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V roce 2008 se financni krize, kterd zacala v lété 2007 v USA a ndsledné zasah-
la nékolik vyspélych zapadnich ekonomik, prenesla i do dalSich zemi a regiond.
Svétova ekonomika zacala smérovat do globalni recese. V ddsledku propadu
zahranicni poptavky a celosvétového zprisriovani financnich podminek zacal hos-
podarsky rdst Ceské ekonomiky ve 2. poloviné roku 2008 vyrazné zpomalovat.
V letech 2009 a 2010 Ceska ekonomika pravdépodobné projde recesi. Cesky
financni systém nicméné patfil v dosavadnim prdbéhu krize mezi nejstabilnéjsi
v EU a vstupuje do recese s pomérné silnou pozici. Jeho bilance nejsou zatizeny
toxickymi aktivy a netrpi nedostatkem bilancni likvidity. Banky poskytovaly uvéry
v cizich méndch podnikim v omezené mife a domacnostem v mife nulové, diky
cemuz je expozice redlného sektoru vaci kurzovému riziku velmi nizka. Bankovni
sektor by tudiz mél byt schopen Celit sekundarnim efektim krize ve formé nega-
tivnich dopadd poklesu realné ekonomiky do schopnosti podnikG a domacnosti
splacet drive prijaté zavazky.

Hlavnim rizikovym scéndfem pro Ceskou ekonomiku v ndsledujicich dvou letech
Je situace, kdy nasledkem krize i vlivem nedostatecné rozhodnosti hospodarskych
politik dojde k prohloubeni recese v Evropé. To by se projevilo vyraznym poklesem
Ceského exportu a pramyslové vyroby. V ddsledku existence prebytecnych kapacit
v evropském pramyslu by navic klesaly ceny primyslovych vyrobct. Zvysena mira
insolventnosti podnikG by se odrazila v rdstu rizikovych marzi u uvért podnikam.
Ty by tim celily vyraznému zprisnéni financnich podminek. Ddsledkem by pak
mohla byt vina podnikovych bankrotd vedouci k rostoucim uvérovym ztratam
financnich instituci. Tento vyvoj by byl doprovdzen naristem nezaméstnanosti
a propadem disponibilnich prijmG domacnosti. To by dale snizilo kupni silu do-
macnosti a omezilo jejich schopnost splacet hypotecni a spotrebni uvéry, ¢imz by
se uvérové ztraty bank dale prohloubily.

Druhym klicovym rizikem je vyjimecné vysoka mira nejistoty, které Celi podnikatel-
ské subjekty, financni instituce i domacnosti. Hospodarsky rast, ceny aktiv, vyvoj
prijmG a cen i trajektorie urokovych sazeb se staly velmi obtizné predikovatelny-
mi. Mira nejistoty je zptsobena primdrné nestabilnim mezindrodnim prostredim.
Financni systémy v nékterych vyspélych zemich jsou nadale vystaveny stresu, v dd-
sledku kterého nelze vyloucit pokracovani ¢i prohlubovani ivéroveé krize s negativ-
nim dopadem do redlné ekonomiky. V situaci zvysené nejistoty je pro fungovani
ekonomiky klicové zajisténi dostatecného pristupu k likvidité, coZ bude nadale
vyznamnym ukolem pro centraini banky.

Vyvoj v roce 2008 a v prvnim ctvrtleti roku 2009

V priibéhu roku 2008 doslo k citelnému ochlazeni svétové ekonomiky a progno-
zy pro rok 2009 pocitaji s absolutnim propadem globdini ekonomické aktivity.
V roce 2010 by mélo dojit k zastaveni tohoto propadu a svétova ekonomika by
méla zacit pozvolna ozivovat. Pokracujici neddvéra ve stabilitu financnich systémda
v nékterych zemich a dosavadni nizka Gc¢innost makroekonomickych politik zvy-
Suji miru nejistoty ohledné horizontu a rozsahu oZiveni globdlniho hospodarského
rstu. Z hlediska doméaci ekonomiky je Spatnou zpréavou necekané silnd recese
v Némecku a propad ekonomik stfedni a vychodni Evropy. Obdobi nasledujicich
dvou let Ize z tohoto dUvodu oznacit za obdobi vyjimecné silnych rizik.

Svétova ekonomika piesla v roce 2008
z rychlého ristu ke globalni recesi

s nepfilis optimistickymi vyhlidkami
na oziveni
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Pokles zahrani¢ni poptavky

se projevil v poklesu domaci
primyslové produkce a vzrostlo
kreditni riziko podnikového sektoru

Zadluzovani domacnosti
vyrazné zpomalilo a jejich
kreditni riziko roste

Globalni financni trhy byly
koncem roku 2008 vystaveny
vyjimeénému Soku

Prudky obrat v tvérovém cyklu
vedl k razantni zméné politik
centralnich bank

Situace na globalnich financnich
trzich se projevila poklesem trzni
likvidity i v CR ...

V souvislosti s oslabovanim ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partnerd
zacala ke konci roku silné klesat ¢eska primyslova produkce. Pokles zahrani¢ni
poptavky negativné ovlivnil zejména exportné orientované podniky. Potvrdilo se,
Ze vzhledem k velikosti a vysokému stupni otevienosti ceské ekonomiky je jeji cit-
livost na globalni vyvoj vysoka. Rovnéz financni situace podnikd se ve 2. poloviné
roku 2008 zacala zhorSovat. Postupné se zacaly projevovat problémy fady firem
se splacenim prijatych zdvazkd a pro banky se zacalo zvySovat kreditni riziko pod-
nikového sektoru. V reakci na tento vyvoj pristoupily i ¢eské banky ke zpfisnovani
Gvérovych standardu.

V souladu s predpoklady predchazejici Zpravy o financni stabilité 2007 se tempo
rGstu zadluzovani obyvatelstva v CR zacalo v roce 2008 vyrazné sniZovat. Rovnéz
béhem roku 2009 by mélo dochédzet pouze k velmi mirnému rlstu ukazatell
zadluZenosti obyvatelstva ¢i dokonce k jejich stagnaci. Rychly pokles ekonomické
aktivity se v prabéhu roku 2008 zacal projevovat narlstem kreditniho rizika sektoru
obyvatelstva. Mira defaultu bankovnich Uvérd domacnostem se pozvolna zvysuje,
i kdyz mnohem pomaleji nez v podnikovém sektoru. Vedle vyrazného zhorsovani
situace na trhu prace maze byt rizikem pro rok 2009 také pokles nominalnich
mezd u nékterych segmentd zaméstnancu.

Od poloviny zafi 2008 prochézely mezinarodni financni trhy v dsledku upadku
americké investi¢ni banky Lehman Brothers a problému rady dalsich finan¢nich in-
stituci obdobim extrémni nejistoty ohledné mozného selhani protistran transakci.
Nasledkem toho doslo k dramatickému zvyseni rizikovych prémif, narlstu trzni vo-
latility a poklesu trznf likvidity. Nasledné doslo k prudkému pddu akciovych indexa.
K ¢astecnému zklidnéni situace doslo az koncem roku 2008 diky rozséhlym opat-
fenim centralnich bank a vlad, nicméné kreditni prémie zUstavaji na pomeérné vy-
soké Urovni.

Prudky obrat v tvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky klicovych centrdlnich
bank. Americky Fed snizil svou ménovépolitickou sazbu na témér nulovou Uroveri.
K vyraznému sniZeni své ménovépolitické sazby pfistoupila i ECB i centrdlni banky
nékterych dalsich vyspélych evropskych ekonomik. Nékteré centralni banky pak
pristoupily k méné konvencnim opatfenim, prostfednictvim nichz vytvareji tlaky
na snizeni dlouhodobéjsich urokovych sazeb.

Znac¢na nervozita na mezinarodnich financnich trzich se prenesla vlivem pokrocilé
mezindrodni integrace rovnéz na Ceské trhy. Docasné se sniZila aktivita na meziban-
kovnim penéznim trhu a omezila se vyhradné na splatnosti kratsi nez 1 tyden, po-
klesl rozsah likvidity stahovany prostfednictvim dvoutydennich repo tendrl a zvysila
se volatilita kratkodobych trokovych sazeb. Obchody na trhu se statnimi dluhopisy
zacaly probihat prostfednictvim brokert namisto tvarct trhu, pficemzZ objemy ob-
chodU zUstaly zachovéany. Akciovy index pak v souladu s poklesy akciovych trha
v zahrani¢ni propadl. Prudce se zvysila volatilita ménového kurzu koruny, ktery
ke konci lorského roku znacné oslabil. V pribéhu fijna 2008 rovnéz doslo v souvis-
losti se zvysenou poptdvkou podnikt a obyvatelstva po hotovosti k jednordzovému
skokovému narlstu objemu obéZiva. Jeho celkova drzba se v3ak jiz zacala vracet
k dlouhodobému rostoucimu trendu. Tato udalost zdUraznila potfebu provadéni
ddslednych zatézovych testl bank zaméfenych na riziko odlivu likvidity.
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V reakci na klesajici poptavku a atlum infla¢nich tlakd snizila CNB svou ménové-
politickou sazbu od srpna 2008 do kvétna 2009 kumulativné o 2,25 procentnich
bodl. Uvolrovani ménové politiky se promitalo i v poklesu sazeb penézniho trhu,
i kdyz v mensim rozsahu. Na pokles trznf likvidity CNB reagovala zavedenim doda-
vacich repo operaci s akceptaci vladnich dluhopist jako kolateralu a ¢aste¢né tak
uklidnila situaci na tomto trhu.

Uvérova dynamika v CR dosahovala v roce 2008 i pres citelné zpomaleni relativné
vysokych hodnot. Nové poskytované Gvéry pocatkem roku 2009 vsak jiz meziro¢né
klesaly, coz se postupné odrazi i v poklesu dynamiky celkovych Gvérd. Urokové
sazby z uvérd nefinancnim podnikdim kopirovaly vyvoj sazeb na mezibankovnim
trhu a zejména ve 2. poloviné roku 2008 klesaly. Urokové sazby z uvérd domac-
nostem naopak mirné rostly az do 1. ¢tvrtleti letosniho roku. Zpfisnéni Gvérovych
podminek se odehravalo téZ v nedrokovych slozkach, jako je napf. poZzadované
zajisténi uvéru, podil vlastniho financovani ¢i vy3si poZzadované pfijmy na dany
objem uvéru ¢ splatek.

Ekonomicky vyvoj a vyvoj na trzich aktiv se odrazil i v sektoru nebankovnich
finan¢nich instituci. Podilové fondy vyznamné tratily na poklesu cen aktiv, coz
vedlo k pfesunu ¢asti prostfedk do bankovnich vkladd. Pojistovny a penzijni fondy
byly jen minimdlné zasazeny toxickymi aktivy, nicméné u nich doslo k vyraznému
narUstu ztrat z prfecenéni aktiv, ktery pokracoval i v 1. Ctvrtleti 2009.

Zvysena nejistota na mezindrodnich financnich trzich se odrazila v poklesu davéry
investord v region stfedni a vychodni Evropy. Doslo k tomu v reakci na obavy ohled-
né udrzitelnosti vnéjsi pozice nékterych zemi a stability téch bankovnich systéma,
v nichZ byla znacna ¢ast Uvérd poskytnuta v cizich ménach a ze zdroju zahranic-
nich matek. Dusledkem byl vyrazny ndrlst averze k riziku vic¢i regionu stfedni
a vychodni Evropy jako celku, ktery se projevil v oslabovani mén, rlstu nakladd
na financovani vladnich dluhd a poklesech akciovych trhd. PrestoZe je posuzovani
zemi na zakladé geografické polohy bez ohledu na ekonomické rozdilnosti umé-
lou analytickou konstrukci, byly timto poklesem bohuZzel ovlivnény i zemé, jejichz
ekonomické charakteristiky vyse zminéné faktory nevykazovaly.

Pouzivanim této umeélé analytické konstrukce byla na konci roku 2008 a na zacatku
roku 2009 negativné ovlivnéna i ¢eska ekonomika a jeji ména. Rok trvajici fazi
rychlého zhodnocovéni vystfidala faze oslabovani od zari 2008 do Unora 2009.
| kdyZ se vysledné znehodnoceni koruny maze jevit jako silné, kurz se v podstaté
pouze vratil ke svému dlouhodobému mirné apreciacnimu trendu. Kurzové vykyvy
se promitly negativné do financni situace exportujicich podnikd. V delsim obdobi
by se viak méla slabsi koruna projevit v ziskovosti firem pozitivné.

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni s analyzami
trend a zranitelnych mist v zahranici, v doméaci ekonomice a ve finan¢nim sektoru
byly promitnuty do alternativnich scéndrd, na zékladé nichZ byla testovana odol-
nost finan¢niho sektoru. Alternativni scéndre zohlednuji zejména moznost dalsi-
ho propadu zahrani¢ni a domaci ekonomiky, stale napjatou situaci na globalnich
finan¢nich trzich a rizika na trhu nemovitosti v CR. Je rovnéZz ovéfovana vybave-
nost bankovniho sektoru likviditou.

... CNB reagovala uvolnénim ménové
politiky a opatfenimi na posileni trzni
likvidity

Uvérova dynamika se postupné
snizovala a mirné se zpfisnily uvérové
podminky

Vyvoj na trzich aktiv se projevil
ve vysledcich pojistoven, penzijnich
fondi a podilovych fondu

Ke konci roku 2008 klesla diivéra
v region stfedni a vychodni Evropy ...

... to se projevilo oslabenim koruny,
které vsak v podstaté predstavuje
navrat k dlouhodobému mirné
apreciacnimu trendu

Rizikové scénare dalSiho vyvoje
zohlednuji moznost dalSiho propadu
ekonomické aktivity, napjatou situaci
na financnich trzich a stav na trhu
nemovitosti
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V fadé zemi dojde k vyraznému
zpomaleni dynamiky uvérd privatnimu
sektoru nebo k absolutni uvérové
kontrakci

Obnoveni divéry ve financni instituce
nepomahaji nékteré kroky autorit
na evropské urovni

Podniky jsou vystaveny vysokym
redlnym urokovym sazbam

Pretrvava zvysena averze vuci
rozvijejicim se ekonomikam a k regionu
stfedni a vychodni Evropy

Ceské podniky prozatim udrzely
pfistup k bankovnim uvéram, situace
se vsak muze zhorsit

Rizika pro financni stabilitu

Situace na globalnich finan¢nich trzich zGstava vyrazné rizikovym faktorem. Banky
a jiné finan¢ni instituce v USA a nékterych ekonomikach EU utrpély v roce 2008
vyrazné ztraty a byly nuceny casto s pomoci vladnich zdroji navysovat regulatorni
kapitdl. Vzhledem k rostoucim ztrdtdm z Gvérovych portfolii v dasledku recese
je nutno s pokracovanim této situace pocitat i pro rok 2009. To spolu s omeze-
nou funkcnosti dalSich segmentt Uvérovych trh povede k vyraznému zpomaleni
tempa rlstu ¢i spiSe k absolutni kontrakci Uvérd privatnimu sektoru v nékterych
zemich. Tento faktor bude mit negativni dopad na svétovou ekonomiku a maze
zpomalit ndstup hospodarského oziveni.

V zemich pfimo zasazenych finan¢ni krizi nebyla i pfes rozsahlé intervence vlad
a uvolfiovani financnich podminek ze strany centrélnich bank v dostate¢né mire
obnovena dlvéra ve stabilitu finan¢niho systému. Stabilizaci situace ve financnich
systémech nékterych evropskych zemi mohou zpomalit politické tlaky na okamzi-
tou a zasadni celoevropskou zménu regulace financ¢nich trh ve snaze zabranit
budoucim krizim za situace, kdy se autoritdm jesté nepodafilo eliminovat rizika
krize stavajici a kdy financni trhy dosud pIné neabsorbovaly jeji dopady. Podobné
rizikové jsou snahy o zménu Ucetnich standard( vedouci k optickému vylepSeni
stavu bilanci financnich instituci namisto Ucinné akce na ozdravéni téchto bilanci.

Globalni ndrast kreditniho a likviditniho rizika na financnich trzich negativné ovliv-
nil fungovani drokového transmisniho kanalu ménovych politik. Navzdory poklesu
ménoveépolitickych sazeb vzrostly ve vétsiné vyspélych zemi poZadované vynosy
z podnikovych obligaci a nominaini sazby z bankovnich Uvérd poskytovanych rizi-
kovéjsim podnikim. V kombinaci s podstatnym sniZzenim tempa rdstu cen vyrobct
¢i jejich absolutnim poklesem mohou podniky vyuZivajici externi financovani celit
nezanedbatelnému zpfisnéni financnich podminek. Tento faktor maze pfispét k rls-
tu podnikovych upadkd, Uvérovym ztrdtdm bank a prohloubeni Gvérové krize.

V letech 2009 a 2010 projdou ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé naroc-
nym testem. Zesileni vnimanych rizik v tomto regionu spojené s nadmérné pe-
simistickymi oc¢ekavanimi ohledné jeho hospodarského vyvoje predstavuje jedno
z vyznamnych rizik pro nasledujici obdobi. U vice zranitelnych zemi regionu pak
nelze vyloucit potize se stabilitou bankovnich systému, problémy s financovanim
platebni bilance a akceptaci pomocnych programt nadnarodnich instituci. Pokud
by tyto problémy vyvolaly panické vyprodeje aktiv v urcité méné, mohly by se silné
depreciacni tlaky prenést formou nékazy i na dalsi mény.

Diky tomu, Ze ceské podniky maji v mezindrodnim srovnani relativné nizkou
zadluZenost, mélo zpomalovani dynamiky podnikovych Gvért dosud mirnéjsi pra-
béh nez ve vétsiné zemi eurozdény. Pokracovani poklesu zdpadoevropskych ekono-
mik s naslednym vyraznym dopadem na zahrani¢ni poptavku po produkci ¢eskych
firem vsak muze tento stav zménit. Podstatné zvyseni poctu insolvenci v podni-
kovém sektoru a ndrlst Uvérovych ztrat bankovniho sektoru by vyrazné snizilo
ochotu véfiteld pajcovat nefinan¢nim podnikdm.
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Vyrazné zpomaleni hospodafského rdstu povede ke znacnému narustu deficitu
vefejnych financi v dalsich letech. CNB odhaduje, Ze na konci roku 2010 muze
podil vefejného dluhu na HDP vzrlst az ke 39 %. To bude samoziejmé dopro-
vazeno zvysenou emisi vladnich dluhopist na financnich trzich. Za této situace
bude CR podobné jako fada dalsich relativné malych ekonomik vystavena riziku
rstu Urokovych sazeb z vlddniho dluhu. Masivni poptavka vlddy po Usporach
by mohla zvednout naklady na financovani dluht i pro privatni subjekty. Méno-
va politika by méla omezené moznosti, jak takové zpfisnéni financnich podmi-
nek kompenzovat.

Trendy na domacim trhu nemovitosti, které predchozi Zprava o finan¢ni stabilité
2007 oznacila za rizikové, pusobily i v roce 2008. Rychly rdst cen nemovitosti se
nadale projevoval u vsech typUl reziden¢nich nemovitosti. Podil cen bytl a prdmér-
nych mezd se ke konci roku 2008 pro vétsinu regiont pohyboval blizko svych his-
torickych maxim. MoZnost nadhodnoceni cen byt v relaci ke schopnosti domac-
nosti splacet Uvéry na bydleni z jejich prijmU je tak pro nasledujici obdobi nemalym
rizikem. Ke konci 1. ¢tvrtleti roku 2009 se objevily signaly absolutniho poklesu cen
rezidenc¢nich nemovitosti, nelze vyloucit i jejich vyraznéjsi pokles.

Uvéry na bydleni predstavovaly v CR dosud méné rizikovou slozku Uvérd oby-
vatelstvu. Podil vySe Uvéru a hodnoty nemovitosti (ukazatel loan-to-value, LTV)
pro celkovy stav Uvérl na bydleni vykazoval i na konci roku 2008 velmi priznivou
hodnotu. V prabéhu poslednich tfi let vSak byly poskytovény bézné nové hypotec-
ni Uvéry s hodnotami LTV kolem 80 % az 90 %. Tyto nové poskytnuté hypotecni
Uvéry s vyssim LTV se tak mohou stat problematickymi v pfipadé jejich nesplaceni
a paralelniho poklesu cen nemovitosti.

Na Ceském trhu komercnich nemovitosti doslo ke kombinaci rekordni zamyslené
nabidky s poklesem realizované poptavky. To se projevilo poklesem cen a narUs-
tem miry neobsazenosti. Na trhu logistickych a primyslovych nemovitosti pak do-
Slo zhruba v poloviné roku 2008 k faktickému zastaveni nové vystavby. Developefi
prozatim vétsinou reagovali na pokles poptavky docasnym prerusenim realizace
projektu ¢i jeho Uplnym zastavenim. Odddaleni realizace projektd vsak zvysuje rizi-
ko splacenf uvér(, které je dale zesilovano zpfisnénim podminek pro poskytovani
bankovnich Gvéra.

V navaznosti na identifikovana rizika byla hodnocena odolnost domaciho financ-
niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven a penzijnich fondd za po-
uziti tff alternativnich scénarli nepfriznivého vyvoje s nazvy ,Evropa v recesi”, ,ner-
vozita trh(” a ,,ekonomicka deprese”. Zatézovému testu byla rovnéz podrobena
bilan¢ni likvidita bank. Prvni scénaf reprezentuje vyvoj, ktery povazuje CNB za nej-
pravdépodobnéjsi. V dalsich dvou scénafich je stupriovana intenzita propadu eko-
nomické aktivity. Scénar ,nervozita trha” je rovnéz vyuzit pro testovani dopadu
tlakd na prudké oslabovani ménového kurzu z ddvodu regiondini nakazy.

Rist vladniho dluhu by mohl zvysit
cenu penéz i pro privatni subjekty

Nelze vyloucit vyraznéjsi pokles
cen rezidencnich nemovitosti

Hypotecni uvéry poskytnuté
v poslednich tfech letech
se jevi rizikovéjSimi

Segment komerénich nemovitosti
se nachazi ve slozité situaci

Domdci finanéni systém

byl v zatéZzovych testech
vystaven ocekavanym i vysoce
nepravdépodobnym Sokim
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Cesky bankovni sektor se dle
zatézovych test nadale jevi jako
odolny vicdi Siroké skale rizik

Pojistovny a penzijni fondy jsou
citlivé zejména na vyraznéjsi naruist
dlouhodobych urokovych sazeb

Nejmensi odolnost vykazal domaci
finan¢ni systém ve scénafi ,nervozita
trha” zplsobujicim propad HDP a rust

urokovych sazeb

Vysledky zatézovych testu likvidity
bankovniho sektoru indikuji rovnéz
relativné vysokou miru odolnosti

Hodnoceni odolnosti finan¢niho sektoru

Cesky bankovni sektor je podle vysledkl zatéZovych testd odolny vici podstupo-
vanym trznim, Gvérovym i nékterym dalSim rizikm, a to i pfes zna¢né pesimistické
nastaveni nejhorsiho alternativniho scénére. Zaroven vsak plati, Ze pokud by se
ekonomika vyvijela podle alternativnich scéndrl, nékteré banky by utrpély ztraty,
které by si mohly vyzadat nutné kapitalové injekce od akcionart. CNB ve spolu-
préci s Ministerstvem financi CR preventivné pfipravila novelu zdkona o bankach,
kterd zjednodusuje proces navyseni kapitdlu banky a umoziuje centralni bance

pruznéji reagovat na problémy bank pomoci fady novych ndstrojd.

Z4atézové testy indikuji dobrou odolnost pojistoven a penzijnich fondd vaci poklesu
ekonomické aktivity ve vSech scéndfich, negativné by se v3ak projevil pfipadny
dal3i rast dlouhodobych vynost a tedy pokles cen drzenych dluhopisti. Zejména
v sektoru penzijnich fondd by takovy vyvoj vyvolal potfebu vyraznéjsiho navyseni
kapitalu akciondfi. Pokles ekonomické aktivity v roce 2009 se v sektoru pojistoven
do urcité miry odrazi zejména v poklesu poptdvky po pojisténi a tedy nizsim rdstem
predepsaného pojistného jak v oblasti nezivotniho, tak Zivotniho pojisténi.

Nejvétsi zatézi pro Cesky financni systém byl scéndr ,nervozita trh”, ktery by
vyzadoval kapitdlové injekce do financniho systému ve vysi zhruba 23 mld. K¢
(0,6 % HDP). Za timto dopadem stoji kombinace vyznamnych ztrat z Gvérového
rizika u bank se ztrdtami z poklesu cen dluhopist a akcii u ostatnich finan¢nich
instituci. Zbyvajici scénare maji dopady nizsi — scéndr ,Evropa v recesi” by vyza-
doval novy kapitdl ve vysi 14 mld. K¢ a scénarf ,ekonomicka deprese” 22 mld. K¢
— nebot Soky v nich uvazované vedou k poklesu urokovych sazeb a tedy rdstu cen
drzenych dluhopis(, coZ snizuje ostatni ztraty.

Jednim z rizik, které by se mohlo projevit v pfipadé realizace vyrazné nepfiznivych
scéndrd, je zvysena nervozita na domdcich financnich trzich. Ta by se mohla obje-
vit zejména v pripadé, kdy by se nékteré z bank dostaly pod regulatorni minimum
kapitdlové pfimérenosti. Pfipadna panika by se pak odrazila i ve vybiranf vkladt
u bank a v problémech na trzich aktiv. Vysledky zatézového testu bilan¢ni likvi-
dity vSak naznacuji relativné vysokou odolnost bankovniho sektoru vici trznimu
a bilan¢nimu likviditnimu riziku. Pfestoze simulace silnych Sokd zasahuji vSechny
likvidni polozky bilanci bank najednou a prestoze predpoklady testu jsou pfisné,
zadnd banka se nedostala do situace nemoznosti splatit zavazky preskupenim
nebo likvidaci ¢asti portfolif.
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Faktory pfrispivajici k odolnosti ¢eského finan¢niho systému

Cesky finan¢ni systém vstoupil do recese s pfiznivou vychozi situaci. Vétsina insti-
tuci si v roce 2008 udrzela vysokou ziskovost. Silng pozice bankovniho sektoru CR
je podeprena vysokou ziskovosti, dobrou bilan¢ni likviditou, vysokym pomérem
vklad(i na Uvérech a velmi nizkym podilem GvérG v cizich ménach. Cesky bankovni
sektor vykazuje jako jediny ve stfedni a vychodni Evropé kladnou cistou externi
pozici a je tak nezavisly na vnéjsim financovani.

Bankovni sektor CR je dostate¢né kapitalizovan. Kapitalova pfiméfenost v breznu
2009 dosédhla 12,9 %, jen mirné nizsi byla kapitdlova prfiméfenost Tier 1. Sektor
vykazuje v mezinarodnim srovnani velmi dobry kapitdlovy pomér, tj. pomérné
vysoky podil kapitélu na rizikové nevézenych aktivech. CR nebyla nucena pfijmout
Zadna opatreni na posileni solvence bankovniho sektoru, v reakci na vyvoj v ostat-
nich evropskych zemich realizovala pouze zvyseni limitu pojisténi vklad.

Vnéjsi pozice Ceské ekonomiky je silna a pravdépodobnost, Zze by mohla byt vysta-
vena silnym depreciacnim tlakiim v souvislosti s problémy jinych ekonomik v regi-
onu, je tak pomérné mald. Toto riziko je dale snizovadno rostouci schopnosti inves-
tord rozlisovat mezi jednotlivymi ekonomikami v regionu. CR, Slovensko a Polsko
jsou nyni spolu se Slovinskem vnimany jako nejstabilnéjsi ekonomiky celého regi-
onu. Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje mimo jiné vyrazny prebytek vykonové
bilance za rok 2008 a ocekavané zlepSovani bézného Uctu platebni bilance v le-
tosnim a pfristim roce. Pozadavky na vnéjsi financovani doméci ekonomiky by navic
mély byt bezpecné kryty béznymi zdroji i bez potieby vyuzivat devizové rezervy.

Stabilizujicim smérem by méla nadale pdsobit ménova politika CNB. Makroeko-
nomickd prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 predpoklada vyrazné utlumeni
inflace. V souladu s tim by mély zGstat ménovépolitické sazby i kratkodobé trzni
sazby domaciho penézniho trhu v dalsich dvou letech na nizkych urovnich, coz
bude pUsobit jako vyznamny proticyklicky faktor.

Vychozi pozice finanéniho systému,
zejména bankovniho sektoru,
je velmi dobra

Bankovni sektor vstoupil do roku 2009
dostatecné kapitalizovany

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky je silna,
coz posiluje odolnost proti rizikiim
nakazy spojenym s vyvojem regionu
stfedni a vychodni Evropy

Ménova politika CNB by méla nadale
zlistat uvolnéna, coz bude mit
stabilizujici ucinky
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1 UVOD

Ceska nérodni banka predklada vefejnosti v pofadi jiz patou Zpravu o finan¢ni
stabilité (dale ZFS). Zpréava analyzuje rizika pro finanéni stabilitu Ceské republiky
pro nejblizsi obdobi na zdkladé pfedchoziho i ocekdvaného vyvoje v redlném
a finan¢nim sektoru.

Letosni zprdva tézi ze stale zdokonalovaného modelového a analytického rdmce
pro oblast finan¢ni stability, ktery je zaloZen na pokrocilém zatéZzovém testovani,
testovani likvidity a doprovodnych ekonomickych modelech. Letos byl tento
ramec rozsifen o komplexni test bilan¢nf likvidity bank. Pomérné vyraznou revizi
prosla i metodika zatéZovych testl bank, véetné vytvoreni pilotni metodologie pro
zachyceni dynamiky dopadu jednotlivych Sokd v case. Na zakladé analyzy trendd
a zranitelnych mist v domaci ekonomice, finan¢nim sektoru i v zahrani¢i byly zkon-
struovany tfi alternativni scénare nepfiznivého vyvoje a testovan jejich dopad do fi-
nancniho sektoru. Alternativni scénére zpracované s pomoci makroekonomického
modelu CNB zohledriuji soucasnou situaci na globélnich finan¢nich trzich, vyvoj
na trhu nemovitosti v CR a rizika poklesu zahrani¢ni a doméaci ekonomiky. Alter-
nativni scéndre pojmenované jako ,Evropa v recesi”, ,nervozita trhu” a ,ekono-
mickd deprese” jsou ve zpravé predstaveny postupné, a to formou radmecku v téch
kapitolach, které analyzuji hlavni prvky jednotlivych scénarl. Diskuzi dopadu vsech
scénard pak obsahuje ¢ast 4.2 Hodnoceni odolnosti finan¢niho sektoru. Zatézové
testy bank, pojistoven a penzijnich fondl jsou doplnény nékolika kvantitativnimi
ukazately stability finan¢niho systému, jako je napf. indikator stability bankovni-
ho sektoru, indikator bonity nefinan¢nich podnikd ¢i nové konstruovand mapa
finan¢ni stability.

Struktura zpravy sleduje logiku pfistupu k analyzam, tj. nejprve jsou vytypovana
rizika v jednotlivych sektorech, po té je zkoumano, jak velké zatézi je financni
sektor schopen odolavat. Kapitola Readlnd ekonomika diskutuje vyvoj v zahranic-
nim i domacim makroekonomickém prostfedi a v klicovych domdacich sektorech,
tj. domacnosti a podnikl. Kapitola Trhy aktiv a financ¢ni infrastruktura analyzuje
vyvoj a rizika v oblasti finan¢nich trhd, trhu nemovitosti a finan¢ni infrastruktury.
Posledni kapitola zékladni ¢asti Financ¢ni sektor pak zahrnuje vyvoj ve finan¢nim
sektoru a ¢ast hodnotici odolnost ceského financniho systému vaci Soklm ze tfi
alternativnich scénarll. V zavéru zpravy Ize nalézt prehledovou tabulku klicovych
indikatort relevantnich z pohledu financni stability a pfilohu analyzuijici situaci
predluzené domdacnosti.

Céast Tématické ¢lanky obsahuje ¢tyfi ¢lanky. Clanek Ndstroje pro tlumeni vykyvi
v uvérové dynamice v pribéhu hospodarského cyklu diskutuje nastroje pro snizeni
procyklického chovani bank pfi poskytovani Uvért a dokazuje, ze i ceské banky
tvofi své opravné polozky procyklickym zptsobem. Clanek Determinanty cen ne-
movitosti pro jednotlivé regiony CR diskutuje faktory ovliviujici ceny nemovitosti
a mj. identifikuje bublinu v cenach nemovitosti pro roky 2002/03 a 2007/08. Cla-
nek Modely financovani Ceskych podnikd a uvérové riziko ukazuje, Ze mira Uvé-
rového rizika na Urovni bank se vyrazné snizuje s tim, do jaké miry se v portfoliu
banky vyskytuji firmy aplikujici model dominantni financujici banky. A konecné
¢ldnek Odhad ocekavané uvérové ztraty pri selhani se zabyvad odhadem jednoho
z klicovych parametrl kreditniho rizika, ztraty pfi selhani, a ukazuje, Ze priimér-
nad hodnota tohoto parametru pro analyzovany vzorek firem se pohybuje od 20
do 50% .
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ProtoZe v soucasné situaci, kdy se vyhled ekonomického a finan¢niho vyvoje
dynamicky méni, jsou aktudlnost a vpredhledici charakter zpravy velmi dulezité,
byla zprava nové pojmenovana ZFS 2008/2009. Novy nazev Iépe zohledniuje fakt,
Ze ZFS je z davodu dostupnosti nékterych dulezitych celoro¢nich dat ¢asto az
v bfeznu nasledujiciho roku zvefejfiovana témér v poloviné roku, a datové tak
v nékterych jinych oblastech mlze zachytit i leden az kvéten aktudiniho roku.

Predkladana Zprava o finan¢ni stabilité byla schvalena bankovni radou Ceské
narodni banky dne 14. kvétna 2009 a zvefejnéna dne 16. cervna 2009. V elek-
tronické podobé je k dispozici na internetové adrese http://www.cnb.cz/.
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GrAF 1.1
Hospodarsky riist ve vyspélych ekonomikach

(meziro¢ni rast, skute¢nost a prognozy z fijna 2008 a dubna 2009)

Svét Vyspélé  Eurozéna USA Japonsko CR
ekonomiky

= 2006 m2007 = 2008 2009f008  m 2009f m 2010f

Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2009)
Pozn.:  2009f008 je progndza riistu pro rok 2009 z fijna 2008,
2009f je progndza pro rok 2009 z dubna 2009.

GraF 1.2
Hospodafsky rust v rozvijejicich se ekonomikach

(mezirocni rist, skute¢nost a progndzy z fijna 2008 a brezna 2009)

Rozv.se St awvych. SNS Cina Indie
ekonomiky Evropa

= 2006 m2007 m 2008 2009f008  m 2009f m 2010f

Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2009)
Pozn.:  2009f008 je progndza ristu pro rok 2009 z fijna 2008,
2009f je prognoza pro rok 2009 z dubna 2009.

Grar 1.3
Ocekavani a skutecnost hospodarského ristu
v USA a eurozoné

(Ctvrtletni data, mezirocni riist v %, skutecnost versus ocekavani Consensus Forecasts, CF)
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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni makroekonomicky vyvoj byl v roce 2008 a v prvnich mésicich roku 2009
zdsadné ovlivnén pfimymi i nepfimymi dopady financni krize. V disledku silného
poklesu poptdvky svétovd ekonomika zaCala postupné sklouzdvat do recese.
Na pozadi tohoto vyvoje dochdzelo k prudkym vykyvim cen aktiv, trokovych
sazeb a ménovych kurza. V zemich pfimo zasaZenych financni krizi, tj. zejména
v USA a Evropé, nebyla i pres rozsahlé intervence viad a uvolriovani financnich
podminek ze strany centralnich bank v dostatecné mife obnovena divéra ve stabi-
litu financniho systému. | z tohoto divodu ani ozndmené fiskalni programy proza-
tim nebyly schopny zastavit propad spotrebitelské a investicni poptavky. Progndzy
vyvoje ekonomické aktivity pro roky 2009 a 2010 byly i v 1. Ctvrtleti letosniho
roku nadale postupné revidovany smérem dolG a previddala vysokd mira nejis-
toty ohledné horizontu skonceni recese a rozsahu nasledného oZiveni. Obdobi
nékolika nasledujicich let Ize oznacit za obdobi vyjimecné silnych rizik. Hlavnim
rizikem vsak nadale zistava pokracovani a prohlubovani financni krize a recese
v zdpadnich ekonomikach.

Ceska ekonomika v roce 2008 financni krizi pfimo zasaZena nebyla. Ve 2. poloviné
roku 2008 se vsak zacaly prosazovat jeji neprimé dopady. Soucasny vyhled vyvoje
Ceské ekonomiky pro nésledujici dva roky je pomérné negativni. Po propadu HDP
v roce 2009 by mélo prijit jen slabé oziveni v roce 2010. Vyraznym vedlejsim
dusledkem vyvoje ve svétové ekonomice byly prudké vykyvy kurzu koruny, ktera
po silném zhodnoceni od 2. poloviny roku 2007 zacala ve 2. poloviné roku 2008
znacné oslabovat. | kdyz Ize predpokladat, Ze kurzové vykyvy budou mit urcity
negativni dopad na exportujici podniky, ndvrat ménového kurzu ke slabsim hod-
notam, které vice odpovidaji fundamentalnim faktorim, by mél mit v delsim
obdobi na ekonomiku pozitivni dopad.

V prabéhu roku 2008 doslo k citelnému ochlazeni svétové ekonomiky. Zatimco
jesté v roce 2007 vzrostla v metodice MMF o vice nez 5%, v roce 2008 jiz jen
0 3,2 %. Ve své nové progndze z dubna 2009 oc¢ekdva MMF v roce 2009 propad
svétové ekonomické aktivity o 1,3 %, coz Ize oznacit za globaini recesi (Graf II.1).
Progndza predpoklddd, Ze v recesi se ocitnou v roce 2009 vyspélé ekonomiky
(Graf 11.1), zatimco rozvijejici se ekonomiky' si jako celek naddle udrzi pozitivni
dynamiku (Graf 11.2). V obou vyse uvedenych grafech jsou pro rok 2009 uvedeny
dvé progndzy (z fijna 2008 a dubna 2009), jejichZ rozdilnost dokumentuje, jak
dramaticky byl v poslednich mésicich pfehodnocen vyhled pro letosni rok. Z hle-
diska Ceské ekonomiky je Spatnou zpravou necekané silnd recese v Némecku
(progndza MMF pocitd s propadem HDP o 5,6 %) a propad ekonomik stfedni
a vychodni Evropy. Progndza zdroven pocitd pouze s velmi mirnym oZivenim
v prabéhu roku 2010, na kterém se ovsem budou podilet v pfevazné mite rozvije-
jici se ekonomiky.

1 Dubnovéd prognéza MMF i Consensus Forecasts (publikace obsahujici priiméry odhadl rozséhlého
reprezentativniho vzorku analytikt a prognostikt) v dalSich dvou letech ocekévaji nejprve pokles svétové
ekonomiky a nasledné pozvolné oZziveni. Dubnova prognéza MMF publikovand ve World Economic
Outlook (v némz byla CR poprvé zafazena mezi vyspélé zeme) i Consensus Forecasts pfedpokladaly vyse
uvedeny vyvoj ekonomické aktivity i pro ¢eskou ekonomiku.
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Graf Il. 3 potvrzuje, Ze mezi zafim 2008 a dubnem 2009 dochazelo k vyraznému
pfehodnocovani prognéz hospodarského ristu ve vyspélych ekonomikach. Roz-
sah prehodnoceni naznacuje, ze dopad finan¢ni krize na realnou ekonomiku byl
analytiky a prognostiky v lofiském roce podcenovan. Graf 1.4 pak dokumentuje,
Ze od pocatku roku 2008 postupné nardstala nejistota ohledné budouciho hospo-
darského rlstu, ktery se stal velmi obtizné predikovatelnym. V takovém prostredi
Celi podnikatelské subjekty vcetné financ¢nich instituci vyjimecné vysoké mire
nejistoty. O vyjimecném rozsahu soucasné recese svedci i vyvoj dynamiky pramys-
lové vyroby a exportl v primyslové orientovanych ekonomikach, pricemz nejvice
jsou postizeny vyspélé ekonomiky tohoto typu v Asii. V fadé zemi klesl v zavéru
roku 2008 export v meziro¢nim srovnani az o tfetinu (Graf I1.5) a poklesy podob-
ného rozsahu vykazovala v nékterych zemich i pramyslova vyroba (Graf I1.6). Grafy
také dokumentuji, Ze hospodarsky pokles je mnohem silnéjsi nez v predchazejici
recesi v letech 2001-2002. O sile hospodarského poklesu svéd¢i i prudké propady
cen komodit (viz ¢ast 3.1).

Finan¢ni krize a propad ekonomické aktivity zasadné zménily charakter ménové
politiky centrdlnich bank (Graf I11.7). Americky Fed snizil svou ménovépolitickou
sazbu na témér nulovou Uroven a podobné postupovala Bank of England. Tyto
centrdini banky prijaly fadu opatfeni, prostfednictvim nichz dochazi k nartstu
rezerv komercnich bank drzenych na Uctech u centrdini banky a zaroven vytva-
feji tlaky na snizeni dlouhodobéjsich tGrokovych sazeb. Politiku tohoto typu, pro
ktery se vzilo oznaceni , kvantitativni uvolfovani”, praktikovala fadu let japonska
centrdini banka. Rovnéz ECB pfistoupila k razantnimu snizeni ménovépolitickych
sazeb a k doprovodnym opatfenim zamérenym na dodavani likvidity finan¢nimu
systému. Pokles kratkodobych drokovych sazeb penézniho trhu se vsak nepromitl
symetricky do dlouhodobych Urokovych sazeb a sazeb z Uvérl poskytovanych
privatnimu sektoru. K uvolnéni ménovych podminek tak doslo v omezené mite
(viz Cast 3.1).

Také CNB v reakci na klesajici poptavku a utlum infla¢nich tlakd snizila opakované
svou ménovépolitickou sazbu. Uvolhovani ménové politiky se promitalo i v poklesu
sazeb penézniho trhu, i kdyZ v mensim rozsahu (viz ¢ast 3.1). Fazi klesajicich sazeb
prerusily tlaky na oslabeni koruny spojené se snizenim ddveéry v cely region stredni
a vychodni Evropy v Unoru 2009, v dlsledku ¢ehoz byla revidovana ocekavani
ohledné prostoru pro snizeni ménovépolitickych sazeb. K dalsimu snizeni méno-
vépolitické sazby pristoupila CNB az v kvétnu 2009.

V souvislosti s opatfenimi klicovych centralnich bank na podporu likvidity bankov-
nich systémU doslo ke znacnému ndrlstu aktiv téchto centrélnich bank (Graf 11.8).
To vyvolava obavy z budouciho vyrazného narastu inflace v prislusnych ekonomi-
kach vychazejici z pfedpokladu, Ze s rlstem aktiv centralnich bank bude zdroven
dochézet k rlstu penézni zédsoby. Z kratkodobého hlediska nejsou obavy z nardstu
inflace opodstatnéné kvili existujici negativni mezere vystupu. Rovnéz z dlouho-
dobého hlediska mohou byt obavy z proinfla¢niho dopadu opatfeni centralnich
bank prehnané, nebot se nemusi projevit zvysenou dynamikou penézni zasoby.
Nakupy vladnich i privatnich aktiv centralnimi bankami a zvy3ené dodavani likvidity
z jejich strany se primarné promitaji do ndrlstu aktiv komercnich bank umisténych
u centralnich bank, tedy ve zvySené drzbé volnych rezerv komerénich bank. Exis-
tujici situace v bankovnich systémech vsak vytvafi silné bariéry proti tomu, aby se
tato politika promitla v rychlejsim tempu rstu Uvérd. Rada velkych mezinarodné
pUsobicich bank utrpéla znac¢né ztraty, v disledku ¢ehoz vznika tlak na regulatorni

GrarF 11.4

Nejistota ohledné ocekavaného riistu HDP ve
vybranych ekonomikach
(pramérna standardni odchylka predpovédi riistu HDP na dany a pfisti rok
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GraF II.5
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GraF I1.7
Ménovépolitické sazby od vzniku financnich turbulenci
do kvétna 2009
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Grar I1.8
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Grar 1.9
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Pozn.:  Viynosy podnikovych dluhopisti v eurozéné a USA a Urokové sazby
z dlouhodobych podnikovych Gvérd v CR upravené o aktualni tempa
rdstu cen vyrobcd.

kapitdl. Nové splaceny kapital bank v EU (300 mld. USD na konci 1. Ctvrtleti 2009,
z toho cca 180 mld. USD kapital dodany vlddami) zatim prevySoval jejich ztraty
vykazané v dosavadnim prdbéhu krize (260 mld. USD). Lze vSak predpokladat, ze
ztraty v pfistich Ctvrtletich vyvolaji potiebu dalSich kapitalovych injekci nebo tlak
na snizovani bankovnich aktiv. Za této situace by se opatfeni centralnich bank
vedouci k rlstu ménové baze v kone¢ném disledku nemusela projevit rdstem
penézni zasoby, ale pouze poklesem penézniho multiplikatoru.

Potencidlni dopady finan¢ni krize na kapitadl bank a zprostfedkované na jejich
schopnost poskytovat nové Uvéry dokumentuji stéle rostouci odhady celkovych
ztrat financnich instituci z Gvérd a s nimi souvisejicich aktiv. Nutnost rekapitalizace
a restrukturalizace bank spolu s omezenou funkénosti dalsich segmentd Uvéro-
vych trhd vyvoldva pfinejmensim razantni zpomalenf rlstu Gvérd privatnimu sek-
toru, v nékterych zemich pak dokonce Uvérovou kontrakci (viz ¢ast 4.1). Urcitym
rizikem z hlediska stabilizace bankovni sektord v USA i dalsich zemich je pokles
politické podpory pro fiskadlné nakladna opatreni. Stabilizaci situace ve financ¢nich
systémech nékterych evropskych zemfi ohroZuji politické tlaky na okamzitou a za-
sadni celoevropskou zménu regulace financ¢nich trhi ve snaze zabranit budoucim
krizim za situace, kdy se autoritam jesté nepodafilo eliminovat rizika krize stava-
jici. Podobné rizikové jsou snahy o zménu Ucetnich standardd vedouci k optické-
mu vylepseni stavu bilanci finan¢nich instituci namisto Uc¢inné akce na ozdravéni
téchto bilanci.

Kromé prekazek na strané nabidky Uvérd dochazi k vyraznému poklesu poptavky
po Uvérech ze strany domacnosti i podnikd. K tomu pfispiva i Uroven redlnych
trokovych sazeb (Graf I11.12), kterd se mUze ukazat zejména pro podnikovou sféru
prilis vysoka v relaci s vynosy jejich investic. Prvnim divodem je to, Ze i pres pokles
ménovépolitickych a kratkodobych trznich sazeb nedoslo ve vétsiné zemi k poklesu
trokovych sazeb z podnikovych dluhopist a dlouhodobych Gvér pod Grovné pre-
vlddajici pfed pocatkem krize. NarUst Uvérového rizika se naopak vyrazné promitl
do zvyseni vynost z podnikovych dluhopist v eurozéné a v USA (Graf 11.9).2 Tento
faktor dokumentuje snizenou Gc¢innost ménové politiky, resp. narusenou trans-
misi jejiho fungovani, v obdobf finanéniho stresu (viz ¢ast 3.1). Druhym ddvodem
jsou klesajicim ceny, za které podniky realizuji svou produkci. Kombinace dvou
vyse uvedenych faktord zvySuje redlné naklady splaceni dluhu. V disledku toho
mohou podniky vyuZivajici externi financovani Celit nezanedbatelnému zpfisnéni
finan¢nich podminek3. V podobné situaci se mohou v fadé zemi nachdzet také
domacnosti. Dochazi tak ke zvySovani rizika, Ze nemaly pocet ekonomickych sub-
jektd nebude schopen splacet Uvéry pfijaté v predchazejicich letech. Tento faktor
muUZe zaroven vyrazné prispét k tomu, Ze svétova ekonomika se bude z recese
dostdvat jen pozvolna a oZiveni pfijde az v deldim ¢asovém horizontu. Ve sméru
pomalejsiho a slabsiho oziveni v zapadnich ekonomikach pak bude pUsobit i na-
rst miry Uspor privatniho sektoru, jakkoli je z dlouhodobého hlediska zadouci

2 VCRna rozdil od eurozény ¢i USA trokové sazby z podnikovych Gvér(l prozatim do jisté miry nasledovaly
pokles kratkodobych trznich sazeb (viz ¢ast 4.1). Vzhledem k vyvoji cen pramyslovych vyrobcl viak
redlné sazby rostly i zde.

