrny pokracujici mirné klesajici trend
azna 9 % ke konci roku 2005.

171 Nabidky jsou oznamovany prostfednictvim celostatnich tiskovin, Uc¢astnici maji tedy cely obchodni den na vyhodnoceni informace a reakci na
ni.

172 Lze také ocekavat, a to specificky na ceském akciovém trhu, Ze novy vlastnik usilujici o zruseni vefejné obchodovatelnosti titulu ¢i o vytésnéni
minoritnich akcionard se bude snazit vyssi cenou v nabidce ziskat takovy podil, ktery mu umozni ziskat potfebnou kvalifikovanou vétsinu na
valné hromadé.
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Na odkupni cenu je mozné nahlizet jako na odhad hodnoty akcii navrhovatelem. ProtoZe prejimajici spole¢nost
ma obvykle detailngjsi informace o prebirané firmé nez bézny minoritni akcionar, vztah odkupni a trzni ceny urcuje
reakci trzni ceny na oznameni nabidky. Proto jsou realizované nabidky déleny na dvé ¢asti, a to na pripady, kdy je
trzni cena vyssi nez cena odkupni a na pfipady opacné.

Data

Pti testovani hypotézy vychazime z Gdajd CNB o nabidkéach odkupu vefejné obchodovanych spole¢nosti na Burze
cennych papird Praha (také jako ,,BCPP” nebo ,burza”) v obdobi 12/2000 — 11/2005 a na trhu RM-Systém (také
jako ,RM-S") v obdobi 6/2000 — 9/2005. Denni vynosy byly pocitany z ¢asovych fad trznich cen akcii z prazské
burzy, které pocinaji lednem 1998 a konci prosincem 2005, v pfipadé RM-S jde o obdobi 12/1998 - 12/2005.
Zkoumany soubor obsahuje 145 pfipadt nabidek prevzeti u titull obchodovanych na BCPP a 351 na RM-S. Po
Upravé o neobchodované tituly zGstalo pro potfeby analyzy reakce na ozndmeni o nabidce odkupu 92 pfipad(
u BCPP a 249 u RM-S."”?

Metodologie
Pro testovani reakce na novou neocekavanou informaci jsme pouzili standardni metodu testovani reakci trhi na
oznameni nové informace (event study)."”

Po vypocteni skutec¢nych vynost daného titulu v obdobi kolem zvefejnéni nabidky odkupu jsme stanovili tzv.
rovnovazny vynos, ktery jsme pomérovali se skutecnymi vynosy daného titulu.'” Pro stanoveni vySe rovnovazného
(denniho) vynosu jsme pouzili tfi mozné zpUsoby vypoctu:

1) model CAPM: Fi=rp+ [Al- (P = T8),
2) jednoduchy indexni model (IM): Fu= 0+ Pt
3) kontrolni portfolio (KP):17¢ Fit = T'PX-Glob -

Vynos trhu r,, je v pfipadé CAPM a indexniho modelu pfedstavovan indexem PX-Glob. Za bezrizikovou Urokovou
miru dosazujeme t¥imési¢ni PRIBID. Parametry modelu CAPM a IM odhadujeme pomoci regrese pro kazdy titul
2vIa3t metodou nejmensich ¢tvercd, ovsem pouze v pFipadech, kdy je ¢asova fada dostate¢né dlouhd. Rozdil mezi
skute¢nym a rovnovaznym vynosem predstavuje abnormalni vynos dosahovany pro dany titul.”” Postupnym
nacitdnim abnormalnich vynost ode dne ozndmeni dostadvame kumulativni vynosy individudlnich titull, jejichz
zpramérovanim pro viechny dostupné tituly stanovime prmérny kumulativni abnormalni vynos CAR. Zavére¢nymi
kroky jsou ovérenf statistické vyznamnosti a ekonomicka interpretace vysledkd.

173 Soubor byl ocistén o pFipady, u nichz nebyla k dispozici data z obchodovani za obdobi dostate¢né dlouhé pred zvefejnénim nabidky prevzeti
(obvykle byla pozadovana data alesport 50 obchodnich dni pred zvefejnénim oznameni).

174 Ze zahrani¢nich studii na obdobné téma Ize zminit napf. Ball, Brown (1968); Ball (1978); Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969); Scholes (1972);
V CR se podobnou problematikou zabyvali napt. Filip (1999); Filip (2000) ¢i Jindfichovskd, Rhys (2000).

