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Péce o finan¢ni stabilitu je definovéna v zdkoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢. 6/1993 Sb. ve znéni
pozdéjsich predpist jako jeden z jejich klicovych cild:

§2

(2) V souladu se svym hlavnim cilem Ceska narodni banka

d) vykonava dohled nad osobami ptlisobicimi na finané¢nim trhu, provadi analyzy vyvoje fi-
nanéniho systému, pecuje o bezpeéné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice
a prispiva ke stabilité jejiho financniho systému jako celku.

CNB definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém plini své funkce bez zévaznych poruch
a nezadoucich dasledkt pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vyso-
kou miru odolnosti vaci Soktim.

Definice CNB vychézi z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochdzi v disledku procest uvnitf fi-
nan¢niho sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, jakoZ i vlivem silnych 3ok, jejichZz zdrojem
mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véritelé, hospodarské politiky
nebo zmény v instituciondlnim prostfedi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Sokd pfitom muze
vést ke kolapsu systémové vyznamnych finan¢nich instituci a k narusenf funkci finan¢niho systému pfi
zajisténi financ¢niho zprostredkovdni a platebniho styku.

CNB vyvoj ve v3ech oblastech relevantnich pro finan¢ni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzu-
je. K diskuzi aktualniho vyhledu rizik se ¢tvrtletné schazeji ¢lenové bankovni rady CNB s experty klico-
vych Gtvart v rdmci tzv. makrofinan¢nich panelll. Na téchto setkdnich je prezentovano siroké spektrum
informaci o vyvoji v.domacim finan¢nim systému i v zahranici. Diskuze predchdzeji ménovépolitickému
jednani bankovni rady projednévajicimu novou makroekonomickou prognézu CNB a poskytuji icastni-
kim komplexni pohled na vyvoj hospodarské a ménové situace.

Cilem CNB z hlediska finan¢nf stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimali-
zovana rizika vzniku finanéni nestability. Pro pInéni tohoto cile CNB jako ménova i dohledové autorita
vyuziva nastrojd, které ji dava k dispozici zékon o CNB. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace
s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi pInéni cile finanéni stability snazi pasobit
predevsim preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti o potencialnich rizicich a faktorech vedoucich
k ohrozeni finan¢ni stability. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprdva o finan¢nf stabilité.

V souvislosti s dopady globalni finan¢ni krize doslo nejen k posileni vyznamu cile finan¢ni stability,
ale i k zavedeni makroobezietnostni politiky, ktera by méla k udrzovani finan¢ni stability pfispivat. Hlav-
nim cilem makroobezietnostni politiky je omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho
systému jako celku. Na mezindrodni Urovni je intenzivné vedena diskuze o nastrojich makroobezretnost-
ni regulace, kterymi je rozuména sada preventivnich opatfeni k zabranénf vzniku finan¢ni nestability.
Na Urovni Evropské unie vznikla poc¢atkem roku 2011 spolec¢nd instituce pro identifikaci systémovych
rizik a makroobezretnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board,
ESRB), kterd spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvori
Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifi-
kace zvySenych rizik systémového charakteru mdze ESRB vydat varovani a doporuceni vedouci ke zmirné-
ni rizik. Pfedstavitelé CNB se na ¢innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na trovni guvernéra CNB a dalsiho
¢lena bankovni rady v jeji Generdlni radé, tak i expertt v jejich pracovnich skupinach.
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CELKOVE HODNOCENI

V Iété letosniho roku vstoupi svétova ekonomika jiz do patého roku
od zacatku krize. Rada zemi ziistava vystavena dopaddim materializace
rizik akumulovanych v predkrizovém obdobi a celi hrozbé obnoveni ci
prohloubeni finan¢ni nestability. Financni instituce, podnikatelské sub-
Jjekty, domdcnosti i viady jsou opét vystaveny velmi vysoké mife nejis-
toty. Bilance rizik se ve srovnani s pfedchazejici ZFS 2009/2010 prilis
nezmeénila a jejich intenzita se spise zvysila zejména v ddsledku ne-
priznivého fiskdlniho vyvoje v eurozéné a jeho potencidlnich dopadd
na doméci ekonomiku. Cesky financni sektor byl krizi ovlivnén nepfimo
prostrednictvim oslabené ekonomické aktivity. Jeho vychozi pozice je
silnd, nicméné pro udrzZeni financni stability v dalsich dvou letech bude
klicovy vyvoj v globdlnim prostredi.

Celkové hodnoceni vyvoje globdini ekonomiky je z hlediska financni
stability velmi obtizné. | kdyZ se na prvni pohled jevi, Ze se situace
témér normalizovala, v pozadi existuje rada nerovnovah a znakd nevy-
rovnanosti. Varovné signaly vysila zejména neobvykla mira divergence
mezi raznymi regiony, jednotlivymi zemémi, jednotlivymi sektory eko-
nomiky a segmenty trhu. Existuje silnd nevyrovnanost hospodarské-
ho rastu z hlediska jeho geografického rozloZzeni: zatimco rozvijejici
se ekonomiky obnovily dynamicky rast, vyspélé zemé spiSe stagnujr.
Ddsledkem pak je mimo jiné prudky ndrdst cen komodit, ktery pro
vyspélé zemé — dovozce komodit — vytvari silny negativni nabidkovy
Sok. V EU se pak stéle vice prohlubuji rozdily mezi jednotlivymi zemé-
mi. Mezi dal$i vyznamné znaky nevyrovnanosti patfi skutecnost, Ze
podnikim ve vyspélych zemich se dafi zlepsovat jejich financni situaci,
aniz se to proporcionalné promita do pfijma a bilanci domacnosti ¢i
financujicich bank. To vse sniZzuje schopnost vyspélych zemi cCelit da-
sledkim naakumulovanych dluhd.

S ohledem na vy$e uvedenou situaci zdstdva hlavnim rizikovym scéna-
fem pro ceskou ekonomiku v ndsledujicich dvou letech vyraznéjsi zpo-
maleni hospoddrského rdstu v Némecku a dalsich zemich, které jsou
dalezitymi obchodnimi partnery ceskych podnikd. PrekaZkou pro dyna-
mictéjsi oZiveni domaci poptavky v nejblizsim obdobi bude napjata situ-
ace na trhu prace a nezbytnost realizovat dalsi fiskalni opatreni nutna
ke snizeni strukturdlniho deficitu verejnych rozpoc¢td. Dynamika prijmé
tak zlstane vyrazné utlumend, coZ bude negativné ovliviiovat zejména
hospodareni domdcnosti a jejich schopnost spldcet dfive prijaté uvéry.

Kromé rizik, ktera maji zdroj v pfedkrizovém obdobi, vznikaji ve svétové
ekonomice i nova rizika, kterd souviseji s aktudlnimi hospodarskymi po-
litikami a procesy ve financnich systémech. Na globdini urovni jde pre-
devsim o dopady dlouhodobého udrzovani urokovych sazeb na velmi
nizkych drovnich ze strany klicovych centrdlnich bank, které se promitaji
do nizkych nomindlnich vynosd tradi¢nich aktiv. V disledku toho vznika
honba investort za vynosem, kterd se stadva zdrojem financnich nerov-
novah. V prvé radé dochazi ke zvysenému toku kapitdlu z vyspélych
zem/i do rozvijejicich se trhd, kde se objevuji rizika nadmérného rdstu
uveérd, prehfivani ekonomik a vzniku bublin na trzich aktiv. Z rozvijeji-
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cich se ekonomik naopak sméruje do vyspélych zemi velky objem inves-
tic do vladniho dluhu, coz drzi vynosy dlouhodobych vlddnich dluhopisa
na nizké urovni a zpétné podporuje honbu za vynosem ze strany pri-
vatnich investord. Dalsim projevem honby za vynosem muaZe byt nadrast
investic do komoditnich derivatd, komoditnich fondd nebo investicnich
komodit, jako je napf. zlato. | kdyZ je cena komodit z dlouhodobéjsiho
hlediska determinovédna primarné fundamentainimi faktory, nelze vy-
loucit vznik docasnych bublin, které mohou skoncit znacnymi ztratami
investord. To se maze tykat zejména rozsahové mensich segmenta ko-
moditniho trhu, které jsou ndchylné k prudkym cenovym vykyvam pri
zmeéné trzniho sentimentu.

Naopak pochybnosti ohledné udrzitelnosti verejnych financi nékterych
mensich a stfedné velkych vyspélych zemi vedou k utéku investord
ke kvalité”. Jednim z dusledka je udrZovani vynosG viddnich dluho-
pist nékterych rovnéz pomérné vysoce zadluzenych, lec velkych, zemi
na velmi nizkych urovnich. Tato kfehkad rovnovaha se mizZe stat pred-
métem prudkych nelinedrnich vykyvd na financnich trzich se znacnymi
dopady do realné ekonomiky.

Uték mezinarodnich investord ke kvalité a jejich honba za vynosem
mohou vyznamné ovlivnit i Ceskou ekonomiku. Vzhledem k tomu,
Ze z makroekonomického hlediska je Ceskd republika vnimana jako
vyspéla a stabilizovana ekonomika a jeji verejné finance se ve svétle
by zajem mezindrodnich investor( o korunova aktiva vytvorit silné tla-
ky na fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny. Pravdépo-
dobnost takového vyvoje zvysuje skutecnost, Ze korunova aktiva jsou
fadou mezindrodnich investorG stale razena do tridy v soucasnosti
preferovanych aktiv rozvijejicich se ekonomik a historicky jim nabi-
zela vysokou vynosnost. Delsi obdobi pfrilis rychlého zhodnocovani by
mohlo zhorsit vnéjsi rovnovahu ceské ekonomiky, ktera jiz vykazuje
znaky dil¢iho oslabovani.

Z hlediska stability financniho systému v CR je v soucasné dobé klicové,
aby domaci financni instituce udrzovaly kapitélové i likviditni polsta-
e vytvorené proti zvySenym rizikim v pribéhu krize. Pfi vysoké mire
nejistoty ohledné rychlosti oZivovani domaci ekonomiky by nadmérné
optimistickd ocekdvani mohla vést k akumulaci novych rizik pro Cesky
bankovni sektor napr. v disledku snah bank a jejich vlastnik( o zvyseni
ziskovosti prostfednictvim vyrazné intenzivnéjsi aktivity na uvérovém
trhu. V zavéru roku 2010 pristoupily vétsi domaci banky ke sniZzeni uro-
kovych sazeb z uvér( na bydleni a zvysily objem nové poskytovanych
uvérd tohoto typu. Tento ndrdst vsak neni zatim podloZen zfetelnym
zlepsenim v bonité klienta. Vzhledem k tomu, Ze rizika pohybu cen
nemovitosti jsou stale vychylena spise smérem dolt, maze takovy trend
pfedstavovat zvySené riziko pro banky i jejich klienty.
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VYVOJ V ROCE 2010 A V PRVNIM CTVRTLETi ROKU 2011

Svétova ekonomika se v roce 2010 vrétila k necekané rychlému hospo-
dafskému rastu. V CR podobné jako v jinych vyspélych zemich s vyjim-
kou Némecka a Svédska viak zlstal rozsah oZiveni spise mirny. To platf
zejména o eurozoné, kde ve vétsiné zemi zUstala ekonomickd aktivita
utlumena a v nékterych zemich doslo k jejimu dalsimu poklesu.

CNB obdobné jako hlavni svétové centralni banky udrzovala své mé-
novépolitické sazby na historicky nizkych drovnich. Diskuze nadna-
rodnich a narodnich autorit ohledné Ustupu od podpurnych hospo-
darskych politik, jejichz soucasti by méla byt i normalizace ménovych
politik, ztratily ve svétle obnovenych rizik ve finan¢nich systémech
postupné na intenzité.

Situace v sektoru nefinan¢nich podnikl se v roce 2010 oproti pfedcho-
zimu roku znatelné zlepsila zejména diky zvyseni poptavky ze strany
zahrani¢nich obchodnich partnerd a doméacnosti. Citelné zlepseni vyka-
zaly exportujici podniky, nepfiznivé se naopak vyvijela ekonomickd kon-
dice nemovitostniho sektoru a sektoru dopravy. Kreditnf riziko podnikd
dosahlo svého vrcholu ve druhé poloviné roku 2010 a v prvnim Ctvrtleti
letosniho roku se zacalo velmi pozvolna sniZzovat.

Zlep3eni v podnikové sféfe se zatim pfilis nepromitlo do situace na trhu
prace a zprostfedkované do finan¢nf situace ¢eskych doméacnosti. Pretr-
vavajici vysokd nezaméstnanost a nizsi rast mezd se projevily v narlstu
Uvérl v selhani predevsim u spotrebitelskych Gvérd. Dochézelo ke zvy-

mu, ale také u domacnosti s pramérnymi prijmy.

Dynamika bankovnich Gvérd v CR zlstala i v roce 2010 pozitivni a po-
stupné se mirné zvySovala. Na zacatku roku 2011 doslo k obnoveni
pozitivniho rdstu i u podnikovych Gvérd. | v daldich vyspélych zemich se
mezirocni tempa rdstu Uvérd v roce 2010 vratila ke kladnym hodnotdm,
celkové vsak uvérova dynamika zUstava silné utlumena.

Dluhova krize v eurozéné se postupné prohlubovala a stavala se sta-
le vétSim zdrojem nejistoty. Nékteré vysoce zadluzené zemé pozadaly
v reakci na potize s refinancovanim a strmym rlstem pozadovanych
vynost z vladnich dluhopist o pomoc EU a MMF. CR patfila v rdmci
skupiny vyspélych zemi k ekonomikdm s nizsi Urovni deficitu vefejnych
financi i diky nékterym rozpoctovym opatfenim. Odhadovana vyse cyk-
licky ocisténého primarniho deficitu ¢eskych verejnych financi viak byla
i vroce 2010 pomérné vysoka a pohybovala se kolem préméru EU.

Mezinarodni financ¢ni trhy se vyvijely pod vlivem podplrnych hospo-
dérskopolitickych opatreni. Ty pfispély k udrzeni ddvéry na akciovych
trzich a k ¢astecné stabilizaci na dluhopisovych trzich. Pfima ucast cen-
tralnich bank na trzich v3ak oslabuje funkc¢nost téchto trhG a muaze
deformovat trzni signaly zpdsobem, ktery zvySuje motivaci nékterych
finan¢nich instituci pfijimat vyssi rizika.

Svétova i domaci ekonomika prosly
v roce 2010 ozivenim, které v EU zGstava
kifehké

Ménové politiky ztGstaly uvolnéné

Domaci podniky zlepsily svou financni pozici,
celily vsak zvySovani cen komodit a energii

Zhorsena situace domacnosti se nepfiznivé
projevila v jejich schopnosti splacet zavazky

Doslo k obnoveni kladné tvérové dynamiky,
ta je vSak znacné utlumena

Dluhova krize v eurozéné se prohlubovala,
zatimco u ceskych verejnych financi doslo
k dil¢i konsolidaci

Situace na globalnich financnich trzich je
nadale napjata ...
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... a situace na ceskych financnich trzich
je prozatim stabilizovana

Pokles cen nemovitosti se projevil ve vyrazném
omezeni bytové vystavby

Vychozi pozice finan¢niho systému,
zejména bankovniho sektoru, zistava
do dalsich let velmi dobra

Indikatory uvérového rizika vysilaji
smisené signaly

Vyvoj v sektoru pojistoven, penzijnich fondi
a podilovych fondu byl relativné pfiznivy

Situace na finan¢nich trzich se v pribéhu minulého roku ¢aste¢né zmé-
nila. Zatimco v prvni fazi krize se kreditni prémie ¢eského vladniho dlu-
hu rovnéz znac¢né zvysila, v pribéhu roku 2010 zacali investofi stale
vice diferencovat mezi jednotlivymi zemémi a zafadili CR mezi spise
bezpecné zemé.

V roce 2010 pokracoval pokles cen rezidenc¢nich nemovitosti, i kdyz byl
mirnéjsi nez v predchozim roce. Souvisel prfedevsim s pomalym rlstem
mezd, s pfetrvavajici vysokou nezaméstnanosti a se zhorsenim demo-
grafickych determinant cen. Zaroveri dochézelo k poklesu poctu trans-
akci na nemovitostnim trhu a k vyznamnému omezeni bytové vystavby.
Na druhou stranu doslo ke zlepseni ukazatell udrzitelnosti cen nemo-
vitosti, predevsim podilu cen bytl a pfijmi domdcnosti. Na zacatku
roku 2011 se objevily prvni ndznaky mirného oziveni trhu — oZivil se rdst
hypotecnich Gvérd i nové zapocata bytova vystavba.

Cesky finan¢ni systém vykazuje i na po¢atku roku 2011 pfiznivé hod-
noty klicovych makroobezfetnostnich ukazateld. Vétsina instituci si
v roce 2010 udrzela pomérné vysokou ziskovost z pfedchazejicich let.
Silna pozice bankovniho sektoru CR je podepfena nejen dostate¢nou
rentabilitou, ale také vysokou kapitdlovou pfimérenosti, dobrou bi-
lan¢nf likviditou a vysokym pomérem vkladd na dvérech. Cesky ban-
kovni sektor vykazuje kladnou Cistou externi pozici, a je tak nezavisly
na vnéjsim financovani. Provedené analyzy téz naznacuji, Zze banky
v CR by jiz nyni nemély mit vyraznéj3i problém se spinénim zpfisné-
nych kapitalovych i likviditnich pozadavkd v ramci nového regulator-
niho konceptu Basel IlI.

Bankovni sektor byl v prabéhu recese zasazen narlstem Uvérovych
rizik, i kdyz jejich dopad byl do zna¢né miry tlumen dobrou navrat-
nosti z Uvérd v selhani, pokracujicim obezfetnym chovanim bank pfi
klasifikaci Gvérd i zménou struktury portfolia smérem k méné riziko-
vym klientdm. Vyvoj nékterych indikator( pfedevsim ve druhé poloviné
roku 2010 a v prvnim ctvrtleti roku 2011 vsak jiz naznacuje zménu
trendu v Uvérovém cyklu smérem k pozitivnimu vyvoji. Jedna se prede-
v3im o zpomaleni narlstu Uvérd v selhdni ¢i reklasifikaci fady expozic ze
stavu v selhdni zpét do standardnich pohledavek. Proti optimistickému
hodnoceni viak hovori pokles ukazatele kryti Uvérl v selhani opravnymi
polozkami na hodnoty pod 50 %, pfetrvavajici pomérné vysoké miry
defaultu v segmentech podnikd, Zivnostnikd i obyvatelstva, rdst podilu
ztratovych Gvérl, mirny rist koncentrace podnikovych portfolif ¢i vyssi
podil rizikovéjsich odvétvi v portfoliich Gvérd v selhani.

Bankovni sektor je vyznamnym zpUsobem propojen s ostatnimi financ-
nimi institucemi (pojistovnami, penzijnimi fondy, fondy kolektivniho in-
vestovani ¢i zprostfedkovateli financovani aktiv), a to jak majetkové, tak
prostfednictvim vzajemnych expozic. Tato propojenost nezvysila jeho
reputacni riziko, nebot vyvoj v sektoru nebankovnich finan¢nich insti-
tuci byl v roce 2010 pomérné pfiznivy. Pojistovny si udrzuji ziskovost
i dostate¢né kapitalové vybaveni a nemély by byt nepfiznivé zasazeny
implementaci nového regulatorniho konceptu Solventnost Il. Kapitalové
vybaveni penzijnich fondl se po krizovém obdobi let 2008-2009 stabi-
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lizovalo na Urovni kolem 5 %, tento sektor v3ak zatim neni dostatecné
pfipraven na pfichod dichodové reformy. Sektor fondd kolektivniho in-
vestovani zaznamenal riist spravovanych aktiv i vznik novych fondd.

RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU

Kvétnova prognéza CNB predpoklada, Ze v letodnim roce ¢esky HDP sni-
Z{ svdj meziro¢nf rist na 1,5 % v disledku zpomaleni domaci poptavky
i snizenf tempa ekonomického rdstu v zahranici. V roce 2012 jiz tempo
rdstu HDP zrychli na 2,8 %, k ¢emuz nejvice pfispéje spotfeba domac-
nosti a oZiveni investic. Pravdépodobnost realizace scénard, na kterych
jsou tyto prognozy zaloZeny, vsak ohrozuje fada rizik pfichazejicich ze-
jména ze zahranidi.

Vyvoj v roce 2010 a obzvlasté v prvnich mésicich leto3niho roku posi-
lil obavy, Ze slaby hospoddarsky rast ve vyspélych ekonomikdch muze
byt dlouhodobéjsim fenoménem v dusledku strmého nartstu zadlu-
Zenosti v predchazejici dekadé. Snaha podnikd a domacnosti snizit
svou zadluzZenost se odrazi v poklesu poptavky po Uvérech a nédsledné
i poptavky po spotfebé a investicich. To pak nepfiznivé pdsobi na dy-
namiku pfijmad, ktera vyjadfena prostfednictvim nominalniho HDP
u fady zemi klesla z primérného predkrizového meziro¢niho ristu
5-10% do zdpornych ¢i témér nulovych hodnot. PfestoZze Urokové
sazby z Uvérl obecné mirné klesaji, redlné naklady na obsluhu dluhu
zUstdvaji na zvysenych urovnich.

Hlavnim problémem ceskych domacnosti bude v nasledujicich dvou le-
tech situace na trhu prace a vyvoj jejich pfijmU. Podle kvétnové progno-
zy CNB se obecnd mira nezaméstnanosti bude v prvnim pololeti leto3ni-
ho roku pohybovat stale kolem 7 % a i ke konci roku 2012 bude mirné
prevysovat 6 %. Rovnéz rlst pramérné nominalni mzdy se z historické-
ho minima pod 1% v poslednim ctvrtleti loriského roku bude zvySovat
pomalu, pficemz v nepodnikatelské sféfe dojde v roce 2011 k jejimu
poklesu a v roce 2012 pak jen ke stagnaci. Pfestoze v CR zlstavé mira
zadluZeni ve vSech sektorech relativné nizkd, indikatory dynamiky no-
minalnich pfijmd rovnéz dokumentuji, Ze zejména domacnosti jsou vy-
staveny v obdobi 2009-2011 vyrazné nepfiznivému pfijmovému vyvoji.
Tento vyvoj bude nadéle negativné ovliviiovat hospodareni doméacnosti
a jejich schopnost splacet dfive pfijaté Gvéry.

V zemich s vyrazné vysokym vladnim zadluZenim Ize pozorovat rostouci
napéti. Kriticky zadluzené zemé eurozoény se stéle obtiznéji a nakladnéji
refinancuji. Pfi pokracujicim nérdstu verejného dluhu a vynost pozado-
vanych investory by cisté Urokové platby v téchto zemich mohly béhem
nékolika let prekro¢it hranici konzistentni s postupnou fiskalni stabili-
zaci prostfednictvim generovani primarnich prebytkd a musely by volit
mezi transferem zdrojd od véfiteld k dluznikam prostfednictvim zvysené
inflace nebo restrukturalizace dluhd. Vzhledem k tomu, Ze vladni dlu-
hopisy majf vyznamny podil na aktivech evropskych finan¢nich instituc,
odpis Casti zavazkU pfi restrukturalizaci dluhu nékterych zemi by vedl
u fady téchto instituci ke ztratdm a u asti z nich k existencnim potizim.

Ceska ekonomika zaéne znovu ozivovat
az v roce 2012

Kombinace vysoké miry zadluzenosti
privatniho sektoru a nizkého rastu pfijmu
ohrozuje dlouhodoby hospodafsky rist
ve vyspélych ekonomikach

Situace na trhu prace udrzuje kreditni riziko
ceskych domacnosti na zvysené urovni

Pfedluzeni nékterych vlad je zdrojem silného
finan¢niho napéti ...



12 | SHRNUTI

... a vytvafi hrozbu negativni smycky mezi
bilanci vlady a finan¢niho sektoru

Stabilizace ceskych verejnych financi
vyzaduje rozhodna opatreni

Fiskalni opatfeni viady mohou
v kratkodobém horizontu zesilit
rizika soukromého sektoru

Vysokd mira nejistoty si vynucuje
pokracovani podpiirnych politik
centralnich bank

Rovnéz ¢eské financni instituce drzi zna¢nou &ast svych bilanci ve vlad-
nich dluhopisech, orientujf se vsak primarné na domaci dluh.

Ze stfednédobého hlediska Ize za jedno z nejsilnéjsich rizik pro sku-
pinu kriticky zadluzenych zemi oznacit rozvoj negativni smycky mezi
bilancemi vlady a bankovniho sektoru, v rdmci niz se zvy3ené sove-
reign riziko zpétné transformuje do likviditniho a kreditniho rizika
bank. Vyrazny nardst pozadovanych vynos( z vlddniho dluhu v reakci
na zhor3ovani jeho ratingu by mohl vést ke zvySovani nakladd trzniho
financovani i pro banky v téchto zemich v souvislosti s nasledovnym
poklesem ratingC bankovnich dluhd. Pravdépodobnost takového scé-
nare zvysuje hrozba nedostatku bilan¢ni likvidity u fady velkych evrop-
skych bank.

Pribéh dluhové krize v eurozéné a ekonomicka situace v zemich za-
sazenych touto krizi jednoznacné ukdzaly na nezbytnost provedeni
rychlé fiskdlni stabilizace. Potvrzuje se, Ze financ¢nf trhy jsou asyme-
tricky mnohem méné tolerantni k mensim zemim vykazujicim znaky
fiskalni nerovnovahy ve srovnani se zemémi velkymi. Vlivem této asy-
metri¢nosti mohou byt malé zemé typu CR vystaveny silné nelinearnim
a nespojitym reakcim financ¢nich trhd na zmény ve vyhledu fiskalnich
deficitt a vefejného dluhu. Navzdory tomu, Ze Ceské vefejné finance
se v mezinarodnim srovndni v ramci skupiny vyspélych zemf jevi z krat-
kodobého pohledu jako relativné zdravé, i tomu, Ze jiz byla provede-
na opatreni na vydajové i pfijmové strané verejnych rozpoct vedouci
k poklesu deficitd, bude fiskéIni stabilizace z dlouhodobého hlediska
vyZzadovat v daldich letech rozhodna opatfeni ke sniZzenf strukturalniho
primédrniho deficitu vefejnych rozpoc¢td. Ta jsou ddlezita i proto, Ze na-
klady na obsluhu ¢eského verejného dluhu se budou v pfistich letech
postupné zvysovat a pfi nardstajici rizikové averzi vaci ekonomikam
s nepfiznivym fiskalnim vyhledem by se mohly stat v relativné kratkém
horizontu podstatnymi.

Vyse uvedend fiskalni opatfeni jsou bezpochyby nutnd a prospésna.
V kratkodobém horizontu mohou nicméné vést k zesilenf rizik podnikd
a domacnosti. U podnikl se tato rizika mohou projevit predevsim v sek-
toru stavebnictvi a v nemovitostnim sektoru prostfednictvim dopadd
dafiovych zmén na komercni vystavbu rezidenc¢nich projektl, omeze-
ni vystavby dopravni infrastruktury apod. Na domacnosti pak dopadne
snizena dynamika redlnych pfijmu a také pokracujici deregulace najem-
ného. Z dlouhodobého hlediska jsou v3ak dopady téchto rizik nizsi nez
efekty ztraty davéry ve fiskalni udrzitelnost zemé.

Vysoka mira nejistoty a nepfilis optimisticka ocekavani ohledné vyvoje
pfijmd v dalsich letech maji vyznamné implikace pro hospodarské po-
litiky. | kdyz aktudlni chovani finan¢nich instituci a jejich klientd v CR
a dalsich vyspélych zemich nevytvéreji vyrazna rizika vzniku finan¢ni ne-
stability v budoucnosti, dopady materializace systémového rizika naa-
kumulovaného v globalnim finan¢nim systému v predchazejicim obdobi
jsou stale natolik silné, Ze vyZaduji pokracovani podpUrnych hospodar-
skych politik. Jejich pred¢asné ukonceni by mohlo ohrozit kfehkou situ-
aci na finan¢nich trzich. PFi vysoké mite zadluzenosti vlad se vefejnost
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stale vice spoléha na politiky centralni bank. Velmi nizké nominaini dro-
kové sazby vSak zaroveri vystavuji tvlirce ménové politiky v nékterych
zemich konfliktu mezi cili cenové stability a financ¢ni stability.

Pro bankovni sektor by se mohly stat rizikem pro nejblizsf obdobi vy-
soké vyplaty dividend ze zadrzenych zisk( minulych let, které by vedly
ke snizeni kapitalového polstare. To by mohlo byt motivovdno naznaky
konce krize a pfilisSnym rdstem optimistickych o¢ekavani ohledné bu-
douciho vyvoje. Pfed tvorbou neadekvatné optimistickych ocekdavani je
tfeba varovat i vzhledem k vyvoji v zahranici, kde kulminuji problémy
nékterych zadluzenych ekonomik eurozény, a také vzhledem k vyvoji
rizik v domaci ekonomice, ktery zatim neddva dostate¢nou oporu pro
tvrzeni, Ze krize jiz konci.

Za potencialni riziko Ize oznacit vyvoj v sektoru druzstevnich zalozen.
Objem klientskych vklad( se v tomto sektoru za posledni tfi roky té-
meér ztrojndsobil, zaroven viak tento segment oproti bankovnimu sek-
toru vykazuje dvojnasobny podil klientskych Uvérl v selhdni, nizké kryti
téchto Gvérd opravnymi polozkami, pomérné koncentrovand portfolia
a nizkou ziskovost. Je otazkou, zda tento sektor maze byt schopen
dlouhodobé fungovat bez vyznamnéjsich problémda s takto vyrazné vys-
Si pfijimanou Urovni rizika ve srovnani s bankami. DruZstevni zdlozny
jsou tak nachylngjsi k rizikam, pokud by se ekonomika vyvijela méné
pfiznivym smérem.

Urcita rizika pretrvavaji i v sektoru stavebnich spofitelen. Ten vykazuje
zejména v duUsledku nastaveni parametr systému stavebniho sporeni
slabsi likviditni pozici nez bankovni sektor jako celek. Pri vyraznych zme-
nach makroekonomického prostfedi nebo trznich podminek by se proto
v tomto sektoru mohlo projevit likviditni riziko primarné ve formé odlivu
vkladl po vazaci dobé. Stabilni Urokové prostiedi, které by mélo pre-
trvdvat i v nejblizsich dvou letech, vytvari vhodné podminky pro prove-
deni zmén v systému stavebniho sporeni, které mohou existujici zdroje
rizik vyraznym zpUsobem utlumit.

| pfes zpomalovani poklesu cen nemovitosti nelze vyloucit dalsi pohyb
téchto cen smérem doll napt. v souvislosti s nucenymi prodeji byta,
které jsou zastavami Uvérd domacnostem i developerlim. Zaroven muize
probihajici deregulace najemného prispét k poklesu trznich najma,
a tim ke zhorseni ukazatele vynosu z prondjmu bytu a zprostfedované
i k poklesu cen bytl. Rizikem sektoru developert je dalsi zpomaleni pro-
dejd byta z jejich rezidenc¢nich projektt s dopadem do jejich schopnosti
splacet Uvéry. V oblasti komercnich nemovitosti se relativné pfiznivé vy-
viji situace v sektoru logistickych nemovitosti (narlist poptavky a pokles
miry neobsazenosti), rizika v dalSich segmentech trhu (kancelarské bu-
dovy a nakupni centra) zUstavajfi vyrazné zvysena.

V navaznosti na vyse identifikovana rizika byla hodnocena odolnost do-
maciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven
a penzijnich fondl za pouzitf tfi scéndfl budouciho vyvoje s nazvy Za-
kladni scéndr, Asymetricky vyvoj a Obnovena recese. ZatéZzovému testu
byla opét podrobena bilancnf likvidita bank, nynf jako integralni soucast

Vyplaty mimoradnych dividend by mohly
ohrozit dostatecnost kapitdlového polstare
bank

Potencialnim rizikem je vyvoj v segmentu
druzstevnich zalozen

Diléi rizika se vyskytuji i v sektoru stavebnich
sporitelen

Trhy rezidencnich a komerénich nemovitosti
mohou byt i nadale zdrojem rizika

Domaci finan¢ni systém byl v zatézovych
testech vystaven razantnim Sokdm
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Rizikové scénare dalsiho vyvoje
zohlednuji moznost obnoveni recese
a narastu volatility na financnich trzich

Banky a pojistovny se dle zatézovych
testu jevi jako odolné viici Siroké skale
rizik, penzijni fondy vSak disponuji pouze
omezenym kapitdlovym vybavenim

Vyplata mimoradnych dividend ¢i pad
tfi nejvétsich dluznikt kazdé banky
pfi nasledné realizaci zatézového
scénaie Obnovena recese by mohly
bankovni sektor ohrozit

Testy likvidity potvrzuji vysokou odolnost
bankovniho sektoru vicdi Siroké skale
likviditnich soka

obou zatézovych scénara. Zakladni scénar reprezentuje vyvoj, ktery po-
vazuje CNB za nejpravdépodobngjsi. Dali dva alternativni scénére jsou
charakteristické zna¢nym propadem ekonomické aktivity a nepfiznivym
vyvojem na financ¢nich trzich.

HODNOCENI ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni
s analyzami trend0 a zranitelnych mist v zahranici, v domaci ekonomice
a ve finan¢nim sektoru byly promitnuty do scénérl, na jejichz zékladé
byla testovana odolnost finan¢niho sektoru. Tyto scénéare zohledriuji ze-
jména moznost obnoven{ recese v domaci ekonomice v souvislosti s po-
klesem zahrani¢ni poptavky a pfipadné silné vykyvy na finan¢nich trzich.
Predmétem testl je rovnéZ nepfiznivy vyvoj v nékterych segmentech
domaci ekonomiky nebo specifické Soky pfichazejici ze zahranici.

Banky i pojistovny jsou podle vysledkd zatéZovych testd odolné vici
relevantnim rizikdm, a to i pfes vyrazné konzervativni nastaveni obou
zatéZzovych scénara. Dlvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy pols-
tar, ale i schopnost generovat vynosy v pribéhu nepfiznivého scénare.
Zaroven vsak plati, Ze pokud by se ekonomika vyvijela podle alterna-
tivnich scénard, nékteré instituce by utrpély ztraty, které by si mohly
vyzadat nutné kapitalové injekce od akcionarl. Sektor penzijnich fondu
disponuje pouze omezenym kapitdlovym vybavenim a v pfipadé turbu-
lenci na finan¢nich trzich by akcionafi museli dodat novy kapitél, a to
v ramci obezfetnostniho mechanismu zavedeného ve spolupraci CNB
a Asociace penzijnich fondd v roce 2009.

Provedené citlivostni analyzy v rémci testl bankovniho sektoru ukéazaly,
Ze pokud by banky v roce 2011 sniZily svdj kapitalovy pol$tar na predkri-
zovou Uroven prostfednictvim zvysenych vyplat dividend a nasledné by
se ekonomika vyvijela podle zatézového scénarfe Obnovena recese, cely
sektor by se dostal do situace nedostatecné kapitadlové primérenosti.
Podobny dopad ve stejném zatézovém scénafi by mél rovnéz synchroni-
zovany pad tfi nejvétsich dluznikd kazdé banky. Naopak i pfi pfipadném
simultdnnim znehodnoceni expozic vi¢i developertim, fotovoltaickym
projektdm a zadluZzenym zemim pfi soucasné realizaci scénare Asyme-
tricky vyvoj by kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru zdstala nad
regulatornim minimem.

Zatézovy test likvidity bankovniho sektoru byl nové nastaven jako
soucast obou zatéZzovych scénarl Asymetricky vyvoj a Obnovena re-
cese. Test tradicné zahrnoval jak prvni kolo 3ok spocivajici zejména
v odlivu depozit, zvyseném cCerpdni Uvérovych pfislibd a snizeni hod-
noty trznich aktiv, tak druhé kolo Sokl zachycujici dodatecné snizeni
likviditniho polstare nasledkem zvyseni reputacniho a systémového
rizika zpGsobeného reakcemi bank ve snaze uzaviit likviditni mezeru.
Zadna banka by se v testech nedostala do situace nedostate¢né likvidity,
nékolik bank by vsak muselo ziskat dodatec¢né zdroje prodejem aktiv se
splatnosti vyssi nez jeden mésic, ovsem se znac¢nou ztratou. V souhrnu
vsak tento zatézovy test potvrdil vysokou miru odolnosti bankovniho
sektoru i vOdi riziku likvidity.



CAST |




16

1 UVOD

Ceska narodni banka predklada vefejnosti v poradi sedmou Zpravu o fi-
nan¢ni stabilité (dale Zprava), jejimz cilem je jiz tradi¢né identifikace
a analyza rizik pro finan¢ni stabilitu Ceské republiky. V leto3nim roce
se Zprava zaméfuje zejména na nejistotu v obdobi doznivajici finan¢ni
krize spojené s nadmérnou zadluzenosti domacnosti, podnik( a vlad
v fadé zemi a zabyva se téZ vybranymi regulatornimi iniciativami.

Zprava tézi z pokrocilého analytického a modelového ramce a jeji ne-
dilnou soucasti jsou opét zatézové testy hlavnich segmentt finan¢niho
sektoru, tj. bank, pojistoven a penzijnich fondd. Metodika testd vsech
sektorl byla dale zdokonalena, v pripadé testd bankovniho sektoru
jde napftiklad o zpresnény odhad vyvoje Uvérového rizika podnikového
sektoru podle jednotlivych odvétvi ¢i propojeni agregatnich testd Gveé-
rovych a trznich rizik s testem likvidity. Ke zvySenf kvality testl rovnéz
prispély spolecné zatézové testy bank a pojistoven.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana pomoci alternativnich scénard
makroekonomického vyvoje. Scénar Asymetricky vyvoj zachycuje riziko
zvysené volatility v ekonomice i na finan¢nich trzich a predpokladd dalsi
vyrazny rdst cen komodit. Riziko vyvoje ekonomické aktivity ve tvaru
pismene W, tedy ndvrat recese charakterizované dalsim vyraznym po-
klesem HDP zejména v roce 2012, je uvaZzovano v zatézovém scénafi
Obnovend recese. Tyto alternativni zatéZzové scéndre jsou srovnavany se
Zéakladnim scénafem, ktery odpovida oficialni kvétnové prognoze CNB.
Dopady scénafd jsou hodnoceny nejen z pohledu finan¢niho sektoru,
ale také s ohledem na trh nemovitosti a sektor podnikd a domacnosti.

Zprava je rozdélena do tfi hlavnich ¢asti. Kapitola Redlnd ekonomika
diskutuje vyvoj v zahrani¢nim i domacim makroekonomickém prostfedi
a klicovych domacich sektord, tj. domacnosti a podnikl. Kapitola Trhy
aktiv blize analyzuje vyvoj rizik v oblasti finan¢nich trhd, finan¢ni infra-
struktury a trhu nemovitosti. Posledni kapitola s ndzvem Financni sektor
pak shrnuje vyvoj ve finan¢nim sektoru a hodnoti odolnost ¢eského
finan¢niho systému vaci sokam, které vyplyvaji z alternativnich scénard
ekonomického vyvoje.

Zavérecnd cast Zpravy se vénuje tématickym ¢lankim, které podrobnéji
diskutuji nékterd aktudlni témata vztahujici se k finan¢ni stabilité. Cla-
nek Financni stabilita a nastroje makroobezretnostni politiky predstavu-
je nastroje makroobezfetnostni politiky a vymezuje jejich pozici v ramci
politik zamérenych na dosahovani cile finan¢ni stability. Studie zaro-
ven otevird diskuzi o tom, jaké pojeti makroobezietnostni politiky by
mélo byt v dalsich letech rozvijeno v Ceské republikce. Clanek s ndzvem
Nadmérny rdst uvérd jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuZiti
v makroobezietnostni politice se zaméfuje na nadmérny rdst Uvérd jako
jeden z nejspolehlivéjsich indikatort budoucich problému ve finan¢nim
sektoru a diskutuje jeho vyuZiti v kalibraci nového makroobezretnost-
niho nastroje stanoveného v Basel lll, a to proticyklického kapitalového
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polstare. Clanek Analyza rezidentskych developerskych projektt je vé-
novdn mikroanalyze postupu prodeji vybranych rezidencnich develo-
perskych projektl v Praze. Posledni tématicky ¢lanek s ndzvem Klientské
kreditni prémie a makroekonomicky vyvoj studuje dynamiku klientskych
kreditnich prémii v ceské ekonomice.

Predklddana Zprava o finan¢ni stabilité byla schvalena bankovni ra-
dou Ceské narodni banky dne 12. kvétna 2011 a zvefejnéna dne
14. Cervna 2011. V elektronické verzi je umisténa na internetové adrese
http://www.cnb.cz/.
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Grar 111

Hospodafsky riist ve svété a ve vyspélych zemich
(meziro¢ni rlist v %; skute¢nost a progndzy z podzimu 2009 a jara 2011)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2011) a makroekonomickd
prognéza CNB z kvétna 2011
Pozn.:  2010f09 je progndza pro rok 2010 z fijna 2009, resp. listopadu 2009.

GraFr II.2

Hospodai'sky rust v rozvojovych a rozvijejicich se zemich
(mezirocni rlist v %; skute¢nost a prognézy z fijna 2009 a dubna 2011)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2011)
Pozn.:  2010f09 je progndza pro rok 2010 z fijna 2009.

GraF 1.3

Ménovépolitické sazby od vzniku financnich turbulenci
(v %)
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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Svétova ekonomika se v roce 2010 vratila k necekané rychlému hospo-
darskému rastu. V CR podobné jako v jinych vyspélych zemich s vyjimkou
Némecka a Svédska Ize rozsah oZiveni oznacit za mirny. V letosnim roce
vsak dynamika ekonomické aktivity v eurozoné i v EU jako celku pravdé-
podobné zpomali vlivem vysoké miry nejistoty, dopadi dluhové zatéze pri-
vatniho sektoru v prostredi velmi pomalého rdstu prijma a ddsledkd pokra-
Cujici fiskalni konsolidace. Zdrojem nejistoty a financniho napéti pro celou
EU jsou predevsim obavy z prohlubovani dluhové krize v eurozdné a po-
chybnosti ohledné adekvatni vyse kapitalu u rady evropskych bank a jejich
schopnosti zajistit si dostatecnou vysi bilancni likvidity. Navzdory tomu, Ze
podminky v oblasti poskytovani uvérd se ve vyspélych zemich témér nor-
malizovaly a indikatory rizika se vratily k dlouhodobé urovni, vysokd mira
nejistoty v nékterych oblastech si vynucuje pokracovani podpurnych po-
litik ze strany centrdlnich bank. Z hlediska domdci ekonomiky patri mezi
vyznamna externi rizika potencialné vyraznéjsi zpomaleni hospodarského
rastu v Némecku a dalSich zemich, které jsou daleZitymi obchodnimi part-
nery Ceskych podnik(. Vzhledem k charakteru Ceské ekonomiky predstavu-
Jje wyrazné nepfiznivy nabidkovy Sok prudké zvysovani cen komodit.

Svétova ekonomika vykazala ne¢ekané vyrazné oziveni

Zatimco v roce 2009 prosla svétova ekonomika silnou recesi, v roce 2010
se vratila k pomérné rychlému rlstu. Rozsah a rychlost oziveni Ize ozna-
¢it za necekané, coz dokumentuji rozdily mezi prognézami z konce
roku 2009 a skute¢nym vyvojem v nasledujicim roce (3. a 4. sloupec
v Grafech I1.1 a 11.2). Ze srovnani obou grafl je oviem ziejmé, Ze oziveni
bylo z globalniho hlediska velmi nevyrovnané. Robustni oZiveni nastalo
v rozvojovych a rozvijejicich se zemich, zatimco ve vyspélych zdpadnich
ekonomikéch, mezi které patfi i CR,! Ize hospodafsky rist s vyjimkou
Némecka ¢i Svédska oznacit za mirny. To plati zejména o eurozéng, kde
ve vétsiné zemi zUstala ekonomickd aktivita utlumena a v nékterych do-
konce doslo k jejimu dalsimu poklesu (Irsko, Recko, Spanélsko). Sou-
Casné prognodzy? predpokladaji, ze v letosnim a pfistim roce globalni
ekonomicka aktivita poroste mirné nizsim tempem nez v roce 2010.
Pricinou jsou zejména ocekavani, Ze hospodarsky rlst v eurozéné jako
celku postupné zpomali v dUsledku vysoké miry nejistoty, dluhové zaté-
Ze privatniho sektoru a pokracujici fiskalni konsolidace. Zaroveri dojde
k dil¢imu utlumeni rGstu v Némecku a budou se prohlubovat jiz tak
vyrazné rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemé&mi. Ocekdava se rovnéz
dil¢i zpomaleni v nékterych rozvijejicich se ekonomikach v souvislosti se
zpfishiovanim jejich ménovych politik.

1 Rozdéleni zemi do jednotlivych skupin je uvedeno ve World Economic Outlook (April 2011)
ve statistickém dodatku. CR je fazena do skupiny vyspélych zemi.

2 Dubnové prognéza MMF i dubnovy Consensus Forecasts (publikace obsahujici priméry
odhadl rozsédhlého reprezentativniho vzorku analytikl a prognostikd, jejichz progndzy
externiho vyvoje pfejima CNB) v dal3ich dvou letech ocekévajf pro vyspélé zemé veetns CR
podobny vyvoj. V Grafech I1.1. a II.2 byly pouzity odhady MMF, nebot na rozdil od Consensu
Forecasts pokryvajf celou svétovou ekonomiku.
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Domaci ekonomika prochazi kolisavym ozivenim ...

Hospodafsky rlst v domaci ekonomice v prabéhu roku 2010 zrychloval
a za cely rok 2010 ¢esky HDP vzrostl 0 2,3 %. Aktualni prognéza CNB
z kvétna 2011 vsak predpokladd, Ze v letosnim roce cesky HDP snizi
svlj mezirocni rast na 1,5 % v ddsledku zpomaleni viech sloZzek domaci
poptavky i snizeni tempa ekonomického rdstu v zahranici. V roce 2012
jiz tempo rlstu HDP zrychli na 2,8 %, k cemuz nejvice pfispéje spotieba
domaécnosti v disledku zrychleni rdstu mezd a tvorba hrubého kapitalu
v souvislosti s ozivenim fixnich investic. CNB zéaroveri predpoklada, ze
celkové inflace se bude na celém horizontu prognézy nachéazet pobliz
infla¢niho cile podobné jako ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani.

... a nezaméstnanost setrvava na vysokych urovnich

Situace na trhu prace zUstava vyrazné napjatad. Nezaméstnanost dosahla
nejvyssich hodnot na pocatku roku 2010, kdy obecnd mira nezamést-
nanosti (resp. registrovana mira nezaméstnanosti) dosahla 7,3 % (resp.
9,9 %). Pokles miry nezaméstnanosti je velmi pozvolny. V prvnim polo-
leti letosniho roku se bude obecnd mira nezaméstnanosti (resp. regis-
trovand mira nezaméstnanosti) pohybovat kolem 7 % (resp. mirné nad
9%) a i ke konci roku 2012 bude ¢init 6,2 % (resp. 8,1 %). Vyrazné
snizené tempo rlstu mzdovych i nemzdovych pfijma (resp. negativ-
ni rast v redlném vyjadreni) pasobilo v prdb&hu roku 2010 negativné
na spotrebitelskou poptavku a vedlo ke zvyseni miry Uvérd v selhdni
poskytnutych sektoru domacnosti véetné segmentu uvérd na bydleni
(viz ¢ast 2.3). K urc¢itému obratu situace za¢ne dochazet podle kvétnové
progndzy CNB v roce 2012. Z hlediska budouci konkurenceschopnosti
domaciho prdmyslu je nicméné dulezité, Ze mzdova narocnost produk-
ce klesala a ve ¢tvrtém Ctvrtleti meziro¢ni pokles nominalnich jednotko-
vych mzdovych ndkladd dosahl témér 2 %.

Ménové politiky zdstavaji nadale uvolnéné

Klicové centralni banky i v pribéhu roku 2010 udrzovaly své ménove-
politické sazby na historicky nizkych tdrovnich (Graf 11.3), coz se promi-
talo rovnéz do kratkodobych sazeb penézniho trhu (Graf 11.4), i kdyz ne
ve viech zemich proporciondlné (viz ¢ast 3.1). Diskuze nadnarodnich
a ndrodnich autorit ohledné Ustupu od podpurnych hospodarskych
politik, jejichZz soucasti by méla byt i normalizace ménovych politik,
ztratily ve svétle obnovenych rizik ve financ¢nich systémech v prabéhu
loriského roku na intenzité. V souvislosti s naristem nabidkové gene-
rovanych infla¢nich tlak( v3ak zacaly nékteré centralni banky komuni-
kovat potfebu zahdjit zvysovani ménovépolitickych sazeb a ECB v dub-
nu 2011 vratila svou zdkladni ménovépolitickou sazbu po necelych
dvou letech zpét na 1,25 %. CNB od kvétna loriského roku udrzuje
14denni repo sazbu na 0,75 %.

Uvolnéné ménové politiky pomahaji drzet drokové sazby z Uvérd a dlu-
hopist ve vétsiné vyspélych zemi na relativné nizkych urovnich, ¢imz
pfispivaji ke schopnosti finan¢nich instituci, podnikd, domdacnosti i viad
vyrovnat se s dopady nizkého rdstu pfijmad. Velmi nizké nominalni uro-
kové sazby v3ak zaroven vystavuji tvlirce ménové politiky v nékterych
zemich konfliktu mezi cili cenové stability a finan¢ni stability, tj. zda

Grar Il.4
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GraFf IL.5

Tempa ristu uvérd privatnimu sektoru v zahranici
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Pozn.:  CE4 - primér za Madarsko, Polsko, Rakousko a Slovensko.

GraF 1.6

Meziroéni dynamika rastu a stavy bankovnich avéra v CR
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GraF 1.7
Nominalni HDP a jeho prognéza pro vybrané zemé
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Pramen: OECD (Economic Outlook, April 2011)
Pozn.:  Pro eurozonu bez obdobi 1986-1996.

Grar I1.8

Vyvoj pFijmovych makroekonomickych agregatd v CR
(prmérna meziro¢ni tempa rastu v %)
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Pramen: CSU a prognézy CNB
Pozn.:  HDP - hruby doméci produkt, HDD — hruby disponibilni dtichod, RHDD —

redlny hruby domaci diichod (HDP upraveny o vliv zmény sménnych relaci).

Grar I1.9

Nominalni a realné ex post trokové sazby z podnikovych
dluhopisti v eurozéné a v USA

(v %)
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Merrill Lynch Corporate Indices, Thomson Datastream
Vynosy podnikovych dluhopisti v eurozoné a US (u redlnych sazeb
upraveno o aktudlni tempa ristu cen vyrobca).

zvysit Urokové sazby v reakci na rostouci inflaci a infla¢ni ocekavani,
nebo je udrzovat na nizkych hodnotach a pomahat tim stabilizovat bi-
lance bank a jejich klientd a omezovat nepfiznivé vedlejsi Gcinky probi-
hajiciho deleveragingu.

Uvérova dynamika zatim naznaéuje pokraéujici deleveraging

| kdyZ se meziro¢ni tempo rlstu Uvérd v roce 2010 vratilo ve vétsiné
zemi ke kladnym hodnotam, Uvérova dynamika zUstala silné utlumenad
(Graf I1.5). V Fadé zemi klesa podil Gvér privatnimu sektoru na HDP,
V CR zstala dynamika bankovnich Gvérd i v roce 2010 pozitivni a po-
stupné se mirné zvySovala (Graf 11.6). Diky Gvérm na bydleni rostly
podobné jako v pfedchazejicich letech (i kdyZ vyrazné pomalejsim tem-
pem nez v dobé pred krizi) rychleji Gvéry domacnostem. Na zacatku
roku 2011 pak obnovily pozitivni rdst i Uvéry podniklm (viz ¢asti 2.2
a2.3).

Vysoka mira zadluzeni predstavuje bariéru riistu vyspélych ekonomik
Vyvoj v roce 2010 a v prvnich mésicich letodniho roku posilil obavy,
Ze slaby hospodarsky rlst ve vyspélych ekonomikdch mize byt i pres
uvolnéné plsobeni makroekonomickych politik dlouhodobé&jsim fe-
noménem. V zemich, ve kterych jsou vysoce zadluzeny domdcnosti
a podniky, doslo k vyraznému poklesu poptavky po Uvérech a nésled-
né i poptavky po spotfebé a investicich. V téchto zemich rovnéz po-
kracoval proces pfehodnocovani ocekavani ohledné budouciho vyvoje
pfijm0 podnikd i domacnosti. Tento proces souvisi nejen s nizsi dyna-
mikou prodeje zboZi a sluzeb, ale také s tlaky na mzdy zaméstnancl
a prodejni ceny podnikd smérem dolt. Pokud aproximujeme rUst pfi-
jm0 nominalnim HDP, u fady zemi pfedkrizovy rdst nominalnich pfijma
0 5-10 % rocné vystfidalo obdobi mirné zaporného ¢i velmi nizkého
rGstu (Graf 11.7). | kdyz v CR zGstava mira zadluzeni ve viech sektorech
relativné nizka, indikatory dynamiky nomindlnich pfijmua (Graf 11.8) do-
kumentuji, Ze zejména domacnosti jsou v obdobi 2009-2011 vystave-
ny vyrazné nepfiznivému pfijmovému vyvoji.

Rizikem pro privatni sektory v zahranici je rast redlnych nakladt
obsluhy dluht

V prostfedi charakterizovaném pomalym ristem pfijmd se zvySuje prav-
dépodobnost vzniku relativné dlouhého obdobi deleveragingu s nizkou
poptavkou po Uvéru a zvysenou mirou Uspor. Vyrazné snizena tempa
rdstu nomindlnich pfijm0 pfi jen mirné nizsich drokovych sazbach z dlu-
ha znamenaji, Ze redlné naklady obsluhy dluh@ mohou byt pro zadlu-
Zené subjekty v dalsim obdobfi velmi vysoké. To bude negativné pusobit
na schopnost dluhy spldacet a bankdm se zvysi Gvérové riziko. U vysoce
zadluZenych sektort pak mdze mit i mald zména parametrd ovliviuji-
cich vysi dluhové zatéze pomérné velky dopad na jejich kapacitu dluhy
obsluhovat. V roce 2010 a v dosavadnim prdbé&hu roku 2011 se v tom-

to ohledu vyvijela situace pfiznivéji pro podniky nez pro domacnosti.
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V eurozéné i v USA nominalni Urokové sazby z podnikovych dluhd mir-
né klesly, avsak redlné sazby se diky rychlejsimu rdstu cen prmyslovych
vyrobct vyznamné snizily (Graf 11.9).3

Realné naklady obsluhy dluhii se vyvijeji pfiznivéji pro podniky nez
pro domacnosti

Celkova uroven zadluzenosti ekonomickych sektort v ¢eské ekonomice
z(stava pomeérné nizka (viz ¢asti 2.2 a 2.3), nicméné dynamika domaci
ekonomické aktivity je negativné ovliviiovana provazanosti s eurozo-
nou, v niz jsou vysoce zadluzeny nejen domacnosti a podniky, ale i vla-
dy. | pro stabilitu ¢eského finan¢niho sektoru bude dulezitym faktorem
vyvoj redlnych nakladi na obsluhu dluht. V CR se v prab&hu roku 2010
primérné Urokové sazby z Uvérd podnikim dale snizily, zatimco u Uvé-
ri domdacnostem zUstaly v priméru nezménéné (Graf 11.10). V souladu
s tim se podobné jako v eurozéné ¢i v USA vyvoj redlnych ndkladd ob-
sluhy dluha* vyvijel i v CR pFiznivéji pro podniky nez pro domacnosti
(Graf 11.11). Aproximace realnych Urokovych sazeb z podnikovych Gvéra
se vratila v roce 2010 k dlouhodobému priiméru, zatimco u domdacnosti
by k tomu mélo dojit pfi pomérné optimistickém predpokladu ohledné
vyvoje jejich nominalnich disponibilnich pfijmd az v roce 2012. Skutec-
nost, Ze jiz prakticky doslo k normalizaci nahledu na rizika podnikové-
ho sektoru, potvrzuje i ndvrat Urokovych spreadd z podnikovych dluht
na dlouhodobé obvyklé trovné (Graf 11.12).°

Vyvoj v nékolika poslednich ctvrtletich potvrdil oCekavani, Ze reakce
privatniho sektoru na krizi a podplrné hospodarské politiky povedou
k . jobless recovery”, tedy k situaci, kdy se pomérné rychle stabilizuje
finan¢ni situace podnikU, zatimco situace na trhu prace zGstane po delsf
dobu znacné napjatd. Obnoveny pfistup podnikt k relativné levnym tvé-
rdm a mirné oziveni poptavky po jejich produkci jim umoZiiuje zlepsit
finan¢ni pozici a zvysit zasobu hotovosti. Diky optimalizaci kapacit a sni-
zeni persondlnich naklad pak mohou podniky zvysit rentabilitu. Pfi po-
malém hospodarském rdstu vsak budou stagnovat investice a nebudou
tvofena novd pracovni mista. V situaci, kdy bude prakticky v celé Evro-
pé pretrvavat vysokd mira nezaméstnanosti, budou mzdy zaméstnanct

3 Redlné Urokové sazby vypocitané jako rozdil mezi aktudlinimi sazbami z Gvérd podnikdm
(nebo vynosy podnikovych dluhopist) a aktualni inflaci v cendch vyrobcd jsou velmi hrubou
aproximaci redlnych ndkladd podnikovych dluhd. U vyspélych ekonomik dovazejicich
energetické suroviny a komodity (tedy i u CR) m@Ze rGst jejich cen vyrazné zkreslovat
pfiznivym smérem skutec¢nou dynamiku prodejnich cen vyrobcl. Vysoky rist dovoznich
cen se nejvice promitd do cen vyrobct stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce,
zatimco ostatni vyrobci na dalsich stupnich nemusi byt schopni kompenzovat rdst cen vstupt
rlstem celkovych cen vystupd.