3 Zpfisnéni Uvérovych podminek vyplyva do jisté miry z nulové hranice pro nastaveni ménovépolitickych
sazeb. Denik Financial Times ve svém vydani z 27.4.2009 napf. uved! informaci, Ze analyzy Fedu
prezentované na dubnovém ménovém jednani uvadély, ze pokud by méla byt ménovépoliticka sazba
nastavena podle tzv. Tailorova pravidla (nastroj pro doporuceni pro nastaveni sazeb v zavislosti na rozdilu
mezi cilovou a prognézovanou Urovni inflace a mezefe vystupu), musela by klesnout az na -5 %.
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(viz ¢ast 3.1). Celkové tak Ize identifikovat fadu davodu, kvali nimz by mohl byt Grar 1110 _ )
cyklicky pokles v zapadnich ekonomikach hlubsi a dlouhodobgjsi, nez predpo- (':‘Zm‘:lt';'n:?rsjge/hf prognnze
klddaji v soucasnosti prevladajici progndzy. Stresovy potencidl zmény dynamiky

nomindlnich pfijm0 podnikd i domdacnosti naznacuje srovnani vyvoje nominalniho 101
HDP v pfedchazejicich letech ve vybranych ekonomikach s predikci pro rok 2009
(Graf 11.10). Ekonomické subjekty se z hlediska ocekavaného rlstu nominalnich
pFjm0 ocitaji v prostiedi, které je nejen obtizné predvidatelné, ale ma i vyrazné
odlisné charakteristiky oproti prfedchazejici dekaddé. Velmi nizkad inflace bude
na jedné strané tlumit propad tempa rlstu redinych pfijma a tim bude branit \
v poklesu poptavky. Na dluzniky by vsak dluhovéa deflace méla znacné negativni

dopad, zejména pokud by méla dlouhodobéjsi charakter. To plati také pro vlady, 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

. o . v . Iy 7 v v vy e \/yspélé ek IIS E 6 = USA = CR
které v dasledku financni krize a hospodéfského poklesu zna¢né zvysi svou zadlu- S wrozena

Pramen: MMF
Zenost. Nicméné obavy, Ze vysledny narlst poptavky vlad po dluhovém financo-
vani situaci povede ke globalnimu zvySovani svétovych realnych urokovych sazeb,
povazujeme zatim za predcasné (viz ¢ast 3.1).

Tae. I1.1

Makroekonomicky vyvoj ve skupiné zemi stfedoevropského regionu (CR, Sloven- Makroekonomické indikatory

sko, Polsko, Madarsko) byl i v roce 2008 s vyjimkou Madarska pomérné Uspésny stiedoevropskych ekonomik

(Tabulka I1.1). CR, Slovensko a Polsko jsou spolu se Slovinskem vnimany jako nej- (2009 a 2010 - prognéza EK)

stabilnéjsi ekonomiky celého regionu stfedni a vychodni Evropy. Pfesto se ani jim Indikator zemé 2007 2008 2009 2010
nevyhnuly dopady poklesu dlvéry ve stfedni a vychodni Evropu spojené s obavami z 60 32 27 03
ohledné udrzitelnosti vn&jsi pozice nékterych zemf a stability téch bankovnich sys- Rést reainého HDP (%) :E ‘1?'14 g‘s‘ 22 %73
témd, v nichZ byla zna¢na ¢ast Uvért poskytnuta v cizich ménach a ze zdrojt zahra- L 66 48 -4 08
ni¢nich matek. Tyto obavy se projevily zejména oslabovanim mén, rstem nakladd < 30 63 11 1
na financovani vladnich dluhd (¢ast 3.1) a poklesy akciovych trhd. Na negativni it = BIEP () sk 19 39 20 24

HU 7.9 6,0 4,4 4.1

a Casto nespravné informace o situaci v regionu reagovaly autority jednotlivych o 26 42 26 1o

zemi aktivni komunikaci, jejimz cilem bylo vysvétlit, Ze situace jednotlivych zemi se ¢ e s 337 79
lisi a nékteré z negativnich informaci jsou navic zaloZzeny na nespravné interpretaci Verengduh o opy K 204 216 322 363
statistik (¢ast 4.1). Diky této komunikaci zacali mezinarodnf investofi i nadnarodni *;t’ iii Z? igz g;i
instituce postupné rozlisovat mezi jednotlivymi zemémi regionu. Jejich rozdilnou - - - -

ekonomickou situaci potvrzuji i ratingova hodnoceni jednotlivych zemi (Graf I1.11). SO

x ) . Schodek vef. rozpoctt SK 19 22 47 54

V pripadé CR doslo v loriském roce ke zvyseni ratingu agentury Fitch na A+ a spolu (% HDP) HU 49 34 34 39

se Slovenskem mé nejvyssi rating z tohoto regionu. G P W e

cz -1,5 -3,1 -3,2 -3,3

. ., Y . . , , , . Bézny Ucet platebni SK =3;1] -6,8 S/ =7/l

V nésledujicich dvou letech vsak budou ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé bilance (% HDP) HU 62 84 50 -48

prochézet slozitym obdobim. | ty, jejichz situaci Ize povazovat za stabilni, budou PL 51 53 47 37
vystaveny stagnaci ¢i poklesu ekonomické aktivity a narGstu deficitu verejnych Pramen: EK (Ekonomicka progndza, jaro 2009)

financi. U vice zranitelnych zemi regionu pak nelze vyloucit potize se stabilitou
bankovnich systém0, problémy s financovanim platebni bilance a akceptaci
omocnych program( nadnarodnich instituci. Tyto faktory by mohly vyvolat dalsf Grar 1111 .
P ych prog -y y by y vy Vyvoj sovereign ratingl vybranych zemi
viny tlakl na oslabovani mén u zemi s plovoucim kurzem nebo devalvacnich tlakd (dlouhodoby rating v zahranicni méng, Fitch)

u zemf s fixnim kurzem. Pozice zemf s plovoucim kurzem se jevi jako pfiznivejsi, i
R L e G AAA T
nebot mirné oslabenf jejich mén by mélo pfispét k rychlejSimu oziveni jejich eko- 1
nomik. Rizikem jsou vSak panické vyprodeje regionalnich aktiv, které by se mohly m | <
projevit neadekvatnim a fundamentdlné nepodlozenym oslabovanim mén. Prav- i . .
dépodobnost, Ze témto potencidlnim tlakiim bude vystavena i ¢eskd ekonomika, A
je diky jeji silné vnéjsi pozici (Box 1) pomérné mala. Toto riziko sniZuje také rostouci pppt | <
schopnost investort rozlisovat mezi jednotlivymi ekonomikami. i

1997 1999 2001 2003 2005 2007  1.Q 2009

—+— CR Belgie
Polsko = Portugalsko
Slovensko Madarsko
= Némecko, Nizozemsko, Rakousko

Pramen: Fitch
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GrAF 11.12
Vyvoj kurzu koruny a jeho volatility
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Pramen: vlastni vypocty na zakladé dat CNB
Pozn.:  Pferusovana piimka indikuje dlouhodoby trend.

GraF 11.13
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Vyraznym vedlejSim ddsledkem vyvoje ve svétové ekonomice a specificky v regionu
stfedni a vychodni Evropy se pro ¢eskou ekonomiku v nékolika poslednich letech
staly prudké vykyvy kurzu koruny. Od Iéta 2007, kdy se v zahranici zacaly proje-
vovat finan¢ni turbulence, az do Iéta 2008 koruna silné nominalné zhodnocovala.
Ve druhé fazi financni krize, kterd zacala padem banky Lehman Brothers, se vsak
nedveéra rozsifila i na rozvijejici se ekonomiky a mény téchto ekonomik zacaly
oslabovat. Zaroven citelné narostla kurzova volatilita (Graf 11.12). V tnoru 2009
mimo jiné v souvislosti s nespravnymi informacemi vyznamnych zahranicnich peri-
odik* o nékterych charakteristikdch domaci ekonomiky se intenzita téchto tlakd
znacné zvysila. Usp&sna komunikace CNB vaci finan¢nim trhiim vedla pomérné
rychle ke stabilizaci koruny na Urovnich, které Ize povaZzovat za konzistentni
s fundamentdlnimi charakteristikami ceské ekonomiky. | kdyZ Ize predpokladat,
Ze prudké kurzové vykyvy a zvy3ena volatilita budou mit urcity negativni dopad
na exportujici podniky (¢ast 2.2), oslabeni kurzu by se mélo v del3im obdobi v eko-
nomické aktivité a ziskovosti firem projevit pozitivné. Graf I1.12 dale dokumentuje
duleZitou skutecnost, Ze i kdyZ se znehodnoceni koruny ve 2. poloviné roku 2008
mUze jevit jako silné, ve skutecnosti se kurz do zna¢né miry vratil ke svému dlou-
hodobému mirné aprecia¢nimu trendu.

Pozitivni trendy nadéle prevladaly u vnéjsi bilance CR (Graf 11.13). Deficit bé&z-
ného Uctu platebnf bilance dosdhl podobné jako v roce 2008 zhruba 3 % HDP.
Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje prebytek vykonové bilance, ktery — i pres
své snizeni v zavéru roku — doséhl 5% HDP a je schopen pokryt prakticky cely
deficit bilance vynost po odecteni bilance reinvestovanych zisk(. Pfebytek bilance
pfimych investic dosahl 4 % HDP, ze dvou tfetin se viak na ném podilela pravé
bilance reinvestovanych ziskd. Graf I11.14 ukazuje, Ze prohlubujici se negativni
saldo investi¢ni pozice CR je spojeno vyhradné s ¢istym pfilivem p¥mych zahra-
ni¢nich investic. Po odecteni tohoto salda setrvava saldo na pozitivnich drovnich
obvyklych v pfedchazejicich letech. V dalsich dvou letech by se méla vnéjsi bilance
CR dale zlep3ovat (viz Box 1).

Box 1: Zahraniéni dluh CR a jeho udrzitelnost

V reakci na zvyseni vnimaného rizika vyvoje ve stfedni a vychodni Evropé
se zacali investofi a analytici zabyvat otdzkou vnéjsi udrzitelnosti téchto
ekonomik. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto ekonomik udrzuji fix-
ni ménové kurzy a v fadé z nich jsou firmy, vladni sektor a domacnosti
ve vyznamné mife zadluzeny v zahranicnich ménach, soustfedi se analy-
zy zejména na budouci bilanci devizovych zdrojd k financovani schodku
bézného Uctu platebni bilance, pokryti splatek zahrani¢ni dluhové sluzby
a pripadnych potieb vnéjsich zdrojl financovani. Tento typ analyzy je moti-
vovan zkusenosti z asijské krize ve 2. poloviné 90. let, kdy prudké oslabeni
mén tvrdé dopadlo na ekonomické subjekty, které ve svych bilancich ne-
mély ménove sladénd aktiva a pasiva.

4 Denik Financial Times nespravné informoval o vy3i zahrani¢ntho zadluzeni doméciho bankovniho
sektoru a tydenik the Economist omylem uvedl, Ze ¢eské domécnosti maji potize kvuli Uvérlim v cizich
media_service/press_releases_cnb/2009/090224_statement_FT.html) a dopisy redakcim obou periodik,
které je nasledné zverejnily.
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Jednim z méritek vnéjsi udrzitelnosti je mezera financovani (financing gap)
srovndvajici ro¢ni potfebu devizovych zdrojl s vysi pfilivu primych zahra-
nicnich investic, rozsahem pfipustného snizeni devizovych rezerv zemé
a dalsimi dostupnymi trznimi zdroji financovani devizovych potreb. Od-
hady mezery financovani jsou zavislé na fadé predpokladl ohledné prilivu
a odlivu vnéjsich zdrojl v dané ekonomice a také na stanoveni kritické
Urovné devizovych rezerv. Typickym pfikladem analyzy vnéjsi udrZitelnosti
je tzv. rdmec pro externi dluhovou udrzitelnost MMF, v némz jsou pocitany
platebni bilance, splatek jistiny dlouhodobého zahrani¢niho dluhu a exis-
tujictho kratkodobého zahrani¢niho dluhu. Tento pfistup je sice vhodny
spise pro hodnoceni dluhové udrzitelnosti v rozvojovych zemich s fixnim
ménovym kurzem, je ale bé&zné aplikovan i na zemé rozvinuté. CR bude
podle MMF v letosnim a pfiStim roce potfebovat ke kryti potfeb vnéjsiho
financovani vzdy kolem 40 mid. USD.>

Odhady CNB ohledné poZadavk( na vnéjsi financovani vychazejici z pro-
gnodzy vyvoje platebni bilance na letosni a pfisti rok (Tab. II.1 Box) ukazuiji,
Ze vyse uvedené odhady MMF v rozsahu kolem 40 mid. USD rocné jsou
nadsazené. Pokud jde o deficit bézného Uctu, ten v dalSich letech prakticky
74dné pozadavky na vnéjsi financovani nevytvari. Aktuélni prognéza CNB
z kvétna 2009 s urcitymi schodky bézného Uctu pocitd, nicméné jejich sou-
Casti je reinvestovany zisk, ktery ma z podstaty véci samofinancuijici se cha-
rakter. Po zahrnuti reinvestovanych ziskd by potreba vnéjsiho financovani
z titulu bézného uctu méla byt dokonce negativni. Nelze vyloucit, Ze pri
poklesu ekonomické aktivity budou zisky firem pod zahrani¢ni kontrolou
bude nizsi i odliv zdrojl pres bilanci vynosul, kterd je soucasti bézného
Uctu. Po zohlednéni vyse kratkodobého zahrani¢niho dluhu a predpokla-
dané dluhové sluzby se pozadavky na financovani budou pohybovat mirné
nad 30 mid. USD roc¢né.

Pokud navic zacneme pracovat s konkrétnimi charakteristikami ceské
ekonomiky, snadno dojdeme k zavéru, ze vyse uvedena metodika vypo-
Ctu o rizicich vnéjsiho financovani pro ekonomiku ceského typu mnoho
nevypovidd. Z hlediska kratkodobého zahrani¢niho dluhu napfiklad nezo-
hlednuje, Ze domdci subjekty disponuji kratkodobymi aktivy radové ve stej-
né vysi, ktera by alespor castecné mohla byt vyuzita k financovani pasiv.
Kratkodoby zahrani¢ni dluh je pak ve vyznamném rozsahu spojen s ob-
chodnimi aktivitami firem a v dasledku toho pomérné jednoduse refinan-
covatelny. Graf II.1 Box dokumentuje, Ze aktiva bankovniho sektoru odpo-
vidaji i v soucasnosti zhruba 80 % celého hrubého zahrani¢niho dluhu.®

Viz Zprava MMF z Konzultace v CR v roce 2008 na zakladé Clanku IV, str. 27, http://www.imf.org/

external/pubs/ft/scr/2009/cr09122 .pdf

Banky a podniky maji na agregétni Grovni dostate¢na aktiva na financovéni svého zahrani¢niho dluhu,

i kdyz na individudIni Urovni tomu tak samozfejmé byt nemusi.

Tas. 1.1 (Box)

Financovani externi pozice ceské ekonomiky
mld. K¢ 2009 2010
Financovéni bézného uctu -10 -35
- bézny dcet (deficit) 75 60
- reinvestovany zisk -85 -95
Amortizace externiho dluhu 135 135
- dluhova sluzba 174 170
- hrazené troky -39 -35
Kréatkodoba zadluzenost k 31.12.2008 499 499
Pozadavky na financovani v mld. K¢ 624 599
Pozadavky na financovani v mld. USD 31 30
Devizové rezervy (k 31.12.2008) 716 716

Devizové rezervy/pozadavek na financovani (v %) 115 % 120 %

Pramen: CNB

Pozn.: B&zny Ucet a reinvestované zisky — prognéza CNB
z kvétna 2009.

Udaje o amortizaci dluhu — odhad CNB z analyzy investi¢ni

pozice CR.

Pozadavky na financovani tvofi polozky oznacené kurzivou

(hrazené uroky jsou zapocitany jiz v bézném Uctu).

GRrAF I1.1 (Box) 3

Podil hrubého zahranicniho dluhu CR na HDP
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GraF I1.15 )
Skutecny a prognézovany vyvoj hospodaiského ristu v CR
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prilis soucasnou Uroven kratkodobého dluhu, ktery je mozno do znacné
miry financovat z kratkodobych vnéjsich aktiv bez potreby vyuzivat devizové
rezervy. | pfi absenci prilivu primych zahrani¢nich investic by zbylou cast
pozadavkl na financovani kryly stavajici devizové rezervy. CR tedy neni
vystavena riziku vzniku mezery financovani a z hlediska vnéjsi udrzitelnosti
|ze v souhrnu povazovat jeji soucasnou pozici za velmi stabilni.

Zatimco v 1. poloviné roku 2008 domaci ekonomika vykazovala jesté pomérné
dynamicky — i kdyZ postupné se zvoliujici — rdst. Ve 2. pololeti citelné zpoma-
lila. Makroekonomickéd prognéza CNB z kvétna 2009 predpoklada, ze HDP cel-
kové klesne v roce 2009 o 2,4 % v dUsledku nizké zahrani¢ni poptavky, dalsich
dopadt svétové ekonomické a financni krize, propadu investic a zpomaleni spo-
tfeby domacnosti (Graf 11.15). V roce 2010 se ocekava nastup oZiveni, ktery vsak
souvisi do zna¢né miry s nejistym predpokladem ohledné zvyseni zahrani¢ni po-
ptavky. Inflace mérend indexem spotrebitelskych cen klesla z Urovni mezi 6 a 7 %
v 1. az 3. Ctvrtleti 2008 na hodnoty kolem 2 % v 1. ¢tvrtleti 2009. Podle kvétnové
progndzy CNB v prabéhu roku 2009 celkové inflace rychle klesne pod infla¢ni cil.
V roce 2010 zacne inflace opét rlst a k 2% infla¢nimu cili se dostane ke konci
roku (Graf 11.16). S prognézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
3M PRIBOR v letosnim roce a jejich mirny rdst v roce 2010.

Pomérné pesimisticky obrazek ohledné ekonomické aktivity, ktery podava kvét-
novéa makroekonomicka prognéza CNB, se stal zakladem prvniho z alternativnich
scénard, které jsou v ¢asti 4. pouzity pro testovani odolnosti ¢eského financ¢niho
sektoru. Tento scéndr byl nazvan ,Evropa v recesi”.

Alternativni scénar A: ,Evropa v recesi”

Scénar A, ktery je zaloZzen na makroekonomické prognéze CNB z kvétna
2009, predpokladd pomérné vyrazny propad domdci ekonomické aktivity
zejména dlvodu silné recese v eurozéné. Mezirocni rist HDP by se v jed-
notlivych ¢tvrtich roku 2009 pohyboval v priméru kolem -2,5 % a od prv-
niho ctvrtleti roku 2010 by presel do mirné kladnych hodnot, které by
pozvolna narlstaly. Ménovy kurz by v pribéhu roku 2009 postupné mirné
aprecioval a pak by se stabilizoval na Grovnich kolem 26 CZK/EUR. Vzhle-
dem k nizkym inflacnim tlakm by Urokové sazby setrvavaly na pomérné
nizkych drovnich. Pokles domaci ekonomické aktivity by ved! k narGstu
miry defaultu v sektoru nefinan¢nich podnikl i doméacnosti. Celkovy rist
Uverd by zpomalil na pomeérné nizké hodnoty a doslo by k dalSimu — i kdyz
relativné mirnému — poklesu cen akcii a nemovitosti. Zaroven je uplatnén
predpoklad, Ze financni sektor by generoval o 10 % nizsf Cisté vynosy, nez
¢inf prmér poslednich dvou let.
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V souvislosti se zpomalovanim hospodarského rlstu se v roce 2008 zacal zvySovat
deficit vefejnych financi. Prognéza CNB z kvétna 2009 implikuje prekroceni 3%
maastrichtské hranice rozpoctového schodku v letech 2009 (4,3 % HDP) i 2010
(5,4% HDP). Vzhledem k pomalejsimu rdstu nominalniho HDP doslo podle
odhadu CNB v roce 2008 ke zvyseni podilu vefejného dluhu na HDP 0 0,9 p.b.
na 29,8 % (Graf 11.17). Vyrazné zvyseni deficitl verejnych financi povede k rdstu
podilu vefejného dluhu na HDP az na 39 % na konci roku 2010 (1440 mld. K¢
v absolutni hodnoté). To bude samozfejmé doprovazeno zvysenou emisi viddnich
dluhopist na financnich trzich. Zatimco v roce 2007 dosahla celkova hrubd vy-
pUj¢ni potfeba vlddy 145 mld. K& a v roce 2008 pak 181 mld. K¢, pfi pfedpokla-
daném vyvoji deficitl vefejnych financi nelze vyloucit jeji narGst na 250 mid. K¢
v roce 2009 a az 300 mld. K¢ v roce 2010.

Zvysovani fiskalniho deficitu a rast vlddniho dluhu zvysuje z dlouhodobého hle-
diska rizika pro finan¢ni stabilitu. | v soucasné recesi by proto fiskalni politika
méla sméfovat ke stfednédobému cili a méla by spoléhat primdrné na automa-
tické stabilizatory. Jejich ptsobenim dochazi vzhledem k poklesu dynamiky rdstu
HDP, mezd, zisk( atd. ke zhorSeni pfijmu verfejnych rozpoctl a pfipadné ke zvyseni
verejnych vydajd. To generuje rlstovy impuls brzdici propad ekonomiky. Dalsi roz-
poctové naroCnd poptavkové orientovana fiskalni expanze by pravdépodobné
méla omezenou Ucinnost, mohla by ohrozit rozpoctovou disciplinu a v konec¢ném
dasledku i vnitfni a vnéjsi stabilitu ekonomiky.

2.2 NEFINANCNI PODNIKY

Prizniva situace v podnikové sfére z predchazejicich let se béhem roku 2008
a na pocatku roku 2009 postupné zhorsovala. Pokles zahrani¢ni poptavky po ex-
portech Ceského podnikového sektoru od 2. poloviny minulého roku vyvolal
problémy s odbytem vyrobkt firem a vedl k poklesu jejich prijmd. V prabéhu
roku 2008 se podniky musely navic vyrovnat s prudkym posilovanim ménového
kurzu. Z jeho ndsledného oslabeni od 2. poloviny roku podniky zfejmé nebyly
schopny v plné mire tézit vzhledem k vypadku predpokladanych vyvozl a tedy
prijma v zahranicni méné a dfive prijatému zajistovani. Nastoleny trend pokra-
Coval i v 1. Ctvrtleti letosniho roku. Disledkem je znacné zvyseni miry nesplaceni
uvéra podnikové sféry ve srovnani s predchazejicimi dvéma lety. Rizikem pro fi-
nancni stabilitu v nasledujicim obdobi je propad zahrani¢ni poptavky po produkci
Ceskych firem a dalsi nardst jejich platebni neschopnosti. Nasledny pokles ochoty
véritelG pdjcovat nefinancnim podnikim by déle prispél k poklesu celkové eko-
nomické aktivity.

Finan¢ni vysledky podnikd za rok 2008 naznacuji mirny pokles rentability vlastniho
jméni i aktiv, ktery byl ovsem tlumen jesté stale dobrymi vysledky za prvni polo-
leti. Zadluzenost podnikl sice rostla jen velmi mirng, ale pfidand hodnota klesala
a mzdové naklady vyrazné rostly, coz mélo za nasledek pokles produktivity prace
v nékterych odvétvich. Kvali snizené domaci i zahrani¢ni poptdvce se zvySovaly
doby obratu zasob a aktiv. Problémy se splacenim podnikovych zavazkd firem
se dale promitly do rlstu doby obratu pohledavek podnikl. Soucasné vzhledem
ke zvysené nejistoté ohledné budoucich pfijma firmy omezily investi¢ni aktivitu
a volné prostredky investovaly zejména do dluhopist, coz ptsobilo ve sméru rlstu
ukazatell jejich bilan¢ni likvidity (Graf 11.18).

GraF 11.17
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GraF 11.20

Propad cistych vyvozii a nartist 12M miry defaultu
exportné orientovanych podnik

(v %; data pro 1000 nejvétsich vyvozci)
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GraF 11.21
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GraF 11.22
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GraF 11.23
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Od 2. poloviny roku 2008 se jako dusledek poklesu zahrani¢ni poptavky zacal
projevovat vyrazny nardst kreditniho rizika podnikového sektoru méfeny 12me-
sicni mirou defaultu bankovnich Gvért podniktim (Graf 11.19). Zatimco na po-
¢atku roku 2007 se tento indikator pohyboval okolo 3%, na konci roku 2008
a v 1. Ctvrtleti 2009 ¢inil asi 7 %.7 Podle interniho modelu CNB by mé&l béhem
roku 2009 dale rlst az k 11 %, v pfipadé vyrazné negativniho vyvoje (viz alter-
nativni scénar C v ¢asti 4.1.1) dokonce k 13 %.8 Rast miry defaultu se promita
do zhorseni kvality uvérovych portfolii bank.® Od 2. poloviny roku 2008 se zvysuje
ukazatel podilu Uvérd v selhani na celkovych Uvérech (¢ast 4.1).

Pokles zahrani¢ni poptavky negativné ovlivnil zejména exportné orientované pod-
niky, které tvofi pater ceské ekonomiky (Box 2). To ilustruje i vyrazny narlst 12mée-
sicni miry defaultu bankovnich Gvérd nejvétsich exportér (Graf 11.20). Na rozdil
od predchozich let'®se vSak zhorSuje mira nesplaceni i u exportért zadluzenych
v eurech, coz mUze byt castecné zpUsobeno téZ depreciaci kurzu v poslednim
Ctvrtleti 2008.

Rostoucf riziko podnikového sektoru potvrzuje indikator bonity slouzici jako jeden
z predstihovych indikatord stability podnikového sektoru.!” Tento indikdtor na za-
kladé agregovanych finan¢nich vysledkd nefinan¢nich podnikd ohodnocuje celkové
finan¢ni zdravi podnikového sektoru, resp. odolnost firem vaci pripadnému Upadku
v nasledujicim roce. K jeho vypoctu je vyuzivano 7 finan¢nich ukazatelt pokryvaji-
cich ziskovost, likviditu, zadluZzenost a aktivitu firem. Ziskané hodnoty ukazuji, Zze
bonita podnikového sektoru se v roce 2008 dale zhorsila, i kdyz byla stéle pfizni-
vejsi nez v roce 2005 (Graf 11.21). Negativné na vyvoj rizikovosti podnikd pasobila
zejména zhorsujici se rentabilita, mirny narst zadluZenosti a zhorsovani ukazatele
aktivity. Pokles bonity byl naopak tlumen rdstem bilan¢ni likvidity podnikd.

Zvysené riziko UpadkUd potvrzuje i vyvoj poctu podanych insolvenc¢nich ndvrh(,'?
ktery meziro¢né vzrostl o 6 %. Oproti roku 2007 se vsak tempo ristu insolvencnich
navrhl zrychlilo pouze o 0,5 p.b. (Graf 11.22). Dopady recese se jiz zacaly naplno
projevovat v zemich zapadni Evropy, kde doslo k narlstu podnikovych insolvenci
0 11 %. Mezinejvice postizené ekonomiky vtomto smyslu patii Spanélskos nartstem
podnikovych Upadkd o 139 %, poté nasleduje Irsko se 121 % a Dansko s 55 %.

7 Mira 12mési¢niho defaultu je pocitdna jako podil objemu bankovnich Gvérd 30-89 dni po splatnosti
a primérného celkového zdstatku na uvérovych Uctech v obdobi nésledujicich 12 mésicl od doby
sledovéni. Z metodiky vypoctu vyplyva, Ze tento ukazatel maze byt presny pouze pfi znalosti informace
0 vyvoji v nasledujicich 12 mésicich od doby sledovani. Vzhledem k tomu, Ze tyto informace nejsou pfi
vypoctu za posledni rok zcela zndmy, je odhad za poslednich 11 mésict provadén za predpokladu vyvoje
podle primeéru pro jiz znama data. Vypocty vychazeji z dat z Centrélniho registru Gvérd spravovaného
CNB, ktery obsahuje data o bankovnich Gvérech pravnickych osob.

8 Podrobny popis pouzitého modelu Ize najit v Jakubik, P., Schmieder, Ch. (2008): Stress Testing Credit
Risk: Is the Czech Republic Different from Germany?, CNB WP 9/2008.

9 Vpredhledici charakter ukazatele miry defaultu znamend, Ze k vyraznému zhorseni kvality Gvérovych
portfolii by doslo az v roce 2010.

10 Viz Box 2 Analyza exportné orientovanych podnikd v lonské Zpravé o finan¢ni stabilité 2007, str. 25-26
nebo Gersl, A.: Co nici ¢eské exportéry? Euro ¢. 35 ze 25.8.2008.

11 Podrobnéji k tomuto indikatoru viz Jakubik, P, Teply, P. (2008): Skéring jako indikétor finan¢ni stability,
Zpréava o finan¢ni stabilité 2007, Ceska narodni banka, str. 76-85.

12 Vsechny Udaje o poctu insolvenci vychazi ze statistik spolecnosti Creditreform. Déle budeme pro
insolven¢ni ndvrh pouzivat zkracené oznaceni insolvence.
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Naopak v Némecku doslo k rdstu o pouhé 2 %.' Vedle mirné dynamiky nardstu
poctu upadkd je i jejich absolutni pocet v CR v mezinarodnim srovnani pomérné
nizky. V roce 2008 pfipadalo v CR na 10 000 podnikd 50 insolvenci. Takto
definovand mira insolvence je podprimeérnd ve srovnani jak se zemémi stredni
a vychodni Evropy, tak se zapadoevropskymi zemémi.'* Nékterd odvétvi viak byla
globdlnim ekonomickym poklesem zasazena vyrazné vice. Nejvyssi miru insol-
vence v roce 2008 vykazala odvétvi papirenského (233), textilniho a kozedélného
pramyslu (220). Nasledovaly cestovni kanceldfe (172), vyroba skla, keramiky
a stavebniho materidlu (140), potravinafstvi (123), chemicky prlmysl a vyroba
plastl (122) a téZba nerostnych surovin (99).

Pokles domdci i zahrani¢ni poptavky po podnikové produkci se odrdzi v mirném
snizeni meziro¢ni dynamiky podnikovych Gvérl ze 17 % na konci roku 2007
na 14 % na konci roku 2008 a déle na 10 % na konci 1. Ctvrtleti 2009 (Graf 11.23).
V pribéhu letosniho roku by mélo v souvislosti s ocekdvanym ekonomickym
poklesem dojit k dalsimu vyraznéjsimu poklesu meziro¢ni Uvérové dynamiky az
k hodnotdm kolem nuly. Ekonomicky pokles naznacuje také propad primyslové
produkce v CR v z&véru roku 2008 a na pocéatku roku 2009, jejiz trend kopiruje
vyvoj vsech svétovych ekonomik. Vzhledem k velikosti a vysokému stupni otevre-
nosti Ceské ekonomiky je jeji citlivost na globalni vyvoj vyssi, nez je tomu v pfipadé
velkych zemf (Graf 11.24). K nejvétsimu propadu vyroby doslo v odvétvich vyroby
dopravnich prostfedkd, strojl a zafizenf a textilnim a odévnim prdmyslu. Pokles
ekonomické aktivity s mirnymi naznaky oZiveni naznacuje vyvoj novych zakdzek
a trzeb z ptimého vyvozu v primyslu nebo tuzemské spotieby energie (Graf 11.25).
Tento trend odpovida také zpomaleni poklesu vybéru mytného, které se po mezi-
roc¢nich propadech o 20 %, resp. 19 % v lednu a Unoru 2009, propadlo jen 0 9 %
v breznu tohoto roku. Ackoli je ziejmé, ze se ceské podniky budou muset béhem
roku 2009 vyrovnat s globalnim poklesem poptavky, jejich vyznamnou vyhodou je
to, Ze jsou na agregdtni Urovni stale vyrazné méné zadluzeny nez podniky v euro-
zoné (Graf 11.26). To by jim mélo umoznit se lépe s nové vzniklou situaci vyrovnat.

Box 2: Exportné orientované podniky, volatilita ménového kurzu
a zajistovani

V pribéhu roku 2008 se vyznamnym zpUsobem zvysila volatilita méno-
vého kurzu ceské koruny, kdy silny apreciacni trend prvnich tfech Ctvrt-
leti byl vystridan znehodnocenim ceské koruny (¢ast 2.1). Tento vyvoj byl
ve 2. poloviné roku 2008 doprovazen nastupujici globalni ekonomickou
recesi, kterd se odrazila i v poklesu zahranic¢ni poptavky po produktech
vyrabénych v CR. Tato kombinace se nepfiznivé odrazila ve finanéni situaci
exportné orientovanych podnik(l. Rada préimyslovych odvétvi se silngjsi
orientaci na export zaznamenala v roce 2008 pomérné vysokou Urover
podilu nesplacenych uvérd (Graf 1.2 Box).

13V nékterych zemich zapadni Evropy doslo dokonce k poklesu podnikovych insolvenci. V Nizozemsku to
bylo 0 17 %, v Lucembursku o 13 %, ve Svycarsku o 2 %.
14 Pramér zdpadoevropskych zemi je asi 83 insolvenci na 10 000 podnik.

GraF 11.24
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Pozn.: Zadluzenost je pocitana jako podil prijatych ptjcek a vydanych
dluhopisti z finan¢nich Gctd na HDP.
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GraF 11.2 (Box)

Vztah mezi orientaci odvétvi na export a podilem

nesplécenych tvért Znehodnoceni kurzu ve 4. ctvrtleti 2008 mélo na exportné orientované

(data za rok 2008) podniky jen omezené pozitivni vliv z dGvodu razantniho poklesu zahranicni
525 poptéavky. Vyuzit znehodnoceného kurzu téz nemohly ty podniky, které si
2. . * kurzové riziko zajistily pomoci derivatovych kontraktd u domacich bank
3 * v drivéjsim obdobi posilujici koruny.
g 15
2 10 o Volatilita domaci mény zvySuje nejistotu vyvozcl ohledné korunovych
z H o ’ v ~ . z z ’ w7
z . * R . prijm0 z vyvozu. V pfipadé apreciace koruny zaznamenava vyvozce usly
£ * N R prijem, naopak v pfipadé depreciace neocekavany prijem. Vétsina vyvozct
Y ()’—N“T’ﬁo vsak vyuziva tzv. pfirozeny hedging (tj. kryti ménového rizika tim, Ze za cizi
T o (asl @ sy @iyt v reea 2T ) ménu téz dovazi), takze uslé/neocekdvané prijmy se vztahuji pouze k cis-

P : CNB, CSU y , o 2 . , . , ey
femen tym vyvoztim. Vzhledem k trendové apreciaci koruny se vyvozci dale zajis-

tuji, a to jednak Cerpanim uvérd v cizi méné (predeviim v eurech), jednak
pomoci derivatl (terminované operace a opce).

Zajisténi pomoci cizoménovych Uvérl a derivatl rovnéz generuje uslé/ne-
oCekdvané prijmy. V pfipadé eurovych Uvérl jdou tyto uslé/neocekavané
prijmy vzdy opacnym smérem nez u vyvozl, u derivatd zalezi na rozdilu
mezi sjednanou a pozdejsi trzni Urovni kurzu. Banky totiz poplatek za zpro-
stredkovani zajisténi zpravidla ziskavaji tak, Ze exportérm nabizeji o cca
2 — 4 % budouc silngjsi kurz, nez je bézna uroven terminového (forwardo-
vého) kurzu.™ Je ovsem nutno fici, Ze rozdil mezi silnéjsi Urovni drive sjed-
naného kurzu a aktualnim (slabsim) trznim kurzem predstavuje ,virtualni”
ztratu (tedy usly prijem) ze zajisténi, nikoli ztratu skutec¢nou. Zajisténi po-
moci derivatt prinasi dodatecné pozitivni a kvantifikovatelné neocekdvané
prijmy ve fazi rychlého a neocekavaného zhodnoceni koruny, kdy trzni kurz
muUZe nabyt silnéjSi hodnoty nez kurz stanoveny v derivatech. Zajisténi po-
moci derivatd tak podniky chrdni zejména vaci prudkym posilenim kurzu,
nikoli vOc¢i mirnému a predvidanému postupnému posilovani. Zajisténi
kurzového rizika pomoci derivatl vsak navic generuje vyznamné prinosy
ve smyslu jednodussiho planovani investic, vyroby a poptavky po subdo-
davkach. Na rozdil od uslych/neocekavanych pfijmu je vsak pomérné obtiz-
né tyto pozitivni efekty spolehlivym zplsobem kvantifikovat.

Dostupné informace indikuji, ze v zavéru roku 2008 a v prvnich mésicich
roku 2009 doslo u fady podnikl k problémdm s prezajisténim z ddvodu
vypadku prijmd z exportu. Vzhledem ke slabému kurzu koruny v tomto obdobi
se virtualni uslé prijmy ze zajisténi staly ve vysi rozdilu sjednaného objemu de-
rivatd a skutecného (nizsiho) objemu vyvozu skutecnymi ztratami, nebot né-
které podniky byly nuceny chybéjici cizi ménu dokoupit draze na trhu a levnéji
prodat v bance.’® | kdyz se nejedna o problém celého podnikového sektoru,
na nékteré podniky by tyto dodatecné naklady mohly mit vyrazny dopad.'”

15 Banky si pak pozici uzaviraji za trzni forwardovy ménovy kurz a inkasuji tak (v budoucnu) pouze takto
realizovany poplatek (¢ast 4.1).

16 Podle bank, které jsou nejaktivnéjsi v tomto segmentu zajistovani, se v Unoru 2009 pfi Urovnich kurzu
kolem 29 K¢/euro pohybovala trzni hodnota zajistovacich pozic exportért ve ztraté kolem 2-3 mid. USD.

17 Daleko hor3f situace nastala ve stejném obdobi v Polsku, kde se velci exportéfi zajistovali pomoci opcnich
strategii s vysokou finan¢ni pdkou (viz Morgan Stanley Global Economic Forum z 23. Unora 2009).
Tyto op¢ni strategie sice velmi levnym zptsobem chrénily exportéry v obdobich posilovani, v obdobi
znehodnoceni kurzu a propadu pfijmd viak vytvari vyznamné ztraty.
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2.3. DOMACNOSTI

Zpomalovani ekonomiky se zacalo na konci roku 2008 projevovat i v sektoru
domdacnosti. Béhem roku 2008 doslo ke korekci vysokého tempa zadluZovani
domadacnosti z minulych let, soucasné vsak nardstaly problémy se spldcenim jejich
zdvazkl. Pretrvavajicim rizikem je dalsi zhorSeni platebni schopnosti domdcnosti
v dasledku zhorsujici se situace na trhu prace a poklesu jejich disponibilnich prijma.
Ke zmirnéni negativnich ddsledki ekonomického vyvoje na sektor domacnosti by
mélo pfispét také preventivni plsobeni CNB v oblasti financniho vzdélévani.

Zvysena nejistota ohledné budoucich pfijmd domacnosti se podilela na postup-
ném zpomalovani vysoké dynamiky Uvérd obyvatelstvu, kterd prevladala v néko-
lika predchazejicich letech (Graf 11.27, viz téZ ¢ast 4.1).8 U spotiebitelskych Gvéra
se jednalo prevazné o Uvéry od nebankovnich instituci, které na rozdil od meziro¢-
niho nérlstu o témér 30 % v roce 2007 v loriském roce mezirocné rostly o pouhé
1 %. | pfes zpomalujici Uvérovou dynamiku a mirné klesajici podil placenych droku
na hrubych disponibilnich pfijmech™ doslo k nartstu celkového dluhu obyvatel-
stva, ktery ke konci minulého roku dosahl hodnoty cca 950 mld. K¢ (Graf 11.28).
| nadale se na této Castce nejvice podileji Uvéry na bydleni (cca 65 %), zbytek tvori
bankovni spotrebitelské Uvéry (cca 20 %) a nebankovni Uvéry (cca 15 %). Agre-
gatni ukazatele zadluzenosti domdcnosti nadale rostly: ukazatel dluhu k hrubym
disponibilnim pfijmim dosahl témér 50 %, ukazatel dluhu k finan¢nim aktiviim
prekrocil 30 % a ukazatel dluhu k HDP tvofi asi 25 % (Graf 11.29). Ve srovnani se
zemémi eurozény dosahuje zadluzenost ceskych doméacnosti mérena vaci disponi-
bilnimu pfijmu asi polovi¢nich hodnot, ukazatel podilu dluhu na HDP je dokonce
méné neZ polovi¢ni.

Na agregatni Urovni maji doméacnosti stale vice financnich aktiv nez pasiv a jsou
¢istymi pfijemci Grokovych plateb, i kdyz ukazatel podilu cistych aktiv na HDP
s rostoucim zadluZzenim v Case trvale klesa. V souvislosti s o¢ekdvanym snizenim
dynamiky by mélo dojit béhem roku 2009 pouze k velmi mirnému rdstu ukazatell
agregatni zadluzenosti ¢i dokonce k jejich stagnaci. Ukazatel dluhu k hrubym dis-
ponibilnim prijmam by mél béhem roku 2009 vzrist pouze asi o 1 p.b. Na rozdil
od nékterych zemi stfedni a vychodni Evropy c¢eské doméacnosti nemaji prakticky
zadné Uvéry v cizich ménach a nejsou tak vystaveny kurzovému riziku (¢ast 4.1,
Graf IV.7).

Pokles ekonomické aktivity se zacina promitat do ndrlstu kreditniho rizika sektoru
domaécnosti. Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu bankovnich Uvérl domécnostem
se pozvolna zvysuje (Graf 11.30). Lze pfedpokladat, Ze tento indikator se z Urovné
mirné nad 4 % na pocatku roku 2009 zvysi ke konci roku 2009 a7z na 7 %. Vy3si
narlst Ize ocekavat zejména od 2. poloviny roku 2009 a déle, kdy se zac¢nou
naplno projevovat dopady potizi podnikové sféry na sektor domacnosti. V pfipadé
vyrazné nepfiznivého scénafe (viz alternativni scénar C v ¢asti 4.1) by tento ukazatel

18 Nové poskytnuté Gvéry domdcnostem absolutné klesaly (¢ast 4.1).

19 Ackoli urokové sazby z novych Gvért mirné rostly o cca 1,5 p.b., ukazatel podilu placenych urokd
na hrubém disponibilnim ddchodu klesal. To bylo zptsobeno poklesem Uvérové dynamiky a ristem
disponibilnich pfijmG o cca 8 % béhem roku 2008. Soucasné mirné klesal také podil pfijatych drokt
na disponibilnich pfijmech. Celkové vsak pokles placenych urokl prevysil pokles pfijatych Urokd a cisté
Urokové vynosy sektoru domacnosti jako podil na disponibilnich p¥ijmech se zvysily.

GraF 11.27
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GraF 11.30
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Grarll3 (Box) mohl na konci roku 2009 doséhnout hodnoty az 10 %. Dalsi vyvoj bude korelovén
(E(I)‘r‘ntf’:’j:g:z;:;‘:l‘::‘::}:‘:s:'/) s o¢ekavanym narlstem nezaméstnanosti a jeho naslednym dopadem do disponi-

bilnich pfijmt domacnosti (Box 3). Vyssi mira defaultu se bude postupné projevo-
vat i ve zvysujicim se podilu Uvérl domacnostem v selhani v portfoliich bank.

Box 3: Zatizeni domacnosti Uvéry a jejich splaceni

Analyza zatizeni domdcnosti Uvery a jejich splaceni byla provedena s vyuzi-

dodl dodl dul dedl deil duil ducil duil decil dedi tim statistik CSU.?° P¥irozenou nevyhodou pouzitych dat je, Ze pokryvaji rok
2005 w2006 w2007 2007 charakterizovany vrcholicim ekonomickym rlstem, i kdyz v podmin-
kach rostoucich Urokovych sazeb, a nezahrnuji tak vyrazné zhorseni eko-
nomickeé situace v CR v disledku dopadd globalni finan¢ni a hospodarské

krize v zavéru roku 2008.

Pramen: CSU

GraF I1.4 (Box)

Problémy se splatkou tvérd na bydleni
(v %)

1,81 Z vybérového Setreni vyplyva, Ze spotrebitelské Gvery vyuziva 21 % a Uvéry
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gj I I I I IL B 00,3 p.b. na 4,6 %.?2 Oproti predchozimu obdobi se zvysilo u péti nejvys-
021 sich prijmovych decilt, u druhého a ctvrtého prijmového decilu a za po-
o0 e s 6 7 & 9 1 slednf tfi roky bylo nejvyssi u desatého prijmového decilu (Graf I1.3 Box).
decil decil decil decil decil decil decil decil decil decil Tato pﬁjmova’ skupina méla i nejvy§§|’ miru lJSpOY' (10,6 % oproti _3’4%
=t cmee e a2 00 v prvnim pfijmovém decilu). Silny ekonomicky rdst a pfiznivy vyvoj trhu

Pramen: €U prace v roce 2007 vsak soucasné ovlivnily to, Ze i pfes nartst dluhového

zatizeni poklesl podil domacnosti, které mély problémy se spldcenim tve-

Grar 115 (Box) rd za rok 2007 na cca 2 %, a to ve vétsiné prijmovych skupin (Grafy I.4

Problémy se splatkou spotfebitelskych dvéri a 1.5 Box). Pro témér vSechny domacnosti byly v roce 2007 spotrebitelské
oa2%) Uvéry zatézi, pficemz pro 26 % domacnosti byly velkou zatézi a pro 66 %
s

urcitou zatézi, coz naznacuje, ze pravé u téchto Gvérd by mohlo v bu-
doucnosti dochazet k vyraznému zhorsovani jejich splaceni. Ze Setfeni dale
vyplynulo, Ze 63 % domacnosti vychazelo s pfijmy s obtizemi, coz se proje-

I “' I.. I_ X m i » PrestoZe vyvoj uvedenych indikator( v roce 2007 zatim nenaznacoval zvy-
seni problémd se splacenim uUvérd, v letech 2008 a 2009 Ize dtvodné pred-
1. 2 3 4 5 6 7 8 9 1 pokladat, Ze nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity a rdst nezaméstnanosti
decil decil decil decil decil decil decil decil decil decil Vs . . . . . , , Ly e v ., -
, zvysi tlak na financni situaci domdcnosti. To je jiz aktualné ziejmé ze silné

2005 Domacnosti celkem rok 2007

e e —— zhorseného indikatoru dlvéry spotrebiteld.
ramen:

20 Jedna se o neddvno publikované vysledky vybérového Setfeni EU-SILC ,Prijmy a Zivotni podminky
domécnosti v roce 2007 a o vysledky statistiky rodinnych u¢td , Vydani a spotfeba domdcnosti statistiky
rodinnych U¢td za rok 2007".

21 Prlmérny objem pfijatych Gvérd na 1 osobu ¢inil v roce 2007 v 1. pffjmovém decilu 2 371K¢, zatimco
v 10. pfijmovém decilu to bylo 21 980K¢.

22 Podle statistiky rodinnych Gctd, které jsou za 4. Ctvrtleti 2008 k dispozici pouze za domécnosti celkem,
Cinilo dluhové zatizeni rovnéz 4,6 %.
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Vedle rizika vyrazného zhorSovani situace na trhu prace mize byt rizikem pro
rok 2009 rovnéz pokles nomindinich mezd u nékterych segmentd zaméstnancu
(Graf 11.31). Rozpocet asi 40-60 % rodin s Uvérovym zatizenim by se pravdépo-
dobné dostal do deficitu v pfipadé propadl nominalnich pfijmd o vice nez 10 %
(Box 4). K tomu by mohlo dojit z dGvodU zkracovani pracovniho tydne ¢i omezeni
vyplaceni variabiln{ slozky platu. Za této situace by doslo k silnému nardstu insol-
venci a poklesu kvality uvérovych portfolii bank. To by nasledné vyvolalo pokles
cen reziden¢nich nemovitosti z dGvodu realizace zéstav. Snizeni hodnoty zastav
(resp. pokles ukazatele LTV, tj. podilu vySe Uvéru a hodnoty zastavy) by zvysilo
riziko, kterému jsou vystaveny banky (viz citlivostni zdtézovy test Gvérd na byd-
leni v Casti 4.2).

Negativni ekonomicky vyvoj by mél plsobit ve sméru zvySovani celkové miry Uspor
domacnosti, coZ se nepfiznivé projevi ve spotfebé. Na rozdil od USA, Velké Brita-
nie nebo nékterych zemi eurozony viak v CR nenf spotfeba piilis navazéna na ceny
aktiv, protoze domdacnosti drzi pouze maly podil svych aktiv ve formé cennych
papird (¢ast 4.1) a minimalné vyuzivaji spotrebitelské Uvéry zajisténé nemovitost-
mi. To znamend, Ze nepfiznivy vyvoj cen aktiv se odrazi na spotfebé domacnosti
pouze omezeng.

Box 4: Dopad poklesu nominalnich mezd a ristu urokovych sazeb

V souvislosti s prudkym poklesem ekonomické aktivity je potencidlni pokles
nominalnich mezd v ceské ekonomice béhem roku 2009 mozno oznacit
za pomeérné vysoké riziko pro finan¢ni stabilitu. Cilem nize uvedené analyzy
je identifikovat takovy pokles nominalnich prijmd domdcnosti, ktery by
na agregatni Urovni zpUsobil masivni ndrlst nesplacenych Gveérd domac-
nostmi a nasledné vyvolal propad hypotecniho trhu. Analogicky je identifi-
kovana Uroven zvyseni Urokovych sazeb s obdobnymi ucinky. Z vybérového
Setfeni provedeného CSU (Box 3) vyplyva, Ze asi 10 % domacnosti splac
hypotecni Uvér a 21 % spotrebni Uvér — uvedend analyza se tedy tykd ne-
zanedbatelné c¢asti sektoru.?