175 Skutecné vynosy ri; daného titulu / v ¢ase t byly pocitany podle vzorce rit = (Pit = Pir.t) / Pir., kde P pfedstavuje trzni cenu. L predstavuje tzv.
udalostni okénko, jehoz délka by méla byt dostate¢né dlouhd, obvykle az ¢tyfi pripadné Sest tydnu.

176 K modelu CAPM blize viz Sharpe (1964), k indexnimu modelu blize viz Sharpe (1963). V pfipadé vyuziti kontrolniho portfolia pfedpokladame,
7e ocekavany odhadovany vynos je roven vynosu kontrolniho trzniho portfolia, v nasem pfipadé se jedna o vynos indexu PX-Glob. Pokud je
vybér dostatecné reprezentativni, vysledky tohoto modelu a modelu CAPM jsou velmi podobné (odchylky jsou mimo jiné tvoreny riznymi vaha-
mi jednotlivych titulCi v indexu a dalsimi faktory).

177 Formalné Ize tedy pro nadmeérny vynos akcie i v ¢ase t napsat: Uit = ri¢ - Tit



94

NABIDKY PREVZETi A EFEKTIVNOST KAPITALOVYCH TRHU

Vysledky testovani reakce na zverejnéni nabidky odkupu

V nésledujici ¢asti postupné prezentujeme zavéry provedené analyzy. V Grafu 4 je ukazana prdmérna vyse
kumulativnich abnormalnich vynost po dobu dvaceti dni po oznameni celkem 92 pfipad( nabidek, které byly rea-
lizovany u spolec¢nosti kotovanych na prazské burze. Pokud pouZzivame pro vypocet ocekavaného vynosu model
CAPM, je trzni reakce nejzietelngjsi.'"” Pouzijeme-li pro vypocet ocekavaného vynosu ostatni dva modely, je tvar
krivek kumulativnich abnormalnich vynost obdobny, jejich absolutni hodnota je v3ak nizsi. Cena akcii na prazské
burze se tedy pfizpUsobuje postupné nové informaci o nabidce odkupu akcii minoritnich akcionard. V Grafu 5
je ukadzana analogicka reakce pro celkem 249 pfipadd nabidek realizovanych u spole¢nosti kotovanych na trhu
RM-S. | zde je zfejma pomala a postupna reakce na zverejnéni odkupni ceny.

Graf 4 - Reakce cen akcii na zvefejnéni nabidky (BCPP) Graf 5 - Reakce cen akcii na zvefejnéni nabidky (RM-Systém)
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Pro presnéjsi predstavu o charakteru reakci byl nasledné soubor spole¢nosti, jez realizovaly nabidku, rozdélen na
tFi ¢asti podle toho, zda: (1) odkupni cena prevysovala v den ozndmeni cenu trzni (nabidka s prémii), (2) trzni cena
naopak v den oznameni prevy3ovala odkupni cenu (nabidka s diskontem) a (3) neplatilo ani jedno."”® V pfipadé
BCPP byla v 59 pfipadech odkupni cena vyssi neZ cena trzni, ve 33 pfipadech tomu bylo naopak. Podobné
u RM-S pak ve 170 ptipadech cena odkupni pfevysovala trzni, obracené tomu bylo v 76 pfipadech. Dalsi dva grafy
zachycujf vysledky po takto provedenych Upravéach. Cervena kiivka zachycuje chovani akcii poptavanych s prémif
(odkupni cena prevysovala v den ozndmeni cenu trzni), modra kfivka naopak popisuje vyvoj cen akcii, které jsou
v odkupu poptavany s diskontem vaci trzni cené.