4 Redlné Urokové sazby jsou aproximovany pro dvé hlavni kategorie Uvérd ceskych bank
(Gvéry domacnostem na bydleni a Uvéry podnikam). Urokové sazby z Gvértl na bydleni jsou
upraveny o meziro¢ni tempo réistu hrubych disponibilnich pfijma domécnosti. Urokové sazby
z Uvérl podnikdm jsou pak upraveny o tempa rlstu cen pramyslovych vyrobcl. Prameér je
pocitan za obdobi 2002-2010 a pro léta 2011-2012 je zpracovan vyhled za pouziti dat
zakladniho scénére a setrvani Urovné Urokovych sazeb z prosince 2010.

5 Graf 112 ukazuje, Ze podnikové Urokové spready vzrostly v recesi 2001-2002 nad
dlouhodobé primérnou droven, aviak v letech pred krizi setrvavaly v eurozéné i v USA
na neobvykle nizké Urovni pravdépodobné v dtsledku nadmeérné optimistickych ocekavani.
Po prudkém nérustu v roce 2008 se pak zacaly v roce 2009 velmi rychle snizovat. V eurozéné
viak zUstavaji nadale na ¢astecné zvysené Urovni. Pro CR jsou spready pocitany z Gvérd
podniktim a maji pfirozené odlisny pribéh. | zde je vsak mozZno vysledovat neobvykle nizké
hodnoty v predkrizovych letech a mirné zvysenou Uroven v soucasnosti.

Grar I1.10
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Pozn.: U domacnosti nejsou zahrnuty trokové sazby z kontokorentnich Gvérd.

Grar IL11

Aproximace odchylky realnych urokovych sazeb
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GraF 11,12

Mezery spreadd urokovych sazeb z podnikovych dluht
(v bazickych bodech)
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Pozn.:  Mezery mezi Urovni spreadl a jejich dlouhodobym priimérem (pro
eurozénu a USA primér 1998-2011, pro CR 2001-2011). Spready — pro
eurozonu a USA Merril Lynch indexy korporatnich obligaci s ratingem BB,
pro CR spread drokovych sazeb z novych Gvér podniktim a jednoro¢ni
sazby PRIBOR.
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Grar 1113

Odhad podilu cistych trokovych plateb na vladnich pfijmech
v roce 2011 a vynosy dlouhodobych viadnich dluhopist

v dubnu 2011
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Pramen: OECD, Thomson Datastream
Pozn.:  Vladni pfijmy jsou dafiové i nedanové piijmy vseobecné vlady
(u nékterych zemi v¢. dividend).

po relativné dlouhou dobu rist nezvykle pomalu. Dlsledkem takového
vyvoje bude, Ze brzy dojde ke stabilizaci kreditniho rizika podnikovych
avérd, zatimco ztraty bank z Uvérd poskytnutych domdacnostem zdsta-
nou znacné zvysené (¢asti 2.2, 2.3 a 4.1). Pokud by se takovy vyvoj
stal dlouhodobym, domaéacnosti ve vyspélych ekonomikach by mohly byt
vystaveny plsobeni nékterych prvkl dluhové deflace (jako v soucasné
dobé v Irsku), coz by dale zhorsilo jejich rdstové vyhlidky.

Banky v eurozéné celi problémdm s bilancni likviditou

Jednim z nejvyraznéjsich rizik, které maze pUsobit proti obnoveni sta-
bilniho hospodarského rlstu v EU, je potenciadlni nedostatek bilan¢ni
likvidity u rfady evropskych bank. Tuto skutec¢nost indikuji nejen nizké
poméry depozitnich zdrojd a poskytnutych Gvérd v nékterych zemich
(Graf IV.20) nebo vysoky podil trznich zdrojd na celkovych pasivech,
ale i zavislost bank v nékterych zemich na zdrojich likvidity od cent-
ralnich bank.® Zdrojem obav ohledné schopnosti bank nahradit ma-
turujici dluhopisy novymi emisemi za podobnych podminek je pfitom
také nadale vysoka emisni aktivita vlad spojend s potfebou financo-
vat rozpoctové deficity. Akutnost této hrozby bude v nejblizsich dvou
letech nejspise stale castecné sniZzovat utlumend dynamika poptavky
po uvérovych zdrojich od privatnich subjektd a mirny globalni previs
Uspor nad investicemi.

Problémy s bilancni likviditou se stavaji akutnimi pro nékteré viady
v eurozéné

Dluhova krize v eurozéné se v roce 2010 prohlubovala a v prabéhu dub-
na 2011 se situace prudce zhorsila (¢ast 3.1). Nékteré vysoce zadluzené
zemé se stdle obtiznéji a nakladnéji refinancuji. PFi klesajici poptavce
investord po vladnich dluhopisech zna¢né zadluZzenych zemi budou
v daldim obdobi nejvice zranitelné vlady s vysokymi pozadavky na fi-
nancovani v nejblizsim obdobf a vy3$imi meznimi naklady financovani.
Témto vldddm pravdépodobné vyznamné vzrostou urokové vydaje ze
statntho dluhu. Ty jiz v soucasnosti u Irska a Recka presahuji 10 % vlad-
nich pfijm0 (Graf 11.13). Pfi pokracujicim nardstu vefejného dluhu a vy-
nost pozadovanych investory by cisté Urokové platby béhem nékolika
let prekrocily 20 % vladnich prijm, ¢imz by se tyto zemé dostaly do ne-
udrzitelné fiskalni situace. Pfi takové Urovni cistych urokovych plateb
na vladnich pfijmech se prakticky ztraci moznost postupné fiskalni sta-
bilizace prostfednictvim generovani primarnich prebytkd a dostupnym
feSenim se stava pouze udrzovani nizkych urokovych sazeb a transfer
zdroju od véfitell k dluznikim prostfednictvim zvy3ené inflace nebo
restrukturalizace a odpisu dluhd.

6 Obavy ohledné dostatku zdrojt souviseji i s dalsimi faktory. Jednim je skute¢nost, Ze zejména
velké mezinarodni banky budou muset v nejblizsich letech refinancovat rozsahly objem
maturujicich zdroji. MMF v Global Financial Stability Report (duben 2011) odhaduje, ze
velkym evropskym bankdm budou v nasledujicich dvou letech maturovat dluhové cenné
papiry v rozsahu témér 3 000 mld. USD.
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Box 1:
CEKA VYSPELE ZEME OBDOBI VYSOKE INFLACE?

V souvislosti se silné uvolnénymi meénovymi politikami centralnich
bank ve velkych vyspélych ekonomikach, at uz v podobé stan-
dardnich nastrojd, tj. snizovani ménovépolitickych drokovych sa-
zeb i k nulovym hodnotdm, nebo i méné standardnich nastrojd,
mezi které patfi kvantitativni uvolfiovani (viz Slovnicek), se mezi
odbornou i laickou verejnosti jiz delSi dobu diskutuji obavy, zda
tyto politiky nepovedou k vyraznému ¢i dokonce dramatickému
nérdstu inflace v budoucnosti. Tyto obavy nejcastéji vychézeji
z toho, Ze pfislusné centralni banky udrzuji jiz od roku 2008 své
urokové sazby na velmi nizkych urovnich a zaroven vyrazné zvysily
rozsah svych bilanci ¢i ménovych bazi (Graf 1.1 Box). Zvysené oba-
vy investorU a Siroké verejnosti z vysoké inflace koneckonct doku-
mentuje strmy nardst cen zlata v poslednich letech (Graf I11.19).

| kdyZ nartGsty bilanci nékterych centralnich bank se jevi jako
bezprecedentni (napf. u nejvice sledovaného amerického Fedu
vzrostla ménova baze zahrnujici obézivo a rezervy bank z pred-
krizové urovné kolem 900 mld. USD na soucasnych témér 2 400
mld. USD), nejsou samy o sobé indikatorem nevyhnutelného na-
rdstu inflace v budoucnosti. Dlvodem je skute¢nost, Zze banky
drzi vétsinu nové emitované likvidity jako volné rezervy u cent-
ralni banky a navySené ménové bdaze se tak nepromitaji do rls-
tu Uvérl a penézni zasoby. Jinymi slovy, narlst ménové baze je
kompenzovan snizenim penézniho multiplikatoru (Graf 1.2 Box).
A je to prdvé narlst mnozstvi penéz v obéhu, ktery ma vyznam-
ny vliv na inflaci, nikoliv zména vyse ménové baze. V USA se
napr. za jiz témér Ctyri roky od pocatku krize penézni agregat
M2 zvysil pouze o 13 %, coz neni mozno oznacit za silnou me-
novou expanzi. Ekonomové varujici pred dusledky podptrnych
ménovych politik vsak tvrdi, Ze az banky dojdou k zavéru, ze
se ekonomiky vraci k trvalému rdstu a snizuje se kreditni riziko,
obnovi se rychla Uvérové dynamika a penézni zdsoba skutecné
zacne znacné narUstat. Protiargumentem je, Ze v pfipadé vzniku
silnéjsich tlakd mohou centrdlni banky emitovanou likviditu bez
vétsich potizi relativné rychle stahnout zpét.

Existuje vsak druhy potencidlni kanal, ktery madze inflaci ve vyspé-
lych zemich v budoucnosti nezanedbatelné zvysit. Tento kanal za-
hrnuje mechanismy popsané tzv. fiskalni teorii cenové hladiny. Ta
tvrdi, Ze vy3e inflace nenf ur¢ovana pouze vyvojem penézni zasoby
v relaci k ekonomickému vystupu, ale také fiskalni politikou. V ze-
mich, v nichz pomér dluhu vladniho sektoru k HDP dosahuje vyso-
ké Urovné a fiskalnf situace se stava neudrzitelnou, bude pro vlady
narlstat podnét ,,umazavat” postupné dluh nikoliv fiskalni re-
strikci, ale inflaci. Historie v tomto smyslu nabizi fadu podprnych
argumentd. Empiricka evidence z anglosaskych zemi pak napf.
ukazuje, ze od 50. let minulého stoleti vynosy dlouhodobych stat-
nich dluhopist na narUst inflace pIné nereaguiji (Graf I1.3 Box).
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GRrAF I1.3 Box
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Pozn.:  Cervend regresni pfimka nezahrnuje tzv. outliers a body s inflaci pres
10 %, druha pfimka ukazuje, Ze pi jejich zohlednéni mize nominalni
vynos rlst podstatné méné nez inflace.
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Britsky ekonomicky historik N. Ferguson (2010) uvadi, Zze zapad-
ni svét Celi v soucasnosti takové urovni vladnich dluhd, ktera
byla dfive obvykld pouze na konci vélek. Vyspélé zemé se pfi-
tom historicky z povalec¢nych dluht nedostavaly prostrednic-
tvim fiskalnf restrikce, ale kombinaci zvyseného hospodaiského
ristu a zvysené inflace, ktera zajistovala velmi nizké ¢i dokonce
negativni realné urokové sazby z vladnich dluhopist.” Rovnéz
americké ekonomky C. Reinhart a M. Sbrancia (2011) ve své his-
torické analyze & potvrzuji, ze skryté umazavani vladnich dluhd
pomoci inflace bylo zejména v minulém stoleti castym jevem.
Napf. v USA byly v obdobi 1945-1980 redlné urokové sazby
z vladniho dluhu zdporné po ctvrtinu celého obdobi a ve V. Bri-
ténii dokonce po témér polovinu daného obdobi. , Likvidace”
vladnich dluhd probihala nejen infla¢né, ale i pomoci jinych zpa-
sobu financni represe, které zahrnuji napf. explicitni ¢i implicitni
stropy urokovych sazeb, tlaceni instituciondlnich investord typu
penzijnich fondd do masivniho investovani do domacich vlad-
nich dluhopisl ci tésnéjsi propojeni komercnich bank se statem.
Zaroven upozorfiuji na to, ze tyto zptsoby umazavani vladniho
dluhu nevyzaduji vysokou inflaci, ale Ze staci jen c¢aste¢né zvy-
sena inflace po dostate¢né dlouhou dobu. Niall Ferguson vsak
kontruje varovanim, Ze obzvlasté instituciondlni investofi, kte-
i dnes maji mnohem vice informaci, rychle zahrnou zvysenou
inflaci do svych inflacnich ocekdvani a budou pozadovat vyssi
nominalni vynosy z vladnich dluhopist. Snahy vlad o fesSeni své-
ho nadmérného zadluzeni pomoci inflace by se pak mohly stat
spiSe kontraproduktivnimi. Pokud ma Niall Ferguson pravdu, pak
je to Spatnd zprava pro soucasné investory do zlata, nebot bez
vyznamné vy33i inflace v budoucnosti je jeho soucasna cena nej-
spise nezanedbatelné nadhodnocena.

Zvyseni dlouhodobych urokovych sazeb v disledku sovereign rizika
by mohlo mit vyrazné destabilizujici dopad

Ze stfednédobého hlediska Ize za jedno z nejsilnéjsich rizik pro eu-
rozénu a nekteré dalsi vyspélé zemé oznacit rozvoj negativni smycky
mezi bilancemi vlad a bank. V prvnich fazich krize bylo v fadé zemi
riziko presouvano z bankovnich bilanci do bilanci vlady, v dalsich fa-
zich se vSak nékteré z téchto vlad staly predluzenymi a nyni se vyrazné
zvy3ené sovereign riziko zacina zpétné transformovat do likviditniho
a kreditniho rizika bank. Riziko rozvoje této smycky v poslednich mé-
sicich prudce vzrostlo v zemich, u kterych vyrazné vzrostly vynosové
spready vladnich dluhopist (¢ast 3.1). Nasledné zacaly Celit zvySenym
meznim néakladtm trzniho financovani i banky v téchto zemich, nebot
zhorSovani ratingu vlddniho dluhu bylo nasledovano poklesem ratingt
bankovnich dluht. Tento efekt mize v dalsim obdobf posilovat snaha

7 Ferguson, N. (2010): Fiscal Crises and Imperial Collapses: Historical Perspective on Current
Predicaments, piednaska pro Peterson Institute for International Economics, 13. 5. 2010.

8 Reinhart, C., Sbrancia, M. (2011): Liquidation of Government Debt, NBER Working Paper,
¢. 16893, biezen 2011.
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piislusnych vlad financovat vice schodky z domaécich zdrojd v reakci
na snizenou ochotu zahrani¢nich investor kupovat jejich dluh. Po-
dobné nepfiznivy efekt by mohl mit razantni Ustup centrdinich bank
od uvolnénych politik nebo prudké zvyseni obav z rastu inflace v bu-
doucnosti. Banky na napéti pfi ziskavani zdrojd a rostouci naklady
trzniho financovani reaguji zvySovanim depozitnich sazeb (Graf 11.14)
ve snaze ziskat stabilnéjsi zdroje, coz ale nutné vede k rdstu nakladd
na Uvéry nebo poklesu drokovych marzi.

Néarlst dlouhodobych urokovych sazeb by tak mohl ohrozit stabilitu
bank, a pfipadné i dalsich finan¢nich instituci, minimalné ze dvou dd-
vodU. Banky by pfi ztraté schopnosti relativné levné financovat zdroje
zaroven ztratily schopnost dosahovat takové Grovné vynosu, diky niz
jsou schopny celit ztratdm ze znehodnoceni Uvérl a poklesu hodnoty
drzenych cennych papir(.° Zvysené ndklady na obsluhu dluht podnikd
a domacnosti by se pak promitly v narastu kreditniho rizika a Uvéro-
vych ztrat. To v3e by se nakonec nepfiznivé odrazilo v kapitalové vyba-
venosti bank. V souhrnu by tak v eurozéné a nékterych dalSich zemich
EU (netykd se pfilis CR) vznikl bludny kruh, ze kterého by se mohly
banky dostat primarné prostfednictvim citelného zvyseni kapitdlové
primérenosti. Tim by si vytvorily nejen dostatecny polstar ke kryti po-
tencialnich ztrat, ale zvysena ddvéryhodnost by vedla i ke snizeni na-
kladt na financovani pasiv.'”

Stfednédobym rizikem je nedostatek kapitalu a dopady novych
regulaci

| kdyz v obecné roviné panuje shoda ohledné potfeby zvysit kapitalové
polStare v fadé narodnich bankovnich sektord, v realité existuje ohledné
kapitdlového vybaveni bank v EU vysoka mira nejistoty. Panuji obavy, ze
fada bank nemusi mit v soucasnosti dostatek kapitdlu ke kryti neoceka-
vanych ztrat ze znehodnoceni Uvérl, natozpak ze snizené hodnoty dr-
zenych vladnich dluhopist nékterych zemi. Oprdvnénost téchto obav by
mél potvrdit ¢i vyvratit evropsky zatéZovy test pfipravovany Evropskym
organem pro bankovnictvi (EBA), jehoz vysledky budou zvefejnény v po-
loviné letodniho roku. Zdrojem nervozity fady bank jsou nové regulatorni
pozadavky dohodnuté v rdmci Basel Ill a zaméry nékterych regulatord,
aby dohodnuté poméry kapitélové pfimérenosti byly implementovany
oproti predpoklddanému harmonogramu drive nebo aby byly stanove-
ny prostrednictvim diskrece narodnich autorit na vy3si Urovni (viz Box 7
v ¢asti 4.1). Mimoto existuji silné pochybnosti o schopnosti velkého po-
Ctu evropskych bank ¢i ndrodnich bankovnich sektort vyhovét véas no-
vym pozadavkdm na rozsah, kvalitu a strukturu bilan¢ni likvidity, které
jsou rovnéz soucasti Basel Ill. Banky a dalsi finan¢nf instituce kromé toho
stale Celi vysoké regulatorni nejistoté vznikajici v souvislosti s dalsimi na-
vrhy na zavedeni novych regulaci, omezeni nebo novych typd zdanéni

9  Zisky evropskych bank se v roce 2010 obecné zlepSovaly, ale prevazné diky poklesu tvorby
opravnych poloZek. Ovsem rust provoznich ziskl (pfed zapoctenim opravnych polozek) nelze
ocekavat.

10 Pokud oviem ma dojit ke zlepsenikapitalové pfimérenost jinym zplsobem nez prostiednictvim
rozsdhlého deleveragingu, bude muset fada evropskych bank projit restrukturalizaci. Tento
proces vsak bude velmi obtizny.

Grar .14
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Grar 1116

Nominalni vynosy mén pro zahranic¢niho investora
(v %; pramér 2001-2010)
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Pozn.:  Aproximace vynosu zahrani¢niho investora do vladnich obligaci
v pfislusné méné. Primérny vynos je dan souctem primérné urokové
sazby z vladnich obligaci a primérného ro¢niho zhodnoceni nominalniho
kurzu domaci mény viici EUR, resp. USD.
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bilance a cista zahranic¢ni aktiva MFI z ménového prehledu.

specificky zamérenych na finanénf sektor. Vy3e uvedené faktory mohou
zhorsit pfistup privatniho sektoru k avéram ¢i zvysit jejich naklady, coz
muze mit negativni kratkodobé i dlouhodobé dopady na nabidkovou
stranu ekonomiky.

Rust cen komodit predstavuje silny negativni nabidkovy Sok

V prabéhu roku 2010 se zacaly potvrzovat obavy ohledné reakce cen
komodit (energetickych, agrarnich i kovd) na opétovné zvyseni ekono-
mické aktivity v zdpadnich ekonomikach a pokracujici dynamicky rast
rozvijejicich se ekonomik (¢ast 3.1). Jednim z faktort podporujicich rast
cen komodit mze byt rostouci zdjem finan¢nich investort o ndkup ko-
moditnich derivatd (Box 6). Pro vyspélé ekonomiky s oslabenou poptdv-
kou veetné CR predstavuje vyse uvedeny vyvoj silny negativni nabidko-
vy 5ok, ktery plsobi ve sméru utlumeni ekonomické aktivity'" a vede
zaroven k nakladovym infla¢nim tlakam (i kdyz jsou ¢astecné tlumeny
zhodnocovanim koruny proti dolaru). Podobné pUlsobi zvySovani sazeb
DPH, kterymi Fada zemi v¢etné CR reaguje na vypadky pfijmu vefejnych
rozpoc¢tll. Ménové autority se tak podobné jako v letech 2006-2007
dostavaji do slozité situace. Pokud budou nuceny na nékladovou inflaci
reagovat zpfisrovanim ménové politiky, bude to predstavovat dalsi ne-
gativni Sok poptavkového charakteru. Ten by mohl zasdhnout zejména
ty zemé, které Celi problémdm s udrzitelnosti vefejnych financi a musf
vyrazné snizovat verejné vydaje.

Fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny zlstdva mezi
nezanedbatelnymi riziky ...

Vzhledem k tomu, Ze z makroekonomického hlediska je ¢eska ekono-
mika vnimana jako stabilizovand a i jeji vefejné finance se ve svétle po-
tizf jinych evropskych zemi mohou jevit jako relativné zdravé, mohla by
honba mezindrodnich investord za vynosem za urcitych podminek vy-
volat silné tlaky na fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny.
Jeji kurz zGstava od jara 2009 relativné stabilni na Urovnich, které lze
povazovat za konzistentni s dlouhodobym trendem (Graf 11.15). Na trhu
prevlddaji oCekavani, Ze v dalSim obdobi bude koruna posilovat jen vel-
mi pozvolna. Prizkum prognéz svétovych analytik® a prognostikd v pu-
blikaci Foreign Exchange Consensus Forecasts v dubnu 2011 uvadél, ze
v priiméru se ocekdva hodnota kurzu CZK/EUR na Urovni 24,31 ke konci
Cervence 2011 a 23,93 ke konci dubna 2012 (pro kurz CZK/USD 17,60,
resp. 17,44). Jednim ze zdroju rizik potencidlné nepodloZzené aprecia-
ce koruny je skute¢nost, ze korunova aktiva jsou fadou mezinarodnich
investorl fazena do tfidy aktiv rozvijejicich se ekonomik a historicky
nabizela zahrani¢nim investordm vysokou vynosnost (Graf 11.16). Kvdli
nizkym vynostm z aktiv denominovanych v méndach velkych vyspélych
ekonomik se mezindrodni investofi snazi umistit likviditu v alespori tro-
chu vynosnégjsich aktivech a zamérfuji se primarné pravé na rozvijejici
se ekonomiky. Priliv zahrani¢niho kapitalu do téchto ekonomik vytvari

11 RUst dovoznich cen spojeny se zvy3ovani svétovych cen komodit ma na doméaci pramysl
vyrazné negativni dopad. Podle propoctti CNB napf. pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010
v segmentu nefinan¢nich podnik s 50 a vice zaméstnanci pomérné rychly meziro¢ni rlst trzeb
a vykonu. Vlivem vysoké materidlové narocnosti, ovlivnéné zejména rychle rostoucimi cenami
dovézenych vstupl, vsak dochazelo ke zpomaleni tempa rdstu Gcetni pfidané hodnoty.
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rizika nadmérného rlstu Uvérd, prehfivani ekonomiky a vzniku bublin
na trzich aktiv (obzvlasté nemovitosti). Tato rizika se stala v poslednich
mésicich jednim z nejvyznamnéjsich témat hospodarské politiky na glo-
balni drovni. Silné uvolnéné ménové politiky velkych vyspélych ekonomik
vedly rovnéz k obnoveni ,carry trades” strategii (viz ZFS 2007, s. 20),
které omezuji moznost ménovych autorit rozvijejicich se ekonomik rea-
govat na prehfivani ekonomiky zvySovanim drokovych sazeb. Carry tra-
des i jiné zplsoby honby za vynosem jsou v podstaté snahou o arbitraz
ménové politiky ze strany investort. V nékterych zemich se o arbitraz
domaci ménové politiky snazi naopak dluznici prostfednictvim pfijimani
Uvérl v cizich ménach s nizsimi zapaj¢nimi drokovymi sazbami.

. zejména s ohledem na mirné oslabeni vnéjsi rovnovahy ceské
ekonomiky
Mirné varujici signaly vysilaji Udaje ohledné investi¢ni pozice a platebni
bilance. Saldo investi¢ni pozice se v roce 2010 dale prohloubilo. | kdyz
toto saldo po odecteni ¢istého pfilivu pfimych zahrani¢nich investic setr-
vava na pozitivnich Urovnich, nelze nezaregistrovat jeho postupny pokles
(Graf 11.17). Podobné je tomu u rostouciho hrubého zahrani¢niho dluhu,
ktery byl na konci roku 2010 kryt ze 72 % aktivy bankovniho sektoru
a Cistymi zahrani¢nimi aktivy z 57 % (Graf 11.18). Z hlediska vnéjsi rovno-
vahy tak zUstava pozice domaci ekonomiky jednoznacné stabilni, ovsem
s postupnym oslabovanim své silné pozice. Za zvySenim negativniho sal-
da investi¢ni pozice od zacatku krize ve tfetim Ctvrtleti 2008 do konce
roku 2010 o 330 mld. K¢ stoji z vyrazné casti nardst cisté zadluzenos-
ti vlady vaci nerezidentdm (z 319 na 463 mld. K¢)." RovnéZ platebni
bilance se v nové metodice ocitd v méné pfiznivém svétle (Graf 11.19).
Pri klesajicim prebytku vykonové bilance a rostoucim schodku bilance
vynost dochdzi k postupnému prohlubovani schodku bézného Gctu
(podle kvétnové prognézy CNB z 3,8 % HDP v roce 2010 az na 4,3 %
v roce 2012). Tento trend Ize povazovat za nepfiznivy (jakkoli reinvesto-
vané zisky nevytvari pozadavky na externf refinancovéani) podobné jako
stagnaci pfimych zahrani¢nich investic na nizkych urovnich.

Rizika spojena s ceskymi verejnymi financemi se stale zvysuji

Diky zvyseni doméci ekonomické aktivity a nékterym rozpoctovym opat-
fenim se deficit ¢eskych vefejnych financi v roce 2010 meziro¢né snizil
na 5,1 % HDP z 5,8 %. Vlivem fiskalni restrikce by mélo dojit podle od-
hadu CNB k dalsimu poklesu deficitu na 4,3 % HDP vroce 2011 a4,2 %
HDP v roce 2012. Pfi téchto Urovnich deficitt a predpoklddaném rdstu
nominalniho HDP by podil vlddniho dluhu na HDP ke konci roku 2012
dosédhl 44 % (Graf 11.20). Diky nizsimu deficitu a opatfenim pfi fizeni
vladniho dluhu by méla celkova hruba vypuaj¢ni potreba vlady klesnout
z 280 mld. K¢ v roce 2009 na 220 mld. K¢ v roce 2012 (Graf 11.20)."3
| vzhledem k tomu, Ze podil kratkodobého statniho dluhu je v CR do-

12 Na uvedeném zvyseni negativniho salda investi¢ni pozice se podilelo zvy3eni negativniho
salda primych investic 0 331 mld. K¢, vlady o 144 mld. K¢ a ostatnich sektori o 48 mid. K¢
plus pokles kladného salda bank o 108 mld. K¢. Kompenzuijici polozkou byl nartst kladného
salda CNB o 171 mld. K¢.

13 Podrobnéji viz material Ministerstva financi CR Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu
narok 2011.

Grar I1.19
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GraF 11.20

Vyvoj podilu viadniho dluhu na HDP a hrubé vypujéni
potieby viady

50 r 300
40 250

200
304

150
204

100
10 L 5o
0- -0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

mm Dluh na HDP (v %)
—— Wypuj¢ni potfeba vlady (v mld. K¢, prava osa)

Pramen: CSU, CNB, MF CR
Pozn.:  Byly pouzity odhady CNB pro podil dluhu na HDP pro 2011-2013
a odhady MF CR pro vypj¢ni potfeby Ustfednf viady.



28 | 2 REALNA EKONOMIKA

Grar I1.21
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sti nizky (16 % v roce 2010 s limitem 20 % v dalsich letech), mélo by
v nejblizsich letech financovéni c¢eského vlddniho dluhu nadale probihat
bez vyraznéjsich potizi. Nelze vsak vyloucit necekané zhorseni emisnich
podminek a zvyseni pozadovanych vynosl, pokud by se dluhova krize
v eurozoné dale prohloubila, pokud by se ocekdvany vyhled ceskych
vefejnych financi zhorsil nebo pokud by se domaéci finan¢ni instituce
rozhodly drzbu vlddniho dluhu mezindrodné diverzifikovat.

Pokud jde o vy3i deficitu, CR patfila v roce 2010 v ramci skupiny vyspé-
lych zemi k ekonomikdm s jeho nizsi Grovni (Graf 11.21) a obdobné tomu
bude i v roce 2011." Pfesto vysild domaci fiskalni vyvoj nékteré varovné
signaly z hlediska vyvoje ve stfednim a dlouhém obdobi. Prvnim je rych-
Id dynamika zvySovani ¢eského vefejného dluhu. Na konci roku 2013
bude podil viddniho dluhu na HDP vy33i 0 15 p.b. nez na pocatku krize
v roce 2008 (Graf 1.20). Napjatou fiskalnf situaci také naznacuje od-
hadovana vyse cyklicky ocisténého primarniho salda vefejnych financi,
ktera se i v roce 2010 pohybovala kolem prdméru EU. ZvySovat se bu-
dou i naklady na obsluhu dluhu a je nutno pocitat s tim, ze v prabéhu
nékolika let vzrostou z 1 % na 2 % HDP.™

Pribéh dluhové krize v eurozéné a ekonomicka situace v zemich zasa-
Zenych touto krizi jednoznac¢né ukazaly na nezbytnost provedeni rychlé
fiskalni stabilizace. Potvrzuje se, Ze finan¢nf trhy jsou asymetricky mno-
hem méné tolerantni k mensim zemim vykazujicim znaky fiskalni ne-
rovnovahy ve srovnani se zemémi velkymi (viz rovnéz ¢ast 3.1). Mezni
Urokové sazby z nové emitovaného dluhu byly u malych zemf eurozény
vroce 2010 a v prvnich mésicich letosniho roku nad primérem urokovych
sazeb z celkového dluhu, zatimco u velkych zemi tomu bylo spise nao-
pak. Vlivem této asymetri¢nosti mohou byt malé zemé typu CR vystaveny
silné nelinedrnim a nespojitym reakcim finan¢nich trhd na zmény ve vy-
hledu fiskalnich deficitd a vefejného dluhu. Pokud by se v budoucnosti CR
stala pfedmétem takovych reakci, nemohla by pocitat s moznosti vyuZzivat
podobnou pomoc jako nékteré zemé eurozény v soucasnosti.

Navzdory tomu, Ze Ceské vefejné finance se v mezindrodnim srovna-
ni v ramci skupiny vyspélych zemf jevi z kratkodobého pohledu jako
relativné zdravé, i tomu, ze jiz byla provedena opatfeni na vydajové
i pfijmové strané vefejnych rozpoctl vedouci k poklesu deficitd, bude
fiskdlIni stabilizace z dlouhodobého hlediska vyzadovat v dalsich letech
rozhodnd opatfeni ke snizeni strukturalniho priméarniho deficitu verej-
nych rozpoctd (tj. cyklicky ocisténého schodku bez Urokovych nakladd
obsluhy dluhu). K tomu budou nutné dalsi vyrazné Upravy verejnych

14 Podobné nebo priznivéjsi hodnoty ve srovnani s relevantnimi skupinami zemf Ize v pfipadé
CR najit i u dalsich fiskalnich indikatord. Podil dluhu drzeného zahrani¢nimi véfiteli dosahoval
ke konci loriského roku 32,7 % (pramér eurozény 52 %), podil kratkodobého dluhu
se splatnosti do jednoho roku 16,1 % (pramér eurozony 26,1 %) a naklady na obsluhu
dluhu 1,4 % HDP (primér eurozoény 2,8 %), resp. 3 % vladnich pfijma (proimér eurozény
6 %, viz Graf 11.13).

15 Cisté urokové néklady na obsluhu ceského statniho dluhu pocitané na hotovostni bazi
Cinily v loriském roce 36 mld. K¢, zatimco v roce 2009 to bylo 47 mld. K¢. Snizeni néklad
je dano poklesem ceské vynosové kfivky, ktery snizil ¢isté Urokové ndklady statniho dluhu
s pohyblivym dro¢enim.
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rozpoc¢tl na pfijmové, ale zejména na vydajové strané. V prvni fazi mo-
hou vyvolat negativni poptavkovy Sok a pokles ekonomické aktivity.
Na urcité urovni zadluzeni by se ale situace mohla stat velmi obtizné
resitelnou a ekonomika by se mohla ocitnout ve vyse popsaném blud-
ném kruhu. Pfi odkladani fiskalni konsolidace by se tak CR negativnimu
poptavkovému Soku nakonec nejspiSe nevyhnula. Prisel by pouze jinym
kanalem, tj. prostfednictvim rlstu Urokovych sazeb z vladniho dluhu
i Uvérd bank poskytovanych privatnimu sektoru podobné jako v Recku,
Irsku nebo Portugalsku.

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Mozné varianty dalsiho makroekonomického vyvoje spolu s identifiko-
vanymi riziky se staly zdkladem alternativnich scénarl vyvoje ekonomi-
ky, které jsou pouZzity zejména v Casti 4.2 k testovani odolnosti ceského
finan¢niho sektoru. Vyvoj zdkladnich proménnych v jednotlivych scéna-
fich dokumentuji Grafy I1.22a-d. Vyvoj dal3ich proménnych relevantnich
pro zatézové testy v zdvislosti na vyvoji makroekonomického prostredi
(rast uvérd, mira defaultu, podil Gvérd v selhani'® a vyvoj cen nemovitos-
tf) bude pro jednotlivé scénére prezentovan v dalsich ¢astech Zpravy.

Zakladni scénar odpovida oficidlni kvétnové makroekonomické pro-
gnéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 1/2011. Predpoklada do-
Casné preruseni pozvolného oZivovani ceské ekonomiky, které bude
obnoveno v roce 2012. Mira nezaméstnanosti bude béhem roku 2011
stagnovat a od zacatku roku 2012 pak bude pozvolna klesat. Scénar
déle pocita s tim, Ze celkové i ménovépoliticka inflace se budou v nej-
blizsich dvou letech pohybovat v blizkosti infla¢niho cile, kdyz postup-
né silici infla¢ni tlaky z domaéci ekonomiky spojené se zrychlovanim
v soucasnosti nizkého mzdového rdstu budou caste¢né kompenzo-
vany postupnym posilovanim ménového kurzu. Kratkodobé urokové
sazby budou zpocatku pfiblizné stabilni a od ¢tvrtého Ctvrtleti 2011 se
budou postupné zvysovat.

Zatézovy scénar Asymetricky vyvoj simuluje moznou kombinaci sla-
bého ekonomického rlstu (ve srovnani se Zakladnim scéndfem) vyvo-
laného negativnimi poptavkovymi i nabidkovymi Soky s nepfiznivym
vyvojem na finan¢nich trzich a néasledné i ve finan¢nim sektoru. V CR
dojde k doc¢asnému obnoveni recese v dasledku slabé spotrebitelské
a investi¢ni poptavky v zahranici. Naopak v rozvijejicich se ekonomi-
kdch bude pokracovat robustni hospodarsky rlst, coZ povede k dalsi-
mu zvySovani cen komodit a energii. Navzdory recesi tak budou rust
infla¢ni tlaky, na které budou centralni banky do urcité miry reagovat
zvysovanim kratkodobych Urokovych sazeb. Rdst spotiebitelskych cen
ve spojeni s vy$simi Urokovymi sazbami pak povede k dalsimu utlumeni
poptavky. V celkové nepfiznivé situaci se za¢nou prohlubovat fiskalni

16 Mira defaultu i podil Uvérll v selhani se vztahuiji k identické udélosti, tj. k poruseni platebni
moralky dluznika. Dvodem pro pouzivani anglického terminu u prvniho indikatoru a ¢eského
u druhého je potfeba vyhnout se riziku potencidlni zdmény obou terminG. Zatimco mira
defaultu je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméfeny na vyvoj v prabéhu urcitého
¢asového horizontu (viz Slovni¢ek), podil Gvérd v selhdni je stavovy indikdtor vypovidajici
o Urovni Uvér( v selhani v daném casovém okamziku.
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problémy a zacnou se zvySovat i dlouhodobé Urokové sazby. To vse se
bude odehrdvat na pozadi vysoké kurzové volatility, kdy koruna bude
napred v roce 2011 v souvislosti s honbou investort za vynosem zhod-
nocovat, aby nasledné v dasledku prehodnoceni udrzitelnosti domacich
vefejnych financi rychle oslabila s efektem do daldiho narlstu uroko-
vych sazeb. To se spolu s nepfiznivou pfijmovou situaci a rlstem neza-
méstnanosti odrazi v ristu defaultl u podnikd i domécnosti. V pribéhu
roku 2012 zac¢ne ekonomika ozivovat a situace na finan¢nich trzich se
bude velmi pozvolna zklidrovat.

Zatézovy scéndlf Obnovena recese zachycuje riziko opétovného pro-
padu domdci ekonomiky do silné recese, kdy budou pocatec¢ni optimis-
tickd ocekdvani ze druhé poloviny lofiského roku vystriddna kombinaci
vyrazného poklesu HDP v letech 2011 a 2012 a nepfiznivym vyvojem
na finan¢nich trzich. Pokles domaciho HDP bude vyvoldn zejména vy-
raznéjsim oslabenim zahranicni poptavky (napf. v disledku prohloubeni
dluhové krize v eurozoné) a finan¢ni trhy budou negativné zasazeny
ztratou ddveéry investord v domaci ekonomiku. Obavy ohledné udrzi-
telnosti vefejnych financi vyvolaji prudky nardst vynost vlddnich dluho-
pist a koruna bude rychle oslabovat. Depreciace kurzu zapficini narast
potencidlnich infla¢nich tlakl, na coz bude ménovéa politika reagovat
zvy3enim kratkodobych Urokovych sazeb. Zvysi se i klientské Uvérové
sazby, coz v kombinaci s poklesem pFijmd a rdstem nezaméstnanosti
vyvold rast defaultl u podnik a doméacnosti a zarover se zac¢ne vyrazné
zhorSovat situace na trhu nemovitosti.
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2.2 NEFINANCNIi PODNIKY

Situace v sektoru nefinancnich podnikG se v roce 2010 oproti pfedcho-
zimu roku znatelné zlepsila, ackoliv stale nebylo dosazeno predkrizové-
ho stavu. Jednim z hlavnich budoucich rizik pro nefinancni podniky je
mozné oslabeni hospodarského rastu v zemich Evropské unie (zejména
pak Némecka), kam je exportovdna znacna cast ceské prumyslové pro-
dukce. Z divodu mozného nardstu vypujcnich potieb verejnych rozpoc-
ta by zaroveri mohlo dojit k opétovnému zhorSeni dostupnosti uvérd
a zvyseni jejich ceny. V pripadé eskalace fiskalnich probléms v nékte-
rych perifernich zemich Evropské unie by to pfineslo problémy s finan-
covanim produkce i investic potfebnych k uspokojeni rostouci poptavky
po spotrebnich a exportnich statcich.

Financni vysledky podniki se v roce 2010 zlepsily

Pod vlivem obnoveni ekonomického rastu ve vyspélych ekonomikach
zaznamenaly Ceské podniky v roce 2010 v meziro¢nim srovnani zvyse-
ni poptavky ze strany zahrani¢nich obchodnich partnert, domacnosti
a v prvni poloviné roku i vlady. To jim umoznilo mirné zvysit ziskovost,
kterd vsak stéle nedosahuje predkrizové urovné (Graf 11.23). Diky sni-
Zovani poctu zaméstnancl se podnikdim podafilo zna¢né redukovat
osobni naklady. Pozitivni vyvoj naznacuji i ukazatele dob obratu. Celko-
va zadluZenost se oproti rokim 2008 a 2009 pfilis nezménila navzdory
poklesu pfijatych bankovnich Gvérd, u kterych nebyla obnovena ¢ast
provoznich uvér. Pokles bankovnich uvér tak byl pravdépodobné
kompenzovan zvysenim celkové mezipodnikové zadluzenosti. V ram-
ci ni jednak nezanedbatelné zesilil pfiliv pfimych zahrani¢nich investic
ve formé Uvérd od zahrani¢nich matek, jednak vzrostly zavazky z ob-
chodniho styku kvili odkladani v¢asného placeni faktur. Kratkodobé
tak sice nékteré podniky prekonaly své likviditni potize, dlouhodobé by
viak pokracovani tohoto trendu vytvarelo zdroj rizika pro cely sektor
nefinan¢nich podnikl. Firmy se také v souladu s obecnym trendem
v EU vice pfiklonily k ziskavani financovani pomoci emisi dluhopist.
Bézna likvidita podnik( zdstala nizkd podobné jako v roce 2009 (ob-
dobny vyvoj Ize zaznamenat i u pohotové likvidity). Pokles tohoto uka-
zatele byl taZzen prevazné poklesem cen cennych papird oceriovanych
v realné hodnoté predevsim mezi roky 2008 a 2009. Naopak okamzita
likvidita pokracovala ve svém vyrazném rlstu tazenym zejména Castec-
nou substituci kratkodobého dluhového financovani na dlouhodobé,
pficemz drzba obé&Ziva a vkladd na Uctech mirné vzrostla (coZ mohlo
byt dédno opatrnou politikou podnikt a zbrzdénim novych investic).
Pramér viech ukazatell likvidity nefinan¢nich podnikl se tak oproti
roku 2009 mirné zvysil.

Rozdily v ziskovosti mezi sektory jsou znaéné

Vyvoj rentability vlastniho kapitdlu v hlavnim sektoru ceské ekonomiky
— zpracovatelském prdmyslu — koresponduje s meziro¢nim zvysenim to-
hoto ukazatele pro viechny nefinan¢ni podniky. Automobilovy primy-
sl zaznamenal hlavni vinu narlstu rentability v prvni poloviné minulého
roku navzdory vyvoji tohoto sektoru v zahranici. Velmi dobrou a stabil-
ni vynosnost vykazuje sektor vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla
a vody i vzhledem ke své oligopolni struktufe. Problematickym se muze

Grar 11.23
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GraFr 11.26
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stat sektor dopravy, ktery v predchozich letech trpél témér nulovou vy-
nosnosti, ale v minulém roce zaznamenal zlepseni navzdory zvyseni cen
pohonnych hmot. Je ovSem nutno dodat, Ze pokud by byl zohlednén pfi
vypoctu RoE pouze provozni zisk nezahrnujici dotace, pak by tento sektor
vykazoval zdpornou ziskovost. V souvislosti s planovanou fiskalni konso-
lidaci je mozné snizeni objemu dotaci, coz by mohlo mit negativni dopad
na rentabilitu sektoru a jeho schopnost splacet své zavazky. Dopravci vsak
vykazuji velmi nizky podil Uvér na pasivech, takze pfipadny dopad sni-
Zeni dotaci na kvalitu uvérového portfolia bank by byl omezeny. Navic
z kratkodobého hlediska vykazuje sektor velmi dobrou likviditu. Ekono-
mickd kondice nemovitostniho sektoru kromé toho, Ze byla v predcho-
zich tfech letech velmi slaba, se vyvijela zfetelné proticyklicky (Graf 11.24;
viz také Cast 3.2). Za opétovnym poklesem RoE do zapornych hodnot
stojf pokles poc¢tu prodanych nemovitosti a jejich cen, které v reziden¢nim
sektoru na finan¢ni krizi reagovaly az se zpozdénim, a to diky delsi ode-
zvé prijm0 domacnosti na pokles ekonomické aktivity."” Celkova zadluze-
nost developert se sice pohybuje okolo béznych hodnot, nicméné podil
Uvérd na aktivech se oproti ostatnim sektordim jevi jako vysoky, pficemz
v roce 2010 ddle rostl. Je tfeba také upozornit na vysokou dobu obratu
aktiv. Stavebnictvi, které nezaznamenalo v roce 2010 pfiznivy obrat jako
primysl a které je navdzané na developersky sektor i na vefejné rozpocty,
vykazuje v poslednich letech z hlediska rentability také znacnou proticy-
klicnost, avsak jeho zisky se dokdzaly udrzet v Cernych cislech ve viech
tfech pfedchozich letech. Za zminku stoji i velmi dobrd okamzita likviditn{
pozice zminéného sektoru ke konci pfedchoziho roku.

Uvérové riziko podnikii se dale zvysilo, ale jiz neroste

Ukazatel 12meési¢ni miry defaultu pro sektor nefinan¢nich podnikd se
v roce 2010 dale zvysil na 4,7 %, nejednalo se v3ak o narlst drama-
ticky. Nejnovéjsi odhady ukazuji, Ze podniky se nachdzeji blizko vrcholu
svého Uvérového rizika, které pravdépodobné zacne v roce 2011 klesat
(Graf 11.25). Obdobné se stabilizoval podil Uvérd v selhani (Graf 11.26).
Vyssi a nadale rostouci Uvérové riziko predstavuji malé podniky', zatimco
u vétsich podnikd jiz podil Gvérd v selhani zacind pozvolna klesat. U od-
vétvi, u nichz Ize ocekdvat do budoucna riziko moznych probléma (viz
predchozi odstavec), doslo rovnéz k vyraznéjsimu nardstu podilu nespla-
cenych uvérl. To plati zejména u odvétvi dopravy. V energetice, plyna-
renstvi a voddrenstvi naopak podil uvért v selhdni klesl zhruba o polovinu
na velmi nizké hodnoty (Graf 11.27). Sledovanym sektorem je nyni foto-
voltaika, kterd se po svém rychlém boomu musi vyrovnat se zhorsenou
pozici po zavedeni vyssiho zdanéni. Na zakladé odhadu z dat Centrélniho
registru uvérd CNB je Uvérova expozice bankovniho sektoru viici firmam
zabyvajicim se vystavbou a provozovanim fotovoltaickych elektraren
cca 55 mld. K¢. Podil uvérl v selhani je u tohoto sektoru dosud velmi niz-
ky (na zacatku tohoto roku mezikvartaini narist z 0,2 % na 0,4 % s tim,
Ze se tykd vyhradné mensich a stfednich fotovoltaickych firem s celkovym
instalovanym vykonem do 3 MWp). Solarni firmy vyvinuly enormni snahu

17 Viz také tematicky clanek Analyza postupu prodeje rezidencnich developerskych projekti
této Zpravy.

18 Jednd se o podniky s celkovym poctem zaméstnancl do 50 a s celkovym obratem do
200 mil. K¢.
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o pfipojeni k siti do konce roku 2010, aby se vyhnuly poklesu vykupnich
cen elektfiny. To dokumentuje i fakt, Ze vice nez polovina soucasnych
fotovoltaickych elektraren ziskala licenci ke svému provozu az v druhé
poloviné minulého roku (podil Uvérl elektrarndm pripojenym v druhé po-
loviné roku 2010 ¢inil 54,6 % celkového objemu Gvérl fotovoltaickym
elektrarnam ke konci roku 2010). Do budoucna lze predpokladat, ze se
do problémU se splacenim prijatych Uvér mohou dostat hlavné strednf
fotovoltaické elektrarny (s vykonem od 30 kWp do 3 MWp), a ty, které se
k siti do konce roku 2010 pfipojit nestacily.

Pres viditelnou stabilizaci Gvérového rizika nefinan¢nich podnik Ize pozo-
rovat i zhorseni nékterych méné casto sledovanych velicin, jako je nardst
podilu ztradtovych Gvérd na Uvérech v selhdnf (¢ast 4.1) & pady nékolika
vétsich developerskych projektd. S tim souvisi pocet insolvencnich ndvrha
a pocet skutecné vyhlasenych insolvenci (napf. developer ECM). Posledni
data ukazuji zna¢ny nérdst hlavné prvné zminéné veliciny (Graf 11.28).

Vyse podnikového dluhu se jevi jako udrzitelna a struktura zdrava
V mezinarodnim srovnani je zadluzeni ceskych nefinanc¢nich podnikd
i s prihlédnutim k ekonomické urovni CR relativné nizké (Graf 11.29),
i kdyz vlivem projevt finan¢ni krize déle pokleslo z 48 % na 46 % HDP.
Vétsina uvérd nefinan¢nich podnikl pochazi od doméaciho bankovniho
sektoru (Graf 11.30). Uvéry od nerezidentd tvofi cca 20 % viech avért
nefinanénim podnikiim a vyuzivaji je pfedevsim exportéfi. Nehrozi tedy
podobné problémy, jaké nastaly v zemich s vysokym podilem Gvérd v ci-
zich ménach (napf. Madarsko). Casové struktura podnikového dluhu se
postupem casu proménuje, kdyz nastal presun od kratkodobych avérd
k dlouhodobym. Tento trend Ize povaZovat za pozitivni, nebot jde o sta-
bilngjsi formu financovani.

Podniky cerpaji vice uvéra, které jsou zaroven levnéjsi
V meziro¢nim srovnani nové poskytnutych Gvért nefinan¢nim podni-
kam Ize vysledovat jejich mirny narlst, ktery by mél pokracovat i nadale
v roce 2011 a postupné zesilovat (Graf 11.31). Zacinaji se také snizovat
naklady podnikt na dluhové financovéni, coz spolu se zotavovanim je-
jich pfijma znamena pozitivni impuls pro jejich ziskovost.

Box 2:
VYVOJ V SEKTORU EXPORTERU

Globalnf finan¢ni krize doposud dopadala na ¢eskou ekonomi-
ku predevsim prostfednictvim sektoru exportujicich podnikd.
Propad v bilanci zahrani¢niho obchodu se zboZim v roce 2008
a na zacatku 2009 (Graf 1.4 Box) tak Ize dat do pfimé souvis-
losti jednak se zpozdénymi efekty nadmérné kurzové apreciace
z let 2007 az 2008, jednak s propadem rlstu HDP v Némecku,

19 Rychlé posilovani kurzu v tomto obdobi v3ak bylo do urcité miry naopak ovlivnéno pravé
zlep3ujicim se obrazem zahrani¢niho obchodu v Gvodnich fézich finan¢ni krize. Ceska
ekonomika tak byla vnimana jako ,bezpecny pfistav”. Kdyz ani posileni kurzu nevedlo
ke zhorseni bilance zahrani¢niho obchodu, znamenalo to impuls pro dalsi posilovani kurzu.

GraFr 11.29
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GraF 11.4 Box
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20 Tyto firmy vétsinou v CR provozuji pouze tzv. branding, kdy se dovezené zbozi v CR jen zabali
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1

které je ceskym nejvétsim obchodnim partnerem. Nasledny vyvoj
C¢istého vyvozu zboZzi byl vsak ponékud prekvapivy: v roce 2009 az
do prvniho ctvrtleti roku 2010 se bilance zahrani¢niho obchodu
spiSe zlepSovala, a to navzdory pretrvavajici nizké zahrani¢ni po-
ptavce. Alespori z¢asti je mozné tento vyvoj vysvétlit znehodno-
covanim kurzu v roce 2009, které pomahalo propady zahrani¢ni
poptavky tlumit. Obdobné prekvapujici vsak bylo i zhorSovani
bilance zahrani¢niho obchodu od konce prvniho ctvrtleti 2010,
kdy se redlny kurz nachazel na pfiblizné rovnovazné drovni a kdy
jiz dochéazelo k ozivovani zahrani¢ni poptavky; v tomto obdobi
se nicméné zhorSovaly sménné relace v souvislosti s narlstem
cen dovazenych komodit (blize viz ¢ast 3.1 a Box 6). Vysvétlenim
prekvapivé vysokych prebytkd zahrani¢niho obchodu se zbozim
v minulosti mohou byt nedostatky metodiky preshrani¢ni statis-
tiky, kterad byla doposud vyhradnim zdrojem informaci. Tato sta-
tistika v ramci vyvozu a dovozu neodlisuje domdci firmy od za-
hrani¢nich firem, které jsou v CR pouze zaregistrovany k platbé
DPH a jejichz cinnost nevytvari zadnou pridanou hodnotu pro
ceské HDP.2° Po prevedeni zahrani¢niho obchodu na tzv. narodni
pojeti?!, které spocivd v Upravé hodnot zbozovych operaci prova-
dénych nerezidenty o jejich pfidanou hodnotu, pak saldo zahra-
ni¢niho obchodu se zbozim zacalo vykazovat v poslednim roce
zapornou bilanci.

ZhorSena situace vyvozcl se v roce 2009 projevila v prikrém
narlstu bankovnich Gvérd v selhani poskytnutych exportujicim
podniklim az nad uroven podilu téchto Uvérd pro cely sektor ne-
finan¢nich podnikd (Graf I1.5 Box). Zlepseny vyhled zahrani¢niho
ekonomického rdstu vsak v roce 2010 vedl| jiZ ke snizeni podilu
uvért v selhdni meziro¢né o 1,1 p.b., zatimco u nefinancnich
podnikd celkem se podil Gvérl v selhani naopak meziro¢né zvysil
o 1 p.b. Citlivost domaci ekonomiky na vyvoj v zahranici tak
zOstava vysokd. Navic je také otdzkou, zda se nemuze opako-
vat scénar ,bezpecného pristavu” z roku 2008 a zda nemuze
dojit k nadmérné apreciaci kurzu koruny (¢ast 2.1). Ukazatele
pfirozeného zajistovani pro nejvétsi exportni podniky (Graf 1.6
Box) nicméné naznacuji, Ze exportéfi zfejmé reagovali na zvy-
Sené kurzové riziko narlstem podilu Gvérd v cizi méné, ktery je
oproti stejnému podilu pro viechny nefinan¢ni podniky zhruba
dvojnasobny (35,9 % oproti 18,4 %). Na druhou stranu se vsak
pro tyto podniky sniZil podil kryti vyvozu dovozy.

a vyveze dale.

Statistiky zahrani¢niho obchodu v ndrodnim pojeti vychazeji z Upravy preshranicnich statistik
0 Udaje o pridané hodnoté exportujicich/importujicich nerezidentl z jejich dariovych pfiznani
k DPH v CR (je odectena jejich pfidana hodnota). Tyto udaje pak lépe odpovidaji skute¢né
vytvorené pridané hodnoté v CR. CSU publikuje data o zahrani¢nim obchodé v nérodnim
pojeti od pocatku roku 2011, prozatim jsou dostupné Udaje pouze za roky 2009-2011 s tim,
Ze drivéjsi data budou publikovana od poloviny roku 2011. Do statistiky narodnich uctd

budou tato data promitnuta v prosinci 2011.
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2.3 DOMACNOSTI

Mirné hospodarské oZiveni, které béhem roku 2010 zaznamenala
i Ceska ekonomika, se do hospodareni ceskych domdcnosti zatim prilis
nepromitlo. Nepfiznivy vyvoj na pracovnim trhu pfi soucasném rdstu
nezbytnych vydaji domdcnosti se projevuje ve zvyseném podilu Gvérd
v selhani a zrychleném nardstu poctu osobnich bankrota. | pres zpo-
maleni tempa zadluZovani Ize ocekdvat problémy s pokrytim nakladd
na splaceni dluhu mezi domdcnostmi s nizkymi a stfednimi pfijmy.

Na trhu prace pretrvava vysoka nezaméstnanost a historicky nizky
rist nominalnich mezd

Registrovand mira nezaméstnanosti pretrvavala v roce 2010 na vysokych
hodnotach (Graf 11.32). Na nepfiznivém stavu mél velky podil pretrva-
vajicl utlum stavebnictvi, kde doslo k poklesu zaméstnanosti meziro¢né
o0 11,7 %,%* a maly pocet nové vytvofenych pracovnich mist. Postupné
zmirfiovani poklesu zaméstnanosti se v souvislosti s oZivovanim ekono-
mické aktivity ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 zastavilo a celkovd zaméstna-
nost tak v podstaté stagnovala. Nepfimy negativni dopad na trh prace
ma rovnéz rychly rdst cen komodit (viz ¢asti 2.1 a 3.1). Pfi rostouci na-
kladové ndro¢nosti nefinan¢nich podnikd souvisejici s ristem dovoznich
cen energetickych a neenergetickych surovin a polotovard na bézi kova
se podniky snaZi snizovat mzdovou naro¢nost vykond tlakem na mzdy
nebo optimalizaci pracovnich mist. Rist prdmérné nominalni mzdy se
proto po kratkodobém zrychleni na prelomu roku 2009 a 2010 zpUso-
beném propousténim zaméstnancl s nizkymi prijmy dostal v poslednim
Ctvrtleti lofiského roku na historické minimum (pod 1% uroven).? Cel-
kové rostla primérna mzda v loriském roce nomindlné o 1,9 % (rediné
0 0,4 %), pficemz v podnikatelské sféfe ¢inil nominalni rist 2,6 %,
zatimco v nepodnikatelské sféfe byl zaznamenan pokles 0 0,6 %. Podle
kvétnové progndézy CNB je nutno s podobnym vyvojem pocitat i v le-
tosnim roce, pficemz v podnikatelské sféfe je ocekavan rast o 2,7 %
(v roce 2012 az 0 5 %), zatimco v nepodnikatelské sféfe pak dalsi po-
kles az 0 1,7 % (v roce 2012 mirny rast o 0,5 %). Takovy vyvoj nega-
tivné ovlivni nejen hospodareni zasazenych domacnosti, ale maze téz
komplikovat fizeni Gvérového rizika bankovnich instituci, jejichz modely
mohou byt historicky nastaveny na tradi¢né stabilni rdst mezd v nepod-
nikatelské sfére.

Tempo zadluZovani ¢eskych domacnosti zpomalilo

Rast agregovaného dluhu domdcnosti v poméru k hrubému domaci-
mu produktu opét zpomalil a zUstava tak v porovndni s ekonomikami
eurozony stale na pomérné nizké urovni 30,8 % (Graf 11.33).2* Pomér
dluhu k hrubému disponibilnimu ddchodu se zvysil na 56 % a doznal

22 Tento pokles viak byl relativné nizky v porovndni s propady zaméstnanosti v sektoru
stavebnictvi v nékterych ekonomikéach, ve kterych doslo k poklesiim cen nemovitosti — v Irsku
propad od vrcholu 0 53,5 %, ve Spanélsku 0 42,5 % v Estonsku o 41,7 %. Stavebnictvi se
pfitom na celkové zaméstnanosti v CR podili 9 %.