K vycisleni téchto dopadt mzdového a Urokového Soku uvazujeme dvé va-
rianty typické zadluzené domacnosti. V prvnim pripadé domacnost splaci
pouze hypotecni Uvér, ve druhé varianté hypotecni i spotrebitelsky. Oba
tyto Uvéry jsou splaceny v pravidelnych meésicnich splatkach a maji typické
charakteristiky.* V obou pripadech jsme uvazovali tficlennou rodinu s jed-
nim ditétem, mési¢nimi nezbytnymi Zivotnimi naklady ve vysi 15 tisic K¢.2

23 Statistiky priniku obou téchto skupin nejsou k dispozici. Ze znalosti pFijmové distribuce rodin
s hypotékou dle statistik z rodinnych Gctl jsme odhadovali celkovy podil domacnosti neschopnych
splacet své mési¢ni zévazky.

24 U hypotec¢niho Uvéru jsme predpokladali splatnost 20 let a Urokovou sazbu odpovidajici primérné
sazbé z hypoték s fixaci nad 5 let na poc¢atku roku 2009. U spotfebitelského tvéru byla predpokladana
splatnost 5 let a Urokova sazba odpovidajici prameéru pro tyto Gvéry na poc¢atku roku 2009.

25 Ve skutecnosti je v3ak tfeba uvaZovat s tim, Ze domacnosti mohou mit také mimoradné vydaje, a nenf
tedy mozno kryt pouze nezbytné naklady.

GraF 11.31
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GraF 11.32
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Dalsim predpokladem bylo, Ze oba rodice pracuji, z nich jeden pouze
na zkraceny Uvazek a s nominalnim mésicnim pfijmem ve vysi dvou tretin
prijmu druhého z rodicd.2

V obou pfipadech jsme predpokladali, Ze domacnost splaci hypotecni tvér
ve vysi 1,5 mil. K¢, coz odpovida priblizné prdmérnému zUstatku na jednu
hypotéku v CR. Ve druhé varianté jsme navic uvaZovali splaceni spotiebniho
Uveéru ve vysi 100 tisic, resp. 300 tisic K¢.

Pro obé zminované varianty jsme testovali dopady mzdového, resp. troko-
vého Soku na hypotetické rodinné rozpocty v zavislosti na vysi plvodnich
nominalnich prijmd za predpokladu neménnych nezbytnych Zivotnich
nakladd. Vysledky ukazaly, Zze pokud by doméacnosti s hypotékou nemély
jiz dalsi uvér, pak by se rozpocty asi 40 % z nich dostaly do deficitu pfi
poklesu nominalnich mezd o vice nez 10 % nebo pfi zvyseni Urokové sazby
o vice nez 3 p.b. V pripadé, Ze by tato skupina domdacnosti méla navic jesté
spotrebni Uvér ve vysi 100 tisic K¢, resp. 300 tisic K¢, bylo by zasazeno
asi 50 %, resp. 60 % z nich. Odhadnuté podily domdacnosti s potizemi se
splacenim uvérd jsou vsak hrani¢ni a v realité by se dostalo do problému
mnohem mensi procento domacnosti. Znacné konzervativni je napfiklad
predpoklad ohledné neménnosti zZivotnich nakladd, které ve skutecnosti
mohou domacnosti do jisté miry v pfipadé nutnosti snizit. Viyznamna c¢ast
domacnosti je navic schopna potencialni nepfiznivou situaci resit prodejem
svych aktiv (vklady u bank, Zivotni pojisténi, penzijni pfipojisténi, stavebni
sporeni) ¢i je pojisténa proti neschopnosti splacet.

Od 1. 1. 2008 zacal platit novy insolven¢ni zakon zavadéjici institut oddluzeni
fyzickych osob nepodnikatelt — tzv. osobni bankrot. Pfedluzeni lidé zacali béhem
lorského roku postupné tuto moznost vyuzivat. Po zvyseném zajmu v prvnich mési-
cich Ucinnosti zékona se od kvétna do prosince minulého roku pocet podanych na-
vrhl na oddluzeni pohyboval zhruba okolo stovky mési¢né. Na poc¢atku roku 2009
doslo k postupnému nérlstu a pocet podanych navrhli za mésic duben tak dosaho-
val jiz vice nez 200 (Graf 11.32). Tyto ndvrhy jsou posuzovany soudy, které nasledné
rozhoduji o povoleni oddluzeni. Lze ocekdvat, Zze pocet téchto pripadt bude déle
nartstat jak z dlvodu postupného vyuzivani tohoto instrumentu predluzenymi
domdcnostmi, tak i v souvislosti s nastavajici ekonomickou recesi, kterd bude mit
negativni dopad na disponibilni pfijmy obyvatel. Mezinarodni srovnani naznacuje,
Ze pro Ceskou ekonomiku by mohlo jit o cca 8 - 9 tisic osobnich insolvenci ro¢né.?’

26 U obou variant jsme predpokladali rodinu koresponduijici s typickym pifjemcem hypotéky v CR. Podle
dat z CSU jde nejcastéji o domécnost se dvéma ekonomicky aktivnimi ¢leny, jednim ditétem, hlavnim
Zivitelem je muz ve véku 39 let se stfedoskolskym vzdélanim. Jeho partnerka je zaméstnankyni nebo
v domdcnosti ve véku 33 let se stfedoskolskym nebo zakladnim vzdélanim. Nezbytné Zivotni naklady
je mozno odhadnout na zakladé statistiky rodinnych G¢td z vydajd na potraviny, odivani, bydlent,
zdravi, dopravu a stravovani. Alternativné Ize tyto naklady odhadnout jako soucet Zivotniho minima
a normativnich ndkladd na bydleni stanovenych nafizenim vlddy z 16.12. 2008. V obou pfipadech se
takto odhadnuta ¢éstka rovnala cca 15 tisic K¢.

27 'V zapadoevropskych zemich pfipadd na 10 000 lidi primérné asi 14 osobnich insolvenci ro¢né.
Situace v jednotlivych zemich je ale zna¢né heterogenni v zavislosti na pravni Upravé, ale i zvyklostech.
Vysoky pocet osobnich insolvenci je charakteristicky zejména pro Velkou Britanii ¢i Némecko, naopak
v severskych zemich zdpadni Evropy je pocet insolvenci velmi nizky.
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Pri zachovani tempa rlstu poctu podavanych zadosti z 1. Ctvrtleti tohoto roku by
této Urovné bylo dosazeno jiz v prvni poloviné roku 2010. Pozitivni Ulohu sehrdva
fada neziskovych poraden, které se zaméfujici na pomoc predluzenym a poma-
haji lidem také s pfipravou Zadosti o oddluzeni.?® Jejich nejcastéjSimi klienty jsou
lidé mezi 30-40 lety, s pramérnymi mési¢nimi prijmy okolo 25 tis. K¢, se stre-
doskolskym vzdélanim a s prmérnou vysi dluhu do 300 tis. K&.2° Nej¢astéjsimi
ddvody jejich platebni neschopnosti je pfijmuti prilis velkého mnoZstvi zavazka,
ztrata zameéstnani, zavazky z podnikani, ale také nemoc nebo rozvod ¢i rozchod
partner(. Z tohoto pohledu je vyznamna rovnéz prevence v oblasti financniho
vzdéldvani. Na tomto poli aktivné vystupuje téZ CNB, a to zejména podporou
vyuky finan¢ni gramotnosti ve $kolach. V srpnu 2008 CNB rozeslala na zékladni
Skoly a viceletd gymnazia v CR novou ucebnici (M. Skofepa, E. Skofepovéa (2008):
Finan¢ni a ekonomickd gramotnost, Praha, Scientia) zaméfujici se na financni
a ekonomickou gramotnost.°

28 Zivotni situace lidi po pfijmuti Gvéru, potencialni dopady problémd se splacenim a jejich mozna feseni
mapuje Priloha Il: Moznosti a vychodiska predluzené domacnosti.

29 Tyto udaje byly ziskany od Poradny pfi finan¢ni tisni o.p.s., nicméné koresponduji i s informacemi
od ostatnich neziskovych instituci, které se na pomoc predluzenym domacnostem zaméruji.

30 CNB nasledné zacala spolu se stfedisky dalsiho vzdélavani pedagogickych pracovniki organizovat pro
ucitele v réiznych regionech CR seminafe finanéni gramotnosti lektorované autory zminéné ucebnice.
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GraF l11.2
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Pozn.:  Kreditni prémie se pocitd jako rozdil mezi tiimési¢ni mezibankovni sazbou
a tiimési¢nim OIS pislusné mény. Propad kreditni prémie v pfipadé CR
v lednu 2009 byl zptisoben propadem OIS ze dne 7. 1. 2009 o 150 bodu.
Propad odrézi pouze snizenou trzni likviditu a celkovou mélkost OIS trhu.
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3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRziCH

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

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

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

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

Box 5: Trzni indikator bilancni likvidity

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

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

(repo, - sazba,,) - mnozstvi,

TIBL, = log|1/ celkovy objem,

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

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

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

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

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

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

GraF 1111 (Box)
Vztah mezi pomérovymi ukazately bilancni likvidity a TIBL
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rychle likvidni aktiva na aktivech celkem, rychle likvidni aktiva
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urcitou negativni korelaci mezi pomérovymi ukazately a trznim ukazatelem
bilan¢ni likvidity. Z grafu navic vyplyva, Ze od zari lofiského roku vzrostla
neochota ze strany bank ukladat své likvidni prostfedky formou repo ten-
drd u CNB (TIBL dosaZenych hodnot 7) a negativni vztah mezi obéma uka-
zately jesté zesilil (Cervena linie).

Pokud agregujeme TIBL pres vsechny banky, je mozné ziskat indika-
tor méfici riziko odlivu bilancni likvidity za bankovni sektor jako celek.
Graf Ill.2 Box ukazuje, Ze toto riziko se zvysSilo zejména ve 3. Ctvrtleti
2008, kdy ze strany bank doslo k poklesu zajmu vstupovat do tendru
s CNB, a kdyz tak za cenu blizkou maximalni sazbé. Ukazatel indikuje
zvysenou obavu o nedostatek likvidnich prostfedkd na trhu a jejich hro-
madénf ze strany bank v reakci na zhorsujici se trzni situaci po zarijovych
uddlostech. Problémy s likviditou, které vrcholily praveé na konci lonského
roku, je mozné vidét rovnéz ze srovndni agregované TIBL s vyvojem trzni
likvidity. Graf Ill.3 Box potvrzuje urcitou korelaci mezi trzni a bilan¢nf likvi-
ditou a ukazuje, Ze zejména po padu banky Lehman Brothers v zafi 2008
se i v CR zvysilo riziko odlivu bilan¢ni likvidity a souc¢asné vyrazné klesala
trzni likvidita (Graf I1l.5).37

Grar l11.4 - P , ) “y . . . -
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1(2) 37 Vztah mezi trzni a bilan¢ni likviditou je ddle vyuzivan v Boxu 9: Zatézové testovani bilan¢ni likvidity bank
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»1'6 38 Vyvoj indikatoru trzni likvidity v eurozéoné viz Financial Stability Review, ECB, December 2008, str. 61.
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Pramen: CNB, Bloomberg, Thomson Datastream, vypocty CNB i jiné ¢lenské zemé EU vné EMU. To mlze ¢astecné souviset se zménou rozsahu prijimaného kolaterdlu ze

strany ECB pfi provadéni operaci v rdmci Eurosystému. Zvysend poptavka po penézich ze strany komercnich
bank zvy3uje poptavku po tzv. eligible kolateralu akceptovaného ECB, a naopak zvysuje nabidku ostatnich
kvalitnich cennych papirQ, vcetné statnich dluhopist denominovanych v ¢eskych korundach.
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Na minimalni aktivitu na mezibankovnim penéznim trhu, casté vykyvy v Ucasti
na sterilizacnich operacich CNB, zvysenou volatilitu kratkodobych drokovych
sazeb, koncentraci likvidity do malé skupiny bank a kone¢né zhorsenou situaci
na trhu ceskych vladnich dluhopist reagovala CNB zavedenim dodévacich repo
operaci. Tento novy typ operaci nové umoznil akceptaci statnich dluhopist jako
kolateralu (vedle kratkodobych pokladni¢nich poukdzek), a pomohl tak zmirnit
obavy trznich Ucastnikd z potencidlni nelikvidnosti téchto cennych papird. K ale-
spon ¢astecnému obnoveni tvorby cen na trhu vladnich dluhopist doslo asi s ty-
dennim odstupem.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

46 Nicméné se zavedenim eura se predpoklada jeji rUst, stejné jako tomu bylo v pfipadé jinych zemi
eurozény (napf. Recko).
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nevyhnuly ani akcie domacich bank a matefskych bank ceskych bankovnich insti-
tuci, jejichz bilance byly globaIni financnf krizi zasazeny spise omezené a nepfimo
(Graf 1110, viz ¢ast 4.1).

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

Dopady probihajici globalni financni krize se projevily také na ménovych trzich.
Episoda posileni viceméné vsech mén stfedni Evropy oproti euru v 1. poloviné
roku 2008 se pres léto otocila a zahrani¢ni investofi se zacali téchto mén zbavovat
(Graf llI.12). Rychlé vyprodeje mén zahrani¢nimi investory souvisely zejména s pro-
dejem aktiv drzenych v téchto zemich. Vyprodeje postihly rovnéz dalsi evropské
zemé (Graf l1.12). Ve srovnani s jinymi evropskymi zemémi (PL, UK, ale i SE) vsak
Ceska koruna oslabila v tomto obdobi relativné nejméné. Tlak na oslabovani ¢eské
koruny Sel ruku v ruce s prudkym nardstem volatility na ménovych trzich, ktery
souvisel s vyschnutim trzni likvidity na téchto trzich (Graf Ill.3). Objemy obchodU se
zmensily a trhy se staly mél¢imi. Po poklesu volatility kurzu ¢eské koruny vici euru
zacala koruna v roce 2009 vUci euru opétovné mirné posilovat.

Také trh komodit byl ovlivnén postupujici financnf krizi zesilujici zejména v 2. po-
loviné lonského roku. Zatimco ceny energetickych a pramyslovych komodit v re-
akci na celosvétovy pokles ekonomické aktivity reagovaly propadem, ceny drahych
kov( vystupuijici jako substitut rizikovych financnich aktiv spiSe rostly (Graf 111.13).

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

Alternativni scénar B: ,nervozita trhu”

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

47 Bankovni skupina Société Générale drzi v CEE nizsi podil aktiv na svych celkovych aktivech nez napt.
Erste Group nebo Raiffeisenbank.
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GrarF 11114
Ceny nemovitosti — ceny prevodii dle danovych pfiznani
(absolutni index, 1.Q 1999 = 100)
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Pozn.:  Data za 2008 predbézné Udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen
(pro ceny bytt a stavebnich pozemka).

Bytové domy

GraF 11115
Ceny nemovitosti v mezindrodnim srovnani
(absolutni index, 1.Q 1999 = 100)
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korekci predchazejiciho oslabeni ménového kurzu. Absolutni pokles domdaci
ekonomiky a vysoké Urokové sazby by vedly k narGstu defaultu v sektoru
nefinancnich podnikt i domacnosti, ktery by byl v pfipadé podnikl jen
Castecné tlumen proexportnim efektem depreciovaného kurzu. Celkovy
rdst avért by zpomalil k hodnotdm blizkym nule a doslo by k hlubSimu
poklesu cen akcii a nemovitosti. Pfedpokladame téz, ze financni sektor by

nez je prameér poslednich dvou let.

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

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

3.2.1. Vyvoj cen rezidenénich nemovitosti

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

RUst cen nemovitosti v CR se v roce 2008 jevil jako rychly v porovnani se zemémi,
u nichz jesté v neddvné minulosti dochéazelo k vyraznému rastu cen (Graf I1l.15)
a u kterych se svétova financni krize v uplynulém roce projevila mimo jiné také
pomérné rychlym poklesem cen nemovitosti. Napfiklad ceny nemovitosti v USA
poklesly v roce 2008 o cca 20 %, ve Velké Britdnii o 15 %, v Irsku 0 10 % i
ve Spanélsku o0 3 %. Pritom rychlost ristu cen nemovitosti v téchto zemich byla
az do roku 2007 zhruba podobna rastu cen v CR, v roce 2008 se viak vyvoj cen
znac¢né rozchézel. V rozvinutych ekonomikach, které jsou CR geograficky blizké
a které jsou nasimi vyznamnymi obchodnimi partnery (Némecko a Rakousko), pfi-
tom ceny nemovitosti v tomto tisicileti spiSe stagnovaly.
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N&3 odhad srovnatelnych ukazateld price-to-income a price-to-rent pro CR* a pro
zahrani¢ni ekonomiky naznacuje (Graf 11.16), Ze v roce 2007 byly v CR tyto uka-
zatele niz3i nez ve vétsing zemi s rychlym rdstem cen. Rlst cen byt v CR v letech
2007-2008 sice znamenal zvyseni obou ukazatelt a posun ,doprava a nahoru”,
z 3sti se viak jednalo o dohdnéni Urovni béznych v zahranici. | po poklesu obou
ukazatel( v reakci na pokles zahrani¢nich cen nemovitosti v roce 2008 by tyto
ukazatele mély byt v CR mirné niz3i. Na druhou stranu jsou v3ak tyto ukazatele
Vvy33i, neZ pro vyse zminéné hlavni obchodni partnery CR.

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

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

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

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

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

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

Grar 11116

Vztah indexd price-to-income a price-to-rent
pro riizné zemé
(udaje za rok 2007, dlouhodoby préimér = 100)
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GraF 1117
Ceny bytti - ceny pievodi a nabidkové ceny
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Tas. 111
Propocet dopadt scénare ,ekonomicka deprese”
na ceny bytu

Celkovy
Veli¢ina Zména Koeficient dopad v K¢
nam?
Prirdstek stéhovanim -0,69 1729 -1190
Mira nezaméstnanosti 14 -350 -496
Priimérna mési¢ni mzda -1 502 3,4 -5110
Uvéry -2179 0,093 -203
Celkem v K¢ za m? -6 998
Celkem v % stévajici ceny -31,8 %

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

GraF 1118

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

Bytova vystavha
(pocty dokoncenych, zahajenych a rozestavénych bytt v daném roce v tis.)
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GraF 111.21

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

Rizikovost stdvajici Urovné cen bytl Ize ilustrovat také narlstem podilu cen bytd
a primérnych mezd (ukazatel price-to-income; Graf 1l1.18) za posledni dva roky.
Ten se i pfes mirné snizeni ke konci roku 2008 pro vétsinu regionl pohybuje blizko
svych historickych maxim, coz indikuje rovnéz moznost nadhodnoceni cen bytd
relativné ke schopnosti domacnosti splacet tvéry na bydleni z jejich mezd. Z hlediska
tohoto dil¢iho ukazatele se jako nejrizikovejsi region jevi Praha, kterd viak oproti
ostatnim regionlm vykazuje vyrazné lepsi hodnoty u jinych relevantnich ukazatelt
(napf. vyssi prirGstek stéhovanim, nizsi nezaméstnanost aj.) a kterd bude ekonomic-
kou recesi postiZzena relativné méné nez jiné regiony s velkym podilem primyslu.

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

V souvislosti s rdstem cen pokracovala i na zac¢atku roku 2008 dynamicka vy-
stavba bytt (Graf l11.20). Jesté za prvni tfi Ctvrtleti roku rostl pocet dokoncenych
bytd mezirocné 0 9,1 % a pocet zahajenych bytd o 6,4 %, coZ naznacovalo dalsi
zvydeni rekordnich hodnot z roku 2007. Ve 4. ¢tvrtleti se vSak bytova vystavba
vyrazné propadla (meziro¢ni pokles poc¢tu dokoncenych bytd o 30,4 %, zaha-
jenych 0 19,1 % méné). Zaroven doslo k narlstu poctu rozestavénych bytl
0 3 %. Nejvyssi podil na rozestavénosti byl u rodinnych domd (50,6 %) a u byto-
vych domU (19 %), coZ maze indikovat problémy developerskych firem, kterym
se prodluzuje doba prodeje, coZ pro né znamena dodate¢né naklady. Pomérné
vysoké riziko spojené s timto segmentem realitniho trhu, na které upozorfiova-
la jiz minuld ZFS 2007, Ize ilustrovat také propadem hodnoty akcii developert
obchodovanych na BCPP.>

3.2.2 Vyvoj cen komerénich nemovitosti

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

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

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

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

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

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

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

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

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

GraF 111.22
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GraF 111.23
Mira neobsazenosti a celkovy objem kanceléFskych
nemovitosti
(neobsazenost v %, objem v tis. m2)
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GraF 111.24
Celkova hodnota transakci zpracovanych SKD
v jednotlivych mésicich r. 2007, 2008 a 2009 (do 14.5.)
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GraF 111.25
Porovnani hodnot vnitrodenniho tvéru v letech 2007,
2008 a 2009 (do 14.5.)
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GraF 111.26

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

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

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

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

K plynulosti a stabilité mezibankovniho zlUctovani pfispiva vyuzivani vnitroden-
niho Gvéru (Graf 111.25). CNB poskytuje bezuro¢ny vnitrodenni Gvér Gcastnikim
CERTISu*® prostfednictvim SKD za Ucelem zvysenf jejich penézni likvidity v pri-
béhu dne a tim hladkého fungovani platebniho styku. V3echny vnitrodenn{ Gvéry
poskytované komer¢nim bankam ze strany CNB jsou kolateralizovany. Zatimco
v prfedchdzejicich letech byl zfejmy trend plynulého nérdstu objemu vnitrodenniho
Uvéru, v roce 2008 doslo k jeho poklesu o 50% na hodnotu 3 590 mid. K¢.
Snizeni vyuzivan{ vnitrodenniho Uvéru muaze odrdzet mirné nizsi obraty v mezi-
bankovnich platbach a Gtlum na trhu kratkodobych dluhopist. Zaroverh muze

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

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

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

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

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

Tas. 1.2
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
- statistické udaje

Pramér.

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

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

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

Vyvoj vyse obéZiva a meziro¢ni narist v letech 2000-2009
(do 30. 4. 2009)
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GraF IV.1

Podily na aktivech financniho sektoru

(v %; 2008)
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Grar IV.2

m Banky
Druzstevni zalozny
Pojistovny

m Penzijni fondy

| Investi¢ni spole¢nosti,
investi¢ni a podilové fondy
Leasingové spole¢nosti

m Spol. ostatniho Gvérovani
(splatkovy prodej, forfaiting,
faktoring)

m Ostatnf nebankovnf
finanéni spole¢nosti

Narast (pokles) podilu na aktivech finanéniho sektoru

v obdobi poslednich dvou let

(zména mezi koncem roku 2008 a koncem roku 2006, v p. b.)

Pojistovny

Podilové fondy

Ostatnf FI

Banky

Druzstevni zalozny

Penzijni fondy

Leasingové spolecnosti

Ostatni Gvérovani

=3 -2 =1 0

Pramen: CNB, CSU

1 2 3

Pozn.:  Podilové fondy zahrnuiji i investi¢ni fondy a spole¢nosti, ostatni
finan¢ni instituce (FI) zahrnuji obchodniky s cennymi papiry,
sménarenské podniky a dalsi vyse neuvedené nebankovni

finan¢ni instituce.

4 FINANCNI SEKTOR

Globalni financni krize zapocaté v 1été 2007 se v pribéhu roku 2008 dale pro-
hloubila a projevila se i padem nékolika vyznamnych financnich instituci. Za jeden
z vrchold krize ve finan¢nim systému Ize povaZovat pad americké investicni banky
Lehman Brothers v zafi 2008, ktery radikalnim zpUsobem zvysil averzi k riziku.
V jeho dUsledku doslo k likviditnim problémdm v celém globdlnim finan¢nim sys-
tému, a to vetné rozvijejicich se ekonomik, které do té doby nebyly krizi vyraznéji
zasazeny. Na prelomu let 2008/2009 se financni krize dostala do druhé faze, ktera
je spojena s nastavajici ekonomickou recesi. Hlavnim rizikem pro globalni finan¢ni
systém v nasledujicim obdobf je narlst nesplacenych Uvérd v situaci, kdy finan¢ni
instituce do nepfiznivé faze kreditniho cyklu vstupuji oslabeny ztradtami z drzenych
toxickych a dal3ich rizikovych aktiv.

Vlady a centralni banky reagovaly na akumulaci ztrat v globalnim finan¢nim systé-
mu Fadou opatfeni na posileni bilan¢nf likvidity a solvence klicovych instituci. Tato
opatfeni zahrnuji nové nastroje poskytovani penézni likvidity, uvolnéni podminek
pro pozadovany kolaterdl v rémci dodavacich operaci, zvysené (¢i neomezené)
pojisténi vkladd, kapitalové injekce, odkupy toxickych aktiv ¢i garance bankovnich
zavazkl, napt. vydanych dluhopist (viz ¢ast 2.1). Zavazky vlad v EU vyplyvajici
z garanci bankovnich zavazkd se ke konci roku 2008 pohybovaly kolem 20 %
HDP, kapitalové injekce a dalsi opatfeni na posileni kapitédlu cinily cca 5% HDP.%°
CR jako jedna z mala zemi OECD nebyla nucena pfijmout zadna opatieni na po-
sileni solvence bankovniho sektoru, jedinym opatfenim v CR (s vyjimkou nové
zavedenych dodavacich operaci CNB, viz ¢ast 3.1) tak zlistava pouze zvyseni limitu
pojisténi vkladu.

Cesky finan¢ni sektor si v prabéhu roku 2008 ved| dobfe a bankovni i nebankovni
finan¢nf instituce si udrzely pomérné vysokou ziskovost.®" Pfesto doslo u nékte-
rych vyznamnéjsich subjektl na finan¢nim trhu k poklesu ziskd z ddvodu odepsani
nékterych rizikovych aktiv. Globalni finan¢ni krize se v CR projevila na trhu vlad-
nich dluhopist a na pen&znim trhu (viz ¢ast 3.1), naopak bankovni systém v CR
nezaznamenal vyznamnéjsi potize s bilancni likviditou. V souvislosti s nepfiznivym
vyvojem cen na trzich aktiv v pribéhu poslednich dvou let téZ doslo ke zménam
relativnich podili jednotlivych typt finan¢nich instituci v CR. Ve struktufe aktiv
Ceského financniho systému si upevnily postaveni banky, které tvor{ jadro financ-
niho systému a které nebyly znatelné zasaZzeny nepfiznivym vyvojem na financnich
trzich (Graf IV.1). Doslo k pfesunu prostfedk( drobnych investor z podilovych
fondl a z investi¢nich portfolii spravovanych obchodniky s cennymi papiry, které
ztracely hodnotu z ddvodu poklesu cen aktiv na finan¢nich trzich, do korunovych
vkladovych Uc¢td u bank (Graf IV.2).

60 Viz State Aid Scoreboard — Spring 2009 Update — Special Edition on State Aid Interventions in the Current
Financial and Economic crisis. Evropska komise, 2009.

61 Rentabilita kapitdlu bank, pojistoven a penzijnich fondt v roce 2008 ¢inila 21,7 %, 14 %, respektive
21,9 %.
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Bankovni sektor CR i nadéle zGstavéa ve velmi dobré pozici, kterd je podepfena
vysokou ziskovosti, dobrou bilan¢ni likviditou, vysokym pomérem vkladd
na Uvérech, velmi nizkym (v pfipadé domacnosti nulovym) podilem Gvérd v cizich
ménach a nezavislosti na externim financovani. Nepotvrdily se obavy z prelivu
problém( od zahrani¢nich matefskych instituci. Mozna i diky standardnim regu-
latornim omezenim platnym jiz pfed financni krizi nedochdazelo v prabéhu krize
k pfesundm likvidity z ¢eskych dcefinych spolecnosti do zahrani¢nich matefskych
bank. Banky i dalsi financni instituce se i nadale orientuji na tradi¢ni konzervativni
obchodni model, ktery na relativné nenasyceném ceském finan¢nim trhu dosud
generoval dostatecné vynosy pro zahrani¢nivlastniky. Chovani bank v CR pFi posky-
tovani Uvérl vsak bylo do urcité miry ovlivnéno zpfisnénim Gvérovych standardd
na urovni globalné pUsobicich financnich skupin, do kterych ceské banky patfi.

4.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Financni sektor v CR zatim dobre prestal dopady globalni financni krize, vyzvou vsak
zUstava dopad nastavajici ekonomické recese na bankovni portfolia. Bankovni sek-
tor docilil v roce 2008 relativné vysokych ziskG pfi zpomaleni tempa rdstu uvérovani
realné ekonomiky. Pojistovny a penzijni fondy byly jen minimalné zasaZeny toxicky-
mi aktivy a byly schopny pokryt celkovymi vysledky a kapitdlem ztraty z trzniho pre-
cenéni majetku. Dale vsak u nich rostly naklady na zprostredkovani novych smluy,
které by mohly negativné ovlivnit budouci rentabilitu. Podilové fondy vyznamné
tratily na poklesu cen aktiy, coZ vedlo k presunu casti prostfedk( do bankovnich
vkladd, u kterych se zvysil limit pojisténi. Leasingové spolecnosti a spolecnosti ostat-
niho uvérovani obdobné jako banky snizZily tempo v poskytovani uverd a pujcek.

4.1.1 Bankovni sektor

Pro bankovni sektor byl rok 2008 stdle UspéSnym obdobim pro realizaci zisk(.
V porovnani se zahrani¢nimi finan¢nimi skupinami, do kterych hlavni banky v CR
patfi, neutrpély domaci banky vyznamné ztraty z pfecenéni rizikovych aktiv a jejich
zisky tak klesly jen mirné (Graf IV.3). Bankovni sektor dosahl v roce 2008 cistého zis-
ku 45,7 mld. K¢, coz je ve srovnani s rekordnim rokem 2007 o pouhd 3 % méné. To-
muto vyvoji odpovidaji relativné vysoké hodnoty rentability kapitalu 21,7 % a aktiv
1,2 % dosazené v roce 2008. Hlavnim zdrojem ziska byly u vétsiny bank rostouci vy-
nosy z financni ¢innosti (predevsim cisté Urokové vynosy a Cisté vynosy z poplatk(),
zvysily se v3ak ztraty ze znehodnoceni aktiv z dlvodu nartstu nesplacenych Gverd.

Podobné jako v dalsich novych ¢lenskych zemich EU ze stfedni a vychodni Evropy
s prevazujicim zahrani¢nim vlastnictvim bank tvofi zisky domacich bank v fadé pfipa-
dd vyznamnou ¢ast konsolidovanych ziskd evropskych bankovnich skupin. Zhorsent
vyhlidek ekonomického vyvoje tohoto regionu v pribéhu 2. poloviny roku 2008
a zavislost nékterych z téchto ekonomik na externim financovani Uvérové expanze
vyvolaly v zavéru roku 2008 obavy o dostupnosti externich financi v situaci vysoké
averze k riziku. Tuto obavu dale posilila depreciace narodnich mén a vysoké procen-
to Uvérd poskytovanych v cizich ménach v nékterych ekonomikach, coz by v kombi-
naci s nizkym ekonomickym rtstem mélo za nésledek vyrazny nartst nesplacenych
avérd v nékterych ekonomikéch regionu stredni a vychodni Evropy. MoZnost tohoto
nepfiznivého scéndére reflektoval i vyvoj cen akcif a cen kontraktl CDS bankovnich
skupin s vyznamnymi expozicemi vici stfednf a vychodni Evropé (viz ¢ast 3.1).

Grar IV.3
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Pramen: CNB, zvefejiiované vysledky bankovnich skupin
Pozn.:  Agregované hodnoty za skupiny zahrani¢nich matefskych bank
(Erste Group, KBC Group, Société Générale Group, UniCredit Group).

GraF IV.4

Cista externi pozice bankovnich sektoril vybranych zemi EU
(v % HDP, 2008)
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Pozn.:  EU je véaZenym pramérem zemf{ EU, kde jako véhy byly pouZity
podily na HDP.

GraF IV.5
Hruby externi dluh bankovnich sektord vybranych zemi EU
(v % HDP, 2008)
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Pozn.:  Pro nékteré zemé EU nebylo k dispozici rozloZenf dle splatnosti;

m Dlouhodoby externi dluh

EU je vazenym priimérem zemi EU, kde jako vahy byly pouZity podily
na HDP.
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GraF IV.6
Pomér primarnich vkladd k tvérim ve vybranych zemich EU
(v %, 2008; rezidentské tvéry a vklady, nebankovni subjekty)
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Pramen: ECB
Pozn.: EA = eurozona; EU = pramér viech zemi EU.

GraAF IV.7

Uvéry v cizi méné ve vybranych zemich EU

(v % celkovych Gvérti danému segmentu, 2008)
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Pramen: BIS, ECB, centrdlni banky

Pozn.: EA = eurozona. Sl — data k unoru 2008; BE — domacnosti pouze Uvéry
na bydleni, podniky zahrnuji veskeré klientské tvéry mimo Gvéra
na bydlenf.

GraF IV.8
Zahranicni pohledavky za vybranymi zemémi EU z dat BIS
(v % HDP, 2008)
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Pramen: BIS, IMF, Eurostat, vypocty CNB

Pozn.:  Jedna se vypocet zaloZeny na datech BIS v obou dostupnych metodikach.

Data za EU a eurozénu (EA) nejsou konsolidovana.

| kdyz Ceskéa republika patii k novym ¢lenskym zemim EU z regionu stfedni a vy-
chodni Evropy, je jiz mezinarodnimi institucemi a fadou globalnich investi¢nich
bank klasifikovédna jako rozvinutd (advanced), a nikoli jako rozvijejici se zemé
(emerging market), nebot nesdili nékteré ekonomické a financni charakteristiky
vétsiny novych ¢lenskych zemf EU.%2

CR je kromé Slovinska jedinou novou ¢lenskou zemi EU ze stfedni a vychodni
Evropy, kterd je nezavisld na externim financovani bankovniho sektoru, a to i pres
vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi domadcich bank. To potvrzuje kladna cista
externi pozice bankovniho sektoru (Graf IV.4). Viyznamné ceské banky jsou tak
Casto Cistymi véfiteli evropskych bankovnich skupin, do kterych patfi. | kdyz si do-
maci banky vypujcuji v zahranici (Graf IV.5), tyto externi vypUjcky jsou ve srovnani
s ostatnimi zemé&mi regionu i EU pomérné malé. Riziko refinancovani je v CR nizké
i diky faktu, Ze i kratkodoba cistd externi pozice bankovniho sektoru je kladna
a banky by tak pfipadny vypadek externiho kratkodobého financovani dokdzaly
resit likvidaci kratkodobych externich pohleddvek.

Dlvodem nezavislosti bankovniho sektoru CR na externim financovani je i na ev-
ropské poméry vysoky pomér vkladd na Uvérech (Graf IV.6). Uvérova expanze
je tak financovana predeviim z primarnich vkladd, zbyvajici penéznf likvidita je
stahovdna centrdlni bankou prostrednictvim pravidelné provadénych repo operaci
(viz ¢ast 3.1). Previs vkladtd nad Uvéry zaroven pfispiva k dobré bilan¢ni likvidité
domaécich bank.

Dalsi silnou strankou ceského bankovniho sektoru a jednim z ddvodd, proc se
CR vyhnuly likviditni problémy vyspélych trhd ve 4. Cturtleti 2008, je velmi nizky
podil uvérl poskytovanych v cizi méné (Graf IV.7). V pfipadé Uvérd domacnostem
je tento podil prakticky nulovy, u nefinanc¢nich podnikd cinil tento podil na konci
roku 2008 zhruba 18 %. Tato konzervativni strategie zadluZovani domacnosti
i podnikl v domaci méné vyraznym zpUsobem omezuje zavislost bank na vyvoji
na mezibankovnim trhu eur nebo Svycarskych frankd a sniZuje citlivost dluznik(
na depreciaci kurzu a vyvoj Urokového prostredi v zemich véritele.

Pro ilustraci rizika refinancovani novych clenskych zemi EU ze stfedni a vychodni
Evropy vyuZivala investi¢ni komunita, nékteré mezindrodni instituce i renomovana
ekonomicka média predevsim data Banky pro mezinarodni platby (BIS) o tzv. za-
hrani¢nich pohledavkach (foreign claims) za jednotlivymi zemémi. Tyto pohledavky
zahrnuji nejen pfimé preshrani¢ni expozice mezinarodné aktivnich bank vaci jed-
notlivym zemim, ale i celd portfolia lokélnich pohleddvek dcefinych spole¢nosti
a pobocek téchto bank v danych zemich.®® | kdyz je takto definovany vliv zahra-
ni¢nich bank v novych ¢lenskych zemich EU ve stfedni a vychodni Evropé relativné
vysoky, nelisi se vyznamné od nékterych dalsich zemi EU (Graf IV.8). Analytici
viak v fadé pripadd mylné pouzili takto definované ,zahrani¢ni” pohledavky jako
indikator zavislosti domécich ekonomickych subjektd na financovani ze zahranici
a zobecnili problém refinancovani na cely region stfedni a vychodni Evropy.

62 HDP na obyvatele vyjadieny v parité kupni sily je v CR mirné vy3si nez 80 % priiméru EU-27, co? je
hodnota vys$i nez napfiklad v Portugalsku. Svétova banka i MMF zafazuji CR do skupiny rozvinutych
zemi (advanced countries).

63 Udaje BIS o zahrani¢nich pohledavkéch jsou konsolidovany, tzn. preshrani¢ni pohledavky nezahrnuji
pujeky matefskych institucf jejich vlastnim dcefinym spole¢nostem a poboc¢kdm. CNB tato data vyuzivala
jiz pro Zpravu o finan¢ni stabilité 2005 (Box 2: Dlsledky pfilivu kapitélu a riziko preshrani¢ni nakazy, str.
24-25).
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Data BIS o ,zahrani¢nich” pohleddvkach neberou v Uvahu, z jakych zdroju je
financovdna Uvérova expanze dcefinych spolecnosti a pobocek mezindrodné
aktivnich bank. V pfipadé CR a nékterych dal3ich zemi EU, kde jsou tvéry poskyt-
nuté zahranicné vlastnénymi bankami prevazné financovany z domacich vkladd,
by pouzivani objemu ,zahrani¢nich” pohledavek jako indikatoru rizika externiho
refinancovani implikovalo, Ze by de facto hrozil masivni odliv vklad( od lokalnich
vkladatell domécich bank a materské banky by musely dodat chybéjici prostfedky
z vlastnich zdrojl. Proti tomuto velmi hrubému zjednoduseni a nedostate¢nému
rozlisovani mezi jednotlivymi zemémi regionu CNB razantné vystoupila v prvnich
mésicich roku 2009.%

Vyvoj uvérového portfolia

Rust celkové bilan¢ni sumy bankovniho sektoru pokracoval v roce 2008 nizsim tem-
pem (mezirocné 7,9 %), byl viak stale podporen relativné vysokym tempem rdstu
Gvérl redlnému sektoru. Zatimco v eurozéné tempo rdstu Uvérd radikalné klesa
k hodnotdm kolem 6 % a v pfipadé domacnosti dosahuje poc¢atkem roku 2009
dokonce hodnot blizkych nule (Graf 1V.9), Gvérova dynamika v CR i pfes citelné
zpomaleni dosahla na konci roku 2008 relativné vysokych 16,4 % (Graf IV.10).

Mezirocni rlst Gvérd nefinanénim podnikldm zpomalil jen mirné. Na konci
roku 2008 dosahl hodnoty 14 %, v 1. Ctvrtleti 2009 se tento rdst v prdméru po-
hyboval kolem 12 %. Cést tohoto relativné vysokého riistu je viak zplsobena
narlstem stavu existujicich dvérd v cizich ménach z ddvodu depreciace koruny.®®
V situaci zhorsujiciho se zahrani¢niho i domaciho ekonomického vyhledu a klesa-
jicich zakazek doslo na strané nefinancnich podnikd k omezeni poptavky zejmé-
na po investi¢nich Uvérech a Uvérech na obchodni pohledavky. Nizkd poptavka
po Uvérech zapficinila i mezimési¢ni poklesy celkového objemu bankovnich Gvéra
nefinanénim podnikdim od prosince 2008.

V souladu s vyvojem v eurozéné vyrazné zpomalil rlst Uvérd domacnostem, ze-
jména obyvatelstvu. Ten v pribéhu roku 2008 klesl o 10 p.b. a dosahl v prosinci
2008 hodnoty 21 %, v 1. Ctvrtleti 2009 pak dale mirné klesl na zhruba 19 %.
RUst uvért obyvatelstvu byl tazen predevsim Gvéry na bydleni, které predstavuji
cca 75 % celkovych uvérl obyvatelstvu a které v roce 2008 rostly 20% tempem
(v bfeznu 2009 pak 18% tempem). Tempo rlstu spotrebitelskych Gveért v pribé-
hu roku 2008 klesalo a v prosinci 2008 dosahlo zhruba 23 % (v bfeznu 2009 pak
kolem 20 %).

Nepfiznivy ekonomicky vyvoj plsobi negativné na schopnost podnikd i domacnos-
ti splacet zavazky. Podil nespldcenych uvért na celkovych Uvérech se v prabéhu
roku 2008 postupné zvysoval a ke konci roku 2008 dosahnul 3,2 %, v bfeznu 2009
pak 3,8 % (Graf IV.11). K narlstu doslo jak v segmentu nefinancnich podnikd, kde
podil nesplacenych Gvéra v bfeznu 2009 ¢inil 5,1 %, tak v segmentu domdacnosti

64 Viz napf. tiskova zprava CNB ze 24. tinora 2009 , Vyjadreni CNB k zavadéjicim informacim uvefejnénym
v ¢lancich Financial Times a The Economist”, dostupna na www.cnb.cz.

65 Lednovy rUst ve vysi 13,6 % mezirocné by se snizil na 10,8 %, pokud by kurz koruny nedeprecioval
a zUstal stabilni na hodnoté pfed rokem.

GraF IV.9
Meziro¢ni dynamika rdstu Gvérd v eurozoné
(v %)
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GrAF IV.11
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Grar V.12
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GraF V.13
Uvéry na bydleni domacnostem
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Grar IV.14
Spotrebitelské uvéry domacnostem
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(3% v bfeznu 2009). Kvalita uvér obyvatelstvu je ovlivnéna dominantnim za-
stoupenim méné rizikovych Gvért na bydleni, kde v3ak podil nespldcenych dvérd
taktéz velmi mirné vzrostl z 1,5 % na konci roku 2007 na 1,8 % v bfeznu 2009.

VétSina Uvérd na bydleni je tvofena Uvéry, které jsou plné zajistény nemovitosti.
Ukazatel LTV (loan-to-value) na konci roku 2008 za cely bankovni sektor dosahl
44 %, v ptipadé bank (bez stavebnich spofitelen) pak 56 %. Analyza hypotecnich
uvért poskytnutych v pribéhu poslednich tfi let vsak indikuje zvyseni LTV pro
nové Uvéry k hodnotdm kolem 80 % az 90 %. Obzvlasté tyto nové poskytnuté
Uvéry s vyssim LTV se tak mohou stat problematickymi v pfipadé jejich nesplaceni
a paralelniho poklesu cen nemovitosti (viz ¢ast 4.2).

Banky se postupné pfipravuji na ndrlst ztrat z Gvérového rizika. Podil opravnych
polozek vici nesplacenym Uvérdm banky dlouhodobé udrzuji na obezfetné Grovni
kolem 57 %. Zaroven v pribéhu celého roku 2008 banky v CR pfitvrzovaly Gvé-
rové standardy pfi nabidce novych dvért. Nizsi tempo rdstu novych korunovych
uvért podniklim se zac¢atkem roku 2009 zménilo v absolutni pokles novych ban-
kovnich uvér podnikové sfére (Graf IV.12). Urokové sazby z uvérl nefinanénim
podnikim kopirovaly vyvoj sazeb na mezibankovnim trhu, které vsak reagovaly
na snizeni ménovépolitické sazby s urcitym zpozdénim (viz ¢ast 3.1), a klesaly tak
zejména ve druhé poloviné roku 2008. Zpfisnéni se ve vétsi mife odehravalo spise
v neudrokovych podminkach uvérd, jako je napf. pozadované zajisténi financo-
vanych projektd ¢i podil vlastniho financovéni. Zpfisnéni nedrokovych podminek
bylo znatelné zejména v sektoru developert (viz ¢ast 3.2).

V pribéhu roku 2008 absolutné klesaly objemy novych Gvérl na bydleni obyvatel-
stvu (Graf IV.13) a v zavéru roku 2008 se k poklesu pridaly i Gvéry spotrebitelské
(Graf IV.14). V segmentu domdcnosti doslo k vyrazné&jsimu zpfisnéni Urokovych pod-
minek, a to zejména v pfipadé uverd na bydleni. Zatimco dlouhodobé sazby se v pri-
béhu roku 2008 snizily (viz ¢ast 3.1), uroky z novych Uvérd na bydleni s fixaci mezi
1 a 5 lety se zvysily o vice nez 50 bazickych bodU. Zptisnéni probéhlo i v netirokovych
podminkdch, zejména v oblasti zajisténi Uvérd (nizsi pomeér LTV) & vysSim poZzadova-
ném prijmu doméacnosti na dany objem Gvéru (tj. nizsi pomér LTI — loan-to-income).

Jako jedno z vyraznych rizik globalniho bankovniho systému pro budouci obdobf
je identifikovana negativni smycka (negative loop) mezi nepfiznivym makroekono-
mickym vyvojem, ndrdstem nespldcenych GvérQ a absolutnim snizenim Uvérovani
ekonomiky za Ucelem snizeni rizikovych aktiv, které by vsak mélo za nasledek dalsi
prohloubeni ekonomického poklesu (feedback effect). Tento vyvoj by mohl nastat
zejména v piipadé vyrazné vétsiho nez ocekavaného poklesu globdini ekonomické
aktivity a vyraznéjsiho nardstu rizik v bankovnich institucich, na které by banky
reagovaly zamrznutim nabidky uvért (credit crunch). | kdyz dosavadni indikatory
z financni i redlné sféry zatim toto riziko ve vyznamné mife s vyjimkou citelnych
poklest novych uvért v eurozéné neindikuji (Graf IV.15), nelze jej predem vylou-
Cit. Za ucelem testovani odolnosti ¢eského bankovniho sektoru jsme tedy sestavili
vyrazné nepfiznivy alternativni scénar ,ekonomicka deprese”.

66 S novelou zakona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, U¢innou od 1. ¢ervence 2008, je za hypotecni Gvér
povazovan Uvér, ktery je alespori z 50 % zajistén zastavnim prdvem k nemovitosti. Pfed timto datem
byl za hypotecni Uvér povazovan Uvér s minimalné 100% zajisténim zéstavnim pravem k nemovitosti.
Spolehliva data o podilu Uvért na bydleni pIné zajisténych nemovitosti (tj. 100 % a vice) jsou tak
k dispozici naposledy za ¢erven 2008, kdy tento podil ¢inil 65 %.
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Alternativni scénar C: ,,ekonomicka deprese”

Scénar C predpoklada velmi vyrazné zpomaleni domaci i zahranicni eko-
nomické aktivity, ¢aste¢né i z ddvodu zamrznuti nabidky Gvérd rediné
ekonomice. Pokles ceského HDP by byl vsak vétsi nez v pfipadé eu-
rozény a dosahl by v 1. ctvrtleti 2010 hodnoty -10 %. ECB by reagovala
na zpomaleni ekonomického vykonu eurozény snizenim sazeb, uvolnéni
ménové politiky CNB by viak bylo omezeno depreciaci ménového
kurzu. Vyrazny pokles rdstu domaci ekonomiky a jen mirné snizeni
ménoveépolitickych sazeb by pasobily smérem k vyraznému nardstu de-
faultu v sektoru nefinanc¢nich podnikt i domacnosti, proexportni efekt
depreciovaného kurzu by byl tlumen nedostatkem zakdzek v zahranici.
Celkovy rlst uverd by radikalné zpomalil a dosahl by v druhé poloviné
2009 zdpornych hodnot, zaroven by doslo k vyraznému poklesu cen akcif
a nemovitosti. Zaporné hodnoty ekonomického rdstu by tlacily na pokles
¢istych vynost finan¢niho sektoru, které by dosahly pouze 70 % praméru
poslednich dvou let.

Kapitalova primérenost, bilancni likvidita a vyvoj indexu bankovni stability

Bankovni sektor CR zUstavé dostate¢né kapitalizovan. Kapitalova priméfenost
na konci roku 2008 dosahla 12,3 % (v brfeznu 2009 pak 12,9 %), kapitalova
primérenost Tier 1 dosahla 11,8 % (12,3 % v breznu 2009, Graf IV.16). Mirny
rlst obou ukazatelt v roce 2008 souvisi s vysokou tvorbou zisku z predchozich
let, navysenim kapitdlu a s postupnym prechodem na koncept Basel Il, ktery
diky presné&jsimu ocenéni rizik umoznil stanoveni nizsich kapitdlovych pozadavk
k Uvérovému riziku u bank. Globalni finan¢ni komunita se v soucasné dobé
soustfedi pfedevsim na ukazatel kapitdlové priméfenosti Tier 1, pficemzZ za mini-
malni bezpecnou hodnotu je povazovana Urover kolem 10 %. Tuto hodnotu cesky
bankovni sektor bez problému spliuje.