178 Hodnoty jsou statisticky vyznamné jiz ode dne zvefejnéni a rostou kontinualné deset obchodnich dnf az na 4,3 % (na ro¢ni bazi ve vy3i 99 %).
Absolutni maximum 5,0 % dosahuje kumulativni abnormalini vynos ¢trnacty obchodni den po datu zvefejnéni (84 % p.a.).
179 Trzni cena je shodna s nabizenou, ¢i nabizend cena neni zndma, $lo o minimum pfipadd. Tyto pfipady jsou poté z analyzy vylouceny.
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Graf 6 zobrazuje vysi prdmérného kumulativniho abnormalniho vynosu po zverejnéni nabidek prevzeti akcii ob-
chodovanych na burze. Zfetelné se projevuje pomald reakce na novou informaci u skupiny spole¢nosti, jejichz
akcie jsou odkupovany s prémii."® U akcii odkupovanych s diskontem je patrné asymetrické chovani, kdy nedo-
chazi k nijak vyrazné reakci na ozndmeni.™' Reakci na mimoburzovnim trhu zachycuje Graf 7. Obdobné jako na
burze je zfetelnd pomala postupna reakce na nové informace v pfipadech nabidek s prémif. s

Graf 6 - Reakce na zvefejnéni nabidky s prémii a diskontem, Graf 7 - Reakce na zverejnéni nabidky s prémii a diskontem,
CAPM (BCPP) CAPM (RM-Systém)
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— Nabidky s prémif — Nabidky s prémif
— Nabidky s diskontem — Nabidky s diskontem
Pramen: CNB Pramen: CNB

AZ doposud jsme analyzovali abnormalni vynosy pouze od okamziku zverejnéni ozndmeni. O efektivnosti trhu je
ale mozné diskutovat i na zakladé sledovani chovani cen pred zverejnénim nabidky, v tomto pfipadé ve smyslu
silné formy efektivnosti. Po rozsiteni udélostniho okénka zpétné o deset obchodnich dnli Ize na zakladé vyse ab-
normalnich vynost analyzovat obchodovani na zakladé neverejnych informaci. Pro lepsi prehlednost reakci je
zobrazen samostatny graf pouze pro CAPM model, pouziti dalsich dvou model viak nema vliv na interpretaci
vysledk(l. Cervené kiivky predstavuji reakci akcif, u nichZ odkupni cena prevysila trzni cenu, modré k¥ivky naopak
pfipady nabidek s diskontem.

Jak je vidét z Grafu 8, abnormalni vynosy spole¢nosti z obou skupin obchodovanych na BCPP se pred zvefejnénim
oznameni chovaji v zdsadé obdobné, teprve po zvefejnéni dochazi k jejich vyse zminéné diferenciaci. Tato reakce
cen indikuje, Ze mira insider obchodovani v souvislosti s nabidkami je velmi nizka ¢i nulova. Ponékud kompliko-
vanéjsi je situace u akcif obchodovanych na RM-Systému, coz nam ilustruje Graf 9. Vidime v ném prdbéh kumu-
lativnich abnormalnich vynos odhadnutych opét na zakladé modelu CAPM. Pfed zvefejnénim nabidky se bez

ohledu na vztah odkupni a trzni ceny vyvijeji viceméné shodné, na rozdil od burzy vsak mirné rostou. Stejné jako

180 Abnormalnf vynosy jsou statisticky rtzné od nuly béhem sedmi dnid po zvefejnéni. Kumulovany abnormalni vynos roste az na vice nez 8,0 %
patnacty obchodni den po ozndmeni (126 % p.a.), poté mirné klesé k 7 % dvacaty obchodni den po ozndmeni, kde se stabilizuje.

181 Kumulativni abnormalni ztrata dvacaty den od uvefejnéni dosahuje 1,6 % v porovnani s chovanim ocekdvanym na zakladé modelu CAPM,
abnormalni ztrata neni statisticky vyznamna.

182 'V piipadé existence prémie se kumulovany abnormalni vynos méfeny na zékladé CAPM i kontrolniho portfolia vy3plhal patnacty obchodni den
po oznameni nabizené ceny az na cca 23 % (385 % p.a.), resp. 19 % u indexniho modelu (318 % p.a.). Kumulativni abnormalni vynosy jsou
po zvefejnéni nabidky statisticky vyznamné po celé sledované obdobi bez ohledu na volbu modelu. U skupiny nabidek s diskontem se kumulo-
vana abnormalni ztrata dvacaty obchodni den po oznameni udalosti blizi k 8,3 % pfi vyuziti indexniho modelu (-104 % p.a.), coZ piedstavuje
statisticky vyznamnou hodnotu, zatimco u modelu CAPM a u kontrolniho portfolia ¢ini 2,5 % (-31,4 % p.a.) a je statisticky nevyznamna.
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v predchozim pfipadé nicméné nelze z vyse zminénych vysledkd dovodit existenci obchodovani na zékladé ne-
vefejnych informaci na ¢eském mimoburzovnim trhu. Nedochazi totiz k vzajemnému vyznamnému odchyleni
chovani vynost u nabidek s prémii a diskontem a abnormalni kumulativni vynos je dokonce vy3si u akcii obcho-
dovanych s diskontem. Navic jiz prvni den po ozndmeni presahuje abnormalni kumulativni vynos u nabidek s pré-
mii vynos u nabidek s diskontem o cca 9 procentnich bodd, a patnacty den dokonce o vice nez 24 procentnich
bodu.