23 Zminény jev kratkého zvySeni primérné nomindini mzdy byl podrobné popsdn v ZFS
2009/2010.

24 Podil dluhu na HDP v roce 2009 ve vybranych zemich podle OECD: Dansko 145 %, Velkd
Britanie 103 %, Portugalsko 80 %, Némecko 63 %, Rakousko 56 %, Madarsko 37 %.

Grar 11.32
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Grar 1134 tak mirnéjsiho zpomaleni nez v poméru k HDP. To odrdzi skutecnost,
Bankovni a nebankovni tvéry domacnostem Ze pfijmy domacnosti nerostou stejnym tempem jako celd ekonomika
(v mld. Ko) (Graf 11.8). Ve vysledku dosahly zavazky domacnosti vyse 1,28 bilionu
800 korun a v poméru k finan¢nim aktivam setrvavaji na 33,6 %. Za zpoma-
700 lenim zadluZovani stoji zejména sniZujici se zdjem o sluzby nebankov-
600 nich poskytovatell, mezi jejichZ produkty dominuji Gvéry spotfebitelské
00 1 povahy (Graf 11.34). Stav objemu téchto Gvérd byl ke konci roku 2010
400 1 0 35 % niz3i oproti stavu na konci roku 2009, zatimco celkové objem
300 - spotfebitelskych Uvérd (bankovnich i nebankovnich) poklesl o 7,4 %.
200 V ramci progndzy Zakladniho scéndre se oCekava zrychlovani zadluzo-
vani ¢eského obyvatelstva aZ v roce 2012. Pokud by se ekonomika vyvi-
1007 jela podle jednoho ze zatézovych scénard, pokracovalo by zpomalovani
0 003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ristu zadluzeni i v dlouhodobém vyhledu (Graf 11.35).
mmm Bankovni Uvéry na bydleni .

mmm Bankovni Uvéry spotfebitelské a ostatnf Ceské domacnosti jsou opatrnymi investory
mmm Nebankovni (véry spotrebitelské povahy Finan¢ni aktiva drzend domdacnostmi na agregatni drovni nadéle vyraz-
Pramen: CNB né prevysuji jejich zavazky. Za rok 2010 se domdacnostem objem aktiv
zvysil 0 4,7 % na 3,36 bilionu korun, coZ je 2,6krét vice, nez je celkovy
GraF 11.35 objem zavazkd. Z Grafu 11.36, ktery znazoriiuje zménu portfolia od po-
Meziroéni tempo riistu Gvérd obyvatelstvu ¢atku krize do soucasnosti, je patrné, Ze se snizil podil Uspor drzenych
(v %) v investi¢nich fondech ve prospéch podilu obéziva a vklada (celko-
25 1 vé tvofi stabilnich 60,5 %), pojistnych technickych rezerv drzenych
20 1 v pojistovnach (8,9 %) a pohledavek vuci penzijnim fondtim (6,4 %).
15 - Vyraznéji se nezménilo zastoupeni akcii a jinych Gcasti (16,2 %) ani

10 1 cennych papird (0,9 %).

Pokles objemu nové poskytovanych Gvér na bydleni v letech 2008 az
2010 byl do zna¢né miry zapficinén zvysenou opatrnosti bank, a tedy
i vysokou rizikovou prémif na téchto Uvérech. V zavéru roku 2010 vsak

5 -
<\\ Oziveni rastu hypoteénich uvéri miize pfinést nova rizika

-10 7

e 0309 09/09 03/10 09/10 03/11 0911 0312 0912 03/13 predevsim diky aktivitdm vétsich bankovnich instituci klesaly urokové

— ZaKladni scéndt —— Asymetricky wyoj —— Obnovend recese sazby u Uvérld na bydlerji na urovenl 4,6 % a nové hypotecni Uvéry tak

Pramen: CNB opét zaznamenaly meziro¢ni zrychleni rdstu (Graf 11.37). Tento narUst

vsak neni zatim podloZzen zretelnym narlstem v bonité klientl, a po-

kud se napIni prognoza nékterého z nepfiznivych scénart (Grafy 11.39

a 11.40), miZze takovy trend predstavovat zvysené riziko pro domacnosti

GraF 11.36 . . . PR . S oy : ,

i finan¢ni sektor.2> Mezi novymi Uvéry na bydleni dominuji pujcky s fixaci

(Fvizabf;f""akﬁva doméacnosti: zména mezi 06/2008 a 12/2010 sazby na tfi a na pét let. Roste viak zdjem o smlouvy na Gvéry s varia-

h bilni Urokovou sazbou, které mohou byt pro domécnosti do budoucna

157 rizikovéj3i a které predstavuji 16 % objemu nové uzavienych smluv.2

;'2 : Naopak Uvéra s fixaci na jeden rok dlouhodobé ubyva. S poklesem Uro-

o:o _h kovych sazeb se vSak zaroven postupné snizuji i naklady na obsluhu

0,5 dluhu domdcnostem zadluZzenym v predchozich letech.
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ggf;tt'r‘rrg?h?etécﬁgv investicnich fondech 26 Do této statistiky se zapocitavaji i Uvéry s fixaci do tii mésict a déle téZ zmény v jiz uzavienych
Ucasti v investicnich fondech smlouvach mezi poskytovatelem Gvéru a klientem, tedy napfiklad i zmény ve zpUsobu trocent

jiz drive Cerpaného Uvéru. Hodnota této statistiky se tak lisi od té, kterou uvadi Fincentrum
Pramen: CNB Hypoindex (4,2 %), kde navic nejsou zahrnuty viechny relevantni bankovnf instituce.
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Podil spotrebitelskych uvérh v selhani nadale poroste

Segment spotrebitelskych Gvérd charakterizuje od roku 2009 nizkd dy-
namika pfi souc¢asném zvysovani Urokovych sazeb (Graf 11.38). Tento vy-
voj souvisf s historicky vysokym podilem spotfebitelskych uvérd v selha-
ni, ktery i nadale roste. Zatimco bankovni instituce registruji jiz 12,3%
podil spotfebitelskych uvért v selhani, v segmentu nebankovnich fi-
nancnich zprostfedkovatell je tento podil dokonce 19,4 %.?” Na his-
torické maximum 3,3 % se zvysil i podil hypotec¢nich Uvérd v selhani.
Pokud se bude ekonomika vyvijet podle Zdkladniho scénare, dosahne
mira defaultu domacnosti svého maxima na hladiné 5,3 % a za pred-
pokladu postupného oziveni pracovniho trhu na zacatku roku 2012
poklesne pod 5 % (Graf 11.40). V pfipadé zadtézového scénare Obnovend
recese vsak Ize ocekdvat dalsi zvysovani miry defaultu pfedevsim v sou-
vislosti s poklesem redlnych pfijm0 obyvatelstva. Podobny vyvoj, avsak
v hodnotach o 1 procentni bod vyssich, sleduje i mira defaultu u Gvéra
zivnostnikam.

Typickym znakem domacnosti s hypote¢nim Uvérem je vék mezi
dvaceti a ctyficeti lety

Charakteristické znaky doméacnosti s Uvérem na bydleni podava Tabul-
ka 11.1.28 Podil poc¢tu domacnosti s hypotékou roste s vysi pfijmu i se
stupném vzdélani. Mezi drziteli Uvérl na bydleni dominuji domacnosti
s hlavni aktivni osobou ve véku mezi dvaceti a Ctyficety lety. Vysoky
vyskyt téchto uvérd lze vsak zaznamenat i mezi domacnostmi rozve-
denych a ¢astecné nebo zcela nezaméstnanych, kde ztrdta zaméstnani
znamena vysoké riziko platebni neschopnosti.

Pravdépodobnost platebni nechopnosti je vysoka u rodin s nizSimi
pfijmy a nizkym vzdélanim

Tabulka 1.1 prezentuje i charakteristické znaky domacnosti neschopné
dostat svym zavazkdm v roce 2009. Ve tfetim sloupci Ize pozorovat
intuitivni vysledky: pravdépodobnost platebni nechopnosti je vysoka
u rodin s nizsimi pfijmy a nizkym vzdélanim, u svobodnych a rozvede-
nych jedincd a pfedevsim u domacnosti ¢astecné nebo zcela nezamést-
nanych. Mezi doméacnostmi s problémy platit své zédvazky mélo 15,7 %
z nich Uvér na bydleni a 47 % jich mélo Uvér spotrebitelské povahy.?°
Posledni sloupec ukazuje zmény od roku 2008, tj. jak dopadla hospo-
déarskd recese na platebni schopnosti konkrétnich skupin domdcnosti.
Do nesnéazi se dostaly zejména rodiny s nizsimi a stfednimi prijmy, které
nejvice zasahlo propousténi. Vyznamny nardst problém se splacenim
zavazkl zaznamenaly zejména domacnosti v bytech s regulovanym na-
jmem. Vyrazné pfibylo i platebnich neschopnosti v rodinach s trznim
najmem a s vysokym vzdélanim.

27 Udaj pochazi z vypoctl na datech z registru SOLUS, zéjmového sdruzeni pravnickych osob.

28 Udaje vychazeji z vybérového Setfeni EU-SILC ,Zivotni podminky” provedeného v prvni
poloving roku 2009 a publikovaného v roce 2010 CSU.

29 Zbylé domdcnosti bez Uvéru mély problémy s placenim zavazkd souvisejicich s platbou
najemného, s platbami za energie a podobné sluzby.

GraF I1.37
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Grar 11.40

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich tvéra obyvatelstvu

(v %)
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Tas. 1.1

Pravdépodobnost vyskytu hypotecniho tvéru (vlevo)
a neschopnosti plnit své zavazky (vpravo) mezi domacnostmi

Domacnost
ma problémy
dostat svym
Domacnost zadvazkim
Domacnost | ma problémy  —zména
ma hypotecni| dostat svym od roku 2008
Kategorie ¢lenéni  avér (%) |zdvazkam (%) (p.b.)
pfijmova skupina
1. kvintil 2,6 7.2 1,3
2. kvintil 5,9 6,2 0,4
3. kvintil 10,7 6,1 2,9
4. kvintil 18,3 3,9 0,1
5. kvintil 21,1 3,0 0,9
vék osoby v cele domacnosti
do 19 let X 6,6 1,0
20-39 let 25,5 7,6 1,2
40-59 let 13,4 6,3 1.7
60 let a vice 2,1 1,8 0,3
vzdélani domacnosti
nizka uroven 3,2 10,5 1.1
stfedni Uroven 12,2 4,7 0,8
vysokd uUroveri 20,1 3,6 2,5
typ bydleni
vlastni 16,3 3,2 0,5
trzni ndjem X 14,4 2,4
regulovany ndjem X 10,5 3,4
rodinny stav osoby v ¢ele domacnosti
svobodny(d) 15,1 7.6 0,1
vdana/zenaty 15,2 3,9 11
rozvedeny(d) 9,4 9,3 1,6
ovdovély(d) 2,5 2,3 1,0
celkova ekonomicka aktivita domacnosti
plné zaméstnana 17,7 4,3 1,0
nezaméstnana 3,1 10,5 2,0
Caste¢né zamést. 17,8 7,6 1,6
dichodecka 0,9 0,9 0,5
celkem 1,7 5,3 11

Pramen: CSU (EU-SILC 2008 a 2009), vypocty CNB

Pozn.:  Cisla vyjadiuji procentudini ¢etnos

t jevu v dané skupiné domacnosti.

Zvysenému riziku celi domacnosti s nizsimi a strednimi prijmy
Uspornd opatteni ve fiskalni oblasti (snizeni tarifnich platd, snizovani
stavl zaméstnanct verejného sektoru, zruseni snizené sazby DPH, ome-
zeni podpory v nezaméstnanosti a omezeni darové slevy na poplatni-
ka)** mohou mit vyrazny dopad na platebni schopnosti ¢asti domacnos-
ti. Na doméacnosti s podprdmérnymi pfijmy soubézné plsobi nepfiznivé
i rist nezbytnych vydajt, ktery souvisi nejen se zvySovanim cen energii
(predevsim plynu a elektriny), pohonnych hmot a vody, ale zejména
také s deregulaci najmu a pripravovanym zvysenim DPH. Tato na sobé
nezavisla opatfeni budou mit po jistou dobu negativni dopad na reédiné
pfijmy domaéacnosti a mohou mit vliv nejen na jejich platebni schop-
nost, ale v podobé zpétného efektu téZ na agregatni spotfebu, a tedy
i na ekonomiku jako celek.

Vysledky zatézového testu domacnosti

Graf 11.41 predstavuje vysledky zatézového testu domacnosti na datech
z let 2007 az 2009. Sledovanym ukazatelem je pocet domacnosti, je-
jichz naklady na splaceni dluhu prevysuji kritickou hranici 50 % z Cisté-
ho pfijmu po odecténi nezbytnych vydajl na potraviny, bydleni, dopravu
a zdravi. Tato hodnota je pak porovndna s poctem vSech doméacnosti se
zavazky vyplyvajicimi z uvérl na bydleni, spotfebitelskych uvérd a za-
vazkl z ndjemnich smluv. Statistiky za roky 2010 a 2011 jsou vysled-
kem mikroekonomické simulace, kterd predpoklada nepfiznivy vyvoj
na pracovnim trhu (neménny stav nezaméstnanosti z roku 2009 a nizky
rdst nominalnich prijma), pokles mezd zaméstnancld verejného sektoru
a rlst nezbytnych vydajd, tak jak byly naznaceny v pfedchozim textu.
Simulace nazahrnovala zmény Urokovych sazeb ani zmény v zadluZeni
domacnosti ve vzorku z vybérového Setreni.?!

Cast zadluzenych domacnosti nebude schopna pokryt nezbytné vydaje
Podle naznaceného nepfiznivého scénare nebudou nékteré zadluzené
domaécnosti schopny udrzet svdj minimalni Zivotni standard, jelikoZ je-
jich pfijem nepokryje soucasné splatky i nutné vydaje nebo dokonce ani
nutné vydaje samotné. Vysledky testl na historickych i simulovanych
datech dale naznacuji zvysujici se rozptyl v distribuci dluhového zatize-
ni. Zatimco na jedné strané ¢ast domdacnosti minimalizuje své dluhy, tak
na druhé strané jiné domacnosti svoji zadluZzenost prohlubuji. Zatimco
na historickych datech je podstatnd ¢ast rizika spojena s nizkopfijmovy-
mi domdcnostmi, kde znacny dil zavazkl plyne ze spotfebitelskych Gveé-
rd mensiho objemu, v roce 2011 mUzZe zahrnovat i rodiny ve stfednich
prijmovych katergoriich, které splaci ve vétsi mite i hypotecni Uvéry.

30 Nafizeni vlady ¢ 44/2011 Sb., ¢ 45/2011 Sb.; novela zdkona ¢. 96/1993 zdkonem
¢. 348/2010 Sh.

31 V realité je mozno ocekdvat mirnéjsi dopad na hospodareni domdécnosti, nebot nebyla
zapocitana cenové ani dichodové elasticita poptavky. Vybrany viak byly typy vydajd, kde
je dlchodova elasticita velmi nizka. Vypocty byly provedeny na datech pochdazejicich ze
Statistiky rodinnych actd, vybérovych setfeni CSU v letech 2007 az 2009.
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Prudce roste pocet navrhti na oddluzeni

Se zhorSenim kreditni situace domdacnosti souvisi i strmy nardst
vyuzivani tzv. osobniho bankrotu, ktery jiz nelze vysvétlovat zvySenou
dostupnosti tohoto institutu. Tento narlst vypovidd o negativnim do-
padu vyvoje na pracovnim trhu, ale soucasné i o zvysujici se schopno-
sti predluzenych osob svoji situaci dobrovolné fesit legislativni cestou.
Za cely rok 2010 bylo podle Czech Credit Bureau, s.r.o., podano 8 796
zadosti 0 oddluzeni a 6 197 jich bylo schvaleno. V zavéru roku viak bylo
poddno priimérné tisic ndvrh za mésic.

Grar I1.41

Podil predluzenych v celkovém poctu zadluzenych domacnosti,
rozdéleni podle pfijmovych skupin, vysledky simulace
(v %)
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Pozn..  Udaje za roky 2010 a 2011 vychézeji z odhadd.
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GraFr lIL1

Vyvoj likvidity, volatility a vynosu na ¢eském finanénim trhu
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Pozn.: Index volatility je soucet historické volatility PX, CZK/EUR, vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu a tfimésicniho PRIBORu. Vypocet
indikatoru likvidity viz ZFS 2007, Box 4. Index vynosu je pocitan jako
aritmeticky pramér vynost z indexd pro tfi- az pétileté vladni dluhopisy
EFFAS a PX. Indexy jsou normalizovény na celém obdobi.

Grar l11.2

Indikator trzni likvidity pro jednotlivé ceské trhy
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Pozn.:  Vypocet indikatoru viz ZFS 2007, Box 4.

Grar lII.3

Ménovépoliticka sazba a trzni sazby v CR
(v % p.a)
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Pozn.:  3M a 1Y jako tfimési¢ni a jednolety PRIBOR, 5Y a 10Y jako pétilety
a desetilety vynos ceského benchmarkového vladniho dluhopisu.

3 TRHY AKTIV
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRziCH

Svétové financni trhy zdstavaji pod znacnym vlivem podptrnych hos-
podarsky politik a mimoradnych opatreni. Globalni ekonomické oZiveni
a uvolnéné ménoveé politiky ve vyspélych zemich se promitly v ristu ceny
akcii a komodit, volatilita na trzich se sniZila a spready korporatnich dlu-
hopist se narovnaly. Dlouhodobé vynosy vzhledem k pozitivnim oceka-
vani ohledné ekonomického vyvoje, inflace a déle se zhorsujici fiskalni
situace v nékterych zemich opét rostou. Riziko znacného riastu nakladd
financovani pro redlnou ekonomiku se tak stava aktualnim a vzhledem
k propojenosti fiskalniho vyvoje se situaci v bankovnim sektoru nardsta
rovnéz hrozba transformace fiskalniho rizika do likviditniho a kreditniho
rizika financniho sektoru. Cesky financni trh je ovliviiovan zahrani¢nim
vyvojem v omezené mife a hlavnim rizikem pro néj zGstava prohlubova-
ni dluhové krize v eurozoné a nasledny nardst rizikovych prémii.

V roce 2010 a v prvnich mésicich roku 2011 se v pfipadé ceskych fi-
nancnich trh( odehraval obdobny scéndf jako na zahranicnich trzich.
Zatimco trzni volatilita se snizila, likvidita a vynosy se mirné zvysily
(Graf IIl.1). Prestoze tyto agregatni ukazatele finan¢nich trh nazna-
Cuji zlepSeni oproti vyrazné negativnimu vyvoji na prelomu let 2008
a 2009, individudlni trzni ukazatele svéd¢i spise o pretrvavajici zvysené
nervozité na trzich. ZlepSeni je patrné na akciovych a komoditnich tr-
zich, ovsem indikatory pro trhy Uvérové (mezibankovni a dluhopisové)
zUstavaji stale na pozicich naznacujicich opatrnost, nejistotu a hlavné
nedUvéru vici protistranam.

Zahranicni mezibankovni trh je pod vlivem pfijatych opatreni...
VSudypfitomnd obava ohledné sovereign rizika a rizika protistrany vy-
znamné brani zlep3eni v redistribuci likvidity prostfednictvim penéznich
trhd, zejména pak evropskych.3? Celkovy objem obchod? na eurovém
penéznim trhu jiz tfetim rokem klesa pri pokracujicim c¢aste¢ném pre-
livu likvidity z nezajisténého trhu na zajistény, zejména v pripadé vys-
Sich splatnosti. Rozdil mezi zapUj¢nimi sazbami téchto dvou penéznich
trhd zGstdva stale vysoky a klesa podil transakci zajisténych kolateralem,
ktery je emitovany ve stejné zemi, jako je plvod protistrany zastavujici
tento kolaterdl. Tento vyvoj dokazuje vysokou obezretnost, pretrvavajici
neddvéru vaci protistranam a segmentaci zemi podle vySe sovereign
rizika. Schopnost nékterych bank eurozény financovat se na termino-
vaném penéznim trhu je velmi omezend, a jsou tak odkazany vicemé-
né na podplrna likviditni opatfeni ECB.3* Navrat k pfirozenému vyvoji
na eurovém penéznim trhu bez negativniho dopadu do stability finan¢-
niho systému tak stale neni zcela mozny.

32 ECB, Financial Stability Review, Box 6, prosinec 2010.

33 Z téchto dvodl pokracuje ECB v provadéni nékterych mimoradnych opatfent, jako je napf.
tfimésicni dlouhodobéjsi refinancni operace za fixni sazbu s plnym uspokojenim. Zaroven jiz
ECB neprodlouzila provadéni operaci del3ich splatnosti (6M a 1Y), nasledkem ¢ehoz doslo
k poklesu vyuzivani depozitni facility.
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... a situace na domacim se vyrazné neméni

Situace na Ceském penéznim trhu se oproti lofiské, charakterizované
vy3si volatilitou a nizsi likviditou, pfilis nezménila (Graf 111.2). Rozpéti
mezi nakupni a prodejni cenou setrvava kolem 30 b.b. ve v3ech splat-
nostech a rozdily mezi ménovépolitickou sazbou a jednotlivymi trznimi
sazbami neklesaji a ve vyssich splatnostech dokonce rostou (Graf 1I1.3).
Celkovy zobchodovany objem zUstava aktualné oproti roku 2008 a dfi-
ve nizky, a to zejména na del3ich splatnostech (Graf Ill.4). Od poloviny
roku 2010 se celkovy objem mirné zvysil, nicméné jen v nejkratsi splat-
nosti overnight a do jednoho tydne. Nezajisténému ceskému penézni-
mu trhu overnight transakce tradi¢né vyrazné dominuji a momentalné
zifejmé neexistuje zadny podnét ke zméndm a presunu aktivit do vyssich
splatnosti. V pfipadé zajisténého korunového penézniho trhu prevazuji
transakce se splatnosti mezi jednim tydnem a tfemi mésici (Graf IIl.5).
Zvysena aktivita na zajisténém korunovém trhu je oproti predkrizovému
obdobi neprehlédnutelnd. Pred krizi se tento typ trhu témér nevyuzival.
Pricinou presunu uzavirdni operaci s vy55imi splatnostmi na zajistény trh
a jejich stagnace na nezajisténém trhu mize byt pravdépodobné jiz
zminéné kreditni riziko (Graf II.6) tazené stejné jako v zahrani¢i kredit-
nim rizikem protistrany narUstajicim z titulu zvySeného kreditniho rizika
bankovnich portfolif (Box 3).

Box 3:

KOTACE PRIBORU A RIZIKOVA PREMIE NA MEZIBANKOVNIM
TRHU

Finan¢ni krize se nepfiznivé projevila na mezibankovnich trzich
v fadé zemf a vedla k narUstu rizikové prémie obsazené v me-
zibankovnich sazbdch na nezajisténd depozita (Graf II1.6).3*
V této souvislosti se do centra zdjmu fady vyzkumnych projek-
t0 dostala identifikace komponent této prémie a jejich vyvoje
v prabéhu krize.® Rizikova prémie je zpravidla vysvétlovana
dvéma faktory, a to rizikem protistrany (protistrana nemusf
byt schopna splatit svoje zavazky v budoucnu) a bilan¢ni li-
kviditou bank, které na mezibankovnim trhu vystupuji ve vé-
fitelské pozici (hromadénf likvidity v situaci zvySené nejistoty).
Bilan¢ni likvidita bank je navic ovliviiovana vyvojem trzni likvi-
dity na relevantnich finan¢nich trzich.2¢ Rada empirickych stu-
dii ukazuje, ze zatimco riziko protistrany bylo relevantni spiSe

34 Paralelné doslo i k riistu dalsich rizikovych prémii, napt. v klientskych sazbéch, a to i v CR (viz
tématicky clanek Klientské kreditni prémie a makroekonomicky vyvoj v této Zpravé).

35 Acharya, V., Merrouche, O. (2010): Precautionary Hoarding of Liquidity and Inter-
Bank Markets: Evidence of Subprime Crisis, NBER WP ¢. 16395; Nobili, S. (2009):
Liquidity risk in money market spreads, ECB Workshop on "Challenges to monetary
policy implementation beyond the financial market turbulence", listopad 2009; Taylor,
J. B., Williams, J. C. (2008): A Black Swan in the Money Market?, NEBR, WP ¢. 13943;
Michaud, F. L., Upper, Ch. (2008): What Drives Interbank Rates?, Evidence from the Libor
Panel, BIS Quarterly Review, bfezen 2008.

36 Analyzou oboustranného vlivu mezi bilan¢ni a trzni likviditou v ¢eském finan¢nim systému
se zabyvaji napt. Ger3l, A., Komarkova, Z. (2009): Liquidity Risk and Banks’ Bidding Behavior:
Evidence from the Global Financial Crisis, Finance a uvér (Czech Journal of Economics
and Finance), ro¢. 59, ¢. 6, s. 577-592.
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GRraF lII.1 Box
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v pocatku krize v USA, v Evropé se problémy na mezibankov-
nim trhu projevily spiSe ve formé likviditnich problému spoje-
nych s hromadénim likvidity v bilancich bank.

Vzhledem k tomu, Ze Urokovd mira PRIBOR je referen¢ni sazbou,
ktera je pocitdna z kotaci jedenacti referen¢nich bank?”, mtize mi-
kroekonomicka analyza vyuzivajici kotace jednotlivych bank napo-
moci ve vysvétleni vyvoje rizikové prémie v téchto sazbach. PRIBOR
predstavuje urokovou miru, za kterou jsou banky v ,priméru”
ochotny pujcit svym protistranam, tj. jinym referen¢nim bankam.
Vyvoj koeficientu variace individudlnich kotaci dokumentuje od-
lisné chovani referen¢nich bank v obdobi pred a po padu banky
Lehman Brothers (Graf Ill.1 Box). Do poloviny zafi 2008 se banky
chovaly viceméné shodné a kdtované sazby se od sebe vyznamné
nelisily. Pad banky Lehman Brothers predstavuje urcity meznik pro
zménu chovani bank, kdy se kotace PRIBORu referen¢nimi ban-
kami v dUsledku krize nejen zvysily, nybrz zacaly vykazovat i vyssi
disperzi napfic referen¢nimi bankami.

Predbézné analyzy vyuzivajici jedinecné propojeni individualnich
kotaci referen¢nich bank s individualnimi bilan¢nimi ukazateli
téchto bank (podil Uvért v selhani, podil rychle likvidnich aktiv
v bilanci, kryti 4vért depozitni zakladnou apod.) a dalsimi pro-
ménnymi zachycujicimi vyvoj v zahranici (v¢etné vyvoje u ma-
tefskych spolec¢nosti) a na relevantnich finan¢nich trzich (vyvoj
trzni likvidity ¢i dlouhodobych dluhopisovych vynost) potvrzuiji,
ze i v CR sehraly likviditni faktory svou roli zejména na pocatku
krize. V dusledku zvy3ené nejistoty a poklesu likvidity na financ-
nich trzich, kdy klesla ,redlnd” likvidita aktiv v bilancich bank, se
zvysila neochota domacich bank pUjcovat na nezajisténém me-
zibankovnim trhu (Graf Ill.4), coZ se odrazilo na kotaci vy3sich
urokovych sazeb (Graf Ill.2 Box).?® Vzhledem k tomu, Ze likvid-
ni aktiva domacich bank jsou z velké ¢asti tvorena domacimi
dluhopisy, mohl pokles likvidity na dluhopisovém trhu na konci
roku 2008 (Graf Ill.2) do zna¢né miry souviset s narlistem riziko-
vé prémie na nezajisténém trhu mezibankovnich depozit. V pra-
béhu roku 2009 a 2010, kdy rizikova prémie na nezajisténém
mezibankovnim trhu vyrazné poklesla, avsak stdle pretrvava

Seznam kotujicich bank je vefejny, jednd se o nésledujici banky: viechny ctyfi velké banky
(Ceska sporitelna, Ceskoslovenska obchodni banka, Komer¢ni banka a UniCredit Bank CR),
zastupci stfednich a malych bank (Raiffeisenbank a LBBW Bank CZ) a vyznamné pobocky
zahrani¢nich bank (Crédit Agricole, Citibank Europe, Deutsche Bank, ING Bank a The Royal
Bank of Scotland). Podil vech téchto bank na aktivech bankovniho sektoru jako celku se
pohybuje kolem 70 %.

Pro analyzu v tomto boxu byl vyuZit spread mezi tfimési¢nim PRIBORem a dvoutydenni
ménovépolitickou repo sazbou CNB jako proxy proménné pro rizikovou prémii, a to ze dvou
davodu: (1) stejny spread je vyuzivan i v modelovém ramci pro ménovou politiku (viz Zpréva
o inflaci /2011 CNB) a (2) jedna se o komunika¢né jednodussi prémii, i kdyz v tomto pfipadé
i z hlediska rGznych splatnosti je obsaZzeno i ocekdvani o zméné ménovépolitické sazby
CNB a obecna terminova prémie. V analyze viak byl vliv posledné jmenovanych faktord
zohlednén.
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na zvysenych drovnich (Graf Ill.6), se vice nez likviditni faktory
projevuje riziko protistrany v kontextu narlstu Uvérového rizika
v bilancich bank (viz ¢ast 4.1).

Davodem celkové nizké aktivity na ¢eském penéznim trhu je zfejmé sta-
le pfitomna nizkd motivace Ceskych bank se na tomto trhu financovat.
Bankovni sektor zlstdva ve srovnani se zahrani¢nim stadle dostatecné
likviditni za pouziti konzervativnich zdroju financovéni (¢ast 4.1) a na-
vzdory zvySenému napéti na tomto trhu se docCasné zavedena doda-
vaci repo operace CNB téméF nevyuziva (Graf 111.7).3° Na druhé strang,
v rdmci stahovacich operaci zlstava chovani bank od pocatku krize ne-
zménéno. Zatimco v predkrizovém obdobi banky v repo aukcich ¢asto
nabizely uloZeni likvidity u CNB za sazbu pod limitni repo sazbou?,
od pocatku roku 2009 v podstaté vsechny banky kotuji ulozeni likvidity
pouze za nejvyssi moznou (. repo) sazbu. To mlze signalizovat oCeka-
vani rlstu relativné nizkych nominalnich kratkodobych sazeb.

Vyvoje na penéznim trhu se do zna¢né miry dotkne v soucasné dobé
zvaZzované a hojné diskutované zavedeni dvou novych likviditnich stan-
dardl regulace pro finan¢ni sektor (LCR, NSFR, vice v Boxu 7 v ¢asti 4.1).
Zjednodusené jsou tyto likviditni standardy na jedné strané zamérené
na prosazeni drzby spiSe bezrizikovych depozit u centralni banky ¢i stat-
nich dluhopist (LCR) a na druhé strané na stabilni zpUsob financovani
(NFSR). Oba tyto standardy by mohly do urcité miry ovlivnit trznf likviditu
a aktivitu na nezajisténém penéznim trhu a pravdépodobné je obé pre-
sunout na zajisténé trhy. Pfestoze by k zavedeni téchto standard mélo
dojit az za nékolik let, dopad na trhy by mohly mit mnohem dfive.

Vynosové kfivky zlstavaji rostouci a zatim i relativné strmé...

Vynosové kfivky na mezibankovnim trhu, ale rovnéz na trzich vladnich
dluhopist, zUstavaji spise strmé (Graf 111.8). Oddalovani cyklu vyraznéjsi-
ho zvySovani ménovépolitickych urokovych sazeb ze strany centrdinich
bank, obava ohledné budouciho vyvoje sovereign rizika doprovazena
nékolika stupriovymi ratingovymi sestupy v pfipadé nékterych zemi
(Graf 111.9) a s tim spojeny rlst dlouhodobych sazeb od poloviny lofi-
ského roku (Graf 1l.12) prozatim branf jejich vétsimu narovnéni. Prici-
nou rdstu dlouhodobych sazeb byl jednak pozitivnéjsi vyhled ohledné
budouciho ekonomického rlstu, ktery zacal tlacit dlouhodobéjsi redlné
urokové miry smérem vzhdru (zejména v USA), tak i zvysena infla¢ni
ocekavani (zejména v eurozéné). Vyjimkou je Svédsko, ve kterém se
dluhopisova vynosova kfivka mirné zplostuje (Graf 111.8) zejména vlivem
rastu kratkodobych sazeb. Ménovépoliticka sazba se v dubnu letosniho

39 CNB od ledna 2011 upravila mimoradna ménové opateni k dodanf likvidity bankam, ktera
zavedla v fijnu 2008 na podporu doméciho finan¢niho trhu béhem globaini finan¢ni krize.
V rdmci schvalenych Uprav zohlediujicich aktudini podminky na trhu byly tfimési¢ni repo
operace na dodavani likvidity bankam zruseny ke konci roku 2010 a provadéni dvoutydennich
dodavacich repo operaci bylo prodlouzeno minimalné do konce roku 2011.

40 Gersl, A., Komdérkova, Z. (2009): Liquidity Risk and Banks’ Bidding Behavior: Evidence
from the Global Financial Crisis, Finance a uUvér (Czech Journal of Economics and Finance),
ro¢. 59, ¢. 6.
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Grar 111.9
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roku zvysila rovnéz v eurozéné, nicméné transmise se témer zastavila
na urovni jednomési¢ni splatnosti. Ve vyssich splatnostech se témér ne-
projevila a eurova dluhopisova vynosova kfivka zGstava strméjsi.

... vlivem pokracujici krize vladniho dluhu

Navrat k rdstu dlouhodobych sazeb byl zahajen udéalostmi z jara loriské-
ho roku ohledné hrozby defaultu feckého statniho dluhu. Ty se prenesly
i na dalsi zemé s problematickym stavem vefejnych financi, prestoze
lenské staty eurozony spole¢né s MMF poskytly Recku podminénou
pUjcku ve vysi 110 mld. eur. Pod vlivem efektu ,Utéku k jistoté” zacalo
dochazet k oddélenému vyvoji (decouplingu) vynost vladnich dluhopi-
st (Graf 111.10). Zatimco vynosy statnich dluhopist fiskalné stabilnéjsich
zemi (napf. Francie, Némecko, Nizozemsko nebo USA) klesaly, vyno-
sy rizikov&jsich zemi (napk. Irsko, Portugalsko, Recko) naopak prudce
rostly a jejich rostouci trend primarné tazeny rostouci kreditni prémii
(Graf l1.11) nezvratila ani snaha predstavitelt EU spocivajici ve vytvareni
zachrannych mechanismt (Box 4).

Box 4:
ZACHRANNE PROGRAMY V EUROZONE

V souvislosti s rostouci volatilitou na eurovém trhu a trhu vlad-
nich dluhopist eurozény predstavili v kvétnu 2010 zastupci EU
zamér na vytvoreni mozného mechanismu pomoci v pfipadé ne-
schopnosti vlad eurozony se za uspokojivych podminek refinan-
covat na trhu. Tento mechanismus pomoci je postaven na moz-
ném poskytnuti Gvérd dotéenym zemim ze tfi zdroju.

Za prvé byl za timto Ucelem zaloZen EFSM (European Finan-
cial Stabilisation Mechanism), ktery umoznuje EK vypUjcit si az
60 mld. eur na financnich trzich a pouzit takto ziskané prostred-
ky k pajckam clenskym zemim EU. Funk¢nost EFSM byla stano-
vena na tak dlouhou dobu, dokud ho bude zapotrebi. V rdmci
pomoci Irsku Uspésné probéhla 5. ledna 2011 prvni emise dlu-
hopist v hodnoté 5 mld. eur. Dluhopisy emitované v ramci EFSM
jsou garantovany EK, kterd jako kolaterdl pouziva rozpocet EU.
Druhym zdrojem je fond EFSF (European Financial Stabilisation
Facility), jehoz zakladajicimi cleny a potencidlnimi uzivateli jsou
zemé eurozony a jehoz efektivni kapacita je 440 mld. eur.#' EFSF
byl oficidlné zalozen 7. ¢ervna 2010 a 25. ledna 2011 Uspésné
proved| prvni emisi dluhopist v hodnoté 5 mld. eur. JelikoZ EFSF
byl zakldddn pouze s omezenou c¢asovou plsobnosti, schvalila
letos Evropska rada zaloZeni ESM (European Stability Mecha-
nism) jako jeho trvalého nastupce. ESM by mél zacit fungovat
od cervence 2013 a vySe jeho celkového upsaného kapitalu by

41 Pavodni efektivni kapacita byla z dGvodu vytvareni hotovostnich rezerv, hotovostnich

navysena.
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méla cinit 700 mld. eur (z toho 80 mld. eur jako postupné spla-
ceny kapitdl a 620 mld. eur jako splatny kapitdl na pozadani
a zaruky clenskych statt eurozény). Efektivni Uvérova kapacita
by méla cinit 500 mld. eur a sazba z poskytnutych Gveérd by méla
byt 200-300 b.b. nad néklady financovani. Tretim zdrojem by
mély byt ptjcky od MMF v celkové vysi az 250 mld. eur.

Soucasti protikrizového balicku z kvétna 2010 bylo rovnéz spus-
téni tzv. Securities Market Programu ze strany ECB. Ten po caso-
vé omezenou dobu umoznuje ECB nakupovat vladni dluhopisy
zemi eurozény. Doposud byly v ramci tohoto programu nakou-
peny viadni dluhopisy za 77 mld. eur.

Prozatim jedinou zemi, kterd jiz zacala Cerpat Uvéry z EFSM a EFSF,
bylo Irsko??, a to v celkové vysi 85 mld. eur, (22,5 mld. eur z EFSM
a 17,7 mld. eur z EFSF). O pomoc jiz pozadalo rovnéz Portugal-
sko. CR se poskytnutymi garancemi Gcastni pouze EFSM. Jejf po-
dil odpovida podilu na rozpoctu EU, ktery ¢inf zhruba 1,23 %,
tj. priblizné 738 mil. eur v pfipadé plného vycerpdani kapacity
EFSM. K penéznimu plnéni by vsak doslo pouze v pripadé, ze by
néktery ze statl nebyl schopny pljcky od EFSM splatit. V kon-
krétnich pfipadech by CR v souvislosti s pomoci Irsku schvale-
nou v listopadu 2010 musela v pfipadé platebni neschopnosti
Irska prispét do rozpoctu EU castkou 6,7 mld. korun, v pfipadé
v kvétnu 2011 schvalené pomoci Portugalsku by pak slo o ¢astku
7,7 mld. korun. Potencialné by pro CR mohla plynout i finan¢ni
povinnost z nesplacenych ptjcek poskytnutych MMF (kvéta pro
CR ¢ini 0,42 %).

Zaméry na zavedeni, resp. zavedeni vyse, zminénych instituci
a mechanismu ¢aste¢né napomohla na jare loriského roku zmir-
nit napéti na dluhopisovych trzich (Grafy Ill.10 a Graf Ill.3 Box).
Ve snaze prispét ke snizeni rizika dalsiho prohlubovéni vladni
dluhové krize bylo rovnéz letos umoznéno EFSF a ESM naku-
povat v mimoradnych pfipadech vladni dluhopisy na primarnim
trhu a navySena kapacita EFSF.

Zavedeni zachrannych systémd nicméné nevedlo k vyraznému sni-
zeni kreditnich prémii na evropské vladni dluhy (Graf 111.11). Ne-
jistota na trzich pretrvava ve smyslu prelivu viadni krizové situace
na ostatni zemé eurozdény s napjatym stavem verejnych financi,
jakymi jsou Spanélsko ¢i Italie, ale i fiskalng stabilngjsi zemé s vy-
sokymi expozicemi vici problémovym zemim. Obava pak vznika
zejména z toho dlvodu, Ze kapacita zachrannych systémd by
nemusela byt v pfipadé takového prelivu dostate¢na. Je nutné

Celkova ptijcka Recku ve vysi 110 mld. eur byla poskytnuta ¢lenskymi staty eurozény
(80 mld. eur) a MMF (30 mld. eur) jesté pred vznikem EFSM a EFSF a neni tudiZ jejich

soucasti.
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Grar 11112
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Grar lI.13

Srovnani stavu hrubého vladniho dluhu k HDP a vyse

vynosu pro vybrané ekonomiky

(v %)

240
200
160
120

80

40

SECZDKFHNOPL ESNLATUKDE HUPTCAFRUSIE BE T GRJP

mmm VIadni dluh/HDP (2010, pravé osa) ® Vynos 04/2011

Pramen: MMF, Thomson Reuters, vypocty CNB
Pozn.:  Vynos je aritmeticky pramér vynosu pétiletého vladniho dluhopisu
pfislusné zemé za mésic duben.

vzit rovnéz v Uvahu, Ze pomoc ze zachrannych systémud musi byt
podporena ¢lenskymi staty eurozény a v souvislosti s tim nelze
ignorovat rostouci neochotu nékterych stabilnich a fiskalné zod-
poveédneéjsich zemi trvale pfispivat na zachranu svych v minulosti
fiskdIné méné zodpovédnych partnerd.

Investofri ¢eské dluhopisy v pribéhu vladni dluhové krize postupné
zaradili k bezpeénym zemim

Z vyvoje na Ceském trhu vlddnich dluhopist Ize usuzovat, Ze od pocatku
krize nastala urc¢itd zména ve vnimani ze strany investord (Graf ll.11).
S nastupem vladni dluhové krize investofi Ceské dluhopisy zaradili k ze-
mim rizikovym a rizikovd prémie méfena CDS spready tak vyznamné
narostla. V pribéhu krize viak investofi zacali mezi jednotlivymi zemémi
podrobnéji rozlisovat, a jelikoz stav i vyhled ceskych vefejnych finan-
ci v evropském kontextu patf k t&m mirngj3im (¢ast 2.1), zaradili CR
k zemim se spiSe stabilnim vyhledem (Box 5). Krizovy vyvoj v Recku,
Irsku a Portugalsku ukdzal na to, co oznacila ZFS 2009/2010 za riziko
i pro CR - Ze finan¢ni trhy jsou asymetricky mnohem méné tolerantni
k mensim zemim vykazujicim deficity vefejnych financi ve srovnani se
zemémi velkymi (Graf 111.13), prestoze jejich strukturdlni primarni de-
ficit nedosahuje rozméra velkych statd (Graf 11.21). Tento asymetricky
jev lze do urcité miry vysvétlit vétsi pfitazlivosti mnohem likvidnéjsich
trh velkych zemi (USA, Velkd Britéanie) nebo tzv. crowding efektem,
kdy potfeba refinancovani viadniho dluhu ve velkych zemich, které jsou
povazovany za ,too powerful to fail”, vytlacuje poptavku po dluho-
pisech zemi malych. Tyto efekty mohou v malych zemich zpUsobovat
tlak na rdst nékladt financovani viadnich dluht a fesenf jejich fiskalnich
problému tak mdze byt ztizeno (Box 5).

Box 5:

EFEKTY PRELEVANI NAKAZY MEZI ZEMEMI OPTIKOU CDS
SOVEREIGN SPREADU S VYUZITIM KVANTILOVE ANALYZY

Pokracujici dluhova krize v eurozéné obnovila debatu ohledné
role, kterou v prlbéhu krize hrély ratingové agentury, a vzdjem-
né zavislosti mezi rdznymi finan¢nimi trhy ve smyslu pfenosu
Sokd. V prabéhu krize doslo k opakovanym poklesdm ratingu
nékolika statd (Graf 111.9), rozsifeni vynosovych a CDS sovereign
spreadd (Grafy II.11 a l11.12) a tlakd na akciové trhy (Graf I11.15).
Ackoliv sniZzeni ratingu se tykalo pouze nékterych statd, pod tlak
se dostaly témér vsechny finan¢ni trhy. Vliivem zejména psycho-
logické nakazy silné vzrostla korelace mezi prémiemi evropskych
sovereign CDS po pddu banky Lehman Brothers®, kdyz doslo
k transferu negativniho vnimani sovereign rizika i do zemi, je-
jichz financni systém zasazen krizi do té doby nebyl, nebo jen

43 Podrobnéji Zprava o finan¢ni stabilité 2009/2010, Box 4 nebo Banque de France (2009):
Financial Stability Review, Box 1, zafi 2009.
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okrajové jako v pfipadé CR.* Je tak mozné po urc¢itou dobu po-
zorovat nezavislost mezi trznimi a ekonomickymi fundamenty
vybranych zemi, ¢asto strukturalné odlisnych. Z vyvoje sovereign
CDS spread vyvstava otazka, do jaké miry je ocerovani téchto
spreadd ovlivnéno obavami o platebni neschopnost jednotlivych
statl a do jaké miry je fizeno spiSe spole¢nymi ¢asové promén-
livymi faktory. Vysokd CDS prémie béhem finan¢ni krize mohla
v pfipadé fady zemi vzniknout spiSe vlivem spole¢nych faktor
(rast rizikové averze ze strany investorl, pokles trzni likvidity,
globalni recese a také obavy ohledné mozného poklesu ratingt)
nez kvuli faktickym ztratdm z nesplaceného dluhu.*

V integrovaném finan¢nim svété existuje nékolik potencialnich
kandll prenosu Soku sovereign rizika z jedné zemé na druhou,
vcetné ,pouhého” negativniho dopadu zmény sovereign ratin-
gu.* Cilem tohoto boxu je ukazat, nakolik se fiskalni problémy
z periferni ¢asti eurozény prendsely na dluhopisovy trh ¢eskych
vlddnich dluhopisd, resp. do jaké miry je defaultnf riziko ¢eské-
ho vlddniho dluhu ovliviiovéano defaultnim rizikem jiného statu
(v nasem pfipadé i skupiny stat@)* a do jaké miry spolecnymi
trznimi faktory.

Po vzoru MMF (2009)*¢ byla pro zkoumdni nékazového efektu
pouzita kvantilova analyza. DGvodem je to, Ze vztah mezi default-
nimi riziky jednotlivych statd je nelinedrni (Grafy Ill.4-7 Box)*
a tato metoda je vhodnym pfistupem, ktery maze zjevné ne-
linearity ze zkoumanych dat vysvétlit. Standardni regrese

Mezi lety 2008 az 2009 poskytlo nékolik vyspélych zemf vladni finan¢ni garanci na zavazky
bank. To mélo za nésledek pokles bankovnich CDS spreadt, nebot bylo transferovano
defaultni riziko z bilanci bank do fiskalnich bilanci. Logicky tak doslo k rdstu sovereign CDS
spreadl vlad poskytuijicich tyto finan¢ni garance.

Fontana, A., Scheicher, M. (2010): An Analysis of Euro Area Sovereign CDS and Their
Relation with Government Bonds, WP ¢. 1271, ECB.

Blundell-Wignall, A., Slovik, P. (2010): The EU Stress Test and Sovereign Debt Exposures,
OECD WP on Finance, Insurance and Private Pensions, ¢. 4; Ehrmann, M., Fratzscher,
M, Rigobon, R. (2009): Stocks, bonds, Money Markets and Exchange Rates: Measuring
International Financial Transmission, Journal of Applied Econometrics; Gande, A., Persey,
D. C. (2005): News Spillovers in the Sovereign Debt Market, Journal of Financial Economics,
Elsevier, ro¢. 75, ¢. 3, s. 691-734, brezen 2005.

Pro potfeby analyzy byly vytvoreny tfi skupiny evropskych zemi podle vy3e jejich CDS
spreadd, a to (i) s nejnizsimi CDS srpeady DE, FI, FR, SE, (ii) s obdobné vysokymi jako ceské
CDS spready AT, BE, IT, UK a (iii) s vysokymi CDS spready IE a PT. Samostatné byl pak sledovan
vztah mezi CR a GR.

MMF (2009): Global Financial Stability Report, duben 2009.

Z GrafG Ill.4 Box az lll.7 Box je patrné, Ze spole¢ny pohyb rizikovych prémii CR a vybrané
zemé (skupiny zemi) je nelinearni, kdyz v dobé vyssich trovni kreditnich rizik (Grafy lll.5 a lll.7,
obdobi expertné charakterizované jako krizové) reaguii kreditni prémie CR vice nebo méné nez
proporcionalné na vyvoj kreditni prémie jiné zemé (skupiny zemi) na rozdil od obdobfi, kdy je
uroven kreditnich rizik nizs (Grafy Il.4 a lll.6, obdobfi expertné charakterizované jako klidové).

GRraAF lI1.4 Box

Predkrizovy vztah sovereign CDS spreadt vybranych
skupin zemi s CR
(vb.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 05/2006-08/2007)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB

Pozn.: V pripadé skupin zemf se jednd o aritmeticky praimér. Pro srovnani byly
pouzity pétileté CDS spready.
GraF 1.5 Box

Vztah sovereign CDS spreadti vybranych skupin zemi
s CR v dobé dluhové krize
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-05/2011)

180

160 4
P 4
g

140
120
100 *
80 -
60 )”
40

20

linie 45°

0
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

+ DE, FI, FR, SE ¢ AT, BE, IT, UK

Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  V piipadé skupin zemi se jedna o aritmeticky préimér. Pro srovnani byly pouzity
pétileté CDS spready.
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GraF 1.6 Box

Predkrizovy vztah sovereign CDS spreadt vybranych
skupin zemi s CR
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 05/2006-08/2007)

linie 45°

GR ¢ IE,PT
Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  V piipadé skupin zemi se jedna o aritmeticky prtimér. Pro srovnani byly
pouzity pétileté CDS spready.

GraF 1.7 Box

Vztah sovereign CDS spreadt vybranych skupin zemi s CR

v dobé dluhové krize
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-05/2011)
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GR ¢ IE, PT
Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  V pfipadé skupin zemi se jedna o aritmeticky prlimér. Pro srovnani byly
pouzity pétileté CDS spready.

Tas. 111.1 Box

Spoluzavislost defaultnich rizik riznych skupin zemi s CR

.

. KVANTIL ()
ZEMEE ()

5. | 25 | s0. [ 75. | s

DE, FI, FR, SE 085 078 073 064 054

AT, BE, IT, UK 076 071 066 063 075

IE, PT 056 041 038 034 037

GR 051 039 034 031 037

Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  Vysledky jsou signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti.

zachycuje pouze primeérny vztah mezi proménnymi za celé sle-
dované obdobi a neposkytuje dodate¢nou informaci o pfipadné
zmeéné ve vyvoji vztahu v nestandardni ¢asové periodé, jakou je
napt. finan¢ni krize. Tato situace se projevuje zvysenym rozdi-
lem mezi zavislosti ziskanou v prvnim az patem kvantilu oproti
devadesatému patému az stému kvantilu, resp. vyssi odchylkou
od priméru distribuc¢ni funkce.

Pro vyjadreni kreditni prémie viadniho dluhu byla pouZita den-
ni data pro pétileté CDS spready sledovanych zemi za obdobi
od kvétna 2006 do dubna 2011 a pro vyjadreni spolecného agre-
gatniho rizikového faktoru jsme pouzili stejné jako MMF (2009,
s. 16) trzni indikatory likvidity, volatility, defaultniho rizika ¢i eko-
nomického cyklu. Nédkazovy efekt byl méfen pomoci nasledujici
rovnice: B
CDS_,=a,+, f,R+p CDS,,

kde kreditni prémie na cesky vladnf dluh (CDS,.) je funkci kre-
ditni prémie na vladni dluh jiné sledované zemé (CDSj) upravené
o vliv spole¢ného agregatniho rizikového faktoru (R,) pro rdzné
kvantily (7). Jinak feceno, odhadnuty parametr ﬁw. vyjadruje, jak
defaultnf riziko vladniho dluhu statu j ovliviiuje (pfimo ¢i nepfi-
mo) defaultni riziko ¢eského dluhu v jednotlivych kvantilech.

Analyza ukazala (Tab. lll.1 Box), ze zatimco v klidném obdobf
(definovaném jako paty kvantil) reaguje kreditni prémie na ces-
ky vladni dluh obdobné jako na vladni dluh Némecka, Finska,
Francie a Svédska, v dobé trzniho napéti (definovaném jako
devadesaty paty kvantil) reaguje ve vztahu k témto zemim
rozdilné, resp. Ceska prémie je na negativni trzni situaci odlis-
né citlivd. Vzhledem k tomu, ze datovy vzorek zaznamenava
.pouze” soucasnou krizi, je vysvétleni podstatné jednodussi.
S pfichodem krize se objevily rovnéz trzni efekty Gtéku inves-
tortd ke kvalité a likvidité a trhy vladnich dluhopist fiskalné sta-
bilnich zemi byly ve srovnani s jinymi staty vystaveny zvysené
poptavce (¢ast 3.1). Jinym piikladem je vyvoj spoluzavislosti
(co-movement) ceského a reckého sovereign rizika, kterd s rds-
tem hodnoty kvantilu rovnéz klesa. Nicméné v klidovém obdobi
se vliv z Recka prenesl na CR pouze z cca 50 % a v krizovém
obdobi dokonce jesté méné (cca 40 %). Interpretace je zde
oproti vztahu k prémii stabilnich zemf rozdilna. V pfipadé Rec-
ka existuje na rozdil od CR vysokd pravdépodobnost restruk-
turalizace vladniho dluhu. Nejstabilnéjsi vztah ceskych CDS je
mozné pozorovat se zemémi jako Belgie, Itdlie, Rakousko nebo
Velkd Britanie (témér stejnd hodnota napric kvantily). Ackoliv
jsou tyto zemé oproti CR vice zadluzené (Graf Ill.13), jejich fi-
nan¢ni trhy jsou likvidnéjsi, hlubsi a vétsi. | tyto efekty jsou pro
stanovenf vyse rizikové prémie relevantni. Z vyse uvedeného je
mozné udélat zjednoduseny zaveér, Ze na Ceskou sovereign kre-
ditni prémii plsobf spiSe trzni podminky a efekty, nezli obava
z mozné restrukturalizace dluhu.
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Dalsi eskalaci vladni dluhové krize eurozony nelze vylouc¢it
PrestoZe se dluhova krize v eurozéné Sifi napfi¢ ekonomikami rozdilné
a prozatim za pomoci akomodativnich politik velmi umirnéné, riziko na-
kazy je stale aktualni. Kombinace rostoucich deficitd, vysokych objemd
refinancovani (¢ast 2.1) a neustald obava trhu ohledné vyse bankovnich
expozic vaci zemim s fiskaini krizi (Tab. 11l.1) bude zfejmé dal vytvaret
tlak na primdrni trhy vladnich dluhopist. Navic v pripadé, ze nékterd
z perifernich zemi eurozoény s fiskalnimi problémy bude skute¢né nu-
cena restrukturalizovat dluh, maze dojit k prelivu krize prostfednictvim
ztrat v bankovnich bilanci na jinou a vétsi, prozatim stabilni, zemi (napf.
Némecko, Francie nebo Spanélsko). Odtud by se turbulence mohly 3ifit
prostfednictvim financ¢nich trha do celého globélniho finan¢niho systé-
mu (napf. USA nebo Japonsko) a mohly by vzniknout tlaky na opétov-
nou razantni reakci centralnich bank. Navic je evidentni, Ze ackoliv jsou
rozvinuté ekonomiky schopny se stale financovat na trzich, poptavka
po vlddnim dluhu zUstavéd znac¢né volatilni (Graf 111.14).

Akciové trhy zaznamenaly silny rust...

Pokracujici provadéni uvolnéné ménové politiky a zavadéni zachrannych
systémU (Box 4) doprovazené zlepsujicim se makroekonomickym vyhle-
dem a konzistentné lepSimi nez oc¢ekdvanymi hospodarskymi vysledky
podnikl posiluje podnét pro investory v ramci honby za vynosem pre-
chazet od aktiv s fixnim vynosem k akciim. Na akciovém trhu dochazi
od kvétna loriského roku k vyraznému trendovému rlstu (Graf II1.15).
Tento rlst je zaroven doprovazen opétovnym snizenim volatility, kterd
se béhem kvétna a Cervna 2010 vyrazné zvysila nad své dlouhodobé
pramérné hodnoty (Graf Ill.14). Rovnéz relativni hodnoty akciovych in-
dex( se pohybuji nedaleko svych dlouhodobych prémérnych hodnot
(Graf I11.16). Cesky akciovy trh nijak vyrazné nevybocuje od vyvoje na vy-
spélych akciovych trzich a Ize ocekavat, Ze jej nadale bude kopirovat.

Riziko stagnace ¢i poklesu akciovych trhli v soucasné dobé vytvari pretrva-
vajici nejistota ohledné dal3iho vyvoje v zemich severni Afriky a na Arab-
ském poloostrové. Pokud by doslo k preliti konfliktt do Saudské Ardbie,
kterd je spolu s Ruskem nejvétsim producentem ropy na svété, mohly by
se akciové trhy dostat pod vyraznéjsi tlak. Dalsi potencidlni rizika pro akci-
ové trhy predstavuje moznost , tvrdého pfistani” nékterych asijskych roz-
vijejicich se trhd, zejména pak Ciny, kde se mistni autority snazi vyporadat
s rostouci inflaci (prozatim primarné taZzené rostoucimi cenami potravin)
a zejména pak s vysokymi a stéle rostoucimi cenami nemovitosti.

...a podobné si vedly i komodity

Rostouci trend je od pocatku roku 2009 patrny také na komoditnim
trhu (Grafy 11l.17 a 1ll.18, Box 6). Prikladem muze byt trh zlata, jehoz
cena zejména v lonském a letosnim roce prudce vzrostla (Graf 111.19)
podobné jako u nékterych daldich drahych kovl. V disledku toho napf.
zlaté ETF*® zaznamenaly enormni pfiliv prostfedkd, ktery se zaroven stal

50 Komoditni ETF neboli komoditni Exchange Traded Funds jsou investi¢ni fondy obchodované
na burzach, které drzi ve svych portfoliich komodity ¢i komoditni derivaty. Tyto fondy se
obvykle obchoduji velmi blizko své cisté hodnoty aktiv. Jako prvni komoditni ETF vznikl
v roce 2003 fond navézany na zlato.