Zejména pro malé ekonomiky s rychle rostoucim finan¢nim sektorem muze mit
smysl dodatecné zavedeni regulatorniho minima pro podil kapitdlu vici (rizikoveé
nevazenym) aktivim bank, tzv. kapitdlovy pomér.5” Riziko, které vyplyva z pfilis
velkého finan¢niho sektoru, jehoz aktiva nékolikrat presahuji HDP zemé, ukazuje
napt. zkusenost Islandu.%®

67 Nékdy téZ nazyvany jako kapitdlové vybaveni. Jeho inverzni hodnota (tedy podil celkovych aktiv
na kapitalu — respektive aktiva jako nasobek kapitdlu) je nazyvana financni pakou (leverage ratio).

68 Kapitalovy pomér je nékterymi mezindrodnimi institucemi (OECD, Financial Stability Forum) diskutovéna
vedle zpfisnéni stavajicich rizikové vazenych kapitdlovych pozadavk jako komplementdrni instrument
k posileni kapitalové vybavenosti bank a zmirnéni procyklického plsobeni finan¢niho zprostredkovani.
| pres své nedostatky — predevsim nezohlednéni rizikovosti expozic a tim nemoZznost reflektovat
strukturdini rozdily v obchodnich modelech bank — Ize kapitdlovy pomér vyuzit jako jednoduchy
a transparentni, i kdyz hruby, ukazatel pro posouzeni adekvatnosti kapitdlového vybaveni banky.

GraF IV.16

Kapital a kapitalové pozadavky k typtim bankovnich rizik
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GRraAF IV.18
Kapitalové poméry hlavnich zahranicnich bank
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GrAF V.19
Poméry likvidity v bankovnim sektoru
(v %)
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GraAF V.20
Vyvoj indexu bankovni stability
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Ceské banky se v tomto ohledu v porovnani se zahrani¢nimi jevi jako velmi kon-
zervativni (Graf IV.17). Primérny kapitalovy pomér pro nejvétsi ceské banky cinil
6,8 % v roce 2007%, byl tedy vyrazné vyssi nez napft. u francouzskych, belgic-
kych nebo 3vycarskych bank.”® Zatimco kapitdlovy pomér pro zahrani¢ni banky
od roku 2003 vyrazné klesal, u ¢eskych bank rostl az do roku 2006 a i po mirném
poklesu v roce 2007 se udrzel nad 7 % (Graf IV.18). | kdyz tento koncept jde
do jisté miry proti trendu posledni dekddy odhadovat rizikovost a vysi kapitalu
pomoci sofistikovanych modeld, jako dopliujici kritérium pro posuzovani kapita-
lové vybavenosti bank ma urcity vyznam.

Zakladni likviditni poméry bankovniho sektoru se v pribéhu roku 2008 a v 1. Ctvrtleti
2009 vyrazné nezménily a banky v CR tak zlistavaji velmi likvidni (Graf IV.19). V bfeznu
2009 dosahoval pomér rychle likvidnich aktiv k celkovym aktiviim drovné 25 %, kterou
je moZné povazovat za pfijatelnou. Obdobné to plati i pro podil Uvér( na primarnich
vkladech ve vy3i zhruba 80 %, ktery od konce roku 2007 vzrostl o 5 procentnich bodu
bez podstatného vlivu na likviditu bank a stabilitu bankovnich obchodu.

Data o zdravi bankovniho sektoru vyuzita pfi konstrukci indexu bankovni stability
indikuji v 1. ¢tvrtleti 2009 obdobnou Uroveri stability bankovniho sektoru CR jako
na konci roku 2007 (Graf IV.20).”" Mirny pokles ziskovosti, narlst nesplacenych
Uvérd a mirné horsf indikatory urokového, likviditniho i ménového rizika jsou vy-
rovnavany vyssi kapitalovou pfimérenosti.

Podrozvahové expozice bankovniho sektoru

Rychlejsi tempo rlstu podrozvahovych (mimobilan¢nich) poloZek ve vztahu k bi-
lanci tuzemského bankovniho sektoru bylo od roku 2004 spojeno jednak s rlstem
ménovych a Urokovych derivatl, jednak s nardstem dalsich polozek v podrozvaze
(Graf IV.21). Derivaty, které tvofi podstatnou ¢ast podrozvahy (90 % podrozva-
hovych aktiv a 75 % podrozvahovych zavazk( ke konci roku 2008), rostly, jak se
postupné zajistovaly nejvétsi exportni podniky. K nim se v letech 2007 a zejména
2008 priradili i stfedné velci a néktefi mensi exportéfi, aby snizili riziko plynouci
z volatility kurzu. Cést derivatovych kontraktd jde na vrub mezibankovnich deriva-
tovych operaci, které banky vyuzivaji pfi fizeni pfedevsim ménového a Urokového
rizika, dalsi ¢ast je odrazem protismérného zajistovani domdcich bank a uzavirani
jejich otevienych pozic se zahrani¢nimi (materskymi) bankami. Kromé derivatd
byly dynamicky rostouci polozkou podrozvahovych zavazkd i sluzby custody’?
(cca 13% podil v roce 2008) a prijaté zastavy (zbyvajicich 12 %).

69 Analyza byla zdmérné provedena na datech za rok 2007, pfed navysovanim kapitdlu bank v rdmci
protikrizovych opatfeni. Za rok 2008 dosahl kapitalovy pomér pro ¢esky bankovni sektor bez pobocek
zahrani¢nich bank v prdméru 8,3 %.

70 Praveé Svycarsky bankovni sektor pres vyrazné prekroceni regulatorni pozadavku dle Basel Il je z pohledu

kapitdlového poméru podvybaven kapitdlem, proto také v roce 2009 v reakci na problémy v sektoru

zavedla Svycarské narodni banka povinné sledovani tohoto ukazatele (min. 3 % na Grovni skupiny) jako

doplnék k regulaci podle Basel II.

Index bankovni stability je agregatnim ukazatelem zdravi bankovniho sektoru, ktery je konstruovan

jako vazeny pramér indikatorl kapitdlové primérenosti, rentability, kvality aktiv, bilan¢ni likvidity,

ménového a urokového rizika. Metodologie konstrukce indexu je podrobné popséna ve ¢lanku Gersl,

A. - Hefmanek, J. (2007): Indikatory finan¢ni stability: vyhody a nevyhody jejich vyuziti v hodnocenf

stability finan¢niho systému. CNB, Zprava o finanéni stabilité 2006, str. 69-79.

72 Uschova a sprava cennych papir( pro klienty, viz Slovni¢ek pojma.

7
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Rozdil kladnych a zépornych redlnych hodnot derivatd se v prabéhu poslednich tfi
let stabilné udrzuje na kladnych hodnotéach (Graf IV.22). To indikuje, Ze z deriva-
tovych operaci banky inkasuji zisk nezavisle na vyvoji podkladového aktiva, napt.
ménového kurzu v pripadé zajistovani exportérd (viz Box 2 Exportné orientované
podniky, volatilita ménového kurzu a zajistovani v ¢asti 2.2). Zaroven tento vyvoj
potvrzuje, Ze banky své derivatové operace zpravidla pIné uzaviraji a zajistuji s ma-
tefskou ¢i jinou zahrani¢ni bankou.

Stavebni spofitelny

Stavebni spofitelny jsou relativng vyznamnou soucasti bankovniho sektoru v CR,
jejich obchodni model je viak omezen na aktivity v rdmci systému stavebniho
spofeni se statni podporou podle specidlniho zakona. Zarucené zhodnoceni Uspor
ve stavebnim spofeni pfispiva ke stabilni vkladové zakladné (zhruba 20 % vkladu
v celém bankovnim sektoru) a umozfiuje stavebnim spofitelnam, aby zdroje nepo-
uzité k uvérm na bydleni pouzily k dodani likvidity na mezibankovnim trhu.

Vyvoj systému stavebniho spofeni je do znacné miry zavisly na nastaveni statni
podpory. Ta dosahla v roce 2008 zhruba 14,2 mld. K¢ a podle ocekavani se bude
zvolna snizovat v zavislosti na poctu Gc¢td a prechodu na smluvni podminky s niz-
sim ndrokem cerpani statni podpory (Tab. IV.1).7

Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami predstavuji témér 40 % Gvérd na byd-
leni a v roce 2008 rostly rychleji (27% tempem) nez Gvéry na bydleni poskytnuté
celym bankovnim sektorem (20% tempem). Na rdstu Uvérd ve stavebnich spofi-
telnach se v rozhodujici mife podilely Uvéry preklenovaci, které jsou do jisté miry
alternativou bankovnich hypotecnich Gvérd. Jejich podil na celkovych Uvérech sta-
vebnich spofitelen dosahl 80 % koncem roku 2008 (Graf 1V.23). Uvéry na bydleni
poskytnuté stavebnimi spofitelnami se vyznacuji velmi konzervativnim pomérem
LTV, ktery ¢inil na konci roku 2008 v primeéru zhruba 35 %.

4.1.2 Nebankovni financni instituce
Pojistovny

Ekonomicky vyvoj a vyvoj na trzich aktiv se téz odrazil v sektoru pojistoven. Tempo
rlstu predepsaného pojistného zvolnilo z 8,9 % v roce 2007 na 5,2 % v roce 2008,
pficem? tento vyvoj byl taZzen predevsim poklesem tempa ristu zivotniho pojisténi
z témér 15 % v roce 2007 na zhruba 5% v roce 2008 (Graf IV.24). Vysoky rlst
predepsaného pojistného (ve vysi 17,4 %) vsak zaznamenalo investi¢ni Zivotni po-
jisténi, coZ kontrastuje s vyvojem v eurozéné, kde pravé tento segment zaznamenal
pokles poptéavky vzhledem k nepfiznivému vyvoji na finan¢nich trzich.” Vysoky rdst
investi¢niho Zivotniho pojisténi v pripadé CR byl pravdépodobné ovlivnén faktem,
Ze krize na finan¢nich trzich ve stfedoevropském regionu a tedy dopad na vynosy
v ramci investi¢niho zivotniho pojisténi se pIné projevilo az v zavéru roku 2008.

73 Za celou dobu (tj. od roku 1994) existence stavebniho spofeni dosahla kumulovand statni podpora
136 mld. K¢.
74 Viz ECB Financial Stability Review June 2009.
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GrAF IV.25
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GrAF 1V.26
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1. Néklady na smlouvy k thradé v daném roce

Meziro¢ni rist 8,4 17,9 9,0

Podil na hrubém pojistném z novych smluv 519 545 55,9

Podil na zisku po zdanéni 121,2  159,8 2337
2. Pofizovaci néklady na smlouvy jako naklad pfistich obdobf

Mezirocni rlist 229 43,6 25,0

Podil na zisku po zdanénf 269 431 72,4
Podil nékladd (1.+2.) z ro¢niho hrubého pojistného 17,2 19,4 20,7
Podil ndkladi (1.+2.) na celkovych nakladech 8,0 8,5 82
Kryti celk. nakladd ro¢nim pojistnym (v letech) 2,2 2,3 2,5
Pramen: CNB

Sektor pojistoven zaznamenal v roce 2008 vy33i néklady na pojistnd pInéni, zejména
v segmentu zivotniho pojisténi, kde doslo k narlstu o témér 22 % (Graf IV.25).
To souvisi s vy33im poctem ukoncenych a vyplacenych smiuv. Cast z téchto ukonce-
nych smluv by mohla indikovat postupny pokles zdjmu o investi¢ni Zivotni pojisténi
vcetné vyssi miry stornovani jiz existujicich smluv v situaci o¢ekdvaného ekonomic-
kého ochlazeni a slabsich vynost z investic.

Rentabilita kapitélu se snizila na 14 % (21,7 % v roce 2007) a rentabilita pramér-
nych aktiv na 2,7 % (3,7 % v roce 2007). Niz8i ziskovost v roce 2008 Ize pricist
na vrub ztrdtdm z precenéni aktiv. Pojistovny investuji technické rezervy vytvo-
fené pro budouci pojistnd plnéni predevsim do vlddnich dluhopist a dluhopist
vydanych bankami a mezinarodnimi institucemi (53 % technickych rezerv ke konci
roku 2008). Dal3i investice sméfovaly do podnikovych a komunélnich dluhopisd,
hypotecnich zastavnich listd, podilovych listl, nemovitosti a verejné obchodova-
telnych akcif (Graf IV.26). Nepfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich zasahnul témér
viechny oblasti investic v¢etné rady dluhopist, do kterych pojistovny investuiji.

Pojistovny Ize povaZovat za dobre kapitalizované, nebot i v roce 2007 pohodIné
splfovaly kritéria solventnosti, tj. mély vlastni zdroje vy3si nebo na Urovni pozado-
vané miry solventnosti. Agregovana disponibilni solventnost podle stavajici pravni
Upravy dosahovala 2,7ndsobku pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojis-
téni a 3,3nasobku na trhu nezivotniho pojisténi.”

Propocet novych kapitdlovych pozadavkd podle Solventnosti Il absolvovalo v lon-
ském roce ve kvantitativni dopadové studii (QIS4) 14 tuzemskych pojistoven.
Pojistovny stanovovaly kapitalové poZadavky podle pfipravovanych pravidel, a to
solventnostni kapitalovy poZzadavek (SCR) a minimalni pozadavek na kapital (MCR).
V celkovych vysledcich vybranych pojistoven solventnostni pomeér v primeéru kles!
z pavodnich 335 % na 235 % vzhledem k rizikim z umisténi technickych rezery,
pojistnym rizikdm a dalsim (napf. operacnim) rizikim. Obdobné jako v zatéZovych
testech (¢ast 4.2) se potvrdilo, Ze pro zZivotni pojistovny byly urcujici kapitalové
pozadavky k trznim rizikdm (Urokovému a akciovému) a také k riziku storna pojis-
téni, pro nezivotni pojisténi pfevazoval kapitalovy poZzadavek k neZivotnimu pojist-
nému riziku a akciovému riziku.’®

I v roce 2008 znacné rostly naklady na pofizeni smluv, které negativné ovliviuji
rentabilitu pojistoven a vynosy pro klienty zejména v Zivotnim (investi¢nim nebo
kapitalovém) pojisténi (Tab. IV.2).

Pokles ekonomické aktivity v roce 2009 se na sektoru pojistoven do urcité miry
odrazi zejména v poklesu poptavky po nékterych druzich pojisténi (pramyslové
pojisténi, havarijnf pojisténi, investi¢ni Zivotni pojisténi) a tedy nizsim rlstem pre-
depsaného pojistného. To se pravdépodobné projevi na nizsi rentabilité. V oblasti
Zivotniho pojisténi téZ mlze dojit k narlstu stornovosti s ohledem na preferenci
likvidnich prostfedkd nékterych domacnosti. Poptavka naopak roste po pojisténi

75 Data za rok 2008 budou dostupna az v ¢ervenci 2009.

76 Viz CEIOPS” Report on its fourth Quantitative Impact Study (QIS4) for Solvency Il, CEIOPS, November
2008. Vysledky studie za Cesky pojistny trh jsou popsany v Justovd, Kotaska (2008): Studie QIS poctvrté:
vyhodnoceni vysledkd. Pojistny obzor 4/2008.
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pohledavek, zde se vsak pojistovny vzhledem k nejistoté ohledné miry platebni
neschopnosti v podnikovém sektoru chovaji velmi obezretné. Ztraty Ize ocekdvat
téZ z dlvodu narlstu vynosd statnich dluhopist (viz ¢ast 3.1) v prvnich mésicich
roku 2009 a tedy poklesu cen drzenych dluhopist (viz ¢ast 4.2), a to i pres Uroko-
vou citlivost pasiv, kterd dopady zmén Urokovych sazeb ¢astecné snizuje.

Penzijni fondy

Sektor penzijnich fond zaznamenal v roce 2008 castec¢ny pokles tempa rlstu cel-
kové bilan¢ni sumy. DGvodem bylo nejen snizeni tempa pfilivu novych prispévku
ve prospéch Ucastnikd, ale téZ snizeni bilan¢ni sumy v ddsledku poklesu trzni hod-
noty zvlasté majetkovych cennych papirl. Svou roli hrél i odliv prostfedkd, nebot
meziro¢né bylo vyplaceno o 37 % vice zejména na jednorazovém vyrovnani a od-
bytném (Graf IV.27). Vy3si pocet klientl, ktefi uplatnili moZnost vybéru prostredkd,
mUzZe souviset s preferenci likvidity u domdacnosti postizenych ekonomickou recesi
a relativné nizkymi vynosy pfipisovanymi penzijnimi fondy, podobné jako v seg-
mentu investicniho Zivotniho pojistént.

Na uctech ucastnikl penzijniho pfipojisténi bylo ke konci roku 2008 evidovano
186,7 mld. K¢ pfispévkl, coZ reprezentuje zhruba 5 % HDP. V mezindrodnim srov-
nani se jedna o relativné nizkou hodnotu. V eurozéné dosahuiji prostfedky pen-
zijnich fondd v prdméru 11 % HDP, je tfeba ovsem vzit v Uvahu, Ze systémy jsou
v jednotlivych zemich podle podpory a objemu zna¢né diferencované.

Penzijni fondy na bazi legislativné vymezenych limitl umistuji prostfedky ucast-
nikda do relativné bezpecnych aktiv. Celkem 87 % investic sméfovalo v roce 2008
do dluhopist vydanych vladdnimi institucemi, do vkladd u bank a do ostatnich
dluhopist (Graf IV.28). Do akcii, ale i podilovych listd, které mohou byt oproti
dluhopistim vice volatilni, bylo umisténo 6,2 % prostredk(. Investice do akcii i po-
dilovych fondd vsak nebyly priznivé pro tvorbu zisku. V roce 2008 fondy tratily
z finan¢niho umisténi prostredkd do akcii a do podilovych listd desitky procent.”
Dalsi ztraty vyplynuly z nezajisténych nebo jen castecné zajisténych ménovych
expozic. Ztraty (ocenovaci rozdily) v souctu precefiovaného majetku penzijnich
fondd, zévazk( a zajistovacich derivatl se prohloubily z -4,4 mld. K¢ v roce 2007
na -8,2 mld. K¢ v roce 2008.

V pribéhu roku 2008 doslo ze strany akciondft fondd k navySeni kapitélu
0 6,5 mld. K¢ Zlepsily se tim podminky pro stabilitu fondt a pro kompenzaci
ztrat z precenéni aktiv. Pfesto se ocCekava, Ze ze strany akcionard dojde v pra-
béhu roku 2009 k dalsimu navy3eni kapitalu. Nepfiznivy vyvoj na trzich aktiy,
zejména dluhopist, v 1. Ctvrtleti 2009 prohloubil nerealizované ztraty penzijnich
fondl o dalSich zhruba 6 mld. K¢. | kdyZ tyto ztrdty mohou byt zpétné vymaza-
ny poklesem vynost dlouhodobych dluhopist po snizeni vysoké averze k riziku,
penzijni fondy jsou povinny disponovat dostate¢nym kapitdlem pro kryti volatility
na trzich aktiv tak, aby se nedostaly do situace negativniho vlastniho kapitalu
(viz Cast 4.2).

77 Redlna cena drzenych akcii byla ke konci roku 2008 o zhruba 50 % nizsi neZ cena pofizeni, v pfipadé
podilovych listd Slo o pokles o vice nez 30 %.

GraF IV.27
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Tas. IV.3

Naklady na smlouvy o penzijnim pfipojisténi
hrazené zprostiedkovateltim a vliv pfecenéni aktiv
(v %)

2006 2007 2008

1. Naklady na smlouvy k thradé v daném roce

Mezirocni riist 20,2 30,2 286

Podil na zisku (ztrété) z finan¢nich operaci 36,0 61,6  -385

Podil na zisku po zdanéni 174 212 167,22
2. Pofizovaci néklady na smlouvy jako naklad pfistich obdobf

Meziroéni rdst 295 202 17,0

Podil na zisku po zdanéni 69,6 78,5 5622
Pomér nakladd (1.+2.) k roéni statni podpore 889 1144 89,1

Oceflovaci rozdily

Podil na kapitélu penzijnich fondd 13,3 -112,7 -2499
Pomér k rocni statni podpore 299 -96,4 -166,3
Pramen: CNB
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GraAF IV.29
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Grar IV.31
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Vedle ztrat z prfecenéni aktiv by urcitym negativnim zasahem do systému a tvorby
zisku mohly byt rostouci naklady na pofizeni smluv ze strany zprostfedkovateld,
které dosahuji zhruba 90 % objemu kazdoroc¢né vyplacené statni podpory
(Tab. IV.3).

Investicni spolecnosti a podilové fondy

Situace u domdacich podilovych fondl se vlivem negativniho vyvoje na financnich
trzich oproti loriskému roku podstatné zhorsila (Graf 1V.29). Zatimco vlastni kapi-
tal domdacich otevrenych podilovych fondd dosahoval na konci roku 2007 témér
162 mld. K¢, ve srovndni s koncem dubna letosniho roku se snizil o 93 mld. K¢
na 69 mld. K¢. Vysoké poklesy byly zaznamenany nejen u akciovych a dluhopiso-
vych fondd, ale téZ u relativné bezpec¢nych fondd, jakymi jsou fondy penézni.

Snizeni vlastniho kapitdlu fondd bylo taZzeno jak poklesem trznich cen aktiv, tak
odlivem prostiedkl a pfesunem investic do bezpecnéjsich a likvidnéjsi instrumen-
t0, napt. vkladl bank (viz ¢ast 4.1). Celkova hodnota fondy odkoupenych podi-
lovych listl prevysila v lofiském roce celkovou hodnotu jimi prodanych listd, a to
0 29 mld. K¢, coZ je oproti roku 2007 zasadni obrat (Graf IV.30). Nejvyssi odkup
pak byl zaznamenan pravé u penéznich fondd, ktery Cinil téméf 20 mid. K¢&. Stav
Cistého odkupu pretrvavd i v prvnich mésicich letosniho roku a dosahl vyse témér
10 mld. Ke¢.7®

Hlavnim investorem do podilovych listd jsou predevsim domdécnosti, jejichZz podil
na viech podilovych listech drzenych ¢eskymi rezidenty byl v roce 2008 vyssi nez 60 %.
Pokles vynost z drzby podilovych listd nicméné nepredstavuje velké riziko, nebot
tento instrument predstavuje pouze 5% celkového financniho majetku doméacnosti.

Nebankovni obchodnici s cennymi papiry

Nebankovni obchodnici s cennymi papiry (OCP) byli stejné jako jiné financni
instituce zasazeni vyvojem financnf krize.”® ZvySena volatilita na trhu aktiv a rychly
pokles jejich cen (viz ¢ast 3.1) ved! v souvislosti s ristem trzniho rizika k poklesu
zajmu o investi¢ni zprostfedkovani ze strany mensich klientd, ktefi obchoduji pre-
vazné na uvér poskytnuty OCP a tvofi témér 40% podil viech jeho zakaznikl
(Graf IV.31).

Uvéry poskytnuté nefinan¢nim klientim pro nékup cennych papird klesly oproti
roku 2007 témér o 60 %. Tento pokles byl tazen jak poklesem cen akcif, tak nizsi
poptavkou po ndkupu cennych papirl na Uvér a nizsi nabidkou tohoto typu ob-
chodovani ze strany OCP. V souvislosti s rdstem rizika bilancni likvidity totiz doslo
k celkovému poklesu (pfedevsim bankovnich) Uvér poskytovanych obchodniktim
s cennymi papiry.

78 Podobny vyvoj, tedy pokles trznich cen jednotlivych podilovych listd a odliv investic z podilovych fondu,
byl zaznamenan i v pfipadé zahrani¢nich otevienych podilovych fondd, do kterych cesti rezidenti
taktéz investuji.

79 Devét nebankovnich OCP je aktivnimi ¢leny prazské burzy CP a jejich objem obchodU za rok 2008 dosahl
1224 mid. K¢ s akciemia 1 mld. K¢ s dluhopisy. Oproti loriskému roku jde 16% pokles objemu obchod
s akciemi a 65% pokles s dluhopisy.
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Celkové obhospodarovany majetek zakaznikd v bilanci nebankovnich OCP presahl
v loriském roce 10 mld. K¢ (méné nez 1% HDP). Tento financni sektor nepred-
stavuje vyznamné riziko pro financni systém jako celek. V pfipadé domacnosti,
které vyuZzivaji OCP pro individuaIni investice do cennych papird, predstavuje podil
drzenych dluhopist a obchodovanych akcii na celkovém financnim majetku
pouhd 2 %, zatimco v eurozéné se tento podil pohybuje kolem 10 %.

Nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv

Nejistota ohledné vyvoje ekonomické aktivity v CR zaséhla rovnéz nebankovni
zprostredkovatele financovani aktiv. Zatimco v pfedchozim obdobi rostl mezirocné
objem financovanych aktiv prostfednictvim leasingovych spole¢nosti, spole¢-
nosti ostatniho Uvérovani a faktoringovych a forfaitingovych spole¢nosti zhruba
0 20 %, v lonském roce se situace znac¢né zhorsila (Tab. IV.4).

Na leasing bylo loni ptjceno 242 mld. K&, coz predstavuje mezirocni rlst pouze
0 5,6 % a ve srovndni s rlstem celkovych bankovnich Gvérd (16,4 %), které jsou
konkuren¢nim zdrojem financovani, jde o rlst znac¢né nizky. Nizsi zajem o leasin-
gové financovani zejména ze strany domdcnosti bylo vedle snizené ekonomické
aktivity ddno rovnéz zménou danového rezimu finan¢niho leasingu provedenou
v lonském roce, vcetné dopadu urychleného sjednavani financnich leasingt pred
Uc¢innosti téchto zmén v roce 2007. | pres tento pokles je podil pdjcek na leasing
k HDP okolo 6,5 %, coz se nevymyka evropskému praméru (pro EU-27 za rok 2007
byl podil okolo 5,7 %).%°

Box 7: Mapa finan¢ni stability

Mapa financni stability je jednim ze zpUsobd, jak agregovat informace
o financni stabilité ceské ekonomiky.®" Zobrazuje kombinaci klicovych
rizik pro financnf stabilitu, ménové a financni podminky a stav (odolnost)
finan¢niho a realného sektoru.

Mapa finan¢ni stability pro CR obsahuje 3est kompozitnich indikétord,
z nichz tfi zachycuiji rizika (makroekonomicka rizika, kreditni riziko a trzni
rizika), jeden ménové a financni podminky a zbyvajici dva pak zranitelnost
redlného a financniho sektoru. Jednotlivé indikatory jsou normalizovany
do stupnice 1 az 10, pficemz vyssi hodnota znamena vétsi riziko, prisnéjsi
podminky a vétsi zranitelnost (nizsi odolnost).

80 Pro srovnani; podil v Madarsku je okolo 11 %, v Polsku asi 3 %, v Némecku je to stejné jako v CR okolo 6 %.

81 Diskuzi snah o sestaveni agregétnich indikdtord finan¢ni stability a konstrukci experimentdlniho
indikatoru bankovnf stability v CR obsahuje ¢lanek Gersl, A. — Hefmanek, J.: Indikatory finanéni stability:
vyhody a nevyhody jejich vyuziti v hodnoceni stability finan¢niho systému. Zpréva o finan¢ni stabilité
2006, CNB.

Tas. IV.4
Aktivita spolecnosti leasingovych, ostatniho
uvérovani, faktoringovych a forfaitingovych
(v mld. K&, meziro¢ni zména v %)
meziro¢ni
zména
2006 2007 2008 07/08

Spolecnosti finan¢niho leasingu

Paijcky celkem 192,0 2296 2424 56

Pjcky nefinan¢nim podnikim 131,2 146,9 168,2 14,5
Pdjcky domacnostem 573 788 69,6 -11,7
Spolecnosti ostatniho tvérovani

Puijcky celkem 639 786 889 131
Pijcky nefinanénim podnikim 33 4,7 5.7 21,3
Pijcky domacnostem 57,5 70,2 81,7 16,4
Faktoringové a forfaitingové spolecnosti

Pjcky nefinan¢nim podnikim 169 220 191 -13,2
Pramen: CNB

GraF IV.1 (Box)
Mapa financni stability

Kreditni riziko

Makroekonomicka
rizika

Trzni rizika

Ménové a financni Bankovni sektor

podminky

Realny sektor

—— ZFS 2007 = 7FS 2008/2009
Pramen: Vypocty CNB
Pozn.:  Body déle od centra grafu znaci vétsi riziko, prisnéjsi podminky
nebo vétsi zranitelnost sektoru.
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GraF 1V.32
Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
(v %)
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Alternativni scénare: vyvoj 3M PRIBOR
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6

12/06  06/07 12/07 06/08 12/08 06/09 12/09
Evropa v recesi
= Nervozita trh(

Ekonomicka deprese

Kompozitni indikatory byly sestaveny nasledovné. Indikator makroekono-
mickych rizik je prGmérem predpovédi rdstu HDP na pfisti rok pro euro-
zonu a CR a rizikovych prémii (spreadd CDS) pro zemé stfedoevropského
regionu. Indikator kreditniho rizika je sestaven s vyuzitim aktudlnich
a ocekavanych mér nesplacenych uvérl domacnosti a podnikd, zatimco
indikator trznich rizik je zaloZzen na indexu volatility, a indexu trznf likvi-
dity ceskych financnich trhl a ocekdvané volatilité kratkodobych sazeb
a ménového kurzu.

Indikator zranitelnosti financniho sektoru vyuziva indexu bankovni stabi-
lity a vysledkl standardizovanych zatézovych testd bank, zatimco indika-
tor zranitelnosti realného sektoru zahrnuje mnozstvi ukazatelt z oblasti
zadluzeni jednotlivych realnych sektort a ekonomiky jako celku, jakoZ i in-
dikdtor bonity podnikového sektoru. Ménové a financni podminky jsou
spocteny jako pramér rizikové prémie CR, bankovnich drokovych sazeb
redlného sektoru, aktudlniho i o¢ekdvaného rdstu novych Gvérd realnému
sektoru a ocekdvané zmény ménového kurzu na ro¢nim horizontu. Mapa
je konstruovana k prvnimu ctvrtleti daného roku a obsahuje jak indikatory
dosavadniho vyvoje dostupné v tomto obdobi, tak nekteré vpredhledici
indikatory zachycujici rizika nasledujiciho obdobi.

Mapa finan¢ni stability pro CR naznacuje, Ze ve srovnani s minulym rokem
vyznamné nardstaji rizika, zejména rizika makroekonomicka a riziko Uveé-
rové (Graf IV.1 Box). Odolnost redlného sektoru se mirné snizuje z titulu
dopadll ekonomické recese a ménové a financni podminky jsou obecné
prisngjsi. K tomu dochazi i pres uvolfiovani ménové politiky a znehod-
noceni ménového kurzu zejména v dusledku nardstu rizikovych prémif,
klientskych Urokovych sazeb a pokles temp Uvérovani redlného sektoru.
Bankovni sektor vsak zUstava odolny v podobné mife jako v minulém roce,
coz vytvari predpoklady pro absorpdi rizik plynoucich z oc¢ekavaného nepfi-
znivého makroekonomického vyvoje.

4.2 HODNOCENI ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Financni sektor je podle vysledk( zdtéZovych testa s vyuZitim alternativnich mak-
roekonomickych scénadrti odolny vaci trznim, uvérovym i nékterym dalsim rizikam.
Zaroverni vsak plati, Ze pri realizaci alternativnich scénara by nékteré financni insti-
tuce utrpély ztraty, které by si mohly vyzadat nutné kapitalové injekce. S prodlou-
Zenim horizontu negativniho ekonomického vyvoje se tyto ztraty zvysuji a uroven
kapitalové pfimérenosti se dale snizuje.

Cilem této &asti je zhodnotit odolnost ¢eského financniho sektoru. K tomu vyu-
Zivame zatézové testy kvantifikujici dopad rdznych 3okt do financnich instituci.
V rdmci zatézového testovani jsou analyzovany dopady modelové konzistentnich
alternativnich scénara. Tato ¢ast téz prezentuje vysledky nového zatézového testu
likvidity bankovniho sektoru.
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V loriské ZFS 2007 byly predstaveny tfi alternativni scénére (bezpecny pfistay, krize
trhu nemovitosti a ztrata davéry). Pozdéjsi ekonomicky vyvoj ukazal, Ze se napl-
nila rizika zachycena ve dvou ze tfi uvedenych scénard. Do zafi 2008 se Ceska
ekonomika vyvijela do zna¢né miry v souladu se scénafem ,bezpecny pfistav”,
jehoz hlavni charakteristikou byla velmi silnd koruna a postupné snizovani tem-
pa rGstu HDP z dlvodu vy3siho nez ocekdvaného poklesu zahrani¢ni poptavky.
Tento scénar nemél vyznamné dopady do zdravi finan¢niho sektoru, coz realita
potvrdila. Ve 3. Ctvrtleti 2008 se situace obratila a skutec¢ny vyvoj se blizil spise
scénafi ,ztrata davéry” s vyraznym ochlazenim ekonomické aktivity a postupnou
depreciaci koruny. Tento scénar v zatézovém testu vytvarel vyssi rizika pro finan¢ni
sektor, kterd do znac¢né miry souvisela s prfedpokladanym vyraznym zvyseni sazeb
v reakci na infla¢ni tlaky z ddvodu znehodnocené koruny. Ve skutecnosti vsak
byla tato rizika utlumena diky tomu, Ze s poklesem infla¢nich tlakt CNB ménoveé-
politické sazby naopak sniZila a nasledné klesaly i trzni sazby. Zaroveri v prabéhu
roku 2008 doslo k posileni kapitalu bank, takze kapitdlova primérenost oproti
konci roku 2007 vzrostla.

Podobné jako v minulé ZFS 2007 byly v pfedchozim textu predstaveny tfi alter-
nativni scénare nepfiznivého vyvoje, tentokrate pod ndzvem ,Evropa v recesi”
(scénar A), ,nervozita trha” (scénar B) a ,ekonomickad deprese” (scénar C).8?
Alternativni scénare reaguji na identifikovana rizika v domacim redlném i financ-
nim sektoru a v zahranici a reprezentuji mozny nepfiznivy vyvoj soucasné globalni
ekonomické recese. 8

Vsechny scéndfe byly primarné definovany vyvojem klicovych ekonomickych
parametrd, predevsim HDP (Graf IV.32), krdtkodobych Grokovych sazeb (Graf IV.33),
ménového kurzu (Graf 1V.34) a inflace (Graf IV.35) a konstruovany modelové kon-
zistentnim zpUsobem pomoci predikéniho modelu CNB.8* Do zatéZovych testd
s jednorocnim horizontem dopadu 3ok vstupuji praimérné hodnoty predikovanych
makroekonomickych veli¢in pro rok 2009. Dalsi parametry vstupujici do zatézovych
testd byly odvozeny s vyuzitim hodnot vyse uvedenych makroekonomickych pro-
ménnych pomoci dil¢ich modeld (Tab. IV.5). V pfipadé zatéZovych testl pojistoven
a penzijnich fondl byly nékteré Soky (napft. specificky Sok v pojistovnictvi) nastaveny
na zakladé expertnich odhadu zaloZenych na historickych primeérech ¢i zahrani¢nich
zkusenostech.®> U vsech financnich instituci dale predpokladédme, Zze budou v pri-
béhu roku generovat pozitivni Cisté vynosy (u bank zejména cisté Urokové vynosy
a Cisté vynosy z poplatkd), které pouziji jako prvni linii obrany pred dopady Sokd.
Tyto Cisté vynosy jsou stanoveny jako urcité procento priméru pfedchozich dvou let
odlisné pro kazdy ze scénarll v zavislosti na vyvoji ekonomické aktivity (Tab IV.5).

82 V piipadé scénare ,Evropa v recesi” se jedna o oficialni makroekonomickou prognézu CNB z kvétna
20009, kterd je podrobné popsana ve Zpravé o inflaci 1/2009.

83 Srovnani s vysledky v ZFS 2007 neni mozné, nebot v mezidobi doslo k fadé Uprav ve vyuzivanych
modelech i testech samotnych. Tyto zmény byly provedeny v disledku zpétného testovani modelt
a testl na redlnych datech z minulych let, ze kterych vychézelo, Ze zatézové testy prilis nadhodnocuji
rizika. | kdyz nadhodnoceni rizik je z hlediska finan¢ni stability vitangjsi formou odchylky nez jejich
podhodnocen, pfesto bylo nutné vyuzité modely a pfedpoklady zredlnit. Doslo tak zejména k Upravém
modelu rdstu Gvérd a modeld kreditniho rizika, predpokladd o odlivu nesplacenych Gvérd, jakoz
i k zabudovéni realnéjsich predpokladli o mite a alokaci ¢istych vynost bankovniho sektoru.

84 Jedna se o oficialni makroekonomicky predik¢ni model CNB ,,g3", jehoz zakladni rysy byly pfedstaveny
ve Zpravé o inflaci 11/2008.

85 Metodika zatézovych testd bank, pojistoven a penzijnich fondd byla podrobné popsana v predchozich
Zpravach o finan¢ni stabilité.

GraF V.34
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GraF IV.35
Alternativni scénafe: vyvoj inflace
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Tae. IV.5
Typ scénare a velikost Soku v zatéZzovém
testu bank

ey Evropa v Nervozita Ekonomicka
Typ scénare

recesi trha deprese
Zména Urokovych sazeb CZK 186 0,32 165
(vp.b)
Zména Urokovych sazeb EUR 292 382 363
(vp.b.)
Zména mén. kurzu CZK/EUR 4,86 13,58 9,57
(- apreciace, %)
Mira defaultu tvéra
domécnostem (v %) 24t L2 B
Mira defaultu Gvérd podnikim 13,04 13,48 16,98
(v %)
Rast Gvérd doméacnostem (v %) 0,76 -0,68 -4,44
Rast tvérd podnikdm (v %) -5,38 -6,74 -10,29
Cisté vynosy ve srovnani s %0 20 70

primérem 2007-2008 (v %)

Pramen: CNB
Pozn.:  Zmény parametrd jsou rozdilem stavu mezi 4Q2008
a primérnou hodnotou roku 2009.
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Tas. IV.6
Vysledky zatéZzovych test bank

Evropa v Nervozita Ekonomicka

Typ scénare recesi trha deprese

Vyvoj klicovych makroekonomickych proménnych v roce 2009

Reélny rlst HDP (%, y-o-y) -2,4 -3,9 -6,2
Mira inflace (%, y-o-y) 1,2 1,7 1,3
Urokova sazba 1Y PRIBOR (%) 2,4 4,6 2,6
Meénovy kurz CZK/EUR 26,6 28,8 27,8
Kapitalova pfimérenost (CAR) " 12,3 12,3 12,3
Celkovy ucinek soku (p.b. CAR) -3,2 -5,4 -5,0
Urokovy ok 1,3 0,0 1,2
Ménovy sok 0,0 0,1 0,1
Uvérovy 3ok -4,4 -5,4 -6,2
... domécnosti -1,3 -1,5 -1,8
... nefinancni podniky -3,0 -3,1 -3,9
Mezibankovni nékaza -0,1 -0,1 -0,1
Alokace vynost? 2,2 3.1 2,4
CAR po testu 11,3 10,0 9,7
Kapitalova injekce (v mld. K¢) ¥ 8,0 15,7 15,5
Kapitalova injekce (% HDP) * 0,2 0,4 0,4
Pocet bank s CAR pod 8 % 4 8 4
Podil bank s CAR pod 8 % ¢ 8,2 21,8 5,0
Pocet bank s negativ. kapitalem 0 0 1
Podil bank s negativ. kapitalem * 0,0 0,0 5.2

1/ CAR je kapitélova pfiméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi
predpisy CNB zejména o pravidlech obezfetného podnikani.

2/ Pfedpokladédme, Ze i pfi nepfiznivém vyvoji by banky generovaly
vynosy, kterymi by posilily svéij kapitél. Uroveri vynosti pro jednotlivé
banky odhadujeme na zékladé minulého vyvoje i parametrl
nepfiznivého scénare. Banka se pfi alokaci vynost snazi dosahnout
vychozi hodnoty CAR.

3/ Kapitél potrebny k tomu, aby kazdd banka méla po testu CAR
alespon 8 %.

4/ Podil bank s CAR 0 az 8 % po pulsobeni 3okil (v % celkovych aktiv).

5/ Podil bank se zépornym kapitalem po ptsobeni Sokd (v % celkovych
aktiv).

GrarF IV.36
Vysledky scénaril makro zatézového testu bank
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Jako nejhorsi scénar Ize oznacit scénar B ,nervozita trhd”, jehoZ agregované
dopady na vsechny tfi testované segmenty finan¢niho sektoru (banky, pojistovny
a penzijni fondy) ¢inf témér 110 mld. K¢. Dlvodem je kombinace vyznamnych ztrat
z Uvérového rizika u bank se ztratami z poklesu cen aktiv (dluhopist, akcii) u ostat-
nich financnich instituci. Ostatni scénare maji dopady nizsi (scéndrf A 47 mld. K¢,
scéndr C 86 mld. K¢), nebot predpokladaji pokles urokovych sazeb a tedy rlst cen
drzenych dluhopisl, coZ snizuje ostatni ztraty.

Vysledky zatéZovych testi bankovniho sektoru

Bankovni sektor jako celek by ustal Soky ve viech tfech alternativnich scénafich,
i kdyZ v rdmci jednotlivych scénarl se vyskytuji banky, které by po testu nedosahly
regulatorniho minima kapitdlové pfimérenosti. Celkové dopady SokU ze scénére
A, Evropa v recesi” by cCinily cca 60 mld. K¢ (zhruba 25 % kapitalu bank, respek-
tive 125 % rocnich pramérnych hrubych ziskd za poslednich pét let). Tyto ztraty
jsou zpUsobeny pomérné velkym Gvérovym Sokem, pozitivnim smérem ale pUsobi
pokles urokovych sazeb. Pfedpokladéame ale, Ze banky vytvori Cisté vynosy (prede-
vsim cisty Urokovy vynos a cisty vynos z poplatkd) ve vysi 90 % praméru let 2007—
2008, které vyuziji pro kryti ztrat. V tomto scéndfi by se do situace nedostatecné
kapitalové prfimérenosti dostalo nékolik mensich bank, coz by si pfipadné vyzadalo
kapitalovou injekci ve vysi 0,2 % HDP (cca 8 mld. K¢). Celkové by viak bankovni
sektor Soklm odolal s vyslednou kapitalovou pfimérenosti 11,3 %, a to i pres
narlst podilu nesplacenych avért ze 3,5 % ke konci roku 2008 na témér 8 %
na konci roku 2009 (Graf IV.36). Vzhledem k tomu, Ze scénar A reprezentuje nej-
pravdépodobnéjsi vyvoj, Ize spoctené ztraty interpretovat jako horni odhad oceka-
vanych ztrat v roce 2009, nebot zatézové testy rizika zpravidla nadhodnocuiji.

V piipadé scénafe B ,nervozita trh(”, ktery simuluje kombinaci poklesu ekono-
mické aktivity se znatelnéjsi depreciaci koruny a je tak urcitou obdobou loriského
scénare , ztrata davéry”, by celkové dopady Soku ¢inily témér 100 mld. K¢ (zhruba
45 % kapitalu bank, respektive 210 % ro¢nich prameérnych ziskd za poslednich
pét let). V tomto scénéfi dochazi k mirnému priimérnému narlstu Urokovych
sazeb, jejich dopad je vsak velmi maly. Pfedpokladame, Ze banky by dosahly cis-
tych vynost pouze vy vysi 80 % primeéru dvou predchozich let. V tomto scénafi
by se do situace nedostatecné kapitélové prfimérenosti dostal dvojndsobny pocet
bank nez ve scénéfi , Evropa v recesi”, a to v¢etné nékolika vyznamnéjsich hraca.
Pripadné kapitalové injekce by si vyzadaly cca 0,4 % HDP (15 mld. K¢). | tento So-
kovy scéndr by bankovni sektor ustél s celkovou kapitalovou pfimérenosti po testu
ve vysi 10,0 % a nardstem nesplacenych uvér k hodnoté 8,6 %.

Celkové dopady sokU ze scénare C , ekonomicka deprese” ¢ini zhruba 90 mld. K¢
(zhruba 40 % kapitalu bank, respektive 200 % rocnich prameérnych zisk za pos-
lednich pét let). Dopady jsou tak zpUsobeny témér vyhradné Uvérovym Sokem
z titulu poklesu rastu HDP do vyraznych zapornych hodnot, pozitivnim smérem
pusobi mirny pokles Urokovych sazeb a mirnd depreciace kurzu. Nizsi dopad
nez ve scéndfi B ,nervozita trh(” je dan predevsim pozitivnim vlivem velmi niz-
kych urokovych sazeb. Pfedpokladame, Ze banky by vydélaly na cistych vynosech
z Urok( a poplatkd pouze 70 % priméru let 2007-2008. V tomto scénafi by se
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do situace nedostatecné kapitalové primérenosti dostalo nékolik mensich bank
citlivych na Uvérové riziko, jejichz stabilizace by si pfipadné vyZadala kapitalovou
injekci ve vy3i 0,4 % HDP (cca 15 mid. K¢). | zde by v3ak bankovni sektor jako celek
Soky obstal s vyslednou kapitélovou pfimérenosti 9,7 %, a to i pfes vyrazny nardst
podilu nesplacenych Gvérl ze soucasnych na 11,2 % na konci roku 2009.

Vysledky zatéZovych testl nejsou na predpoklad o dosahovanych cistych vynosech
prilis citlivé. Napfiklad v nejhorsim scéndfi ,,ekonomicka deprese” by tyto vynosy
musely cinit pouhych 15 % priméru predchozich dvou let, aby se kapitalova pri-
mérenost celého sektoru po testu dostala na regulatorni minimum 8 %. Takto
nizké vynosy nejsou prilis pravdépodobné, nebot v krizovych obdobich naopak
banky dosud zazivaly pfesun prostfedkl z rizikovéjsich investic do (nizko Uroce-
nych) neterminovanych bankovnich vkladd, coz posililo schopnost bank generovat
dostatecné urokové i nedrokové vynosy.

U vysledkl zatéZovych testl bank je nutné mit na paméti jednoro¢ni horizont
dopadu 3Sokd. Vzhledem k tomu, Ze uvérové riziko se vétsinou materializuje
postupné a s jistym zpozdénim za vyvojem ekonomického cyklu, miry defaultu
i podil nesplacenych Gvérd se mohou zvySovat i v pribéhu roku 2010. To ukazuiji
i vysledky nové vytvarenych dynamickych zatézovych testl, které byly pro vyse
uvedené alternativni scénare spocitany (Box 8).

Box 8: Dynamické zatézové testy bank

Soucasna metodologie zatéZovych testd, které CNB a dalsi narodni i mezina-
rodni instituce vyuzivaji pro testovani odolnosti finan¢niho sektoru, je ome-
zena schopnosti zachytit dopady jednotlivych SokU v case a jejich moznou
zpétnou interakci s makroekonomickym prostfedim (tzv. feedback effect).
Toto omezeni Ize nejlépe ilustrovat na rozdilu dopadu trznich versus Gvéro-
vych rizik. Zatimco dopad zmeény Urokové sazby ¢i dalsich trznich velicin (mé-
nového kurzu, cen akcif) do bilanci financ¢nich instituci je v podstaté okamzi-
ty (precenéni trznich papirt), Uvérové riziko se kumuluje v priibéhu delSiho
Casového obdobi (jednoho az tfi rokd), kdy se Uvéry postupné presunujf
do kategorie nesplacenych Uvérd. Standardni zatéZové testy tento nesoulad
resi urcitym kompromisem tak, Ze predpokladaji horizont dopadu jednoho
roku. Globalni Gverova krize i nastavajici celosvétova ekonomicka recese
vsak ukazuji, Zze tento kompromis nenfi idealni. Trzni Soky ochromily finan¢ni
instituce s dopadem nékolika dni, na druhou stranu ztraty z nesplacenych
uverl se budou postupné nacitat v pribéhu delsiho obdobi nez jeden rok.

Jednim z moznych feSeni vySe uvedenych nevyhod je prechod na urcity typ
~modelovani” financniho, respektive bankovniho sektoru. Bilance bank by
byly dynamicky modelovany napf. po jednotlivych ¢tvrtletich tak, jak na né
dopadaji jednotlivé Soky. To by dovolilo i prodlouzeni horizontu dopadu
Sokl na del3i obdobi, napf. 6-8 ctvrtleti. Ztraty by pak byly postupné ku-
mulovany, pficemz pokud by nékteré z klicovych hodnot (napf. kapitalova
primérenost) presahly pfedem danou , prahovou hodnotu” i v ramci celého
cyklu, byly by generovany dalsi Soky (napf. mezibankovni nakaza, odliv
likvidity apod.). Vyzvou tohoto pfistupu ovsem zUstava, jak co nejlépe mo-
delovat chovani bank v prostfedi pomalu se kumulujicich ztrat.