Graf 8 - Chovani pied i po zvefejnéni nabidky, CAPM (BCPP) Graf 9 - Chovani pfed i po zvefejnéni nabidky, CAPM
(RM-Systém)
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Problematickym bodem pfi interpretaci vysledkl je nizka likvidita fady analyzovanych titul a pUsobeni faktoru
neobchodovéni. Pokud pfijmeme zjednodu3ujici prfedpoklad, Ze informace, které se promitaji do cen se zpozdénim
kvali nelikvidité, by se do nich jinak promitaly prvni mozny obchodni den, Ize faktor neobchodovani zohlednit
vynechanim téch dn(, kdy se s danym titulem béhem prvnich dvaceti dni po zvefejnéni nabidky neobchodovalo
a informace se nemohla promitnout do cen.'® Takto upravené reakce pak mizeme pozorovat v Grafu 10 pro BCPP
a Grafu 11 pro RM-S.

| po této Upraveé vsak trzni ceny reaguji na oznadmeni nabidky pomalu a postupné a trh Ize oznacit za neefektivni
ve smyslu stfedné silné formy efektivnosti. Ukazuje se, Ze na burze trzni ceny reaguji na informaci o nabidce s pré-
mii béhem ¢tyr dnd. V pfipadé nabidek s diskontem reaguji ceny béhem tfi dnli, abnormalni vynosy ovsem nejsou
kromé dne zvefejnéni statisticky vyznamné. Z grafd je také zfejmé, Ze na rozdil od BCPP nedochazi v pfipadé

183 Tento pfistup implicitné a velmi optimisticky predpoklada, ze informace, které se promitaji do cen se zpozdénim kvili nelikvidité, by se za nor-
malnich okolnosti do nich promitly prvni mozny obchodni den. V podstaté fikdme, Ze informace se vstfebavaji do cen s maximalni moznou
rychlosti.
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RM-Systému zplsobuje pomalejsi promitani informaci do cen a relativné nizsi efektivnost trhu vaci BCPP.

Graf 10 - Reakce na zvefejnéni nabidky, Uprava o faktor Graf 11 - Reakce na zvefejnéni nabidky, Uprava o faktor
nesynchronniho obchodovani, CAPM (BCPP) nesynchronniho obchodovani, CAPM (RM-Systém)
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5. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo otestovat platnost stfedné silné formy efektivnosti ¢eského akciového trhu — Burzy cennych
papirt Praha a RM-Systému. Po Uvodnim obecném charakterizovani nabidek odkupu vcetné vztahu mezi odkup-
nimi a prmérnymi cenami jsme analyzovali rychlost a silu reakce na zvetejnéni informace o odkupni cené.

Lze shrnout, Ze na ¢eském akciovém trhu neni mozné potvrdit stfedné silnou formu efektivnosti. ProtoZe ceny re-
aguji na zverejnéni nabidek odkupu postupné, vyznamné reakce se objevuji zejména u téch nabidek, kde odkupni
cena presahuje trzni cenu. Ceny reaguji postupné i po ocisténi o faktor nepravidelného obchodovani v disledku
nizké likvidity. Ceny v odkupech navic v letech 2004 a 2005 presahovaly prdmérné ceny vyraznéji nez v predcho-
zich letech, coz neni v souladu s pfedpokladem standardizace ¢eského kapitalového trhu a rastu informac¢niho ob-
sahu cen. Viysvétleni Ize hledat zejména v nedostate¢ném (Ci pouze ¢aste¢ném) naplnéni axiomd, na kterych hypo-
téza efektivnich trhl spociva. Zejména faktory jako kratka historie trhu, charakter a prabéh privatizace, pouzivany
obchodni systém nebo mira participace zahrani¢nich investor( ovliviiuji transparentnost trhu a jeho likviditu, podil
nelikvidnich titult, pfimé i nepfimé naklady obchodovéani a potazmo i jeho efektivnost. Tyto zavéry jsou v souladu
s dosavadnimi studiemi testujicimi stfedné silnou formu efektivnosti jak na ¢eském akciovém trhu, ' tak i na stre-
doevropskych trzich,' které az na vyjimky potvrzuji nedosahovani stfedné silné formy efektivnosti.