Tas. 1111

Expozice zahranicnich bank vaci vidadnimu dluhu

perifernich ekonomik
(v mld. EUR, konec 3. ¢tvrtleti 2010)

GR GR, IE, PT
CELKOVA EXPOZICE 54 109
z toho:
némecké banky 19,7 28,4
francouzské banky 14,8 31,8
Spanélské banky 0,4 7.3
italské banky 1,9 32
britské banky 2,4 9,3
japonské banky 0,4 2,5
US banky 1,3 3,7
ostatni banky 12,8 23,2
Pramen: BIS, DB
Grar lIL.14
Volatilita na financnich trzich
(v %; klouzavy mésic¢ni pramér)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB

Pozn.:  Volatilita akcii méfena indexem VIX (Chicago Board Options Exchange
Volatility Index odrazi trzni odhad budouci volatility zaloZeny na vazeném
praméru implikovanych volatilit pfedem specifikovanych opci). Volatilita
dluhopisti pocitdna jako desetidenni volatilita indexu cen deseti
a viceletych vladnich dluhopisti USA.

Grar lILL15

Vyvoj akciovych indext
(1.1.2010 = 100)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
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Grar lIL.16

Porovnani vyvoje akciovych indexti S&P500
a PX a jejich ukazatel P/E
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB

GraF 1117
Vyvoj komodit za poslednich 10 let
(mési¢ni data)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  CRBa GSCl jsou komoditni indexy (Reuters Commodity Research Bureau
a S&P Goldman Sachs Commodity Index).

GraF 11118

Vyvoj komoditnich indext od padu banky Lehman Brothers
(mési¢ni data)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  CRBa GSCl jsou komoditni indexy (Reuters Commodity Research Bureau
a S&P Goldman Sachs Commaodity Index).

jednim z faktorG rlstu ceny zlata. Poté, co na jafe minulého roku za-
Cali mit investofi a ekonomové obavy z mozného vyrazného zpomalenf
globéiniho ekonomického rlstu (obavy z dluhové krize, dvojitého dna
ekonomického rlstu v USA ¢i prudkého zpomaleni ¢inské ekonomiky),
vystfidal predchozi silny rdst cen na komoditnich trzich jejich docas-
ny pokles. BEhem léta se zacaly tyto obavy postupné ztrécet a doslo
k obnoveni rastu cen vétsiny komodit, ktery pokracoval az do bfezna
letosniho roku (Graf 111.18).

Ceny energetickych komodit Zene nahoru geopolitické napéti a glo-
balni oziveni

Diky oZiveni globalni ekonomické aktivity i kvali nepokojim a napé-
ti v nékterych zemich severni Afriky a Stfedniho vychodu a nuklearni
katastrofé v japonské Fukusimé doslo v prvnim ctvrtleti letosniho roku
k eskalaci cen energetickych komodit a zejména cen ropy (Graf 111.20).
Ceny vétsiny priimyslovych komodit (zejména zakladnich kovl a Zelez-
né rudy) se usadily na vysokych hodnotéch, avsak k jejich dal3i eskalaci
v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku nedoslo (Graf 111.20).

S tim, jak se v pribéhu druhé poloviny minulého roku stavalo zfejméj-
sim, Ze nékteré vyznamné svétové regiony (napf. Rusko) vykazou kvali
nepfiznivému pocasi Spatnou Urodu, nastal vyrazny rdst cen i na trzich
potravinovych komodit (Graf 111.20).

Rizika pohybu cen komodit

Hlavnim rizikem pro dal3f rist cen energetickych komodit je riziko moz-
ného daldiho rozsiteni nepokoji v severni Africe a na Arabském po-
loostrové na dalsi staty. Zatimco Libye se podili na svétové produkci
ropy 2 %, tak napfriklad Irdn 5,3 % ¢i Saudskd Ardbie 12 %. Omezeni
produkce v nékterych z téchto statd by tak jiz nebylo snadné nahradit
zvy3enou produkci v jinych zemich a mélo by tak na ceny ropy velmi
vyznamny dopad s moZznym naslednym negativnim dopadem na rUst
globalni ekonomiky vcetné ekonomiky ceské. Na rlst cen komodit tlaci
rovnéz pretrvavajici rast poptavky ze strany rozvijejicich se ekonomik.
Rizika pohybu cen komodit mohou byt nicméné obousmérna. Nékte-
ra zavedenad restriktivni hospodarska opatfeni (napf. ménovépoliticka
opatreni v Cing) mohou zpomalit ekonomicky riist a zptsobit tak nahly
zvrat a pokles cen komodit, coZ se nasledné muiZe negativné projevit
ve zvysené volatilité a nervozité i na ostatnich financnich trzich (Box 6).

Box 6:

PROC CENY KOMODIT ZA POSLEDNi DEKADU VYRAZNE
VZROSTLY A PROC JSOU TAK VOLATILNI?

V reakci na vyrazny ndrdst cen komodit a jejich volatility (Graf Ill.17)
probiha jiz nékolik let diskuze ohledné pficin a determinant téch-
to skutecnosti. Fundamentalnim a v3eobecné prijimanym vysvét-
lenim r@stu cen komodit je dynamicky hospodaisky rist HDP
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v rozvijejicich se ekonomikach.>' Proces industrializace a urbani-
zace v téchto zemich vyvoldva zvysenou poptavku po komoditach
a vzhledem k tomu, ze relativni spotreba vétSiny komodit v pre-
poctu na obyvatele je v téchto zemich stale velmi mala ve srov-
nani s vyspélymi zemémi, existuje zde vyrazny prostor pro dalsi
strukturdlni rlst této poptavky. Empirickd zkuSenost minimalné
za posledni dekadu ukazuje, Ze tézarské firmy dokazi s rostouci
poptavkou drzet krok pouze se zpozdénim, v dlisledku c¢ehoz se
vyvoj bilance mezi nabidkou a poptdvkou stava na vétsiné komo-
ditnich trh podpdrnym faktorem pro dalsi cenovy rist. Podobné
mohou pUsobit ocekavani, ze nové zdroje nabidky mohou byt na-
lezeny a vyuzivany jen s vyssimi naklady.

Dalsim faktorem, ktery pfispiva k ristu cen komodit, je prostredi
nizkych realnych urokovych sazeb®?, které je pro posledni deka-
du charakteristické. Negativni korelaci redlnych drokovych sazeb
a cen ropy predpokladal jiz Hotellinglv model z 30. let. Vychazi
z toho, ze je-li aktudlini redlnd urokova sazba nizka (a tudiz pe-
nize ziskané z prodeje ropy maji malou vynosnost), producenti
maji maly podnét ropu produkovat nyni a radéji ji nechdvaji pod
zemi ve formé zdsob pro produkci v budoucnu. Zarover se maze
zvysit zdjem firem drzet zasoby (napf. ropa v tancich), nebot pfi
nizkych dUrokovych sazbach je tato strategie levné financovatel-
na. Takové omezeni nabidky nasledné vyzene aktudlni cenu ropy
vzhiru, ale zaroven zvySuje budouci nabidku a tim snizuje bu-
douci ceny. Urcitou platnost této hypotézy dokumentuji i data
z poslednich 40 let (Graf I11.8 Box).

Vyvoj v nékterych segmentech komoditnich trha je vedle pro-
bihajictho procesu industrializace a urbanizace v rozvijejicich se
ekonomikach v posledni dekadé ovliviiovan i zménou v chovani
portfoliovych manazerl na finan¢nich trzich. Ti vedle tradi¢nich
investic do akcif ¢i dluhopist postupné presunuli ¢asti svych in-
vestic smérem k derivatim, jejichz hodnoty se odvijeji od hodno-
ty podkladovych aktiv, jako jsou nemovitosti ¢i komodity. Motivy
pro rostouci alokaci aktiv pravé do komoditnich derivatl jsou
rdzné>3. Prvnim argumentem je pozorovana negativni korela-
ce mezi cenami komodit a vynosy ostatnich investi¢nich aktiv,
diky ¢cemuz poskytuji investice do komoditnich derivatd v soula-
du s teorif portfolia nastroj ke snizeni celkového rizika portfolif,
ktery navic poskytuje zajisténi proti inflaci. Dalsim faktorem je
honba za vynosem souvisejici s nizkymi nominalnimi vynosy tra-
di¢nich aktiv. Po recesi na pocatku tisicileti celili investofi dlouhé-
mu obdobi nizkych Urokovych sazeb ve vyspélych ekonomikach.

Grar II1.19
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Grar 111.20

Vyvoj cen vybranych komodit za poslednich 13 mésicu
(15.4.2010 = 100)
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Londyn), CBT (p3enice, Chicago).

51 Podle databdze MMF (World Economic Outlook Database, duben 2001) napf. podil zemi
BRIC na tvorbé svétového HDP (po prepoctu podle parity kupni sily) vzrostl mezi lety 2000
a2010z 16 na 25 %.

52 Viz napfiklad Hosek, J., Komarek, L., Motl, M. (2011): Ménova politika a cena ropy, Politicka
ekonomie, ¢. 1.

53 Viznaptiklad Basu, P, Gavin, W (2011): What Explains the Growth in Commodity Derivatives?,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, leden/tinor 2011.
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GraF 111.8 Box

Redlna cena ropy a realné sazby v pramyslové
vyspélych zemich
(leva osa v %; prava osa v USD za barel)
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Pozn.:  Reélnd cena ropy je nominalni cena ropy (MMF) deflovana indexem CPI
vyspélych zemi 1969 = 100; redlné trokové sazby jsou tfirocni klouzavy
pramér vynost dlouhodobych vladnich dluhopist (priimér DE, UK, US,
JP, CH) minus tfiro¢ni klouzavy pramér CPI inflace v téchto zemich;
hodnoty pro rok 2011 jsou ke konci 1. ¢turtleti.

GraF 111.9 Box

Vyvoj objemu obchodl s komoditnimi derivaty na OTC trzich
(v mld. USD; pololetni data)
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Obdobna situace nastala i po krizi z let 2008 a 2009. V prostredi
nizkych nomindlnich sazeb (a v nékterych pripadech dokonce
negativnich redlnych) se zvySuje motivace pro individudlIni i insti-
tucionalni investory poptavat na ukor bezpecnych le¢ nizko uro-
Cenych aktiv aktiva rizikovéjsi a potencialné vynosnéjsi. Vzhle-
dem k vyraznému trendovému rdstu cen komodit tento proces
vytvofil v posledni dekadé zvysenou poptavku po komoditnich
derivatech. Komoditni derivaty nabizeji také snadny zpUsob, jak
ziskat neprimo expozici vici dynamicky se rozvijejicim ekono-
mikam Ciny, Indie a dalsich zemi. Vyse zminéné faktory pfispély
k exponencialnimu rdstu objemu aktiv spravovanych v komodit-
nich fondech, coz bylo vcelku logicky doprovdzeno enormnim
rstem obchodt na trzich s komoditnimi derivaty (Graf I11.9 Box).
S ohledem na to nelze vyloucit, Ze za urcitych okolnosti mlze
rdst cen komoditnich derivata prispét k réstu cen samotnych ko-
modit, resp. jejich spotovych cen. Rostouci ceny na trhu komo-
ditnich futures mohou napt. motivovat producenty a obchodniky
s komoditami hromadit jejich zasoby a odkladat jejich prodej
do budoucnosti, coz by posililo vyse uvedeny Hotellingtv efekt.>*
Celkovy efekt tohoto kandlu vsak bude nejspise kratkodoby
a kvantitativné omezeny. Mezi spotovou cenou fyzické komodity
a futures kontraktem na tuto komoditu plati nésledujici vztah:
F@t) = (St)+U)*e" ™, kde F(t) je cena futures na komoditu
v Case t, S(t) je cena komodity v Case ¢, (7-¢) doba do splatnosti
futures kontraktu, U soucasna hodnota nakladd na skladovani
komodity za dobu (7-¢) a r bezrizikova Urokova sazba. U spo-
trebitelskych komodit je dalsi determinantou cen futures kon-
traktd i tzv. convenience yield, C, neboli vyhoda z drzby fyzické
komodity. Ta vychazi z toho, Zze v pfipadé nedostatku fyzické
komodity je jeji vlastnik schopen pokracovat v produkci spoje-
né s pouzivanim dané komodity ¢i z moznosti jejiho nedostatku
jinak profitovat. V takovém piipadé mizeme predchozi rovnici
piepsat do této podoby: F(2) = (S(t)+U - C)*e" ™. Existence
convenience yield vysvétluje, pro¢ mohou byt nékteré futures
trhy v situaci tzv. backwardation, kdy ceny futures kontraktt
jsou nizsi nez ceny spotove.

Z predchozich dvou vztahl je zfejmé, Ze mezi spotovymi a de-
rivatovymi trhy existuje pfima vazba, a je tudiz zifejmé, Ze vyvoj
spotového trhu ma dopad na vyvoj derivatového trhu. Ve chvili,
kdy se derivatovy trh stane dostatecné velky (napfiklad z toho
davodu, Ze obchodovani s komoditnimi derivaty pfinasi mnohem

Mechanismus prenosu cenovych pohybl z trhu futures na spotovy trh mize fungovat
nasledovné. Financni investofi podpofi rdst ceny blizkych (ale pozdéji i vzdéalenéjsich)
kontraktti, takze futures kfivka prejde z ,backwardation” (spotovd cena je nejvys3si
a s rostoucim horizontem splatnosti klesa) do tvaru ,contango” (do urcitého horizontu je
cena budoucich kontraktd vyssi nez spotova). Pokud redlny zpracovatel ropy vidi tuto situaci
(a véri, ze budouci cena skute¢né bude vyssi), ma tendenci svou budouci potiebu zajistit tim,
Ze koupi vice ropy jiz nyni. Tim se zvysi okamzitd redlnd poptavka a ndvazné i spotova cena.
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GRrAF 111.10 Box

mensi naroky na vlozeny kapital nez obchodovani s fyzickymi Porovnani vyvoje cen komodit a globalniho HDP
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se v souvislosti se zavéry poslednich summitl G20 v Pittsbur-
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vych cen, resp. Ze za rlstem spotovych cen v posledni dekadé 03/95 03/99 03/03 03/07 03/11
stoji spise spekulativni nez fundamentalni faktory. Z Grafu Il1.10 Volatiita komodit Volatiita HOP ( >
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rustem a vyvojem (SpOtOVyCh) cen komodit. To pOdeije neje- Pozn.: Volatilita je poc¢itana jako rolujici exponencidlné vazend volatilita

Ellmfe v P . ‘o T za predchozich deset ¢tvrtleti z mezic¢tvrtletnich zmén pramérnych cen
nom fundamentalni vysvetlenl vyrazneho nardstu cen, alei JEJICh komoditnich indext (CRB a GSCI) a z mezictvtletnich sezdnné ocisténych
znacnou volatilitu poslednich nékolika let (Graf I1l.11 Box). S tim, zmén HDP v zemich OECD.

jak gradoval v predkrizovych letech globalni ekonomicky rust,
doslo i k rychlému zvySovani rlstu cen komodit. S prichodem
finan¢ni krize vyrazné narostly obavy z budouciho vyvoje svétové

55 Jednim ze zavér( summitu v Pittsburghu bylo prohlaseni o snaze zlepsit regulaci, fungovani
a transparentnost finan¢nich trhii tak, aby mohla byt feSena nadmérna volatilita cen
komodit. Tento zavazek byl dale zesilen prohldsenim summitu G20 v Soulu, kde se jeho
Ucastnici zavazali fesit volatilitu na potravinovém trhu a nadmeérnou volatilitu cen fosilnich
paliv.
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ekonomiky, na coz ceny komodit reagovaly prudkym propadem.
Zahy se vsak ukazalo, Ze mnoho rozvijejicich se ekonomik ne-
bude krizi pfilis zasazeno, jak se zpocatku ocekavalo. Globalni
ekonomické oziveni mélo ve skutecnosti spise tvar pismene , V",
jakkoli byl vyvoj v rozvijejicich se a rozvinutych ekonomikach
silné asymetricky. Vyvoj na komoditnich trzich mél stejny tvar.
Poptdvka po ropé se s ozivenim ekonomik prudce zvysila a rada
producentl zacala postupné operovat na Urovni plnych kapacit.
Nazor, Ze derivaty nepatii mezi vyrazny zdroj rlstu spotovych
cen, podporuji i dalsi argumenty. | kdyz se béhem posledni deka-
dy objem obchodovanych komoditnich derivatd mnohonasobné
zvysil (Graf lll. 9 Box), objem prostiedkl investovanych do ko-
moditnich fondl je v relaci s celkovym ro¢nim obratem na trhu
spotovych komodit stédle pomérné maly. Financ¢ni investori se
pohybuji témér vyhradné na derivatovych trzich a jejich primé
ovlivhiovani nabidky na trhu prostfednictvim snahy o ziskani fy-
zického dodani komodity je vyjimecné. A pokud jde o volatilitu,
rizné druhy komodit jsou historicky cenové volatilni bez ohledu
na to, zda jsou obchodovény na derivatovych trzich ¢i ne.

V tomto kontextu je logické, Ze investori alokujici ¢ast svych ak-
tiv do komoditnich derivatd budou ¢init sva rozhodnuti na zakla-
dé ocekavaného vyvoje cen komodit podloZzeného ocekavanym
vyvojem relevantnich ekonomickych fundamentd. Pfi vyrazném
zpomaleni globalniho ekonomického rastu sva komoditni aktiva
radéji prodaji, zatimco v dobé zrychleni globdlniho ekonomické-
ho rlstu je naopak budou nakupovat. Tento investi¢ni element
mUZe prispivat k vétSim a rychlejsim pohybdm na komoditnich
trzich. Bez ohledu na to je vsak z Grafu Ill. 10 Box patrné, Ze se
situace na komoditnich trzich primérné fidi ekonomickymi fun-
damenty a ceny komoditnich derivatl tak spiSe reaguji na oce-
kavany rlst spotovych cen (finan¢ni investofi tak spise trend
nasleduji, nez Ze by jej tvorili). V této situaci se zavadéni restrik-
tivni a Siroké regulace trhu s komoditnimi derivaty nejevi jako
opodstatnéné. Tyto argumenty vsak neznamenaji, ze spekulativ-
ni ndkupy nemohou podpofit vyvoj ceny vyrazné mimo jeji fun-
damentalni Uroven. Naopak Ipénf financnich investorti na trendu
a nezdjem o fundamenty je to, co na trzich aktiv vede ke znac-
nym spekulativnim bublindm. Vzhledem k omezené konkurenci,
asymetrickym informacim a vysoké mite nejistoty je vznik silnych
trendovych vykyvl na trhu komodit dosti pravdépodobny. V pfi-
padé komodit vSak neni pravdépodobné, Ze by vzniklé bubliny
mohly pretrvdvat dlouhodobé. V souhrnu je mozno konstato-
vat, Ze pfidana hodnota realizace vySe uvedenych regulatornich
iniciativ je s vysokou pravdépodobnosti velmi nizkd. Dohledové
autority musi nicméné analyzovat, zda rostouci investice do ko-
moditnich derivatd nepfispivaji k narlstu systémového rizika,
a v pfipadé potfeby musi byt pfipraveny na pfijimani nadmérné-
ho rizika ze strany finan¢nich instituci reagovat.
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Systémy financni infrastruktury nenaznacuiji rizika

I v roce 2010 a v prvnich mésicich roku 2011 byla aktivita v platebnim
nizsi ekonomickou aktivitu a nizsi objem obchodd na finan¢nich trzich
(Graf 11l.21). Obraty podle skupin bank naznacuji, ze v platebnim sty-
ku jsou pomérné aktivni kromé velkych bank téZ pobocky zahranicnich
bank. Z hlediska rizik pro finan¢ni stabilitu souvisejicich s moznou né-
kazou prostfednictvim systémd finan¢ni infrastruktury je tak nutné vzit
jejich pomérné vyznamnou roli v ivahu. Obecné jsou ale rizika prenosu
problému prostfednictvim systému CERTIS minimalizovéna i vzhledem
k tomu, Ze se jednd o systém RTGS (real time gross settlement).

Cerpani beztro¢ného vnitrodenniho Gvéru u CNB, ktery maji moznost
banky vyuzivat v systému CERTIS pfi poskytnuti kolateralu formou krat-
kodobych dluhopisti v SKD, se podobné jako v predchozich letech udr-
Zovalo na pomérné nizké Grovni (Graf I11.22). To odrazi nejen niz3i ak-
tivitu v mezibankovnich platbach, ale i pomérné obezfetné vnitrodenni
fizeni likvidity na drovni jednotlivych bank. Zpravidla se nestava, Ze by
vnitrodenni Gvér prechazel do marginalni zapajeni facility CNB za lom-
bardni sazbu.

Grar l11.21
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Pozn.:  Objemy v piipadé stavebnich sporitelen jsou zanedbatelné. Rok 2011 zahrnuje
obdobi leden az brezen.

Grar 111.22
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GraF [11.23

Ceny nemovitosti - realizacni ceny
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Pozn.: Data za 2010 predbézné udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen.

Grar l11.24
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3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

V oblasti rezidencnich nemovitosti v roce 2010 a v prvnich mésicich
roku 2011 pokracoval pokles cen bytd, rychlost tohoto poklesu se vsak
zmirnila. Soubézné s poklesem cen do$lo na nemovitostnim trhu také
k poklesu poctu transakci a ke zhorseni postupu prodeja novych bytu
z developerskych projektd. Ke konci roku se vsak aktivita na trhu zacala
pozvolna oZivovat predevsim diky obnoveni rdstu hypotecnich uvéra.
Pro pristi rok Ize ocekdvat v souvislosti s vyvojem trhu prace nejprve
mirné poklesy a posléze stagnaci cen bytd s tim, Ze rizika smérem dold
jsou dana predevsim moZnosti nucenych prodeja byt souvisejici se zvy-
senym podilem uveérd v selhdni v sektoru developerd a s deregulaci na-
jemného. V oblasti komercnich nemovitosti doslo ke zlepseni poptavky
v sektoru logistickych nemovitosti. Nova nabidka nicméné zustava utlu-
mend, stejné tak jako situace v oblasti kanceldrskych nemovitosti.

VYVOJ CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTI

V roce 2010 pokracoval pokles cen nemovitosti...

Po pomérné vyrazném poklesu cen nemovitosti v roce 2009 tyto pokra-
Covaly v poklesech i v roce 2010 a na pocatku roku 2011 (Graf 111.23).
Realizacni ceny bytd od konce roku 2009 poklesly o 3,6 %, od své-
ho vrcholu ve 3. Ctvrtleti 2008 pak celkem jiz 0 20,7 %, ceny rodin-
nych domud meziro¢né poklesly o 2 % (udaj z konce 1. pololeti 2010)
a od svého vrcholu jiz 0 4,6 %. Ceny pozemkd a ceny bytovych domd
sice rostly (pozemky v roce 2010 o0 5,3 % a bytové domy v roce 2009
0 0,7 %), jejich podil na celkovém indexu nemovitosti je vSak pomér-
né nizky (14,3 %, resp. 9,1 %). Z cen pozemkU navic velka cast jejich
indexu (84,4 %) odrazi prodeje pozemku v ramci prodeje komplexni
nemovitosti, kde je reprezentativnost této ceny diskutabilni. Obdobné
u bytovych domd je pocet prevodd, ze kterych se index pocita, relativné
nizky (cca 13krat oproti rodinnym domtm a 19krat oproti bytam).

... meziro¢ni poklesy realiza¢nich i nabidkovych cen vsak byly mirnéjsi
U cen bytd, pro které je mozné srovnat jejich vyvoj pro rlizné alterna-
tivni datové zdroje, doslo ke zmirnéni jejich meziro¢nich poklest prede-
v3im z titulu efektu nizsi zakladny. Zatimco v roce 2009 klesaly realiza¢ni
ceny oproti cenam nabidkovym vyrazné rychleji, coz odrazelo rozsiteni
spreadd®® a souvisejici snizeni poctu transakci na nemovitostnim trhu
(viz nize), v poloviné roku 2010 jiz byla dynamika nabidkovych i trans-
akenich cen obdobna (Graf 111.24). Porovnéani dynamiky nabidkovych
cen pro Prahu a pro zbytek CR v roce ukazuje na vyraznéjsi poklesy cen
v Praze.

Pokles cen byl provazan i poklesem poctu transakci

Pokracujici nepfilis dobrou situaci na trhu nemovitosti je mozné ilustro-
vat také poklesem poctu transakci na tomto trhu (Graf I11.25). Pocet
vkladd vlastnického prava k budovam a k bytdm poklesl v roce 2010

56 Primérny rozdil mezi realiza¢nimi a nabidkovymi cenami se pohybuje kolem 7,5 %.



3 TRHY AKTIV | s7

v porovndni s pfedchozim rokem o 3,8 %, v porovnani s rokem 2008,
kdy dosahl svého vrcholu, jiz 0 12,5 %.%7 SniZzeni poctu transakci na ne-
movitostnim trhu souvisi také s poklesem poctu hypotecnich Gvérd
na koupi nemovitosti (tyto Uvéry v roce 2010 tvofily 62,3 % celkového
poctu nové poskytnutych hypotec¢nich uvérd; udaje dle Fincentrum Hy-
poindex). Tento pokles se pfitom zacal projevovat jiz v roce 2008, kdy
jeSté ceny nemovitosti rostly. Jesté v poloviné roku 2010 byl klouzavy
soucet poctu hypotecnich Uvérd na nakup nemovitosti oproti svému
maximu z konce roku 2007 polovi¢ni. Ve druhém pololeti roku 2010
vsak doslo k oZiveni aktivity na hypote¢nim trhu, jednak diky sniZzeni hy-
potecnich Urokovych sazeb (meziro¢ni pokles urokovych sazeb novych
uvérd na bydleni o 1 procentni bod a hypote¢nich uvérd o 1,3 procent-
niho bodu), jednak z dlvodu substituce mezi hypotecnimi Gvéry a Gvéry
ze stavebniho sporeni (zatimco nové hypotecni Gvéry ve druhém polo-
leti 2010 mezirocné rostly 0 28,4 %, nové Uvéry ze stavebniho spofeni
ve stejném obdobi meziro¢né klesaly o 24,6 %). V reakci na pokles cen
nemovitosti klesala rovnéz prlimérna vyse poskytnutého hypotecniho
Uvéru (od maxima v poloviné roku 2008 pokles o 7,1 %), jeji pokles
v3ak byl v porovnani s poklesem cen nemovitosti vyznamné nizsi.

Vyvoj cen nemovitosti v zahranici byl znacné diferencovany

Pokles cen nemovitosti v CR v roce 2010 reflektoval rovnéz vyvoj téchto
cen v zahranic¢i. Oproti pfedchozim letdm byl pfitom vyvoj cen nemovi-
tosti v rliznych zemich dosti diferencovany (Grafy 111.26 a l11.27). Obecné
plati, Ze pokles cen nemovitosti v letech 2008-2009 byl vyraznéjsi v ze-
mich, které naopak zaznamenaly v pfedchozich letech nejrychlejsi rasty
cen. V zemich, ve kterych se v roce 2009 promitla finan¢ni krize i do kri-
ze vefejnych financi, pak tyto poklesy pokracovaly i v roce 2010 (v Irsku
meziro¢né o 10,8 %, v Recku 0 5,7 %, ve Spanélsku o 3,5 %). V jinych
zemich, které v letech 2008-2009 zaznamenaly pokles cen, viak jiz
doslo k jejich ur¢itému oZiveni (v USA narostly ceny od svého minima
0 3,8 %, ve Velké Britanii 0 8,5 % a ve Francii pak o vyraznych 12,1 %).
Podobné zacaly rast ceny v zemich, u kterych byla doposud cenova
dynamika relativné mirna (meziro¢ni nardst cen v Rakousku o 8 %,
ve Svédsku o 6,7 %). Otazkou je, zda toto oziveni cen, které muze
tésné souviset s uvolnénymi ménovymi podminkami ve vétsiné zmine-
nych zemi, neni projevem opétovného nafukovani bublin na trhu ne-
movitosti. Riziko poklesu cen nemovitosti v USA v souvislosti s defaulty
hypotecnich uvérd zmifiuje napfiklad dubnova Zprava MMF o globalni
finan¢nf stabilité, diskutovano je riziko poklesu cen ve Svédsku ¢i Velké
Britanii. V ramci konvergujicich zemi EU vykazovaly v poslednim roce
podobny vyvoj cen nemovitosti jako CR naptiklad Slovensko (meziro¢ni
pokles v roce 2010 0 2,1 % a od maxima o 18 %), Bulharsko (5,6 %,
resp. 33,3 %), Polsko (2,2 %, resp. 14,7 %) ¢i Madarsko (3,5 %, resp.
13,9 %). V pobaltskych zemich byly poklesy cen vyraznéjsi (zhruba
na polovinu maximaini hodnoty).

57 Udaje pochazeji od Ceského Ufadu katastralniho a zeméméfi¢ského, pficemz zaznamy
o vkladech obsahuiji vedle transakci zalozenych na kupni smlouvé také bezuplatné prevody
naptiklad na zdkladé darovaci smlouvy. Vzhledem k tomu, Ze tyto bezlplatné prevody jsou
v Case relativné stabilni, tak pokles standardnich trznich pfevodd mohl byt jesté vy3si.

Grar lI1.25

Pocty transakci na nemovitostnim trhu
(v tis. transakci; klouzavé soucty za posledni rok)
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Grar l11.26

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani - rozvinuté zemé
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GraF 111.27
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Grar 111.28

Index cen nemovitosti podle jednotlivych scénara
(4Q 2007 = 100)
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Grar 111.29

Ukazatel podilu ceny bytu a mzdy (Price-to-income)
(podil ceny bytu 68 m? a klouzavého souctu mzdy za jeden rok)
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Grar 111.30

Vynosy z najemného
(praméry za obdobi v %; 2003-2006 ro¢ni data, dale ¢tvrtletni; porovnani
s vynosy desetiletého vlddniho dluhopisu a sazeb Gvérd na bydleni)
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Vyvoj cen nemovitosti v CR byl ovliviiovan pfedevsim situaci
na trhu prace

V rdmci determinant vyvoje cen nemovitosti se na poklesu téchto cen
projevila pfedevsim pretrvavajici nepfilis dobra situace na trhu prace (¢ast
2.3): historicky nizky rdst nominalnich mezd (ve 4. Ctvrtleti roku 2010
rdst 0 0,9 % mezirocné) a pokles mezd redlnych, mezirocni poklesy za-
méstnanosti (za cely rok 2010 pokles 0 2,3 %) a souvisejici nardst neza-
méstnanosti (meziro¢né o 0,4 procentniho bodu). Rovnéz u demogra-
fickych determinant cen nemovitosti doslo v porovnani s pfedchozimi
roky k jejich zhorSeni, kdyz pfirozeny pfirlstek obyvatelstva meziro¢né
poklesl 0 5,3 % a pfirGstek stéhovanim o 44,8 % (oproti rekordnimu
roku 2007 je prirstek stéhovanim méné nez pétinovy). Vzhledem k vy-
hledu trhu prace je v rdmci Zakladniho scéndre predpokladan pro zby-
tek roku 2011 mirny pokles cen nemovitosti, ktery v roce 2012 prejde
do stagnace a do mirného narlstu. V ramci méné pravdépodobnych,
ale predstavitelnych scénara Asymetricky vyvoj a Obnovena recese pak
mohou ceny nemovitosti poklesnout celkem kumulované az o 15, resp.
30 % (Graf 111.28). Na strané nizsiho rdstu cen mohou vedle rizik horsiho
makroekonomického vyvoje pUsobit také rizika souvisejici s deregulaci
najemného, kterd by mohla vést k vyssi nabidce ndjemnich bytd na trz-
nim segmentu trhu (viz nize), ¢i rizika souvisejici s nucenymi prodeji
bytd, které byly pouzity jako kolateral bud u hypotecnich Gvérd domac-
nostem, nebo u Uvérl developerskych spole¢nosti.>® Na strané mozné-
ho vyssiho rastu cen by mohlo pUsobit uvazované zvyseni sazby DPH
na nové dokoncené byty. Se zvySenim DPH jsou vsak spojeny znacné
nejistoty, navic zfejmé povede spiSe k ovlivnéni postupu prodejd novych
byt a dopady do cen starsich bytd budou relativné omezené. Zaroveri
bude jeho dopad do oZiveni nemovitostniho trhu pouze docasny.

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se zlepSovaly

Standardni ukazetele udrzitelnosti cen nemovitosti se v reakci na pokles
cen ddle zlepSovaly a nenaznacuji v soucasné dobé nutnost zasadni ko-
rekce cen. Ukazatel podilu cen nemovitosti a mezd se v pribéhu roku
snizil v prméru o 4 %, od svého vrcholu z poloviny roku 2008 jiz klesl
0 25,2 % a pohybuje se pouze mirné nad Urovnémi z obdobf pred ce-
novym nardstem (Graf 111.29).

Ukazatel vynosu z ndjemného (Graf 111.30) se ve viech sledovanych re-
gionech mirné zvysil (v roce 2010 v prméru o 0,2 procentniho bodu)
a to navzdory poklesu vynosu alternativnich aktiv (ve stejném obdobf
poklesl vynos desetiletého statniho dluhopisu o 0,4 procentniho bodu)
a poklesu urokovych sazeb z Uvérd na bydleni (o 1 procentni bod).
Ve vsech regionech je tak vynos z ndjemného vy3si nez vynos dlouho-
dobych statnich dluhopist a s vyjimkou Prahy i vy$si nez urokové sazby
z Uvérl na bydleni. To po zhruba tfech letech opét otevird moznost

58 Pfitom v letech 2009 a 2010 doslo k vyznamnému zhor3eni postupu prodejt byt
z developerskych projektd (viz tematicky clanek Analyza postupu prodeje rezidencnich
developerskych projekty této Zpravy) a k narlstu poctu jiz dokoncenych neprodanych bytl
v téchto projektech. Jak ukazuji nejnovéjsi tdaje spole¢nosti Ekospol, na poc¢atku roku 2011
se nicméné pocet dokoncenych neprodanych bytl v Praze snizil z 2 519 ke 3. Ctvrtleti 2010
na 2 034 byta.
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spekulativnich ndkupd nemovitosti financovanych hypote¢nim Gvérem.
S vynosem z najemného jsou do budoucna spojena také rizika souvise-
jici s deregulaci ndjemného.>® Vzhledem k tomu, Ze tato deregulace se
bude v prlbéhu dvou let tykat zhruba 700 tisic z celkového poctu cca
900 tisic najemnich bytl, nelze vyloucit zvyseni nabidky na trzni ¢asti
najemniho trhu, souvisejici tlaky na snizeni trzniho ndjemného a snizeni
vynosu z ndjemného. Na druhou stranu vsak Uplna deregulace témeér
60 % bytl s regulovanym ndjemnym, kterd probéhla od 1. 1. 2011,
méla prozatim dosti omezeny dopad do vyse regulovaného i trzniho né-
jemného v téchto regionech. V krajskych méstech, kde bude deregulace
rozloZena do dalsich dvou let, se pfitom rozdil mezi trznim a regulava-
nym ndjemnym vyznamné snizil uz v pfedchozich letech.

Rizika spojena s rezidencnimi developerskymi projekty jsou zna¢na
V navaznosti na pokles cen nemovitosti pokracovalo i v roce 2010 vy-
razné omezeni bytové vystavby (Graf 1l1.31), kdyZz meziro¢né klesal jak
pocet dokoncenych bytd (o 5,3 %), tak bytd zahajenych (o 24,6 %).
Omezeni nové vystavby se tykalo predevsim bytovych domU (pokles
poctu dokoncenych bytd o 20,8 % a zahajenych bytd o vyraznych
47,5 %), coz reflektuje snizeni aktivity developerl. To pak souvisi pre-
devsim s razantnim poklesem poptavky po novém bydleni a souvisejicim
prodlouzenim doby prodejd bytd z developerskych projektd. Zatimco
v roce 2007 u typického projektu bylo pred jeho dokoncenim prodano
témeér 95 % visech bytd, v roce 2010 tento ukazatel poklesl na 60 %.6°
Pokles cen nemovitosti se projevil v pomérné rychlém nardstu podilu
nesplacenych uvérd v této oblasti, ktera prekrocila tento podil pro cely
sektor nefinan¢nich podnikd (pro skupinu vybranych developert podil
narostl na vyraznych 12,7 %, pro firmy podnikajici v oblasti nemovitosti
a developery v NACE 68 a 411%" na 9,2 %; viz Graf 111.32).

59 Od 1.ledna 2011 prestalo zhruba 400 tisic bytt s doposud regulovanym najemnym podléhat
regulaci a ndjemné v nich by mélo byt ur¢ovano smluvné, pficemz by mélo odpovidat tzv.
mistné obvyklému najemnému. Skoncenf regulace se netyka krajskych mést (s vyjimkou Usti
n. Labem a Ostravy) a vét3ich obci Stfedoceského kraje. Pro téchto zbyvajicich cca 300 tisic
bytt skondi regulace az v roce 2012.

60 Viz tematicky ¢lanek Analyza postupu prodeje rezidencnich developerskych projektd této
Zpravy.

61 Podil Gvérd v selhani pro developery je v Grafu Ill.31 pocitdn dvéma zpUsoby, pro oba je
zdrojem dat Centralni registr Uvérd CNB. Jednak se jednad o vybrané nejvyznamnéjsi
developery vcetné jejich pfibuznych firem (celkem cca 1 000 subjektd). Druhd fada pak
ukazuje Gvéry poskytnuté vsem podnikm v odvétvich ,Cinnost v oblasti nemovitosti”
(NACE 68) a ,Developerska cinnost” (NACE 411) s tim, Ze do vybéru nebyla zahrnuta
spolecenstvi vlastnikd jednotek a bytové druzstva. Skupina firem v rdmci OKEC 68 pFitom
v minulosti zaznamenala velmi rychlou dynamiku uvér( (od konce roku 2002 zvyseni
na Sestindsobek s nardstem podilu na celkovém objemu Uvért z 4,5 % na 11,5 %), pficemz
na tomto narlstu se z 38,6 % podilela zminéna bytova druzstva a spolecenstvi vlastnik(
bytd, jejichZ riziko je srovnatelné s Gvéry domacnostem na bydleni. Z ostatnich firem se
na narGstu podilely z 44,6 % firmy podnikajici v oblasti spravy a prondjmu nemovitosti,
z 7,5 % realitni kancelaie a z 1,7 % firmy zabyvajici se nakupem a naslednym prodejem
vlastni nemovitosti.

Grar lI1.31
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GraF 111.32

Podily uvéra v selhani v sektoru developert
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Grar 111.33

Vynosy komerénich nemovitosti
(v %; 2000-2007 ro¢ni data, déle ¢tvrtletni)
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Pozn.:  Desetilety vynos je vynos desetiletého vlddniho dluhopisu CR.

Grar 111.34

Situace na kancelarském trhu
(neobsazenost v %; plocha v tis. m?)
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VYVOJ CEN KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Na trhu komercnich nemovitosti doslo k ¢astecnému oziveni prede-
vsim v sektoru logistickych nemovitosti

V sektoru komerc¢nich nemovitosti dochazelo v pribéhu roku 2010 k po-
stupnému oZiveni poptavky trhu po predchozich vyraznych propadech
z roku 2009. Tykd se to predevsim segmentu logistickych nemovitosti,
u kterych vzrostla ¢istd poptavka (tzv. net absorption) za rok meziro¢né
0 45 % (udaj King Sturge). Tento pozitivni vyvoj odrazi predevsim ozi-
veni priimyslové vyroby (z celkového objemu pronajatych ploch pfipada
31 % na vyrobni spolecnosti) a také fakt, Zze poptavka v sektoru logis-
tickych nemovitosti roste z velmi nizké zakladny (propad poptavky byl
v tomto sektoru v roce 2009 v porovnani s ostatnimi sektory nejvyraz-
néjsi). V segmentu logistickych nemovitosti dochazi také k poklesu miry
neobsazenosti, kterd se mezirocné snizila o vyraznych 7,2 procentniho
bodu na 10,4 %. | pfes pomérné vyrazné oziveni poptavky zUstava nova
nabidka na nizké drovni, kdyZ meziro¢né poklesla o vyraznych 66 %,
predevsim kvali prakticky Uplnému zastaveni nové vystavby v prvni po-
loviné roku 2010. Ve druhém pololeti roku 2010 se v3ak jiZz nova nabid-
ka ozivila. OzZiveni poptdvky na trhu se projevilo také v poklesu vynosu
komer¢nich nemovitosti napfi¢ celym trhem (Graf 111.33; pfi dlouhodobé
relativné stabilnich ndjmech je toto zndmka narGstu cen), ktery vsak
souvisel také s paralelnim poklesem vynosu statnich dluhopisa.

Poptdavka v sektoru kancelafskych nemovitosti viak dale klesa

Na rozdil od logistickych nemovitosti poptavka v sektoru kancelarskych
nemovitosti nadale klesd (pokles hrubé poptavky, tzv. gross takeup,
za rok 2010 ¢inil 12 %). Na této hrubé poptdvce se navic ve zvysené
mife podileji renegociace starych smluv (jejich podil ¢inil 44 %, coz
je v porovndni s minulym rokem o 8 procentnich bodd vice), takze
Cistd poptavka (tzv. net absorption; na rozdil od hrubé poptavky jsou
zde odecteny pravé zminéné renegociace) byla zapornd (-2 500 m?),
a to predevsim kvali vyvoji v prvnim pololeti (-23 800 m?). Nabidka
novych kancelafskych budov zGstala v roce 2010 velmi nizkd (nejnizsi
od roku 1995, ve srovnani s rokem 2009 pokles o témér 75 %), coz
se projevuje ve stagnaci celkové kanceldiské plochy (Graf 111.34). Mira
neobsazenosti kanceldfskych ploch ve druhém pololeti mirné poklesla
na 13,2 %, v mezindrodnim srovndni vsak zlstava relativné vysoka (dle
King Sturge cinila mira neobsazenosti ke konci 2. Ctvrtleti 2010 8 %
ve Varsavé, 11,5 % v Bratislavé, 8,4 % v Berliné a 5,9 % ve Vidni, oproti
Praze byla vyssi v Budapesti o 25 % a ve Frankfurtu n/M. o 17 %).
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4.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Relativné priznivy ekonomicky vyvoj se odrazil i ve financnim sektoru.
Bankovni sektor disponuje dostatecnou kapitdlovou primérenosti a po-
kracuje ve vysoké ziskovosti, nicméné dostupné indikatory z oblasti
uvérového rizika zatim obrat v uvérovém cyklu potvrzuji jen cdstecné.
Pojistovny a penzijni fondy vykazuji solidni kapitalové vybaveni, sektor
fondd kolektivniho investovani nadéle zaznamenava priliv klientd. Trzni
podil i nadale ztraci ostatni zprostiedkovatelé financovani aktiv.

Rizika pro financni sektor jsou podobna jako v minulém roce. Jedna
se o ndvrat recese spojeny s padem nékterych vétsich dluznikd, ztraty
z drzenych cennych papir v pfipadé obnoveni turbulenci na finan¢nich
trzich (napf. kvali restrukturalizaci statniho dluhu nékteré z predluZe-
nych zemi eurozdny), pfipadné likviditni problémy sektoru stavebnich
spofitelen a dopad novych regulatornich iniciativ, prfedevsim nepfimo
prostrednictvim vazeb na matefské spolecnosti v zahranici.

V roce 2010 doslo k prohloubeni finanéniho zprostiedkovani v CR
Pozvolné ekonomické oziveni v prlbéhu roku 2010 se pozitivné pro-
jevilo i v domacim finan¢nim sektoru. Po ro¢ni stagnaci bilan¢ni sumy
finan¢niho sektoru doslo k jejimu opétovnému rdstu, coz spolu s velmi
nizkym meziro¢nim rdstem nominalniho HDP pfispélo k prohloubeni fi-
nancniho zprostfedkovani, které ke konci roku 2010 dosdhlo 156 %
HDP. Obdobny vyvoj zaznamenal financni sektor v eurozéné, kde se
v3ak trend v druhém pololeti 2010 obratil vzhledem k ocistovani bilan-
ci Uvérovych instituci vyvedenim Spatnych aktiv mimo finan¢ni sektor
(Graf IV.1).

Dopady recese se nejvice projevily na kontrakci bilanéni sumy ne-
bankovnich zprostfedkovatell financovani aktiv

Globélni finan¢ni krize a jeji projevy v CR ve formé ekonomické rece-
se ovlivnily aktiva jednotlivych segmentd finan¢niho sektoru rozdilné
(Graf IV.2). V porovnani s predkrizovym obdobim zaznamenali razantni
pokles trzniho podilu nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv.
Ostatni segmenty finan¢niho sektoru podpofilo ozZiveni redlné ekonomi-
ky, postupny rlst Uvérovani a oziveni na finan¢nich trzich. To mélo za-
sadni vliv pfedevsim na segment fondU kolektivniho investovani, jejichz
bilan¢ni suma se ve srovnani s pfedkrizovymi hodnotami zvysila, acko-
liv béhem roku 2008 a 2009 fondy celily vyznamnému odlivu klientd
a znacnym ztrdtam z investovanych aktiv.5?

V jinak konzervativni struktufe bilanci domacich bank vzrostl mirné
podil pohledavek za vladnimi institucemi

Struktura bilanci domdcich bankovnich instituci se vyznacuje vyso-
kym podilem rezidentskych klientskych Gvérd a rezidentskych vkladl

62 Viz ZFS 2009/2010.
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GraF V.2
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GraF IV.3

Struktura aktiv a pasiv bankovniho sektoru
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GraAF IV.4
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GRraAF IV.5
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GraF IV.6
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na bilan¢ni sumé. Vyvoj v bankovnim sektoru je silné navdzan na vy-
voj domaci redlné ekonomiky, kterd je do znacné miry citlivd na vyvoj
v zahrani¢i. Domaci banky tézi z konzervativnich preferenci doméacnosti
vUci bankovnim vkladdm oproti alternativnim formam financnich aktiv,
coZ jim zajistuje vyrazny previs klientskych vkladd nad Uvéry. Prebytek
zdrojU je investovan predevsim do dluhovych cennych papird (zejména
vladnich dluhopist CR, jejichz podil na drzenych dluhovych cennych pa-
pirech ¢ini 65 %), pfipadné jsou volné penézni prostfedky umistovany
na mezibankovnim trhu ¢i do repo operaci s CNB (Graf IV.3).

V prtbéhu poslednich dvou let vzrostl podil pohleddvek za domaci-
mi vladnimi institucemi (pfedevsim prostfednictvim drzenych vlddnich
dluhopist), podobné jako v ostatnich zemich EU (Graf IV.4). Davodem
byla zména kompozice aktiv bank smérem k relativné bezpe¢ngjsim in-
strumentdm. V nékterych pfipadech silné predluzenych vlad vsak mo-
hou expozice vici vlastnim vladam predstavovat pomérné velké riziko,
ke kterému bankam muze chybét dostatecna kapitalova rezerva. Expo-
zice vUc¢i domacim vladdnim institucim (tzv. centrdlnim vladam) se totiz
v ramci soucasného regulatorniho konceptu zpravidla vyznacuji nulo-
vou rizikovou vahou.®

Vyvoj bilan¢nich a mimobilancnich polozek koresponduje s mirnym
ekonomickym ozivenim

V roce 2010 bilan¢ni suma bankovniho sektoru mirné vzrostla a na po-
Catku roku 2011 doséhla 4,2 bilionu K¢. V pfipadé podrozvahy jsou stale
patrné dozvuky recese, nicméné dynamika poklesu objemu podrozva-
hovych aktiv a pasiv se béhem roku 2010 vyrazné snizila (Graf IV.5).
Pozorovany pokles podrozvahovych polozek odrazi predevsim Gtlum
v pouzivani urokovych a ménovych derivatl a ¢astecné téz pokles po-
skytovanych uUvérovych pfislibl. V pfipadé uzavieni derivatd s klienty
uzavird zpravidla banka opacnou pozici s materskou ¢i jinou zahrani¢ni
bankou, coZ omezuje rizika spojena s otevfenou pozici plynouci z deri-
vatl a zaroven tato strategie dlouhodobé umozniuje profitovat z deri-
vatovych obchodd. Vzhledem k tomu, Ze vyuzivani derivatl bankami je
Uzce spojeno s ekonomickou aktivitou, da se oCekavat jejich pozvolny
rdst v zavislosti na ekonomickém oZiveni. Zavér roku 2010 byl ve zna-
meni navratu k meziro¢nimu rdstu objemu klientskych Gvérd a zastaveni
trendu poklesu poskytovanych bankovnich pfislibG v ndvaznosti na po-
zitivni vyvoj u strategickych obchodnich partner CR (Graf IV.6).

Indikatory uvérového rizika vysilaji smiSené signaly: nékteré nazna-
Cuji jeho mirny pokles...

V pribéhu roku 2010 nadéle rostl objem uvérd v selhani. Jejich po-
dil na celkovych Uvérech se vsak koncem roku stabilizoval a v bfeznu
2011 cinil 6,4 %, a to jak z ddvodu nizstho pfirGstku Gvérd v selhani,

63 Podminkou je, aby tyto expozice byly v.domdaci méné ¢lenskych sttt EU a aby byly v téze
méné financovany. Pokud banka pouzivad pokrocily zplsob pro stanoveni kapitalovych
pozadavkd k Gvérovému riziku (IRB) i na expozice vici centralnim vladam, maze byt rizikova
vaha nenulova (viz napf. Box 11 v ¢asti 4.2).
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tak z dlivodu mirného rastu celkového objemu uvéra (Graf IV.7).%4 Ob-
dobny vyvoj zaznamenal i objem celkovych opravnych polozek, které
v bfeznu 2011 dosahovaly celkem 3,7 % Uvérového portfolia. Stejné
jako v roce 2009 byl i v lofiském roce rdst opravnych polozek nizsi nez
rdst Uvéra v selhani, coz se odrazilo na dalsim poklesu kryti avérd v se-
Ihani opravnymi polozkami (vytvofenymi k témto Gvérdm) az k 48 %
v bfeznu 2011 (Graf IV.8).%°

Predpoklad, Ze Uroveri vytvofenych opravnych poloZek je stale dostatec-
na, podporuji nasledujici zjisténi. Za prvé, v roce 2010 se dale zvysil podil
relativné dobre zajisténych Gvérl v selhani, predevsim uvérd na bydleni
a zajisténych Gvérd podniklm (Tab. IV.1).%¢ Vzhledem k tomu, Ze oprav-
né polozky jsou tvofeny pouze k nezajisténé casti uvérl, ke kryti po-
tencidlnich ztrat je tfeba relativné mensiho objemu opravnych poloZek.
Relevantni otdzkou je v tomto ohledu kvalita zajisténi, kterd do znac-
né miry urCuje vytéznost z uverd v selhani. Vzhledem k pretrvavajici
nejistoté na trhu nemovitosti a poklesu cen v segmentu rezidencnich
i komer¢nich projektd (viz ¢ast 3.2) nemusi byt nutné zajisténi nemo-
vitosti dostate¢né. Data ziskana od vybranych bank v CR na zakladé
jednorazového 3Setfeni v3ak naznacuji pomérné vysoké miry vytéznosti
v poslednich dvou letech. U hypote¢nich Gvérl se vytéznost pohybuje
na drovnich kolem 80-90 %, v pfipadé uvérd nefinan¢nim podniktm
pak kolem 85 %. Jen v pfipadé spotrebitelskych (tedy zpravidla nezajis-
ténych) Gvérd je vytéznost pouze 65 %.57

Vysoké zajisténi standardné vykazuji hypotecni Uvéry. Pomér LTV se
u hypotecnich uvért v bankovnim sektoru kromé stavebnich spofitelen
pohybuje v poslednich dvou letech kolem 57 % (u stavebnich spofite-
len kolem 54 %). Témér 70 % Uvérl na bydleni poskytnutych bankami
mimo stavebni spofitelny je zajisténo nemovitosti alespori ze 100 %.

Za druhé, dostupné informace potvrzuji pokracujici obezifetné chovani
bank pfi klasifikaci uvérd i v prabéhu roku 2010 identifikované jiz v mi-
nulém roce.%® Distribuce Uvérl v selhdnf podle prodleni indikuje nadale
vysoky podil pohledévek, které jsou kategorizovéany jako v selhani a za-
roveri nejsou v prodleni vice nez 90 dnt (Tab IV.1). Kryti Gvérd v selhani,
které jsou 90 a vice dnl v prodleni, je vice nez dvakrat vyssi nez kryti
veskerych uvérd v selhani a v bankovnim sektoru jako celku dosahuje
hodnot nad 100 %.

64 Ve 4. Ctvrtleti 2010 doslo k jednordzovému odpisu nékterych uvéra v selhani, jakoz i k prechodu
relativné vétsiho objemu predevsim podnikovych Gvérd v selhani do kategorie bez selhan.

65 V loriské ZFS 2009/2010 byl vyuzivan ukazatel kryti Gvérd v selhdni, kde v ¢itateli figurovaly
celkové opravné polozky. Hodnoty takového ukazatele jsou fadové o 5-10 p.b. vy33i nez
u poméru, kde v ¢itateli figuruji pouze opravné polozky k Gvérdm v selhani.

66 Informace o mife zajisténi Uvért nefinan¢nim podnikim neni na agregatni Grovni dostupna.
Centralni registr uvérti vedeny CNB obsahuje pouze informaci o existenci réiznych typ( zajisténi
(nemovitost, pohledavky, cenné papiry, ruceni, zaruky apod.). Za Gvéry s relativné dobrym
zajisténim jsou povazovany Uvery zajisténé nemovitosti plus dvéma dalsimi druhy zajistént.

67 Uvedené Udaje se vztahuji k pohledavkam, u kterych byl jiz proces vymahani ukoncen
a u kterych tak pravdépodobné dluznik spolupracoval s bankou. V pfipadé pohledavek,
u kterych jesté nebyl proces vymahani ukoncen, banky odhaduji nizsi miry vytéznosti
(u hypoték kolem 70-80 %, u podnikovych Gvérd kolem 60-70% a u spotiebitelskych
pujcek témér 40 %).

68 Viz ZFS 2009/2010, s. 61-62.

GRraAF IV.7
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GRraAF IV.8

Opravné polozky a kryti Gvéri v selhani opravnymi polozkami
(v %)
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Tas. IV.1

Struktura uveéra v selhani

(v %)

Nezajisténé
Zajisténé uvery Uvéry )
domécnostem  domacnostem Ostatni  Uvéry v selhani
a podnikim  a podniktim Uvéry celkem
2007 26,6 63,8 9,6 100,0
2008 26,8 63,9 9,3 100,0
2009 31,6 59,5 8,9 100,0
2010 36,0 57,4 6,7 100,0
Nestandardni  Pochybné Ztratové Uvércyeszleirl]hénl'
2007 31,5 16,8 51,7 100,0
2008 31,3 15,0 53,6 100,0
2009 37,8 21,0 41,2 100,0
2010 39,1 13,4 47,5 100,0
Bez prodient Prodleni Prodleni  Uvéry v selhani
do 3M nad 3M celkem
2007 47,7 7.8 44,5 100,0
2008 45,2 9,2 45,6 100,0
2009 52,9 8,7 38,4 100,0
2010 51,8 9,6 38,6 100,0
Pramen: CNB, vypocty CNB

Pozn.:

Zajisténé uvéry = Gvéry na bydleni + Uvéry podnikim zajisténé
nemovitosti a alespon dalsimi dvéma typy zajisténi (zastavy pohledavek,
movitych véci, cennych papird, ruceni, zaruky apod.).

GraF IV.9

Vyvoj
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Za treti, postupné ekonomické oziveni zvysuje pravdépodobnost, Ze né-
které uvéry v selhani takto kategorizované z obezfetnostniho hlediska
vykdzou Zivotaschopnost a postupné se pfesunou do standardnich Gvé-
rd. Dostupna data o podnikovych Uvérech indikuji, ze k tomuto jevu
dochazi v mirné zvysené mife od 4. Ctvrtleti 2010.%°

Za Ctvrté, implicitnf rizikové vahy (spoctené jako podil rizikové vazenych
aktiv a celkovych aktiv) se v roce 2010 postupné snizovaly s tim, jak
rizikové vazena aktiva rostla pomaleji nez celkova aktiva (Graf IV.9). Za-
timco koncem roku 2009 byl zminény podil 52,1 %, koncem roku 2010
jiz jen 50,1 %. Hlavnim ddvodem byl mirny pokles hodnot parametrd
uvérového rizika u bank vyuzivajicich pokrocily zptsob vypoctu kapita-
lovych pozadavkt (tzv. internal ratings based, IRB).

...jiné indikuji, Ze uvérova rizika jesté pretrvavaji ve zvysené mire
Vyvoj neékterych ukazatell vSak pokles Uvérovych rizik a dostatecnost
opravnych polozek relativizuje. Za prvé, pozorované miry defaultu ne-
finan¢nich podnikl zatim nevykazuji pfilis velky pokles a v segmentu
uvérd obyvatelstvu i Zivnostnik@im mirné rostou (viz ¢asti 2.2 a 2.3).
Za druhé, v ramci Uvérd v selhdni dochazi k migraci predevsim do nejri-
zikovéjsi kategorie Uvéra v selhani, tj. do kategorie ztratovych uvéra, ze
kterych jich jen nepatrné mnozstvi zac¢ne byt opét splaceno (Tab. IV.1).
Pokud by k této migraci dochazelo ve zvySené mife i nadale, rizikem pro
nasledujici obdobi by tak mohla byt nutnost dodatec¢né tvorby oprav-
nych polozek k Uvérdm v selhani, kterd by se nepfiznivé odrazila v zis-
kovosti bank, a to i v pfipadé, pokud by celkovy objem uvérd v selhdni
jiz dale vyraznéji nerostl.