Grar IV.2 (Box)

Pribéh kalg])ita'lové piiméfenosti v dynamickych
zatézovych testech bank
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Grar IV.3 (Box)

Pribéh podilu nesplacenych avérd v dynamickych
zatézovych testech bank
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Grar IV.4 (Box)

Akumulace 3okl v dynamickych zatéZovych testech bank
v pripadé scénare B ,nervozita trhi"

(v p.b. kapitalové pfimérenosti)

boluahsbbioco-n

03/09 06/09 09/09 12/09 03/10  06/10

Uvérovy ok ——— Ekonomicka deprese
mmm Ménovy Sok  mmmm Urokovy $ok

Pozn.: Jednd se o akumulovany dopad 30k, ktery nebere v tivahu cisté
vynosy a pripadné doplnéni kapitalu v pribéhu testovaného obdobi

Grar IV.37

Jednoduchy test pro hypotecni tvéry
(v %, 2008)

14

0 7 % 12 % 15 % 20 % 25 %
Rust nesplacenych hypotecnich Gvérd a snizeni cen nemovitosti

= Kapitalova pfimérenost (CAR)

~— CAR po 30oku v tvérech na bydleni

——— CAR po uvérovém 3oku a prodeji zastav se ztratou
Pramen: CNB

Pozn.:  Scéndfe s dodatecnym selhanim 7-25 % hypotecnich tvéra,
které byly hrazeny prodejem zéstav nemovitosti za 93-75 % hodnoty.

Tento box prezentuje prvni pokus o dynamické zatézové testy bank v CR s vy-
uzitim alternativnich scénard, které byly sestaveny pro standardni zatézové
testy. Vysledky naznacuji, Ze s prodlouzenim horizontu dopadu na 6 Ctvrt-
leti se Uroveri kapitdlové primérenosti ve srovnani se standardnimi testy
dale snizuje (Graf IV.2 Box). Dlvodem je zejména dalsi narlst Gveérového ri-
zika, které vrcholi v prvnich dvou ctvrtletich roku 2010 (Graf IV.3 Box). Testy
vsak vyuzivaji extrémné konzervativniho predpokladu, Ze banky na dopady

SokU nereaguiji, proto jsou vysledky nerealisticky pesimistické.

Dynamické testy téz dovoluji identifikovat rozdilné prispévky jednotlivych
sokl v case. To je nejlépe vidét v pripadé scénare B, ktery predpokladd
ztraty z titulu nepfiznivého vyvoje Urokovych sazeb v nékterych ctvrtletich,
zatimco v dalSich obdobich jsou tyto ztraty zcela vymazany a ve 2. Ctvrtleti
2010 prevazuje pozitivni kumulovany dopad vyvoje Urokd (Graf IV.4 Box).
Je to pravé tato dynamika zmén sméru jednotlivych Sokl v case, kterd
muUZe generovat stresové situace ve financnim sektoru i v prabéhu delSiho
horizontu dopadu a kterou standardni zatézové testy vyuzivajici prdmeérné
hodnoty celého testovaného obdobi nedokazi postihnout.

Nastupujici ekonomickd recese zvysila nejistotu ohledné narlstu miry nesplace-
nych Uvérd z davodu poklesu prijma doméacnosti (viz ¢ast 2.3) a vyvoje cen rezi-
denc¢nich nemovitosti. Pfitom pravé kombinace vysoké miry nesplacenych uvért
na bydleni a soucasny pokles cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2) by mohl mit na ban-
kovni sektor vyznamny dopad.

V citlivostnim zatézovém testu na portfoliu Uvért na bydleni predpokladame,
Ze nové vzniklé nesplacené Gvéry na bydleni maji pomér hodnoty LTV ve vysi
100 %. To je radikéIni predpoklad, protoze primérné hodnoty LTV podle jednot-
livych bank se pohybuji od 35 % do 100 %. Na druhou stranu tento predpoklad
odpovida zjisténim, Ze v poslednich dvou letech se fada hypotecnich Gvér po-
skytovala s priimérnym LTV ve vysi 80-90 % (viz ¢ast 4.1). Analyza predpoklada,
Ze narGst podilu nesplacenych uvérl na bydleni by byl doprovézen poklesem
cen nemovitosti ve stejném rozsahu. Problémovi dluznici nebo pfimo banky by
prodejem vétsich objemU zastav na trhu nemovitosti mohli plsobit na vyraznéjsi
pokles cen nemovitosti.

Jednoduchy test potvrdil odolnost bankovniho sektoru vici Soku do portfolia
hypotecnich uvérl pri uvedenych radikdlnich pfedpokladech. S pfihlédnutim k vy-
tvofenym opravnym polozkdm a dostatecné kapitalové primérenosti by banky
mély odolat zatézi nartstu nesplacenych hypotecnich tvérl na celkovych hypotec-
nich avérech az 25 %, pokud by banky nebyly schopny realizovat zadné zastavy.
V ptipadé, Ze by realizace zéastav probihala se ztratou hodnoty nemovitosti ve vysi
cca 25 %, by kapitdlova prfimérenost poklesla jen mirné (Graf IV.37).

Jednim z rizik, které by mohlo v pfipadé realizace vyrazné nepfiznivych scénard
B a C nastat, je panika na domdacich financnich trzich. Ta by se mohla projevit
zejména v pfipadé, kdy by se nékteré z bank dostaly pod regulatorni minimum
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kapitalové pfimérenosti. Panika by se pak odrazila nejen v mezibankovni nakaze,
kterd je v zatéZovych testech zohlednéna, ale i ve vybirani vkladd (run na banky)
a problémech na trzich aktiv. Toto riziko bilan¢nf likvidity testuje pokrocilym zpu-
sobem Box 9.

Na zakladé zkusenosti jednotlivych zemi s plany na zachranu bankovniho sektoru
postizeného vyznamnymi ztratami pfipravila CNB ve spolupraci s Ministerstvem
financi preventivné novelu zékona o bankach, ktera rozsifuje pravomoci CNB
jako regulatora a dohledového organu nad finan¢nim trhem. Navrh zjednodusuje
napriklad proces navyseni kapitalu banky a umoziiuje centralni bance pruznéji rea-
govat na problémy bank pomoci fady novych ndstrojd (napf. rychly pfevod banky
v problémech na zdravou instituci ¢i na vefejnou banku zvlastniho urceni). Tim
se CNB preventivné pfipravuje na sice relativné nepravdépodobnou, ale moZnou
situaci, Zze by v budoucnu mohlo dojit z divodu akumulace ztrat z dvérovych rizik
¢i kvali panice a problémm s bilan¢nf likviditou k potizim nékterych bank.

Box 9: Zatézové testovani bilancni likvidity bank

Pro testovani likviditniho rizika bank jsme pouzili makrozatézovy testovaci
model zaloZzeny na modelu centralni banky Nizozemska, ktery byl upraven
pro Ceské podminky.®® Pridana hodnota modelu spociva v zohlednéni vazby
mezi bilan¢ni a trznf likviditou, kterd je generovana reakci bank na likviditni
Sok. Zdrojem testovaného likviditniho rizika neni pouze bilancni likviditni
riziko (schopnost banky ziskat financni prostredky), ale také silnd vazba
bilance banky na likviditu trzni (schopnost banky zpenézit aktiva za sta-
novenou cenu). Zohlednénf této vazby znacné zvysilo citlivost testovanych
bank na makroekonomické a financni Soky a oproti loriskému velmi jedno-
duchému modelu priblizilo zatéZovy test bilancni likvidity vice realité.

Model vyuziva data o likvidnich polozkach aktiv a pasiv bilanci vSech bank
pusobicich v CR ke konci roku 2008. V modelu jsou Soktm vystaveny vsechny
likvidni® (aktivni a pasivni) polozky bilanci bank najednou, dochazi tedy jak
k poklesu trznich hodnot drzenych financnich aktiv, tak k vybéru vkladd, které
nejsou vraceny zpét do bankovniho systému, ale jsou drzeny v hotovosti.®”

V modelu se uvazuji tfi casové kroky, které na sebe logicky navazujf
(vizObr V.1 Box). Nejprve pfedpokladame, Ze zdravy bankovni systém (s pre-
dem definovanym likviditnim polStarem B ) zasahne likviditniSok (vybér vkla-
du, pokles cendrzenych cennych papirt). Tento Sok negativné dopadne na bi-
lan¢nf likviditu bank, které budou reagovat, pokud pokles jejich likviditniho
polStare presahne urc¢itou prahovou hodnotu.®® Reakce bank na jedné

86 Podrobny technicky popis zvoleného modelu viz Van den End, J.W. (2008): Liquidity Stress-Tester:

A macro model for stress-testing banks’ liquidity risk, DNB WP, No. 175/May 2008.

87 Velikost Sokl byla odvozena pomoci Monte Carlo simulace na zékladé dat o mozné variabilité

jednotlivych likvidnich polozek.

88 Prekroci-li pokles likviditniho polstare 40 % vychoziho likviditniho polstére, pak bude banka reagovat.
Hranice je stanovena na relativné nizké Urovni, coZ zajiStuje dostatecny pocet bank, které reaguiji

na zhorsenou likviditnf situaci.

Osr IV.1 (Box)
Schéma zatézového testu likvidity

Likvidni e . Likvidni
POIStaF (Bo) — Scénaf —» 1. vina Soku —» poI&taF (B;)

Prahovéd hodnota

Likvidni (1]
polStaF (8,) & Zmiméni soku €= Reakce banky

Reputacni riziko
Kolektivni chovani

Likvidni pol3taF (B;) <= 2. vina Sokl

Pramen: Van den End, J.W. (2008): Liquidity Stress-Tester: A macro model for
stress-testing banks' liquidity risk, DNB WP, No. 175/ May 2008

Tas. IV.1 (Box)
Shrnuti vysledk( zatéZzového testu likvidity
(v mld. K&)

Celkem Va’bien_)'l
pramér
Pocétecni lik. polstar (B,) 3902 388,6
Lik.polstaF po 1. viné soku (B,) 2382 229,5
Pocet reaguijicich bank 14 14
Lik.pol3taF po reakci bank (B,) 2998 302,7
Lik.polstéF po 2. viné Soku (B,) 2041 202,7

Pramen: CNB
Pozn.:  Vahou priiméru jsou celkové aktiva bank.

GraF IV.5 (Box)
Zména likviditniho polStafe bank
(v %)

11T

Velké Stredni Malé Pobocky  Stavebni
banky banky banky zahrani¢nich spofitelny
bank
B, B,
= B, B;

Pramen: CNB
Pozn.: B = vyjadfuje velikost likviditniho poltare, By = pred Sokem,
Bq po 1. vIné Sokd, B, = po reakci bank na 1. vinu Soku, B3 = po 2. viné Soku.
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GraF 1V.6 (Box)

Zména likviditniho polstare jednotlivych bank
1,21
1,0 e— -
081
061 i X
0,41 .
0.2

0,0
H B | B H B B3
Pramen: CNB

Pozn.:  Bod vyjadfuje podil prislusného likviditniho polstére k vychozimu
poldtari kazdé banky.

Tas. IV.7
Typ scénare a velikost Soku v zatézovém testu
pojistoven a penzijnich fondt

Evropa v Nervozita Ekonomicka

recesi trha deprese

Zména Urokovych sazeb CZK 1,86 0,32 165
(vp.b.)

Zména Urokovych sazeb EUR 2,92 382 363
(vp.b.)

Zména men. kurzu CZK/EUR 4,86 13,58 9,57
(- apreciace, v %)

Zvy3eni tvérd v selhanf 5,43 6,35 7,85

(reklasifikaci, v %)
Zména hodnoty akcii (v %) -10 -20 -30
Zména cen nemovitosti

(+ raist, - pokles, v %) e Y =0
Zvysen( rizika v ZPY (riziko 3 3 3
epidemii, v %)

Zvy3eni rizika v NP" (riziko

klimatickych zmén, v %) U o0 o0
Pramen: CNB

Pozn.: 1/ Pouze pro test pojistoven. ZP = Zivotni pojisténi,

NP = neZivotni pojisténi
Pozn.: Zmény parametr( jsou rozdilem stavu mezi 4Q2008
a prémérnou hodnotou roku 2009.

strané zmirni dopad Soku na bilan¢nf likviditu jednotlivych bank, na strané
druhé vsak zvysuje reputacni riziko kazdé reagujici banky a systémové riziko
v systému jako celku prostfednictvim simultdnni reakce bank na finan¢nich
trzich. Reputacni riziko banky spociva v signalizaci potizi s likviditou dané
banky. RUst systémového rizika v modelu nastava pfi nadmérném jedno-
stranném tlaku na finan¢nim trhu ze strany bank (napf. vSechny banky
chtéji prodat dluhopisy) vedouciho k poklesu trzni likvidity. Rast obou
téchto rizik pak zpétné dopada ve formé druhotného Soku na bilanci bank
(dalsi pokles cen dluhopist, dalsi odliv vkladd).

Vychozi likviditni polstar B byl vypocten jako soucet nevazenych likvidnich
aktiv. Uroveri pramérného vychoziho likviditniho polstaie doséhla téméf
389 mld. K¢ (Tab. IV.1 Box). Prvotni Sok dopada na vsechny likvidni polozky,
pricemz jeho dopad do bilance kazdé z testovanych bank ¢inil v prdmeru
témér 159 mld. K¢. Novy likviditni polStar se tak snizil o cca 41 % na pra-
mérnou hodnotu 229,5 mld. K¢ (Tab IV.1 Box). Zasazeny byly az na jed-
nu vsechny banky, z toho nejvice pak velké banky, pobocky zahrani¢nich
bank a stavebni spofitelny (B, bylo v prdméru az o 40 % nizsi nez B, viz
Graf IV.5 Box). V zadném pripadé nedosahl likviditni polstar zaporné hod-
noty (Graf IV.6 Box).

Celkem 14 bank prekrocilo prahovou hodnotu poklesu likviditniho polstare
a reagovalo na financnich trzich na prvotni Sok. Pfedpoklada se, Ze typ
reakce banky v sobé odrdZi jeji specializaci a sflu angazovanosti na konkrét-
nim trhu. Konkrétni banka tak bude reagovat napt. snizenim drzby téch
cennych papird, které jsou v jeji bilanci relativné vyznamné, pfipadné pfi-
[dkdnim novych vkladd (za vy3si Groky), pokud se jedna o banku se silnou
vkladovou zakladnou. Predpokladame, ze bude existovat dostatek proti-
stran (napf. nebankovni financni instituce), které proddvané cenné papiry
i za klesajici trzni ceny koupi.

Reakci 14 bank byl likviditni polStar zvySen v primeéru o 73 mld. K¢
na urover 302,7 mld. K¢ (polstar B,). V- modelu reagovalo velmi podob-
nym zptsobem pomérné velké mnozstvi bank (témér 40 %, a to zejmé-
na pobocky zahrani¢nich bank a velké banky). Toto chovani vedlo k silné
negativni zpétné reakci (poklesu trzni likvidity a dalsim zménam trznich
cen) a vyvolalo druhotny Sok, ktery zasahl vsechny banky najednou bez
rozdilu. Sila druhotného Soku predstavovala snizeni likviditniho polstare
0 100 mld. K& na uroveri 202,7 mld. K& (polStar B,). Tento druhotny Sok
zasahl opét nejvice pobocky zahrani¢nich bank, velké banky a stavebni
sporitelny (Graf IV.5 Box).

Prestoze simulovany Sok byly znacné silny a prijaté predpoklady dosti prisné,
zadna banka z celého testovaného systému nedosahla po realizaci Soku
zaporného likviditniho polstare (tj. nemoznosti splatit vybirané zdroje proda-
vanymi aktivy a tedy de facto bankrotu). To potvrzuje velmi dobrou bilan¢ni
likviditu bank a tedy odolnost vaci potencidlnim likviditnim Soktm.
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Vysledky zatéZovych testu sektoru pojistoven

Zvysena volatilita na finan¢nich trzich a pokles cen aktiv, do kterych pojistovny
umistily technické rezervy, se projevily i v tomto sektoru. Kapitdlova pfimérenost
spocitana dle bankovni metodiky pro srovnatelny vzorek 33 pojistoven klesla z po-
loleti 2007 do konce roku 2008 z 13,3% na 11,9 %.

Alternativni scénafe B ,nervozita trhd” a C ,ekonomickd deprese” by vyvolaly
urcité negativni dopady v sektoru pojistoven i pro rok 2009. Negativni Ucinek by
se projevil ve vysi 7,4 mld. K¢ ve scénafi B (tj. cca 70 % prlmérného zisku posled-
nich dvou let) a 2 mld. K¢ ve scénafi C (19 % zisku). V méné priznivém scénari B
.nhervozita trha” by pro pfipadné dorovnani ztrat za Ucelem zachovani pozado-
vané Urovné solventnosti pojistovny pouzily vynosy, o nichz se predpoklada, ze by
dosédhly pouze 80 % primérné vyse poslednich dvou let (Tab. IV.8).

Dopad ve scéndfi A, ktery zachycuje nejpravdépodobnéjsi vyvoj ekonomiky v kom-
binaci se specifickymi Soky v pojistovnictvi, by byl v agregované podobé pozitivni
na urovni 3,8 mld. K¢ (35 % zisku). To je dano predevsim poklesem urokovych
sazeb v kombinaci s mirnou depreciaci, coz do zna¢né miry eliminuje dopad z po-
klesu cen akcii a investic z podilovych fondl, jakoZ i dopad ¢asti specifickych
rizik nepokrytych pojistnym, rezervami a zajisténim. Je v3ak nutno uvést, Ze testy
nezohlednuji Urokovou citlivost pasiv predevsim Zivotnich pojistoven. Vzhledem
k relativné vyssi duraci pasiv ve srovnani s aktivy je tak i pokles urokovych sazeb
na velmi nizké Urovné — zejména pokud by se na téchto Urovnich drzely del3i dobu
— pro pojistovny problémem.

Pojistovny by byly schopny odolat extrémni zatéZi plynouci ze specifickych Soku
(klimatické zmény, epidemie) ve vysi cca 60 mld. K¢, pfestoze zhruba o tretinu
prevysuji naklady na likvidaci skod zpUsobenych zdplavami v roce 2002. Je to déno
objemem technickych rezerv a predevsim plnénim ze strany zajistoven. Vysledky
zatézovych testl naznacuji, ze sektor pojistoven jako celek by byl schopen obstat
ve vsech alternativnich scénarich a udrzely by si celkovy pomér disponibilni a po-
Zadované miry solventnosti na vysoké Urovni nad 270 % (Tab. IV.9).

Vysledky zatéZovych testi sektoru penzijnich fondd

Z dOvodu nepfiznivého vyvoje na financnich trzich meziro¢né poklesl vlastni
kapitdl i pfes navyseni kapitalu v roce 2008 z 2,3 % na konci roku 2007 na 1,7 %

bilan¢ni sumy na konci roku 2008. Zatézové testy penzijnich fondl naznacuji
pouze c¢astecnou odolnost proti plsobeni nepfiznivych sokd (Tab. IV.10).

Vzhledem k vysoké citlivosti na uUrokové riziko by mél pokles urokovych sazeb
ve scénarich A , Evropa v recesi” a C ,,ekonomicka deprese” pozitivni vliv na cel-
kové vysledky penzijnich fondd v roce 2009. Ztraty by zpUsobil alternativni scénar
B ,nervozita trha”, ktery predpokldda narlst urokovych sazeb. Ztraty ze scénare
B by se pohybovaly kolem 1,8 mld. K& (cca 70 % primérnych zisk{, resp. 55 %
vlastniho kapitdlu ke konci roku 2008). Vzhledem k vyvoji na trhu dluhopist
v 1. Ctvrtleti 2009 (viz ¢ast 3.1) vsak nelze vyloucit dalsi propady cen drzenych
dluhopist a tedy dalsi ztraty penzijnich fondUd (viz ¢ast 4.1). Penzijni fondy jsou
ze vSech tfi typl testovanych financ¢ni instituci nejvice citlivé na nartst drokovych
sazeb (Graf IV.38). Pokud by se ro¢ni Urokové sazby ve scéndfi B , nervozita trha”

Tas. IV.8

Vysledky zatéZzovych testl pojistoven
(kapitalova priméfenost, v % a v p.b.)

Typ scénare

CAR " pro pojistovny celkem (%)

Souhrnny Ucinek 3ok z expozic (p.b.)
Urokovy 3ok
Ménovy 3ok
Uveérovy sok
Akciovy 3ok
Sok cen nemovitosti
Souhrnny tcinek Sokd v pojistént (p.b.)
Zivotnf pojisténf
NeZivotni pojisténi
Alokace zisku a vyrovnavaci
rezervy (p.b.)
CAR po testu (%)
Kapitalova injekce (v mld. K¢)
Kapitélova injekce (% HDP)
Pocet pojistoven s negativ.
kapitalem
Podil pojistoven s negativ.
kapitalem

Pozn.: 1/ Propocet za prosinec 2008,

recesi trhi
11,9 11,9
13 -1,6
2,1 -0,2
0,1 0,2
-0,2 -0,4
-0,5 -11
-0,1 -0,1
-0,4 -0,4
-0,1 -0,1
-0,3 -0,3
-1,3 1,6
11,5 11,6
6,0 6,3
0,2 0,2
1 1
0,1 0,1

Evropa v Nervozita Ekonomicka

deprese

11,9

-0,1
1.9
0,2

-0,4

-1,6

-0,2

-0,4

-0,1

-0,3

0,2

11,5
6,1
0,2

0,1

odvozeny pro ilustraci

odmetodiky pro kapitalovou pfiméfenost bank.
2/ Podil pojistoven se zapornym kapitalem po pasobeni 3ok

(v % celkovych aktiv).

Tas. IV.9

Solventnost a vysledky testi pojistoven

(v %)
Typ pojisténi
Evropa v recesi

Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu
Nervozita trha
Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu
Ekonomicka deprese
Solventnost

Pred alokaci zisku
a vyrovnavaci rezervy

Solventnost po testu

Pramen: CNB

Tas. IV.10

Celkem  Zivotni

308 276
312 337
274 261
308 276
256 260
272 258
308 276
283 328
273 261

Nezivotni

337
292

284

337
254

283

337
247

282

Shrnuti vysledkl zatézovych testd penzijnich

fondi

(v p.b. kapitélové pfiméFenosti poc¢itané metodikou pro banky)

Typ scénaie

Celkovy ucinek sokd (p.b. CAR)
Urokovy 30k
Ménovy sok
Uvérovy 3ok
Akciovy Sok
Sok cen nemovitosti

recesi trha
16,0 -3,3
17,0 -2,3

1.2 3,5
0,0 0,0
-2,0 -4,0
-0,2 -0,4

Evropa v Nervozita Ekonomicka

deprese
10,9
15,1
2,4
0,0
-6,0
-0,6
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GraF IV.38

Plynula zména trokové sazby pro scénar B
Jnervozita trhi”

(% kapitalové priméfenosti, 2008)

15
10 S

5

0

=
-10

-15

-20
0% 0,5 % 1,0 % 15 % 2,0% 2,5%
— Banky = Pojidtovny == Penzijni fondy
Pozn.: U pojistoven a penzijnich fondd predpokladéme zménu

dlouhodobych trokovych sazeb (nad 5 let) ve vy3i 50 %
z daného nérastu Urokovych sazeb

zvysily o0 2 p.b. (a dlouhodobé sazby o polovinu, tj. 0 1 p.b.), pokles cen dluhopist
by eliminoval cely kapitalovy polstar. Aby se penzijni fondy dostaly na vychozi ka-
pitdlovou vybavenost, muselo by dojit k navysenf kapitalu o zhruba 8 mld. K¢, coz
viak predstavuje pouhd 0,2 % HDP.

Vzhledem k dopadlm vyvoje na financnich trzich na penzijni fondy a téz vzhledem
k absenci regulatornich predpisl pro Uroven kapitélu penzijnich fondd pfipravuje
CNB ve spolupraci s Asociaci penzijnich fond CR nové obezietnostni opatfeni.
Jejich cilem je nastavit systémové mechanismy, v jejichZ ramci dojde k automatic-
kému spusténi urcitych procesl (napf. dodani nového kapitalu akcionari), pokud
hodnota vlastniho kapitélu penzijniho fondu poklesne ve sledovaném obdobi pod
stanovenou hranici. Zaroven je v parlamentu projedndvana novela zadkona o pen-
zijnim pfipojisténi, ktera by jiz v 2. pololeti 2009 dovolila penzijnim fonddm ¢ast
drzenych dluhopist Gc¢tovat nabéhlou, nikoli redlnou hodnotou. Toto opatfeni je
v souladu s dlouhodobym investi¢nim horizontem penzijnich fondd.



CAST Il - TEMATICKE CLANKY




70

NASTROJE PRO TLUMENI VYKYVU
V UVEROVE DYNAMICE V PRUBEHU HOSPODARSKEHO CYKLU

NASTROJE PRO TLUMENI VYKYVU o
V UVEROVE DYNAMICE V PRUBEHU HOSPODARSKEHO CYKLU

Jan Frait, Zlatuse Komarkova

Cilem cldanku je diskuze nastrojG pro sniZzeni procyklického chovani bank pfi poskytovani averd. zZviastni po-
zornost je vénovana otazce, do jaké miry miZe k procyklicnosti financniho systému prispivat i jeho regulatorni
ramec. Hlavnim predmétem cldnku je reZim dynamického oprdvkovani, ktery je v soucasné dobé diskutovan
Jako jedna z moZnych regulatornich reakci na probihajici globalni financni krizi. Provedend analyza potvrdila,
Ze | Ceské banky tvori své opravné poloZky procyklickym zpiGsobem. Dynamické opravkovani by tak v teoretické
roviné mohlo i v domdci ekonomice pfispivat v dobrych dobdch k vytvareni polstare, z néhoZ by bylo mozZno
Cerpat v obdobich ekonomického poklesu. V praktické roviné by vsak bylo zavedeni dynamického opravkovani
z fady ddvodd problematické a muselo by mu predchazet zajisténi jeho souladu s dalsimi prvky mezinarodniho
ramce regulace financnich instituci.

1. UvoD

Financni krize, kterd probiha od Iéta 2007, vyrazné prohloubila zdjem regulatord i ekonomU obecné o otdzku
procyklického chovani Uvérové dynamiky. Zatimco v predchazejici dekadé byla diskutovana zejména otdzka
moznosti tlumeni rlstu nabidky Uvérd ve vzestupné fazi hospodarského cyklu, v roce 2008 se , cyklus” uzavrel
a do pozornosti se dostalo i vyrazné oslabovani ¢i dokonce zamrzani Gvérové emise v obdobi recese. Za Ucelem
ovlivnéni Uvérové dynamiky v pribéhu cyklu razné zemé v minulosti zkousely bud' vyuzit zmény v nastaveni
ménové politiky, nebo aplikovat prudencni, dohledova ¢i dokonce administrativni opatfeni. V souvislosti se
splasknutim bubliny na trhu nemovitosti a krizi trhu rezidenc¢nich hypoték v roce 2007 v USA a ndaslednou
globdini finan¢ni krizi se do centra pozornosti dostala i otdzka, do jaké miry prispiva k procykli¢nosti samotny
regulatorni rdmec. Za jeden z nastrojU, ktery by potencidlni procykli¢nost regulace mohl snizit, je povaZzovano
tzv. dynamické opravkovani.

V ¢lanku je analyzovéano cyklické chovéni bankovnich Gvér( a tvorba opravnych poloZek k Gvértim v Ceské re-
publice za Ucelem diskuze o moZnosti aplikovani dynamického opravkovani a pfipadnych efektd tohoto kroku.
Ve druhé ¢asti ¢lanku jsou predstaveny mozné nastroje na omezeni nadmeérné Uvérové dynamiky a bude disku-
tovana pozice dynamického opravkovani v rdmci téchto nastroju. Ve treti ¢asti jsou podrobné popséany zakladni
prvky dynamického opravkovani. Ctvrta ¢ast se vénuje zkoumani bankovnich Gvérd a tvorby opravnych polozek
v zavislosti na hospodarském cyklu v CR ve snaze identifikovat, zda se tyto proménné chovaiji procyklicky. V paté
¢asti je jednoducha metoda dynamického opravkovani ilustrovédna na datech z ceské ekonomiky. V Sesté ¢asti
jsou hodnoceny moznosti praktické implementace dynamického opravkovani.

2. PROCYKLICNOST A NASTROJE K JEJIMU TLUMENI

Procykli¢nosti finan¢niho systému se rozumi jeho schopnost zesilit kolisani ekonomické aktivity v pribéhu hos-
podarského cyklu prostrednictvim procyklického charakteru poskytovani Uvért a dalsich aktivit finan¢nich in-
stituci. Procyklické chovani finan¢nich trhl je v zesilené formé prendseno do redlné ekonomiky prostfednic-
tvim snadného financovani vydaju a investic v dobrych ¢asech a finan¢ni restrikce vedouci k poklesu poptavky
ve Spatnych casech.

Jednim z nejvice diskutovanych témat posledni dekady bylo, zda by mély byt k omezovani nadmérné Gvérové
dynamiky vyuzivany primarné nastroje meénové politiky nebo spise ndstroje regulace a dohledu. Dosud prevladal
nazor, ze centrdlni banka by méla pomoci nastrojd ménové politiky dosahovat svych makroekonomickych cilt
a své regulatorni a dohledové pravomoci a postaveni véfitele v posledni instanci by méla zamérit na dosahovani
finan¢ni stability (Bernanke, 2002). V duchu vyse uvedeného pravidla se nadmérnym rlstem uvért v pred-
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chézejicich letech zabyval dostupnymi nastroji také Mezindrodni ménovy fond (MMF). Ve své publikaci World
Economic Outlook (zafi 2005, s. 13) napf. uvadél, Ze pokud je inflace na trhu nemovitosti robustni, kombinace
presvédcovani a v pfipadé nezbytnosti i prudencnich opatieni mize pomoci omezit potencialni rizika. V delsim
horizontu Ize pak podle MMF pouzit dohledovd opatfeni — vcetné téch, kterd potencidlné omezuji nabidku
financovani. Hilbers et al. (2005) poskytuji rozsahly seznam moznych opatfeni.! Mezi hlavni pruden¢ni nastroje
radf vyssi a diferencované kapitélové pozadavky, zpfisnovanf klasifikace Uvért a pravidel pro opravkovani, zava-
déni dynamického opravkovani, pfisnéjsi posuzovani kolaterdlu nebo tvrdsi kritéria pro poskytovani urcitych t¥id
uvérd. Dohledova opatreni pak zahrnuji rozsahlejsi poZzadavky na zvefejfiovani informaci, pravidelngjsi a hlubsi
dohlidky, nebo pravidelné zatézové testovani. Nékteré zemé zavadély administrativni opatfeni typu stanoveni
avérovych limitl pro jednotlivé banky nebo povinné pfidélovani Uvérd. V realité vSak fada z téchto opatfeni
meéla omezeny dopad, nebot napt. aktivity domacich bank byly pfi jejich pfisnéjsi requlaci nahrazeny aktivitami
nebankovnich spole¢nostf a zahrani¢nich subjektd. Néktera opatfeni méla samozfejmé i negativni vedlejsi Ucin-
ky. | z tohoto dlvodu zacalo byt diskutovano alternativni fesenfi, dynamické opravkovani?, kterému je vénovan
zbytek tohoto ¢lanku.

3. SPECIFICKE, OBECNE A DYNAMICKE OPRAVKY

Banky vytvareji opravné polozky (opravky) za Ucelem kryti ocekdvanych ztrat. Ke kryti neo¢ekavanych ztrat by
mél primdarné slouZit jejich kapital. Obecné existuje nékolik systémU opravkovani, které se lisi podle toho, v ja-
kém casovém okamziku jsou oprdvky tvoreny a zaneseny do Ucetnictvi, resp. jakad udalost jejich tvorbu spusti
(viz Obr. 1). Prevazujici praxi je tvorba tzv. specifickych opravek. Ty jsou vétsinou stanovovany oproti ztratam
z jednotlivé posuzovanych Uvérl a zacinaji se vytvaret v okamziku vzniku evidentni udalosti, tedy v situaci, kdy
jiz existuji ovéfitelné dikazy o tom, Ze z pfislusnych Gvérl pravdépodobné vzniknou ztraty. Z tohoto dlvodu jsou
specifické opravky zpéthledici (identifikuji riziko ex post). Obecné nebo dynamické opravky, je-li jejich tvorba au-
toritami umoznéna, jsou vytvareny oproti ztratdm z portfolii Gvért a mohou byt vpredhledici (tedy identifikujici
Uvérové riziko ex ante). S urcitym zjednodusenim lze fici, Ze v soucasnosti platné mezinarodni Ucetni standardy
(IAS 39) umoZiiuji bankdm tvofit opravné polozky pouze k Uvérim, u nichZ jiz existuje jednoznacna evidence
zhorseni kvality (tedy zpéthledici opravky).

Obr. 1
Potencialni udalosti vedouci k tvorbé opravek

Zhorseni Zhorseni
Poskytnuti podminek situace Zpozdénd  Znehodnoceny Ztrdta
uvéru dluznika dluznika splatka Gvér uvéru
>
udalosti v case
-------- L J
A e L ] L ] L J
T ---------------------------------------------------------- .
Tvorba Tvorba Tvorba
dynamickych obecnych specifickych
opravek opravek opravek

Pramen: Banque de France (2001), vlastni Gpravy autord

1 Cilem prudencnich opareni by méla byt podpora takového pfistupu k fizenf rizik, ktery by byl vpredhledici a generoval polstare pro tlumenf
dopadu nepfiznivé faze cyklu.

2 Zadulezity prvek, ktery umoznil $panélskému bankovnictvi se alespon castecné pripravit na pokles ekonomiky, oznacil dynamické opravkovani
napt. ¢asopis The Economist (Spanish Steps. The Economist, May 15th 2008).
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Zjednodusené Ize tvrdit, Ze specifické opravky jsou tvofeny a do Ucetnictvi zaneseny az se Uvérové riziko projevi
(to byva v rozhodujici mife az v obdobi recese), zatimco v systému dynamického opravkovani se opravky tvori
v momenté, kdy Uvérové riziko vznika (tedy ve vétsi mife v obdobi konjunktury). Banky tak v systému dynamic-
kého opravkovani tvofi opravky proti existujicim dvérdm v kazdém ucetnim obdobi v souladu s predpokladem
ohledné ocekdvanych ztrat. V obdobi, kdy jsou skutecné ztraty nizsi nez predpokladané, vznika polstar, z které-
ho je pak ¢erpano v obdobi, kdy ztraty prevysuji odhadovanou Uroven.

Urcité prvky dynamického opravkovani byly v minulosti bankami pouzivany na dobrovolné bazi v nékolika ze-
mich. Stejné tak néktefi reguldtori pouzivali metody zaloZené na hodnoceni ocekdvanych nebo potencidlnich
ztrdt a vytvareni oprdvek k témto ztratdm. Komplexni a povinny systém aplikace dynamického opravkovani
s cilem snizit procykli¢nost v chovani bank viak byl zaveden aZ v roce 2000 ve Spanélsku.? Spanélské banky
vytvarely kromé specifickych a obecnych opravek? v letech 2000-2004 oproti Uctu zisk( a ztrat také tzv. statis-
tické opravky (statisticky odhad dlouhodobych ocekavanych ztrat) ke kryti latentnich rizik rGznych homogennich
portfolii aktiv. Statistické opravky mély charakter dynamickych opravek, nebot rostly, pokud byly v daném roce
skutecné ztraty nizsi nez statisticky predvidané a klesaly, kdyZz byly skutecné ztraty vyssi. Statistické opravky mély
stanoveny horni limit a nebyly danové odecitatelné. Systém byl zaveden ve vhodnou dobu, tedy vyrazné pred
nastupem recese nebo finan¢ni krize, coz umoznilo postupnou akumulaci polstare ke kryti budoucich ztrat.
Ocekdvanym a Zadoucim dusledkem tohoto systému bylo snizeni meziro¢ni volatility ziskd bank.

Zavedeni dynamického opréavkovani ve Spanélsku v roce 2000 nebylo snadné. Velké vyhrady mély zpocatku
banky. NadSeni pro né neprojevovali ani tvlrci mezindrodnich Gcetnich standardd, ktefi argumentovali, Ze umoz-
ruje manipulativni pfizptsobovani ziskd a tim omezuje schopnost investord hodnotit aktudlni finan¢ni situaci
banky. Protiargumentem bylo, Ze investofi maji k dispozici informaci o specifickych i statistickych opravkach
a zaroveni znaji pomérné jednoducha pravidla, na zakladé nichz jsou statistické opravky vytvareny. Diky tomu
mohou snadno dopad statistickych oprévek do hospodarskych vysledkd banky v daném obdobi diskontovat
a tim padem maiji k dispozici dostate¢né informace o skute¢né financni situaci banky. V reakci na zavedeni Mezi-
narodnich standardd Ucetniho vykaznictvi (IFRS) byl systém opravkovani ve Spanélsku v roce 2005 modifikovan,
avsak i novy rezim si udrzel urcité prvky dynamického opravkovani. Statistické opravky byly , ukryty” do obec-
nych oprédvek prostfednictvim srovnani skutec¢né vytvorenych specifickych opravek v daném obdobi s historickym
priimérem specifickych opravek v rdmci kazdé skupiny homogennich Uvéra. Ani tato modifikace vsak nevedla
ke shodé tvlrca mezindrodnich Gcetnich standardl a Spanélskych autorit.®

Aplikace prvkd dynamického opravkovani umoznila $panélskym bankam béhem nékolika let vybudovat po-
mérné velky naraznik ve formé akumulovanych opravek. | po reformé v roce 2005 banky udrzovaly vysokou
Urover opravek v souladu s dfive platnymi pravidly a do financni krize ke konci roku 2007 vstupovaly s pomérné
vysokym polstafem ve formé fondu obecnych opravek. Na pocatku roku 2008 byly ve Spanélsku Gvéry v selhani
kryty z 200 %, zatimco prmér EU Cinil zhruba 60 %. | diky tomuto polStéfi nebyly Spanélské banky vystaveny az
do doby tvorby tohoto ¢lanku podobnym potiZzim jako banky v nékterych jinych evropskych zemich. Lze pfedpo-
klddat, Ze bez existence polstare ve formé akumulovanych opravek by byla pozice $panélskych bank v soucasné
fazi krize vyrazné horsi, zejména s ohledem na prudkost poklesu cen nemovitosti a potencidini hloubku recese.
To, zda budou akumulované opravky dostacujici k zachovani stability bankovniho systému, se v3ak ukaze az
v dalSim prdbéhu nastupuijici recese.

3 Jednim z primarnich dvodu byly obavy Spanélské centralni banky z toho, Ze pfi rychlém rlstu Gvért podporovaném poklesem trokovych sazeb
v souvislosti se zavedenim eura existujici opravky vyrazné podhodnocovaly rozsah potencialniho Uvérového rizika. Skute¢nosti je oviem to, ze
i kdyz v pocatecnich letech systém absorboval nezanedbatelnou ¢ést zisku bank pred zdanénim (kolem 20 %), bankovni Gvéry rostly v tomto
obdobi stale velmi dynamicky (Caruana, 2005). To podporuje hypotézu, Ze Uvérové boomy jsou velmi komplexni udélosti, které jsou obtizné
ovlivnitelné béznymi nastroji.

4 Obecné opravky byly stanoveny fixnim procentem z konkrétni tfidy aktiv a byly dariové odecitatelné.

5 Spanélské autority povazuji novy systém za kompatibilni s IFRS. Odvolavaji se na IAS 39 (bod 64) a argumentuji, ze vytvarené obecné opravky
predstavuji vysledek souhrnného posouzeni ztrat (collective assessment for impairment) zachycujiciho vzniklé ztraty, které jesté nebyly pfipsany
jednotlivym Uvéram. Pokryvaji tak Uvéry, jejichz ztraty nebyly dosud individudiné hodnoceny a Uvéry, které byly hodnoceny, ale nebyly oznaceny
za zhorsené.
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4. CHOVAIJI SE CESKE BANKY PRI TVORBE OPRAVEK PROCYKLICKY?

Jednim z nastroji pro analyzu miry procyklicnosti v chovani bank je analyza vyvoje opravek v pribéhu hospo-
darského cyklu. Graf 1 naznacuje, Ze mezi rGstem HDP a pomérem opravek tvofenych k Gvérdm na celkovych
Uvérech v CR za obdobi od 1998 do 2008 existuje negativni vztah. Tento vztah, ktery by mél byt logickym dd-
sledkem prevlddajiciho systému opravkovani vychazejiciho z IFRS, bude podroben empirické analyze. Vysledky by
meély naznacit, do jaké miry omezuji vySe uvedeny negativni vztah jiné faktory ovliviiujici chovani bank.

Graf 1 - Opravky k uvéram/celkové uvéry a rast HDP (v CR, 1998-2008)
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Pramen: CNB, CSU
Pozn.: VertikdIni osa — rlist HDP v %; horizontdIni osa — podil opravek na tGvérech v %.

Na tvorbu opravek, zejména pak téch s pfimym vztahem na nekvalitni Gvéry (nazyvané ,specific provisions”),
muZe pUsobit predevsim zména makroekonomického prostredi, platebni zpUsobilost protistran Uvérové transak-
ce, zavedena regula¢ni a danova pravidla a neméné pak samotné chovani prislusné banky v daném prostredi.®
Pro zkoumani tvorby oprdvek bank v pribéhu hospodarském cyklu je proto nutné pouzit model s takovymi
proménnymi, které dobfe odrazi ménici se kvalitu Gvérového portfolia. Pro odhaleni potencidlniho procyklického
chovani ceskych bank jsme aplikovali model vyvinuty Bikkerem a Metzemakersem (2003), ktery byl ¢astecné
upraveny za Ucelem analyzy chovani bankovniho sektoru jedné zemé. Model ma nasledujici formu:

(LLP/TA);, = o, + 0, AInGDP, + a,- UNEMPL_gap, + a,,- (EARN/TA),, + a5 AInLOANS, , + )
+a, (LOANS/TA),, + a,  (CAP/TA),, + ¢,

Pomoci této rovnice se snazime zjednodusené zjistit zavislost bank pfi tvorbé svych opravek na hospodarském
cyklu. Jinymi slovy zjistujeme, zda existuje vyznamny vztah mezi tvorbou opravek bankami (leva strana rovnice)
a reprezentanty vyvoje hospodarského cyklu (prava strana rovnice). Dllezitym aspektem pfi sledovani této zavis-
losti je nacasovani tvorby opravek s ohledem na hospodarsky cyklus a s tim spojeny problém procykli¢nosti.

6 Jiné chovani bude vykazovat banka maximalizujici zisk a zfejmé jiné banka maximalizujici trzni podil, ackoli pisobi ve stejném prostredi.
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Jednotlivé proménné v rovnici jsou rozdéleny na (i) makroekonomické — tempo rdstu redlného HDP (A In GDP)
a mezera v nezameéstnanosti (UNEMPL_gap’) a (ii) specifické pro banky — podil opravnych polozek k Gvérim
na celkovych primérnych aktivech® (LLP/TA), rdst avért (A In LOANS), podil celkovych uvérd k celkovym pra-
mérnym aktivim (LOANS/TA), pfijmy pred zdanénim (EARN) a podil vlastniho kapitalu k celkovym prdmérnym
aktivam (CAP/TA). Index ,t” vyjadfuje cas a , TA" prdmérna celkova aktiva za dvé obdobi (0,5(TA, + TA_ ), index
.1 oznacuje jednotlivé banky.

Tempo rUstu redlného HDP a Uroveri nezaméstnanosti jsou v rovnici pouZity pro zachyceni hospodarského cyklu.
Pokud se banky chovaji procyklicky, bude tempo hospodarského rlstu s tvorbou opravnych polozek negativ-
né korelované, nebot ekonomicky pokles je obvykle nasledovan rlstem objemu opravek. V nasem modelu je
hospodafsky rdst povazovan za hlavni indikator vyvoje poptavky po bankovnich sluzbach (véetné uvérl) a je
tak pfimou determinantou pfijma bank. Mira nezaméstnanosti by logicky méla byt pozitivné korelovana s tvor-
bou opravek. V dobé hospodérského rlstu obvykle klesa nezaméstnanost a pfibyva bonitnich dluznikd banky.
Naopak v dobé hospodarské recese dochazi k ristu nezaméstnanosti a ke zvysené pravdépodobnosti defaultu
dluznika. Mira nezaméstnanosti vyvoj HDP nasleduje s urcitym zpozdénim a pfijmy bank ovliviiuje nepfimo.
Do modelu byla zahrnuta z toho dlvodu, Ze na rozdil od rdstu HDP, ktery ,, pouze” indikuje stuperi zmény v hos-
podarském cyklu, vyse nezaméstnanosti dokladuje jeho aktudlni fazi.

Dalsimi faktory v rovnici jsou rast Gvér( a podil celkovych Gvérd na celkovych aktivech, které jsme zahrnuli
za Ucelem vyjadreni Uvérového rizika. Obé tyto proménné by mély byt s tvorbou opravek korelovany spise
negativné. Zvyseni tempa rlstu Uvérd (nepfimo rast Uvérového rizika) je obvykle odrazem pfilis optimistickych
ocekavani ohledné budouciho ekonomického vyvoje a budoucich pfijma.° Nadmérné optimistickd ocekavani
a nespravny odhad Uvérového rizika maji pak obvykle za ndsledek relativné nizké tempo rdstu opravnych
poloZek v relaci k rastu uvérd. Jinymi slovy, pro zvysujici se Uvérové riziko se de facto sniZuje jeho zajisténi.
Vztah mezi témito faktory vsak muize byt také pozitivni. Pokud by se banky chovaly opatrné, tak jako to pred-
poklada model dynamického opravkovani, pak by se pfi rostoucich Uvérovych expozicich zvySovalo také tempo
rlstu opravek za ucelem pravdépodobné narUstajiciho kreditniho rizika. Tento vzor chovéni se v3ak povazuje
za méné pravdépodobny.

Dalsf proménnou v modelu je zisk pfed zdanénim, jehoZ korelace s opravkami by méla byt pozitivni. S rlstem
zisku roste tvorba opravnych poloZek. Hlavnimi divody mohou byt vyhlazovani pfijm0 v ¢ase nebo dariova
optimalizace. Banka se mlze snazit o ziskani dlvéryhodnosti i vykazovanim témér konstantnich ziskd v pribeé-
hu nékolika let. Banka s méné volatilnimi pfijmy byva obecné povazovana za dobfe prosperujici, coZ nasledné
ovliviiuje vyvoj cen jejich akcif na trhu, externi rating, naklady na externf financovani a konec¢né také pfijmy je-
jfho managementu. S vysi deklarovaného zisku nasledné souvisi vyse darového odvodu. Vysi zisku mdze banka
ovlivnit do urcité miry pravé vysi opravnych polozek.' Bude-li banka své pfijmy vyhlazovat (nebo danové opti-
malizovat), pak bude svoje ,pfilis” vysoké zisky, které narGstaji zvlasté v dobé hospodarského rustu, snizovat
rstem opravnych polozek a naopak.

Posledni zahrnutou proménnou je pomér vlastniho kapitélu k celkovym aktivim. Obecné se ztraty z Gvéru déli
na ocekavané a neocekavané. Zatimco se pfedpoklada, Ze ocekavané ztraty jsou pokryty opravnymi polozkami,
neocekavané kryje kapital. Pomér vlastniho kapitalu na celkovych aktivech je tak dlleZitym ukazatelem, ktery
ukazuje, do jaké miry je banka schopna absorbovat neocekdvané Soky. Vztah mezi tvorbou opravnych polozek

7 Pro Ucely modelu byla uZita gapova veli¢ina vzhledem k tomu, Ze trend byl az pfilis zatizen zna¢nym rdstem dlouhodobé nezaméstnanosti, ktera
se zacala formovat az v 90. letech minulého stoleti. Vypocet byl proveden pomoci Hodrickova-Prescottova filtru.

8 Podil k celkovym aktiviim (soucet aktiv viech sledovanych bank) jsme zvolili proto, aby bylo mozné srovnani napfi¢ bankami rtiznych velikosti.

9V transformuijici se ekonomice mtze byt hodnoceni vyvoje sloZitéjsi, nebot zejména na pocatku transformace mohou byt tempa rlistu Gvérd
dosti vysoka vlivem nizké zékladny, rozvoje finan¢niho systému a rediné konvergence. V konkrétnich pfipadech proto mdze byt vhodnéjsi
uvazovat s odchylkami tempa rlstu Uvért od urcitého trendu.

10 Jednotnéd aplikace mezinarodnich Ucetnich standardd méla této praxi zamezit.
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a kapitdlem muZze byt negativni, ale i pozitivni. Pokud banka pfi tvorbé opravnych polozek bere v Gvahu vysi své-
ho kapitalu, pak je vztah mezi proménnymi negativni. Vy3e tvofenych opravnych polozek tak zavisi do urcité miry
na vysi jejiho kapitalového polstafe. Rozhodne-li banka, Ze jeji kapitalovy polstar je dostatecné vysoky pro kryti
pfipadného vzniku ztrat z poskytnutych uvérl, coz je obvykle v dobé Uvérové (hospodarské) expanze, jeji tvorba
opravek mlze byt az neadekvatné nizka. V okamziku zvratu hospodérského cyklu nebo vzniku nec¢ekaného ne-
gativniho Soku tak neadekvatné nizka uroven vytvorenych opravnych poloZzek nemusi pokryt ocekdvané ztraty
a banka bude nucena ztraty pokryt z kapitdlového polstare. Kapitadlem tak bude pokryvat nejen neocekavané
ztraty, ale rovnéz ztraty ocekdvané, coz mize mit v konecném ddsledku negativni efekt na splnéni kapitalové
primérenosti. Naopak pozitivni vztah by naznacoval, Ze opravky a kapital jsou na sobé viceméné nezavislé. Banka
tak tvofi opravné polozky k uvérim bez ohledu na to, jak vysoky je jeji kapitalovy polstar. Sledujeme-Ili procy-
klicnost v tvorbé opravek, pak se u vztahu kapital a opravky predpokladd negativni korelace. S hospodarskym
rlstem roste kapitalovy polstar banky a klesa tvorba opravnych poloZek.