Pozitivné vyznivaji vysledky analyzy mozného obchodovani na zékladé neverejnych informaci tykajicich se nabidek
odkupu, protoze k vyrazné diferenciaci reakci cen akcif poptavanych s prémii a diskontem dochazi az po zvefejnéni
nabidek. Identifikovany rtst kumulativnich abnormalnich vynost na RM-Systému v obdobi pred zvefejnénim Ize
povazovat spise za dusledek racionalniho uvazovani investorl nez za dtkaz svédcici o vyuzivani insider informaci.

184 Filip, M. (1999), Filip, M. (2000).
185 Gryglewicz (2004), Jermakowicz, Gornik a Tomaszewski (1998).
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Carry trade

Spekulativni strategie na financ¢nich trzich, kdy si investor vypUj¢i prostfedky v mé-
né s nizsi Urokovou sazbou a investuje je do mény s vy3si Urokovou sazbou za Gce-
lem realizace zisku vyplyvajiciho z Urokového diferencidlu. Pfedpokladem realizace

zisku v3ak je, Ze ptipadny pohyb ménového kurzu mezi financujici ménou a ménou
investice nebude eliminovat vynos z Urokového diferencialu.

Celkovy pfirtistek obyvatelstva

Ceny pifevodli nemovitosti

Soucet pfirozeného pfirstku obyvatelstva a pfirlistku stéhovanim za stejné obdobf
v daném Uzemi. PFirGstek stéhovanim (migra¢ni saldo) je rozdilem poctu pfisté-
hovalych a vystéhovalych osob za stejné obdobi v daném Gzemi. Viz téZ pojem P¥i-
rozeny piirGstek obyvatelstva.

Ceny pochazejici ze statistik danovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF
CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou vsak publikovany s ¢asovym zpozdénim zhruba
jednoho roku. Viz téZ pojem Nabidkové ceny nemovitosti.

Developerské spolecnosti/ developerské projekty

Default

Globalni prebytek tspor

Globalni previs likvidity

Herfindahlav index (HI)

Honba za vynosem

Spolecnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba reziden¢nich i ko-
mer¢nich nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predeviim
vytipovani vhodného Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vsech potfebnych po-
voleni, vytvoreni inZzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prodej nemovitosti. Develo-
perské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdm zprostfedkovavaji financovani nakupu
nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢ spravé nemovitosti po ukoncent
vystavby (pfedevsim u komerénich nemovitosti). Vzhledem ke kombinaci stavebni
¢innosti a spekula¢nich nakupd nemovitosti jsou vysledky developerskych spolec-
nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika.

Globalnim prebytkem Uspor se rozumi situace nékolika poslednich let, kdy zejména
v rozvijejicich se ekonomikach doslo k vyznamnému narlstu objemu Uspor, ktery neni
mozno v téchto ekonomikach investovat do ddvéryhodnych aktiv. To vede k rozsahlym
kapitalovym tok&m z rozvijejicich se ekonomik do vyspélych zemi. K tomu se pridal
narlst Uspor firemniho sektoru ve vyspélych zemich v dlsledku relativné nizkych
investic, coz byva spojovano s predchozi investi¢ni vinou, ktera ve vite v efekty ,nové
ekonomiky” pfispéla k tvorbé nadmérnych kapacit. Jednim ze souhrnnych efektt je
pokles svétovych redlnych urokovych sazeb, ktery se pro-jevuje také historicky nizkou
Urovni dlouhodobych nominalnich trokovych sazeb v klicovych ekonomikach.