Za treti, pokud bychom pro objemy tGvérl v selhani ke konci roku 2010
analyticky sestrojili poZzadovanou uroven kryti pomoci hodnot LGD
reportovanych bankami v projektu spole¢nych zatézovych testl
(vizBox 11 v Casti 4.2), které by byly aplikovany na jednotlivé relevantni
segmenty Uvérd v selhdni (u Uvérd na bydleni ve vysi 21,5 %, u spotre-
bitelskych Uvért 53 %, a u podnikovych a ostatnich Uvért 41 %), dostali
bychom hodnotu kryti 40 %, tj. stéle pod reportovanou hodnotou kryti
ve vysi 48 %. Nicméné pfi vyssich hodnotach LGD (napf. v kazdém seg-
mentu o 10 p.b.) by poZzadovana droven kryti ¢inila 50 %, tedy méng,
nez ¢ini soucasna uroven kryti. Pfitom obdobna analyza provedend pro
konec roku 2009 indikovala dostate¢né kryti i pro stresované hodnoty
LGD. To implikuje, Ze pfi méné pFiznivém vyvoji a vyssich hodnotach
LGD by existujici opravné polozky neposkytovaly pfilis velky polstar.

Za Ctvrté, v oblasti Uvérd v selhani podnikdm se projevuje pozdéjsi faze
recese, kdy se zpozdénim dochazi k propadu nékterych vétsich expo-
zic do stavu selhani. Velké avéry (tj. nad 1 mld. K&) nyni tvori témeér
10 % portfolia Uvéra v selhani. Mira koncentrace podnikovych portfo-
lii, kterd v prlbéhu let 2005-2009 mirné klesala, se navic v roce 2010

69 Zatimco v roce 2009 a v prvni poloviné roku 2010 bylo reklasifikovdno z Gvéra v selhani
do uvéru bez selhani kazdy mésic v prameéru 270 nefinancnich podnikd, v druhé poloviné
roku 2010 se jiz jednalo kazdy mésic o v prameéru asi 340 podnikd.
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mirné zvysila. Podil péti nejvétSich podnikovych klientd cinil ke konci
roku 2010 v praméru 18,3 % Uvérového portfolia pravnickym osobéam,
pficemZ koncem roku 2009 tento podil ¢inil 17,8 %. Vzhledem k tomu,
Ze Uvéry nejvétSim klientdm byvajf zpravidla méné zajisténé ¢i zcela ne-
zajisténé, pretrvavd i nadale riziko vysokych ztrat v pfipadé defaultu
nékolika nejvétsich klientd bank (viz ¢ast 4.2).

Paralelné se téz zvysuje podil , rizikovéjSich” odvétvi (developefi, staveb-
nictvi) na Uvérech v selhani, kde i hodnota zastavené nemovitosti ne-
musi odpovidat pdvodnim ocekdvanim pfi poskytnuti Uvéru (Tab. IV.2).
Pominout nelze ani expozice vUc¢i projektim v sektoru fotovoltaiky,
kde se dluznici vzhledem ke zméné legislativniho rdmce mohou dostat
do problému se splacenim Gvérd (viz ¢ast 2.2).

Nedostatecnd tvorba opravnych polozek by mohla predstavovat vyssi
riziko predevsim v pfipadé malych a stfednich bank. Malé banky vyka-
zuji nejnizsi pomér kryti avérd v selhani, zatimco stfedni banky vykazuji
nejnizsi pomér kryti Gvéra v prodleni vice nez 90 dna (Graf IV.10). Zalezi
ale na mire a kvalité zajisténi.

V roce 2010 pokracoval rist restrukturalizovanych avéra
Restrukturalizace Uvérd probihala ve zvysené mife i v prabéhu
roku 2010. Celkem bylo v segmentu Uvér nefinan¢nimu privatnimu
sektoru restrukturalizovano téméf 20 mld. K¢ (v roce 2009 se jedna-
lo o 11,5 mld. K¢&). Pokud je restrukturalizace motivovédna zhorSenou
schopnosti dluznika splacet Uvér, jedna se o nucenou restrukturalizaci
a banka musi dany Uvér kategorizovat jako Uvér v selhanf a vytvorit vaci
nému opravné polozky. Problematika restrukturalizovanych uvérd je vy-
konem dohledu peclivé sledovéna a dostupna evidence z provadénych
dohlidek svéd¢i o tom, Ze v této oblasti nedochazi k vyznamnéjsimu
podhodnocovani Uvérovych rizik.

Provozni zisk nadale umoznuje absorpci uvérovych ztrat

Vysoké provozni zisky’° dovoluji bankam si i nadale vytvaret dostatecny
pol3tar pro kryti ztrat predevsim z Uvérovych expozic. Provozni zisk bank
i vroce 2010 dostate¢né kompenzoval vyvoj ztrat ze znehodnoceni Gvé-
ri, ¢imz zajistil stabilni Groven ¢istého zisku bank (Graf IV.11). Cisty
zisk meziro¢né mirné poklesl a cinil v roce 2010 pfiblizné 56 mld. K¢
(Graf IV.12). Pokles byl zapfic¢inén prevazné vyssi srovndvaci zékladnou
z konce roku 2009 v dsledku mimoradnych pfijmu v poslednim ctvrtleti
roku 2009, k cemuz navic prispél mirny rdst spravnich nakladd ve druhé
poloving 2010. Rentabilita kapitdlu Tier 1 poklesla ve srovnani s rokem
2009 o vice nez 4 procentni body na 21,8 % v roce 2010.

Ziskovost bankovniho sektoru by neméla byt ohrozena ani v pfipa-
dé zpfisnéni ménové politiky CNB

Ackoliv je konzervativni model domacich bank vystaven pfedevsim rizi-
ku zhorseni kvality uvérového portfolia, jelikoZ vice nez 50 % zdroju je
investovano do klientskych uvérd, zaroven tento model generuje dosta-

70 Provozni zisk je spocten jako zisk bez zapoctent ztrat ze znehodnoceni Gvérd (pre-provision profit).

Tas. IV.2

Struktura uvéra v selhani podnikiim
(v %)

Uvéry v selhani
Velké uvéry Malé Gvéry podnikdm
podnikdim podnikdm celkem
2007 5,0 95,0 100,0
2008 3,5 96,5 100,0
2009 3,4 96,6 100,0
2010 9,8 90,2 100,0
Zpracova- Uvéry v selhani
Stavebnictvi telsky Ostatnf podnikam
a nemovitosti pramysl odvétvi celkem
2007 16,6 36,2 47,2 100,0
2008 18,6 39,7 41,6 100,0
2009 22,6 39,3 38,1 100,0
2010 29,5 31,9 38,6 100,0

Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.:  Velké Gvéry = nad 1 mld. K¢.

Grar IV.10

Kryti uvéra v selhani a avért v prodleni nad 90 dnti
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Tas. IV.3

Podil uvért v jednotlivych segmentech, které byly vdaném

roce restrukturalizovany
(v %)

Obyvatelstvo (Gvéry  Obyvatelstvo
Nefinan¢ni podniky ~ na bydleni) (spotrebitelské)
2007 0,8 0,2 0,1
2008 0,4 0,2 0,1
2009 1,0 0,5 0,9
2010 1,9 0,6 1.6

Pramen: CNB
Pozn.:  Jedna se o Uvéry bez kontokorentl a Uvért z platebnich karet.
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GraAF IV.11
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GraAF IV.12
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GraF IV.13

Vyvoj klicovych komponent zisku z finan¢ni ¢innosti

(v mld. K¢)
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tecné vynosy zejména diky stabilnim slozkam zisku, jakymi jsou Urokovy
zisk a zisk z poplatkd a provizi (Graf IV.13). V roce 2010 zaznamenaly
obé polozky 5% meziro¢ni rdst. Stabilni zakladna stfadatell, omezena
schopnost podnikd financovat se na trhu a do urcité miry omezena
konkurence v bankovnim sektoru’' zajistuje bankam stabilni Urokovou
marzi z klientskych avéra (Graf IV.14). Banky profituji téZ ze své funkce
zprostfedkovatelt platebniho styku, pricemz cisté prijmy z platebniho
styku tvofi polovinu celkového zisku z poplatkd a provizi. Urokovy zisk
z reverznich repo operaci s CNB naopak od roku 2008 nepretrzité klesa
v ndvaznosti na snizujici se ménovépolitickou sazbu. Stejné tak zisk z fi-
nancniho precenéni’? reflektoval vyvoj na finan¢nich trzich v pribéhu
roku 2010 a i kdyZ zUstal kladny, meziro¢né se snizil 0 57 %.

Dostupnd data ukazuji, ze pfi béznych pohybech ménovépolitické sazby
neni Urokovy zisk bank pfili$ touto sazbou ovlivnén (Graf IV.14). Vyvoj
urokové marze pro segment podnik( a domdacnosti zejména v poslednich
dvou letech naznacuje, Ze pfi poklesech ménovépolitické sazby se marze
u domdcnosti zvysuje, zatimco u podnikd se spise snizuje. Ocekavané
zpfisiovani ménové politiky by tak nemélo mit vyraznéjsi vliv na zisko-
vost bank, nicméné nelze vyloucit pokles ziskovosti u nékterych malych
a stfednich bank s nizsim podilem klientskych vkladd v bilancich.

Kapitalova pfiméfenost bankovniho sektoru se dale zvysila, rizikem
jsou mozné zvysené vyplaty dividend

Banky v roce 2010 posilily kapitalové vybaveni na historicky nejvyssi hod-
notu od roku 2003, a to pfedevsim formou nerozdélenych zisk(. Kon-
cem roku 2010 cinila celkova kapitalova prfiméfenost 15,5 % a v breznu
2011 pak 15,6 % (Graf IV.15). Vsechny banky vykazovaly hodnoty nad
10 %. Vysoké kapitdlové vybaveni pfispélo k udrzenf indexu bankovni
stability na mirné vyssich hodnotéach nez v lofiském roce, a to i pfes na-
rdst Uvérového rizika a mirny pokles ziskovosti. Drtiva vétsina regulator-
niho kapitélu je tvofena kvalitnim kapitdlem typu Tier 1 (Tier 1 kapitalo-
vd pfimérenost cinila ke konci roku a téz v bfeznu 2011 celkem 14,1 %).
Vzhledem k tomu, Ze ¢esky bankovni sektor nevykazuje v Tier 1 kapitélu
z&dné hybridni instrumenty, je Tier 1 kapital v podstaté shodny s jadro-
vym Tier 1 kapitalem (core Tier 1) a téZ s planovanym kmenovym kapi-
talem Tier 1 (common equity Tier 1) v Basel Ill (viz Box 7).

| kdyZ je kapitdlovy polstar ¢eského bankovniho sektoru pomérné vel-
ky, rizikem pro nejblizsi obdobi by mohly byt vyssi vyplaty dividend ze
zadrzenych ziskG minulych let, které tvofi podstatnou cast regulator-
niho kapitélu (Graf IV.16). Snizeni kapitdlového polstare by mohlo byt
motivovano naznaky skonceni krize a pfilisnym rdstem optimistickych
ocekavani ohledné budouciho vyvoje. Pfed tvorbou neadekvatné op-
timistickych ocekdvani je tfeba varovat, nebot vyvoj v zahranici, kde

71 Hirschmantv-Herfindahldv index koncentrace bankovniho trhu ¢inil 0,11 ve srovnéni
s hodnotou 0,04 pro rakousky bankovni sektor v roce 2009 (Rumler, F., Waschiczek, W.
(2010): The Impact of Economic Factors on Bank Profits, Monetary Policy & the Economy
Q4/10, OeNB, s. 49-67).

72 Pojem ,Zisk z finan¢niho pfecenéni” je pouzit jako kratsi verze korektniho terminu ,Zisky/
ztraty z precenéni finan¢nich aktiv a finan¢nich zévazka”.
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kulminuji problémy nékterych zadluZzenych ekonomik eurozény, a také
vyvoj rizik v domaci ekonomice zatim nedodava dostatecnou oporu pro
tvrzeni, Ze krize jiz skoncila.

Box 7:
NOVY REGULATORNI KONCEPT BASEL IlI

Basilejsky vybor pro bankovni dohled v prosinci 2010 vydal nova
doporuceni na posileni regulace, dohledu a fizenf rizik bankovni-
ho sektoru (tzv. Basel lll). Novinky Ize shrnout do ¢tyr zakladnich
oblasti.

Za prvé, kapital prochazi kvalitativnim i kvantitativnim zlepsenim
a pozadovana minimalni kapitalova pfimérenost se obecné zpfis-
nuje (Graf IV.1 Box). Upfednostriuje se kvalitni kmenovy kapitdl
(common equity) Tier 1 pred hybridnimi nastroji a podfizenymi
dluhy, zpfisnuje se odpocet nékterych polozek od kapitalu (napf.
nékteré se nyni odecitaji pouze od Tier 1 kapitdlu) a omezuje se
zohlednéni mensinovych podilt v kapitalu. Ukazatel minimaln{
kapitalové primérenosti méreny na Urovni celkového kapitalu se
doplriuje obdobnymi ukazateli na urovni jednotlivych slozek ka-
pitdlu. Pro omezeni procyklického chovéni finan¢nich instituci,
které v dobé SokU prispivd ke zhorseni situace v redlné ekonomi-
ce, Basel Ill zavadi dva tzv. kapitdlové polStare, a to konzervacni
polstar a proticyklicky kapitalovy polstar.”? Oba polStare maji do-
nutit banky k omezeni vyplaty dividend. Financni instituce budou
muset omezit distribuci svych zisk ve prospéch tvorby kapitalo-
vych rezerv urcenych pro kryti pfipadnych ztrat.

Za druhé, v oblasti fizenf rizik jsou i doporuceni na snizeni vy-
znamu externiho ratingu ve prospéch interniho systému pro vy-
hodnoceni Uvérové kvality. V souvislosti s ratingy dochazi dale
ke zprisnéni kritérii zpUsobilosti pro uznané ratingové agentury.
Globalni krize prokazala, Ze nenf dostatecné osetreno riziko pro-
tistrany. Vycet opatreni, kterd tuto problematiku resi, zahrnuje
napriklad zvySeni kapitdlového pozadavku na kryti rizika pro-
tistrany nebo prevod transakci obchodovanych pres OTC trhy
na trhy s centralni protistranou.

Za treti, kapitdlova primérenost by méla byt doplnéna novym
ukazatelem, tzv. pakovym pomérem (leverage ratio). Ten ma
omezit miru vyuzivani cizich zdrojd v bankovnim sektoru a po-
skytnout dodatecnou pojistku vici modelovému riziku a riziku
chyby méreni. Pakovy pomér bude zatim slouzit jako doplrikovy
ukazatel, vyhledové, po uvazené revizi a kalibraci, by mél prejit
do Pilite 1.

73 Viz clanek Nadmérny rdst uvérG jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuziti

v makroobezretnostni politice (Ger3l, Seidler) v tématické ¢asti této Zpravy.

Grar IV.14

Urokovy zisk, urokova marze a 2W repo sazba
(v %; konec mésice)
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Pozn.:  Urokovéa marZe = rozdil mezi Groky z Gvérd a vkladd.

GraAFr IV.15

Vyvoj kapitalové pfimérenosti a indexu bankovni stability
(kapitalova pfiméfenost v %; index ve standardnich odchylkéch
od dlouhodobého priiméru 1997-2010)
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GraF IV.16

Struktura regulatorniho kapitalu
(v %)
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GRrAF IV.1 Box

Srovnani kapitalové pfimérenosti: Basel Il vs. Basel Il
(pozadavky v % rizikové vazenych aktiv)
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Pramen: BIS, Bank of England
Pozn.:  V ramci Basel Il nenf stanoven explicitni standard 2% miniméainiho CET1
kapitalu.

GraFr IV.17

Likviditni situace v bankovnim sektoru a v sektoru

stavebnich spofitelen
(v %; RLA = rychle likvidni aktiva; netto pozice = klientské tvéry—klientské vklady)
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GRraAF IV.18

Nesoulad splatnosti uvéra a vkladi: netto rozvahova pozice

v sektoru stavebnich spofitelen
(v mld. K¢; ke konci roku 2010, standardni Gvéry minus vklady)
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Za ctvrté, pro Ucely posileni fizeni likvidity predstavuje Basel Il
dva nové standardy (viz rovnéz ¢ast 3.1).74 Prvni, tzv. pomér lik-
vidniho kryti (Liquidity coverage ratio, LCR), je zaméfen na posi-
leni 30denni likvidity a vyZzaduje dostatecné (nejméné 100%) kry-
ti stresovaného cistého odlivu likvidity pomoci vysoce likvidnich
aktiv. Druhy standard, tzv. pomér Cistého stabilniho financovani
(Net stable funding ratio, NSFR), se zaméfuje na omezeni nesou-
ladu splatnosti aktiv a pasiv tak, aby banky pfi financovani dlou-
hodobych uvérl nespoléhaly na nestabilni kratkodobé zdroje.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled doporucuje opatieni souvi-
sejici s kapitalem a primérenosti postupné aplikovat od roku 2013
a v plném rozsahu vyZadovat od roku 2018. Zavedeni pakového
poméru bude predchazet monitorovaci obdobi. Od roku 2013
by mélo dojit k obdobi soubéhu s tim, Ze od roku 2018 by mél
byt pdkovy pomér podle Basel lll zaveden do Pilite 1. Standardy
likvidity by mély byt zavedeny od roku 2015, resp. 2018. Do-
poruceni Basel Ill budou do evropského prava implementovéna
prostfednictvim smérnice a nafizeni o kapitalovych pozadavcich
(tzv. CRD V). V konkrétnich pfipadech muze dojit k odchylkam
od Basel Ill, celkovy koncept by vsak mél byt zachovan.

Odhady dopadd zmén ve vymezeni kapitélu a zavedeni pako-
vého pomeéru ukazuji, ze bankovni sektor CR jako celek by pfi
zachovani soucasné hladiny kapitalu a rizikového profilu nemél
byt vystaven nutnosti zvySovani kapitalu. V pfipadé nékterych
jednotlivych bank vsak potfebu navyseni kapitalu nelze vyloucit.
Tyto odhady jsou prozatim zaloZeny na Udajich ziskanych pravi-
delnym sbérem dat v rdmci vykaznictvi, které neobsahuji vSech-
na data potrfebna pro vypocty. Odhad dopadd zavedeni standar-
da likvidity na bankovni sektor CR vyZzaduje ziskani dat mimo
pravidelné vykaznictvi a bude k dispozici nejdfive v prlbéhu
roku 2011. Provedené analyzy vsak v souladu s dobrou likviditni
pozici ¢eského bankovniho sektoru indikuji, Ze by dodrZzeni obou
likviditnich standardd nemél pro vétsinu bank predstavovat vétsi
problém, a to na rozdil od fady bank z vyspélych zemi EU.”®

V souvislosti s pomérné dlouhym obdobim implementace Basel llI
je vhodné zminit, Ze fada predevsim vyspélych zemi se rozhod-
la po bankdch pozadovat splnéni pozadavka Basel Ill dfive, tj.
pred oficidlnim terminem implementace. Jedna se napf. o Aus-
tralii, Kanadu, Spanélsko, Norsko, Svédsko ¢i Svycarsko. Nékteré
zemé& — predeviim Velka Britanie, Spanélsko, Svycarsko a Svéd-
sko — navic povazuji nékteré (predevsim kapitalové) pozadavky
Basel lll za nedostatecné a budou po svych bankach vyzadovat
vyssi standardy.

74 BIS: Basel lll: International framework for liquidity risk measurement, standards and

monitoring, prosinec 2010.

75 Viz vysledky QIS k Basel lll v rdmci EU (webova stranka EBA).
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Likviditni pozice bank v CR je na velmi dobré drovni, uréité vyjimky
existuji v sektoru stavebnich spofitelen

Likviditni situace bankovni sektoru se udrzuje na stabilnich Urovnich
s 26% podilem rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech (Graf IV.17).
Dil¢i potencial pro narust likviditniho rizika vznikd v segmentu stavebnich
spofitelen, u nichz se podil likvidnich aktiv v ¢ase snizuje a v roce 2010
dosahl 16 %, tedy o deset procentnich bodd méné nez u hodnoty za cely
bankovni sektor, a meziro¢né klesl o 6 p.b. Kryti netto 3mési¢ni pozice
klientskych uvérl a vkladd pomoci rychle likvidnich aktiv se taktéz me-
ziro¢né snizilo ze 41 % na 32 %. Jednim ze zdrojl postupného zhor-
Sovani likviditni pozice je fakt, ze stavebni spofitelny konkuruji bankam
na trhu hypoték, pficemz splatnost jejich zdroji se postupné s rdstem
objemu vkladd po uplynuti vazaci doby (dvé tretiny jejich vkladd) zkra-
Cuje, coz se projevuje rostoucim nesouladem splatnosti aktiv a pasiv. Po-
hledavky nad 5 let prevy3uji dlouhodobé zavazky téméf o 164 mlid. K¢
(Graf IV.18).

Slabsi likviditni pozice stavebnich spofitelen ve srovnani s bankovnim
sektorem jako celkem pfitom neni zpUsobena nedostatky v fizeni li-
kvidity, ale souvisi primarné s nastavenim parametr( systému staveb-
niho spofeni. Pfi vyraznych zménach makroekonomického prostfedi
nebo trznich podminek by mohly byt stavebni spofitelny vystaveny od-
livu vkladt po vazaci dobé, které maji charakter terminovanych vkladd
s 3mésicni vypovédni Ihltou a tvofi vyznamnou &ast vkladd sektoru.
Toto riziko ma stale pouze potencidlni charakter. | kdyz ve druhé po-
loviné roku 2010 doslo k narlstu vypovédi smluv o stavebnim spofenti,
paralelné doslo k navyseni poctu nové uzavienych smluv. 76 Ve druhé
poloviné roku 2010 rlst poc¢tu nové uzavienych smluv presahoval pocet
vypovézenych smluv, coZ pozitivné ovlivnilo podil vkladd ve vazaci dobé.
Podil vkladUd ve vazaci dobé se zvysil v obdobi mezi ¢ervencem a prosin-
cem roku 2010 o 3,3 procentniho bodu na 33,7 %.

Dalsi rizika v sektoru stavebnich spofitelen souvisi s regulaci rozpéti
mezi Urokovymi sazbami z vklad a Gvér a dlouhodobym zafixovanim
téchto urokovych sazeb v pribéhu platnosti smlouvy o stavebnim spo-
feni. V dasledku je prostor, ktery maji stavebni spofitelny k dispozici pro
reakci v pfipadé vyraznych vykyvl trznich drokovych sazeb obéma smé-
ry, omezen jen na nové smlouvy. Diky stabilnimu Urokovému prostredi,
které by mélo byt zachovdno i v nejblizsich dvou letech, vznikaji vhodné
podminky pro provedeni zmén v systému stavebniho spofeni, které exis-
tujici zdroje rizik v sektoru vyraznym zptsobem zmirni.

76 Snizeni statni podpory, které bylo Parlamentem CR schvéleno v 1ét& 2010 a které bylo zruseno
v dubnu 2011 Ustavnim soudem, nevedlo v souhrnu k tak vyraznému poklesu vynosnosti
tohoto produktu, ktery by vyvolal prudky odliv vkladu.

Tas. IV.4

Souhrn predpokladii pro kratkodoby likviditni pomér

Kvalitni likvidni aktiva Vaha
Pokladni hotovost 100%
Dluhopisy vydané centr. bankami a vladnimi institucemi
Rezidenti a nerezidenti s rizikovou vahou 0% podle Basel Il 100%
Nerezidenti s rizikovou vdhou 20 % podle Basel Il 85%
Pijaté kolateraly s rizikovou vahou 0 % podle Basel Il, které jsou pravé
ponechany ucetni jednotce minus aktiva prevedena v repo obchodech 100%
Odtok hotovosti o d't\:ikrﬁ
Finan¢ni zavazky jiné nez vklady splatné do 30 dnu 100%
Vklady
Vklady splatné do 30 dnu
Vklady klientské — pojisténé 10%
Vklady klientské — nepojisténé 75%
Vklady uvérovych instituci 100%
Vklady splatné nad 30 dn( — klientské 10%
Poskytnuté pfisliby a zaruky 10%
Pritok hotovosti piimti
Finan¢nf aktiva jiné nez vklady, které nejsou zapocitany do likvidnich
aktiv a jsou splatné do 30 dnii 100%
Uvéry splatné do 30 dnii
Uvéry avérovym institucim 100%
Uveéry klientské 50%
Pramen:  CNB, vypocty CNB
Pozn.: V tabulce jsou zahnuty pouze polozky, které jsou z hlediska domaciho

bankovniho sektoru vyznamné. Kratkodoby likviditni pomér = kvalitni
likvidnf aktiva/celkovy cisty odtok hotovosti v nasledujicich 30 dnech.
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Tas. IV.5

Souhrn predpokladil pro strukturovany likviditni pomér

Aktiva (vypocet pro pozadovany stabilni zdroj financovani)

Vaha

Pokladni hotovost
Dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku
Uvéry poskytnuté finan¢nim institucim se splatnosti do 1 roku

0%

Pohledavky vici centralnim bankam

Dluhové cenné papiry vydané vladou nebo centréini bankou se
splatnosti nad 1 rok

5%

Korporatni dluhové cenné papiry se splatnosti nad 1 rok

20%

Kapitalové nastroje
Poskytnuté Uvéry nefinan¢nim subjektim se splatnosti do 1 roku
Drahé kovy

50 %

Poskytnuté Uvéry a pohledévky se splatnosti nad 1 rok

85 %

V3echna ostatni aktiva vyse neuvedena

100 %

Pasiva (stabilni zdroje financovani)

Vaha

Tier 1 kapital
Tier 2 kapital
Zavazky se splatnosti nad 1 rok

100 %

Zavazky se splatnosti do 1 roku za nefinan¢nimi subjekty

80 %

Ostatni zavazky a kapital vyse neuvedeny

0%

Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.:

Grar IV.19

Strukturovany likviditni pomér = (X.zdroj financovani*vaha) / (Xaktiva*véaha).

Nesoulad splatnosti aktiv a pasiv v bankovnim sektoru
(v % aktiv; kumulovand 3M netto rozvahové pozice)

5
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——— Celkem = S vylou¢enim 80 % neterminovanych vkladd

Pramen: CNB

Cesky bankovni sektor jako celek by nemél mit vyznamnéjsi problé-
my s chystanou regulaci likvidity v rdmci Basel I

Vzhledem k tomu, Ze dostupna data v CNB nedovoluji pfesné spocteni
obou likviditnich pozadavkd v Basel Il (viz Box 7), zvolila CNB po vzo-
ru jinych autorit’” zpasob zalozeny na aproximativnich ukazatelich. Jako
proxy pro LCR byl sestaven tzv. kratkodoby likviditni pomér a jako proxy
pro NSFR byl spocten tzv. strukturovany likviditni pomér. V obou pfipa-
dech byly jednotlivé polozky nastaveny co mozna nejblize pozadavkim
Basel Il a v pfipadé nejistoty byly zpravidla pouzity konzervativnéjsi po-
stupy a vahy. Spoctené ukazatele s vyuzitim dat ke konci roku 2010 tak
Ize interpretovat jako spodni hranice skute¢nych hodnot. Paralelné CNB
provedla Setfeni na Urovni vybranych bank v oblasti obou likviditnich uka-
zatell, jehoz vysledky indikuji pfipravenost domacich bank na novou re-
gulaci v oblasti likvidity.

Kratkodoby likviditni pomér je ve své podstaté zatéZzovym testem likvidity,
nebot vyZaduje, aby existovalo 100% kryti pomoci kvalitnich likvidnich ak-
tiv pfipadného razantniho odlivu likvidity z bilance banky v horizontu jed-
noho mésice (Tab. IV.4). Pfedpoklada se, Ze dojde k odlivu vkladd a ome-
zeni prilivu zdrojt, pficemz do likviditniho polStare Ize zapocist v podstaté
pouze hotovost, dluhopisy s nizkym rizikem a dalsi kvalitni kolateral (napft.
poukéazky CNB obdrzené v reverznich repo operacich). | pres konzervativni
nastaveni vah u odlivu hotovosti vzhledem k pomérné znacné nejistoté
ohledné struktury vkladi”® by se hodnota ukazatele pro bankovni sektor
jako celek méla pohybovat nad 100% hranici stanovenou v Basel IIl.

Strukturovany likviditni pomér vyZaduje, aby disponibiln{ stabilni zdroje
banky (tzn. zejména retailové vklady a dlouhodobé zavazky) byly mini-
malné stejné vysoké jako potrebné stabilni zdroje, které jsou odvozeny
od struktury aktiv.”® Cilem takového ukazatele je snaha udrZovat ze
strany bank stabilnf financovani v jejich bilancich. Vysledky ukazuji, ze
Cesky bankovni sektor jako celek by dosahl priblizné hodnoty 110 %.

Jednim z hlavnich znak bankovniho podnikani je nesoulad splatnosti ak-
tiv (spise dlouhodoba) a pasiv (spise kratkodobd), jehoz omezeni na ,ro-
zumnou miru” je jednim z cild regulace likvidity v ramci Basel Ill. Miru
nesouladu splatnosti (maturity mismatch) je obtizné méfit, nebot napft.
retailové vklady na strané pasiv bank maji standardné pomérné kratkou
splatnost, ale zarovern jsou velmi stabilnim zdrojem financovani. Viyvoj vy-
branych ukazatel nesouladu splatnosti ukazuje, ze v CR postupné docha-
zi k prohlubovani nesouladu splatnosti v souvislosti s ristem finan¢niho
zprostredkovani (Uvérova expanze predevsim v segmentu dlouhodobych

77 Napf. MMF: Global Financial Stability Report, duben 2011 nebo Riksbank: Financial Stability
Report 2/2010.

78 Hodnota tohoto ukazatele je totiz velmi zavisld na tom, jaky podil vkladl Ize povazovat za
Jretail” (stabilni) a jaky za ,wholesale” (méné stabilni).

79 Vydané cenné papiry, retailova depozita & ostatni depozita se splatnosti delsi nez jeden rok
jsou obecné pokladany za stabilni zdroje financovani. Naopak Uvéry od finan¢nich instituci
splatné do jednoho roku jsou povaZzovény za nestabilni. Drzené dluhopisy s delsi splatnosti
a vysokym ratingem, které jsou obchodovany na likvidnich trzich, pozaduji mensi mnozstvi
stabilnich zdrojt financovani (20 %) nez napf. Uvéry podnikam se splatnosti delsi nez jeden
rok (100% kryti stabilnim zdrojem financovani).
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hypotecnich Uvérd) v situaci nizkych Urokovych sazeb, kdy vkladatelé ¢as-
to upfednostiiuji drzet vklady ve formé vkladd na vidénou (Graf IV.19).8°

Zdroje financovani bank v CR jsou lokalni a stabilni

Jednim z dlvodd, proc¢ cesky bankovni sektor obstoji i ve strukturo-
vanych ukazatelich likvidity, je vysoky objem klientskych vkladd s po-
dilem kolem 70 % na celkovych pasivech. Cesky bankovni sektor si
i v mezindrodnim srovnani udrzuje velmi vysoky podil vkladd na Uvé-
rech (Graf IV.20). Kromé vkladl jsou zdrojem financovani meziban-
kovni vypljcky a vydané dluhopisy, predevsim dlouhodobé hypotecni
zastavni listy (HZL).

Banky nejsou zavislé na zdrojich ze zahranic¢i a dlouhodobé si udrzuji
pozitivni ¢istou externi pozici (Graf IV.21). To znamend, Ze banky v CR
spiSe pujcuji svym matefskym skupindm. Hrubd expozice bank se sid-
lem v CR (bez pobocek) vici svym matefskym skupinam v zahrani¢i se
dlouhodobé pohybuje kolem 100 mld. K¢ (tj. Fadové ve vysi kolem 3 %
aktiv) a za bankovni sektor jako celek je zhruba na polovi¢ni hodnoté
regulatorniho limitu 25 % kapitélu, ktery je vSak aplikovan na tzv. ¢istou
angazovanost.®" V této souvislosti je vhodné sledovat pozici zahranic-
nich matefskych spolec¢nosti a rizika, kterym tyto skupiny celi jako celek.
Z udaju za rok 2010 vyplyva, Ze viechny Ctyfi zahrani¢ni ovladajici sku-
piny velkych bank docilily v roce 2010 cistého zisku, a to i pfes pokra-
Cujici ztraty z uvérového portfolia. Jejich vybaveni kvalitnim kapitdlem
je pomérné dobré, celi viak rizikim spojenym s drzbou expozic vUci
zadluzenym zemim EU (Tab. IV.6).

Box 8:

VYBRANE MEZINARODNI INICIATIVY
V MAKROOBEZRETNOSTNI POLITICE

V reakci na finan¢nf krizi ptineslo zasedani G20 v Londyné v dub-
nu roku 2009 fadu iniciativ ke zvy3enf stability finan¢niho sys-
tému. Klicovym uUkolem pro mezinarodni odbornou verejnost
se tak stalo dosazeni konsenzu ohledné zpdsobu, jak minimali-
zovat celospolecenské naklady udalosti podobnych nedavné fi-
nancni krizi. Vedle nového ramce pro bankovni regulaci Basel Il
(viz Box 7) je hojné diskutovan také vliv regulace na hospodarsky
cyklus a mozna role opravnych polozek k Gvérdm pfi zmirfovani

80 Toto téma bylo podrobné diskutovano ve clanku Indikatory financni stability: vyhody
a nevyhody jejich vyuziti v hodnoceni stability finan¢niho systému (Ger3l, Hefmanek) v ZFS
2006.

81 Do konce roku 2010 platil limit 20 % kapitalu. Cista angaZovanost je spoctena jako hrubd
angazovanost minus nékteré odpocitatelné polozky, jako napf. 75 % expozice (do konce
roku 2010 to bylo 80 %), pokud je protistranou Uvérova instituce z EU apod.

GraF IV.20

Pomér vkladl k poskytnutym Gvérim ve vybranych zemich EU
(v %; konec roku 2010; vklady/avéry rezidenttim)
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Pramen: ECB
Pozn.:  EA =eurozdna; EU = primér vsech zemi EU.

GraF V.21

Cista externi pozice bankovnich sektor
(v % HDP; konec roku 2010)
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Pramen: IMF IFS, centréini banky
Pozn.:  Udaj za AT je ke konci roku 2009.
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Tas. IV.6

Situace matefskych skupin étyF nejvétsich bank v CR

(Udaje ke konci roku 2010)

Erste KBC Societe  UniCredit
Group Group Generale Group
Aktiva celkem
(mld. EUR) 206 321 1132 929
Cisty zisk (% aktiv) 0,5 0,6 0,3 0,1
Ztraty ze znehodnoceni
(% aktiv) 1,0 0,5 0,4 0,7
NPL (%) 7.6 5,2 5,4 6,6
Kryti NPL (%) 60,0 79,0 72,0 58,8
Néklady na riziko 155 bps 91 bps 77 bps 123 bps
Kapitalova pfiméfenost
(Core Tier 1, v %) 2.2 109 85 8,6
Podil expozic
vici zadluzenym 22,5 80,9 32,1 103,6

ekonomikdm* na Tier 1
kapitalu (%)

Pramen: webové stranky bank
Pozn.:

*Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko; data k 31. 3. 2010.
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procyklickych dopadl stavajici regulace.®? Cilem diskutovanych
opatreni v dané oblasti je zavedeni mechanism, které by procy-
klicnost omezily.®* Prikladem mohou byt tzv. dynamické opravné
polozky, které by na rozdil od stavajici Upravy ve vétSiné zemi
odrazely ocekavané (tj. nikoli pouze realizované) Uvérové ztraty
v pribéhu hospodarského cyklu.

Na vytvareni nového ramce vzajemné spolupracuje fada mezina-
rodnich a profesnich organizaci. V ¢ervnu roku 2010 vydal Basilej-
sky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee on Banking Su-
pervision, BCBS) komentar k navrhu Rady pro mezindrodni Gcetni
standardy (International Accounting Standards Board, IASB), jenz
obsahoval konkrétni kroky k zavedeni dynamickych opravnych po-
lozek.® V lednu 2011 poté IASB s americkou Radou pro standardy
ve finan¢nim Ucetnictvi (Financial Accounting Standards Board,
FASB) po predchozich rozdilnych stanoviscich vydaly spole¢ny na-
vrh ke tvorbé opravnych polozek, ktery se priklani k vétSimu zo-
hlednéni budoucich uvérovych ztrat.®> V souladu s navrhem by se
uvéry zaradily do tzv. good book a bad book v zavislosti na tom,
zda je cilem rizikového managementu obvyklé spravovani pravidel-
nych splatek, anebo vzhledem k vysoké nejistoté ohledné splaceni
snaha o ziskani alespori ¢asti Gvéru. Pro prvni skupinu by se oce-
kavané ztraty a k nim vytvorené opravné polozky spocetly na drov-
ni portfolia, pficemz by byla vybrana vy3si hodnota z tzv. ¢asové
proporc¢nich ocekdvanych ztrat a ocekavanych ztrat v blizké bu-
doucnosti (minimalné za 12 mésict). Kalkulace ¢asové proporcnich
ocekavanych ztrat by se provedla bud vyndsobenim celkovych oce-
kavanych ztrat za zbyvajici zivotnost portfolia pomérem zivotnosti
portfolia k jeho ocekdvané Zivotnosti (tzv. linedrni pfistup), pripad-
né prevedenim celkovych ocekdvanych ztrat za zbyvajici Zivotnost
portfolia do anuit a jejich secteni za celou Zivotnost portfolia (tzv.
anuitni pristup). K avérdm z bad book by se opravné polozky vy-
tvarely v plné vysi oc¢ekavanych ztrat. Zatim vsak neni jasné, kdy by
byl systém implementovan (Graf IV.2 Box).

Vedle simulaci hypotetického dopadu dynamickych opravnych polozek na bilance americkych
bank béhem finan¢ni krize, viz Fillat J., L., Montoriol-Garriga, J. (2010): Addressing the Pro-
Cyclicality of Capital Requirements with a Dynamic Loan Loss Provision System, Federal
Reserve Bank of Boston Working Paper ¢. QAU10-4, se vyzkum zaméfil napf. na zplsob
tvorby opravnych polozek a rozsah poskytnutych bankovnich Gvérd ¢i diskreci v raznych
rezimech tvorby opravnych poloZek a jeji vliv na transparentnost a rizikovou pozici bank
(Beatty, A. L., Scott, L., 2009, Regulatory Capital Ratios, Loan Loss Provisioning and Pro-
Cyclicality, Working Paper, resp. Bushman, R., M., Williams, C., D., 2009, Accounting
Discretion, Loan Loss Provisioning, and Discipline of Banks’ Risk-Taking, Working Paper
University of North Carolina).

Procykli¢nost vychdzi z akumulace rizik v pribéhu hospodaiského cyklu. V obdobi
hospodarského poklesu zvy3uji banky opravné polozky v reakci na zhordujici se kvalitu/
rizikovy profil Uvérovych portfolii, pficemz vyssi tvorba opravnych poloZek vede ke snizeni
kapitalu pravé v okamziku, kdy banky naopak potfebuji navysit kapitdlovou pfimérenost.
Jednou z moznych reakci v dané situaci je omezeni poskytovanych Gvérd a nasledné dalsi
prohloubeni hospodarského cyklu.

BCBS (2010): A Comment Letter on Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment,
http:/Awww.bis.org/bcbs/commentletters/iasb27.pdf.

IASB (2011): Supplement to ED/2009/12 Financial instruments: Amortised cost and impairment,
http://www.ifrs.org/NR/rdonlyres/2BD9895F-459F-43B8-8C4D-FEBACAOA9AD/0/
SupplementarydocFinanciallnstrumentsimpairment}an2011.pdf.
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GRrAF IV.2 Box
Problematikou procyklického chovani opravnych polozek v CR se Plén zavedeni tvorby opravnych polozek zohlediujicich
CNB zabyvala ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2008/2009.8¢ Vzhle- otekavané tvérové ztraty
dem k tomu, Ze systém tzv. dynamické tvorby opravnych polozek .
pouzivany ve Spanélsku byl do zna¢né miry podporen analyzami 1 leden 2011,
silné procyklického chovani bank®’, nabizi se otdzka, zda se ces- :— komentare do
ké banky rovnéz takto chovaji pfi poskytovani Gvért. Analyza 1 1 dubna 2011
provedend na uvérech nefinanénim podnik@im v CR podle roku :
poskytnuti Gvéru (tzv. vintage analysis) ukazuje, Ze mira defaul- :_ 202011
tu pozorovana v krizovém roce 2009 je vyznamné vyssi u Uveé- .
rd poskytnutych v letech spojenych s ekonomickym i Gvérovym 1
boomem v letech 2006 a 2007 neZ u Uvérd poskytnutych drive :
(Graf IV.3 Box). Potvrzuje se tak fakt, Ze v optimistickych obdo- Realizace - zatim nenf stanoveno
bich poskytuji banky Uvéry relativné rizikovym klientdm nachyl- :
néjsim na vykyvy v hospodarském cyklu. Pramen: CNB
Vedle nové Upravy opravnych polozek, které se vztahujf spiSe k ca-
sové dimenzi systémového rizika, se v centru zajmu ocitl rovnez
.Staronovy” koncept systémové dulezitych (tzv. too-big-to-fail) in-
stituci (Systemically Important Financial Institutions, SIFl), zamére-
ny spide na systémové riziko k urcitému okamziku.#8 V pfipadé SIFI Grar IV.3 Box
se jednd o konkrétni instituce, u nichZ existuje vzhledem k jejich Vyvoj mési¢ni miry defaultu podnik podle
velikosti, propojenosti s ostatnimi bankami ¢i specifi¢nosti nabi- {ngsiﬁtggy;g::wﬁr;l
zenych sluzeb v ramci bankovniho sektoru zvysené riziko prenosu
pfipadnych problém( do celého systému, potazmo redlné ekono- 08 7
miky. Tuto problematiku na mezindrodnf Urovni fesi Financial Sta- 0.7 7
bility Board (FSB) se sekretaridtem v Basileji. Jednou z dosud nedo- 0.6 7
fesenych otazek je identifikace SIFI a jejich priblizny pocet. V této 057
oblasti byla v poslednich mésicich vytvofena fada metodik, které 04 7
jsou zalozeny na kalkulacich prispévku jednotlivych SIFI k systé- 0.3 7
movému riziku.®® Podle dostupnych informaci se BCBS priklani 0.2 7
spiSe k jednodussim indikdtortim, kterymi by mohly byt napriklad 0,1 7
velikost banky a prijaté a poskytnuté pujcky na mezibankovnim 0,0
01/09 05/09 09/09 01/10 05/10 09/10 01/11

trhu.®® Konecny vybér indikatorl i poctu SIFI vsak pres doporucenf
BCBS zlstane na rozhodnuti FSB.

Frait, J., Komdrkovad, Z. (2009): Nastroje pro tlumeni vykyva v uvérové dynamice v prabéhu
hospodaérského cyklu, ZFS 2008/2009.

Jimenez, G., Saurina, J. (2006): Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation,
International Journal of Central Banking, ro¢. 2, ¢. 2, s. 65-98.

Casova a priifezova dimenze systémového rizika jsou podrobnéji diskutovany v ¢lanku Frait
a Komérkova 2011 v této Zpravé.

Jedna se napfiklad o metodu CoVaR, jenzZ je v zésadé podminénym Value-at-Risk (VaR)
pro jednotlivé instituce. Podminénost je definovdna hodnotami VaR ostatnich instituci
v systému, viz Adrian, T., Brunnermeier, M. (2008): CoVaR, Federal Reserve Bank of New
York Working Paper. New York. Systémové externality mohou byt téZ aproximovany tzv.
depozitni pojistnou prémii, kterd odrazi riziko selhani jednotlivych bank, rizikovou prémii,
a déle korelace selhani v rdmci bankovniho sektoru, viz Huang, X., Zhou, H. a Zhu, H. (2010):
Systemic Risk Contributions, FRB Working paper. Alternativni koncept pro zménu vyuziva
tzv. Shapley value z oblasti teorie her formalizujici pfidéleni kolektivni hodnoty jednotlivym
participantlim, viz Tarashev, N., Borio, C. a Tsatsaronis, K. (2009): The Systemic Importance
of Financial Institutions, BIS Quarterly Review.

Drehmann, M., Tarashev, N. (2011): Systemic Importance: Some Simple Indicators, BIS
Quarterly Review.

— 2004 —— 2005 —— 2006 —— 2007

Pramen: CNB, vypocty CNB
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Tas. IV.7

Vybrané ukazatele druzstevnich zaloZzen ve srovnani s bankami

(v %; rok 2010)

DrL!isEevnl' Banky
zélozny

Prmérny urok na klientskych tvérech (1) 7,2 5,2
Pramérny urok na klientskych vkladech (2) 3,3 1.1
Urokova marze (1)-(2) 3,9 4,1
Klientské vklady/avéry 138,5 118,7
Podil klientskych Gvéra v selhani 10,3 6,4
Kryti tvérd v selhdni opravnymi polozkami 9,3 49,0
Kapitalova pfiméfenost Tier 1 12,6 14,1
RoE 2,1 21,8
ROA 0,2 1,3
Podil sektoru na Uvérech klienttim 0,6 99,4
Podil sektoru na vkladech klientd 0,7 99,3

Pramen: CNB

Nehledé na pokracujici diskuze ohledné identifikace SIFI rovnéz
pokracuji prace na zpUsobu jejich regulace. V listopadu 2010
podpofili Ucastnici summitu skupiny G20 v Soulu pokracovani
priprav v oblasti SIFI vedené v rdmci FSB a narodnich regulatord.
UvaZovana opatreni se v prvnim kole zaméruji zejména na tzv.
globalni SIFI (G-SIFI) a zahrnuji mimo jiné zvySenou kapacitu SIFI
k pokryti ztrat nad ramec zptisnénych kapitalovych pozadavk
dle novych pravidel Basel lll. Jednou z moznosti pro navyseni
kapacity je napf. systémova kapitdlova prirazka, kterd by byla
uplatiiovana diferencované pro kazdou SIFl nad réamec zéaklad-
nich kapitalovych pozadavku, ¢i podminéné dluhopisy (tzv. Co-
Co bonds) umoznujici preménu dluhopisu na akcie po dosazeni
predem stanovené ceny. Nehledé na zvoleny mix nastrojl by
podle informaci agentury Reuters mély dodate¢né kapacity od-
povidat priblizné 1% az 3% pfirazce ke kapitalu. Cely balik opat-
feni by mél byt schvalen s ro¢nim zpozdénim na listopadovém
summitu G20.°

Ceského bankovniho sektoru se problematika globalnich SIFI
dotkne spiSe nepfimo prostfednictvim materskych spolecnosti
nejvétsich ¢eskych bank. V Uvahu pfichdzi zejména francouzska
Société Générale a italska UniCredit, jez v roce 2010 patfily mezi
dvacet nejvétsich svétovych bank podle velikosti aktiv.®?

Pfi rychlém rastu jejich vkladové zakladny vykazuji druzstevni za-
loZzny vysoky podil avért v selhani

| pfes obdobnou Urokovou marzi, jakd prevazuje v bankovnim sektoru,
indikuje absolutni vy3e prdmérnych urok( na vkladech i Uvérech, Ze
druzstevni zaloZny se jiz delSi dobu soustfedi spie na rizikovéjsi klien-
ty (Tab. IV.7). Tuto hypotézu podporuje vysoky podil klientskych uvért
v selhani, ktery v bfeznu 2011 ¢inil 11,5 %, tj. témér dvojndsobek nez
u bank. Ponékud znepokojivou hodnotu malého kryti GUvérd v selha-
ni opravnymi polozkami (pod 10 % versus kolem 50 % u bank) mize
do urcité miry mirnit v tomto sektoru standardni pozadavek na zastavu
nemovitosti u poskytovanych uvéra. Je otdzkou, zda druzstevni zélozny
mohou byt schopny dlouhodobé Uspésné pracovat s vyssi pfijimanou
Urovni rizika nez banky. Nizka Uroveri ziskovosti a pomérné koncentro-
vana portfolia (u nékterych mensich instituci ¢ini podil péti nejvétsich
klient i vice nez 50 % portfolia) pfedstavuji vyznamné riziko do bu-
doucna, pokud by se ekonomika vyvijela méné pfiznivym smérem. Tre-
baZze agregovand kapitdlova pfimérenost Tier 1 druzstevnich zaloZen
dosahuje relativné pfiznivé hodnoty 12,6 %, druzstevni zalozny, kte-
ré vykazuji hodnotu pod 10 %, maji v soucasnosti vice nez 50% podil
na aktivech sektoru.

91 FSB(2011): Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening
Financial Stability, http://www.financialstabilityboard.org/ publications/r_110219.pdf.

92 Global Finance (2011): World's 50 Biggest Banks 2010, http://www.gfmag.com/tools/ best-
banks/10619-worlds-50-biggest-banks.html#axzz11psSIT6J.
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Druzstevni zalozny maji maly podil na celkovych klientskych uvérech
a vkladech sektoru uvérovych instituci (méné nez 1 %). V poslednich
tfech letech byl vSak rast vkladd v sektoru druZstevnich zaloZen vzdy
vysSi nez v sektoru bank.®* Objem klientskych vkladd u druzstevnich za-
loZen se za posledni tfi roky témér ztrojndsobil a v bfeznu 2011 cinil
20,3 mld. K¢. Z tohoto mnozstvi je 97 % (tj. 19,7 mld. K¢&) pojisténo
u Fondu pojisténi vkladd.

Situaci, kdy dochazi k pfilivu vkladd do sektoru vykazujicimu vysoké
hodnoty podilu Uvéra v selhdni, Ize oznacit za potencidlni riziko. Tomu-
to subsektoru je tak tfeba vénovat pozornost, nebot jeho pfipadné pro-
blémy by se mohly prostfednictvim reputacniho rizika odrazit ve zbytku
finan¢niho systému. Pokud by navic doslo k vyznamnéj$im problémdm
systémového rdzu u vétsiny druzstevnich zalozen a vkladatelé by se ob-
ratili pro vyplatu nahrad z vkladd na Fond pojisténi vkladd, prostredky
tohoto fondu by jiz na veskeré vyplaty ndhrad nemusely stacit.®*

Propojeni v ramci finan¢niho sektoru

Jednotlivé segmenty finan¢niho sektoru jsou vyznamné propojeny, a to
nejen expozicemi v podobé vzajemnych vkladd a Gvérd, nybrz i majet-
kovymi Ucastmi (Graf IV.22). Toto propojeni v ¢ase mirné roste, pficemz
zajimavé je, Ze nejde pouze o propojeni bank a ostatnich finan¢nich in-
stituci, ale i mezi nebankovnimi finan¢nimi institucemi navzajem (napf.
penzijni fondy versus podilové fondy apod.).

Zejména velké banky drzi majetkové Ucasti v nejraznéjsich formach
finan¢nich i nefinan¢nich institucich doma i v zahrani¢ni (Graf 1V.23).
Propojenost finan¢niho sektoru v podobné financ¢nich skupin umozriuje
bankdm obsdhnout ostatni segmenty finan¢niho sektoru, coz maze po-
zitivné pUsobit na stabilni ziskovost finan¢ni skupiny jako celku. V pfi-
padé zmény preferenci domacnosti a podnik’ ohledné zptsobu finan-
covanf ¢i v pfipadé legislativnich zmén v urcitém segmentu finan¢niho
trhu by skupina jako celek nemusela ztratit své klienty. Tento stabilizujici
mechanismus v3ak v obdobi krize ¢i zvysené nejistoty mize mit nao-
pak destabilizujici efekt zejména v pfipadé materializace reputac¢niho
rizika. Pokud by se néktera instituce z finan¢ni skupiny dostala do pro-
blémd a reputacni riziko by se materializovalo, mohlo by spustit nakazu
z jedné instituce na ostatni ¢asti skupiny. Riziko nakazy existuje nejen
v pfipadech, kdy ovladajici banka drzi majetkovou Ucast v problémové
spolec¢nosti, nybrz i v pfipadé sesterskych spole¢nosti, které jsou soucas-
ti nadnarodnich finan¢nich celkd.

Sektor pojistoven pokracuje ve stagnaci predepsaného pojistného
pouze v nezivotnim pojisténi

V sektoru pojistovnictvi nebyly zaznamendny v roce 2010 zadné mi-
moradné zmény a udalosti, které by ohrozovaly jeho rfadné fungovani
a stabilitu. Pfesto v neZivotnim pojisténi nastal mirny pokles celkového

93 Vroce 2010 se objem vkladt v druZstevnich zaloZznach s platnou licenci k 31. 12. 2010 zvysil
0 témér 70 %, zatimco v sektoru bank to bylo pouze 0 3 %.
94 Ke konci roku 2010 disponoval Fond pojisténi vkladd ¢astkou zhruba 18 mld. K¢.

GraAF IV.22

Propojeni jednotlivych segmenti ve finanénim sektoru
(soucet veskerych vzajemnych expozic véetné majetkovych a uvérovych na aktivech
i pasivech mezi dvojici sektort)

7 A
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——— Banky versus OFIs (v % aktiv bank)
——— Banky versus PF+poj (v % aktiv bank)
——— OFls versus PF+poj (v % aktiv OFls)

Pramen: CNB (finan¢ni cty)

Pozn.:  OFls zahrnuji ostatni zprostfedkovatele financovéani aktiv a podilové
fondy s vyjimkou fondt penézniho trhu; PF+poj zahrnuje penzijni fondy
a pojistovny.

GraF IV.23

Propojeni bank s ostatnimi segmenty financniho sektoru
(v mld. K& hodnota cennych papiri drzenych bankami)
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Pozn.:  Hodnota cennych papird vydanych osobami, nad kterymi sledované banky
vykonévaji piimo ¢ nepiimo rozhoduijici ¢ podstatny viiv. Do sledovanych bank
jsou zafazeny tfi nejvétsi doméaci banky, tj. Ceska spofitelna, Komeréni banka
a CSOB. Graf neobsahuje Hypote¢ni banku, kterd je ovlddana CSOB.

GraF V.24

Predepsané pojistné a naklady na pojistna plnéni
(v mld. K¢)
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GraAF IV.25

Finan¢ni umisténi pojistoven

(v %)

mmm Vladni dluhopisy
zem{ OECD*
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Pramen: CNB
Pozn.:  * Vcetné dluhopist vydanych centralnimi bankami
** Spliujici pozadavky prava ES.

GraF IV.26

Vlastnicka struktura tuzemskych pojistoven
(v %)
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predepsaného pojistného ocisténého o zajisténi zpét blizko k Urovnim
z roku 2008. Od téZe doby pak v sektoru pasobi i jedna tuzemska zajis-
tovna. Naopak, v Zivotnim pojisténi vyse predepsaného pojistného dy-
namicky roste a naklady na pojistna plnéni jsou trvale vyrazné nizsi nez
predepsané pojistné (Graf IV.24).

Pfevazuje umisténi prostfedkl do dluhovych cennych papira

Ve finan¢nim umisténi pojistoven prevazuji i nadale dluhové cenné
papiry, a z nich pak predevsim ty, které jsou emitovany clenskymi ze-
mémi OECD nebo jejich centrdlnimi bankami (Graf IV.25). S ohledem
na volatilitu na finan¢nich trzich u nich pak pojistovny v podstatné mife
vyuzivaji moznost klasifikovat je na zakladé moznosti dané novelou zé-
kona o Ucetnictvi jako drzené do splatnosti, coz déle stabilizuje vykon-
nost pojistoven, nebot vykyvy na financ¢nich trzich se nasledné projevuji
ve zisku a ztraté pojistovny pouze v omezené mife. Celkové tak sektor
pojistoven zakoncil rok 2010 s vysokym ziskem v poméru k vlastnimu
kapitdlu 26 % (oproti 21 % za rok 2009).

Vlastnici pojistoven pochazeji v rozhodujici mife z EU

Ve vlastnické strukture tuzemskych pojistoven dle podilu na zédklad-
nim kapitdlu dochazi prlbézné k mirnému poklesu domaciho kapi-
télu (za posledni dva roky o 2,4 p.b. na 22,4 %), rozhodujici podil je
v3ak i nadale drzen v zemich EU (Graf IV.26). Pfestoze bilan¢ni suma,
finan¢ni umisténi i pfedepsané pojistné v tuzemském sektoru pojisto-
ven postupné rostou, ve srovnani s domovskymi zemémi matefskych
evropskych finan¢nich skupin i s dalsimi zemémi EU stuperi propojistént
patfi k nejmensim a poukazuje na dosud relativné méné rozvinuty trh.
To je zapfi¢inéno predevsim rezervami na trhu Zivotniho pojisténi, které
neni obc¢any v CR vyuzivano v tak 3irokém méfitku jako v zapadnéjsich
evropskych zemich.

Kapitalové vybaveni ceskych pojistoven a jejich solventnost
je dostacujici

Agregovand solventnost pojistoven pasobicich v Ceské republice (tj.
jejich schopnost zabezpecit svymi aktivy trvalou splnitelnost zavazk
z pojistovaci ¢innosti) dosahuje pfi vyjadreni prostfednictvim poméru
disponibilni a poZadované (minimalni regulatorni) miry solventnosti
i nadale velmi dobrych hodnot. Dobrou kapitalovou vybavenost indikuje
i pfiméreny podil kapitalu na celkovych aktivech.