Pro odhad procykli¢nosti pfi tvorbé opravek byla pouZzita Ctvrtletni data za obdobi 1997 az 2008 z bilanci velkych
bank pusobicich v CR ke konci roku 2008. Jsme si védomi skutecnosti, Ze vysledky mohou byt ¢astecné ovlivnény
tim, Ze Casové obdobi neni dostate¢né dlouhé,'" aby reprezentovalo doporucené dva Uplné hospodarské cykly.
Pocatecni faze zvoleného obdobi pak byla doprovazena strukturalinimi problémy v bankovnim systému. Pro ové-
feni chovani bankovniho systému v pribéhu hospodarského cyklu by viak mél byt dany ¢asovy rozsah dostacuji-
ci. Makroekonomické proménné vstupujici do modelu byly pfevzaty z oficialnich udaja CSU a data specifické pro
konkrétni obchodni banky byla ¢erpana z internich zdrojd CNB. Regresni model byl odhadnut jako panelovy. Pro
ilustraci dynamického opravkovani (¢ast 5.) jsme casové obdobi z jiz zminénych divodU strukturalnich problém
v 90. letech dale zkrétili a provedli ji pro obdobi od roku 2001. Tab. 1 prezentuje odhadnuté vysledky rovnice
(1) pro zvoleny vzorek.

Tabulka 1 - Vysledky panelové regrese pro opravky k tvértim?

Proménna Koeficienty Smérodatna odchylka hotnota t
LLP/TA, zpozdénd o 1Q 0,3390 0,5084 6,67
Rast HDP -0,0003 0,0020 -1,74
Mezera v nezameéstnanosti 0,0012 0,0006 1,84
Zisk pred zdanénim 0,6565 0,0567 11,577
Rast avért -0,0022 0,0022 -1,00
Uvéry/TA 0,0118 0,0048 2,46""
Vlastni kapital/TA -0,2230 0,0319 -6,98"""
Pocet pozorovani 172

R? — within (mezi bankami) 0,942 | R? - overall (celkova) 0,947
R? — between (v case) 0,993 | rho 0,102
F(7,161) 375,46 | Prob >F 0,000
F test na shodnost konstant u bank (FE)

F(3,161) 2,24 | Prob >F 0,0857

Pozn.: Udaje byly statisticky vyznamné na ~*1%, ~"5% nebo "10% hladin& vyznamnosti.

11 De Lis et al 2001 pracovali na prikladu Spanélska s daty za obdobi 16 let, které reprezentovalo dva Uplné hospodaiské cykly.

12 Vzhledem k povaze sledovanych proménnych byl pouzit model s fixnimi efekty. F-test shodnosti konstant u fixnich efektt zamita hypotézu jejich
shodnosti na 9% hladiné vyznamnosti, ¢astecné tak potvrzuje urcitou, i kdyz malou, specificnost mezi bankami. Nestacionaritu panelovych dat
jsme testovali pomoci Hadriho panelového testu jednotkového korene.
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Témeér vsechny proménné, at uz makroekonomické nebo specifické pro konkrétni banky, mély statisticky
vyznamny vliv na velikost opravek tvofenych k Gvérovym ztratdm. Pouze koeficient pro rlst Gveérd vysel statisticky
nevyznamny. V souladu s pfedpoklady vysel koeficient pro rdst HDP zdporny (viz Tab. 1, rGst HDP), coZ nazna-
Cuje, Ze tvorba opravek je vyssi v dobé hospodarského poklesu, a naopak. Rovnéz kladny koeficient pro mezeru
nezameéstnanosti (viz Tab. 1, mezera v nezaméstnanosti) naznacuje, Ze tvorba opravek je vyznamné procyklicka
a postrada vpredhledici odhad rizika spojeného s hospodaiskym cyklem.

Procykli¢nost v chovani bank pfi tvorbé opravek mize byt ¢astecné zmirnéna vyvojem hrubych ziskl. Vzhledem
ke kladnému, a pomérné vysokému, koeficientu (viz Tab. 1, zisk pfed zdanénim) je zfejmé, Ze s rostoucim ziskem
banky tvofily vy3si opravky a naopak. Vysledky tak mohou potvrzovat skute¢nost, Ze se banky v rdmci sledova-
ného obdobi snazily vyhlazovat své prijmy (nebo danové optimalizovat) pomoci tvorby opravnych polozek. Toto
chovani tak ¢astecné redukuje procykli¢nost vyjadrenou koeficientem pro rist HDP.

Spise kladny efekt Uvérového rizika potvrzuje vysledny kladny koeficient pro vztah mezi opravkami a podilem
celkovych uvérd na celkovych aktivech (viz Tab. 1, Uvéry/TA). Koeficient naznacuje, Ze se ¢eské banky chovaji spi-
Se opatrné. Ma-li banka otevienou pomérné velkou Gvérovou expozici, u niz je vyssi pravdépodobnost narlstu
uveérového rizika, vytvari vétsi opravky.

Posledni sledovany vztah je mezi pomérem vlastniho kapitélu k celkovym aktivim a tvorbou opravek. Proménné
jsou negativné korelovany (viz Tab. 1, vlastni kapital/TA), coz podporuje vyse diskutovanou domnénku, Ze jsou
banky v rdmci tvorby opravek ovliviiovany vysi svého kapitalu. Jinak feceno banky vytvari méné opravek pro kryti
svych ocekavanych ztrat ve chvili, kdy je kapitélovy polstar vyssi.

Souhrnné Ize konstatovat, ze vysledky potvrdily predpoklady ohledné procyklického chovani bank pfi tvorbé
svych opravnych polozek. Je tedy zfejmé, Ze oprévkovani provadéné ceskymi bankami obsahuje cyklickou kom-
ponentu, kterd by mohla byt do jisté miry vyhlazena napfiklad zavedenim dynamického opravkovani.

5. ILUSTRACE DYNAMICKEHO OPRAVKOVANI

Tato Cast ¢lanku obsahuje ilustraci zjednodusené metody dynamického opravkovani na cesky bankovni sys-
tém. llustrace je provedena na historickych datech od pocatku roku 2001 do konce roku 2008. Vstupujicimi
proménnymi jsou skutecné celkové Gvéry, které banky poskytly svym klientdim a skutecné opravky vytvorené
k témto uvértm.

V kapitole 3 jsme popsali hlavni rozdil mezi systémem standardniho zpUsobu opravkovani, kde se zjednodusené
celkové opravky tvorené bankami (TP, total provisions) rovnaji specifickym opravkdm (AP, actual provisions),
a systémem dynamického zpUsobu opravkovani, kde jsou celkové opravky tvoreny jak specifickymi opravkami,
tak navic tzv. statistickymi opravkami (SP; statistical provisions). Rovnéz pro potreby nasi jednoduché ilustrace
systému dynamického opravkovani rozdélime celkové opravky na dvé ¢asti, a to specifické opravky a statisticky
odhadnuté opravky, uvedené v rovnici 2:'3

TP = AP + SP (2)
SP = 0,54 (3,95 — AP) 3)

13 Opravky jsou vyjadreny jako podil k celkové poskytnutym uvérovym pohledavkdm vici osobam jinym nez Gvérovym institucim.
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Obecné jsou specifické opravky k poskytnutym Gvérdm bankami vytvareny v okamziku, kdy jsou projeveny ztra-
ty z téchto Uvérd, a je evidentni, Ze je splaceni poskytnutych Uvér( ,ohrozeno”. Jako specifické opravky jsme
do rovnice pouzili skute¢né (,,actual”) vytvofené opravky ceskymi bankami. Statistické opravky k dvérdm (rovni-
ce 3) jsou chdpany jako dodatec¢né vytvoreny fond, ktery pokryva pravdépodobnou budouci ztrdtu z poskytnu-
tych Gvérd. V nasi jednoduché ilustraci jsme statistické opravky vypocitali jako rozdil mezi statisticky odhadnutou
slozkou opravek (3,95) a specifickymi opravkami. Podobné jako ve $panélském modelu dynamického opréavko-
vani (de Lis et al, 2001) jsme hodnotu 3,95 ziskali zprimérnovanim podilu specifickych opravek k poskytnutym
Uvérdm za hospodaisky cyklus (2001-2008).

Z rovnice 3 pak vyplyva, ze pokud jsou v systému dynamického opravkovani statistické opravky kladné (SP > 0),
pak banky vytvéreji dodatecny fond opravek ke specifickym opravkam a celkové opravky pak mohou prevySovat
specifické opravky (rovnice 2, TP > AP). Timto se systém dynamického opravkovani odliSuje od systému standard-
niho opravkovani, kde se celkové opravky rovnaji specifickym opravkdm (TP = AP, protoZe SP neexistuji). Tento
jev je typicky pro obdobi hospodarského rlstu, kdy maji specifické opravky tendenci klesat. Statistické opravky
tak zajisti, aby celkové opravky tvorfené bankami neklesaly v dobé hospodarského rastu pfilis. Naopak, jestlize
jsou statistické opravky zaporné (SP < 0), banky mohou cerpat dfive vytvoreny fond, jejich specifické opravky tak
nemuseji nutné vyrazné vzrast. Celkové opravky tak nemuseji nutné vzrlst tak, jak by tomu bylo v systému stan-
dardniho opravkovani. Faktor 0,54 byl vypocitan jako pomér smérodatné odchylky a priméru skutecnych opravek
(AP). Primeérna hodnota skutecnych opravek byla zhruba jedenkrat tak vy3si v recesi neZ v hospodarském rdstu.
UzZitim tohoto faktoru jsme reprodukovali rozdilnou volatilitu casové fady ve sledovaném hospodarském cyklu.

Graf 2 srovndva vyvoj opravek v Case v rezimu standardniho opravkovani a hypotetickém rezimu dynamického

opravkovani. Z grafu 2 je patrné, Ze v provedené ilustraci doslo ke snizeni cyklické komponenty (rozdil mezi
cervenou a zelenou ¢arou), kterou obsahovaly opravky ve standardnim rezimu opravkovani.

Graf 2 - Opravky k uvéram/celkové uvéry a rast HDP (v CR, 1998-2008)
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!
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Standardni opravkovani Dynamické opravkovani e HDP

Pramen: vlastni vypocty na zakladé dat CNB, CSU

V rezimu dynamického opravkovani by za predpokladu nezménéného chovani bank doslo v obdobi ekono-
mického poklesu a dna (do 3Q 2002) ke snizeni narokl na tvorbu celkovych opravek (Cerpani fondu), zatimco
v obdobi konjunktury a vrcholu byly naroky na tvorbu celkovych opravek zvyseny (tvorba fondu).

14 Nase ilustrace je ponékud zjednodusena. Spanélsky systém nejdFive tridi Gvéry podle jejich kreditniho rizika do 6 kategorif a az néasledné jsou
vypocitany praméry Cistych specifickych opravek béhem ekonomického cyklu.
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6. PREKAZKY PRAKTICKE IMPLEMENTACE DYNAMICKEHO OPRAVKOVANI

Vysledky vySe uvedené ilustrace nepredstavuji samy o sobé silny argument pro zavedeni dynamického opravko-
vani do regulatorni praxe. Je tifeba si uvédomit, Ze pro systém tohoto typu v soucasnosti neexistuje zadna , nej-
lepsi praxe”. Kazda zemé, ktera by se ho snazila zavést, by musela fesit fadu sloZzitych otdzek."™ Zasadni prekazku
pro dynamické opravkovani pak predstavuji soucasné mezindrodni Ucetni standardy. Dynamické opravkovani
nenf s témito standardy kompatibilni. Snahy o izolovanou aplikaci na narodni Urovni by mély fadu negativnich
dusledkd. Zavedeni dynamického opravkovani v nejblizsich letech navic neni pro fadu vyspélych zemi v¢etné
CR praktickou moznosti z titulu souc¢asné faze tvérového cyklu. Fond dynamickych opravek nelze zacit vytvaret
v situaci, kdy se v dsledku poklesu ekonomické aktivity zhorsuje kvalita bankovnich portfolif.

Velmi zasadnim bodem k diskuzi je skute¢ny vliv dynamického opravkovani na uvérovou dynamiku a stabilitu
bank. Je pravdépodobné, Ze v silné konjunktufe by systém nevytvarel pro banky dostatecné silny negativni pod-
nét z hlediska poskytovani ivérd. Pomohl by sice vytvofit polStar pro horsi ¢asy, nicméné v silné recesi by se tento
polstar stejné mohl ukdzat jako nedostatecny. Jinymi slovy, dynamické opravkovani by mohlo stéZi samo o sobé
zabranit negativnim dopaddm silnych konjunktur nasledovanych silnymi recesemi.

K omezenf procykli¢nosti bankovnich aktivit Ize kromé dynamického opravkovani pouzit i dal3f nastroje. Priroze-
nym kandidatem je Uprava zpUsobu stanoveni kapitalovych pozadavk( odvozovanych z Basel Il tak, aby v dobé
konjunktury byl efektivné vytvaren kapitdlovy polstar, ze kterého by bylo ¢erpdno v dobé oslabeni rdstu nebo
recese. Oba nastroje by mohly byt aplikovany komplementarné. Kromé toho by mohly byt doplnény o jednodu-
ché mechanismy, jakymi je stanoveni hornich hranic na pomeéry rizikové nevazenych aktiv a kapitalu (leverage
ratios) pro jednotlivé banky.

7. ZAVER

Hlavnim predmétem clanku byl rezim dynamického opravkovani, ktery je v soucasné dobé diskutovan jako
jedna z moznych regulatornich reakci na probihajici globalnf finan¢nf krizi. Provedend analyza potvrdila, Ze i Ces-
ké banky tvori své opravné polozky procyklickym zptsobem. Dynamické opravkovani by tak teoreticky mohlo
i v.domaci ekonomice prispivat v dobrych dobach k vytvareni polstare, z néhoz by bylo mozno cerpat v obdo-
bich ekonomického poklesu. Z praktického hlediska je v3ak nekoordinované zavadéni dynamického opravko-
vani na narodnich Urovnich z fady divodU obtizné predstavitelné. Lze v3ak ocekdvat, Ze v dalSich letech bude
v souvislosti se snahou snizit procyklické efekty regulace finan¢nich institucich diskutovéna cela skala moznych
opatfeni a jejich kombinaci. Dynamické opravkovani bude pravdépodobné soucasti této diskuze, podobné jako
tomu bylo pred lety pfi pfipravé kapitédlového akordu Basel II.

15 Jednim z kritickych bodl je zptisob odhadu ocekédvanych budoucich ztrat. Prvni moznosti je nechat tyto odhady provadét samotné banky
na zakladé dat ohledné minulych ztrat s tim, Ze regulator ovéfuje pouzité modely. Z fady praktickych divodud by viak mohlo byt vhodnéjsi zalozit
tyto odhady na standardnich predpokladech stanovenych regulatorem, ktery urcuje rizikové vahy pro jednotlivé tfidy aktiv. Celou skélu téchto
praktickych aspektd diskutuji Mann a Michael (2002).
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DETERMINANTY CEN NEMOVITOSTI PRO JEDNOTLIVE REGIONY CR
Michal Hlavacek a Lubos Komarek

Tento cldnek na zdkladé empirické analyzy diskutuje faktory ovliviujici ceny nemovitosti a pokousi se urcit
obdobi nadhodnocenych cen nemovitosti jak pomoci analyzy casovych fad pro CR jako celek, tak pomoci pa-
nelové regrese pro kraje CR. Analyza ¢asovych fad identifikuje nadhodnoceni cen nemovitosti v letech 2002/03
a 2007/08. V letech 2007/08 vsak byl rist cen nemovitosti z velké ¢asti vysvétlitelny vyvojem fundamentalnich
charakteristik, takZe nadhodnoceni cen v tomto obdobi bylo vyrazné mensi v porovnani s prvnim obdobim.
V regiondinim pohledu se ukazuje vyssi mira nadhodnoceni v regionech s vys$imi cenami nemovitosti, ovsem
s vyjimkou Prahy, ktera se jevi — z ¢3sti i vlastnosti provddéného odhadu — jako , specificky” region.

1. UvOD

V roce 2007 doslo k vyrazné akceleraci rdstu cen nemovitosti v CR. Tento rdst pokracoval i v roce 2008 navzdory
tomu, Ze svétova financni krize jiz vedla k vyraznym propaddim cen nemovitosti v zemich, ve kterych v pfedchozi
dekadé tyto ceny rychle rostly. Jednoduché srovnani vyvoje cen nemovitosti v CR a v zahrani¢i vyvolava otazky
o tom, zda takovyto propad cen nemovitosti nehrozi i v CR a zda nebyl nedavny rast cen pfiznakem ,bubliny”,
jejiz splasknuti by mohlo mit zavazné makroekonomické i socidlni dopady.'® Historické zkuSenosti pfitom ukaza-
ly, Ze efekty ndhlého splasknuti bublin na trzich nemovitosti jsou doprovazeny vétsimi ztrdtami vystupu a trvaji
v praméru déle (4 roky) nez efekty splasknuti bublin na akciovych trzich (1,5 roku). Bubliny na trzich nemovitosti
znamenajf vétsi hrozbu pro financni stabilitu zemé (pfipadné regionu) v pfipadé vyznamného podilu hypotec¢nich
uvérd na celkovych tvérech (viz napt. Helbing, Terrones (2003) nebo Bordo a Jeanne (2002)).

Vliv bublin cen aktiv na fungovani hospodarstvi mize zpUsobit deformaci ekonomickych a investi¢nich roz-
hodnuti jednotlivych ekonomickych subjektd. Jejich dopad mUZze byt na trh nemovitosti zprostfedkovan skrze:
(i) spotfebu doméacnosti prostrednictvim kanalu bohatstvi (rdst cen nemovitosti a finan¢nich aktiv v drzbé do-
macnosti je vniman jako rlst bohatstvi a zdroj pro financovani spotfeby); (ii) bilance bankovniho sektoru (ceny
nemovitosti pUsobi ¢asto v roli zastavy pfi Uvérovych operacich)'. Tyto efekty se napfi¢ ¢asem a ekonomikami
ve své sile lisf, ovSem shodné ovliviiuji redlnou ekonomiku.'® Z ekonomické literatury navic neplyne jednoznacné
doporuceni ohledné miry aktivity a preventivnosti zdsahu centralnich bank — viz napt. Roubini (2006) a Posen
(2006), s aplikaci na tranzitivni ekonomiky pak Frait a Komarek (2007).

To, zda je mozné v minulém, ale i aktualnim vyvoji cen nemovitosti v CR nalézt jejich nadmérny rast, do znacné miry
zavisi na tom, zda je mozné tento rlst vysvétlit pomoci standardnich poptdvkovych a nabidkovych mechanismu
a pomoci vyvoje makroekonomickych a demografickych ukazateld, pripadné rdznych strukturalnich charakteristik
bytového fondu. Takovéto vyhodnoceni je vedle standardnich komplikaci souvisejicich s heterogennim charak-
terem nemovitosti jako aktiva dale komplikovano konvergen¢nim charakterem ceské ekonomiky, kdy byly ceny
nemovitosti na pocatku sledovaného obdobi s nejvétsi pravdépodobnosti ,podhodnoceny” a ¢ast jejich rdstu Ize
tak pfifadit ,dohanéni” Urovni béznych v rozvinutych ekonomikach, coz souvisi i se stale se rozvijejicim hypotecnim
trhem v CR. Analyza cen nemovitosti pro CR jako rozvijejici se ekonomiku je komplikovana také relativné nizkou
likviditou trhu nemovitosti predevsim na pocatku transformace, pomérné velkymi zménami v rstu kvality bydlent,
které nejsou cenové indexy schopny identifikovat, ¢i distorznimi efekty pretrvavajici regulace najemného.

16 Bublinu cen aktiv zjednodusené definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty
s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce. Bubliny cen aktiv byvaji ¢asto zptsobovany psychologicko-behaviordlné determinovanymi faktory,
sebenaplriujicimi ocekavanimi apod. Proto je jejich identifikace obtiznd jak z pohledu ex ante, tak z pohledu ex post.

17 Rostou-li ceny nemovitosti, pravdépodobna ztrata z realizace zastavy hypotecniho Uvéru se snizuje, coz pomysiné zvysuje kapital banky
a umozni ji zvysit objem investic a Uvérd. Ovsem pfi razantnim poklesu cen nemovitosti maze dojit az k rozsdhlym uvérovym omezenim,
zmrazeni Gvérového trhu (credit crunch) a negativnimu vlivu na ekonomickou aktivitu.

18 Uvérové expanze a propady cen aktiv maji podle fady studii, napt. Bordo a Jeanne (2002), Borio a Lowe (2002) vazné finan¢ni a ekonomické
dusledky, jez se projevily finan¢nimi krizemi na nové vznikajicich trzich.
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V ¢lanku aplikujeme dva alternativni pfistupy k urceni ,rovnovaznych cen”. V prvnim se pokousime pomoci
regresni analyzy ¢asovych Fad vysvétlit rast cen nemovitosti v CR jako celku a v Praze jako v hlavnim mésté,
u kterého se da ocekavat odlidny vyvoj oproti zbytku CR a efekt ,cenového leadera”. Pro tuto analyzu vyuZi-
vame Ctvrtletni data indexu cen prevodU bytl za obdobi 1998 Q1-2008 Q3, pfi¢emz Udaje za rok 2008 jsou
odhadnuty z nabidkovych cen. V druhém pfistupu je aplikovdna panelova regresni analyza na rocnich datech
za obdobi 1998-2007, kde v roli zavislé promé&nné vystupuji ceny prevod bytd v jednotlivych krajich CR. Vé&tsina
vysvétlujicich proménnych v panelové regresi byla ziskana rovnéz v krajském ¢lenéni. Obdobnd analyza, aviak
napfi¢ jednotlivymi zemémi stfedoevropského regionu, byla provedena v préci Egerta a Mihaljeka (2008).

2. FAKTORY DETERMINUIJICi VYVOJ CEN NEMOVITOSTI

Fundamentalni faktory determinujici ceny nemovitosti v CR, na kterych je dale provedena kvantitativni analyza,
Ize tradi¢né rozdélit na faktory nabidkové a poptavkové (viz napf. HM Treasury (2003) nebo Egert a Mihaljek
(2008))." Jejich popisné statistiky za prmérny kraj CR na bazi ro¢nich dat jsou uvedeny tabulce 1. Zdrojem dat
o cenach bytd byly ceny prevodi bytd podle CSU.2° Ostatni data, s vyjimkou objemu Gvéri na bydleni (tdaje
CNB v kombinaci s daty z MMR) a odhadu trzniho najemného (IRI), pochazela rovnéz z CSU. Tabulka 1 mimo jiné
potvrzuje predpoklad o tom, Ze variabilita cen bytd, ale i jejich jednotlivych determinant, je ve vétsiné pfipadu
vy33i, a nékdy dosti vyrazné, napfic kraji, nez v pribéhu casu.

Nabidkové faktory

Nabidka na nemovitostnim trhu je z obecného pohledu tazena zejména ziskovosti stavebniho odvétvi a je pova-
Zovana v kratkém obdobi za strnulou (viz napf. Potreba (1984)). Trh s byty byva casto ¢lenén na dva segmenty:
segment existujicich bytd s neelastickou nabidkou, na kterém je urcena cena, a segment vystavby novych bytd,
kde cena urcuje rozsah nové vystavby. Jako aproximaci nabidky na trhu stavajicich bytd Ize pouzit saturaci byto-
vych potreb (pocet byt na 1000 obyvatel), respektive jeji dynamiku (pocet nové dokoncenych byt(). Vyssi satu-
race bytovych potfeb by pfitom méla vést za jinak nezménénych podminek k nizsim tlakdim na rlst cen bytd.

Do nabidkovych faktort Ize zafadit také vétsinu ndkladovych faktord, jako je vyvoj cen pozemkd, vyvoj pra-
mérné pofizovaci hodnoty bytl ¢ ndkladd stavebni vyroby (index cen stavebnich praci). Jako aproximaci viech
téchto ndkladovych vliva Ize pouzit , Pofizovaci hodnotu byt(”, kterad agreguje celkové predpokladané investicni
naklady na vystavbu. Druhou alternativou je pouZiti indexu cen stavebni vyroby. Nartst nékladd na pofizeni no-
vého bytu by se pfitom mél pfi dané poptdvce projevit i v rlstu hodnoty jiz existujicich bytt. Nabidkové faktory
se do cen nemovitosti ¢asto promitaji s pomérné vysokym zpozdénim souvisejicim s dlouhou dobou pfipravy
stavby a vlastni vystavby.

19 Egert a Mihaljek (2008) vysvétluji redlné ceny nemovitosti pomoci realnych veli¢in. Realné veli¢iny jsou u nich vypocteny z veli¢in nominalnich
deflovanim narodnim indexem spotfebitelskych cen. Udaje o indexu spotfebitelskych cen pro jednotlivé regiony vsak nebyly k dispozici, navic se
dé predpokladat, Ze variabilita cen napfi¢ regiony i v ¢ase byla pomérné nizkd, oproti variabilité napfic tranzitivnimi zemémi. Vzhledem k tomuto
jsme se priklonili k analyze na bazi nominalnich veli¢in. Pfesto jsme provedli propocet deflovanim na redlné veliciny pomoci republikového
indexu spotfebitelskych cen, nicméné vysledky vysly obdobné jako pfi pouZiti nominalnich veli¢in.

20 CSU potita ceny prevodd nemovitosti z Udajt pochazejicich z darovych priznani k dani z pfevodu nemovitosti. Toto vedle velkého ¢asového
zpozdéni publikace dat mize znamenat jejich urcité pokfiveni napfiklad z ddvodu darové optimalizace. Na druhou stranu jsou tato data
spolehlivéjsi nez Udaje o nabidkovych cendach realitnich kancelafi.
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Poptavkové faktory

Poptdvka po nemovitostech je determinovana zejména disponibilnim pfijmem domacnosti, jehoz hlavni slozkou
jsou vyplacené mzdy. Ty ovliviiuji jak kumulaci Uspor a bohatstvi doméacnosti, tak dostupnost a rizikovost Uvér(
na bydlenf. Z ostatnich faktor( trhu prace mdze ceny nemovitosti ovliviiovat mira nezaméstnanosti, mira ekono-
mické aktivity obyvatelstva a pocet volnych pracovnich mist. Tyto faktory plsobi vétSinou bud' pfimo na disponi-
bilni pfijmy domacnosti (nizsi nezaméstnanost a vyssi mira ekonomické aktivity obyvatelstva znamena pfi dané
mzdé vyssi disponibilni dichod domacnosti), nebo nepfimo prostfednictvim mobility pracovni sily (stéhovani
za praci). S vyjimkou nezaméstnanosti by rdst faktord trhu prace mél vést k ristu cen bytd.

Ceny byt mohou ovliviiovat také rlzné demografické faktory: s jiz zminénymi faktory trhu préace souvisi pfi-
rlstek obyvatelstva stéhovanim, stejnym smérem by mél pUsobit i pfirozeny pfiristek obyvatelstva. K rdstu cen
nemovitosti by méla pfispivat také vyssi rozvodovost, kdy vétsinou vznikaji z jedné domdacnosti dvé a vznika tak
potfeba nového bydleni. Stejnym smérem muze pasobit i shatecnost, kdy je casto zaloZzena Uplné nova domac-
nost. Poptavku po bydleni mize ovliviiovat také vékova struktura obyvatelstva, kterd je v3ak odrazena v mife
ekonomické aktivity obyvatelstva.

V posledni dobé Ize rovnéZ radit mezi vyznamné faktory rlstu cen nemovitosti také rozvoj finan¢niho trhu, ktery
se projevuje predevsim v rlstu Gvért na bydleni a ktery snizuje likviditni omezeni doméacnosti pfi pofizovani
vlastniho bydleni, a mél by tak tlacit na rlst cen nemovitosti. Opacnym smérem pasobi hypotecni Urokova mira
(aproximovano jednorocni sazbou penézniho trhu), jejiz rist snizuje atraktivitu financovani nemovitosti pomoci
Uvéru a zvysuje splatky domécnosti z jiz existujicich Uvérl. Poptavku po nemovitostech mize pomérné vyrazné
ovliviiovat poptavka ze zahranici. Jako proxy proménnou pro tuto poptavku jsme pouzili podil pfimych zahranic-
nich investic na HDP, kterd nicméné byla dostupna, stejné jako Urokovéa mira, pouze pro CR jako celek.

Poptavka po nemovitostech muze byt také ovlivnéna vyvojem trzniho najemného, jehoz nardst obvykle vede k rds-
tu cen bytd. Tento vliv odrdzi substituci mezi ndjemnim a vlastnim bydlenim, kdy nardst ndjemného domdcnosti
motivuje k pofizeni vlastniho bytu. Vyse ndjemného také ovliviiuje investice do nemovitosti ze spekula¢nich dlvo-
da, kdy rast ndjemného ceteris paribus zvysuje vynosnost téchto investic a vede k narlstu poptéavky po bytech.'

Tabulka 1 - Popisné statistiky (udaje za pramérny kraj; ro¢ni data za obdobi 1998-2007)

Variabilita VEREL )

Proménna Jednotka Pramér Median s o mezi kraji

v case (v %) v %)

Ceny byt K¢ za m? 14 079 13 509 30,1 36,3

0 Ceny pozemkd K¢ za m? 1410 1109 20,7 69,7
% S Pofizovaci hodnota byt v BD K¢ za m? 26 403 26 139 8.3 10,2
% = Dokoncené byty bez RD v % byt. fondu 0,34 0,31 28,8 49,4
= Pocet bytl na tisic obyvatel pocet 378 376 2,1 5,0

21 Zavislost mezi cenami bytd a trznim najemnym muze byt samoziejmé obousmérna. Zminéna substituce mezi ndjemnim a vlastnickym bydlenim
tedy mUze znamenat, Ze naopak narlst cen bytd povede k narlstu trzniho najemného (vlastni bydleni se stane hife dostupnym, ¢imz se zvysi
poptévka po bydleni najemnim). Vedle toho je tfeba brat v Uvahu rozhodovéni vlastnikd najemnich domu, zda byt dale pronajimat & zda jej
neprodat (jak se tomu v minulosti délo u mnohych bytd s regulovanym ndjemnym ve vlastnictvi obcf). Vzhledem k omezené délce ¢asovych rad
nicméné v nasi analyze smér kauzality mezi cenou bytl a jinymi velicinami nefesime.
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Tabulka 1 - Popisné statistiky (Udaje za pramérny kraj; ro¢ni data za obdobi 1998-2007) — pokracovani

Variabilita Variabilita mezi

Proménna Jednotka Pramér Median v €ase (v %) kraji (v %)
Snatky v % SSO 0,545 0,542 0,053 0,068
Rozvody v % SSO 0,324 0,327 0,122 0,138
- Pfirozeny pfirlstek obyvatelstva v % SSO -8,9 -10,2 211,2 87,2
% PrirGstek stéhovanim v % SSO 15,2 3,9 210,6 5207,5
‘% Mira nezaméstnanosti vV % 7.4 6,7 16,4 38,5
X Mira ekonomické aktivity obyv. v % 59,9 59,7 1.5 2,3
}*:; Vona pracovni mista/ pracovni sila v % 0,98 0,86 42,8 30,4
o Pramérna mési¢ni mzda v K¢ 15080 14 847 18,9 10,7
Najemné za mésic K¢ za m? 84,8 83,1 17,9 27,2
Uvéry v mil. K¢ 15312 8 031 87,6 107,7

Pramen:  CSU, CNB, IRI
Pozn.: Variabilita pocitana jako smérodatnd odchylka v % praméru.
SSO oznacuje stfedni stav obyvatelstva.

U nékterych vyse uvedenych vysvétlujicich veli¢in se da ocekdvat jejich silnd endogenita v rdmci modelu cen
bytd, kterd mize byt ddna opacnym smérem kauzality. Napfiklad zminéna substituce mezi najemnim a vlastnim
bydlenim muUZze pUsobit obéma sméry (tedy rdst cen bytd muaze vést k tlakdm na rlst ndjemného), vy3si ceny
byt mohou vést k vyssi bytové vystavbé apod. Vedle toho mdZe na nékteré vysvétlujici veli¢iny plsobit spole¢ny
vliv, ktery nepozorujeme, a ktery mize byt ddvodem vzniku bubliny. Napfiklad neracionaini sebenaplfiujici se
ocekavani ohledné budouciho ristu cen velice pravdépodobné ovlivni vznik bubliny jak na trhu bytd, tak na trhu
pozemkU a trhu najemniho bydleni. Pokud bychom do modelu cen byt tyto veliciny zahrnuli, odhadnuta ceno-
va bublina by byla niz3i nez ve skutecnosti. Z tohoto ddvodu jsme vSechny regrese pocitali ve dvou variantach —
ve varianté, ve které jsou uvedeny viechny veli¢iny (oznacena jako odhad A), a ve varianté, ve které jsme veli¢iny
s nejvétsi moznosti endogenity vyradili (odhad B).

3. VYSLEDKY

Empirickd analyza byla provedena jednak pomoci (i) regresni analyzy ¢asovych fad souhrnné za CR a Prahu
na kvartalnich datech za obdobi leden 1998 a7 zafi 2008, jednak (ii) na bazi panelové regrese napfi¢ kraji CR
(s a bez zahrnuti Prahy) na ro¢nich datech za obdobi 1998-2007. Vysvétlovanou proménnou byl rlst cen bytd
(souhrnna regrese), resp. Urover cen byt (panelova regrese), vzdy v nomindlnim vyjadreni. Jako vysvétlujici pro-
ménné byly pouzity proménné uvedené v tabulce 1.V obou empirickych propoctech pracujeme s nezpozdénymi
exogennimi proménnymi (z dvodu kratké délky pouzitych ¢asovych fad). V pfipadé obou analyz jsme rovnéz,
z dlvodu mozné existence vzajemné se propojujicich vazeb, provedli odhad na zakladé zuzené mnoziny vysvét-
lujicich proménnych. Jejich porovnanim ziskdme rovnéz predstavu o stabilité a robustnosti nasich vysledka.
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3.1 Analyza ¢asovych fad pro CR a Prahu

Vysledky regresni analyzy pro hlavni mésto Prahu a CR jako celek (viz Tabulka 2) ukézaly, Ze rdst cen bytd Ize
zejména vysvétlit ristem cen pozemkd a rlstem najemného. Slaby vliv je rovnéz pozorovan u podilu pfimych
zahrani¢nich investic na HDP. V Praze se da dale rdst cen byt vysvétlit pohybem nezaméstnanosti, v pfipadé
CR byl dale vyznamny ukazatel pfirtistek stéhovanim a v pfipadé ziZeného odhadu pak i pfirozenym pfirtistkem
obyvatelstva a ¢astecné i satecnosti. Dalsi pouzité proménné nebyly signifikantni na poZzadované mire vyznam-
nosti, coz Ize interpretovat tak, Zze pomoci vétsiny demografickych a dalsich makroekonomickych c¢asovych fad
neni mozno pouze napfi¢ ¢asem vyvoj cen bytd vysvétlit.?2

Tabulka 2 - Vysledky regrese pro Prahu a Ceskou republiku

Proménna CR - Odhad A CR - Odhad B Praha - Odhad B

Ceny bytl @ Koeficient ngiﬁy?gnbé Koeficient S&iﬁyﬁf;nbé Koeficient Sg(ﬁfy(?gnbé
Ceny pozemkd 2 0,665 0,342 - - - -
Index cen stavebni vyroby ? 0,256 1,475 -1,127 1,102 1,155 2,286
Dokoncené byty bez RD @< 0,026 0,028 0,091" 0,048 0,088 0,041
Pocet bytl na tisic obyvatel 0,000 0,001 0,001 0,002 0,000 0,001
Shatky ¢ 0,483 0,487 0,830" 0,441 0,129 0,604
Rozvody -0,064 0,387 0,010 0,468 0,219 0,622
Pfirozeny pfirtistek obyvatelstva © -0,408 0,529 -0,695" 0,381 -0,633™ 0,296
PFirGstek stéhovanim 0,105 0,055 -0,001 0,066 -0,025 0,024
Mira nezaméstnanosti -0,006 0,005 -0,007 0,006 -0,049™" 0,017
Ekonomicka aktivita -0,001 0,007 -0,007 0,015 -0,001 0,007
Volna pracovni mista/ pracovnf sila 0,036 0,069 0,113 0,070 0,005 0,046
Pramérna mési¢ni mzda < 0,370 0,268 0,441 0,268 0,197 0,273
Najemné za mésic ? 0,344" 0,203 - - - -
Uvéry -0,037 0,066 -0,065 0,081 0,091 0,139
PRIBOR 1Y -0,002 0,002 -0,002 0,004 -0,006 0,004
Podil PZI na HDP 0,0034"" 0,001 0,0034" 0,0018 0,0032" 0,0018
Adjusted R? 0,48 0,20 0,15
Durbin-Watsonova statistika 1,64 1,23 1,56

Pramen: CSU, CNB, IRI
Pozn.: *** signifikantni na 1%, " na 5% a " na 10% hladiné vyznamnosti
2 diference, ® Newey-West HAC smérodatné odchylky, < sezonné ocisténo

Vyse provedeny odhad A pro CR? je mozné pouZit pro ramcovou identifikaci obdobi, ve kterych byly ceny
nemovitosti nadhodnoceny a také pro identifikaci rozsahu tohoto nadhodnoceni. Odhady rovnovaznych cen
nemovitosti a mezery skutecnych cen nemovitosti od této rovnovahy jsou uvedeny v grafech 1 a 2. Tyto odhady
byly dale porovnany s ,naivnim” odhadem rovnovéhy ziskanym aplikaci Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr).

22 Provedené testy rezidui vyloucily na obvyklé mife vyznamnosti vyskyt autokorelace a ne-normality. Rovnéz testy stability koeficientd pomoci
rekurzivniho odhadu vykazaly jejich relativné uspokojivou stabilitu.

23 Vzhledem k tomu, Ze nase regrese odhaduje rovnovazny mezikvartdlni rdst cen nemovitosti, byly rovnovazné absolutni ceny nemovitosti
dopocteny z odhadnutych mezi¢tvrtletnich rista.
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Stejné jako HP filtr nase regrese identifikuje dvé mozna obdobi nadhodnoceni (bubliny) cen nemovitosti, a to
pocatek roku 2003 a prelom let 2007 a 2008. Nikoli prekvapivé je mira nadhodnoceni vyplyvajici z modelu oproti
HP filtru priblizné polovi¢ni az Ctvrtinova.?* Zajimavym zavérem nicméné je, Ze ackoli by se z jednoduchého
pohledu pomoci HP filtru mohlo zdat, Ze mira absolutniho nadhodnoceni cen byla v obou téchto obdobich
priblizné stejnd, ndmi odhadnuta regrese identifikuje pro roky 2007-2008 zhruba polovi¢ni nadhodnoceni v po-
rovnani s rokem 2002, které neni ze statistického hlediska pfilis vyznamné.?® Tento vysledek je odrazem toho, Ze
zatimco v letech 2002/03 byl rdst cen tazen predevsim spekulacemi souvisejicimi se vstupem CR do EU, nedavny
rychly rdst cen z let 2007/08 byl tazen predevsim zlepSenymi fundamenty (rlst mezd, vyssi pfirtstky obyvatel-
stva, nizsi nezaméstnanost apod.).?

Graf 2 - Mezera v cenach CR

Graf 1 - Ceny byta v CR (v tis. K& na m?) (odchylka skutec¢nosti od odhadu v tis. K¢ na m?)
25 7 2,57
20
15
10 1
5 2,5
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Skutecnost = (3ap regrese
= Qdhad regrese e Gap HP filtr
= Odhad HP
Pramen: CSU, vypocet CNB Pramen: CSU, vypocet CNB

Pozn.:  Kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni
prerusované naznacen 10% konfidencni interval.

3.2 CR dle jednotlivych kraji

Abychom mohli alespori ¢astec¢né analyticky uchopit jiz zminénou heterogenitu byt jako aktiva, odhadli jsme
panelovou regresi pro ceny byt zahrnujici jednotlivé kraje CR.?7 Vysledky této panelové regrese jsou shrnuty
v tabulkdch 3 a 4.

24 To, Ze je odhad pomoci regrese oproti HP filtru vice , pfimknut” k skute¢nym dattm, je dano tim, Ze zde navic pasobi vliv relativné hojného
poctu vysvétlujicich proménnych. Pfi pouziti verze modelu s vyfazenymi endogennimi proménnymi se vysledek nachdazi nékde mezi HP filtrem
a modelem se viemi vysvétlujicimi proménnymi z tabulky 1.

25 Pri vyjadreni nadhodnoceni v procentech cen nemovitosti regrese identifikuje pro po¢atek roku 2003 nadhodnoceni o cca 6,3 % a pro zacatek
roku 2008 nadhodnoceni o cca 2,4 %, zatimco HP filtr identifikuje pro stejnd obdobi nadhodnoceni zhruba 12 %, resp. 7 %.

26 Uvedeny vysledek rovnéz souvisi s povahou dat, tj. neshodnou cyklickou slozkou u jednotlivych proménnych v regresi, kterd do urcité miry
zamezuje projeveni bubliny.

27 Statistické testy ukdzaly na vhodnost pouziti panelové regrese s fixnimi efekty. Testovali jsme nestacionaritu panelovych dat pomoci Hadriho
panelového testu jednotkového korene, ktery testuje stacionaritu v tzv. heterogennich panelech.
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Pro zachyceni rozdild v cenach nemovitosti mezi jednotlivymi kraji jsme pouzili absolutni ceny v K& na m?2.28 Pro
odstranéni nestacionarity rezidui bylo nicméné potfeba do regrese zahrnout ceny bytl zpozdéné o jeden rok. Ty
se nikoli prekvapivé ukdzaly jako statisticky vyznamné, coZ ukazuje na urcitou perzistenci v cenach byt0.2

Vysledky panelové regrese déle ukdazaly, Ze nakladové vlivy nejsou pro rlst cen bytl vyznamnym faktorem. Vliv
rlstu cen stavebnich pozemk( mél spravné kladné znaménko, nicméné byl nesignifikantni. U cen pozemk je
samozrejmé také mozné diskutovat smér implikace mezi cenami bytd a stavebnich pozemkd, respektive jejich
substitu¢ni vztah jako aktiva k cenam bytd. V regresi se implicitné uvazuje zminény nakladovy vliv, kdy vyssi ceny
pozemkU vedou k vyssim nakladlm na vystavbu novych byt a jejich vy3sim cendm. Lze v3ak uvaZovat i opacny
vliv, kdy vysoké ceny bytl vedou k intenzivnéjsi bytové vystavbé, kterd se projevuje ve zvysené poptavce po sta-
vebnich pozemcich, ktera se vzhledem k jejich malé cenové elasticité projevuje v narlstu cen pozemkl. Druhd
slozka nakladl na vystavéni bytu tzv. pofizovaci hodnota byt(®°, kterd odrazi naklady na provedeni vlastni stavby,
se ukazala rovnéz jako nesignifikantni a dokonce s opa¢nym nez ocekdvanym znaménkem. Dlvodem je zfejmé
to, Ze tato cena nema pfilis velkou variabilitu mezi regiony ani v case.

Z dalSich nabidkovych vlivi se projevil jako signifikantni pocet bytd na 1 000 obyvatel, ktery prehlusil pocet nové
dokoncenych bytt. Oproti pfedpokladu mél vliv poctu bytl opacné znaménko (vyssi saturace bydleni by ceteris
paribus méla vést k nizsim cendm). Vysvétlenim by zde mohla byt opét opacna implikace, kdy vyssi ceny bytl
vedou pfi relativné stabilnich stavebnich ndkladech napfic¢ regiony k vy3si bytové vystavbé a nasledné i k vy3simu
poctu bytd. Po vyfazeni Prahy z datového souboru (viz specificnost Prahy uvedend niZe) se tato proménna nic-
méné ukazala jako statisticky nesignifikantn.

Z demografickych velic¢in se ukazala jako signifikantni rozvodovost. Znaménko u ni odpovida intuici, kdy vyssi
rozvodovost vede k vy$si potiebé bydleni (rozvodem vétsinou vznikne nova doméacnost). Obdobny vliv se da
oCekdvat i u sfatecnosti, ten se vsak ukazal jako statisticky nesignifikantni. U pfirlstk( obyvatelstva byl signifi-
kantni prirGstek stéhovanim. Jeho vyssi statistickd vyznamnost v porovnani s pfirozenym pfirtistkem obyvatelstva
je pomérné logicka. Zatimco pfi ndrlstu pfirozeného pfirdstku obyvatelstva z ddvodu vy3si porodnosti , novi
obyvatelé” vétsinou vstupujf do jiz existujici domacnosti, v pfipadé stéhovani vznikaji nové domacnosti a tedy
i nova potreba bytu castéji. Statisticky nesignifikantni vliv pfirozeného pfirtstku obyvatelstva byl dokonce oproti
predpokladu opacny, coz by bylo opét mozno vysvétlit tim, Ze vy3si dostupnost bydleni (tj. nizsi ceny byt() maze
naopak motivovat mladé pary k rozsiteni rodiny. Proménné vztahujici se k trhu prace (nezaméstnanost, ekono-
micka aktivita, pocet volnych pracovnich mist) se ukdzaly rovnéz jako statisticky nesignifikantni. Tento vysledek
muzZe byt projevem obecné relativné nizké mobility pracovni sily uvniti CR, kdy se lidé pomérné mélo ¢asto sté-
huji za praci, a kdy byvaji nerovnovahy na trhu prace feSeny spise dojizdénim, ¢i zaméstnavanim kratkodobych
zahrani¢nich pracovnikd, jejichZ poptavka po vlastnim bydleni byva nizka. Relativné nejvyssi statistickou vyznam-
nost (na hranici 15% hladiny vyznamnosti) i logické znaménko zaznamenala pouze mira nezaméstnanosti.

Z ostatnich poptéavkovych vlivl se jako signifikantni ukazal rast trzniho ndjemného, ktery odrazi substituci mezi
najemnim a vlastnim bydlenim. Vyznamnost koeficientu zaroven potvrzuje roli ukazatele price-to-rent coby da-
lezitého ukazatele stability ristu cen bytl. Potvrdila se také vyznamnost ukazatele price-to-wage, kdyz byl koefi-
cient u rlstu mzdy signifikantni na 1% hladiné s predpokladanym znaménkem. Potvrdila se také predpokladana
role Uvérd na bydleni coby dutlezitého poptavkového mechanismu rlstu cen nemovitosti.

28 Pouziti cen v absolutnim vyjadfeni nicméné znemoznuje jednoduché porovnani velikosti vyslednych koeficientld mezi tabulkami 2 a 3. V prvnim
piipadé koeficienty odrazeji dopad do rdstu cen, zatimco v druhém dopady do trovné cen. Také vyznamnost koeficientt z panelové regrese
se muze liit od vysledkl regrese z ¢asti 3.1. Nékteré veliciny totiz mohou mit nedostate¢nou variabilitu v ¢ase (takze nepomohou vysvétlit rdst
cen), ale dostatecnou variabilitu napfic regiony (coz mize vést k jejich vyznamnosti v panelové regresi).

29 Odhadnuty koeficient je zde niZ3i nez jedna, takze by mél odhadnuty vztah konvergovat.

30 ,Pofizovaci hodnotou” se rozumi celkové predpokladané investi¢ni naklady na vystavbu (minimalné ve vy3i uvedené v podkladech pro zadost
o vydani stavebniho povoleni — orienta¢ni naklad na provedeni stavby vcetné technologie). Do celkové pofizovaci hodnoty domd nepatfi cena
za stavebni pozemek.” Viz CSU (2008).
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Z velicin, které byly pouzity pro vsechny regiony stejné, se ukdzala jako statisticky signifikantni pouze Urokova saz-
ba, bohuzel v3ak s opacnym nez ocekdvanym znaménkem. Tato odchylka mozna vznikla tim, Ze jsme pouZili Uro-
kové miry na mezibankovnim trhu, zatimco ekonomickou interpretaci by mély spiSe Urokové sazby z novych Gveér(
na bydleni (pfitom spread mezi témito dvéma sazbami se mUze v ¢ase pomérné vyrazné meénit). Sazby z Gvérl
na bydlenf jsme vsak bohuzel neméli k dispozici pro celé ¢asové obdobi (¢isla jsou dostupnd az od roku 2004).