Globalni previs likvidity je oznaceni pro vyznamny narast Gvérl a penézni zasoby
v fadé zemi v poslednich letech. Za nejvyznamnéjsi ukazatele tohoto jevu jsou
povazovany odchylky poméru penézni zasoby k HDP nebo poméru Uvérl sou-
kromého sektoru k HDP oproti dlouhodobym trend@m. Globalni previs likvidity je
davan do souvislosti s nizkymi ménovépolitickymi sazbami klicovych centralnich
bank v obdobi po roce 2001 a s pretrvavajici historicky nizkou Urovni dlouhodo-
bych nominalnich urokovych sazeb (viz pojem Globalni prebytek Uspor).

Soucet druhych mocnin trznich podilli subjektd pisobicich na daném trhu. Vyjad-
fuje Uroven koncentrace daného trhu. Nabyva hodnot O — 10000. Cim je HI nizsi,
tim méné je trh koncentrovan.

Honbou za vynosem (search for yield) se rozumi snaha mezinarodnich investord
kompenzovat historicky nizké irovné vynos( nizkorizikovych aktiv z vyspélych zemi

realizaci investic do vynosnéjsich aktiv zejména rozvijejicich se ekonomik, u nichz je
¢asto mozno predpokladat nominalni zhodnocovani ménového kurzu.
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Kapitalova pfimérenost Podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv.

Kapitalova pfimérenost Tier1
Podil kapitélu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz pojem Tier1).

Loan-to-value ratio (LTV)  Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Mira defaultu 12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi poctem subjektd, u kterych doslo v hori-
zontu 12 mésict od okamziku sledovani nové k defaultu, a poc¢tem viech subjekt
existujicich v daném obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky
objemové na zakladé pfijatych zavazkd dluznika.

Nabidkové ceny nemovitosti
Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelarich, které jsou uverejrovany
Institutem regionalnich informaci (IRl), spolu s Gdaji o nabidkovych cenach trzniho
ndjemného. Nabidkové ceny by mély byt vyssi nez ceny prevodt nemovitosti. Viz
téZ pojem Ceny prevodl nemovitosti.

Over-the-counter operace (OTC)
Operace probihajici mimo organizovany trh.

Present value of a basis point (PVBP)
Velikost zmény redlné hodnoty nastroje pfi paralelnim posunu Urokové krivky
o 1 bazicky bod, tj. 0,01 %.

PFirozeny pfirtstek obyvatelstva
Rozdil poctu zivé narozenych déti a poc¢tu zemrelych obyvatel za stejné obdobf
a Uzemi. Viz téZ pojem Celkovy pfirlstek obyvatelstva.

Return on equity Rentabilita kapitalu.

Solventnost Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj.
uhradit opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti.

Technické rezervy Technické rezervy vytvari pojistitel podle zdkona o pojistovnictvi k pInéni zavazkd
z pojistovaci ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vyse
nebo okamzik jejich vzniku.

Tier1 Nejkvalitn&jsi a u bank v CR sou¢asné nejvyznamnéjsi ¢ast requlatorniho kapitélu.
Dominantnimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné re-
zervni fondy.

Urokovy spread Téz urokovy diferencial, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkladu,
cenného papiru) a referen¢ni Grokovou sazbou.

Value at risk Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni sou-
¢asného portfolia, kterou mize banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktord
(napf. urokovych sazeb, ménovych kurz apod.).

Vyrovnavaci rezerva Vyrovnavaci rezerva se tvori k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je urce-
na na vyrovnavani zvysenych nakladd na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim
Skodniho pribéhu v disledku skutecnosti nezavislych na vali pojistovny.

Vynosovy spread Téz vynosovy diferencial, rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
ren¢niho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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AFAM CR
AKAT
APF CR
ATM
b.b.
BIS
BRIBOR
BUBOR
Bund
BUX
CAR
CEA
CEBS
CEC5
CEIOPS

CERTIS
CESR
cp

CRU
CcsD
CZEONIA
CzZK
CVCA
CAP
CLFA
CNB

CR

¢su

DJ Stoxx 50
DJ EuroStoxx
DJIA
DOA
DPH
EBRD
EC

ECB
EHP

EIB
EMBI
EONIA
ES

ESCB
EU
EU-12
EU-25
EUR
EURIBOR
EVCA
Fed

FRA
FSAP
FVO

Asociace fondd a asset managementu CR

Asociace pro kapitalovy trh

Asociace penzijnich fondd CR

automated teller machine (bankomat)

bazicky bod

Bank for International Settlements

Bratislava InterBank Offered Rate (referencni Grokové sazba mezibankovniho trhu)
Budapest InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
némecky vladni dluhopis

madarsky akciovy index

capital adequacy ratio (kapitalova primérenost)