Dopad pfipravovanych zmén regulatorniho ramce EU na financni
stabilitu domaciho sektoru bude zanedbatelny

V soucasné dobé pokracuji pfipravy nového regulatorniho konceptu
Solventnost Il vyZadujiciho systémovy a komplexnf pfistup k Fizenf rizik
(Box 9). Aktualni kapitdlové vybaveni pojistoven a rovnéz dostatecna
znalost tohoto evropského konceptu, kterou je mozno ocekdvat mimo
jiné s ohledem na vlastnickou strukturu sektoru pojistoven, umoznuji
predpokladat hladky prfechod na novy regulatorni rdmec, dalsi zdoko-
naleni systému Fizeni rizik a posileni finan¢nf stability sektoru.
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Box 9: Grar IV.4 Box

; Ucast ¢eskych pojistoven v QIS5
SOLVENTNOST Il A JEJi DOPADY V CR

18
Solventnost Il je novy evropsky regulatorni rdmec v pojistovnictvi, :i
postaveny na vyhodnocovani rizik, jehoz cilem je nastavit nova A
pravidla regulace, kterad prispéji ke zvyseni ochrany pojistnik( 104
a 0sob oprdvnénych k pojistnému plnénf a prohloubi fungovani s -
vnitiniho trhu v pojistovnictvi. Koncept Solventnosti Il je zalozen, 6
podobné jako regulace v bankovnictvi, na tfech pilifich. Prvni 41
pilit obsahuje kvantitativni poZzadavky (ocenovani aktiv a zavaz- 27
kl, zejména pak technickych rezerv, urceni kapitdlu a vypocet 0- Jivotni Univerzaini Nezivotni
kapitalovych pozadavkd). Druhy pilif klade ddraz na kvalitativ- pojistovny pojistovny pojistovny
ni pozadavky, zejména na spolehlivé Fidici a kontrolni systémy mmm Pocet pojistoven na trhu  mmmm Pocet pojistoven v QIS5
pojistoven, veetné vlastniho posouzeni rizik a solventnosti. Treti Pramen: CNB
pilif upravuje pozadavky na zachazeni s informacemi, a to jak
v0ci organtm dohledu, tak vici verejnosti.
, L. . , , . .. GRrAF IV.5 Box
Zakladni principy regulace jsou zakotveny v rdmcové smérnici
Solventnost 119 z roku 2009. V soucasné dobé probihd na ptidé Technické rezervy podle Ucetnictvi a podle Solventnosti Il
Evropské komise vyjednavani o jejim nafizeni, které jednotliva Xﬁ.’isw
pravidla dale rozvadi. Na tyto predpisy navazou standardy a do- 500 1
poruceni treti Urovné zabyvajici se technickymi detaily — jejich
obsah a vydani jiz bude v kompetenci Evropského organu pro 150 -
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi, pocatek ucin-
nosti nové regulace je pldnovan na rok 2013. Novy koncept pfi- 100 -
nasi zasadni zmény v regulaci pojistovnictvi, a proto je nezbytné
v ramci pfiprav testovat a vyhodnocovat mozné dopady navrho- |
vanych pravidel na evropsky pojistny trh. Na podzim roku 2010 >0
probéhlo paté kolo kvantitativni dopadové studie (QIS5), do kte-
rého se zapojilo 23 ceskych pojistoven (Graf IV.4 Box), které 0- ngJfgtglm h:jegjlggg:
poklryvajl' celkem 99,5 % trhu zZivotniho pojisténi a 94,4 % trhu —Uctnictyi m—Solventrost |
nezivotniho pojisténi.®® Pramen: CNB
Aplikace Solventnosti Il znamena zejména odlisné ocenovani ak-
tiv a zdvazkd, pricemz zasadni zména nastane ve vypoctu tech-
nickych rezerv — jejich vySe by méla odpovidat soucasné oceka- GraF IV.6 Box
vané hodnoté budoucich penéznich tokd plynoucich z pojisténf Kapitalova vybavenost podle Solventnosti |
navysené o rizikovou pfirazku. Na zakladé ziskanych vysledk Ize a Solventnosti Il v QIS5
otekavat, e timto pristupem dojde u ¢eskych pojistoven ke sni- (v mid. )
zeni hrubych technickych rezerv v prdméru o 24 % (Graf IV.5 120 7
Box). Snizenfi technickych rezerv se promitne jako rozdil z prece-
néni do navyseni kapitalu, ktery by pak celkové vzrostl o 52 %. 1997
80 1
60
40 1
20
95 Smér.nice Evropsk.ého parl.amenﬁu .a.Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o pfistupu 0~ Kapital Kapitalovy Prebytek
k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost ). pozadavek kapitalu
96 Vys.!?t,dky studie za c"esk}’/’ pojistny trlh jsouapovpsény v Ju§tové, Kotaska: QIS5: W;ledky cveslfy’ch = Solventnost | mmm Solventnost Ii
pojistoven se nevymykaji z evropského priméru, Pojistny obzor 1/2011. Evropské vysledky jsou Pramen: CNB

uvedeny v EIOPA report on the fifth Quantitative Impact Study for Solvency II.
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GRrAF IV.7 Box

Relativni podil rizik na tvorbé solventnostniho kapitalového

pozadavku v QIS5
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GRraAF IV.27
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Za zminku téz v oblasti ocefiovani aktiv stoji, ze v ramci nové-
ho regulatorniho konceptu jiz pojistovny nebudou moci vyuzivat
moznosti oceriovat ¢ast portfolia viddnich dluhopist nabéhlou
hodnotou.

QIS5 déle potvrdil, Ze ceské pojistovny kryji své kapitélové po-
Zadavky kapitalem vysoké kvality (Tier 1). | pres vyrazny nardst
kapitdlu doslo k poklesu prdmérného solventnostniho pomeéru
(kapital / kapitalovy pozadavek) ze soucasnych 376 % na 222 %.
Davodem byl vyrazny nardst solventnostniho kapitalového po-
Zadavku (SCR). Pomér SCR a pozadované miry solventnosti vysel
v prdmeéru 258 %. Celkovy dopad téchto zmén vede k mirnému
zvyseni volného kapitalu ceskych pojistoven (Graf IV.6 Box).

SCR v Solventnosti Il predstavuje hodnotu kapitdlu pojistovny,
ktera pokryje vyznamné neocekavané ztraty v horizontu jednoho
roku s pravdépodobnosti 99,5 %. Nejvétsi podil na vysi SCR mélo
nezivotni pojistné riziko, v jehoz ramci bylo vyznamné zejména
riziko povodni (Graf IV.7 Box). Dale trzni riziko, a to zejména
akciové riziko, a Zivotni pojistné riziko (s velkym vlivem rizika
storen). U¢astnici QIS5 nejvice poukazovali na mozné nadhod-
noceni rizika povodni v Ceské republice, dale zminovali pfilisnou
komplexnost navrhovanych vypoctl a nejednoznacnost nékte-
rych postupl s velkym dopadem na vyslednou solventnost.

Vysledky QIS5, které se pfilis nevymykaji z evropského préméru,
naznacuji, ze ceské pojistovny jsou dostatecné vybaveny kapita-
lem pouzitelnym ke kryti budoucich kapitalovych pozadavkd. Nic-
méné zavedeni Solventnosti Il bude vyzadovat zejména prechod
na novy zpUlsob fizeni rizik, nastaveni procest, pozadavky na re-
porting, coZ bude pro pojistovny znamenat nemalé naklady.

Sektor penzijnich fondl neni dostatecné pfipraven na pfichod du-
chodové reformy

Prestoze v sektoru penzijnich fondU i nadale vyrazné rostl celkovy ob-
jem aktiv, nedoslo dosud v rdamci fondd k oddéleni majetku akciona-
f0 od spravovaného majetku Ucastnikl penzijniho pfipojisténi, které
je zakladnim predpokladem pro daldi funkci tohoto fondového pilife
v ramci pfipravovanych zmén ddchodového systému CR obecné. Pili
dobrovolného penzijniho pfipojisténi pInf ¢isté doplriikovou funkci, coz
je patrné i v drtivé pfevaze jednordzovych vyrovnani pfi vyplaceni pro-
stredkl Gcastnikdm (Graf 1IV.27). Nasledné nebyl v CR nastartovan ani
trh s anuitami, ktery by Ucastnikdm v trznim prostfedi a za pfiméfenou
cenu umozioval prevedeni prostfedkd do formy doZivotni penze, kterd
je pro zabezpecenf ve stafi nejpodstatnéjsi.

Struktura aktiv je nadale stabilni

Umistovani prostfedkd penzijnich fondl do aktiv je podle platné legisla-
tivy konzervativni a jeho struktura se vyrazné neméni (Graf IV.28). Jako
pozitivni pro dalsf vyvoj Ize doplnit, Ze od druhé poloviny roku 2009 bylo
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zahdjeno i postupné rozpousténi nakladd pristich obdobi, které bilanci
fondd zatézuji, s tim, Ze v roce 2010 se tato polozka zmensila témér
0 10 %. Garance nezdporného vynosu, kterou platny zakon o penzijnim
pfipojisténi jeho Ucastnikiim dava, navic zajistila, ze vysledky tuzem-
skych penzijnich fondd v dobé kulminace finan¢ni krize v letech 2008
a 2009 byly podstatné lepsi nez vysledky penzijnich fondt v zahrani¢i.
V pfiznivych dobach je v3ak tato garance vykoupena pomérné nizkymi
vynosy z investovanych aktiv.

Kapitalové vybaveni se v roce 2010 stabilizovalo

Na strané pasiv penzijnich fondd tvofi rozhodujici polozku prostfedky
Ucastnikd, které na konci roku 2010 dosahovaly 93 % bilancni sumy, za-
timco hladina vlastniho kapitélu se po krizovém obdobi, kdy v roce 2008
klesla i do zapornych hodnot, stabilizovala nad trovni 5 % (Graf IV.29).
Zlepseni kapitalového vybaveni je zplsobeno zejména odliSnym vyvo-
jem v polozce ocenovacich rozdill, kterd se jak zavedenim mozZnosti
drzeni vybranych cennych papirt do splatnosti, tak i klidnéjSim vyvojem
na finan¢nich trzich pfiblizila nulovym hodnotam a ztratila oproti obdo-
bi 2007-2009 na vyznamu. Pro udrzeni finan¢ni stability pak dulezitou
roli sehréva i obezietnostni mechanismus, zavedeny ve spolupraci CNB
a Asociace penzijnich fondt, kterym se Fidi reqgulatorni kapital slouzici
i jako indikator pfi hodnoceni finan¢nf situace penzijniho fondu.

Demografické trendy povedou k rastu vyplat tcastnikiim

S ohledem na popula¢ni strom CR, kdy do starobniho déichodu odché-
zeji silné povalecné rocniky, které navic jiz mély moznost od zacatku
penzijniho pfipojisténi v roce 1994 nashromazdit v penzijnich fondech
nezanedbatelné Uspory, zUstala i v roce 2010 hodnota prostfedkd vy-
placenych z fondd Ucastnikiim vysokd. Zavedeni poplatkd pak vyrazné
omezilo pfechod Ucastnikt mezi jednotlivymi fondy na polovinu opro-
ti roku 2009. Zatimco vyse prijatych prostfedkd stagnuje a nedosahla
ani Urovné roku 2008, saldo mezi pfijatymi a vyplacenymi prostredky
zUstava vyrazné nizsi nez v predkrizovém obdobi (Graf IV.30). Celkové
viak penzijni fondy stale zaznamendavaiji Cisty pfiliv prostfedkd, pokles
vlastnich pfispévkd ucastnikl byl vice neZ vyrovnan i narstem prispév-
kG placenych zaméstnavateli. Celkova bilan¢ni suma sektoru penzijnich
fondu se tak v roce 2010 zvysila na 232 mld. K¢ s tim, Ze do budoucna
lze ocekavat jak jeji dalSi narlst, tak i obdobi vyssich vyplat Ucastni-
kGm. Z tohoto pohledu je pak vyznamné, aby fondy kryly prostfedky
Ucastnikl dostatecné likvidnimi instrumenty, které uchovaji hodnotu
i v pfipadé vykyvd na finan¢nich trzich, které jsou v dlouhém obdobf,
na néz se penzijni fondy z povahy svého podnikdni zamétuji, vysoce
pravdépodobné (viz ¢ast 4.2).

Celkové v sektoru pojistovnictvi a penzijnich fondd zUstavaji rizika ob-
dobnd jako v letech 2009 a 2010 s tim, Ze u penzijnich fondl se riziko
zvysSuje Umérné s rostoucim objemem spravovaného majetku.

V roce 2010 doslo k zakladani novych fondu kolektivniho investovani
Pro fondy kolektivniho investovani (FKI) byl rok 2010 relativné pfiznivy.
Hodnota aktiv FKIv prabé&hu roku 2010 nepfetrzité rostla a v bfeznu 2011
pfesahla 170 mid. K¢ (Graf IV.31). Rst bilan¢ni sumy byl zejména

GraAF IV.28
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GRraAF IV.29

Kapitalové vybaveni penzijnich fonda
(v mld. K¢ pravé osa v %)
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Grar IV.30
Zdroje penzijnich fondt a vyplacené prostiedky
(index; rok 2006 = 100)
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GraAF IV.31

Struktura fondu kolektivniho investovani
(v mld.K¢; aktiva na konci roku 2009 a 2010)
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GraAF IV.32

Volatilita zmén hodnoty podilovych listi otevienych
podilovych fondud

(anualizovana standardni odchylka mezitydennich zmén v mési¢nim okné;
vyhlazeno)
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Pramen: AKAT CR, vypocty CNB
Pozn.: Graf nezahrnuje nemovitostni fondy z dlvodu neexistence
reprezentativniho vzorku.

zpUsoben zakladanim novych fondl kolektivniho investovani, jejichz
pocet se meziro¢né zvysil o 31 na 197 fondl na konci roku 2010.%7
Jednalo se predevsim o vznik fondd kvalifikovanych investord®®, které
jsou v soucasné dobé nejdynamictéji se vyvijejici oblasti fond kolektiv-
niho investovani. Vyvoj v segmentu kvalifikovanych investord vyraznym
zplUsobem zmeénil strukturu sektoru FKI. Zatimco v roce 2009 tvofily
fondy kvalifikovanych investort 19 % celkovych aktiv sektoru, na konci
roku 2010 se tento pomér vysplhal na 27 % na ukor fondd penézniho
trhu, které az do minulého roku tvofily nejvétsi ¢ast FKI dle hodnoty
aktiv. Drtiva vétsina fondU kvalifikovanych investord je tvofena fondy in-
vestujicimi do nemovitosti, prostfednictvim kterych investofi tézi z nizsi
miry zdanéni ve vysi 5% dané z pfijmu pravnickych osob oproti stan-
dardnim obchodnim spole¢nostem.

Situace u fondu kolektivniho investovani se stabilizuje

V kontextu poklesu volatility na finan¢nich trzich (viz ¢ast 3.1) doslo
u vétsiny typ fondl kolektivniho investovani v roce 2010 v souladu
s dosavadnim trendem k poklesu volatility zmén hodnoty podilovych lis-
t0. Volatilita zmén hodnoty podilovych listl byla i nadale patrna u fondd
fondl a taktéZ u akciovych fondd, u kterych je v3ak variabilnéjsi vyvoj
ocekavan vzhledem ke zpravidla vy3si rizikovosti investic (Graf IV.32).
Naopak historicky nizka volatilita je pozorovatelnd u fondt penézniho
trhu a dluhopisovych fondl. Ukazatel volatility hodnoty podilovych lis-
td, ktery se da interpretovat jako Uroven rizikovosti investice, naznacuje
obrat k pozitivnimu vyvoji v tomto sektoru. Riziko likviditnich problé-
mU v pfipadé ndhlého odlivu investord z fondt kolektivniho investovani
identifikované v loriské ZFS 2009/2010 se tak v ¢ase vyrazné snizuje.

U fondua kolektivniho investovani dochazi k ur¢itému presunu k in-
vesticim s vy$sim vynosem

Relativné pozitivni vyvoj v segmentu kolektivniho investovani ved! k pfi-
livu novych investor(, coz se odrazilo v kladnych ¢istych prodejich po-
dilovych listd otevienych podilovych fondl urcenych vefejnosti u viech
typl fondl s vyjimkou penézniho trhu. Odliv prostfedkd z fondl pe-
nézniho trhu v souvislosti s obdobim nizkych urokovych sazeb, které
zajistuji investorim pouze nizkou navratnost v porovnani s ostatnimi
investi¢nimi moznostmi, se projevil pfilivem prostfedkd do ostatnich ri-
zikovéjsich fondd (Graf 1V.33). Vzhledem k rlstu akciovych trh béhem
roku 2010 zaznamenaly zisk z investovaného kapitalu akciové fondy
a fondy fondud. Celkové se ¢istd aktiva® otevienych podilovych fondd
urcenych verejnosti v roce 2010 zvysila o 6 mld. K¢.

Nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv zpomalili propad
v uvérovani

Rok 2010 byl pro nebankovni zprostfedkovatele financovani aktiv
ve znameni pokracujiciho, avsak pomalejsiho propadu objemu po-

97 Viz seznam regulovanych a registrovanych subjektd finan¢niho trhu na webové strance CNB.

98 Fondy kvalifikovanych investord jsou fondy kolektivniho investovani urcené pro investory
s predchozimi zkusenostmi v oblasti investovani do investi¢nich nastrojd.

99 Cista aktiva vyjadfuji rozdil mezi celkovymi aktivy a zavazky fond@ a rovnaji se vlastnimu
kapitalu.
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skytnutych uvér(. Celkovd hodnota poskytnutych pajcek na konci Grar IV.33

roku 2010 ¢inila 262 mld. K¢, coZ pfredstavuje 10% mezirocni pokles, Dekomposzice zmény &istych aktiv otevienych podilovych
oproti 16% poklesu v roce 2009 (Graf IV.34). Tento pokles byl tazen fondu uréenych vefejnosti

predevdim poklesem Gvérd doméacnostem, které klesaly v obou letech ™ K& zarok2010)

2009 a 2010 a na konci roku 2010 ¢inily celkem 81 mld. K& Naopak g -

objem Gvéra poskytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli financovani 6 .
aktiv nefinan¢nim podnikim v roce 2010 vzrostl o téméf 10 % (oproti . ‘
meziro¢nimu poklesu 16 % v roce 2009) a na konci roku 2010 ¢inil
181 mid. K¢, Cast poskytnutych Gvérd je viak tfeba pficist financovani 27
fotovoltaickych elektraren, které zaznamenaly mimoradné vysoky rist 0 1
v minulém roce (viz ¢ast 2.2). 2
4
Celkovy trzni podil nebankovnich zprostfedkovatelt financovani ak- sl 0 =37 2 ¢ o T z
tiv se vyvijel v souladu s dlouhodobym sestupnym trendem a na kon- 5 B 5 z 5 2 3
ci roku 2010 dosahl 11%. Tento trend lze vysvétlit nékolika davody. 3 z 2 & % 3 3
Za prvé, dlouhodobé dochazi k poklesu vyuzivani sluzeb nebankovnich o & 3
zprostiedkovateld domacnostmi ve prospéch bank. To plati pfedevsim mm Prijmy z Cistych prodejd podilovych listd _ _
mmm Zisk z investovaného kapitalu Zména Cistych aktiv

pro leasingové spolecnosti, které tvofi nejvétsi ¢ast nebankovnich zpro-
stfedkovatell, nicméné jsou s bankami vétSinou majetkové ¢i Uvérové
propojeny (viz Box 10). Za druhé, do roku 2009 dlouhodobé dochazelo
k pfesunu ve vyuzivani leasingu od finan¢niho leasingu k operativnimu
leasingu.® Po predchozim rastu se v poslednich dvou letech podil aktiv
financovanych operativnim leasingem ¢leny Ceské leasingové a finan¢ni Grar V.34
asociace ustalil okolo 26 %. Tento dosavadni trend podtrhuje i vyvoj
struktury aktiv drzenych leasingovymi spole¢nostmi — dlouhodobé do-
chazi k rastu podilu nefinan¢nich aktiv na celkovych aktivech, ktery nyni

Pramen: CNB

Puj¢ky nebankovnich zprostiedkovatelu financovani aktiv
(v mld. K& pravé osa v %)

dosahuje 14 %. 400 7 r 20
350 - r 19

r18

Box 10: 300 I

250 - L 16

PROPOJENI BANK A NEBANKOVNICH ZPROSTREDKOVATELU 200 1 15
FINANCOVANI AKTIV 150 N 1431

100 .

Dostupné udaje z Centralniho registru Gvérd CNB umoziuji 50 L1
provést analyzu propojeni mezi bankami a subsektorem neban- (e " 10

12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10

kovnich zprostfedkovateld financovani aktiv (dale jen NZFA). Pro
mmm PUjcky nefinan¢nim podniktim

zpracovani tohoto boxu byly vyuzity individudini Gdaje 65 spo- Pejcky domécnostem
lecnosti, jejichz podil na celém sektoru NZFA byl zhruba 90 %. Trzni podil nebankovnich zprostredkovatel(i (prava osa)
Vzhledem k tomu, Ze fada NZFA je soucasti bankovnich skupin, Pramen: CNB

4 PR . £y . PN Pozn.:  Trzni podil na celkovych Uvérech rezidentim poskytnutych bankami
|ze sledovat rpzdll v aktivité a financovani mezi nezavislymi NZFA 2 nebankovnimi zprostredkovateli
a bankovnimi NZFA.

Bankovni NZFA mohou tézit z nizsich nakladt na ziskavani infor-
maci v rdmci bankovni skupiny a jednodussiho pfistupu ke zdro-
jim financovani pfimo od ovladajici banky. Vysledky analyzy v3ak
ukazuji, Ze bankovni NZFA nemaji dominantni podil v tomto sub-
sektoru. Podil Uvérl poskytnutych bankovnimi NZFA (vétSinou

100 Operativni leasing umoziuje uzivat movitou ¢i nemovitou véc, narozdil od finan¢niho leasingu viak
nedochazi k pfevodu podstatnych rizik a odmén spojenych s vlastnictvim aktiva. Operativni leasing
je tedy de facto prondjem a nenf zahrnut do statistik CNB tykajicich se finan¢niho zprosttedkovani.
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GRrAF IV.8 Box
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GRraAF IV.9 Box
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primo dcerinych spole¢nosti domacich bank) na celkovém ob-
jemu uvérd poskytnutych vsemi analyzovanymi NZFA totiz tvofil
ke konci roku 2010 pouze 32 %.

Zajimavym zjisténim je, Ze bankovni NZFA nejsou financovény
vyhradné bankami ze skupiny, do které patfi (Graf IV.8 Box). Prd-
mérny pocet bank, které bankovni NZFA vyuZivaji pro své finan-
covani, se pohybuje kolem tfi a tato hodnota je srovnatelnd i pro
nezavislé NZFA. Zaroven se vsak ukazuje, ze podil ovladajici ban-
ky na veskerych pfijatych bankovnich dvérech v prdméru dlouho-
dobé roste a na konci roku 2010 tvofil 77 % celkového objemu
prijatych uvérd. TaktéZ plati, Ze expozice bank vici , svym” NZFA
tradi¢né patfi mezi nejvétsi expozice danych bank.

Pasivni stranu rozvahy NZFA tvofi prevazné pfijaté uvéry. Jejich
podil na celkovych pasivech na konci roku 2010 byl necelych
60 %. Role vydanych dluhopist je zanedbatelnd. V pripadé
bankovnich NZFA zaujimaji prevdznou cast pfijatych Gvérd ban-
kovni Uvéry, jejichz podil se pohyboval v poslednich dvou letech
mezi 80-90 %. U nezavislych NZFA je tato hodnota nizsi, a to
na urovni okolo 60 %.

Data umoznuji testovat hypotézu, zda bankovni NZFA vzhledem
ke své vyhodné pozici v ramci bankovnich skupin zaznamenali
v prib&hu ekonomické recese v CR nizsi propad Gvérovani pod-
nikd a domdcnosti nez nezavisli NZFA. Vysledky analyzy ukazu-
ji, Ze pokles pujcek poskytnutych bankovnimi NZFA byl oprav-
du v letech 2009 a 2010 mirnéjSi nez v pfipadé ostatnich NZFA
(Graf IV.9 Box).

Na zdkladé analyzy vtahu mezi bankovnimi NZFA a jejich ovlada-
jicimi matkami Ize identifikovat riziko pfeneseni dopadt zhorsenf
finan¢ni situace bankovnich NZFA na jejich ovladajici banky. Toto
riziko vyplyva ze zminéné expozice ovladajicich bank vaci ban-
kovnim NZFA. Kromé tohoto pfimého kanalu Ize identifikovat
i neptimy kanél, kdy zhorsenf finan¢ni situace bankovnich NZFA
by mohlo mit negativni dopad na reputaci celé bankovni skupiny
(reputacni riziko).
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4.2 HODNOCENI ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Nésledujici ¢ast kapitoly hodnoti odolnost financniho sektoru pomoci
zatéZovych testd. Vysledky potvrzuji, Ze bankovni sektor a sektor po-
jistoven v CR jsou jako celek dostatecné odolné vici rizikim vyplyva-
jicim z potencidlné nepriznivého vyvoje v ekonomice a na financnich
trzich v letech 2011-2012. Sektor penzijnich fondd disponuje pouze
omezenym kapitadlovym vybavenim a v pfipadé turbulenci na financnich
trzich by akcionari museli dodat novy kapital. Vybrané ad-hoc citlivostni
scénare indikuji, Ze pri realizaci vybranych doplriujicich sokG by nékteré
financni instituce utrpély ztraty vyZadujici vyznamnéjsi doplnéni kapi-
talu. Testy bilancni likvidity bankovniho sektoru indikuji vysokou miru
odolnosti vaci razantnim likviditnim sokdm.

Vyvoj v roce 2010 byl v souladu se Zakladnim scénarem, dopad rizik
byl vsak v realité nizsi

Vedle Zakladniho scéndre byly v ZFS 2009/2010 uvaZovany dalsi dva
nepfiznivé scénare ekonomického vyvoje (Navrat recese a Ztrata duaveé-
ry). Makroekonomicky vyvoj se v pribéhu roku 2010 vyrazné neodchylil
od Zékladniho scénare vychazejiciho z oficidlni kvétnové prognozy CNB
z roku 2010. Pokracovalo posilovani ménového kurzu vici hlavnim me-
nam, mirny pokles kratkodobych urokovych sazeb a pozvolny rist infla-
ce v mezich stanoveného infla¢niho cile. Oproti plvodnimu ocekavani
byl rist ekonomické aktivity v druhé poloviné roku 2010 vyssi, coz se
mimo jiné pfiznivé promitlo v mensich Uvérovych ztratach bankovniho
sektoru (Graf IV.35).

Ve srovnani se Zdkladnim scénafem predchoziho roku se relativné pri-
znivy hospodarsky vyvoj odrazil rovnéz v nizsim podilu Gvérd v selhani
a celkové vyssi kapitalové pfimérenosti bankovniho sektoru (Graf IV.36).
Ta byla vyznamné posilena predevsim formou nerozdélenych zisk.
Davodem pfiznivéjsiho vyvoje bankovniho sektoru oproti predpokla-
ddm testd neni pouze lepsi nez ocekdvany makroekonomicky vyvoj,
ale i konzervativn{ kalibrace vyuZivanych modell v zatéZovych testech
bank, které z obezfetnostnich ddvodd rizika mirné nadhodnocuji.

Metodologie zatézovych test bankovniho sektoru se postupné
rozviji a zpfesnuje

Vyuzivand metodologie zatézovych testd bankovniho sektoru je po-
stupné rozsifovana, aby lépe zachycovala mozné dopady Sokl a jejich
vzajemné kombinace. Oproti lofiské ZFS 2009/2010, ve které byly pred-
staveny a popsany hlavni zmény metodiky zatézovych testd spocivajici
v jejich dynamizaci a v rozsitfeni testovaného horizontu na dva roky, se
letodni testy zpresnily predevsim v oblasti testovani rizik jednotlivych
odvétvi nefinanc¢nich podnikd. Uvérové riziko deviti zakladnich odvétvi
nefinanc¢nich podnikl (na zakladé kategorizace NACE) dopadé do bi-
lanci bank dle jejich expozic vaci témto sektorlm, ¢imZ se zpfesfiu-
je pfenos 3okl z redlné ekonomiky do portfolii bankovnich instituci.

GraF IV.35

HDP a uvérové ztraty: loriské scénare versus skutecnost
roku 2010
(mezirocni rast redlného HDP v % Uvérové ztraty v mld. K¢, pravé osa)
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Pramen: CNB

GraF IV.36

Kapitalova pfiméfenost (CAR) a podil tivéra v selhani (NPL):
loniské scénare versus skutecnost roku 2010
(v %)
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Tas. V.1 Box

Orientacni nartst PD pro jednotliva portfolia

(v %; vazeno EAD)

Skutec¢nost Zakladni Nepfiznivy
k 31. 12. 2010 scénar scénar
PD LGD PD PD
(V%)  (v%) (v %) (v %)
Kategorie
podnikovych 2,53 41,09 2,30 4,49
expozic
velké podniky 1,71 39,96 1,56 3,03
malé a stfednf
podniky (SME) 3,36 41,03 3,04 5,94
specializované 218 44,56 1,97 3,93
Uvérové expozice
Kategorie . 316 31,09 3,70 4,98
retailovych expozic
retailové posuzované 415 44,03 422 6,96
SME
uvéry na bydleni 2,33 21,50 2,76 3,42
ostatr)i uvéry fyzickym 5,11 53,07 6,11 8,58
osobdm
Kategorie Instituce 0,22 35,21 0,25 0,34
Kaltegorle Centralni 003 25,82 0,03 0,07
vlady
Pramen: CNB
Tas. IV.2 Box
Kapitélova pfiméfenost pro neménnou vysi
regulatorniho kapitalu
(v mil. K¢&)
Kapitalovy pozadavek
Nepfi-
31.12. |Zakladni Zména| znivy Zména
2010 scénaif (v %) | scénaf (v %)
Kapitalové
pozadavky - yg041| 129810 1,38 | 150776 17,76
celkem (v¢etné
jinych rizik )
Regulatoni 240 429 | 240 429 240429 0
kapital
Kapitdlova
primérenost 15,02 14,82 -0.2 12,76 -2,27
b
(v %)

Pramen: CNB, vypocty CNB

Zaroven doslo k nové kalibraci modeld rdstu Uvérd a zpfesnéni riziko-
vych parametr( PD a LGD dle udajd, které vykazuji banky v ramci pro-
jektu spole¢nych zatézovych testd (viz Box 11). Pocinaje inorem 2010
jsou navic zatézové testy bankovniho sektoru provadény ctvrtletné a vy-
sledky zvefejiiovany na webu CNB. "

Box 11:
SPOLECNE ZATEZOVE TESTY CNB A VYBRANYCH BANK

CNB v roce 2009 rozsitila doposud vyuzivané agregované (top-
down) makro-zatézové testy o tzv. mikro-zatézové (bottom-up)
testy, které jsou provadény na pololetni bazi ve spolupraci s vy-
branymi nejvé&tsimi bankami v CR a zaméFuji se na Uvérova rizi-
ka.’2 Ctvrté kolo spole¢nych zatéZovych testd probéhlo v tno-
ru a breznu 2011 na datech k 31. 12. 2010 a bylo zaloZeno
na scénarich z makro-zatézovych test z Unora 2011. Zakladni
scéndr spolecnych testl byl pouze nepatrné optimistictéjsi, nez
je uvazovany Zdkladni scéndr v této Zprave. Zatéz nepfiznivého
scéndre je na zdkladé poklesu HDP srovnatelna se scénarem Ob-
novena recese.

Zakladni scéndr spolec¢nych testt predpokladd mirny pokles Gveé-
rovych rizik pro podnikové expozice a naopak jejich slaby narlst
pro retailova portfolia (Tab. IV.1 Box). Celkovy dopad tohoto scé-
nare pro jednolety horizont testd vSak vede k rlstu ocekavanych
uvérovych ztrat a téz kapitalovych pozadavkd. V pripadé, ze by
se nezménily ani kapitdlové pozadavky pro dalsi netestované
segmenty, ani objem regulatorniho kapitalu, agregatni kapitalo-
va prfiméfenost zucastnénych bank by mirné klesla z pvodnich
15% na 14,8 %. Nepfiznivy scénar predpokladd vyssi nardst
uvérovych rizik pro vsechna testovand portfolia a vede k vétsi-
mu poklesu kapitalové pfiméfenosti, a to az na 12,8 % (Tab.
IV.2 Box). Vzhledem k vyslednym odhadlm kapitalové primére-
nosti dostatecné nad 8% regulatorni hranici naznacuji vysledky
aktualniho kola dostate¢nou odolnost zucastnénych bank vUci
nepfiznivému vyvoji v Uvérovych portfoliich.

Vzhledem k jiz dvouletému trvani projektu spolecnych zaté-
zovych testd CNB a vybranych bank je mozno srovnat odhady
zakladnich rizikovych parametrd minulych kol testd (prede-
vsim parametru PD) s pozdéji reportovanou skutecnosti a ové-
fit tak, do jaké miry jsou odhadované urovné PD pro jednotli-
vé scénare nastaveny konzervativné. Vysledky srovndni odhadt

101 Viz http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/. Testy jsou zpracovény vZzdy v Unoru,
kvétnu, srpnu a listopadu a zvefejiiovany ve stejném mésici s vyjimkou kvétnovych testa,
které jsou obsazeny ve Zpravé o finan¢ni stabilité zpravidla vydavané v cervnu.

102V prabéhu roku 2010 se do spole¢nych zatézovych testt zapojily dalsi dvé banky (celkové
se tak projektu Ucastni osm subjektd) a metodika testti byla rozsifena o testovani portfolia
Instituci a Centralnich vlad (Sovereign). Pro podrobnéjsi informace tykajici se projektu
spole¢nych zatézovych testd a vybranych bank viz Box 8 v ZFS 2009/2010.
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a skutecnosti pro jednotliva obdobi indikuji mirné nadhodnoceni
rizik v zakladnim scéndfi a vyraznéjsi nadhodnoceni rizik v ramci
neptiznivého scénare (Graf IV.10 Box). Obdobné zavéry lze uci-
nit i pro sektor retailovych portfolii. Detailni srovnéni odhadu
a realizovanych skutecnosti vybranych proménnych v rdmci agre-
govanych zatézovych testl bylo zvefejnéno v ZFS 2009/2010'%3
se zavérem, Ze model je kalibrovan na spravné, tj. pesimistické
strané, a z obezretnostnich dlvodu rizika mirné nadhodnocuje.

Ukazatel miry defaultu v segmentu nefinanc¢nich podnika je nyni
vypocten na zakladé mikroekonomickych dat

Ukazatel miry defaultu nefinan¢nich podnikl je tokovym ukazatelem
noveé vytvorenych Uvérl v selhani v segmentu nefinan¢nich podnikt v ur-
¢itém casovém obdobi (zpravidla 12 mésicl) vyjadienych v procentech
pocatec¢niho portfolia. V zatéZovych testech je jeho odhad pro budouci
obdobi vyuzivan jak pro vypocet Uvérovych ztrat, tak pro odhad vyvoje
kapitalovych pozadavkd k Uvérovému riziku. Zatimco mira defaultu byla
v predchozich ZFS spoctena na zakladé agregovanych dat, v této Zpravé
(€ast 2.2) jiz vyuzivame presnéjsi vypocet tohoto ukazatele na zdkladé
dat o jednotlivych podnikovych dluznicich bank z Centralniho registru
uvérd CNB. Takto spoctend mira defaultu se pohybuje na mirné nizsich
hodnotach nez v pfipadé propoctu s vyuzitim agregovanych dat.

Nejvyznamnéjsi dopad na stabilitu financniho sektoru mél zatézovy
scénar Obnovena recese

Pokud jde o hodnoceni dopadu zatéZovych testl na finan¢ni sektor
jako celek, ma z alternativnich scénard predstavenych v této Zpravé
(Cast 2.1) nejrazantnéjsi dopad zatézovy scénar Obnovend recese, ktery
zachycuje propad ekonomické aktivity a nepfiznivy vyvoj na finan¢nich
trzich. | kdyz sektoru penzijnich fondd tento scéndf generuje mensi
ztraty nez scénar Asymetricky vyvoj, celkovym dopaddm na testovany fi-
nancni sektor jako celek dominuji vysledky bank a pojistoven (Tab. IV.8).
Souhrnny dopad na cely sektor by se pohyboval tésné nad 2 % aktiv
a kapitalové injekce do celého sektoru by cinily témér 26 mld. K¢ (méné
nez 1 % HDP).

Zakladni scénarF naznacuje mirny pokles rizik pro podnikovy sektor
a rust rizik pro sektor domacnosti...

Nejdulezitéjsi slozkou zatézovych testl jsou tradi¢né testy odolnosti
bankovniho sektoru. Alternativni makroekonomické scénafe jsou pro
tyto testy definovany ctvrtletnim vyvojem klicovych makroekonomic-
kych proménnych (HDP, inflace, nezaméstnanost apod.) pro horizont
nasledujicich osmi ¢tvrtleti, které jsou generovany oficidlnim predik¢-
nim modelem CNB. Dalsi relevantni parametry scénar( jsou odhadnuty
s vyuzitim dil¢ich modeld navdzanych na makroekonomicky vyvoj, pfi-
padné jsou nastaveny expertné (Tab. IV.9). Na zakladé vyvoje klicového

103 Viz tématicky ¢lanek Verifikace zatéZovych testi jako soucast pokrocilého rémce zatéZzového
testovani (Gersl, Seidler) v lonské ZFS 2009/2010.

GRrAF IV.10 Box

Srovnani odhadovanych PD se skutecnosti pro

podnikové expozice
(v %)

06/09 12/09 06/10 12/10 06/11 12/11
—— Odhad pro dané obdobi — zakladni scénar
—— Odhad pro dané obdobi — nepfiznivy scénar
—— Skutec¢nost

Pramen: CNB, vypocty CNB

Tas. IV.8

Vyhodnoceni dopadu alternativnich scénait na finan¢ni
sektor jako celek

Zakladni Asymetricky Obnovena

scénar Vvyvoj recese

Banky* -26,1 -46,6 -66,6

Celkovy Pojistovny -7,7 -18,2 -27,0
dopad sokii|Penzijni fondy -1,9 -12,6 9,4

(vmld. KO [celemvmid. k| 357  -77,4 -103,0
Celkemv % aktiv| -0,8 -1,7 -2,3
Banky 0,0 0,8 17,3
Potf.eI'Ja Pojistovny 0,0 0,0 0,2
:‘:xza Penzijni fondy 0.7 11,4 8,2
injekci Celkem v mid. K¢ 0,7 12,2 25,7
Celkemv % HDP | 0,02 0,33 0,70

Pramen: CNB, vypocty CNB
* Hodnota za banky je primérem let 2011 a 2012.
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Tas. IV.9

Vyvoj klicovych proménnych v jednotlivych scénafich
(pramérné hodnoty pro uvedené roky)

Skutec- | Zakladni |Asymetric- Obnovena
nost scénai | ky vyvoj | recese
2010 (2011 2012|2011 2012|2011 2012

Makroekonomicky vyvoj
HDP (yoy %) 23 |15 28[05 07|04 -41
Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,1 23,4|23,9 27,1|24,7 27,7
Inflace (%) 1,5 19 22121 30|19 24
Nezaméstnanost (%) 9,3 91 86194 104|93 12,0
Rést nominalnich mezd (%) 2,0 37 54(10 26|06 21
Efektivni rast HDP eurozony (%) 3,0 23 22|21 20|20 -16
Rust avérd (%)
Celkem 3.5 39 48|12 -23|25 -60
Podniky -0,3 2,7 43|16 04|17 -43
Domacnosti 7,0 64 67112 -48|-08 -9,6
Miry defaultu (PD, %)
Podniky 4,7 40 33148 52|59 80
Uvéry na bydleni 4,4 50 431]53 58|55 7,0
Spotrebitelské tvéry 6,1 59 51|62 69|65 84
Ztratovost ze selhani
(LGD, %)
Podniky 45,0 |45,0 45,0|48,9 53,3|49,5 72,6
Uvéry na bydleni 22,0 |23,1 22,1|27,6 37,1|30,5 50,7
Spotfebitelské uvéry 55,0 |54,5 51,6(55,7 61,0/55,4 68,6
Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR 13 | 1,3 2124 42123 47
1Y PRIBOR 1.9 1.7 23|28 44|28 48
5Y vynos 2,7 29 30|45 64|49 77
3M EURIBOR 08 |16 26|25 36|16 38
1Y EURIBOR 1.4 20 29|28 38|25 39
5Y EUR vynos 1,9 1.8 1927 38|34 55
Zména cen rezid. nemovitosti -30 |-3,5 2,8 (-12,4 -4,0-18,1 -15,2
Zména cen akcif 9,6 -5,0 -20,0 -40,0
Vynosy bank
Upraveny provozni zisk (yoy %) -0,4 -2,3 -1,71-17,9 -3,0|-22,7 -6,6
Pojistovnictvi
Pokles predepsaného pojistného
pro pojisténi motorovych 10,0 10,0 10,0
vozidel (%)
Hruba skoda ze tf povodnf 24,0 24,0 24,0

(za cely sektor, mld. K¢)

Pramen: CNB, vypocty CNB

GraF IV.37

Rizikové naklady bankovniho sektoru
(v %; ztraty ze znehodnoceni jako podil na pocatecnim portfoliu Gvért bez selhani)

4,0 7

rok 2010

2011

3,5
3,0
2,5
2,0
1.5 7
1,0
0,5 'J

Zakladni
scénar

Asymetricky Obnovena
VyvVoj recese
2012

Pramen: CNB, vypocty CNB

rizikového parametru Uvérového rizika, tj. o¢ekavané miry defaultu pro
roky 2011 a 2012, Ize pro hlavni tivérové segmenty bankovnich portfolii
usuzovat, ze pro Zdkladni scénar by se rizika podnikového sektoru méla
postupné snizovat, zatimco rizika sektoru domacnosti se v prabéhu le-
tosniho roku jesté nepatrné zvysi (viz ¢asti 2.2 a 2.3).

. zatéZzové scénare by vsak vedly k vyraznému ristu uvérového
rizika a s nim spojenym uvérovym ztratam bankovniho sektoru
V réamci alternativnich scénarl je bankovni sektor vystaven pomérné
vyznamnym Uvérovym ztratam, které jsou disledkem narlstu hodnot
rizikovych parametrd Uvérového rizika. Rizikové naklady mérené obje-
mem ocekdvanych ztrat ze znehodnoceni Uvérl na pocatecnim port-
foliu pohledéavek bez selhanf (loan loss rate) by se z hodnoty 1,1 %
za rok 2010 mohly zvysit aZ na hodnoty kolem 3,5 % ve scénafi Ob-
novena recese. V tomto scénafi je patrny nejvyssi dopad Sokd, kdy
vysoké Uvérové i trzni ztraty spojené se znatelnym poklesem uprave-
nych provoznich ziskd vedou k Ucetni ztraté bankovniho sektoru jako
celku v roce 2012 (Tab. IV.10). Dopad mezibankovni nadkazy zlstava
ve vsech scéndfich minimalni vzhledem k relativné malé mife propojenf
domaécich bank.

Kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru se ve vsech scénafich
pohybuje nad regulatornim minimem

Ve vsech scéndrich se kapitalova pfimérenost pohybuje nad regulator-
nim minimem 8 % (Graf 1V.38). Kapitdlova pfimérenost Tier 1 se pohy-
buje fadové o jeden procentni bod nize nez celkova kapitdlova pfimé-
fenost. V pfipadé zatéZzovych scénart by vsak nékolika bankam kvdli
ztrdtdm mohla kapitélovd primérenost klesnout pod 8 % a akciondfi
by byli nuceni posilit jejich kapitdl. Ve scéndfi Asymetricky vyvoj by se
do této situace dostaly dvé banky a dorovnani kapitalové pfimérenosti
téchto bank do poZadovaného minima 8 % by vyzadovalo kapitdlové
injekce ve vysi 750 mil. K& (tj. cca 0,3 % regulatorniho kapitalu a méné
nez 0,1 % HDP). V razantng&jsim scénari Obnovend recese by Slo o 11
bank a celkové kapitalové injekce by presahly 17 mid. K¢ (6 % regula-
torniho kapitalu a 0,5 % HDP).

Rizikem by byla vyplata mimofadnych dividend v pripadé, ze by
doslo k materializaci zatéZzovych scénari

Citlivostni analyza vsech tif alternativnich scénard predpoklada, ze ban-
ky zméni své chovani ohledné jimi cilovanych hodnot kapitalové pfimé-
fenosti. Ve standardnim pfipadé se predpoklada, Ze banky se pfi rozho-
dovani o rozdélenf zisk( snazi udrzet vychozi kapitdlovou pfimérenost,
kterd je v soucasné dobé pomérné vysoka (v bfeznu cinila 15,6 %).
Varianta scénart obsahujici pfedpoklad vyplaty ,,mimoradné dividendy”
odraZi riziko, Ze se banky v oCekavani priznivého budouciho vyvoje roz-
hodnou snizit existujici kapitadlovy polstar na drover prevladajici v pred-
krizovém obdobi let 2004-2007 a v poloviné roku 2011 vyplati mimo-
radnou dividendu, aniz by soucasné navysily kapital jinou formou.

V pfipadé varianty nepfiznivého scénafe Obnovend recese s vyplatou
mimoradnych dividend by se vsak kapitdlovd pfimérenost bankovniho
sektoru dostala pod hranici 8 % (Graf 1V.39). Po vyplaté mimoradnych di-
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vidend by totiz banky vstupovaly do obdobi vyrazné nepfiznivého vyvoje
ve druhé poloviné roku 2011 s nizsim kapitalovym polStafem. V tomto ex-
trémnim pripadé by se do situace nedostatecné kapitdlové prfimérenosti
dostalo celkem 13 bank a nutné kapitdlové injekce by Cinily az 39 mld. K¢
(13 % soucasné urovné regulatorniho kapitédlu a vice nez 1 % HDP).

Test koncentrace portfolii potvrzuje vyznamné dopady pripadného
padu nejvétsich dluznikt

Podobné jako v loriské ZFS 2009/2010 byl proveden zatéZovy test kon-
centrace, ktery zahrnuje pdd tii nejvétsich dluznikt kazdé banky na kon-
ci roku 2011, a to v rdmci zatéZového scéndre Obnovend recese. Tento
scénar predpokladd nejvyssi rlst Uvérového rizika (Tab. IV.9). Jedna se
o extrémné nepravdépodobny scénaf, ktery ma i proti krizi druhé polo-
viny 90. let v CR fadové nizsi pravdépodobnost a svou zatézi razantné
prevysuje vsechny standardné vyuzivané zatézové scénare.

Test byl opét proveden pro dva alternativni predpoklady o hodnoté
LGD, a to LGD ve vysi 100 % (odrazejici fakt, ze Uvéry velkym dluz-
nik&m byvaji ¢asto nezajisténé) a LGD ve vysi standardnich 45 % pro
segment podnikd (odrazejici moznost, ze velké firmy disponuji urcitym
majetkem, ktery by byl pouZit pro uspokojeni véfitelt ramci konkurzu).
Vysledky testu jsou obdobné jako v loriském roce a indikuji, ze pfi 100%
LGD by se kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru dostala koncem
roku 2011 k hranici 8 % a v roce 2012 pak dramaticky pod tuto hranici
(Graf IV.40). Vysledky testu v3ak Ize hodnotit pozitivné, nebot se jedna
0 extrémné vysokou zatéz.

Ad-hoc provedené citlivostni analyzy zachycujici vybrana rizika in-
dikuji relativni odolnost bankovniho sektoru

V predchozich kapitolach byly jako relativné rizikové oznaceny nékteré
expozice, a to (a) vici vybranym odvétvim, predevsim developertim, sta-
vebnictvi a dopravé, (b) vici fotovoltaickym projekttm, které se vzhle-
dem ke zméné statni podpory mohou dostat do probléma se splacenim
aveérd, (c) vaci viadam, které jsou vysoce zadluzeny (vice nez 80 % HDP).
V rdmci scénafe Asymetricky vyvoj byla provedena fada citlivostnich
analyz odrézejicich vyse zminéna rizika.

V pfipadé rizik odvétvi byla expertné navysena (jiz tak pomérné vyso-
ka) mira defaultu ve vybranych odvétvich (¢innost v oblasti nemovitosti
NACE L, stavebnictvi NACE F a doprava a skladovani NACE H), a to
na zhruba dvojnasobek pro obdobi 2. ¢tvrtleti 2011 az 2. ¢tvrtleti 2012.
Takto upraveny scénar by obnasel vyssi Uvérové ztraty (Tab IV.11), ban-
kovni sektor jako celek by se viak s timto rizikem velmi dobfe vyrovnal
pfi kapitalové pfiméfenosti 13 % na konci roku 2012 a mirné vyssich
kapitalovych injekcich ve vysi 1 mld. K¢.

Dalsi ad-hoc analyzy byly provedeny formou predpokladu o zne-
hodnoceni vybranych expozic (s vytvofenim opravnych poloZzek
ve 3. Ctvrtleti 2011). Pro expozice vici nejvétsim developerskym projek-
tlm (viz ¢ast 3.2) bylo prepokldddno znehodnoceni pohleddvek ve vysi
50 %. Dalsi citlivostni scéndr predpoklddd obdobné znehodnoceni
pohleddvek za fotovoltaickymi projekty. Co se tyce expozic vici zadlu-

Tae. IV.10

Dopad alternativnich scénaid do bankovniho sektoru

Zakladni | Asymetric- | Obnovena
scénar ky vyvoj recese
2011 2012|2011 2012|2011 2012

Ocekavané uvérové ztraty (ztraty s minusem)

v mld. K¢ -26,6 -27,6|-30,5 -45,4|-33,6 -75,4
v % aktiv -06 -06|-0,7 -1,1]-0,8 -1,8
Zisky/ztraty z trznich rizik

v mld. K¢ 29 -1,01(-12,2 -49|-189 -4,4
v % aktiv o1 001]-03 -0,1]-04 -01
Mezibankovni nakaza

v mld. K¢ 00 00|00 -01]00 -08
v % aktiv 00 00|00 00100 00

Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)

v mld. K¢ 78,1 76,7|657 636|619 57,7
vV % aktiv 8 1,7 115 15115 14

Zisk/ztrata pred zdanénim

v mld. K¢ 54,4 48,1229 13,2| 94 -23,0
v % aktiv 1.3 11,05 03|02 -06
Kapitalové injekce

v mid. K¢ 0,0 0,8 17,3

v % regulatorniho kapitalu 0,0 0,3 5,9

v % HDP 0,0 0,0 0,5

Pramen: CNB, vypocty CNB

GraF 1V.38

Vyvoj kapitalové pfimérenosti podle jednotlivych scénara

(v %)
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—— Zé&kladni scénaf —— Asymetricky vyvoj —— Obnovend recese

Pramen: CNB, vypocty CNB
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GraAF IV.39

Vyvoj kapitalové pfimérenosti podle jednotlivych scénard
x 0p/:)ipadé vyplaty mimofadnych dividend
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—— Z3akladni scénér (mimoradné dividendy)
——— Asymetricky vyvoj (mimoradné dividendy)
Obnovena recese (mimoradné dividendy)

Pramen: CNB, vypocty CNB

GraF IV.40

Vysledky zatézového testu koncentrace
(v rdmci scénafe Obnovend recese)
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—— Kapitadlova pfimérenost ke konci roku 2011 (v %, prava osa)

Pramen: CNB

Tas. IV.11

Vysledky ad-hoc zatézového testu s nardstem rizika

vybranych odvétvi
(v rdmci scénare Asymetricky vyvoj)

... v€etné ristu
Asymetricky vyvoj | rizika ve vybranych
odvétvich
2011 2012 2011 2012
Ocekavané uvérové ztraty
(ztraty s minusem)
v mld. K& -30,5 -45,4 -37,9 -50,7
v % aktiv -0,7 -1,1 -0,9 -1,2
Primérna mira defaultu
Stavebnictvi (NACE F) 15,4 16,4 27,4 19,2
Doprava a skladovani (NACEH) 13,3 14,1 23,8 16,6
Nemovitosti (NACE L) 6,3 6,7 11,6 8,0
Kapitalova pfimérenost
celkové (v %, konec obdobi) 14,5 13,7 13,9 13,1

Pramen: CNB, vypocty CNB

Zzenym zemim, bylo predpoklddano znehodnoceni ve vysi 30 %.'% Vy-
sledky ukazuji, Ze bankovni sektor je odolny vici jednotlivym riziklm,
i kdyz v pfipadé problému financovanych fotovoltaickych elektraren
a zejména v pfipadé znehodnoceni pohledavek za zadluzenymi zemémi
by se sektor dostal v roce 2011 do Ucetnich ztrat (Tab. IV.12). Bankovni
sektor by byl navic schopen ustat i zatéz ze simultanniho znehodnoceni
vsech tfi typl expozic, pfi kapitélové pfimérenosti ke konci roku 2012
ve vysi 9,3 % a kapitalovych injekcich ve vysi 20 mid. K¢.1%5

Reverzni zatézovy test ukazuje, Ze hlavnim rizikem je dlouhodoby
pokles HDP

Existuje fada kombinaci rizikovych faktort, které by zpUsobily po-
kles kapitalové pfiméfenosti bankovniho sektoru jako celku na konci
roku 2012 k regulatorni hranici 8 %. Vy3e uvedené analyzy ukazuji, Zze
takovymi kombinacemi mohou byt napf. vyplata mimoradnych dividend
nebo pad nejvétsich dluznikd bank v relativné nepfiznivém ekonomic-
kém prostredi, pokles hodnot vybranych expozic vici vybranym sekto-
rdm ¢i zemim za predpokladu vysoké ztratovosti ze selhani (napf. pfi
LGD na pohledavky za zadluZzenymi zemémi ve vysi 50 %) apod.

Pokud bychom se zaméfili pouze na makroekonomicky vyvoj, vyznam-
nym rizikem pro bankovni sektor by byl pfedevsim razantni pokles HDP
o zhruba 8 % (a souvisejici narlst nezaméstnanosti k hodnotam tésné
pod 20 %) v tomto i pfistim roce. Za predpokladu vyvoje dalsich mak-
roekonomickych proménnych podle Zakladniho scéndre by takovy Sok
zpUsobil pokles kapitalové pfiméfenosti bankovniho sektoru jako celku
na konci roku 2012 k regulatorni hranici 8 %. Takto nepfiznivy eko-
nomicky vyvoj by zpUsobil nejen vysoké Uvérové ztraty, ale ved| by téz
k propadu upraveného provozniho zisku a Uc¢etnim ztrdtdm bankovniho
sektoru jako celku pro obdobi obou let 2011 a 2012.

Likviditni Soky jsou nyni navazany na vyvoj v ramci makroekono-
mickych scénari

Pro testovani likviditniho rizika bank byl pouzit makrozatézovy dvouko-
lovy testovaci model prezentovany v loriské ZFS 2009/2010. Testy likvi-
dity v3ak byly lépe integrovany s agregdtnimi testy bank, kdy likviditn{
Soky jsou v soucasné verzi navazany na vyvoj zatézovych makroekono-
mickych scénafl a mohou byt tak prezentovany jako jejich urcité ad-hoc
rozsifeni o dimenzi likvidity.

Ve srovnani s lofiskou metodikou doslo k Upravam v pfipadé prvniho
kola dopadu 3okd do bilanci bank.'® Zatimco lofisky model definoval
prvni kolo dopadd ,pouze” jako tzv. potencidlni likviditni mezeru v bi-

104 Limit 80% zadluZenosti vlad vaci HDP v tomto nebo pfistim roce pravdépodobné prekroci
nasledujici zemé: Belgie, Kanada, Francie, Némecko, Recko, Island, Irsko, Itélie, Japonsko,
Portugalsko, USA a Velkad Britanie.

105 Simultdnni materializace vsech tfi zminénych rizik mé nelinedrni dopad na bankovni sektor
a potiebné kapitalové injekce pro takovy scéndi jsou obecné vy3si nez soucet injekci
z jednotlivych citlivostnich scénéra.

106 Podrobnd metodika zatézového testu likvidity je popsana v Gersl, A., Komarkovd, Z.,
Komarek, L. (2011): Models for Stress-Testing Czech Banks" Liquidity Risk, CNB Working
Paper, forthcoming.
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lanci vyvolanou zvysenym pozadavkem na financovani aktiv pfi nizsich
zdrojich, letosni prvni kolo zahrnuje za Ucelem zvy3eni realisti¢nosti na-
vic soucasné snizeni hodnot nékterych aktiv. Aplikaci tohoto dodatec-
ného efektu dojde k okamzitému poklesu plvodni trovné likviditniho
polstare’®” drzeného bankou a dodatecné ji to zhorsi finan¢ni pozici pfi
uzaviranf likviditni mezery.

Tvorba likviditni mezery nyni taktéz zohlednuje vysledky zatézovych tes-
t0 Uvérového a trzniho rizika. Banky, které se v zatéZovych scénafich
dostaly do Ucetnich ztrat, Celf vétsimu odlivu depozit nez ziskové banky.
Pri prodejich nelikvidnich aktiv je zohlednéna kvalita aktiv dané banky
mérena rizikovymi naklady Uvérového portfolia (Tab. IV.13). Druhé kolo
sokU jako nasledek zvyseni reputac¢niho a systémového rizika zptsobe-
ného reakcemi bank ve snaze uzavrit likviditni mezeru zUstalo oproti
loriské metodice nezménéno. Oba scéndre byly aplikovany jednotlivé
na 22 bank se sidlem v CR (tj. mimo pobocek zahrani¢nich bank).

Likviditni problémy by zpusobil predevsim scénar Obnovena recese,
neslo by vSak o problémy systémového razu

Banky byly testovany na horizontu jednoho mésice pfi kombinaci idio-
synkratického a trzniho rizika (Tab. IV.14). Vy3si dopad do bilanci bank
mél pro vétsinu bank zatézovy scéndr Obnovend recese. Banky v prabé-
hu testu ztratily v priméru vice nez 50 % svého pavodniho likviditniho
polStare. Priciny se napfi¢ bankami rozchazi. Vyssi likviditni mezeru uza-
viraly v obou scénafich velké banky zejména kvuli vyssi citlivosti na Sok
v Cerpani z pfisliba (Graf IV.41). Z vysledkd testl je zfejmé, Ze banky
jsou vysoce citlivé na snizeni hodnoty drzenych vladnich dluhopist. Rast
kreditniho rizika ceskych vladnich dluhopist, at uz z dvodu domacich
fiskalnich problém( nebo z dtvodu nakazového efektu ze zahranici,
by znacné zhorsil ceskym bankam jejich likviditni pozici. Pfitom pravé
vladni dluhopisy jsou bézné drzeny jako likvidni aktiva rychle pouZitelna
v pfipadé nahlych a neocekavanych vykyvl v bilanci.