Tab. 3 - Vysledky panelové regrese dle kraja Ceské republiky

Proménna CR - Odhad A CR - Odhad B CR bez Prahy — Odhad B
Ceny bytl Koeficient Srggé?]gillaga’ Koeficient S@Sg?ﬁ(t;a’ Koeficient Srgiﬂglakt:a’
Ceny bytl ° 0,850 0,207 0,570 0,122 0,619 0,144
Ceny pozemk © 0,437 0,726 - - - -
Pofizovaci hodnota bytt v BD® -0,024 0,063 -0,031 0,084 -0,046 0,091
Dokoncené byty bez RD -3010 126 118 65 557 133028 13130 121 986
Pocet bytl na tisic obyvatel 107,9 66,0 100,7" 52,4 79,91 67,77
Sratky -133,7 4362 -1748 5503 -4 831 5991
Rozvody 5795 2 853 5408 4 505 3868 4 475
Prirozeny pfirGistek obyvatelstva -1 160 2 659 -4 201 2787 -4 843 2 951
PrirGstek stéhovanim 1333 478,5 1729 480,0 14227 486,3
Mira nezaméstnanosti -200,8 142,7 -349,6™ 147,6 -216,2 159,9
Mira ekonomické aktivity obyv. 28,54 223,5 73,6 275,4 30,79 294,2
Volna pracovni mista/ pracovni sila -3,85 6,37 7,03 5,83 3,61 6,24
Prdmérnd mési¢ni mzda® 2,749 0,958 3,402 1,001 3,251 1,139
Nédjemné za mésic ° 109,97 26,9 - - - -
Uvéry ® 0,0778" 0,050 0,093 0,046 0,365 0,121
PRIBOR 1Y 439™ 204,8 27,64 232,69 210,9 241,0
Podil PZI na HDP -6 100 4 569 -6 121 5636 -4 146 5993
Durbin-Watsonova statistika 1,64 1,23 1,56

Pramen: CSU, CNB, IRI
Pozn.: " signifikantnina 1%, * na 5% a * na 10% hladiné vyznamnosti
@ proménnd zpozdéna o 1Q, ° diference

Celkové statistické vlastnosti odhadnuté panelové regrese se jevi jako pomérné dobré (viz tabulka 4). Relativné
lépe se podarilo vysvétlit variabilitu cen mezi regiony nez jejich variabilitu v ¢ase, rozdil vsak nebyl velky. Statistiky
potvrzuji vhodnost pouziti modelu s fixnimi efekty. F-test shodnosti konstant u fixnich efektl zamita hypotézu
0 jejich shodnosti na 7% hladiné vyznamnosti, coZ alespon ¢astecné potvrzuje hypotézu o urcité ,specificnosti”
nékterych regiond. Napfiklad je mozné uvazovat o tom, Ze ceny byt v Praze jsou za jinak stejnych podminek
vy3si nez v jinych regionech, nebot Praha je hlavnim méstem. Specifi¢nost cen nemovitosti v Praze potvrzuje také
graf 3, ve kterém jsou porovnana rezidua panelové regrese podle jednotlivych kraji s cenami v téchto regionech.
Tento graf ukazuje, Ze obecné plati, Ze v krajich s niZsi cenou bytd byvaji tyto ceny spise podhodnocené (zéporny
rezidual), regiony s vy$Simi cenami vykazuji naopak urcité nadhodnoceni cen (kladné rezidualy). Z této pozitivni
vazby mezi cenou bytu a mirou nadhodnoceni nicméné vybocuji pravé ceny bytl v Praze (v grafu oznacend
jako A), kterd, ac jsou v ni ceny nejvyssi, vykazuje nejvétsi absolutni podhodnoceni cen.3' Toto podhodnoceni vsak

31 V relativnim vyjadreni je podhodnoceni ceny v Praze (A) druhé nejvyssi po Usti nad Labem (U).
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mUzZe byt do urcité miry dano také vlastnosti provadéného odhadu. Pokud byly v minulosti ceny v Praze systema-
ticky vy33i, nez ve zbytku CR (coZ dokladaji data), panelova regrese ji pfifadi oproti jinym regiontim v absolutni
hodnoté vyssi fixni efekt. MUZe tak dojit k tomu, Ze zavér o podhodnoceni cen bytl v Praze je proveden na za-
kladé vyvoje vysvétlujicich veli¢in, které samy o sobé& nemusi byt rovnovazné. Pro ilustraci uvadime, Ze oproti prd-
mérnému kraji je v Praze zhruba o 14 % vice byt na 1 000 obyvatel, je zde 0 38 % vyssi mzda, zhruba polovi¢ni
nezameéstnanost, 4,5krat vyssi relativni pfirtstek stéhovanim a zhruba 2,5krat vice se poskytne uvérd na bydlenf
na obyvatele. Vzhledem k stéle relativné nizké délce dostupnych casovych fad je tak otézkou, zda je vysledné
.podhodnoceni” skute¢né realné. Zavér o podhodnoceni cen bytd v Praze ve srovnani s ostatnimi regiony CR
také neni v souladu se srovnanim ukazatel(l price-to-income a price-to-rent mezi regiony, ze kterého vychazi
Praha naopak jako nejrizikovéjsi region (viz Box 6 ,ldentifikace bublin na trzich nemovitosti” v CNB (2007)).

Graf 3 - Nadhodnoceni ceny byt vzhledem k cené bytu Tabulka 4 - Vysledky panelové regrese

(pramérny rezidual za obdobi 1998-2007) dle kraja CR - statistiky
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Pramen: CSU, IRI, CNB, vypocet CNB
Pozn.:  Zkratky regiont dle SPZ uvedeny v Seznamu zkratek.

4. ZAVER

V tomto ¢ldnku jsme se zaméfili na analyzu determinant cen nemovitosti pomoci dvou jednoduchych ekono-
metrickych modell. Pokud je ndm zndmo, aplikace ekonometrickych technik na ceny nemovitosti byla timto
zpUsobem pro CR pouzita poprvé. Z tohoto divodu a také z divodu urcitych Uskali souvisejicich s vlastnostmi
pouzitych analytickych metod a relativné kratkymi pouZitymi ¢asovymi fadami je tfeba vysledky analyzy inter-
pretovat opatrné. Pfesto je vSak moZzné ucinit nékolik zavérd. Z demografickych faktorl se v obou regresich
potvrdil pozitivni vliv pfirdstku stéhovanim do cen nemovitosti, jako dllezity se jevi také vliv rozvodovosti. Vliv
nakladovych faktort byl spiSe smiSeny: z vysledkl analyzy ¢asovych fad se ukdazaly jako signifikantni ceny po-
zemkd, v panelové regresi byly nakladové faktory spise nevyznamné nebo dokonce opacné oproti ekonomické
intuici (vliv poctu bytt na 1 000 obyvatel). U poptavkovych vlivli souvisejicich s trhem prace se prokazal vliv miry
nezaméstnanosti a rlstu mezd, u ostatnich vlivl dopad rdstu Gveéra.

Zajimavym vysledkem je urceni obdobi, ve kterych byly ceny nemovitosti nadhodnoceny. V souladu s oceka-
vanim model identifikoval bublinu v cendch nemovitosti pro roky 2002/03 a také pro roky 2007/08. Ponékud
prekvapivé vsak mira nadhodnoceni v obdobi 2007/08 byla vyznamné nizsi nez v prvnim obdobi, i kdyZz rdsty cen
v obou obdobich byly obdobné. Vyznamnou ¢ast rdstu cen v poslednim obdobi tak Ize vysvétlit fundamentalnimi
faktory a bublina neni tak vyrazna, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. V souvislosti s dopady financni krize
do ceské ekonomiky vsak nelze zcela vyloucit opétovné nafouknuti bubliny ,zdola” prostfednictvim zhorseni
fundamentalnich charakteristik, a to v pfipadé, ze by nedoslo k absolutnimu poklesu cen nemovitosti.
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Z hlediska pohledu na jednotlivé regiony je pomérné prekvapivym vysledkem to, Ze mira nadhodnoceni cen bytd
v jednotlivych regionech pozitivné vaze na vysi jejich cen (v regionech s vy3Simi cenami byt je vétsi pravdépo-
dobnost jejich nadhodnoceni). Z tohoto pravidla nicméné vybocuji ceny bytl v Praze, kterd naopak zaznamena-
la nejvétsi absolutni podhodnoceni cen bytd. Toto podhodnoceni je zfejmé z ¢asti dano vlastnosti provadéného
odhadu, nebot zavér o podhodnoceni cen byt v Praze mize byt proveden na zdkladé vysvétlujicich velicin,
které samy o sob& nemusi byt rovnovazné. Tento vysledek tak nenf pIné v souladu s dfive provedenymi jed-
noduchymi analyzami, pficemz muze byt dan vlastnosti provedeného odhadu a nemusi tak byt plné robustni,
nicméné potvrzuje specificnost trhu nemovitosti v Praze v porovnani s ostatnimi regiony CR. Tento druh analyz
bude dale systematicky zdokonalovan, nebot tvofi nezastupitelnou soucast v tzv. mapé financni stability cent-
rélnich bank.

LITERATURA

BORDO, M. — O. JEANNE, (2002): Boom-busts in Asset Prices, Economic Instability, and Monetary Policy,
NBER Working Paper 8966.

BORIO, C. — P. LOWE, (2002): Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the Nexus, BIS Working
Papers 114.

CESKA NARODNI BANKA (2007): Zpréva o finan¢ni stabilité 2007: Box 6 ,ldentifikace bublin na trzich
nemovitosti”. CNB.

CESKY STATISTICKY URAD (2008): Analyza bytové vystavby v roce 2007.

EGERT, B. — MIHALJEK, D. (2008): Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe. CNB Working
Paper Series, no. 1/2008.

FRAIT, J. — L. KOMAREK, (2007): Monetary Policy and Asset Prices: What Role for Central Banks in New EU
Member States? Prague Economic Papers, vol. XVI, no. 1, March 2007.

HELBLING, T. — M. TERRONES (2003A): Real and Financial Effects of Bursting Asset Price Bubbles. In. World
Economic Outlook April 2003 (Washington: International Monetary Fund).

HELBLING, T. — M. TERRONES (2003B): Asset Price Booms and Busts—Stylized Facts from the Last Three Decades
of the 20" Century, paper presented at a European Central Bank workshop entitled “Asset Prices and Monetary
Policy”, Frankfurt, 11-12 December.

HM TREASURY (2003): Housing, Consumption and EMU. London: HM Treasury. www.hm-treasury.gov.uk.

POSEN, A. (2006): Why Central Banks Should not Burst Bubbles, International Finance, 9 (1), pp. 109-124.

POTREBA J. M. (1984): Tax Subsidies and Owner-occupied Housing: An Asset Market Approach, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 99, No. 4, pp. 729-752.

ROUBINI, N. (2006): Why Central Banks Should Burst Bubbles, International Finance, 9 (1), pp. 87-107.



90

MODELY BANKOVNIHO FINANCOVANI
CESKYCH PODNIKU A UVEROVE RIZIKO

MODELY BANKOVNIHO FINANCOVANI CESKYCH PODNIKU A UVEROVE RIZIKO
Adam Gersl a Petr Jakubik

Tento clanek prezentuje vysledky analyzy dat o jednotlivych bankovnich uvérech nefinan¢nim podnikam v CR
z centrélniho registru uvérd CNB. Zaméfuje se na otézku, jakym zplsobem se firmy financuji u domdacich
bank. Vysledky ukazuji, Ze drtivd vétsina nefinancnich podnikG vyuZiva sluZeb pouze jedné financujici banky.
Mensi a mladé firmy a firmy v technologicky a znalostné ndrocnych odveétvich maji sklon své Gvérové potreby
koncentrovat u jedné banky, naopak firmy s horsi bonitou a firmy v cyklickych odvétvich se financuji u vice bank.
Zdroven se ukazuje, Ze mira uvérového rizika na urovni bank se snizuje s tim, do jaké miry se v portfoliu banky
vyskytuji firmy aplikujici model vyhradni financujici banky.

1. UvoD

Globalnf financni krize zapocata v lété 2007 vyvolala obavy, jak budou banky snaZici se o udrzeni rozumnych
hodnot solvence i likvidity reagovat v oblasti svych tradi¢nich portfolii, tj. zejména v segmentu Uvérd nefinanc-
nim klientdm. Dosavadni signaly potvrzuji, Ze banky reagovaly vici svym klientdm zpfisnénim vsech tfi dimenzi
finan¢nich podminek, tj. jak objemem uvérl (respektive novych Gvérl), tak drokovymi (vyssi Urokové sazby)
i nedrokovymi podminkami (pozadovany kolateral ¢i podil vlastniho financovani projektd). Z hlediska firem se
tak mUzZe jednat o velmi nepfiznivou situaci, nebot kriticka situace na finan¢nich trzich spojena s vysokou averzi
k riziku omezuje moznosti trzniho financovani pomoci trznich instrumentd (dluhopist, akcii ¢i dalsich cennych
papir). V casech finan¢nich turbulenci se tak bankovni financovani opét stava primarnim zdrojem externich
financi, coz dava bankdm pomérné silnou pozici v nastaveni financnich podminek.

Nastaveni finan¢nich podminek vaci firmam mdze byt ovlivnéno i tim, jestli dany podnik vyuziva Gvér( pouze
od jedné vyhradni financujici banky, ¢i jestli své financovani zajistuje prostfednictvim nékolika bank. Model vyhrad-
ni financujici banky (relationship banking) je nejc¢astéji zmifiovan jako fenomén némeckého bankovniho systému,
dostupna evidence v3ak signalizuje relevanci tohoto modelu financovani i v dalsich ekonomikach veetné CR. Dule-
Zitou otazkou je, zda je v obdobi ekonomické krize pro firmu tento model bankovniho financovani vyhodnéjsi.

Cilem tohoto ¢lanku je zjistit, jaky model bankovniho financovani prevazuje v CR, jaké jsou jeho zakladni cha-
rakteristiky a na jakych faktorech zavisi volba modelu bankovniho financovani na drovni firem. Zarover analyzu-
jeme, zda-li existuje vyznamny vliv vybraného modelu na miru Uvérového rizika financujicich bank.

Tento ¢lanek vyuziva interni data z databdze Centralniho registru Gvért CNB (CRU), ktery od roku 2002 zachy-
cuje veskeré Gvérové vztahy mezi podniky a bankami v CR. Tato data je3té nebyla pro analytické ucely vyuzivana
a tento clanek tak predstavuje prvni vyzkumnou studii vyuZzivajici tento originalni zdroj dat.

Nésledujici ¢ast 2 predstavuje vyuzita data z CRU, zatimco ¢ast 3 obsahuje fadu deskriptivnich statistik ohledné modelu
bankovniho financovani firem v CR. Cast 4 analyzuje determinanty volby poctu financujicich bank na urovni firmy
a ¢ast 5 testuje viv vyuzivani modelu vyhradni financujici banky klienty na vérové riziko bank. Céast 6 ¢lanek uzavira.

2. VYUZITA DATA

Centrélini registr tvérd CNB obsahuje veskeré rozvahové expozice domaécich bank (veetn& pobocek zahranic-
nich bank) vuci rezidentskym i nerezidentskym pravnickym osobdm a vaci Zivnostnikim a je veden od konce
roku 2002. Pro analyzu byla vyuZita anonymizovana data o Uvérech nefinan¢nim podnikdm. V Gvahu nebyly
brany Uvéry nerezidentlm, Zivnostnikiim, vefejnému sektoru a finan¢nim institucim. Celkové tento vzorek ob-
sahoval témér 8 miliont zaznamU( zachycujicich Uvéry zhruba 120 tis. firem v obdobi mezi prosincem 2002
a prosincem 2008.



MODELY BANKOVNIHO FINANCOVANI
CESKYCH PODNIKU A UVEROVE RIZIKO

91

Pro kazdou firmu jsme kromé zakladnich charakteristik zkonstruovali proménné zachycujici pocet financujicich
bank, podil debett (¢i kontokorentt) na celkovém dluhu, podil cizoménovych Uvérl na celkovych bankovnich
Uvérech, rok nejstarsiho dvéru, ,vék” firmy spocitany jako rozdil roku daného pozorovani a roku nejstarsiho
Uvéru a bonitu klienta, vyuzivajici informaci o mite nesplaceni Uvérl v predchozich letech. Déle jsme pro kazdou
zadluzeni firmy od tuzemskych bank), a to vysi tohoto podilu, vybrané Udaje o bance a o Uvérovém vztahu
k dané bance, tj. vySe uvedené charakteristiky vztahu (podil debetu, cizich mén, rok nejstarsiho Gvéru a infor-
mace o nesplaceni).

Nakonec byly vytvofeny proménné na urovni jednotlivych bank, tj. zejména mira 12M defaultu na portfoliu
podnikovych Gvérd3?, trzni podil banky na celkovych tvérech nefinancnim firmam, podily réznych typt dluznika,
vybranych odvétvi a Uvérd na celkovém Uvérovém portfoliu podniklm (cizi mény, spolec¢nosti pod zahranicni
kontrolou, malé a stfedni firmy apod.).

3. MODEL BANKOVNIHO FINANCOVANI FIREM V CR

Model vyhradni financujici banky muaze byt pro fadu firem optimalni finan¢nf strategif, nebot financujici banka
dobre zna Uvérovou historii a vykonnost firmy a mize optimalné reagovat na vyvijejici se potieby financovani
klienta. Z pohledu banky mutZze byt model vyhradni financujici banky pro podniky ldkavou obchodnf strategif,
nebot maximalizuje vynosy pfi minimalizaci nutnych vynaloZzenych nakladt na monitoring dluznik(. To snizuje
hlavni problém bankovniho podnikani spocivajici v informacni asymetrii mezi dluznikem a véfitelem. Takzvané
Lbalicky sluzeb” pro podnikatele ¢i ,financovani $ité na miru” je pravé projevem zvoleného obchodniho modelu

bank zaméreného na ziskanf klienta a zajisténi financovani vdech jeho potfeb jednou bankou.

Dle zavérl existujicich studif jsou dulezitymi determinantami vztahu mezi bankou a klientem charakteristiky
firem a konkurence (Petersen and Rajan, 1994; Nam, 2004; Elsas, 2005). Z téchto praci déle vyplyva, Ze pod-
niky s vyhradnim vztahem k bance maji snazsi pfistup k Gvérovému financovani (Elsas and Krahnen, 1998;
Harhoff and Kérting, 1998), vliv na Urokové podminky viak nebyl jednoznac¢né prokazan (Stein et al. 2007; Elsas
and Krahnen, 1998; Harhoff and Kérting, 1998; Gorton and Schmid, 1996).

Relevantni otdzkou je, zda je model vyhradni financujici banky pro firmu vyhodny i v obdobi ekonomické recese.
To by platilo v pfipadé, Ze vySe uvedené argumenty tykajici se snazsiho pfistupu k financovani plati i v obdobf
finan¢niho stresu. Jako protiargument Ize uvést, Ze pfi prevazujicim financovani jednou vyhradni bankou mohou
byt dopady zruseni kreditnf linky na podnik vétsi, nebot ten nema u dalSich bank zddnou uvérovou historii a jeho
sance na ziskani alternativniho bankovniho financovani za pfimérené Urokové podminky se tak snizuji.

Petersen a Rajan (1994) definuji model vyhradni financujici banky (relationship banking) jako situaci, kdy exis-
tuje blizky vztah mezi firmou a financujici bankou. Tradi¢nim indikdtorem tohoto modelu je pocet financujicich
bank, pficemz existence pouze jedné banky je ekvivalentni modelu ,relationship banking”. Nicméné zejména
pro velké firmy, které casto vyuzivaji sluzeb vice bank, je tento indikator pfilis restriktivni. | v pripadé existence
nékolika bank totiz muaze byt firma v opravdu blizkém, tésném a dlouhodobém vztahu pouze s jednou bankou.
Existujici literatura tak nabizi celkem tfi hlavni indikatory blizkého vztahu, a to (a) pocet financujicich bank, (b)
podil nejvyznamnéjsi banky na celkovém dluhu podniku nebo (c) doba trvani hlavniho financujiciho vztahu
(Ongena a Smith 2001; Memmel et al. 2007). Zejména podil nejdtlezitéjsi banky se ukazuje jako indikator s nej-
vyssi vypovidaci hodnotou pro blizky vztah mezi firmou a bankou (Elsas 2005).

32 Mira 12M defaultu byla spoctena jako podil pohledavek dané banky, které se v horizontu 12 mésicti dostanou do kategorie ,nesplacené déle
nez 90 dnd”.
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Pro ucely tohoto ¢lanku vyuZzivdme pouze prvni dva indikdtory, a to pocet financujicich bank a podil nejddle-
Zit&jSi banky. Pro druhy indikator konstruujeme navic i dummy proménnou nabyvajici hodnot 1 v pfipadé, kdy
podil hlavni banky je vys$si nez 80 %. V dalsim textu rozumime pod pojmem ,, model vyhradni financujici banky”
situaci, kdy firma vyuzivad Uvérovani pouze od jedné banky. Situaci, kdy jedna banka ma dominantni podil
na Uvérech firmy (vy33f nez 80 %), pak nazyvdme ,model dominantni financujici banky”.

Z analyzovanych dat ohledné poctu financujicich bank vyplyva, Ze v CR pFevazuje model jedné financujici banky.
V zavéru roku 2008 mélo 85 % vsech nefinan¢nich podnikd pouze jednu financujici banku, zhruba 12 % pak
mélo financujici banky dvé a pouze cca 3 % firem pouziva soucasné Uvérovani od tfi nebo dokonce vice bank
(Graf 1). V prabéhu poslednich Sesti let vsak model vyhradni financujici banky ve vyznamu mirné klesa, nebot
v roce 2002 tento model vyuzivalo témér 90 % firem.

Zajimavé je srovnani této statistiky s Némeckem, které je mezi akademiky i praktiky povazovano za typicky pfi-
klad modelu vyhradni financujici banky (model Hausbank). Memmel et al. (2007) ve své studii zaloZené na uvé-
rovém registru némecké Bundesbanky uvadéji, Ze model vyhradni financujici banky vyuZzivd pouze cca 45 %
firem (Tab. 1). | srovnani distribuce poctu financujicich bank mezi CR a Némeckem ukazuje, Ze némecké firmy
v daleko vétsi mife pouzivaji sluzeb vice bank.>* Tento rozdil mdZe byt do jisté miry zapficinén odlisnou relativni
velikosti podnik( a bank. V Némecku je daleko vétSi mnoZstvi velkych podnikl a zarover malych regiondlnich
bank, takZe pro radu vétsich podnik je jedinou moZnosti financovani konsorciem bank.3

Graf 1 - Podil firem podle poctu financujicich bank Tabulka 1 - Srovnani distribuce poctu financujicich
(v % z celkového poctu firem v daném obdobi) bank mezi CR a Némeckem
89 7 1> v % vsech firem
88 Poéet financujicich bank CR CR  Némecko
87 - 12 (2008) (2002) (2002)
1 85,0 88,0 43,5
86 -9 2 12,2 9,8 23,2
85 3 2,2 1,7 11,4
84 6 4 0,4 0,4 5,8
83 - 5 0,1 0,1 3,8
P r3 6 0,0 0,0 3,3
821" 7 0,0 0,0 2,1
81 0 8 0,0 0,0 1,4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 9 0,0 0,0 11
= Jedna financujici banka (levé osa) 10+ 0,0 0,0 4.3
Dvé financujici banky (pravé osa)
= TFj a vice financujicich bank (prava osa)
Pramen: CNB (CRU), vlastni vypocty Pramen: CNB (CRU), vlastni vypocty; Memmel et al. (2007)

dluhu firmy, je podil firem aplikujicich model dominantni financujici banky samozfejmé jesté vyssi (Graf 2). | ten-
to indikator vsak v Case zaznamendva klesajici trend. V Némecku se tento podil firem pohybuje nékde mezi 50 %

a 60 % (Schmieder et al. 2008). Priimérna hodnota podilu nejddlezitéjsi banky je pro CR téméi 97 %, co? je

33 Memmel et al. (2007) reportuji maximalni hodnotu proménné ,pocet financujicich bank” 197. V pfipadé CR se jednd o maximum 11
financujicich bank.

34 Tento dlvod je navic posilen faktem, Ze data vyuzitd pro analyzu Némecka v Memmel et al. (2007) pochazeji z registru Gvérd némecké
Bundesbanky, ktery obsahuje pouze Uvéry vétsi nez 1,5 mil. EUR, tedy zejména Uvéry vétsim podnikam.
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samoziejmé zpUsobeno vysokym podilem firem s jednou financujici bankou, a pohybuje se od 14 % do 100 %.
Stein et al. (2007) reportuji pro némeckou ekonomiku prdmeérnou hodnotu podilu tohoto ukazatele ve vysi ko-
lem 60 % (s minimem 9 % a maximem 100 %).

Vzhledem k tomu, Ze mezi domacimi firmami prevazuje model vyhradni financujici banky, neni prekvapuijici, Ze
jako vyhradni banky pUsobf hlavné velké banky (Graf 3). Velkou banku si voli za svou vyhradni banku zhruba
70 % firem s jednou financujici bankou, stfedni banku pak cca 20 % firem. Role pobocek zahrani¢nich bank i
malych bank je v tomto ohledu omezena.®

Graf 3 - Vyhradni financujici banky dle skupin bank
Graf 2 - Podil firem aplikujicich model dominantni banky (podil firem s vyhradni financujici bankou

(v % z celkového poctu firem v daném obdobi) z dané skupiny, v %)
957 80 7
70 —
94
60
931 207
40
92 30
914 20 7 cmr” \j‘ o
10
—
90 0 —
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
e \elké banky === Pobocky zahranicnich bank
e Stfedni banky Malé banky
Pramen: CNB (CRU), vlastni vypocty Pramen: CNB (CRU), vlastni vypocty

Pozn.: Graf neobsahuje stavebni spofitelny, jejichZ role jako vyhradni
financujici banky je minimaini.

banku) na celkovém dluhu firmy je 77 %, podil druhé financujici banky pak 20 %. Tabulka 2 ukazuje distribuci firem
se dvéma financujicimi bankami podle skupiny prvni a druhé financujici banky. Ukazuje se, Ze velké banky opét zauji-
maji nejvétsi podil v roli druhé banky, a to i pro firmy, které uz maji jednu z velkych bank jako svou prvni banku.

Vzhledem k tomu, Ze nabidka Uvérovych sluzeb firmam v3ech velkych bank je do zna¢né miry podobnd, dvo-
dem pro volbu kombinace ,velkad-velkd” muze byt strategie firmy vyhnout se problému ,zajeti” jednou finan-
cujici bankou (Schmieder et al. 2008). Memmel et al. (2008) na némeckych datech ukazuji, Ze firmy vyuZzivajici
model vyhradni nebo dominantni financujici banky v pribéhu ¢asu s tim, jak rostou, svdj podil u nejvétsi banky
snizuji ve prospéch jiné banky. Vyjednavaci pozice firmy ohledné Uvérovych podminek se pak v pribéhu casu
zlepSuje, nebot jeji Uvérova historie je znama vice nez jedné bance.

Tabulka 2 déle ukazuje, Ze druhou nejcastéjsi kombinaci financujicich bank je velka-stfedni nebo stredni-velkd
(s velmi podobnym poctem firem) nasledovand kombinaci pobocka zahranic¢ni banky — velka banka (respektive
velkd banka — pobocka). V téchto pripadech jiz pravdépodobné hraji vétsi roli specifické pozadavky firem,
geograficka poloha souvisejici s dostupnosti bank, snaha bank oslovit specifickou klientelu, pfipadné jiz existujici
vazby mezi vlastniky firmy a banky, pokud se jedna o firmy pod zahrani¢ni kontrolou.

35 Roli stfednich bank vyznamné nesnizila ani zména formy Citibank ze stfedni banky na pobocku zahrani¢ni banky v roce 2008.
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Pro Uplnost je mozné zminit, Ze u firem vyuZivajicich sluzeb tff a vice bank opét nejvyznamnéjsi roli zastavaji velké
banky nasledované stfednimi bankami a pobockami zahrani¢nich bank. Nej¢astéjsi kombinace pro tyto firmy
je tak velka-velka-velkd banka. Zde mlze byt divodem velikost firmy (nutnost syndikovaného financovani pro
velké firmy), strategie firmy vyhnout se zajeti a efektivné snizovat naklady financovani, urcitou roli vak mohou
hrat i historické vazby. Nejvétsi banky byly v minulé dekddé prece jen do urcité miry specializované a podniky
tak vyuzivaly sluzeb vsech velkych bank na rozdilné ucely (zajisténi platebniho styku, investi¢ni versus provozni
versus exportni financovani apod.). Z dlvodu znac¢né konzervativnosti zejména velkych domacich firem tyto
vazby ziejmé pretrvaly az do dneska, i kdyZ v soucasné dobé tyto banky plsobi jako v zédsadé univerzalni banky
nabizejici témér vSechny Uverové produkty.

Tabulka 2 - Distribuce financujicich bank podle skupin
bank pro firmy se dvéma financujicimi bankami Tabulka 3 - Odlisnosti v chovani k riznym financujicim
(v % z celkového poctu firem za vSsechna obdobi) bankam (pridmérné uvedené indikatory v %)

Podil kontokorentli a debetd na bankovnim dluhu

Druh4 financujici banka Jedna | Dvé financujici banky | Tii a vice financujicich bank
finan-
Pobotky cujici 1. 2. 1. 2. 3.
Velké! 'stredni Malé  zahranicnich banka | Celkem banka banka | Celkem banka banka banka
banky  banky  banky bank 2002 446 27,9 279 41,2 131 118 203 284
%’ Velké banky 35,2 19,1 2,3 5,4 2005 57,9 427 416 560 302 27,8 353 44,5
_3 | sStredni banky 19,1 3,3 0,7 1,7 2008 46,5 373 357 534 323 308 38,0 49,0
==
2= | Malé banky 22 07 01 03
v v
5 P°|'1’°‘k.¥ bk 68 19 04 0,5 L .
&= | zahranicnich ban Podil cizoménovych tvéri na bankovnim dluhu
Pramen: CNB (CRU), vlastni wpocty :ient:x | Dvé financujici banky | Tii a vice financujicich bank
cujici 1 2 1 2 B

banka | Celkem b.anka b.anka Celkem b.anka b.anka b.anka

2002 88 8,0 7.8 88 14 11,9 110 15,4
2005 54 33 3,2 4,6 6,0 6,1 59 6.3
2008 3,5 2,7 2,8 32 43 4,4 43 6,0

Pramen: CNB (CRU), vlastni vypocty

CRU obsahuje informaci o tom, zda podnik ¢erpa Uvér ve formé kontokorentu ¢i debetu. To je nepfima indikace
o tom, Ze dana firma ma u pfislusné banky téz bézny Ucet a Ze banku vyuZiva i pro zajisténi bézného platebniho
styku s dalSimi obchodnimi partnery. Data ukazuji, Ze firmy aplikujici model dominantni financujici banky maiji
vyssi podil kontokorentl ¢i debetl na celkovém bankovnim dluhu firmy nez firmy, které tento model neaplikuji
(50 % versus 36 % celkového bankovniho dluhu). To miZze souviset s velikosti firmy, nebot model dominantni
financujici banky aplikuji spise mensi firmy (viz déle). Ty maji vétsinou volatilnéjsi prijmy z dlvodu nizstho poctu
odbératelt a jsou tak nuceny castéji vyuzit cerpani kontokorentt a debetd pro zajisténi bézného provozu.

Pro firmy vyuzivajici vice bank dovoluji podrobné tdaje o jejich Uvérovych vztazich s financujicimi bankami analy-
zovat, zda se firmy chovaji k jednotlivym bankam odlisné. V pfipadé cerpani kontokorentd ¢i debetd se ukazuje,
Ze firmy Cerpaji u své hlavni banky kontokorenty v mensi mife, nez je tomu u dalsich bank v poradf (Tab. 3). Jed-
nim z d@vodt muze byt, Ze druha a dalsi financujici banky poskytuji financovani jinych potreb podnikt (zejména
provozni financovani), ve kterych maji kontokorenty pfirozené vétsi vahu. Firmy se navic mohou vadi své hlavni
bance chovat v oblasti kontokorentl obezretnéji a pravdépodobné necerpaji kontokorentni a debetni rdamce
v maximalni mozné mire. Toto chovani se nijak vyznamné nezménilo ani v pribéhu casu, i kdyz se mira vyuzivani
kontokorentd v ¢ase ménila.



MODELY BANKOVNIHO FINANCOVANI
CESKYCH PODNIKU A UVEROVE RIZIKO

95

Podobné chovani je mozné sledovat i u podilu cizoménovych Gvéra. Primérny podil Gvérd v cizi méné na cel-
kovém bankovnim dluhu firem postupné klesal z cca 9 % v roce 2002 az na 3,5 % v roce 2008.3¢ Tento podil
se sice vyznamné nelisi mezi firmami aplikujicimi model dominantni financujici banky a ostatnimi firmami, firmy
se tfemi a vice bankami vsak maji podil FX Gveérd vyssi nez firmy se dvéma financujicimi bankami (Tab. 3). Jedna
se predevsim o vétsi firmy se silnou orientaci na export. Zaroveri se ukazuje, Ze v pfipadé financovani od vice
bank je podil Uvérl v cizi méné vétsinou vyssi u vzdalenéjsich bank. To do urcité miry odpovida zjisténi, ze pravé
pobocky zahrani¢nich bank, které se na Uvéry v cizi méné respektive zajisténi financovani obchodniho styku se
zahrani¢im specializuji, zaujimajf v ddlezitosti financovani pravé spise druha ¢i tfeti mista.

Posledni otdzkou v oblasti rozdileného chovani firem s nékolika bankami je jejich strategie v situaci problému se
splacenim Uvérd. Analyza dat ukazuje, Ze firmy s dvéma financujicimi bankami spiSe nesplaceji hlavni financujici
bance (v priméru témér 50 % firem s problémy spldcet) a udrzuji platebni moralku v druhé bance. DalSich 30 %
firem prestava splacet obéma bankdm soucasné.” Toto zjisténi na prvni pohled kontrastuje se zavéry z analyzy
chovéni v oblasti debetnich a kontokorentnich Gvérd, kde se firmy snazi udrzovat dobrou kreditnf historii u hlav-
ni banky. Podrobnéjsi analyza vsak ukazuje, Ze firmy nesplacejici primarné u hlavni banky u ni taktéz cCerpaji
ve vétsi mife kontokorentni a debetni Uvéry. V pfipadé tfi a vice financujicich bank je situace heterogenni a nelze
urc¢it dominantni model chovani. V procentuelnim vyjadfeni je nejcastéji pozorovanym jevem nesplaceni u viech
tff sledovanych financujicich bank (cca 22 % pfipadd), pak nasleduje jev nesplaceni u prvnich dvou bank (20 %
pfipadd) a u prvni banky (16 % pfipadd).

4. ANALYZA DETERMINANT VOLBY MODELU VYHRADNI BANKY

Empirické studie zabyvajici se analyzou determinant volby modelu bankovniho financovani ze strany jednotlivych
firem (Memmel et al. 2007) ukazuji, ze dlleZitou roli hraji zejména velikost firmy, jeji stafi, bonita, technologic-
ka a znalostni naro¢nost odvétvi, cyklicnost odvétvi a typ ¢i velikost financujici banky (¢i bank). Charakteristiky
na urovni odvétvi a firem naznacuji pozitivni korelaci mezi velikosti firmy ¢i jejim vékem a poctem financujicich
bank a negativni korelaci bonity firmy a technologické a znalostni naro¢nosti odvétvi s poctem financujicich
bank. Stein et al. (2007) podrobné uvadéji argumenty z teoretické literatury podporujici tyto korelace, které jsou
ve zna¢né mite zalozeny na problému informacni asymetrie a strategického chovani firem. Urcitou roli maze
hrat i geografickd poloha firmy, nebot firmy z mensich obci dale od finan¢nich (regiondlnich) center se mohou
financovat spiSe u jedné, v misté firmy nejdostupnéjsi banky. Pro zahrani¢ni firmy mdze urcitou roli hrat i vazba
matefskych spole¢nosti na zahrani¢ni banky, a tak Ize predpokladat, ze napfiklad rakouské firmy se mohou fi-
nancovat prevazné u bank vlastnénych rakouskymi bankovnimi skupinami.®

Analyzu determinant volby modelu bankovniho financovani provéadime pomoci klasické regrese (metoda nejmen-
sich Ctvercl — tzv. pooled OLS), panelové regrese s fixnimi efekty a panelové regrese s ndhodnymi efekty, aby
bylo mozno zachytit vliv proménnych, které nemaji variabilitu v ¢ase.? Jako zavisla proménna byl pouzit podil
hlavni financujici banky na celkovém bankovnim dluhu firmy (tedy vlastné koncentrace puljcek).“° Jako vysvétlu-
jici proménné byly vyuzity charakteristiky firem, mira koncentrace bankovniho trhu a dale vybrané proménné na

36 Jedna se o nevazeny primér. Tento pokles byl zptsoben jak poklesem tohoto podilu u jednotlivych firem, ¢astecné téz kvali zhodnoceni ceské
koruny vici cizim méndm, tak zménou mnoziny firem smérem k vétsimu zastoupeni (napfiklad mensich) firem cerpajicich prevazné korunové
Uvéry. Pomérné nizka prameérna vyse tohoto podilu (oproti casto citovanému podilu cizoménovych Gvérd na celkovych Gvérech poskytnutych
domacimi bankami ve vysi cca 20 %) je zplisobena vysokym zastoupenim mensich firem s prevazené korunovymi Gvéry.

37 Tato situace se v zavéru roku 2008 otocila ve sméru shodného nesplaceni obéma financujicim bankdm (50 % vsech nesplacejicich firem
ve 4. Q 2008).

38 Proménné zachycujici geografické vztahy a zemi pavodu podnikl nebyly dostupné, a tak vliv téchto faktord nebyl v analyze testovan.

39 Informace o velikosti firmy nemé variabilitu v ¢ase, nebot je Cerpana z kategorii o obratu z databdze RES (Registr ekonomickych subjektt)
a v historickych datech CRU prepisovana vzdy nejnovéjsim Gdajem.

40 Alternativné jsme pouZili téZ pocet bank, u kterych firma Cerpé Gvér. Vzhledem k povaze této proménné, ktera nabyva diskrétnich hodnot mezi
1a 11, byla v tomto pfipadé pouZita tzv. poissonovska regrese, kterd bere kategorickou povahu zavislé proménné v Gvahu. Vysledky jsou vsak
v souladu s vy3e uvedenymi zjisténimi.
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Urovni odvétvi, a to procykli¢nost odvétvi (korelace hrubé pfidané hodnoty odvétvi s celkovym HDP) a dummy
proménna pro odvétvi s vysokou a stfedné vysokou technologickou a znalostni naro¢nosti.*' Vzhledem k tomu,
Ze efekt velikosti firmy na koncentraci bankovnich pudj¢ek muze byt nelinedrni, byla vyuzita dummy proménna
pro stfedni a velké firmy.

Vysledky regresi (Tab. 4) potvrzuji, Ze vétsi a starsi podniky maji méné koncentrované pujcky a tedy i vétsi pocet
financujicich bank.“? Potvrdila se i urcita nelinearita vlivu velikosti firmy na podil nejvétsi financujici banky, jeho
velikost je vsak relativné mala (asi 2 procentni body). Firmy v technologicky a znalostné naro¢nych odvétvich maji
sklon své Uvérové potieby koncentrovat u jedné banky, naopak firmy s horsi bonitou méfenou mirou nesplaceni
v minulych dvou letech se financuji u vice bank (i kdyZ tento model fixnich efektd nenachazi signifikantni vliv).
Vysledky odpovidajf zjisténim pro némeckou ekonomiku (Memmel et al. 2007; Stein et al. 2007).

Efekt cykli¢nosti odvétvi neni prokazatelny. Stein et al. (2007) nenachazi signifikantnf vliv této proménné pro
némecké firmy. Vysledky OLS na jedné strané a obou panelovych odhadd na druhé strané se v nasem pfipadé
lisf a v obou pripadech jsou signifikantni. Ekonomicka intuice spiSe naznacuje, Ze firmy v procyklickych odvétvich
by mély vyuzivat nékolik financujicich bank a mit méné koncentrované pajcky, jak indikuji vysledky panelovych
odhadu, nebot se banky nerady stavaji vyhradnim financujicim subjektem pfilis procyklickych a tedy relativné
rizikovéjsich firem.

Tabulka 4 - Vysledky regrese pro model bankovniho financovani
(OLS, model s fixnimi efekty (FE) a model s nahodnymi efekty (RE)

Zavisla proménna: Podil hlavni financujici banky OosL FE RE
-0,0000847"** -0,0000657"**
Obrat
[0,00000061] [0,0000014]
e -0,00254"" -0,00218™"
Stafri firmy
[0,000029] [0,000059]
. NN o 0,00634"* 0,0101"*
Dummy pro technologicky a znalostné naro¢néa odvétvi
[0,00032] [0,00062]
Culdiinesi ek 0,0289"" -0,0338"" -0,0124"
i¢nost odvétvi
y [0,00061] [0,0011] [0,00087]
S o o -0,00840"** 0,000294 -0,00330"*
Riziko firmy (mira minulého nesplaceni)
[0,00069] [0,00087] [0,00078]
L o -0,0192" -0,0217""
Dummy pro stfedni a velké firmy
[0,00041] [0,00096]
0,969 0,982 1,003
Konstanta
[0,00057] [0,00081] [0,00092]
Pocet pozorovani 717346 717346 717346
Pocet firem 63088 63088 63088
R-squared 0,08 0,01 0,01

Standardni chyba v zdvorkach, " p<0.01, * p<0.05, " p<0.1

41 Viz CSU, Klasifikace zpracovatelského préimyslu podle technologické néro¢nosti a Klasifikace odvétvi sluzeb podle znalostni naro¢nosti.
42 Informace o obratu neni dostupna u viech firem, takze regrese vyuZzivajici tuto proménnou byly provedeny pouze na dil¢im vzorku se zhruba
polovi¢nim poctem firem.
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5. VLIV VYUZiIVANi MODELU VYHRADNI BANKY NA RIZIKOVOST BANKOVNICH PORTFOLIi

M4 orientace banky na klienty vyuZivajici model dominantnf financujici banky vliv na rizikovost portfolia a je
tento vliv pozitivni ¢i negativni? VySe provedend analyza determinant vybéru modelu bankovniho financovani
ukdzala, Ze firmy s vyssi bonitou (nizsim rizikem nesplaceni) spise koncentruji své pujcky u jedné dominant-
ni financujici banky.** Podle von Thaddena (2004) je to dlsledkem dynamického procesu, kdy bonitni klienti
zUstavajf u hlavni financujici banky a nebonitni klienti pfechazi na model vice financujicich bank. V pribéhu ¢asu
by se tak mélo vy3si zastoupeni firem vyuZivajicich model dominantni financujici banky u téchto bank projevit
v nizsi mife defaultu podnikového portfolia. Opacny efekt viak mohou mit velké firmy, které jsou obecné méné
rizikové, ale kvlli své velikosti jsou ¢asto financovany syndikovanymi uvéry od nékolika bank.

Za Ucelem zodpovézeni této otdzky jsme provedli panelovou regresi, kde zavislou proménnou byla mira defaultu
na portfoliu podnikovych Gvért bank. Jako vysvétlujici proménné byly pouzity charakteristiky portfolia, makro-
ekonomické indikatory a hlavné indikator pro orientaci banky na ,vyhradni” klienty méfeny jako podil Gvérd
klientdm vyuZivajicich model dominantni financujici banky na celkovém uvérovém portfoliu banky.

Vysledky panelové regrese ukazuji, Ze orientace na klienty vyuZivajici model dominantni financujici banky
ma pozitivni vliv na kvalitu Uvérového portfolia dané banky. Tento vysledek Ize vysvétlit lepsi znalosti téchto
klientl bankou a efektivnéjsim Fizenim rizik na tomto segmentu a je do zna¢né miry v souladu s teoretickou
literaturou (Rajan 1992; von Thadden 2004). Panelova regrese zahrnujici vSsechny banky neprokazala zavislost
jejich kreditniho rizika na ekonomickém cyklu méfeném rdstem hrubého domaciho produktu.** To je do znac-
né miry zplsobeno zahrnutim fady malych a stfednich bank, jejichz podil na kreditnim riziku celkovych Gvér(
bankovnimu sektoru je relativné zanedbatelny. Pfitom u téchto bank mdZze vzhledem k jejich relativné malé
velikosti Uvérového portfolia, odlisné strategii a specializaci na vybrané segmenty ekonomiky dochdazet k po-
mérné vyraznym zméndm ve struktufe a vykonnosti portfolia, které nejsou primarné korelovany s vyvojem
ekonomického cyklu.*> Pokud totiz tuto regresi provedeme pouze pro velké banky, zavislost na ekonomickém
VyVvOji se jiz potvrzuje.

K vyssi mite defaultu pfispiva orientace na malé firmy, nicméné tento faktor je zohlednén ve vyssich klient-
skych drocich. Navic u mensich podnikd pfevazuje model dominantni ¢i vyhradni financujici banky, kde hlavni
banka podnik dobfe znd a je schopna rizika lépe Fidit. K nizsi mife defaultu pfispiva vétsi orientace bank
na podniky pod zahrani¢ni kontrolou a nizsi podil Gvér( v cizi méné. Posledni dva faktory jsou v3ak u velkych
bank nesignifikantni.

43 | kdyz tento zavér nepodporily vysledky panelové regrese s fixnimi efekty, alternativné provedené odhady vlivu této proménné na pocet
financujicich bank tento zavér opét potvrzuji.

44 Ostatni makroekonomické proménné byly bud’ nesignifikantni, nebo se znaménkem neodpovidajicim ekonomické intuici.

45 Nékteré mensi a stfedni banky napfiklad aplikovaly agresivni strategie ziskavani trzniho podilu vedouci k narastu kreditniho rizika jejich portfolif
v obdobich, kdy ekonomika vyrazné rostla.
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Tabulka 5 - Vysledky panelové regrese pro uvérové riziko
(model s fixnimi efekty; vSechny banky nezahrnuji banky s nulovou mirou defaultu)

Zavisla proménna: 12M mira defaultu Vsechny banky Velké banky
. . . . . -0.125" -0.105™
Podil klientl vyuzivajicich model dominantni financujici banky [0.038] [0.049]
0.109™ 0.129""
Podil malych podnikd na celkovém portfoliu
ych p @ [0.049] [0.045]
Podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na portfoliu Eggjg]s 0'[89084991
Podil Gvérd v cizi méné na portfoliu 0.0987™ 10,0296
. [0.038] [0.062]
i 0,00181 -0.00394""
Rist HDP (y-o-y)
[0.0018] [0.00099]
0.0706™" 0.0754™"
Constant
[0.028] [0.037]
Pocet pozorovani 412 100
Pocet bank 17 4
R-squared 0,06 0,25

Standardni chyba v zavorkach, ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

6. ZAVER

Vysledky analyzy modelu bankovniho financovani firem v CR poukézaly na vysokou relevanci modelu jedné
(vyhradni) financujici banky. Tento model vyuZivaji pfedevsim mensi a mladsi firmy a firmy v technologicky a zna-
lostné narocnych odvétvich. Naopak firmy s horsi bonitou a firmy v cyklickych odvétvich se spise financuji u vice
bank. VyuZitd data téZ poukazala na rozdilné chovani firem ve vztahu k jednotlivym financujicim bankam dle
jejich dalezitosti. To potvrzuje hypotézu, ze firmy si model svého bankovniho financovani vybiraji strategicky

Pro oblast finan¢ni stability je relevantni zjisténi, Ze mira Gvérového rizika na Urovni bank se vyrazné snizuje s tim,
do jaké miry se v portfoliu banky vyskytuji firmy aplikujici model dominantni financujici banky.
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ODHAD OCEKAVANE UVEROVE ZTRATY PRI SELHANI
Petr Jakubik a Jakub Seidler

Tento cldnek se zabyva odhadem jednoho z klicovych parametr( kreditniho rizika, ztratovosti ze selhani (Loss
Given Default — LGD), a jeho vypoctem pro vybrané spolecnosti obchodované na Burze cennych papir( Praha.
Vyznam odhadu LGD vyplyvd ze skutecnosti, Ze oCekdvana ztrata véfitelt je dana soucinem pravdépodobnosti
selhani, uvérové expozice v Case selhani a ztratovosti ze selhdni. K odhadu LGD je pouZit mertonovsky struktu-
ralni pristup, s jehoZ pomoci Ize pro verejné obchodované spolecnosti odvodit tento ukazatel ze znalosti hod-
noty jejich dluhu a cen akcii. Lze pfedpokladat, Ze vysledné hodnoty vypocteného LGD pro vybrané spole¢nosti
obchodované na PraZské burze jsou dolnim odhadem tohoto parametru pro cely podnikovy sektor.

1. UvOD

Zvyseni globalniho rizika na svétovych finan¢nich trzich podtrhlo vyznam spravného odhadu budouci Gvérové
ztraty. Tato neddvnd zkusenost ukazuje, jak mUze podhodnoceni nejen pravdépodobnosti defaultu, ale i miry
ztraty pfi defaultu, ohrozit stabilitu financnich trh(.4 Zatimco v poslednich dvaceti letech bylo nejvétsi usili
vénovano odhadtim pravdépodobnosti defaultu (Probability of Default — PD), v soucasnosti se pozornost stale
vice zaméFuje i na odhad realizované ztraty, kterou véfitel v pripadé Upadku protistrany utrpi. Tyto snahy byly
posileny s pfichodem Nové basilejské dohody (Basel Il), kterd LGD identifikovala spole¢né s PD jako kli¢ovy rizi-
kovy parametr, a v rdmci IRB#’ pfistupu bankdm umoznila pouzivat vlastni metody jeho odhadt (viz BCBS 2005).
V poslednich letech proto zdjem o ukazatel LGD a metody jeho vypoctu vyznamné vzrostl.