Comité Européen des Assurances (Evropsky vybor pojistoven)

Committee 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 regulator cennych papirC

cenné papiry

centrdlni registr Gvérd

centraini depozitaf cennych papird

Czech OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokové sazba mezibankovniho trhu)
Ceska koruna

Czech Venture Capital Association

Ceska asociace pojistoven

Ceské leasingova a finanéni asociace

Ceska néarodni banka

Ceské republika

Cesky statisticky Grad

evropsky akciovy index Dow Jones Stoxx 50

evropsky akciovy index Dow Jones EuroStoxx

americky akciovy index Dow Jones Industrial Average

doba obratu aktiv

dan z pfidané hodnoty

European Bank for Reconstruction and Development (Evropskéa banka pro obnovu a rozvoj)
European Commission (Evropska komise)

Evropska centralni banka

Evropsky hospodéfsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

Emerging Market Bond Index

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

Evropsky systém centralnich bank

Evropska unie

zemé eurozony

zemé EU

euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
European Private Equity & Venture Capital Association

FederdIni rezervni systém (americkd centralni banka)

Forward Rate Agreement

Financial Sector Assessment Program

fair value option (opce na realnou hodnotu)
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HDP
H

HUF
IAS/IFRS
IBRD

IMF
IRl

K¢

KP
LGD
LIBOR
LTV
MF CR
MIFID
MNB
MSP
NMS-8
O/N
oCP
OECD

OKEC
OON
OPF

OR

OTC
p.b.

P/E ratio
PD

PH

PLN
PRIBOR
PVBP

PX (PX-Glob)
PZI

QIS

RoA
RoE

RoT

S&P 500
SITC
SKD
SKK
SKONIA
SSS
UcCITS

usb
VIM
WB
WIBOR
WIG
JPY

hruby domaci produkt

HerfindahlGv index

madarsky forint

mezindrodni Ucetni standardy/mezindrodni standardy finan¢niho vykaznictvi
International Bank for Reconstruction and Development (Mezindrodni banka pro obnovu
a rozvoj)

International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)

Institut regionalnich informaci

Ceska koruna

kapitalova pfimérenost

Loss Given Default (o¢ekavana mira ztraty)

London InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)
Ministerstvo financi CR

Markets in Financial Instruments Directive

Magyar Nemzeti Bank (Madarska centralni 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

operacni riziko

over-the-counter

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 (referencni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
present value of a basis point

Cesky akciovy index

pfimé zahrani¢ni 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

Standard International Trade Classification

Systém kratkodobych dluhopist

slovenska koruna

Slovak OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokové sazba mezibankovniho trhu)
systém vyporadani cennych papird

Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities
(Fondy kolektivniho investovani)

americky dolar

vlastnf jménf

World Bank (Svétovéa banka)

Warsaw InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
polsky akciovy index

japonsky jen
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Zkratky nazvu krajskych mést (k ¢asti 3.2 Vyvoj na trhu nemovitosti):

BRN Brno

CB Ceské Budéjovice
HK Hradec Kralové
JIH Jihlava

KV Karlovy Vary

LIB Liberec

OLC Olomouc

Mezinarodni zkratky zemi:

AT Rakousko
AU Austraie
BE Belgie

BG Bulharsko
CH Svycarsko
cY Kypr

Ccz Cesko

CR Chorvatsko
DE Némecko
DK Dénsko
EE Estonsko
ES Spanélsko
FI Finsko

FR Francie
GR Recko

HU Madarsko
IE Irsko

OST
PAR
PHA
PLZ
UnL
ZLN

Jp
LT
LU
LV
MT
ME
NL
PL
PT
RO
SE
S
SK
R
UK
USA

Ostrava

Pardubice

hlavni mésto Praha
Plzen

Usti nad Labem
Zlin

[talie
Japonsko
Lotyssko
Lucembursko
Litva

Malta
Mexiko
Nizozemsko
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Turecko
Velka Britanie
Spojené staty americké
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