Prestoze podminky scénarl byly nastaveny pomérné prisné, testovany
bankovni sektor by v simulované zatézi obstal. V pripadé obou scéndrl by
Ctyfi banky zcela vycerpaly svij likviditni polStar a ve snaze odstranit vznik-
lou likviditni mezeru by byly nuceny ziskat dodatecné zdroje prodejem ak-
tiv se splatnosti vyssi neZ jeden mésic, oviem se znacnou ztratou. Vysled-
ky likviditniho zatéZového testu napfi¢ bankami doprovodily a v podstaté
potvrdily vysledky ziskané aplikaci novych likviditnich pomé&rd inspirova-
nych Basel lll (viz ¢ast 4.1). Hlavnim dlvodem nizké odolnosti bank, které
v pribéhu testu vycerpaly svij likviditni polstar, je nizka vyse pocatecniho
likviditniho polstare, nizsi podil klientskych depozit na Uvérech ¢i pomérné
vysoké poskytnuté pfisliby vzhledem ke strukture bilance.

107 Likvidni polstar (LB) je tvofen rychle likvidnimi aktivy, cennymi papiry a pohleddvkami
splatnymi do jednoho meésice (v¢etné pohledavek na pozadani), pficemz rychle likvidni
aktiva jsou definovéna jako soucet pokladni hotovosti, pohleddvek vici centralnim bankam,
dluhopisti vydanych viadami nebo centralnimi bankami a pohledavek vici ostatnim finan¢nim
institucim splatnych na pozadani.

Tas. IV.12

Vysledky citlivostnich analyz
(v rdmci scénafe Asymetricky vyvoj)

Zadluzené ..| Fotovol-
zemé Developefi taika
2011 2012|2011 2012|2011 2012
Uvérové a trzni ztraty
v mid. K¢ -42,8 -50,3|-42,8 -50,3|-42,8 -50,3
v % aktiv -1,0 -1,21-10 -1,2]-10 -1.2
Ztraty z analyzované
expozice
v mid. K¢ -93,0 0,0 |-17,5 0,0 |-26,8 0,0
v % aktiv -22 00]-04 00 ]-06 00
Mezibankovni nakaza
v mid. K¢ 00 -14,-01 -0,2|-03 -0,8
v % aktiv 00 00|00 00]00 00
Vynosy ke kryti ztrat
(upraveny provozni zisk)
v mld. K¢ 63,4 51,9651 603|647 582
v % aktiv 15 1215 14| 15 14
Zisk/ztrata pred zdanénim
v mld. K¢ -724 02 | 47 98 |-52 7,0
v % aktiv -,7 00|01 02]-01 0.2
Kapitalova pfimérenost
celkovéd v % 129 11,6]14,0 13,113,8 12,7
Tier 1v % 11,5 10,3126 11,8|124 11,4
Kapitalové injekce
v mld. K¢ 1,7 3,6 4,8
v % regulatorniho kapitalu 0,6 1,2 1,6
v % HDP 0,0 0,1 0,1
Pramen: CNB, vypocty CNB
Tas. IV.13
Zavislost vybranych likviditnich Sokid na odhadovanych
bilan¢nich ukazatelich bank v ramci zatéZovych testi
Odhadovana rentabilita aktiv o_dh,v depozit §
v roce 2011 (v %) Asymetr_lcky Obnovena
VYVOj recese
méné nez -2 % 10% 15%
2% az-1% 8% 13%
-1% az 0% 6% 1%
0% az 1% 4% 9%
1%az2% 2% 7%
vice nez 2% 0% 5%

Odhadované rizikové naklady

Snizeni hodnoty aktiv
prodanych pied splatnosti

v roce 2011 (v %) Asymetricky Obnovena
VYVOj recese
méné nez 1% 10% 25%
1% az2% 30% 45%
2% az3% 40% 55%
vice nez 3% 50% 65%

Pramen: CNB, vypocty CNB
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Tas. IV.14

Typ scénare a velikost Soku v likviditnim zatéZzovém testu bank

Typ scénaie Asymetricky Obnovena

Vyvoj recese
Odliv depozit (pramér za banky, v %) 5 10
Cerpam z prislibd (kreditni linky, v % 20 10
objemu)
Podil kratkodobych pohledavek
vici bankam, které se stanou 50 100

nedostupnymi (v %)
Podil kratkodobych pohledavek vici
ostatnim klienttim, které se stanou 20 30
nedostupnymi (v %)
SniZzeni hodnoty vladnich dluhopist

pouzitelnych jako zastava v dodévacich 20 30
operacich CNB (v %)
Snizend hodnota ostatnich cennych 20 20

papird (v %)

Snizeni hodnoty aktiv prodanych pred

splatnosti (pramér za banky, v %)
Pramen: CNB, vypocty CNB

30 50

GraAF IV.41

Vysledky testu likvidity
(v %; podil na ptvodnich celkovych aktivech)

45 7

35 1

Stavebni
Velké banky  Stfedni banky — Malé banky spofitelny

e (Bp mmmm Gap mmmm LB, mmmm Feedback effect LB,

Pramen: CNB, vypocet CNB

Pozn.:  Prvni sloupec z dvojice stejnobarevnych sloupct vyjadfuje vzdy hodnotu
pro scénai Asymetricky vyvoj, druhy pro scénai Obnovend recese. Gap =
likviditni mezera. Feedback effect = dodatecna zatéz zpusobena reakcf
bank na trzich. LB = pocétecni likviditni polstar; LB, = polstar po dopadu
prvniho kola SokU; LB, = konec¢ny likviditni polStar.

GraF 1V.42

Odhad kapitalového vybaveni penzijnich fondt
(v mld. K¢&)

7 A

6

5 -
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3 A
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1 A

0 -

-1

-2 Vychozi Zakladni  Asymetricky Obnovena
hodnota scénar VyVOj recese

k31.12.2010

Pramen: CNB, vypocty CNB

Kapital sektoru penzijnich fondu je vyrazné nizsi v porovnani s dal-
Simi sektory financ¢niho trhu

Aktudini zatézové testy penzijnich fondl se zaméruji na relevantni ri-
zika a modeluji ztraty z drzenych aktiv v pfipadé nepfiznivého vyvoje
na finan¢nich trzich ¢i trzich nemovitosti v horizontu jednoho roku. Tes-
ty predpokladaji, Zze v prvni poloviné roku 2011 dojde k alokaci 85 %
vynost z roku 2010, které jsou prozatim uctovany ve vlastnim kapitalu,
ve prospéch Ucastnikd penzijniho pfipojisténi. V souladu s dlouhodo-
bym trendem nizké vynosnosti penzijnich fond'® nepredpokladame,
Ze by vynosy v roce 2011 mohly pfispét k navyseni vlastniho kapitalu.

Celkova vyse vlastniho kapitalu, kterym fondy disponuiji, je dostate¢na
pro vyvoj modelovany Zakladnim scéndrem. Po aplikaci scénara Asymet-
rického vyvoje a Obnovené recese, které pracuji s vyssi zatézi, by se vlastni
kapital penzijnich fondd dostal na velmi nizké hodnoty, pficemz v pfipa-
dé Asymetrického vyvoje by dokonce ke kryti ztrat nestacil (Graf 1V.42).
Vzhledem k existujicimu obezfetnostnimu mechanismu, ktery byl mezi
Asociaci penzijnich fondt a CNB dohodnut po problémech v letech
2007-2009 (viz ¢ast 4.1), by v obou zatéZovych scénafich muselo dojit
k navyseni kapitalu ze strany akcionart fondd, a to o 11,5 mld. K& v Ob-
novené recesi a 8 mld. K¢ v Asymetrickém vyvoji."®

Vlastni vysledky testd ukazuji, Zze pro fondy je v Zédkladnim scénari vy-
znamné nejvice ménové riziko, kdyz v cizi méné je umisténo celkové
14 % aktiv sektoru (Tab. IV.15). Ve scénafich Asymetricky vyvoj a Ob-
novena recese pak rozhodujici roli hraji ztraty z prfecenéni dluhopist'®
a z drzenych akcii a podilovych listd. Rizika vyplyvajici ze zmény cen
na trhu nemovitosti se v obou zdtéZovych scénafich projevuji jen za-
nedbatelné. Zasadni rozdil mezi zatéZzovymi scénafi se vsak projevuje
u ménového rizika, nebot za predpoklddané Obnovené recese by zne-
hodnoceni ¢eské koruny vedlo ke kryti ¢asti ztrat zhodnocenim portfolia
umisténého v cizich ménéch. U Asymetrického vyvoje se tento efekt ne-
projevi a i pres nizsi velikost dalsich trznich rizik bude celkovy vysledek
penzijnich fondd v tomto scénéfi horsi.

Ad-hoc citlivostni analyzy ukazuji na vyznamny dopad regulator-
nich rizik a pfipadnych likviditnich problém

Jako vyznamnd pomoc pro penzijni fondy se ukazuje opatfenf iniciované
CNB, které umoznilo penzijnim fond@im ¢ast dluhopist v portfoliu klasi-
fikovat jako drzené do splatnosti. Pokud by nastala ve fondech likviditn{
krize a fondy by za podminek danych jednotlivymi zatézovymi scénéfi
byly nuceny precenit i tuto ¢ast portfolia podle aktuainiho trzniho oce-
néni, ztraty fondl by se zvysily o dal3ich 5-6 mld. K¢.

108 Viz Prehled vybranych indikdtort finan¢nf stability.

109 P¥i vypoctu nutnych kapitdlovych injekci predpokladame, ze penzijni fondy by mély
disponovat kapitalovym vybavenim ve vy3i alespori 4 % aktiv.

110 Pfecenéni dluhopisti odrazi podobné jako u testl pojistoven v Zékladnim scénari pouze
urokové riziko dané rdstem swapové kfivky pfi nezménéném spreadu mezi swapy
a vladnimi dluhopisy. Naopak v zatéZzovych scénéfich je navic predpokladano rozsireni
tohoto spreadu, napf. z divodu poklesu kreditni kvality viad ¢&i vyssi likviditni prémie
podobné jako v Fijnu 2008.
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Tento predpoklad byl v rdmci ad-hoc provedeného citlivostniho testu
navic doplnén o dopad regulatorniho rizika. Vzhledem k nedostatecné
pfipravenosti penzijnich fondd na penzijni reformu bylo predpoklddéno
zrychlené rozpusténi veskerych nakladd pfistich obdobi do vykazu ziskd
a ztrat v roce 2011 (Tab. IV.16). Vysledky takto rozsifeného testu pro
jednotlivé penzijni fondy ukazuji, Ze vzhledem k podobnym investi¢nim
profildm a struktufe bilanci by se doplnéni kapitalu dotklo v3ech pen-
zijnich fondd (Graf 1IV.43). Celkové kapitalové injekce by se zvysily az
na hodnotu 20 mld. K¢ v nejméné priznivém scénafi Asymetricky vyvoj,
jednd se vsak o extrémni zatéz predpokladajici simultdnni dopad viech
rizikovych faktord.

Zatézové testy pojistoven potvrzuji dobrou odolnost sektoru
Zatézové testy pojistoven byly provedeny stejné jako pro ostatni fi-
nancni sektory pro tfi alternativni scénare, tj. Zakladni scénar, Asyme-
tricky vyvoj a Obnovend recese, a to na datech ke konci roku 2010.
Stejné jako testy penzijnich fondu i testy pojistoven predpokladaji jed-
noro¢ni horizont. Ve srovnani s loriskou ZFS 2009/2010 doslo k dalsi-
mu zpresnéni metodiky: testy nyni vyuZivaji podrobnéjsich dat repor-
tovanych do CNB v ramci projektu spole¢nych zatézovych test CNB
a vybranych pojistoven (viz Box 12) a vedle trznich rizik jsou podrobné-
ji testovdna rovnéz nékterd nezivotni pojistna rizika (riziko pojistného
pro odvétvi pojisténi motorovych vozidel a riziko katastrofickych skod
zpUsobenych povodnémi).

Nejvétsi dopad z predpokladanych trznich rizik mélo dle ocekavani ri-
ziko precenéni drzenych dluhopist, vyznamny dopad mélo rovnéz ak-
ciové riziko vzhledem k velikosti zatéze. Celkovy dopad rizik (v¢etné
pojistnych rizik) do disponibilni miry solventnosti (DMS) by v pfipadé
nejsilngjSiho scénarfe Obnovenga recese Cinil fadové 26 mld. K¢, coz od-
povidd 7,5 % aktiv (Tab. IV.17). Po zapocteni predpokladanych ziskd
z pojistné cinnosti v prabéhu roku 2011 a planovanych dividend by dis-
ponibilni mira solventnosti klesla z pivodnich 58 mld. K¢ (16,6 % aktiv)
na 34 mid. K¢ (9,5 % aktiv). Dopady scénard Asymetricky vyvoj a Za-
kladni scéndar jsou nizsi. | pres docilené ztraty je sektor pojistoven mozné
hodnotit jako stabilni. Odhad ukazatele solventnosti celého sektoru pro
jednotlivé scénare vyjadreného jako pomér disponibilni a poZzadované
miry solventnosti v Zadném ze scénard neklesd pod regulatorni mini-
mum 100 % a naznacuje dostatecné kryti rizik. V ojedinélych pfipadech
by se ve scénafi Obnovena recese mohly nékteré pojistovny dostat pod
regulatorni minimum solventnosti, pficemz nutné kapitalové injekce by
si vyzadaly pouze zhruba 220 mil. K¢.

Tas. IV.15

Vysledky zatéZovych testd penzijnich fonda

Zakladni Asymetricky Obnovena

scénar Vvyvoj recese
Vlastni kapital (k po¢atku roku 2011)
mld. K¢ 14,4 14,4 14,4
% aktiv 6,2 6,2 6,2
Alokace ziskti z roku 2010 pro uUcastniky penzijniho pfipojisténi
mid. K¢ -3,9 -3,9 -3,9
% aktiv -1.7 -1.7 -1,7
Zisky/ztraty z precenéni dluhopist
mld. K¢ -0,3 -8,0 -8,9
% VK -2,2 -55,7 -62,3
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty akcii a podilovych lista
mld. K¢ -0,5 -2,1 -4,2
% VK -3,7 -14,7 -29,4
Kurzové zisky/ztraty
mld. K¢ -1,0 -2,2 4,2
% VK -6,7 -15,6 29,0
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty nemovitosti
mld. K¢ -0,1 -0,2 -0,4
% VK -0,4 -1.7 -2,6
Dopad rizik do vlastniho kapitalu
mld. K¢ -1,9 -12,6 -9,4
% aktiv -0,8 -5,4 -4,0
Vlastni kapital (ke konci roku 2011)
mld. K¢ 8,6 -2,1 11
% aktiv 3,7 -0,9 0,5

Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.: VK = vlastni kapital.

Tae. IV.16

Ad-hoc citlivostni analyza v testech penzijnich fonda
(dodatecné Soky v ramci jednotlivych scénar)

Zakladni Asymetricky Obnovena

scénar Vyvoj recese
Rozpusténi nakladt pfistich obdobi v roce 2011
mld. K¢ -3,5 -3,5 -3,5
% aktiv -1,5 -1,5 -1,5
Pfecenéni instrumentd drzenych do splatnosti
mld. K¢ -0,2 -5,2 -5,7
% aktiv -0,1 -2,2 2,4
Vlastni kapital (ke konci roku 2011)
mld. K¢ 4,9 -10,8 -8,1
% aktiv 2,1 -4,7 -3,5

Pramen: CNB, vypocty CNB

GraF 1V.43

Kapitalové vybaveni jednotlivych fondi po aplikaci zatézovych
scénarh véetné ad-hoc rozsireni
(v %; relativné k celkovému objemu aktiv fondu; anonymizovano)

" cely
sektor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
mmm Obnovena recese mmm Asymetricky vyvoj

Pramen: CNB
Pozn.:  Udaje za jednotlivé fondy 1-10 jsou sefazeny podle vysledného vlastniho
kapitalu.
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Tas. IV.17

Vysledky zatéZovych testi pojistoven

Zakladni Asymetricky Obnovena

scénar Vvyvoj recese
DMS (k pocatku roku 2011)
mid. K¢ 58,08 58,08 58,08
% aktiv 16,58 16,58 16,58
Zisky/ztréty z precenéni dluhopisti
mid. K¢ -2,49 -10,22 -14,41
% DMS -4,28 -17,59 -24,80
Zisky/ztraty ze zmény technickych rezerv
mld. K¢ 0,30 1,06 1,07
% DMS 0,51 1,83 1,84
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty akcii a podilovych listi
mld. K¢ -0,70 -3,63 -7,53
% DMS -1,20 -6,25 -12,97
Kurzové zisky/ztraty
mid. K¢ 0,39 0,10 -0,35
% DMS 0,66 0,16 -0,60
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty nemovitosti
mid. K¢ -0,11 -0,49 -0,76
% DMS -0,19 -0,85 -1,31
Zisky/ztraty z poklesu pojistného v nezivotnim pojisténi
mld. K¢& -2,46 -2,46 -2,46
% DMS -4,24 -4,24 -4,24
Zisky/ztraty z katastrofickych skod zptisobenych povodnémi
mld. K¢ -2,60 -2,60 -2,60
% DMS -4,48 -4,48 -4,48
Dopad rizik do DMS
mld. K¢ -7,68 -18,24 -27,05
% aktiv -2,19 -5,21 -7,72
Planované dividendy k vyplaceni v roce 2011
mld. K¢ -16,25 -16,25 -16,25
% aktiv -4,64 -4,64 -4,64
Predpokladané zisky z pojistné ¢innosti v roce 2011
mld. K¢ 16,99 16,99 16,99
% aktiv 4,85 4,85 4,85
Ostatni dopady (darnové)
mid. K¢ -1,86 -0,20 1,30
% aktiv -0,53 -0,06 0,37
DMS (ke konci roku 2011)
mld. K¢ 49,29 40,38 33,08
% aktiv 14,07 11,53 9,44

Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.: VK = vlastni kapital.

GraF IV.11 Box

Solventnostni pomér pro nepfiznivy scénar a rozsifeny
scénar o povodné
(v9%)

Box 12:

SPOLECNE (BOTTOM-UP) ZATEZOVE TESTY CNB
A VYBRANYCH POJISTOVEN

Po vzoru projektu spole¢nych zatézovych test CNB a vybra-
nych bank (viz Box 11) byl v roce 2010 spustén obdobny projekt
pro sektor pojistoven, jehoz cilem je vyhodnoceni schopnosti
pojistoven absorbovat dopady pfipadného negativniho vyvoje
ekonomiky. Tento box shrnuje vysledky druhého kola spolecnych
zatézovych testl, které probéhlo v dubnu 2011. Testu se Ucastni-
ly vybrané pojistovny, jejichz podil na tuzemském trhu na zakladé
hrubého predepsaného pojistného cinil v roce 2010 pres 90 %.

V zatéZovém testu je v ro¢nim horizontu vyhodnocovan vliv vy-
znamnych zmén rizikovych parametrt na hodnotu aktiv a pasiv
pojistovny, a odtud na disponibilni miru solventnosti a pozado-
vanou miru solventnosti (v souladu s principy Solventnosti I).
V rdmci investi¢nich rizik byl zahrnut dopad pro akciové riziko,
urokové riziko aktiv a pasiv, nemovitostni riziko, ménové riziko,
kreditni riziko a riziko poklesu cen statnich dluhopisd, v ram-
ci nezivotnich pojistnych rizik pak riziko pojistného pro odvétvi
pojisténi motorovych vozidel a riziko katastrofickych skod zpu-
sobenych pfirodnim Zivlem. Nepfiznivy scénar pro pojistovny na-
sledoval zatéZovy scénar Neocekdvand recese aplikovany na ban-
kovni sektor v Unoru 2011, s rizikovymi faktory relevantnimi pro
pojistovny.'" Tento scénar byl pro pojistovny doplnén o 10%
pokles predepsaného pojistného pro odvétvi pojisténi motoro-
vych vozidel pri sou¢asném zachovani stejné vyse nakladt jako
v roce 2010. Rozsifeny scénar pak navic testoval, jak by byla
kapitdlova vybavenost pojistoven ovlivnéna pfi soucasném vy-
skytu povodni. Rozsifeny scéndr proto obsahoval sérii vyskytu tri
povodni, z toho dvou povodni lokalniho rozsahu s velikosti Skod
odpovidajici pfiblizné pétileté periodé navratu a jedné povodné
s velkosti skod odpovidajicich periodé navratu 50 let. Testovani
probéhlo na datech k 31. 12. 2010.

Agregované vysledky ukazuji, Ze sektor jako celek reprezentova-
ny zucastnénymi pojistovnami by vzhledem k dostatec¢né kapa-
cité disponibilniho kapitalu absorboval dopady i zna¢nych pohy-
bu rizikovych faktorl, a to véetné soucasného vyskytu povodni

307 (Graf IV.11 Box). | po aplikaci vyznamnych 3ok se sektor nacha-
3007 zi relativné vysoko nad hranici solventnostniho poméru 100 %.
250 Vysledna disponibilni mira solventnosti v rocnim horizontu byla
200 173 v testu ovlivnéna nejen dopadem 3okd, a odtud generovanou
150 1 ztrdtou pojistoven, ale také vysi hodnoty dividend, které jsou
100 planovany k vyplaceni v pribéhu roku 2011 (Graf V.12 Box).
50
0
2010 Nepriznivy scéndf SCég%Z(,%jﬁgny 111 Byl pfedpokladén 40% pokles hodnoty akcii, 20% pokles cen nemovitosti, rist swapové (IRS)
Pramen: CNB kfivky o zhruba 2 p.b., rlst vynosové kfivky statnich dluhopist o zhruba 4 p.b., depreciace

koruny o 13 % a narast spreadu korporatnich dluhopist v zavislosti na jejich ratingu.
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Souhrnny dopad Sokl pro Urokové riziko aktiv a pasiv a riziko
poklesu cen statnich dluhopis ma dominantni podil na ztra-
té zpUsobené dopadem zatézového scénare (Graf IV.13 Box).
Dopad téchto Sokd na strané aktiv pro jednotlivé pojistovny do
zna¢né miry zavisi na podilu dluhopist Ucetné klasifikovanych
jako drzenych do splatnosti oceriovanych amortizovanou hodno-
tou. Urokové citlivost ucetni hodnoty technickych rezerv v ramci
Solventnosti | je relativné nizkd. Vyznamnost dopadu Soku pro
riziko poklesu cen statnich dluhopist rovnéz souvisi se skutec-
nosti, ze do statnich dluhopist je investovano 46 % financ¢niho
umisténi zucastnénych pojistoven. Prestoze je objem akciovych
pozic ve finan¢nim umisténi nizky, je vzhledem k velikosti akcio-
vého Soku jeho dopad rovnéz vyznamny. Relativné maly vysledek
Sokd pro riziko povodni ve srovnani s ostatnimi riziky potvrzu-
je, Ze pojistovny maji vzhledem k testovanému scénari sjednany
kvalitné strukturované zajistné programy pro katastrofické skody
zplsobené povodnémi.

Zatézovy test byl dale doplnén o ekonomicky pohled na citlivost
aktiv a pasiv pojistovny vici pohybu urokovych sazeb a vyno-
su statnich dluhopist, tj. pfistup konzistentni s ocenénim dle
principl Solventnosti Il. Na strané aktiv byly v ekonomickém
pohledu v3echny dluhopisy, tj. i dluhopisy klasifikované jako
drzené do splatnosti oceriované amortizovanou hodnotou,
ocenény redlnou hodnotou a vystaveny Soku. Na strané pasiv
byla vzhledem k definované zatézi odhadnuta Urokova citlivost
hodnoty pojistnych zavazkd. Pro aktiva a pasiva samostatné se
znacné zvysil vliv okl pro udrokové riziko a riziko poklesu cen
statnich dluhopist, celkovy dopad na zménu kapitalu je vsak
za zucastnéné pojistovny témeér shodny s vysledkem v ramci Sol-
ventnosti | (Graf IV.14 Box). Toto neplati pro fadu individuélnich
vysledkl pojistoven, u nékterych doslo ke snizeni Urokové citli-
vosti v rdmci principd Solventnosti Il, u jinych naopak ke zvysent.
Rozdil je ovlivnén predevsim strukturou aktiv a pojistnych
zavazkl pojistoven, Ucetni klasifikaci aktiv a zplsobem fizeni
aktiv a pasiv.

GRrAF IV.12 Box

Zména disponibilni miry solventnosti
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Pramen: CNB
Pozn.:  V ramci sloupce Dopad scéndri je vzorkem vyznacen dopad povodni.

GRrAF IV.13 Box

Podil jednotlivych rizik na poklesu disponibilni miry
solventnosti zptisobeném dopadem 3ok
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Pramen: CNB

GRraAF 1V.14 Box

Srovnani dopadu scénare pro trokové riziko a riziko
poklesu cen statnich dluhopist na zménu kapitalu
v zavislosti na pfistupu k ocenéni
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FINANCNI STABILITA, SYSTEMOVE RIZIKO A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Jan Frait, Zlatuse Komarkova

Zadmérem tohoto clanku je oteviit diskuzi o vytvdfeni ramce makroobezietnostni politiky v Ceské republice. Nejprve je
popsan zptsob, jakym CNB definuje financni stabilitu a jaké misto v ném ma makroobezfetnostni politika. Nasledné jsou
uvedeny zdroje systémového rizika a nastinény mechanismy, které vedou nejprve k jeho akumulaci a pripadné k jeho
materializaci. Poté je provedeno srovnadni operacniho ramce makroobezretnostni politiky s tradi¢nim rdmcem ménové
politiky. Do tohoto rémce jsou néasledné zasazeny nastroje a opatieni, které je mozno radit mezi nastroje financni stability

a makroobezrfetnostni politiky.

. ...pfi sledovani systémového rizika... bychom se méli vyhnout falesnému
smyslu pro presnost... je lepsi mit viceméné pravdu, nez se presné zmylit”

1. UVOD

V reakci na globalini finan¢ni krizi zacaly byt na rtznych
urovnich — globalni, evropské i narodni — diskutovéany zpa-
soby, jak do systému nastrojl pro prosazovani finanéni
stability zafadit novy pilif — makroobezfetnostni politiku.
V EU bylo vysledkem této diskuze vytvoreni Evropské rady
pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, dale
ESRB), kterd by méla plnit funkci evropské autority pro
makroobezfetnostni dohled. Zaroven existuje fada inicia-
tiv zamérenych na tvorbu makroobezretnostnich regulaci.
Nékteré z nich jsou jiz promitnuty v ndvrzich Basilejského
vyboru pro bankovni dohled oznacovanych za Basel lll (viz
BCBS 2010a). Dalsi jsou diskutovany nebo pfripravovany
jinymi nadnarodnimi autoritami, konkrétné Evropskou ko-
misi na Urovni EU nebo Radou pro finan¢ni stabilitu (Finan-
cial Stability Board) na globalni trovni.

Clanek si klade za cil oteviit diskuzi o tom, jaké pojeti
makroobezietnostni politiky by mélo byt v nasledujicich
letech rozvijeno v Ceské republice s ohledem na struktu-
ru jejiho finan¢niho trhu, existujici rezim ménové politiky
a historické zkusenosti s regulaci financ¢nich instituci a do-
hledem nad nimi v predchazejicich dvou dekadach. Jeho
soucasti je popis a definice celé fady termint a konceptd,
které zacaly byt v souvislosti s diskuzi o prosazovani cile
finan¢nf stability prostfednictvim makroobezfetnostni po-
litiky bézné, a casto i nepresné, pouzivany. Vychodiskem

Borio (2010, s. 9)

pfi realizaci vyse uvedeného zaméru je koncepce financni
stability CNB, kterd je aplikovana od roku 2004. Do toho-
to vychoziho konceptu bude zasazen rdmec makroobe-
zfetnostni politiky v plvodnim Uzce definovaném pojeti
prosazovaném ekonomy Banky pro mezinarodni platby
(Bank for International Settlements, déle BIS)! doplnény
o nékteré poznatky ziskané pfi vyhodnoceni pficin po-
sledni globalni finan¢ni krize.

Clének je strukturovan nasledovné. Cést 2 se vénuje cili
finan¢ni stability, definovani makroobezietnostni politiky
a systémového rizika. Cast 3 se zaméfuje na ¢asovou di-
menzi systémového rizika — procykli¢nost a financni cyklus
— a nasledujici ¢ast 4 na prarfezovou dimenzi systémové-
ho rizika. Cést 5 popisuje moznosti a zpdsoby identifikace
a vyhodnoceni rozsahu systémového rizika. Cast 6 srovna-
va operacni rdmec makroobezretnostni a ménové politiky
a v Casti 7 jsou predstaveny jednotlivé nastroje makroobe-
zfetnostni politiky, které jsou dény do souvislosti s riznymi
fazemi finan¢niho cyklu a odlisnymi zdroji systémového
rizika. V zavérecné casti 8 jsou shrnuty zakladni aspekty
ramce makroobezretnostni politiky. Clanek se nebude po-
drobné zabyvat celym spektrem zdrojd systémového rizika,
analyz a nastrojd, které jsou v soucasnosti fazeny do ob-
lasti finan¢ni stability. Bude se spiSe zamérovat na tu ¢ast
spektra, kterd mé makroobezietnostni povahu a kterd je
zéroven relevantni pro CNB z hlediska struktury ceského
finan¢niho sektoru a domaci ekonomiky jako celku.?

1 Jednim z dUsledkd probihajici ,, makroobezietnostni revoluce” je, Ze multidimenziondlni koncept makroobezietnostni politiky se stava stéle vice zamlzenym.
Do roku 2008 byl termin ,, makroobezietnostni” pouzivan viceméné vylu¢né v souvislosti s analyzami BIS zaméfenymi primarné na rizika spojend s finan¢nim
cyklem. Nasledné se z néj stal naopak silné trendovy vyraz, ktery je pouzivan ve stdle Sirsim kontextu vzdalujicim se od jeho ptvodniho vyznamu (viz diskuze
v Clement 2010, nebo Borio 2010). Za prace ekonom BIS, které definovaly ptvodni pojeti makroobezietnostni politiky, Ize povazovat zejména Borio (2003),

Borio a White (2004) nebo White (2006).

2 Tento ¢lanek se nezabyva ulohou ménové politiky pfi podpore finan¢ni stability a souvislostmi mezi ménovou politikou, cenami aktiv a finan¢ni stabilitou.
Podrobnou diskuzi této problematiky prezentuiji Frait, Komérkova a Komarek (2011) nebo Zamrazilova (2011).
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2. FINANCNI STABILITA A MAKROOBEZRETNOSTNI
POLITIKA

V soucasnosti existuje v komunité centralnich bank shoda
na tom, ze cilem financ¢ni stability je dosazeni takové miry
stability pfi poskytovani finan¢nich sluzeb (tj. Gvérovani, po-
jistovani, provadéni plateb apod.) v prabéhu celého hospo-
darského cyklu, kterd zajisti podporu ekonomiky pfi dosaho-
vani maximalniho dlouhodobé udrzitelného hospodarského
rastu. CNB pfijala definici, kterd souc¢asnou predstavu o cili
finan¢ni stability naplnuje, jiz v roce 2004. Za finanéni sta-
bilitu oznacuje situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce
bez zdvaznych poruch a nezédoucich dsledkd pro soucas-
ny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje
vysokou miru odolnosti vici sokam. Dalsi zakladni slozkou
ramce finan¢ni stability CNB je definice analyz finan¢ni sta-
bility jako studia moznych zdrojd systémového rizika vznika-
jicich ze vzajemnych vazeb mezi zranitelnostmi finan¢niho
systému a moznymi Soky pfichazejicimi z rdznych sektorl
ekonomiky, finan¢nich trhd a makroekonomického vyvoje.

Vyse uvedené definice explicitné zdUraznuji makroobezret-
nostni orientaci politik CNB zamérfenych na financni sta-
bilitu. Schéma 1 dokumentuje, Ze Ukolem téchto politik
je, aby se finan¢ni systém nestal natolik zranitelnym, ze
dopady 3okl nakonec vyvolaji finan¢ni nestabilitu ve for-
mé krize. Analyzy CNB v oblasti finan¢ni stability obsazené
ve Zpravach o finan¢nf stabilité se proto zaméruji zejména
na to, zda se ve finan¢nim systému nevytvéii zranitelnd
mista vedouci ke snizenf jeho odolnosti vici Soklim a zda
nevznikaji podminky, za nichZ interakce makroekonomic-
kych faktor( a politik, nadmérné vyse dluhu v bilancich do-
macnosti, podnikl, vlady ¢i finan¢nich instituci a volatility
na finan¢nich trzich mize vyvolat finan¢ni krizi.

ScHEMA 1

VYMEZENI STAVU FINANCNIHO SYSTEMU Z HLEDISKA JEHO STABILITY

Zdravi finanéniho systému

Ano: odolnost Ne: zranitelnost

2 o Financni Finan¢ni

9 = stabilita zranitelnost

c

7]

S

2 2 Financni Finan¢ni

a < volatilita nestabilita
(krize)

Hlavni, i kdyZ ne jedinou, sloZkou politik zamérenych
na prosazovani cile finan¢ni stability je makroobezretnost-
ni politika. Hlavni rozliSujici vlastnosti makroobezfetnostni
politiky je to, Ze na rozdil od tradi¢ni mikroobezfetnostni
regulace a dohledu orientovanych na odolnost jednotlivych
finan¢nich instituci vaci prevazné exogennim udélostem se
zaméruje na stabilitu systému jako celku. Sleduje primdrné
endogenni procesy, v rdmci kterych finan¢nf instituce, které
se jevi individudlné jako zdravé, mohou spole¢nym chova-
nim a vzadjemnou interakci dospét do stavu systémové ne-
stability.® Za ,pravé” ndstroje makroobezietnostni politiky
je mozno povazovat pouze ty, které jsou explicitné zamére-
ny na finan¢ni systém jako celek a endogenni procesy v ném
probihajici. DalSimi opatfenimi, které mohou byt do jisté
miry vyuzity pro podporu finan¢ni stability a které mohou
mit rovnéz makroobezretnostni aspekty, jsou nastroje mik-
roobezretnostni regulace a dohledu nebo nastroje ménové,
fiskalnf ¢i dafiové politiky (podrobnéji viz ¢ast 7).

Cilem makroobezrietnostni politiky je branit vzniku a roz-
sifeni systémového rizika ve finan¢nim systému a snizovat
tim pravdépodobnost vzniku financ¢nich krizi s vyznam-
nymi ztrdtami pro celou ekonomiku ve smyslu redlného
vystupu.* Makroobezietnostni politika by prostfednictvim
utlumenf zdroji vzniku a Sifeni systémového rizika méla
primarné pUsobit preventivné proti projeviim finan¢ni ne-
stability v budoucnosti nebo sekunddarné alespon k omeze-
ni jejich dopadl v pfipadé selhani prevence.

Pfedmétem makroobezfetnostni politiky je systémové rizi-
ko, které ma dvé zakladni dimenze. Casova dimenze odrazi
akumulaci systémového rizika v ¢ase. Zdrojem této dimen-
ze je procyklicnost v chovéni finan¢nich instituci pfispiva-
jici k vytvareni nerovnovaznych financnich trendd, které
se obcas vymknou kontrole samotnych instituci i jejich re-
guldtorl (viz napf. Brunnermeier et al. 2009 nebo Borio
a Drehmann 2009a). Systémové riziko tohoto typu se pro-
jevuje primarné prostfednictvim korelovanych expozic vici
shodnym makroekonomickym faktorim napfi¢ finan¢nimi
institucemi (¢ast 3). Druhd dimenze systémového rizika ma
prarezovy charakter a odradzi jeho existenci a rozmisténi
v daném ¢asovém okamziku. Zdrojem systémového rizika
v této dimenzi jsou vzdjemné a zfetézené expozice mezi
jednotlivymi finan¢nimi institucemi (¢ast 4). Ty mohou pod-
cefiovat potencialni dopad svych vlastnich aktivit na riziko
celé finan¢ni sité a vytvaret tak negativni externality pro
ostatni soucasti systému.

3 Ukolem analytikl finan¢ni stability je vyhnout se rizikm vyplyvajicim z tzv. omylu ze skladby (fallacy of composition), ktery vznika tim, Ze celek je mylné

posuzovan pouze jako souhrn jeho navzajem nezavislych ¢asti.

4 Reinhart a Rogoff (2009) dokumentuji, Ze systémové krize maji dlouhodoby negativni dopad do ekonomické aktivity. HDP klesé v téchto krizich v praméru

zhruba po dobu dvou let a k pdvodnimu trendu se vraci az po Ctyfech letech.



98

FINANCNI STABILITA, SYSTEMOVE RIZIKO

A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Casové a priifezova dimenze se do zna¢né miry vyviji spo-
le¢né a proto je nelze striktné oddélit. V rastové fazi fi-
nancniho cyklu byva rychly rast Gvért doprovézen jak ros-
touci expozici velkého poctu bank vaci stejnym sektordim
(obvykle trh nemovitosti), tak zvysujici se provazanosti pfi
zajistovani rostoucich potreb bilan¢ni likvidity. Finan¢nim
institucim vznika obdobné riziko koncentrace na strané
aktiv i na strané pasiv, ¢imz se stavaji nachylné vici stej-
nym typtm SokU a ¢ini tak systém jako celek zranitelnym.
Casova dimenze se promita primarné v mife solventnosti,
zatimco prafezovd dimenze v kvalité bilan¢ni likvidity fi-
nancnich instituci. Solventnost a likvidita jsou viak rovnéz
propojeny, nebot problémy s likviditou se ¢asto pomérné
rychle prendsi do insolventnosti.

Z obecného hlediska i z hlediska charakteru ¢eské ekono-
miky a jejiho finan¢niho systému je vsak ¢asovou dimenzi
systémového rizika mozno povazovat za prevazujici. Empi-
rické hodnocenf historie finan¢nich krizi ukazuje, Ze v cent-
ru systémovych financ¢nich krizi s vyraznym negativnim do-
padem na vystup obvykle stoji pravé finan¢ni cyklus, jehoz
hlavnim projevem jsou zmény v Uvérové dynamice a rozsa-
hu zadluZenosti ekonomickych subjektd. Tuto povahu méla
i krize v CR v letech 1997-1999 nebo globalni krize v letech
2007-2009. Ani prafezovou dimenzi vdak neni mozno pod-
cefiovat. Obzvlasté v malé oteviené ekonomice miZze byt
zdrojem nakazy nejen vzajemné propojeni instituci v doma-
ci ekonomice, ale i jejich vazby na zahranici. | pfi respek-
tovani vétsiho vyznamu casové dimenze tak musi pfistup
k makroobezietnostni politice zahrnovat obé dimenze.

S ohledem na vySe uvedené charakteristiky systémového
rizika Ize makroobezretnostni politiku definovat jako apli-
kaci sady nastrojd, které maji potencial snizit zranitelnost
a zvysit tak odolnost systému vytvarenim kapitalovych a li-
kviditnich polStart, omezenim procykli¢nosti® v chovani
finan¢niho systému nebo ohrani¢enim rizik, kterd mohou
pro systém jako celek vytvaret jednotlivé finan¢ni instituce.

3. PROCYKLICNOST, FINANCNI CYKLUS A SYSTEMOVE
RIZIKO

Kombinace liberalizovanych finan¢nich trha a jejich zvysené
procykli¢nosti se od 90. let projevovala nachylnosti ekono-
mik k endogennim cyklam typu ,boom and bust”. V dob-
rych ¢asech mohou finan¢ni instituce i jejich klienti zacit
podceriovat rizika spojena se svymi ekonomickymi rozhod-

nutimi nebo mohou byt v prostfedi zvysené konkurence
dokonce vystaveni silnym podnétdim rozsah pfijimaného
rizika zvySovat. Vyznamnym podnétem pro takové chovani
byvé snadnéjsi dostupnost externiho financovani, ktera je
silné zavisla na soucasném vnimani rizik odrazejicim aktu-
alné vysokou ekonomickou aktivitu. Pokud zac¢ne byt do-
Casné cyklické zlepSeni ekonomiky vnimano ekonomickymi
subjekty mylné jako dlouhodobé zvyseni produktivity, maze
se rozvinout pozitivni smycka (virtuous cycle) podporovana
zvysenou ochotou domacnosti, podnikl i vlady akcepto-
vat vétsi dluh a pouzit ho k nakupu rizikovych aktiv. Tento
cyklus se bézné vyskytuje v konvergujicich ekonomikach,
v nichZ maze byt odliseni dlouhodobého zvyseni produkti-
vity (napf. z titulu pozitivnich Ucinkd pfimych zahrani¢nich
investic) od cyklického zlepSenf obzvlasté obtizné.

Néasledné se roztoci spirdla projevujici se klesajici schopnos-
ti vnimat riziko, trendovym rdstem cen aktiv, oslabenymi
externimi finan¢nimi omezenimi, vysokou investi¢ni aktivi-
tou podporovanou rastem produkce, zvysenou dynamikou
pfijm0 a zlepSenou ziskovosti. Na pozadi takového cyklu
narustajfi finan¢ni nerovnovahy a nepozorované se tak aku-
muluje systémové riziko. To se Casto oteviené projevi se
zpozdénim, kdy ekonomicka aktivita v dusledku néjakého
negativniho stimulu za¢ne oslabovat. Nasledné zac¢ne rece-
se a spirdla se obrati. Ekonomické subjekty si uvédomi, Ze
jejich pfijmy rostly neudrzitelné rychlym tempem, Ze jsou
zatizeny pfilis velkym dluhem, Ze jimi drzena aktiva maji
nizsi hodnotu a Ze proto musi restrukturalizovat své bilan-
ce. V této situaci banky i jejich klienti mohou zacit vykazo-
vat naopak nadmérnou averzi k riziku.

Tyto procesy jsou do zna¢né miry pfirozené podobné
jako samotny hospodarsky cyklus. Finan¢ni nerovnovahy
se vsak mohou obcas stat pfilis hlubokymi a v disledku
toho muze ve fazi poklesu vzniknout nebezpecna nega-
tivni smycka (vicious cycle). Pokud je Zadouci pfizptsobenfi
kombinovéano se silnym ndrlstem obecné nejistoty, prud-
kym poklesem pfistupu k externimu financovani v dlsled-
ku problém0 bank s kapitdlem nebo bilan¢ni likviditou
a zaroven s panickym prodejem nadhodnocenych aktiv,
pohyb smérem doll se mize stat velmi rychlym a destabi-
lizujicim. Poslednfi epizoda finan¢ni nestability, kterd zacala
v roce 2007, méla do zna¢né miry globalni povahu a byla
spojena s velkymi makroekonomickymi naklady. | kdyz
Cesky finan¢ni systém zUstal v pribéhu krize stabilni a byl
vystaven pouze jejim nepfimym efekttm, ¢eskd ekonomi-
ka se bude k predkrizové Urovni vystupu vracet nejméné

5 Procykli¢nosti finan¢niho systému se rozumi jeho schopnost umocriovat cyklické kolisani ekonomické aktivity prostfednictvim poskytovéani Gvérl a dalsich aktivit

finan¢nich instituci v disledku zpétné vazby mezi makroekonomickym vyvojem a finan¢nim systémem.
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tfi roky (podobné tomu bylo i v pfedchazejicim krizovém
obdobi 1997-1999). Nejvice zasazenym zemim bude ten-
to navrat trvat mnohem déle.®

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze hlavnim zdrojem ¢asové sloz-
ky systémového rizika je financni cyklus’ a jednim z hlav-
nich Ukold makroobezretnostni politiky proto musi byt
vytvofeni podnétl pro to, aby se finan¢ni instituce cho-
valy méné procyklicky (Gersl a Jakubik 2010). Za klicovou
proménnou popisujici vyvoj finan¢niho cyklu v ¢ase ma-
Zeme oznacit rozsah leverage (finan¢ni péaky). Pod timto
terminem? se v uzsim pojeti rozumi relace mezi aktivy eko-
nomického subjektu a dluhem, ktery byl k ziskani téchto
aktiv pouzit. Ve stale vice pouzivaném sirsim pojeti tento
termin aproximuje souhrnny charakter finan¢niho cyklu
a pozice dané ekonomiky v ném (stav a dynamika uvérd,
dostupnost externiho financovani, vy3e Urokovych marzi,
rozsah zadluzZenosti ekonomickych subjektd, pomér aktiv
a kapitdlu u finan¢nich instituci, délka paky u investoru
na finan¢nim trhu apod.).

GRAF 1

FINANCNI CYKLUS A VYVOJ SYSTEMOVEHO RIZIKA
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uvért nebo mezera spready) nebo indikdtory  Gvérové podminky) a indikatory
cen nemovitosti apod.) trzni likvidity finan¢niho trhu

Vyvoj leverage v pribéhu finan¢niho cyklu popisuje Graf 1.
Rozsah leverage se zvysuje az do bodu, kdy se financ¢ni
cyklus obrati. V nékterych pfipadech je tento obrat velmi

prudky a projevi se ve formé nastupu finan¢ni krize. Na-
sledné sice leverage zac¢ne klesat, ale v poc¢atec¢nich fazich
krize zUstava vysoka (pfi poklesu nominalniho HDP maze
v pocatecnich letech po krizi dokonce narUstat). Faze po-
klesu leverage (oznacovana za deleveraging) proto mize
trvat fadu let a v pfipadé hlubokych krizi se Uroven leve-
rage mlze po urcité dobé dostat az pod dlouhodobé nor-
malni hodnotu. | kdyZ na obou stranach bodu oznacujiciho
nastup krize je Uroven leverage vysokd, ekonomickad situa-
ce se na kazdé ze stran vyrazné lisi. V predkrizové optimis-
tické fazi probiha finan¢ni boom, zatimco v pokrizové fazi
je ekonomika vystavena finan¢nimu napéti. Pravé z toho
dlvodu, Ze Uroven leverage se pfizplsobuje ekonomickym
podminkdm se znac¢nym zpozdénim, mohou mit jeji sta-
vova méfitka pouze omezenou vypovidaci schopnost jako
voditko pro reakci makroobezretnostni politiky v pribéhu
finan¢niho cyklu. Pro tento Ucel budou v ¢asti 5 definovany
proménné, které maji vpredhledici charakter a jsou dobfe
vyuzitelné pfi identifikaci prekroceni tolerovatelné hranice
systémového rizika. Podobné budou definovany indikatory
nastupu a ukonceni faze finan¢ni nestability a indikatory
pro stanoveni rozsahu a vyse zavaznosti probihajici materia-
lizace systémového rizika.

4. FINANCNI SIT A RIZIKO NAKAZY UVNITR FINANCNI-
HO SYSTEMU

Financni krize ukézala, Ze pro zajisténi financni stability
nestac¢i mit jednotlivé finan¢nf instituce jen zdravé a odol-
né proti zakladnim rizikdm. Je rovnéz nezbytné sledovat
a vyhodnocovat vzdjemné vazby mezi nimi, nebot sna-
ha posilit finan¢ni pozici jedné instituce mize paradoxné
vést k podkopavani stability jiné instituce ¢i systému jako
celku. Vazby mezi jednotlivymi finan¢nimi institucemi mo-
hou slouzit jako kanaly, prostfednictvim kterych je mozné
propagovat Soky, resp. ndkazu. Ndkaza tak stoji v centru
prafezové slozky systémového rizika. Samotna financ¢ni
instituce obvykle neni schopna z ddvodu nedostatku in-
formaci posoudit, jaky bude vliv jejiho chovani na ostat-
ni instituce v systému. Ze stejného ddvodu se nedokaze

6 Hrozbou krizi tohoto typu je také to, ze kromé ztraty vystupu mohou vzniknout dalsi ztraty dlouhodobé ekonomické efektivnosti v disledku mozné nespravné
reakce hospodarské politiky vcetné regulace financnich trhd. Nezanedbatelné ztraty efektivnosti mohou vzniknout i v reakci na soucasnou krizi v souvislosti se
zavadénim nepromyslenych opatfeni pfijatych pod politickym a ¢asovym tlakem v rdmci regulatorni ,,smrsti” v EU a USA.

7 Finan¢ni cyklus mizeme definovat jako proces, v némz vzajemné se posilujici chovani Gvérové kreace a cen aktiv umocriuje hospodaisky cyklus, v dsledku
¢ehoz muze za urcitych podminek vzniknout finan¢ni krize z predluzeni projevujici se finan¢nim stresem a silnymi poruchami v makroekonomickém vyvoji.
Expanze a nasledna kontrakce Uvéru v tomto procesu maji silny vliv na volatilitu ekonomické aktivity a zejména alokaci kapitdlu, kdy dochazi nejprve ke vzniku
a nasledné k likvidaci prebyte¢nych kapacit (v nejviditelnéjsi formé obvykle v sektoru stavebnictvi). Finan¢ni cyklus navic predbihd a do zna¢né miry zpUsobuje

rizika, kterd jsou vlastnf prafezové dimenzi.

8 Termin leverage je pouzivan v fadé oblasti a mé proto fadu odlisnych definici. V oblasti finan¢nich trhd charakterizuje v obecné roviné délku finan¢ni paky, tj.
pomér mezi celkovou investici a vlastnimi zdroji investora, ktery vypovida o rozsahu pouZiti vypljc¢enych externich zdrojd. U bank se jim oznacoval napf. pomér
aktiv k vlastnimu kapitdlu. Preferenci anglického terminu v tomto ¢lanku zdGrazriujeme 3irsi pojeti uvedené v textu.
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sama dostatecné branit proti negativnimu dopadu chové-
ni ostatnich. Z uvedeného plyne, Ze je-li finan¢nf instituce
soucasti financni sité, nese sitové riziko, proti kterému
neni schopna se sama efektivné branit ¢i se jinak proti
nému zajistit (Haldane 2009). Nicméné to, zda jsou nega-
tivni Soky v rdmci finan¢ni sité Sifeny nebo absorbovany
do zna¢né miry zavisi také na tom, v jaké fazi finan¢niho
cyklu se objevi (viz vyse).

Kandly ndkazy je mozné rozdélit na dva typy (Dijkman
2010): realny a informacni. Redlny kanal se projevuje jako
piimy lavinovity efekt od nakazené instituce (trhu nebo
infrastruktury) na ostatni prostfednictvim pfimych vazeb
(napt. v podobé existujicich hrubych expozic nebo finan¢-
nich tokd prostfednictvim platebnich systéma). Na ne-
bezpeci plynouci z prilis velkych expozic mezi bankami,
zejména v pripadé nezajisténého penézniho trhu, pouka-
zuje literatura jiz od 90. let (Rochet a Tirole 1996). Upo-
zorfiuje na to, Ze vyhody provéazanosti v podobé sdileni
rizika mezi finan¢nimi institucemi jsou vzdy realizovany
na ukor rizika nakazy.®

Tas. 1

Siteni nékazy prosttednictvim informacniho kanalu je pod-
statné jednodussi, avsak jeji predikce pomérné obtizna. In-
formacni ndkazu je mozné definovat jako ndhlou a nékdy
i neoCekdvanou zménu v chovani ekonomickych subjektd,
kterd mdze nabyvat podob stadniho chovani, kdy jsou rdz-
norodé kategorie investic seskupeny dohromady a je jim pfi-
fazena stejné vysoka kategorie rizika, informacni kaskady,
kdy kazdy investor voli stejny postup bez ohledu na své pri-
vatné ziskané informace, nebo i ndhlého prehodnoceni eko-
nomickych fundamentt (znamé jako ,,sunspots”, Vaugirard
2007)."°Soucasna krize ukazala, Ze pravé asymetrické infor-
mace, které vedou k fenoménu nepfiznivého vybéru (Kwan,
Flannery a Nimalendran 1999), vyznamné pfispély k Sitenf
krize. Neschopnost bank nebo jinych vériteld rozliSovat mezi
dobrymi a Spatnymi aktivy ¢i protistranami vedlo k omezenf
uvérovani nebo hromadéni likvidity a zpasobilo nefunk¢nost
penézniho trhu (Ferguson et al. 2007).

Nakazovy efekt uvnitf finan¢niho systému je mozné ilustro-
vat pomoci ndkazové matice slozené ze tfi zakladnich ¢asti
finan¢niho systému — finan¢ni instituce, trh a infrastruktu-
ra — a jejich hlavnich vzajemnych vazeb (Tab. 1).

MATICE NAKAZY

komplikujf fizenf likvidity

Dopada na

E . Finan¢ni instituce Trhy Infrastrukturu
£ S v
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o S ) . ) " . . .
] c % |rucitel/poskytovatel kreditnich linek, zajisténi| podpory prostiednictvim kreditnich derivatd operacni porucha/vypadek
g £ 2 posky ) podpory p p p yp
_g b= pfistupu ke klicové finan¢ni infrastrukture (CDS), vyprodej finan¢nich aktiv
] - I I "
Qo investi¢ni ztraty u aktiv ur¢enych k prodeji kryti expozic protistrany kolateralem
2 2 nebo drzenych v obchodnich knihach, ztraty . L . (hi4 s - ) S )
) < o , . Y informacni kanal — nahla ztrata davéry (margin calls, ceny finan¢nich aktiv
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T situace pro fizeni likvidity a financovani se
-: > v ’ . ~
§‘ & 5 e i i operacni poruchy sytému mohou negativné o L
5 © 5 zpozdéné pfichozi a odchozi platby o L ) podpurné sluzby, technické linky
N £ % ovlivilovat trzni objemy a deformovat infor-

- s

wv

i a propojené systémy mohou sifit poruchu
mace o cenach

Pramen: Dijkman (2010)

9 Nicméné samotné riziko nakazy v rdmci finan¢ni sité do zna¢né miry zavisi na tom, o jaky typ sité se jedna (kompletnf sit, ndhodnou nebo bezskalovou; ECB,

2010), a rovnéz na kvalité vazeb.

10 Nezanedbatelnou soucasti intenzity dopadu negativniho Soku mulze byt typ spoustéci uddlosti. Spoustéci uddlosti mize byt idiosynkraticky 3ok (potize
uvnitf jedné banky), ktery se dale prostfednictvim propagacnich kandlt sifi do finan¢niho systému. Spoustéci udalosti ovsem muze byt také systematicky Sok
(neudrzitelnost fixniho ménového kurzu), ktery maze zasahnout nékolik instituci soucasné a najednou muaze v systému existovat nékolik idiosynkratickych Sok,
které se uvnitf systému mohou pomoci propagacnich kanalt dale 3ifit, ale i nasobit.
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Spletité struktury vazeb moderniho finanéniho systému je
mozné ilustrovat, monitorovat a sledovat také pomoci si-
tové analyzy (Graf 2; napt. Upper 2007, Allen a Gale 2000,
Freixas, Parigir a Rochet 2000 a Nier et al. 2007).

GRAF 2

ILUSTRACE FINANCNICH VAZEB V CESKE EKONOMICE

Nefinanc¢ni podniky

Bankovni sektor

Domacnosti

Institucionalni
investori

OFl

Pramen: vlastni vypocty autord za pouziti dat z Komarek, Kubicova, Plasil (2011)

Pozn.: OFI jako ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé a ROW jako zbytek svéta. Velikost uzlu je
déna souctem aktiv a pasiv pfislusného sektoru (mimo uzlu ROW), zatimco sila vazby je dana
hrubou expozici mezi danymi uzly. Uzel ROW odrazi pouze soucet hrubych expozic, které
maji Ceské sektory vici zahrani¢ni (obvykle majetkové tcasti). Velikost ostatnich zIG je navic
dana vztahy uvnitf daného sektoru. Na datech k 2. ¢tvrtleti 2010.

Podstatou sitové analyzy je definovani kolekce uzlt (fi-
nancnich instituci ¢i trhd) a pfimych a nepfimych vazeb
mezi nimi (Uvérové vztahy, expozice, toky likvidity v ram-
ci platebniho systému apod.). Vedle tradi¢niho paradig-
matu ,too big to fail” se jako dusledek soucasné krize
objevilo paradigma nové ,too interconnected to fail”,
¢imz se do popredi dostavaji parametry pro identifikace
klicového uzlu (zndmého ze socidlni sitové analyzy jako

tzv. centralita).”" Vyznam klicové financni instituce (nebo
trhu) tak neni méfen pouze podle jeji absolutni velikosti,
ale rovnéz podle jeji provazanosti s ostatnimi financni-
mi institucemi (ECB 2010)."? Pfi méreni vyznamu se tak
spojuji dvé hlediska, a to funkcionalita, kterou vykonava
instituce ¢i trh v ramci systému, ale také to, do jaké miry
se ostatni v ramci systému spoléhaji na plynulost poskyto-
vani sluzeb od dané instituce ¢i trhu. Rostouci systémova
relevance dané instituce maze navic, a to obvykle v rus-
tové fazi finan¢niho cyklu, narGstat v ¢ase. Je-li v rdmci
sité takovy klicovy uzel, jehoZz zastoupeni je pro ostat-
ni v systému nemozné, pak je systém jako celek natolik
zranitelny, nakolik je zranitelny vaci rznym Sokd klicovy
uzel." Extrémné volatilni a zranitelné pak mohou byt ta-
kové finan¢ni sité, ve kterych je klicovych uzld nékolik.
Sok muze zaséhnout pouze né&kolik malo z nich nebo jen
jeden, nicméné pokud jsou znac¢né propleteny v ramci
systému, a to zejména s ostatnimi klicovymi uzly, nahlé
preruseni poskytovani jejich sluzeb vede zcela jisté k pro-
pagaci Soku a pravdépodobné i k zesileni dopadu Soku
na cely systém.

K nakaze ve smyslu systémového rizika nedochazi pouze
uvnitf finan¢niho systému jako takového (horizontalni per-
spektiva), ale je zde pfitomny také pfenos negativniho Soku
z finan¢niho systému do realné ekonomiky (vertikalni per-
spektiva). Znamena to, ze systémova udalost ¢i systémové
riziko je preneseno z finan¢niho systému prostiednictvim
redlnych nebo informacnich kanalt na redlnou ekonomi-
ku s dopadem do spotfeby, investic, ekonomického rdstu
a celkového bohatstvi. Nepfehlednd propletenost financni-
ho systému zptsobuje zesileni ¢i urychleni dopadu tohoto
Soku. Cilem makroobezfetnostni politiky je v tomto ohledu
pfijmout takovad opatfeni, kterd by vedla k omezeni veli-
kosti ¢i propojenosti ve smyslu vzniku systémové vyznam-
nych uzl('* nebo takova, ktera by je vytvofila vice odolné
v{ci systémovym Sokdm.