Vzhledem k tomu, Ze mira ztraty pfi selhani se odviji od mnoha faktord, jako je podfizenost dluhu, zajisténi,
popf. vyvoj makroekonomického prostredi, je modelovani budoucich LGD pomérné problematické. Tento ¢lanek
ma za cil priblizit koncept ztratovosti ze selhani a aplikovat metodu odhadu LGD na trzni data pro ¢eskou ekono-
miku.*® Dostupna data umoznila tyto postupy aplikovat pouze na podnikovy sektor, nikoli na sektor domacnosti.
V rdmci podnikové sféry bylo mozné pouzitou metodologii vyuZzit jen pro vybrané spolecnosti kotované na Burze
cennych papirt Praha (dale jen , Prazské burze”). Pro tento segment byl konstruovan ukazatel primérného LGD,
ktery Ize povazovat za dolni odhad parametru LGD pro podnikovy sektor jako celek.

V nasledujici kapitole je pfedstaven koncept LGD a podrobné je vysvétlena metoda odhadujici LGD s vyuZzitim trz-
nich dat. Treti kapitola je vé&novéana souhrnnym vysledktm pro spole¢nosti kotované na Prazské burze. Ctvrta ka-
pitola porovnava charakteristiky analyzovanych firem s ukazately pro agregatni podnikovy sektor a rozebira vztah
odhadnutého ukazatele a ukazatele pravdépodobnosti selhani. Posledni kapitola shrnuje dosazené vysledky.

2. KONCEPT LGD

Ztratovost ze selhani je obecné definovana jako procentudlni ztrata z Uvérové expozice, kterou véfitel utrpi v pfi-
padé selhani dluznika. Jinymi slovy, i pfi defaultu protistrany (nesplaceni dluzné ¢astky) se vériteli obvykle podafi
ziskat zpét urcitou procentni ¢ast z aktudini vyse dluzné ¢astky v rdmci procesu dalStho vymahani ¢i prodeje
dluznikovych aktiv. Tato ¢ast je nazyvdna mira navratnosti (recovery rate — RR, tj. plati vztah RR = 1 — LGD).*®

46 Ztratovost ze selhani Ize ekvivalentné také oznacit jako ztratovost pfi defaultu, popt. miru ztraty ze (pfi) selhani (defaultu).

47 IRB (Internal Rating Based) pfistup umozriuje v nékterych pfipadech bankdm vyuzit pro vypocet kapitalové pfimérenosti vlastni odhady jak
parametru PD, tak parametru LGD (viz BCBS 2005).

48 Alternativnim pfistupem je odhad LGD zaloZeny na historickych realizovanych ztratach.

49 Ztrdta pii selhani zahrnuje i dalsi dodate¢né naklady spojené s defaultem dluznika. Presnéjsi vztah vyjadfujici spojitost mezi mirou ztraty pfi
selhdni a mirou navratnosti je tedy mozno vyjadfit jako LGD = 1 — RR + Naklady defaultu. V nasledujicim textu viak budeme povazovat RR a LGD
za komplementy, jelikoz néklady jsou relevantni pouze u ur¢itych typd LGD a obvykle byvaji v porovnéni s RR zanedbatelné (viz Schuermann 2004).
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Parametr LGD mUze byt odhadovan na zakladé historickych Udaji o realizovanych ztratach.>® Odlisny zplsob mo-
delovani se zaméfuje na informaci obsazenou v trznich cenach rizikovych instrumenttd a snazi se tuto informaci vy-
uZit pro ex-ante odhad budouci hodnoty LGD. Vzhledem k nedostupnosti pfislusnych dat pokryvajicich realizované
ztraty se tento text zameéfuje na druhou metodu odvozujici hodnotu LGD z trznich dat (Implied Market LGD).

Zminény pfistup je zaloZen na strukturalnim modelu Mertona (1974), ve kterém se ke stanoveni hodnoty firemni-
ho dluhu vyuziva teorie opcniho oceriovani. Merton tak pfimo navazuje na Blacka a Scholese (1973), ktefi poprvé
zminili moznost ocefiovat korpordtni zavazky a akcie jako opci na firemni aktiva. V Mertonové pojeti se rozvaha
firmy sklada z trznich hodnot jednotlivych poloZek. Leva strana reprezentuje trzni hodnotu aktiv V, na strané
pasiv se nachazf trzni hodnota akcii £ a trzni hodnota dluhu D.>' V tomto konceptu je trzni hodnota firemnich
aktiv V rovna souctu trzni ceny emitovanych akcif £ a trzni ceny dluhu D s nominalni hodnotou F a splatnosti
v Case T.°2 V plvodnim Mertonové pristupu se firma dostava do Upadku, pokud je v dobé splatnosti dluhopisu
hodnota firmy mensi nez nomindlni hodnota dluhu.>* V tomto pfipadé se akcionarim nevyplati dluh zaplatit,
opci neuplatni, a firmu tak pfenechajf véfitelm. Hodnota emitovanych akcii je tedy identickd s hodnotou evrop-
ské kupni opce na hodnotu firmy s uplatfiovaci cenou odpovidajici nominalni vysi dluhu F (viz Merton 1974).5

Pravdépodobnost Upadku Ize vyjadrit jako pravdépodobnost, Ze hodnota firmy bude v ¢ase splatnosti dluhu
mensi nez ¢astka, kterou akcionafi musi splatit, tj.

PD =Pr(V,<F) (1

kde V, vyjadfuje hodnotu firmy v case splatnosti dluhu. Tuto situaci popisuje nasledujici graf, ktery zndzornuje vyvoj
hodnoty firmy, kterd se v dobé splatnosti dostava do upadku (V, < F). Pokud dojde k této udalosti, véfiteldm je
vyplacena pouze hodnota firmy v dobé splatnosti dluhu (V,) namisto pavodni vyse jejich pohledavky £ Za miru na-
vratnosti (RR) tak Ize povazovat pomér ocekavané hodnoty firmy v ¢ase splatnosti a nominalni hodnoty dluhu.>

Graf 1 — Mozny vyvoj hodnoty firmy v case

W\I\ zbytkova

hodnota
firmy

V. F

o Doba splatnosti T
Nominalni hodnota dluhu F

Hodnota firmy V

50 Ackoli v poslednich letech banky zacinaji tyto informace sbirat, nejsou tyto Gdaje verejné dostupné.

51 Tento pfistup muze vnaset nejasnosti z pohledu tradi¢niho Gcetniho pojeti. Napf. oznaceni ,equity” v ramci Mertonova pfistupu neoznacuje
Ucetni hodnotu vlastniho jméni, ale trzni hodnotu emitovanych akcii, tj. trzni kapitalizaci (viz Merton 1974, Jones et al. 1984, Hillegeist et al.
2004, etc.).

52 Dalsim zjednodusujicim predpokladem je neexistence dani. Z toho dtvodu neni uvaZovan dafovy stit a trzni hodnotu firemnich aktiv V Ize
ztotoznit s celkovou hodnotou firmy.

53 Ve skute¢nosti muze dojit k Upadku kdykoli pred splatnosti dluhu. Dle platné ceské legislativy se firma dostava do Upadku v pfipadé (i) platebni
neschopnosti, tj. penézité dluhy jsou po splatnosti po dobu del3i nez 30 dnl a tyto dluhy firma neni schopna dale plinit (i) predluzent,
tj. situaci, kdy souhrn vdech dluznikovych zévazkl prevy3uje souhrn jeho majetku. Navic samotné definice Upadku v mertonovském pojeti spise
koresponduje s bankrotem nez s tradi¢ni definici defaultu podle Baselu Il (tj. platba vice nez 90 dni po splatnosti).

54 Na hodnotu dluhu Ize pfitom nahliZzet jako na hodnotu evropské prodejni opce s uplatiiovaci cenou F. Typ evropské opce nelze narozdil
od americké opce uplatit pfed dobou splatnosti T.

55 Presngji jde o ocekavanou hodnotu firmy v dobé splatnosti T podminénou udalosti tpadku, tj. £ (V, IV, < F).
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Za urcitych predpokladd o vyvoji hodnoty firmy V v ¢ase®® mdzeme ziskat konkrétni vyjadreni pro ocekavanou
hodnotu firmy v Case splatnosti, tj. i pro RR. Pokud déle modifikujeme pdvodni Mertontdv model o vyplatu divi-
dend, dostaneme konecné vyjadreni pro odhad ocekdvané miry ztraty pfi selhdni jako funkci nominaini hodnoty
dluhu F, hodnoty firmy V, doby splatnosti T, naklad® defaultu (1-¢),5” miry vyplaceni dividend J a o¢ekavaného
rastu firemnich aktiv 4, a jejich volatility o, , .

LGD=1-¢-RR(E V. T, 6, u, o,) 2)

Detailni popis modelu a jeho odvozeni Ize najit v Seidler, Jakubik (2009). Ocekdvané LGD se zvySuje (ceteris
paribus) s rGstem nominalni hodnoty dluhu £, ale také s rostouci volatilitou hodnoty firmy o, kterd zvySuje
pravdépodobnost, Ze hodnota firmy v ¢ase splatnosti bude pod hodnotou dluzné ¢astky. Vys3si nejistota ohledné
budouciho vyvoje hodnoty firmy je zptsobena také delsim horizontem splatnosti dluhu. Oc¢ekavané LGD je proto
rostouci v parametru T. Také rdst miry vyplaceni dividend 0 zvy3uje ocekavanou hodnotu LGD, protoze vyplacené
dividendy snizuji hodnotu firmy a z pohledu kreditniho rizika je tak firma nachylnéjsi k Upadku. Naopak s rdstem
trzni hodnoty firmy V' a oCekdvanym rdstem firemnich aktiv 4, hodnota ocekavaného LGD kleséa.

Empirické vyuziti strukturdlnich modelQ a tim i vypocet ocekdvaného LGD z uvedené rovnice (2) je limitovano
skutecnosti, Zze proménné jako je hodnota firmy V a jeji volatilita nejsou pfimo pozorovatelné a musi byt odhad-
nuty. Postup k ziskani téchto odhadl byl poprvé navrzen v Jones et al. (1984) a vyuZiva znalost trzni hodnoty
akcif E a jeji volatility o, které jsou snadno zjistitelné. Odhadované proménné V a o, tak obdrzime simultannim
feSenim dvou rovnic vychazejicich z Mertonova op¢niho pfistupu, které spojuji znamé hodnoty £, o, s odhado-
vanymi hodnotami V a g, Diky nelinearnimu charakteru zminénych rovnic je nutné soustavu fesit numericky
(viz Hillegeist et al. 2004).

Hodnotu trzni ceny akcii £ ziskdme jako cenu akcie ke konci fiskalniho roku vyndsobenou poctem emitovanych
akcif. Pro vypocet volatility o, byly zvoleny Ctyfi metody a do soustavy rovnic pro vypocet V a o, pak vstupuje
primér dvou nejvyssich hodnot.>® Pro zjednoduseni byla uvazovdna nominalni hodnota dluhu jako Gcetni hod-
nota zavazkl ke konci pfislusného roku. Doba splatnosti dluhu byla pro vdechny firmy arbitrdrné stanovena na 5
let, jako pramér splatnosti kratkodobého a dlouhodobého dluhu.5® Pro ziskani parametru ¢ byl pouzit podil
absolutni ¢astky vyplacenych dividend v daném roce a hodnoty firmy. Naklady plynouci z defaultu jsme stanovili
na zékladé studie Andrade a Kaplan (1998) ve vysi 10 %.

Pro kazdy rok je mozné ziskat historické hodnoty 9, volatility 0, aktualni trzni hodnotu akcii £ a dcetni hodnotu
cizich zdrojd F. S jejich pomoci Ize numericky vypodist aktualni hodnotu firmy V a jeji volatilitu o, Dosazenim
téchto proménnych do rovnice (2) pak ziskdme ocekdvanou miru ztraty pfi selhdni v horizontu péti let.

56 Predpokladame, Ze hodnota firmy sleduje v ¢ase geometricky Browntdv pohyb (viz Hull 2002).
57 Diky nakladtm plynoucim z Upadku bude konecna mira navratnosti dosazena véfiteli mensi, tzn., ze ¢-V, vyjadfuje zistatkovou hodnotu
firemnich aktiv v ¢ase T po odecteni nékladt plynoucich z defaultu. Ocekavané LGD tak mizeme vyjadfit jako ELGD = 1- ¢-RR.

58 Tento pfistup je zvolen pro zachyceni rozdilnych hodnot o, v Case a pro vétsi zohlednéni aktualni volatility od jejich historickych hodnot. Z toho
davodu byla spoctena (i) zakladni volatilita 250 obchodovanych dni, (i) pétiletd volatilita vyuzivajici exponencidini klouzavy pramér, ktery
pfifazuje vyssi hodnotu aktualnim pozorovanim, (iii) dlouhodoba volatilita pomoci GARCH(1,1) a (iv) dlouhodoba pétileta volatilita.

59 Prmeérnd splatnost dluhu je pro vétsinu firem redlné kratsi. Del3i ¢asovy horizont byl zvolen z konzervativnich ddvodd, aby ziskané odhady LGD
byly spise mirné nadhodnocené nez mirné podhodnocené.
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3. VYSLEDKY

Vyse popsany postup byl aplikovan na nefinancni spole¢nosti kétované na Prazské burze v letech 2000-2008.
Ze vzorku byly vyfazeny nejméné likvidni tituly a pro nedostatecné dlouhou sérii casovych fad i spole¢nosti, které
vstoupily na burzu po roce 2007. U¢etni data analyzovanych spole¢nosti byla ziskana z databdze Magnus (2008)
a pro nékteré z firem byla dale dopInéna z pfislusnych vyroc¢nich zprav. Ceny akcii, jejich pocet a vyplaty dividend
byly ziskany z webovych stranek Prazské burzy a internich dat CNB.

Souhrnné vysledky za 15 vybranych spolecnosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.®

Tabulka 1 - Ocekavané hodnoty LGD

LGD (%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008"
Maximum 78,4 76,6 58,5 57,9 45,0 28,9 29,5 41,2 73,6
Minimum 24,0 15,8 21,7 16,5 15,6 13,0 13,2 13,2 14,5
75% kvantil 67,5 53,2 43,3 34,0 31,3 20,0 22,3 25,8 53,7
25% kvantil 32,7 28,4 28,5 19,7 20,6 15,9 15,8 16,4 22,7
Median 42,9 48,3 36,2 26,2 21,6 18,5 18,7 19,2 33,9
Pramér 48,8 44,8 37.0 29,6 25,4 18,8 19,5 22,2 39,9
Sm. Odchylka 19,4 19,1 12,1 13,2 9,2 4,4 5,0 9,3 19,6

Pramen: Vlastni vypocty
* Odhady pro 2008 vyuzivaji informace z akciového trhu, jsou viak zaloZzeny na Ucetnich udajich roku 2007.

Nejvyssi odhadnuta hodnota ocekavané ztratovosti ze selhani presahujici 78 % nastala v roce 2000 u spolecnos-
ti, kterd ukoncila své hospodareni s vysokou ztratou. Tento negativni vysledek se projevil znatelnym poklesem
cen akcif a témér 24% poklesem hodnoty firemnich aktiv. Pro nékteré spole¢nosti byl zaznamendn narUst oce-
kavané hodnoty LGD i pfes pozitivni hospodarské vysledky. Tato skute¢nost byla vétsinou zplsobena negativnim
vyvojem akciového trhu a rlstem volatility firemnich aktiv. U nékterych spolecnosti to pak spole¢né s vysokou
vyplatou dividend znamenalo znatelny pokles hodnoty firmy a tim i podstatny ndrlst o¢ekdvaného LGD.

Vypocty pro rok 2008 jsou stéle zaloZeny na Ucetnich Udajich pfedchoziho roku, a jsou proto spide ilustrativni
ukazkou, jak vyvoj akciového trhu v roce 2008 ovlivnil odhady LGD. Zatimco u nékterych spolecnosti byl nardst
LGD mirny a prilis se neliSil od hodnot v predchazejicich letech, jiné spole¢nosti zaznamenaly prudky nardst,
ktery nékolikandsobné prevysil historické hodnoty tohoto ukazatele. To se zejména tykalo spolecnosti, které jsou
na Prazské burze kétovany kratce. Pokud se viak oproti roku 2007 podstatné snizila hodnota jejich cizich zdroj,
uvedené odhady oc¢ekavaného LGD mohou byt vyrazné nadhodnoceny.

60 15 analyzovanych spolecnosti se na celkovych aktivech podnikového sektoru podili asi 7 %.
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Graf 2 - Vyvoj praimérného ocekavaného LGD (v %)
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Graf 2 zobrazuje vyvoj primérného LGD a jeho volatility v jednotlivych letech. Je patrné, Ze primérné LGD ana-
lyzovaného vzorku firem az do roku 2006 klesalo, stejné tak i volatilita, kterd je zobrazenad 25-75procentnimi
kvantily. PfestoZe primérné LGD v roce 2007 mirné vzrostlo, narlst je pomérné nepatrny a lze proto usuzovat,
Ze akciovy trh v roce 2007 jesté neobsahoval informaci o finan¢nich turbulencich nésledujicich obdobi. Vzhle-
dem k propaddm akciového trhu v roce 2008 Ize ocekdvat vyrazny rdst prdmérného LGD v tomto roce. To po-
tvrzuje i dvojnasobny nardst predbéznych hodnot tohoto ukazatele.

4. VYUZITI ZISKANYCH VYSLEDKU

VySe odhadnuté hodnoty LGD Ize vzhledem ke sledované mnoziné firem pouzit pouze jako hruby odhad tohoto
parametru pro cely podnikovy sektor. Lze pfedpokladat, Ze firmy obchodované na Prazské burze jsou méné riziko-
vé, a proto jejich hodnota LGD je dolnim odhadem primérného LGD celého podnikového sektoru. Tento predpo-
klad pfi pouzité metodologii vypoctu LGD koresponduje s nizsi zadluZenosti a vyssim potencidlem k rlstu hodnoty
firmy. Pouzijeme-li rentabilitu aktiv (ROA) jako ukazatel aproximujici rist hodnoty firmy, pak srovnani ¢asovych fad
naznacuje vy33i rist analyzovanych spolecnosti oproti celkovému podnikového sektoru (Graf 3).°" Vyvoj ROA déle
ukazuje, Ze ziskovost analyzovanych firem roste oproti primeéru podnikového sektoru vice v obdobi ekonomického
rlstu. Naopak v dobé hospodarského zpomaleni jsou rozdily méné vyrazné. Podobné jsou firmy vyuzivajici pro své
financovani akciovy trh méné zadluzZeny oproti prdméru podnikového sektoru (Graf 4).62

61 Korelace ¢asovych Fad ziskt pro agregatni podnikovy sektor a analyzované firmy dosahuje 90 %.
62 Ukazatel zadluzenosti byl definovan jako podil cizich zdrojd a celkovych pasiv, rentabilita aktiv jako podil mezi sou¢tem odpisti, nakladti a ziskt
pred zdanénim a mezi aktivy celkem.
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Graf 3 — Rentabilita aktiv pro analyzované spolecnosti vs.

agregatni podnikovy sektor (v %)

Graf 4 - Zadluzenost pro analyzované spolecnosti vs.

agregatni podnikovy sektor (v %)

207

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

=== ROA pro cely podnikovy sektor
=== ROA pro analyzované spole¢nosti

Pramen: CSU, Magnus

60 7
55 1
> \/
45 1
40 1

351

30
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Zadluzenost pro cely podnikovy sektor
= 73adluzenost pro analyzované spolecnosti

Pramen: CSU, Magnus

Ziskany odhad LGD nabizi urcitou predstavu o skutecné hodnoté tohoto ukazatele podnikového sektoru a spolu
s agregatni mirou defaultu umoznuje Iépe odhadnout budouci potenciaini ztraty bank z poskytnutych podniko-
vych Gvér(.% Soucasné je mozno tyto odhady vyuZit ke zpfesnéni zatéZovych testd bankovniho sektoru pouziva-
nych pro ucely analyzy finan¢ni stability. Svétova banka uvadi pro Ceskou republiku miru navratnosti pohledavek
u firem v konkurzu ve vysi 21 %, coZ odpovida LGD 79 %.%* Tento Udaj v3ak nelze vzhledem k odlisné meto-
dologii vypoctu pfimo srovnat s nami ziskanym trznim odhadem. Spravné ohodnoceni LGD v nasem pfipadé
vyzaduje, aby veskera budouci informace byla obsazena v trznich datech. Ukazatel tedy neodrazi budouci nardst
rizika v pfipadé, Ze vyvoj neni ocekdvan ucastniky trhu. Z tohoto pohledu je ndmi uvazovany koncept pomérné
procyklicky.®> Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze odhad parametru LGD je pomérné silné korelovan s pravdépo-
dobnosti miry defaultu podnikového sektoru (Graf 5).5¢ Oc¢ekdvané ztraty véfiteld, odpovidajici soucinu téchto
dvou parametr( a Uvérové expozice, se budou odchylovat od skute¢né ztraty o kvadrat chyb predikci obou
téchto indikdtorl. Tento fakt maze vést k vyznamnému podhodnoceni celkové Gvérové ztraty. Nase zavéry jsou
v souladu s empirickymi zjisténimi korelace mezi parametry PD a LGD v literatufe (napf. Altman et al. 2005).

63 Primérné ztraty bank je mozno odhadnout jako soucin Uvérové expozice, primérné pravdépodobnosti (miry) defaultu a primérné miry ztraty
pfi defaultu.

64 Toto Cislo vychazi z dat za obdobi 6/2006-6/2008. Podle téchto Gdajl je mira navratnosti ¢eskych firem v konkurzu jedna z nejnizsich v Evropé.
Pro Polsko je tento ukazatel 30 %, Slovensko 46 %, Némecko 52 %, Italii 57 %, Portugalsko 69 %, Britanii dokonce 84 % a Belgii 86 %
(The World Bank 2008).

65 Vyvoj cen akcif vsak mUze byt ovlivnén i uddlostmi, které nejsou pfimo spojené se zménou ocekavéani ohledné budouciho rizika — napf. boj
0 majoritu. Tyto ndrazové zmény cen vsak budou ¢asem korigovany a kratkodobd zména volatility nebude v pouzitych pétiletych volatilitach
dostatecné vyznamnd, aby dale ovlivnila budouci odhady LGD.

66 12mési¢ni mira defaultu nefinan¢nich podnikd vyjadiuje skute¢nou miru nesplaceni v nasledujicich 12 mésicich od doby sledovani. Udaj
za rok 2007 vyjadfuje miru nesplaceni béhem roku 2008. Hodnota pro rok 2008 je tedy pouze odhadem. Ukazatel LGD udava ocekdvanou
procentudlini ztratu pfi selhdni na 5letém horizontu.
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Graf 5 - Vyvoj primérného ocekavaného LGD a miry defaultu podnikového sektoru (v %)
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5. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme ukdazali zpUsob odhadu rizikového parametru ztratovosti ze selhani (LGD) pro firmy obcho-
dované na PraZzské burze. Vzhledem k zavislosti hodnoty LGD na fadé faktort nejsou metody jeho odhadd pfi-
mocaré a stale patfi mezi oteviené problémy soucasného fizeni kreditniho rizika. Tato studie priblizuje koncept
LGD a pomoci upraveného Mertonova strukturalniho modelu odhaduje pétileté LGD pro vybrané spole¢nosti
kotované na Prazské burze v letech 2000-2008. Zvolend metoda nevyuziva historické realizované hodnoty
LGD, ale pokousi se extrahovat LGD z trznich dat. Z tohoto dtvodu Ize uvedenou metodologii aplikovat pouze
na verejné obchodované spolecnosti. Vyuziti trznich informaci umoZznuje do odhad LGD zakomponovat aktu-
alni podnéty prichazejici z financ¢nich trhd. Na druhou stranu je tfeba brat v Uvahu, Ze tyto odhady mohou byt
vychyleny pfilis optimistickym ocekavanim budouciho hospodarského vyvoje.

Vypocty ukazuji, Ze prameérné LGD analyzovaného vzorku firem se v ¢ase pohybovalo od 20 do 50 %. Uvedeny
postup vyuziva fadu zjednodusujicich predpokladl. Nejsou uvazovany dané, celkovd struktura firemniho dlu-
hu je reprezentovana jednou bezkupdnovou obligaci a Upadek spole¢nosti mize nastat jen v dobé splatnosti
dluhu. Vypocty také neuvazuji rozdilnou Uroven podfizenosti dluhu v kapitdlové strukture firem. Pres vSechny
tyto predpoklady vsak ndmi konstruovany ukazatel prdmérného LGD analyzovanych vefejné obchodovanych
nefinancnich podnikd zfejmé odpovida dolnimu odhadu tohoto parametru pro podnikovy sektor.
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Bilan¢ni likvidita

Schopnost instituce dostat svym zavazkim v odpovidajici objemové a casové
strukture.

Ceny prevodll nemovitosti (téZ ,Realiza¢ni ceny nemovitosti”)

Credit default swap (CDS)

Custody

Default

Ceny pochazejici ze statistik dariovych pfiznani pro darf z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke sku-
tecnym trznim cendm nemovitosti, jsou vsak publikovany s ¢asovym zpozdé-
nim. Viz téz nabidkové ceny nemovitosti.

Jde o kreditni derivat, v rdmci kterého se kupujici kreditniho zajisténi zavazuje
platit prodavajicimu kreditniho zajisténi periodické fixni platby (tzv. swapovou
prémii) po dobu zivotnosti kontraktu vyménou za podminénou platbu proti-
strany v pripadé vyskytu kreditni udalosti, tzv. referen¢ni entity, ke které se
dohoda vztahuje. Pokud Uvérova udélost nenastane, kontrakt ve stanovenou
dobu zanikd a prodejce tak pouze ziskd prémii za podstoupeni mozného kre-
ditniho rizika.

Banky poskytuji klientdm sluzbu Uschovy a spravy cennych papir (custody),
vyporadani transakci s cennymi papiry, a to na domacim i zahrani¢nich trzich.
Klientovi je otevfen a veden majetkovy Ucet cennych papirtl, na kterém banka
dle klientovych instrukci provadi vypofadani jeho obchodl na kapitalovych tr-
zich. Banka jakoZto spravce (custodian) vykonava cinnosti smétujici k zachovani
prav spojenych s cennymi papiry ve spravé.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluz-
nika. V regulatorni terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouZiva
pojem selhani dluznika, ke kterému dochdzi v okamziku, kdy je pravdépodob-
né, Ze nesplati své zavazky radné a vcas, aniz by véfitel pristoupil k uspokojenti
pohledavky ze zajisténi nebo alespori jedna splatka (jejiz vyse je véfitelem pova-
Zovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Dluhova deflace

Eligible kolateral

Spolecnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidenc¢nich
i komer¢nich nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje pre-
devsim vytipovani vhodného Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vsech
potfebnych povoleni, vytvoreni inZzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prodej ne-
movitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdim zprostfedkovavaiji
financovani nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢i spra-
vé nemovitosti po ukoncenf vystavby (pfedevsim u komer¢nich nemovitosti).
Vzhledem ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulac¢nich ndkupt nemovitosti
jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitos-
ti.

Jednd se o situaci, kdy v dasledku poklesu cen a pfijm0 roste redlnd hodnota
dluhu podnikd a domdcnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles no-
minalnich Urokovych sazeb neni schopen kompenzovat rozsah poklesu tempa
rdstu pfijma.

Predstavuje akceptované aktivum zajistujici spinéni zavazku k centrdlni bance.
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Herfindahldv index (HI)

Insolvence domacnosti

Institucionalni investor

Kapitalova pfiméfenost

Kreditni prémie

Kvantitativni uvolnovani

Loan-to-value ratio (LTV)

Loss Given Defaul (LGD)

Mira defaultu

Monte Carlo simulace

Nabidkové ceny nemovitosti

Nesplacené uvéry

Soucet druhych mocnin trznich podilt subjektl plsobicich na daném trhu. Vy-
jadfuje Uroven koncentrace daného trhu. Nabyvé hodnot 0 — 10 000. Cim je HI
nizsf, tim méné je trh koncentrovan.

Situace kdy domdcnost neni schopna kryt své bézné naklady svymi béznymi
pfijmy a prodejem drzenych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena
zdkonem ¢. 182/2006 Sb. o Upadku a zpUsobech jeho feseni.

Je za a) banka provadéjici obchody na vlastni Gcet s investi¢nimi instrumenty
na kapitdlovém trhu, investi¢ni spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a po-
jistovna, a za b) zahrani¢ni osoba opravnéna podnikat ve stejnych oborech
na uzemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).

Podil regulatorniho kapitélu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalova
pfimérenost Tier1 vyjadfuje podil kapitalu Tier1 a celkovych rizikové vazenych
aktiv (viz téZ Tier1).

PFirdzka k vynosu z portfolia za Uvérové riziko.

Kvantitativni uvolfovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové po-
litiky v situaci, kdy centralni banka jiz neni schopna sniZzovat ménovépolitickou
sazbu, nebot ji uz snizila na hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho
uvolfiovani jsou nakupy aktiv od komercnich bank ze strany centraini banky,
které vytvari u komercnich bank pomérné vysokou zasobu volnych rezerv.
Smyslem tohoto typu politik je posilit bilan¢ni i trznf likviditu bankovniho sys-
tému a minimalizovat riziko narlstu Urokovych sazeb v dtsledku nedostatecné
likvidity. Kvantitativni uvolfiovani uplatiovalo v predchazejici dekadé Japonsko
a v soucasnosti provadi do jisté miry podobnou politiku napf. americky Fed.

Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Ztratovost ze selhdni — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany
k ¢astce dluzné v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi
(ze) selhani (téz defaultu).

12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi poctem subjektd, u kterych doslo v ho-
rizontu 12 mésict od okamziku sledovéani nové k defaultu, a poctem vsech
subjektU existujicich v daném obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat
analogicky objemové na zakladé pfijatych zévazkd dluznikd.

Numericka technika zaloZena na opakovaném nahodném vybéru. Vyuziva velky
pocet simulacf urc¢ité nahodné proménné k zjisténi jeji priblizné distribuce a tim
i nejpravdépodobnéjsi hodnoty, kterou muze nabyvat.

Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelarich. Nabidkové ceny by
mély byt vy33i neZ ceny pfevodil nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny ne-
movitosti publikované napf. CSU, ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI; ten
publikuje i nabidkové trzni ndjemné). Viz téz ceny prevodl nemovitosti.

Uvéry v selhani, tj. Gvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. Dfive
téZ ohrozené Uvéry.
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Overnight segment

Penézni likvidita

Penézni trh, kde se obchoduje s jednodennimi finan¢nimi zdroji.

Penize v Sirsim slova smyslu (penézni prostredky, kratkodoba aktiva rychle smé-
nitelnd za penize apod.).

Pfirozeny pfirtistek obyvatelstva

Price-to-income

Price-to-rent

Return on equity
Rizikova prémie
Sekundarni trh

Solventnost

Technické rezervy

Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Urokovy transmisni kanal

Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poctu zemrelych obyvatel za stejné obdobi
a Uzemi. Viz téZ celkovy pfirGstek obyvatelstva.

Podil ceny bytu (68 m2) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za posledni Ctyfi
Ctvrtleti.

Podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou
hodnotou vynosu z najemného.

Rentabilita kapitalu.
Rizikovou prémii investor poZaduje u investic do riskantnéjsich financ¢nich investic.
Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit prijaté pojistné zavaz-
ky, tj. uhradit opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti.
Solventnost Il — Evropskou komisi projektovany novy regulatorni rdmec — smér-
nice (soubor pravidel) pro evropské pojistovny a zajistovny obsahujici kvanti-
tativni pozadavky, kvalitativni pozadavky a obezietnostni postupy, dodrzovani
trznf discipliny a informacni povinnosti.

Technické rezervy vytvafi pojistitel podle zakona o pojistovnictvi k pInéni za-
vazkl z pojistovaci ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je
jejich vyse nebo okamZzik jejich vzniku.

Nejkvalitn&jsi a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapi-
talu. Dominantnimi slozkami Tier1 jsou zakladnf kapitél, nerozdéleny zisk a po-
vinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Ucastnikd trhu realizovat financni transakce s aktivy daného
objemu bez toho, Ze by zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Téz urokovy diferencial, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkla-
du, cenného papiru) a referencni trokovou sazbou.

Jeden z kandld transmisniho mechanismu ménové politiky. PUsobi tak, Ze napf.
zvyseni, resp. snizeni ménovépolitické Urokové sazby vede nejprve ke zvyseni,
resp. snizenf Urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. V disledku toho dojde
ke zvy3eni, resp. snizeni Urokovych sazeb vyhlasovanych bankami pro poskyto-
vani uvérl a prijimani vkladd. Vysledkem je ochabnuti, resp. oziveni investi¢ni
aktivity jako soucasti agregdtni poptavky a nakonec oslabeni, resp. posileni
tlakd na rast cenové hladiny.
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Value at risk Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni
soucasného portfolia, kterou mize banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich
faktord (napf. drokovych sazeb, ménovych kurz apod.).

Vyrovnavaci rezerva Vyrovnavaci rezerva se tvori k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je
urena na vyrovnavani zvysenych nadkladl na pojistnd plnéni, které vzniknou
kolisdnim Skodniho prabéhu v disledku skutecnosti nezavislych na vali pojis-
tovny.

Vynos z najemného Podil ro¢niho nabidkového ndjemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevrace-
nou hodnotu ukazatele price-to-rent.

Vynosovy spread Téz vynosovy diferencidl, rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem
referencniho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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AFAM CR
AKAT
APF CR
ATM

b.b.

BIS

CAR

CDS
CEBS
CEIOPS

CERTIS
CESR
CP
CRU
CZEONIA
CZK
CAP
CLFA
CNB
CR
Csu
DOA
DPH
EC
ECB
EHP
EIB
EMBI
EMU
EA
EONIA
ES
ESCB
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
Fed
FRA
GBP
HDP
HI
HUF
IPB
IRB

IBRD
IMF (MMF)

IRI
IRS

Asociace fondl a asset managementu CR

Asociace pro kapitalovy trh

Asociace penzijnich fondd CR

automated teller machine (bankomat)

bazicky bod

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

capital adequacy ratio (kapitalova primérenost)

credit default swap

Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohledd)
Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(Vybor evropskych dohledt nad pojistovacimi a zaméstnaneckymi fondy)
Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Vybor evropskych reguldtor cennych papird

cenné papiry

centrdlni registr Gvérd

Czech OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Ceska koruna

Ceska asociace pojistoven

Ceska leasingové a finan¢ni asociace

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky ufad

doba obratu aktiv

dan z pfidané hodnoty

European Commission (Evropska komise)

Evropska centralni banka

Evropsky hospodarsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

Emerging Market Bond Index

Evropska ménova unie

eurozona

Euro OverNight Index Average (referencni O/N Urokovéa sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

Evropsky systém centralnich bank

Evropska unie

zemé eurozény v obdobi 2001-2006

euro

Euro InterBank Offered Rate (referencni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
FederdIni rezervni systém

Forward Rate Agreement

britska libra

hruby domdaci produkt

Herfindahl index

madarsky forint

Investi¢ni a Postovni banka, a. s.

Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitalovou pfimé-
fenost bank

International Bank for Reconstruction and Development (Mezindrodni banka pro obnovu
a rozvoj)

International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

Institut regionalnich informaci, s.r.o.

Interest Rate Swap
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LGD
LIBOR
LTV
MCR

MF CR
MiFID
MNB
MMR
MPSV
MSP
O/N
ocCp
OECD

OIS
OKEC
OON
OPF
OR
p.b.
PD

PH
PLN
PRIBOR
PX
QIS
RMBS
RoA
RoE
RoT
SCR

SEK
SKD
SKK
usb
VIM
JPY

Ceska koruna

Loss Given Default (mira ztraty pfi defaultu)

London InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)

Minimum Capital Requirement, minimalni kapitalovy poZadavek pro vypocet solventnosti
pojistoven a zajistoven

Ministerstvo financi CR

Markets in Financial Instruments Directive

Magyar Nemzeti Bank (Madarska centrélni banka)

Ministerstvo pro mistni rozvoj

Ministerstvo prace a socialnich véci

malé a stfedni podniky

over-night (pres noc)

obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)

Overnight Indexed Swap

odvétvova klasifikace ekonomickych cinnosti

ostatni osobni néklady

otevrené podilové fondy

operacni riziko

procentni bod

Probability of Default (pravdépodobnost defaultu)

pfidana hodnota

polsky zloty

Prague InterBank Offered Rate (referencni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
Cesky akciovy index

quantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

Residential Mortgate-Backed Securities

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

rentabilita trzeb (ziskova marze)

Solvency Capital Requirement, solventnostni kapitalovy pozadavek k podstupovanym rizi-
kiim v pojistovndach a zajistovnach

Svédska koruna

Systém kratkodobych dluhopis(

slovenska koruna

americky dolar

vlastni jméni

japonsky jen
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Mezinarodni zkratky zemi:

AT Rakousko KO Korea

AU Australie LT Lotyssko

BE Belgie LU Lucembursko
BG Bulharsko LV Litva

CH Svycarsko MT Malta

CA Kanada ME Mexiko

cY Kypr NL Nizozemsko
Cz Cesko NO Norsko

CR Chorvatsko NZ Novy Zéland
DE Némecko PL Polsko

DK Dansko PT Portugalsko
EE Estonsko RO Rumunsko

ES Spanélsko SE Svédsko

Fl Finsko S Slovinsko

FR Francie SK Slovensko

GR Recko HU Madarsko

IE Irsko UK Velkd Britanie
IT [talie USA Spojené staty americké
JP Japonsko

Zkratky kraji CR (v zavorce uvedeno krajské centrum):

Praha

Jihomoravsky kraj (Brno)
JihocCesky kraj (Ceské Budgjovice)
Pardubicky kraj (Pardubice)
Kralovéhradecky kraj (Hradec Kralové)
Kraj Vysocina (Jihlava)
Karlovarsky kraj (Karlovy Vary)
Liberecky kraj (Liberec)
Olomoucky kraj (Olomouc)
Plzensky kraj (Plzen)

Stfedocesky kraj (Praha)
Moravskoslezsky kraj (Ostrava)
Ustecky kraj (Usti nad Labem)
Zlinsky kraj (Zlin)

NCHwozrA-ImMmAO®>
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Indikatory financni stability
2005 2006 2007 2008 2009
leden  Unor brezen  duben
Indikatory finanéniho zdravi bank

Kapitalové pfimérenost (%) 11,9 11,4 11,5 12,3 12,2 12,4 12,9
Kapitalova pfimérenost Tier 1 (%) 11,3 10,0 10,3 11,8 11,6 11,9 12,3
Nesplacené Gvéry na celkovych klientskych hrubych tvérech (v %) 41 3,8 2,8 3,3 3,5 3,6 3,9
Sektorové rozlozeni Gvérd na Uvérech celkem (v %)
- nefinan¢ni podniky 44,6 44,9 41,7 40,9 40,6 40,3 40,1
- obyvatelstvo 32,2 35,0 37,5 38,9 38,9 39,2 39,8
- Zivnostnici 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
- ostatni (v¢etné nerezident() 20,4 17,5 18,7 18,1 18,4 18,5 18,0
Rentabilita aktiv (v %) 1,4 1,2 1,3 1,2 1,3 1,2 1,2
Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 25,2 22,5 24,5 21,8 245 228 21,3
Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 32,8 30,4 24,0 23,1 24,4 24,5 25,5
Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %) 50,5 45,5 36,6 35,9 37,6 37,5 38,9
Celkové oteviena pozice v cizi méné ke kapitédlu (v %) 0,5 0,2 0,3 0,1 1.1
Makroekonomické prostredi
Rast redlného HDP (meziro¢né, v %) 6,3 6,8 6,0 3,2
RUst spotfebitelskych cen (konec obdobi, v %) 2,2 1,7 5,4 3,6 2,2 2,0 2,3 1,8
Deficit vefejnych financi/HDP (v %) -3,6 -2,6 -0,6 -1,5
Verejny dluh/HDP (v %) 29,8 29,6 28,9 29,8
Obchodni bilance/HDP (v %) 2,0 2,0 3,3 2,8
Bé&zny ucet platebni bilance/HDP (v %) -1,3 -2,6 -3,2 -3,1
Ménoveépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 2,0 2,5 35 225 225 1,75 1,75 1,75
Finanéni trhy
1Y PRIBOR (pramér, v %) 2,1 2,7 3,4 4,1 3,3 2,6 2,7 2,7
10Y vynos vladniho dluhopisu (pramér, v %) 3,6 3,8 4,3 4,6 4,0 4,6 5,2 5,6
Spread eurobondt (EMBI spread, pramér, v b.b.) 17,0 23,0 26,0 66,7
Ménovy kurz CZK/EUR (pramér) 29,8 283 27,8 250 27,2 28,5 27,2 26,8
Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi) 42,7 7,7 14,2 -52,7 -48,4 -59,1 -51,7 -45,3
Trh nemovitosti
Zména cen rezidencnich nemovitosti celkem (dle cen pfevod, mezirocné, v %) 6,0 10,4 189 12,5*
Zména cen bytd (nabidkové ceny dle CSU, mezirocné, v %) 02 134 232 196 9,9
Pomér cena bytu/primérna ro¢ni mzda 4,1 4,2 5,0 5.1
Pomér cena bytu/najemné (dle IRI) 13,6 15,3 20,3 19,9 19,9
Nefinan¢ni podniky
Rentabilita kapitalu (v %) 9,5 10,5 10,9 10,4
ZadluZenost (v % celkovych pasiv) 46,5 47,5 48,8 49,4
Zadluzenost (v % HDP) 40,9 39,3 45,0 46,5
- Gvéry od bank v CR (v % HDP) 14,8 19,7 21,1 23,0
- Gvéry od nebankovnich zprostiedkovatelt v CR (v % HDP) 4,7 4,7 49 52
- ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 22,1 15,0 16,1 18,3
Urokové kryti (zisk/placené troky, v %) 9,5 11,8 9,8 9,3
12M mira defaultu (prmeér, v %) 2,7 2,7 3,8 6,6 7,0
Domacnosti (véetné Zivnostnikt, kromé 12M defaultu)
Dluh k hrubym disponibilnim pfijmtm (v %) 34,0 40,3 452 49,2
Dluh k finan¢nim aktivam (v %) 22,5 26,0 28,7 31,3

Cista finan¢ni aktiva (celkova finan¢ni aktiva - celkové zavazky, v % HDP) 41,5 39,2 38,3
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Indikatory finanéni stability
2005 2006 2007

Dluh k HDP (v %) 17,3 20,3 25,0
- Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 10,7 15,3 18,9
- Gvéry od nebankovnich zprostredkovateli v CR obyvatelstvu (v % HDP) 3,1 3,1 3,7
- Gvéry od bank v CR Zivnostniktim (v % HDP) 0,9 11 1,1
- Gvéry od nebankovnich zprostiedkovateld v CR Zivnostniktim (v % HDP) 0,4 0,4 0,6
- ostatn{ (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 2,2 0,3 0,7
Podil placenych urokd na hrubém disponibilnim dtchodu (v %) 11 1,3 1,9
12M mira defaultu obyvatelstva (pramér, v %) 3,0
Finan¢ni sektor
Podil aktiv na HDP (v %) 133,5 133,0 1421
Podil aktiv bank na HDP (v %) 98,9 97,5 105,4
Bankovni sektor
Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 74,1 73,3 74,2
Podil klientskych Gvért na aktivech bank (v %) 39,5 45,2 48,4
Podil klientskych Gvért na klientskych vkladech (v %) 62,8 69,3 75,1
Rast Uvérd (v %, konec obdobi, meziro¢né):
celkem 16,7 19,9 26,4
nefinan¢ni podniky 14,3 20,8 17,2
- na nemovitosti (OKEC 70) 36,5 37,0 37,4
obyvatelstvo 34,0 30,4 35,1
- na bydleni 34,1 32,5 37,6
- spotfebni 36,8 26,5 26,1
Zivnostnici 16,9 7,7 8,7
Podil nesplacenych uvéri na uvérech (v %):
nefinanéni podniky 5,1 4,4 3.1
obyvatelstvo 3,2 2,9 2,7
- na bydlenf 1,6 1,6 1,5
- spotfebitelské 7.8 7,3 6,6
Zivnostnici 10,7 9,2 7,2
Nebankovni finanéni instituce
Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 25,9 26,7 25,8
Predepsané pojistné/HDP (v %) 3,9 3,8 3,7
Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %) 325 301 276
Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %) 339 327 337,0
Zména finan¢nich investic pojistoven (v %) 11,6 8,9 8,0
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 13,5 24,6 21,7

Néklady pInénf pojistného / ¢isté technické rezervy (Zivotni, v %) 12,1 10,3 12,8
Néklady pInéni pojistného / Cisté technické rezervy (nezivotni, v %) 69,4 71,7 61,4

Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %) 20,9 18,2 14,6
Rentabilita kapitalu penzijnich fondd (v %) oo 121,80 12,2
Rist pdjcek nebankovnich zprostiedkovateld financovani aktiv (v %):
celkem 7,4 21,0
domacnosti 9,2 29,8
nefinanéni podniky 5,8 14,7
Kompozitni indikatory**
Index bankovni stability (prameér za obdobi) 0,6 0,5 0,3
Index bonity nefinan¢nich firem (prdmér za obdobi) 0,971 0,973 0,972
Index trznf likvidity (prdmér za obdobf) 0,2 0,3 0,1

* odhad za prvni pololeti 2008, pouze pro rodinné domy a byty (cca 74,4 % indexu)
** pro metodologii a interpretaci kompozitnich indikdtor( viz ZFS 2007 a text této zpravy
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Tato pfiloha mapuje mozné Zivotni situace lidi po pfijmuti Uvéru, potencidlni dopady problémU se spldcenim
a jejich mozna feSeni. Uvedené schéma zobrazuje vSechny zdkladnfi situace doméacnosti souvisejici s dluhovym
zatizenim. V pfipadé problémU se splacenim Ize situaci optimalné fesit dohodou s véfiteli. Pokud k ni nedojde,
nastava pro dluznika méné prizniva situace exekuc¢niho fizeni, pfipadné Upadku, ktery v lepsim pripadé muze
skoncit osobnim bankrotem.

Domacnost se rozhodne pro uvérové financovani

Otazky k reseni

Nejvhodnéjsi typ uvérového produktu

Vybér poskyovatele

Podrobné sezndmeni s Uvérovou smlouvou a ovéreni zda splfiuje viechny nélezitosti
v Pripadna moznost odstoupeni od smlouvy, resp. vyse poplatku za predcasné splaceni

PFijmuti ivérd domacnosti

Dluznik uvér radné splaci
Mozné situace k reseni
Chce predcasné splatit
Chce daldi uvér
Chce konsolidovat vice Uvérd v jeden

Dluznik Gvér nesplaci

Odstoupeni od smlouvy ze strany véfitele
pro neplnéni smluvnich podminek i
sesplatnéni celého Uvéru

Dluznik uvér splaci, ale s nardstajicimi problém

Dluznik informoval véfitele a pozadal o zménu splatkového kalendare
Hledal dalsi prijmy

Snazil se omezit vydaje

Dluznik zpenézil sva aktiva ke stabilizaci svého rozpoctu

Stabilizace rozpoctu dluznika,
vyreSeni problémd se splacenim

Dluznik Gvér nesplaci
a je v (hrozicim) Upadku
Splriuje podminky pro odluzeni
Predpoklad splaceni alespor 30 %
nezajisténych zavazkd do 5 let

Ano

Qddluzent

Slety splatkovy kalendar nebo
zpenézeni majetkové podstaty

|Moine’ postoupeni (prodej) pohledavky
y

Prévni vymdahani pipadné soudni fizeni,
rozhodnuti soudu pifipadné zahdjeni exekuce Ne

Dohoda splatkového kalendare
Ne

| Dluznik Celi exekuci ¢ vykonu rozhodnuti |—>
An

o
Dohoda splatkového kalendare : -
| Realizace zéstavy véfitelem |
Ne
Hodn.ota zastavy Vngvvysuje nebo
je rovna dluzné castce

| Viykon rozhodnuti, exekuce majetku |

Dluznik pIni podminky
oddluzeni

Zajisténi Gvéru

Ano

Majetek postacuje
na umoreni dluhu

Dluznicky zavazek trva

Dluznik nema zadny zavazek v{ci
véfiteldm

Dluznik nema zadny zavazek vici véfiteli

Z uvedeného schématu je vidét, Ze fadé problém Ize na strané dluznika predejit spravnym vybérem poskytova-
tele Uvéru a podrobnym sezndmenim se s Uvérovou smlouvou. V pfipadé problém0 domacnosti se splacenim,
je dulezitd komunikace s véfiteli a nalezeni spolec¢ného reseni. V¢asné jednani dluznika mdze negativni dopady
na jeho budouci situaci vyrazné zmirnit. Je zfejmé, Ze pouze v nékterych pfipadech je mozno zacit tzv. od nuly,
v jinych situacich dluznicky zévazek stale trva a v fadé pripadl predstavuje pro domdacnost doZivotni zatéz.
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