Vlastnosti a chovani jednotlivych uzlt jsou analyzovény na bazi jejich vlastnich vlastnosti a chovani s tim, Ze ostatni uzly mohou byt chovanim a vlastnostmi
analyzovaného uzlu néjakym zptsobem ovliviiovény, a to pfimo ¢i prostfednictvim jiného uzlu. Klicovy uzel je mozné definovat podle nésledujicich kritérii: (i)
funkce, kterou vykonava, je v rdmci systému podstatna pro podnikani ostatnich uzl(, (ii) velikost jeho bilance a transakci je relativné vysoka a hlavné (iii) jeho
funkci nenf schopen nikdo v rozumném ¢ase a za rozumnou cenu prevzit. Na zakladé téchto kritérii, které by navic mély byt ve stfednim obdobi relativné stabilni,
je mozné identifikovat kli¢ovou finan¢ni instituci, trh nebo infrastrukturu — napf. velka a aktivni banka, objemové a co do cetnosti transakci nejvétsi dvérovy trh,
centrdini protistrana nebo platebnf systém velkych prevodd (ECB 2006).

Tradi¢ni méfeni centrality obsahuje pocet vazeb, které konci v uzlu (in-degree) nebo které odchazeji z uzlu (out-degree), nebo i vzdalenost od jinych uzld pres
nejkratsi cesty.

Pad banky Lehman Brothers v zafi 2008 byl ukdzkou zmény chovéani od pesimistického a dezorientovaného rozpolozenf jednotlivych trznich Gcastnikd k rozkvetlé
panice (Tett 2009), kterd doslova paralyzovala penézni trh. Vzhledem k tomu, Ze penézni trh je mozné povazovat za typicky kli¢ovy uzel, bylo nutné, aby jeho
funkcionalitu pfevzal jiny uzel. Vzhledem k tomu, Ze nahrazeni penézniho trhu jingym trhem je pomérné slozité, nahradily jej centralni banky, které postupné
zavadély nekonvencni ménové nastroje.

Muze se jednat o opatfeni k omezeni nadmérného financovani se na penéznim trhu nebo zavedeni dodate¢ného regula¢niho kapitélového pozadavku specialné
pro vysoce provazané instituce.
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5. IDENTIFIKACE A VYHODNOCENI SYSTEMOVEHO
RIZIKA

Dva zakladni ukoly makroobezretnostni politiky — preven-
ce vzniku systémového rizika a v pfipadé jejiho neulspé-
chu pak tlumeni dopadt jeho materializace — jsou dany
existenci dvou fazf vyvoje systémového rizika. Z hlediska
prevence je zdkladnim Ukolem analyz finan¢ni stability
vcas identifikovat mezni pfispévek soucasného finan¢niho
prostfedi k akumulaci systémového rizika (leva strana Gra-
fu 1). Tento pfrispévek, ktery lze oznacit za riziko finan¢ni
nestability v budoucnosti, se podili na akumulaci systémo-
vého rizika ve fazi zvy3ujici se Urovné leverage na pozadi
snadné dostupnosti levného Uvéru a nadmérné optimis-
tickych ocekavani ohledné budoucich pfijmd a cen aktiv.
V urc¢itém momenté viak mohou byt ocekavani ze strany
ekonomickych subjektl vlivem néjaké informace ¢i uda-
losti razantné prehodnocena a dochazi k obratu. Za¢nou
se oteviené projevovat aspekty krize a nastane faze mate-
rializace v predchézejici fazi akumulovaného rizika ve for-
mé finan¢ni nestability. Banky pfehodnoti smérem vzhuru
vnimani kreditniho, trzniho a likviditniho rizika ve svych
bilancich, zvysi Uvérové marze ¢i kreditni spready a zpfisni
podminky pro poskytovani Gvérd. Nasledné zacne proces
deleveragingu, v jehoZ prlbéhu se systémové riziko po-
stupné dekumuluje.

Graf 1 dokumentuje, jak je proces akumulace systémo-
vého rizika (na levé strané) nasledovan jeho materializaci
(na pravé strané). Rozsah ¢i intenzita materializace je lépe
pozorovatelnou veli¢inou. Ve srovnani s rizikem financ¢ni
nestability ma do znacné miry ¢asové obrdceny pribéh,
coz je odrazem paradoxu financni stability. Tim se rozu-
mi skutecnost, Ze zdroje systémového rizika maji tendenci
zesilovat zejména v dobé&, kdy banky i jejich klienti vnimaji
rizika svého podnikani jako nejnizsi. Jinymi slovy, systém
se stdvd nejvice zranitelnym pravé v okamziku, kdy vypada
nejrobustnéji. V obdobi boomu, kdy se zvysuje riziko bu-
douci finan¢ni nestability, se aktudlni indikatory existujicich
finan¢nich rizik obvykle zlep3uji — miry defaultu a podily
nesplacenych uvérd klesaji, banky vytvareji méné oprav-
nych poloZek a reportuji nizsi Gvérové ztraty. Na zakladé
aktudlnich méfitek rizika se miize odolnost finan¢niho sek-
toru pravé v tomto obdobi jevit jako velmi vysoka.

Uspéch pfi prosazovani finan¢ni stability je do zna¢né miry
funkci schopnosti autorit identifikovat a spravné vyhodno-
tit zdroje a vyvoj systémového rizika v prabéhu finan¢niho
cyklu. S ohledem na dva zakladnf Ukoly makroobezretnost-
ni politiky — prevenci vzniku a tlumeni ndsledk( — se pfi-
slusné autority (CNB v pfipadé CR) musi v obdobi boomu
zamérovat na posouzeni rizika vzniku budouci finan¢nf ne-
stability a v pribéhu krize na vyhodnoceni rozsahu problé-
mu spojeného s materializaci rizik. Primarnim cilem pfitom
musi byt preventivni pldsobeni proti nartstu systémového
rizika ve fazi akumulace rizik, kdy jsou vytvareny podmin-
ky pro vznik budouci finan¢ni nestability. Makroobezret-
nostni analyzy pfitom musi byt v této fazi zaméreny hlav-
né na identifikaci skrytych rizik generujicich se v bilancich
finan¢nich zprostfedkovatell a jejich klientd. Analyticka
pozornost vsak musi byt vénovdna i kvalité hotovostnich
tokd, nebot finan¢ni instituce se strukturdinimi problémy
ve svych bilancich (napf. slaba bilan¢ni likvidita nebo pfilis
dlouhé splatnostni transformace) jsou pfirozené mnohem
vice nachylné pravé k problémim s hotovostnimi toky.

PFi identifikaci skrytych rizik je nutno vychazet z toho, ze
soubézné indikatory zaloZzené na aktualnich urovnich fi-
nancnich veli¢in vypovidaji o rozsahu materializace systé-
mového rizika, ne vsak o pravdépodobnosti vzniku finan¢ni
nestability v budoucnosti.”™ Autority se vsak pfi pInéni svych
¢l musi zamérit na skupinu vpredhledicich indikator( po-
skytujicich informaci o moznosti materializace systémové-
ho rizika v budoucnosti v dlsledku aktudlné vznikajicich
finan¢nich nerovnovah. Jedna se predevsim o ,gapové”
indikatory zalozené na hodnoceni odchylek prvka urcuji-
cich rozsah leverage od normalnich ¢i rovnovaznych hod-
not.'® Jako pomérné spolehlivé indikatory se jevi napf. od-
chylky podilu Gvér do privatniho sektoru na HDP'” nebo
podilu cen nemovitosti oproti pfijmim od svych dlouho-
dobych trendd, které nékolik let dopfedu vysilaji signal
o finan¢nich nerovnovahach v bilancich finan¢nich instituci
a o potenciadlu pro vznik nebezpecné bubliny (podrobnéji
viz Borio a Drehmann, 2009)."® V ekonomické literatufe
existuje rozsahla diskuze o moznosti vyuzivat vpredhledici
indikatory ke konstrukci systémd vcasného varovani pred
krizi (dale EWS, Early Warning Systems, viz Alessi a Det-
ken 2009). Systémy vcasného varovani jsou v praktické
roviné pouzivany napf. Mezinarodnim ménovym fondem

15V tomto smyslu CNB nap¥. v ptedkrizovém obdobf pravidelné ve svych analyzéch a Zpravé o finan¢ni stabilité upozoriiovala na skute¢nost, Ze existujici nizky podil
Uvérd v selhdni neni mozno povazovat za doklad nizkého rizika, nebot v obdobi rychlého rdstu tvérd pravé nové Uveéry, které jsou zpocatku prirozené kvalitnéjsi,

fedi podil problémovych Gvéra.

16 Komplikujicim faktorem je skutec¢nost, Ze riziko finan¢ni nestability se objevuje v delSich a nepravidelnych intervalech, coz je odrazem skutecnosti, Ze finan¢ni

cyklus je obvykle delsi nez bézny hospodarsky cyklus.

17 Viz tématicky ¢lanek Nadmeérny rlst Uveérl jako indikator finan¢ni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezfetnostni politice.
18 Ziskat spolehlivé vpredhledici ukazatele prafezové dimenze systémového rizika je mnohem obtiznéjsi. Tyto ukazatele jsou Casto ziskavany z cen na finan¢nich
trzich. Jejich spolehlivost jako indikétor( rizika je v3ak snizend v dusledku omezené miry efektivnosti finan¢nich trha.
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(IMF-FSB Early Warning Exercises), nicméné jejich vypovi-
daci schopnost a praktickd vyuZitelnost zlstava omezena
(Ghosh et al. 2009).

Diky existenci paradoxu finan¢ni stability Ize pfi identifi-
kaci akumulace systémového rizika vyuZivat i soubézné
indikatory. Pokud jsou hodnoty soubéZznych indikatord
(jako napt. podil uvért v selhani, mira defaultu nebo mira
tvorby opravnych polozek apod.) vyrazné , lepsi” ve srov-
nani s béznymi i historicky prdmérnymi hodnotami, je to
mozZno povazovat za indikator rostouciho rizika financ¢ni
nestability. Tyto indikatory Ize ve vztahu k vpredhledicim
povazovat za pomocné a vyuzitelné zejména k urceni po-
zice ve finan¢nim cyklu nebo odhadu pravdépodobnosti
obratu finan¢niho cyklu.

Pro malou a velmi otevienou ekonomiku typu CR maji
specificky vyznam zdroje rizik spojené s jeji propojenosti
se zahrani¢nim prostfedi. CNB proto v analyzach finanéni
stability tradi¢né klade velky dliraz na potencialni zranitel-
nost v dlsledku vnitfnich i vnéjSich makroekonomickych
nerovnovdh a negativnich pozic finan¢niho sektoru vici
zahrani¢i. Pokud je ekonomika v téchto oblastech silna,
vyrazné to snizuje jeji nachylnost k moznému prenosu
nakazy ze zahrani¢i (coZ se v pfipadé Ceské ekonomiky
potvrdilo v akutni fazi krize ke konci roku 2008 a v prvnim
Ctvrtleti 2009). Pokud je ekonomika v téchto oblastech
naopak zranitelnd, maze byt pomérné snadno zasazena
finan¢ni nestabilitou v dasledku prudkého obratu kapita-
lovych tokU, vykyvd na finan¢nich trzich spojenych s finan-
covanim vefejného dluhu nebo vyschnuti zdroja bilancni
likvidity ze zahranici.

PFi posuzovani systémového rizika v obdobi jeho akumu-
lace musi autority u pfislusnych indikatort nejprve dosah-
nout rdmcové shody ohledné normdlini ¢i udrzitelné hod-
noty a nasledné prabézné vyhodnocovat, zda se odchylky
skutecnych hodnot od normalnich nestavaji kritickymi.
Ve fézi akumulace systémového rizika nebude tento proces
jednoduchy. Je pomérné obtizné vcas odlisit bézné cyklické
fluktuace a dlouhodobé trendy od nebezpecného financ-
niho cyklu. K aktivaci preventivnich makroobezfetnostnich
nastrojd dojde obvykle teprve po dosazeni shody na tom,

Ze doslo prekroceni kritickych hodnot u jednotlivych in-
dikatord, resp. spise u kombinace skupiny vpredhledicich
indikatord, které maji silnou vypovidaci schopnost ohledné
aktudlni Urovné rizika vzniku finan¢ni nestability v budouc-
nosti. Tyto indikatory ¢asové dimenze systémového rizika
bude nutno vyuzit i pfi vyhodnoceni okamziku, kdy ucinky
predchazejici materializace prestavaji plsobit systémové
a je tedy moZno ustoupit od protikrizovych opatfeni a pod-
purnych politik. Oba kritické okamziky, jejichz identifikace
je ukolem makroobezfetnostnich analyz, jsou naznaceny
Cervenymi ¢arami v Grafu 1.

Pokud prevence neni dostate¢né Uc¢innad a dojde na fazi
materializace systémového rizika, musi makrofinan¢ni po-
litika pfesunout své zaméreni na zmirnéni dopadu krize.
Identifikace pocatku této faze je obvykle pomérné jedno-
duchd, nebot nastup krize byva obvykle dobfe viditelny
diky prudkému zhorseni trznich proménnych (napf. kredit-
nich spreadd nebo CDS spreadt). V této fazi je nezbytné
vyhodnocovat schopnost finan¢niho systému odolat proje-
vujicim se rizikdm. Vhodnym analytickym ndstrojem pfi pl-
néni tohoto Ukolu jsou zgtéZzové testy odolnosti finan¢niho
systému. Dohledové autority by meély byt prostfednictvim
téchto testl schopny odhadnout, zda finan¢ni sektor pfi
daném vybaveni kapitdlem a likviditou ustoji nepfiznivé
ucinky spojené s dopady materializace rizika.' Kromé za-
tézovych testl Ize pfi odhadu rozsahu finan¢niho stresu
pouzit vyse uvedené soubézné indikatory ve stavové nebo
dynamické formé.

V malé oteviené ekonomice mUlze byt vyznamnym zdro-
jem materializace systémového rizika a nespojitosti v jeho
pribéhu finan¢ni nebo informacni ndkaza v dusledku vza-
jemného propojeni ekonomiky a jejich instituci se zahrani-
¢im. Analyticky pfistup pro identifikaci a vyhodnoceni bude
v jednotlivych zemich dosti odlisny v zavislosti na faktorech,
jakymi jsou napf. podil zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich
instituci, dominance dcer ¢i pobocek zahrani¢nich bank,
podil Uvéra v cizich ménach nebo ¢ista zahrani¢ni a devizo-
va pozice bankovniho sektoru i celé ekonomiky.

Indikatory pro obé faze vyvoje systémového rizika i pro
jeho obé dimenze jsou uvedeny v Pfiloze 1.

19 Zatézové testy mohou byt dilezitym analytickym néstrojem i ve fazi akumulace systémového rizika. Pfesto zGstavaji primarné indikatorem odolnosti ve fazi
materializace. Je to ddno dvéma faktory. Za prvé jsou zalozeny pfedevsim na soubéznych indikatorech rizika, jejichz trovné jsou v dobrych ¢asech obvykle nizké
a vychozi pozice testované slozky finan¢niho systému tak byva pomérné silna. Proto maji vysledky z&téZzovych test v dobrych ¢asech ¢asto omezenou vypovidaci
hodnotu i pfi aplikaci vyrazné zatézovych scénard. Naopak ve 3patnych casech, kdy je vychozi pozice pfislusné slozky jiz kfehkd, maze mit dodatecnd zatéz
mnohem viditeInéjsi efekt. Za druhé, zatézové testy se ve své stavajici formé zaméfuji na posouzeni dopadd prevazné exogennich Sokd. S postupnym rozvojem
metodiky zatéZovych testd ve smyslu pfidani dalsich endogennich mechanismd se da ocekavat zvysovani jejich vypovidaci schopnosti a vétsi vyuZitelnost i ve fazi

akumulace rizika.
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6. OPERACNI RAMEC MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

Dalezitym predpokladem pro Gcelné a ucinné provadéni
makroobezietnostni politiky je jeji operacionalizace. Zod-
povédné autority by mély pfi jejim konstituovani postupné
sméfovat k podobné propracovanému opera¢nimu rdmci,
jaky je v soucasnosti uplatriovan pfi flexibilnim cilovani infla-
ce. Nastin takového opera¢niho ramce je uveden v Tab. 2.
Stejné jako u ménové politiky by i pfi provadéni makroo-
bezfetnostni politiky mélo byt uziti ndstrojd doprovdzeno
propracovanou a misty i razantni komunikaci. Minimalné
v obdobich vyrazného boomu muze byt nezbytné makroobe-

Tas. 2

zfetnostni politiku doplnit ménovou politikou, ktera se ,, opi-
ra" proti vzniku finan¢nich nerovnovah (viz Borio a White
2004, Zamrazilova 2011 nebo Frait, Komarkova a Komarek
2011). CNB jako integrovana ménova i dohledova autorita
prikrocila k vétsimu provazani ménové a makroobezietnost-
ni politiky jiz v roce 2009. V rdmci tzv. makrofinancnich pa-
neld se k diskuzi aktudlniho vyhledu rizik ¢tvrtletné schazeji
¢lenové bankovni rady CNB s experty kli¢ovych Gtvard. Tato
setkani prfedchazeji ménovépolitickym jednanim bankovni
rady projednavajicim novou makroekonomickou prognézu
CNB a poskytuji t¢astnik@im komplexni pohled na vyvoj hos-
podarské a ménové situace.

SROVNANI RAMCE MENOVE A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

Ménova politika

Makroobezietnostni politika

Horizont e 1-3 roky

e delsi a vice proménlivy

Konecny cil

cenova stabilita definovana jako udrzovani
nizké a stabilni inflace
pfimérend volatilita ekonomické aktivity

e prevence vUci vzniku a rozdifeni systémového
rizika (snizeni pravdépodobnosti vzniku fi-
nancnich krizi s vyznamnymi ztratami vystupu
a/nebo naklady pro vefejné rozpocty)

e omezeni dopadd materializace systémového
rizika v pfipadé selhani prevence

Indikatory pro identifikaci rizik
a vyhodnoceni jejich intenzity

e progndza inflace v relaci s cilem e ukazatele vnitfni a vnéjsi nerovnovahy eko-
mezera vystupu, indikdtory vyuziti kapacit
a Urovné marzi vyrobct apod.

méfitka nadmérnosti zadluzenf

méfitka nadhodnoceni cen aktiv

méfitka nedostate¢ného ocenéni rizik
indikatory nadmérné likvidity a aktivity pfi
vystavbé a obchodovani s nemovitostmi

nomiky

ukazatele vnéjsi pozice finan¢niho sektoru
rozsah pakového efektu u instituci a investord
podil trzniho financovani zdrojd aj. ukazatele
bilan¢nf likvidity

ukazatele splatnostni a ménové nesladénosti
aktiv a pasiv (podrobnéji viz Pfiloha 1)

Zprostiedkujici cile

ménovy kurz

e Urokové sazby penézniho trhu

odolnost finan¢niho systému a jeho schopnost
absorbovat 3oky

amplituda finan¢niho cyklu

volatilita cen aktiv

mira nejistoty ohledné zdravi systému v obdo-
bi finan¢ni nestability

e vestavéné stabilizatory orientované na tvorbu

e ménovépolitickd urokova sazba Ch s gp sy
X L a rozpousténi polstaru
. . * intervence na devizovém trhu B P . .
Nastroje A e makroobezfetnostné aplikované dohledové
e dal3i nastroje typu PMR PR
e komunikace a regulfatorm nastroje
e komunikace (podrobnéji viz Pfiloha 1)
e naklady na financovani aktiv bank ¢ pgzadavky na kap!tlal a |Ik\/I,dITU. bavnk o
i . . PR ) e naklady bank na riziko novych i existujici
Transmisni mechanismy o naklady Uvérd pro klienty bank expozic
(nastroje pusobi pres) e ceny zahrani¢niho obchodu P i L hu bii $ho rizi
« ceny aktiv e penalizace zvySovani rozsahu pfijimaného rizi-

ka ze strany bank a dal3ich finan¢nich instituci
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Konecné cile makroobezretnostni politiky byly popsany v ¢as-
ti 2. Hlavnim zprostredkujicim cilem preventivnich nastroji
pouzivanych ve fazi akumulace casové slozky systémového
rizika je zvyseni odolnosti finan¢niho systému prostfednictvim
vytvareni polstara, které jsou pak pouzity v obdobi materia-
lizace tohoto rizika.?® Dostatecné kapitalové polstare a ade-
kvatni vyse opravnych polozek zvysuji schopnost absorbovat
neocCekdvané i ocekdvané ztraty. Stabilni bilan¢ni likvidita
pak posiluje schopnost absorbovat zdrojové Soky. Sekundar-
nim zprostredkujicim cilem je omezeni amplitudy finan¢niho
cyklu prostfednictvim utlumeni dynamiky Gvérovani a zabra-
néni nadmérného prodluzovani splatnostni transformace.
Dosavadni zku3enosti s pouzivanim makroobezfetnostnich
nastroju v nékterych zemich naznacuji, Ze jejich individuaini
vliv na finan¢ni cyklus je omezeny (Borio 2010). Kombinace
makroobezretnostnich néstrojli a makroobezietnostné apli-
kovanych mikroobezretnostnich nastroja (napf. téch, které
k rizikovym expozicim vytvori dodate¢ny kapitalovy pozada-
vek) by v8ak mohla pomoci eliminovat zfetelné excesy v pra-
béhu finan¢niho cyklu. Zarover by mohla pfispét ke zkvalit-
néni fizeni rizik v jednotlivych institucich vcetné téch, kterd
souviseji s cyklickym zvySovani splatnostni transformace pfi
financovani bank a jejich tendenci spoléhat se na financova-
ni krdtkodobymi trznimi zdroji v obdobich charakteristickych
snadnou dostupnosti likvidity.

Ze srovnani jednotlivych aspektl operacniho ramce mé-
nové a makroobezretnostni politiky (Tab. 2) je zfejmé, Ze
ve srovnani s ramcem meénové politiky bude rdmec makro-
obezfetnostni politiky vzdy spojen s vy3si mirou nejistoty
a mensi mirou presnosti. Je to ddno multidimenziondlnim
charakterem cile finan¢ni stability, obvykle vétsi délkou
finan¢niho cyklu ve srovnani s ménovym cyklem a slozi-
t&jsi transmisi vedouci od makroobezfetnostnich nastroja
ke zménam v chovani financnich instituci a jejich klienta.
Makroobezfetnostni politika proto mize mit delsi a pro-
ménlivéjsi reakeni horizont. Od okamziku, kdy se finan¢ni
systém stavd zranitelny az do doby, kdy vznikne finan¢ni
krize, mdze uplynout fada let. Pak se ovsem podminky sko-
kové méni a pfizpUsobeni se vyznacuje silné nelinearnim
pribéhem (ostry pfechod mezi dobrymi a Spatnymi casy).
Tyto faktory presto makroobezietnostni politiku nemusi
diskvalifikovat, nebot jak fikd Uvodnf citat ¢lanku, pfi ana-
lyzach finan¢ni stability je lepsi vyhodnotit situaci zhruba
spravné nez se pfi snaze o preciznost presné mylit.

7. NASTROJE PRO PREVENCI SYSTEMOVEHO RIZIKA
A TLUMENI JEHO DOPADU

V ndvaznost na identifikaci systémového rizika mohou au-
tority pouzit pfislusné ndstroje k jeho prevenci ¢i tlumenf
jeho dopadu. Obé faze vyvoje i obé dimenze systémového
rizika mohou pfitom vyZadovat pouZiti odlisnych nastrojt
nebo jejich kombinace. Ve fazi materializace systémového
rizika se prioritou makroobezretnostni politiky stane zabra-
nit v prohlubovani prvkd nestability, snizit pravdépodob-
nost panického pfizplsobeni finan¢nich instituci a jejich
klientd v reakci na prehodnoceni ocekdvani a zmirfiovat
negativni dopady vyrazné zhor3enych podminek. Za dile-
Zité makroobezietnostni nastroje pro tuto fazi Ize povazo-
vat predevsim proticyklické polstare vybudované v dobrych
Casech, nicméné v systémové krizi mlze ziskat makroobe-
zfetnostni povahu cela fada nastrojd ménové politiky nebo
regulacnich a dohledovych opatfeni. V konkrétni roviné
bude makroobezfetnostni politika v této fazi pusobit pro-
stfednictvim vestavénych stabilizatord (rozpousténi vytvo-
fenych polStard a vyuzivani automatickych likviditnich faci-
lit centralnich bank) nebo nastrojd krizového fizeni (vliadni
zaruky bank na bankovni pasiva, programy pfevodu Spat-
nych aktiv a vycisténi bilanci, kapitalové injekce do ohro-
Zenych instituci). Dalezitd bude i aktivni komunikace vUci
finan¢nim trhdm a vefejnosti véetné zverejfiovani vysledkd
zatéZovych testl za Ucelem sniZzeni miry nejistoty ohledné
stability finan¢niho sektoru. CNB napt. pfesla v pribéhu
finan¢ni krize k aktivnéjsi komunikaci a od Unora 2010 po-
skytuje vefejnosti ¢tvrtletné informaci o vysledcich makro-
zatéZovych testd bankovniho sektoru. Komunikace je vel-
mi dalezitym nastrojem i ve fazi akumulace systémového
rizika. | kdyZz v predkrizovych letech nardstalo systémové
riziko v CR jen v relativné omezené mite, CNB ve Zpravé
o finan¢ni stabilité 2006 publikované na jafe 2007 varovala
pred nadmérné optimistickymi ocekavanimi typickymi pro
vrchol hospodafského cyklu a riziky vznikajicimi na trhu
nemovitosti.

V soucasnosti neexistuje Uplna shoda na tom, co vsechno Ize
oznacit za ndstroje makroobezretnostni politiky. Vzhledem
k tomu, Ze makroobezietnostni aspekty mize mit celd rada
opatfeni, je do skupiny makroobezietnostnich nastrojd ob-
vykle fazena sirokd skala opatieni pro prosazovani finan¢ni
stability (Pfiloha 1).2" Tuto Sirokou skupinu je nicméné vhod-

20 Hlavnim smyslem makroobezietnostnich pol3tarl je snizit pravdépodobnost ostré ¢&i panické zmény v chovéani financnich instituci v dobé krize. Kapitalové
polstare napt. umozni bankam poskytovat Gvéry privatnimu sektoru i pfi narGstajicich ztratach z dfive poskytnutych Gvérti dopadajicich negativné do kapitalové
pfimérenosti. Likviditni pol3tare pak mohou zabranit panickym prodejdm aktiv pod tlakem kvuli nutnosti ziskat rychle likviditu k Ghradé pozadavkl na vyplatu
vklad nebo neochoté investorl rolovat drzbu bankami emitovanych kratkodobych dluhopisd.

21 ESRB pfipravil prozatim interni piehled néstrojt finanéni stability pod nazvem Yellow Pages. U kazdého nastroje jsou feeny regulatorni, vécné i pravni aspekty

jeho aplikace.
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néjsi rozdélit na pravé makroobezfetnostni nastroje, mik-
roobezfetnostni nastroje aplikované makroobezfetnostnim
zpUsobem a ostatni néstroje finan¢ni stability. Za pravé
makroobezietnostni ndstroje je mozno oznacit predevsim
ty, které mohou byt aplikovany ve formé pravidla a mohou
tak mit formu vestavénych stabilizator (ndstroje v P¥iloze
1 oznacené tu¢nym pismem). Mély by automaticky omezo-
vat procykli¢nost finan¢niho systému nebo rizikové chova-
ni jednotlivych instituci.

Kromé pravych makroobezfetnostnich ndstrojd mohou byt
za makroobezretnostnim ucelem vyuzivany rizné mikroo-
bezrfetnostni nastroje requlatorniho a dohledového typu.??
Jsou-li tyto ndstroje aplikovany nikoli na individualni insti-
tuci, ale pausalné na vsechny instituce v systému, Ize je po-
vazovat za makroobezfetnostni (nastroje v Pfiloze 1 ozna-
Cené kurzivou). Opatfeni tohoto typu, ale i ndstroje ménové
politiky, fiskalni politiky ¢i opatreni v dariové oblasti, byla
v minulosti v fadé zemi aplikovdna ve snaze zpomalit nad-
mérnou Uveérovou dynamiku (viz nékteré ndstroje uvedené
v Pfiloze 1). Mnohé z téchto néastroja Ize symetricky opac-
nym zplsobem pouzit i ve fazi materializace systémového
rizika ve snaze zachovat dostupnost Uvéru pro privatni sek-
tor i v obdobi vyrazné zvySeného vnimaného rizika.

Pravé makroobezietnostni nastroje ve formé vestavénych
stabilizatord, jejichz zavedeni je v soucasnosti predmétem
mezinarodni diskuze, se zaméfuji spise na ¢asovou sloz-
ku systémového rizika. Prvni skupina téchto nastroji cili
na vybaveni bank kapitdlem, které by mély byt nejpozdéji
od roku 2018 nad ramec mikroobezretnostné odvozené
minimalni kapitadlové pfimérenosti vystaveny povinnos-
ti vytvaret proticyklické kapitdlové prirdzky, které by od-
razely rozsah méniciho se systémového rizika v pribéhu
cyklu.?® Podle jiz dohodnutého znéni Basel Ill, které bude
v dalsich letech prostfednictvim smérnice CRD implemen-
tovéno i v CR, budou banky dobrych ¢asech muset za-
¢it vytvaret pri prekroceni urcité agregatni Urovné Uvéru
v ekonomice kapitdlovy polstar vyuzitelny k utlumeni ne-
gativnich dopadl budouci finan¢ni nestability (Drehmann
et al. 2010 nebo BCBS 2010). Dalsi sada navrh sméfuje

k vytvareni opravnych poloZek napfic¢ cyklem tak, aby lépe
zachycovaly ocekdvané ztraty Uvérovych portfolii a nutily
banky k tvorbé polstara ke kryti Uvérového rizika.?* Mezi
zvazované makroobezfetnostni nastroje typu vestavénych
stabilizatord, orientované oviem na prlfezovou dimenzi,
patfi napf. kapitdlové pfirazky stanovené pro jednotlivé
instituce (viz dalSi odstavec). Soucasti Basel Ill jsou i poza-
davky na dodrzovani ukazatell likvidity, které mi¥i rovnéz
spiSe na prarezovou dimenzi (pozadavek na urcity pomér
stabilnich zdroji bilancnf likvidity nebo kryti potencidlniho
odlivu zdroja vysoce likvidnimi aktivy). Za nastroj vedouci
k vytvareni polstarda k riziku likvidity je mozno povazovat
margining, tj. pozadavek na naraznik mezi hodnotou ko-
laterdlu a ¢astkou, kterou si oproti nému instituce pujcila.
Tento ndraznik by mél umoznit absorbovat i znacny pokles
hodnoty kolateralu v disledku krize na trzich aktiv. Je dis-
kutovana i mozZnost nastavit nastroje fizeni rizika likvidity
tak, aby pusobily proticyklickym zptsobem.

Pfi pouzivani nastrojl zamérenych na prlfezovou dimenzi
systémového rizika by mélo byt v preventivni fazi zprostred-
kujicim cilem ohraniceni rizik, kterd mohou pro systém jako
celek vytvéret jednotlivé finan¢ni instituce, trhy ¢&i instru-
menty. K omezeni této dimenze rizika souvisejici se vza-
jemnymi vazbami, velikosti ¢i vyznamnosti uvnitf systému
je nutno nejprve ohodnotit prispévek jednotlivych instituci,
trhd a instrumentd k systémovému riziku (viz napt. Tara-
shev et al. 2010) a nasledné tento pfispévek snizit nebo
nastavit jeho limitni hranici. Vysledkem by méla byt nizsi
pravdépodobnost Upadku velkych, komplexnich nebo pfilis
propojenych instituci v dtsledku tvérovych, trznich nebo
likviditnich rizik, vy35i odolnost instituci, trh a instrumen-
t0 vci prenosu ndkazy v rdmci systému a s tim souvisejici
celkové omezeni ztraty davéry ve financni systém. Mezi
zvazované makroobezietnostni ndstroje typu vestavénych
stabilizatorG patfi napf. systémové prirdzky v podobé do-
datecného kapitalového ¢i likviditniho pozadavku stanove-
ného pro jednotlivé instituce zohlednujici jejich pfispévek
k systémovému riziku v disledku jejich velikosti, komplex-
nosti a propojenosti. Pro stanoveni vySe systémové pfirdz-
ky je mozné pouzit nékolik metod ohodnoceni mezniho

22 Vyuzivani néstroji makroobezietnostniho typu bylo v posledni dekadé mozné vysledovat zejména u rozvijejicich se ekonomik (napf. CGFS 2010 nebo Moreno
2011) Jednim z dGvodt muze byt skutecnost, Ze existujici regulatorni mezinarodni rdmec aplikovany ve vyspélych zemich vcetné EU muZze vytvaret siind omezeni

pro narodni makroobezietnostni diskreci.

23 Podrobnéji viz Box 8 a tématicky ¢lanek Nadmérny rist Gvérd jako indikator finan¢ni (ne)stability a jeho vyuziti v makroobezfetnostni politice (Gersl, Seidler)

v této Zpravé.

24 Mezi koncepce tohoto typu Ize fadit through-the-cycle expected loss model (diskuzi o tomto névrhu otevrela v roce 2009 Evropska komise), ¢astecné expected
loss impairment model (koncepce prosazovand od ledna 2011 spole¢né Radou pro mezindrodni Ucetni standardy IASB a americkou Radou pro standardy
finan¢niho Gcetnictvi FSAB) nebo statistical provisioning (systém aplikovany od roku 2000 $panélskou centralni bankou). V soucasnosti neni zfejmé, zda néktery
z téchto ndvrhl bude uplatnén a jaky pfistup k tvorbé opravnych polozek bude v budoucnosti mezinarodné aplikovan. Diskuzi o procyklické tvorbé opravnych

polozek podrobné prezentuiji Frait a Koméarkova (2008).
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piispévku k systémovému riziku (Bank of England 2009,
Chan-Lau 2010 nebo Tarashev et al. 2010), pfi¢emz zvolenf
urcité praktické metody musi odrazet specifika finan¢niho
sektoru dané zemé.?> Smyslem aplikace systémové pfirdz-
ky jako nastroje makroobezietnostni politiky je informovat
konkrétni financ¢ni instituce o hodnoceni jejiho systémové-
ho vyznamu ¢i prilis vysoké propojenosti ze strany autorit,
a tim zaroven vytvorit motiv ke zmeéné jeji struktury.

8. ZAVER

Zamérem tohoto clanku bylo otevfit diskuzi o vytvareni
ramce Ceské makroobezfetnostni politiky jako jedné z roz-
hodujicich soucasti politik finan¢nf stability. Cilem makroo-
bezfetnostni politiky je branit tvorbé a sifeni systémového
rizika ve finan¢nim systému a snizovat tim pravdépodob-
nost vzniku finan¢nich krizi s vyznamnymi ztratami pro ce-
lou ekonomiku. Makroobezretnostni politika by méla pdso-
bit primarné preventivné proti projeviim finan¢ni nestability
v budoucnosti a sekunddrné k omezeni jejich dopadu v pfi-
padé selhani prevence. Tyto dva zakladni Ukoly jsou odrazem
dvou fazi vyvoje systémového rizika — jeho akumulace a pfi-
padné nasledné materializace. Pfi provadéni makroobezret-
nostni politiky je rovnéz nutno respektovat skutecnost, ze
systémové riziko ma dvé odlisné dimenze. Casova dimenze
souvisi s procykli¢nosti v chovani finan¢nich instituci a jejich
klientd projevujici se finan¢nimi cykly. Prafezova dimenze
vznikd v dsledku vzajemnych expozic finan¢nich instituci
a jejich sitového propojeni. S ohledem na charakter ceské
ekonomiky a jejiho finan¢niho systému je ¢asova dimenze
v CR preferovat relativné Uzké pojeti makroobezfetnostni
politiky zamérené primarné na rizika spojend s finan¢nim
cyklem. I vzhledem k tomu, Ze vyznamnym zdrojem systé-
mového rizika maze byt finan¢ni nebo informacni nakaza
v dUsledku vzajemného propojeni ceské ekonomiky a jejich
instituci se zahranic¢im, musi rdamec makroobezretnostni po-
litiky zahrnovat také prarezovou dimenzi.

Dulezitym predpokladem pro uUcelné a ucinné provadéni
makroobezietnostni politiky bude konstituovani propraco-
vaného operacniho ramce propojujiciho jednotlivé dimen-
ze a faze prabéhu systémového rizika s pfislusnymi indika-
tory a nastroji. Pfi pInéni dvou vyse uvedenych zdkladnich
Ukold musi makroobezietnostni autority zaméfit pozornost

na vpredhledici indikatory a zarover zohlednit potencialné
vysokou miru nespojitosti ve vyvoji systémového rizika.
Za timto Ucelem je nutno vyuZivat specifické sady indika-
tord a ndstroju zohlednujici odlisné dimenze systémového
rizika a faze jeho projevu.

V pribéhu finan¢niho cyklu bude prostfednictvim vpred-
hledicich indikadtorl nezbytné zachytit nastup akumula-
ce systémového rizika, identifikovat bod prekroceni jeho
tolerovatelné hranice a vyslat signal o nutnosti aktivovat
makroobezfetnostni nastroje. V pfipadé neulspéchu pfi
prevenci bude nutno na zakladé jiné sady indikatord urcit
bod, v némz je nutno deklarovat nastup finan¢ni nestabi-
lity, hodnotit potencidlni rozsah a miru zavaznosti projevd
krize a doporucit pouziti pfislusnych protikrizovych nastro-
ju. Vpredhledici nastroje by pak mély nakonec pomoci de-
tekovat pokles systémového rizika pod kritickou hodnotu
a informovat o moznosti ustoupit od protikrizovych opat-
feni a podpurnych politik.

V ramci operacniho rdmce makroobezfetnostni politiky
bude muset byt dale nastaven spoustéci mechanismus pro
pouziti nastroju jiz ve fazi zrodu a projeveni rizik, ktery
bude muset byt pomérné komplexni a zarover flexibilni. PFi
provadéni této politiky bude potfeba kombinovat rigorézni
analyticky pfistup s velkou davku usudku. | kdyz prioritou
by mélo byt pouzivani pravidel a nastrojd typu vestavénych
stabilizatord, znacny prostor bude nutno ponechat pro dis-
kreci makroobezretnostni autority.
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INDIKATORY A NASTROJE FINANCNI STABILITY

Faze | Dimenze Indikatory Nastroje
e pomér dluhu k aktivim (DP) ¢ proticyklické kapitalové polstare
e pomér dluhu k pfijmam (DP) e strop na pomér aktiv a kapitalu*
e pomér urokd k pFijmam (DP) ¢ tvorba opravnych polozek napf¥i¢ finanénim cyklem
e pomér ceny k prijmam (N) e zavedeni prvku jdoucich ,,napfi¢ cyklem” do modelt
e pomér vyse Uvéru a ceny nemovitosti — LTV (N) podporujicich Fizeni rizik a modeld pro ocenovani aktiv
e pomér ceny k najemnému (N) ¢ proticyklické nastavovani zaloh a haircutti u kontraktd
e trzni likvidita ve formé obratu na trhu (N) slouzicich k ziskavani zdroja*
e kapitdlova pfimérenost (F) e navyseni rizikovych vah u urcitych typa avérd (napr. uvérd
e pomér aktiv a kapitalu (F) na rezidencni nebo komercni nemovitosti, u uvérd v cizich
e kreditni spready a rizikové prémie (F) ménach)
© e (vérové podminky a charakteristiky novych uvérd e zvysovani opravnych poloZek k uvérim v selhdni v zavislosti
X~ z prazkumu Uvérovych podminek (F) na dobé nesplaceni
N e Groveri miry defaultu nebo podilu Gvéru v selhani (F) e stropy na LTV u uvért na bydleni (nebo zvysené kapitdlové
o % e Uroveri opravnych polozek (mira opravkovani, pomér kryti poZadavky u uvérd s vysokym LTV)
o a Uvérd v selhani opravnymi polozkami, F) e stropy na podil dluhu a prijmu nebo splatek k prijmam pri
E i e podil Uvért na HDP (odchylka od dlouhodobého trendu uvérovani domdcnosti (nebo zvysené kapitdlové poZadavky
2 ¢i normalu) u uvérd s vysokymi hodnotami)
< ® mezery v cendch a vynosech aktiv (odchylky od e zvysené poZadavky na kolaterdl u dvéerd podnikim
dlouhodobého trendu ¢i normalu) e dodatecné pozadavky na rezervy z pasiv pfi zméné
e tempo rdstu Gvérd a cen aktiv dynamiky avérovani
e systémy vcasného varovan{ e pravidla pro referencni sazby u uvéra na bydleni
e kompozitni indikatory finanéni stability nebo Grovné leverage e nastroje ménové politiky: Urokové sazby, sazby povinnych
minimalnich rezerv a marginélnich rezerv na vybrané zdroje
pasiv, intervence na devizovém trhu
e nastroje fiskalni a dariové politiky: pfisnéjsi pravidla tykajici
se zdanéni nemovitosti (u druhé a dalsi nemovitosti), snizeni
¢i odstranéni dafiové uznatelnosti Urokl z Uvérd na bydleni,
zavadéni transak¢nich dani na nékteré slozky pfilivu zdroju
ze zahranici, snizeni vladnich vydaju
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Faze | Dimenze Indikéatory Nastroje
e pomér Uvérd k depozitim — LTD (F) ¢ kapitalové ¢i likviditni pfirazky za velikost, sloZitost
e podil zdroju ziskanych mezibankovnim trhu (F) a provazanost
e rozsah splatnosti nesladénosti (indikatory splatnostni nesladé- | e likviditni polStafe a pozadavky na stabilni zdroje bilan¢ni
nosti, mezera zékaznického financovani, F) likvidity (pomér cistého stabilniho financovani - NSFR,
e slozeny index likvidity (F) pomér jadrového financovani)*
o testy zaméfené na mezeru likvidity (F) ¢ limity na splatnostni transformaci (splatnostni Zebfiky,
o ukazatele rozsahu aktivity uvnitf finan¢niho systému (napf. pomér likviditniho kryti — LCR)
tokd mezi institucemi navzajem, F) e stropy na pomér LTD
© , . . . sy . . sy
v e mira koncentrace aktiv a pasiv (F) e Upravy vyse zaloh a haircuta u kontraktu slouzicich
X ‘e e podil velkych expozic na bilanci (F) k ziskavani zdroja
g Q e kvalita a struktura kapitalu (F) e poZadavky na rezervy (napr: ke zdrojam v domadci ¢i
o R e podil aktiv a kapitalu (F) zahrani¢ni méné)
g g_ e rozsah a struktura mimobilan¢nich polozek (F) e omezeni na délku paky u financnich investord
2 e pomér zahrani¢niho dluhu bank k jejich zahrani¢nim aktiviim e [imity na expozice mezi institucemi (napr. mezi matkou
< (Cista zahrani¢ni aktiva bank, F) a dcerami) a mezibankovni expozice
o ukazatele ménové nesladénosti (oteviena devizova pozice, ¢ [imity na ménovou nesladénost (Cisté otevrené pozice, podil
podil Gvérd v cizich ménach, F) Cistych zahranicnich zavazkd)
e slozeny index volatility (T) e Upravy kapitalovych poZadavku k velkym expozicim*
e ukazatele makroekonomické nerovnovahy (deficit vefejnych e Jimity na odvétvovou ¢i sektorovou koncentraci pri tvérovani
rozpoctd a verejny dluh, deficit bézného Gctu a zahrani¢ni nebo investovani
dluh, investi¢ni pozice zemé, vyse devizovych rezerv, pozadavky| e zvy3end mira transparentnosti ohledné rizikovych pozic
na vnéjsi financovéni, nadhodnoceni ¢i podhodnoceni mény) e aktivni komunikace autorit ohledné zmén rizika
e dynamika mér defaultu a podilu Gvéra v selhanf (F) e rozpousténi kapitalovych a likviditnich polstara
e dynamika tvorby opravnych polozek (F) e kapitdlové injekce vybranym bankam*
Y e ziskovost (F) e aktivni komunikace autorit zaméfena na vysvétleni
9 ® zména kapitalové primérenosti (F) rozsahu problému*
S e makrozatézové testy trznich a Uvérovych rizik (F) o zvefejiiovani vysledkd zatézovych test(*
e kreditnf spready (D, P, V, T)
g
s e makrozatézové testy likvidity (F) e usnadnéni pfistupu k refinan¢nim facilitdm centraini banky*
g e zmény méfitek trznf likvidity (T) e aktivace krizovych plant financovéni
N e aktivita a spready mezibankovniho penézniho trhu e ochrana véfitelt bank (napt. vladni zaruky bank na
© a trhu vladnich bondu (F) bankovni pasiva)*
E @ e spready CDS kontraktd (F) e zvy3eni ¢i rozsiteni pojisténi vkladd
I} ] e testy mezibankovni ndkazy (F) e programy prevodu 3patnych aktiv do bad bank
= o e méfitka CoVaR (F) a vycisténi bilancf
2 e sdruzend pravdépodobnost finan¢niho napét e transparentnost ohledné expozic a rizik jednotlivych
o (joint probability of distress, F) ¢asti trhu (napr. CNB zverejnila rozsah expozici vadi
e analyza podminénych narokd (contingent claim analysis, F) vysoce zadluzenym vlddam)
e komunikace ohledné zptsobu fesenf nelikvidnich
a nesolventnich instituci
e plany fizené likvidace instituce (living wills)

Pozn.: Tabulka je pfehledem vybranych nastrojd. Rada nastrojti mdze byt zaméfena na ¢asovou i prifezovou slozku systémového rizika, pficemz v tabulce je uvedeno prevladajici zaméreni.
Hvézdicka (*) oznacuje nastroje, které jsou silné relevantni i pro druhou dimenzi. Tu¢nym pismem jsou zdtraznény makroobezietnostni nastroje typu vestavénych stabilizatort, kurzivou mozné
makroobezietnostni pouziti dohledovych a regulatornich nastroji. Béznym pismem jsou oznaceny dalsi nastroje financni stability. Oznaceni sektord u indikatort: D-doméacnosti, P-podniky,
F-finan¢nf instituce, N-trh nemovitosti, T-financni trhy, V-vldda. Bez oznaceni jsou uvedeny indikatory platné pro ekonomiku jako celek.
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NADMERNY Bf{ST UVERU JAKO !NDIKATOR FINANCNI (NE)STABILITY
A JEHO VYUZITI V MAKROOBEZRETNOSTNI POLITICE

Adam Gersl, Jakub Seidler

Nadmérny rast uvéra je ¢asto povazovén za indikator budoucich problému ve finan¢nim sektoru. Tento ¢lanek se vénuje
otdzce, jak nejlépe urcit, zda pozorované zadluzeni privatniho sektoru je jiz nadmérné v souvislosti s makroobezretnostnim
ndstrojem navrhovanym Basilejskym vyborem pro bankovni dohled, tzv. proticyklickym kapitdlovym polstarem. Empiricka
analyza na vybranych zemich stfedni a vychodni Evropy vcetné CR ukazuje alternativni odhady indikdtoru nadmérného
zadluzeni privatniho sektoru a naznacuje, Ze vypocet pomoci HP filtru navrhovany Basilejskym vyborem nemusi byt pro
konvergujici zemé vhodnym indikdtorem nadmérného rdstu uvera.

1. UvoD

Reforma regulatorniho rdémce bankovniho sektoru odsou-
hlasend v roce 2010 pod ndazvem Basel Il obsahuje dulezi-
ty makroobezretnostni prvek, ktery by mél oslabit mozné
procyklické ptsobeni dosavadni kapitdlové regulace. Basi-
lejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS 2010a) predstavil
vznik tzv. proticyklického kapitdlového polstare, jehoz ci-
lem je ochranit bankovni sektor pfed obdobim nadmérné-
ho Uvérového rastu, které je zpravidla spojeno s narlstem
systémového rizika.' Banky budou v ¢asech pfiznivého eko-
nomického vyvoje vytvaret dle stanovenych pravidel kapi-
télovou rezervu, ktera pak bude moci byt pouzita v obdobi
recese a tlumit tak propad Uvérové nabidky bank.

Jednim z regiond, ktery v obdobf pfed vypuknutim global-
ni finan¢ni krize zaznamenal vysoky rast Gvérd privatnimu
sektoru, byly zemé stfedni a vychodni Evropy (CEE, Central
and East European).? Pozorovana Uvérova expanze byla ta-
7ena fadou faktord vztahujicich se jak k poptavkové, tak
nabidkové strané Uvérového trhu. | kdyz rlst Gvér téch-
to tranzitivnich ekonomik zacinal z velmi nizkych hodnot,
tempo rastu v fadé zemi vzbudilo obavy, do jaké miry je
takovy rust stfednédobé udrzitelny a zda-li s sebou nenese
vyznamnad rizika pro stabilitu finan¢niho sektoru.

Cilem tohoto ¢lanku je vyuzit historickou zkusenost zemi
CEE s uvérovou expanzi a pokusit se pomoci metod navr-
Zenych Basilejskym vyborem spocist a diskutovat moznou
vysi proticyklického kapitalového polstare pro tyto zemé,
pokud by nové navrzené pravidlo vytvareni kapitdlovych

pol3tarl existovalo jiz pred krizi. Motivaci této analyzy je
zjistit, do jaké miry je Basilejskym vyborem navrzeny zpUsob
vypoctu nadmérného zadluZeni pomoci statistické metody
Hodrick-Prescottova (HP) filtru vhodny pro zemé stfedni
a vychodni Evropy. V téchto zemich mdze totiZ rychla dvé-
rova expanze znamenat zejména konvergenci k hodnotam
typickym pro vyspélé zemé a nikoliv nadmérné zadluzo-
vani. Pro tento typ zemfi navrhujeme vyuzit metodu spo-
¢ivajici v odhadu fundamentalné podlozeného rovnovaz-
ného zadluzZeni privatniho sektoru. Vzhledem k rozdilnym
charakteristikdm zemi pripousti Basilejsky vybor moZnou
diskreci od navrzeného pravidla a vysi proticyklického ka-
pitalového polstare tak Ize urCovat na zakladé odliSnych
metod stanovenych reguldtorem dané zemé.

Struktura ¢lanku je nésledujici: ¢ast 2 diskutuje rizika spo-
jend s nadmérnou Uvérovou expanzi, ukazuje situaci ve vy-
branych zemich EU pred globalni finan¢ni krizi a kratce se
vénuje logice proticyklického kapitalového polstare, jak byl
navrzen Basilejskym vyborem. Cast 3 pfiblizuje nevyhody
vyuzivani metody HP filtru a navrhuje alternativni metodu
vypoctu ukazatele nadmérného zadluzeni - tzv. out-of-
sample metodu. Obé zminéné metody vypoctu jsou pak
pouZzity na datech deseti zemf stfedni a vychodni Evropy.
Céast 4 pak ilustruje odlisnou implikaci alternativné spocte-
nych ukazateld nadmérného rlstu Gvérl pro vysi proticy-
klického kapitalového polstare bankovnich sektorl analy-
zovanych zemf. Zavér se pokusi zobecnit vysledky analyzy
a formulovat doporuceni pro narodnf autority, které budou
zodpovédné za nastaveni makroobezfetnostni politiky.

1 Pro podrobnéjsi diskuzi systémového rizika spojeného s makrofinan¢nim cyklem viz ¢lanek (Frait, Komarkova) v této Zprave.
2 Do skupiny zemi CEE v této studii je zahrnuto Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty3sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko.
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2. NADMERNY RUST UVERU

Rast avérl v zemich stfedni a vychodni Evropy upoutal
v poslednim desetileti pozornost mnoha studif, které se
snazily nejen identifikovat determinanty rdstu uvérd, ale
také jeho rovnovéaznou uroven (Enoch a Otker-Robe 2007;
Egert et al. 2006). Vysoky rlist Gvérd v nékterych transitiv-
nich ekonomikach byl natolik vyznamny, Ze vzbuzoval oba-
vy, zda je tento vyvoj stale pouze projevem konvergence
k pramérdm zadluzenf vyspélych zemi, nebo zda jiz nejde
o nadmeérny rast ohroZujici makroekonomickou a finan¢ni
stabilitu (Hilbers et al. 2005). Centralni banky a dohledové
autority nékterych zemi dokonce vyhodnotily situaci jako
kritickou a v letech 2004-2007 zavedly fadu ndstrojd pro
omezeni Uvérového rastu (Dragulin 2008; Herzberg 2008).
Tyto nastroje sahaly od ,jemnéjSich” opatieni typu zvyse-
ni rizikovych vah vybranych uvérd ci zavedeni nékterych
doporuceni a limitd (napf. Estonsko) az po velmi ,tvrdé”
administrativni omezeni rlstu Uvérového portfolia (Bul-
harsko). Rozsah opatfeni méfeny poctem rdznych nastro-
j& pouzitych na omezeni Uvérového rdstu do zna¢né miry
koreloval s dynamikou rlstu Uvért (Graf 1). Vyhodnoceni
efektivity vyuzitych nastroju je vsak obtizné, nebot vétsi-
na z nich byla aplikovéna tésné pfed vypuknutim globaini
finan¢ni krize. Nasledné pozorovany pokles rlstu Gvéra
tak muze byt spiSe ddsledkem razantniho propadu ekono-
mické aktivity a snizené poptavky po Uvérech. Dosavadni
studie se priklanéji k zavéru, ze efektivita zminénych na-
stroji je pomérné nizkd a Ze v pfiznivych dobach se uvé-
rova dynamika da tlumit jen velmi omezenym zpUsobem
(Kraft 2005; Herzberg 2008).

GRAF 1

RUST UVERU A POCET OPATRENI NA JEHO OMEZENI
(pocet opatfeni na horizontélni ose; pramérny mezirocni realny rlst Gvérd v obdobi
2005-2007 na vertikalni ose)
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| pfes pomérné razantni Uvérovou expanzi pozorovanou
v obdobi 2003-2007 byl stav Uvérd v mnoha CEE zemich
v predkrizovém roce 2007 stale pomérné nizky, zejména
ve srovnani s ostatnimi zemémi EU. Pfesto Ize konstato-
vat, Ze nékteré zemé regionu se jiZ pomérem zadluZeni
soukromého sektoru k HDP dostaly k drovnim typickym
pro nékteré zemé eurozény a je proto otdzkou, zda se jiz
nejednd o nadmérnou urover zadluzeni (Graf 2). Ur¢itym
omezenim uvedeného srovnani je to, Ze jsou vyuZita pouze
data za domaci bankovni Uvéry. Tento indikator tak pod-
hodnocuje celkové zadluZeni soukromého sektoru, jelikoz
nereflektuje Gvéry poskytnuté nebankovnimi finan¢nimi
zprostiedkovateli ¢i Uvéry poskytnuté pfimo ze zahranici.

GRAF 2

ZADLUZENI SOUKROMEHO SEKTORU VE VYBRANYCH ZEMICH EU
(v % HDP, 4Q 2007)
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Pramen: IMF IFS, vypocty autor(i

Nadmérny rdst Uvérd muaze ohrozit makroekonomickou
stabilitu mnoha zpdsoby. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze Uveé-
rovani podporuje spotfebu, rdst Uvérl soukromému sek-
toru mdze nadmérné stimulovat agregdtni poptavku nad
rdmec potenciadlniho vystupu a tim zplsobovat prehfati
ekonomiky s néaslednymi dopady na inflaci, rast deficitu
béZného uctu, rast urokové miry a redlnou apreciaci mé-
nového kurzu.

Zaroven mohou mit instituce poskytujici Uvéry v rdsto-
vé fazi ekonomického vyvoje pfilis optimistickd ocekava-
ni ohledné budouci schopnosti dluznikd splacet zavazky
a velmi Casto pak poskytovat Gvéry i rizikovéjsim dluzni-
k@m. Vysledkem je, Ze velka ¢ast , potencidlné” Spatnych
uvérd vznikne pravé béhem rostouci faze uvérového cyklu.
V nékterych CEE zemich byly Uvéry soukromému sektoru

diky nizs$im zahrani¢nim uUrokovym sazbam poskytovany
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v cizi méné (Graf 3). Tato skutecnost nadéle zvysuje rizika
pro bankovni sektor, nebot v pfipadé depreciace domaci
mény vzroste objem zadluZeni vyjadfeny v domaci méné
a s nim i naklady obsluhy dluhu a samotné ménové rizi-
ko se transformuje na riziko kreditni. Opatfeni na omezeni
rdstu Uvérd diskutovana vyse byla tak v fadé pfipadd cilena
zejména na snizeni rdstu Uvérd v cizich ménach (Steiner
2011). Pokud je navic domdci Uvérovd expanze financo-
vana ze zahrani¢nich zdrojd, jako tomu bylo u fady zemi
stfedni a vychodni Evropy (s vyjimkou CR, Slovenska ¢i Pol-
ska), roste riziko nedostatecné bilancnf likvidity domaciho
bankovniho sektoru (roll-over risk). Zejména v situaci nepfi-
znivého ekonomického vyvoje Celi domaci banky vysokému
riziku, Ze nastane odliv kratkodobych zahrani¢nich zdroja,
jehoz objem neni mozné financovat vyprodejem likvidnich
aktiv (Hilbers et al. 2005).3

GRAF 3

PODIL BANKOVNICH UVERU V Cizi MENE

(ke konci roku 2009; v % celkovych Gvért danému sektoru)
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Pozn.:  SKa SI byly v roce 2009 jiz ¢leny eurozény a cizoménové Uvéry tak za-
hrnuji mény jiné nez EUR.

Splasknuti Uvérové bubliny a negativni makroekonomicky
vyvoj vedouci k omezeni externiho financovéani a k rdstu
nesplacenych Uvérd tak muaze zpUsobit vazné potize ban-
kovnimu sektoru. IMF (2004) odhaduje, Ze ve vice nez 75 %
pfipadd bylo obdobi vysoké Uvérové expanze nasledovano

bankovni nebo ménovou krizi. To je v souladu s existujicimi
studiemi z oblasti indikatort v¢asného varovani, podle kte-
rych je nadmérny Gvérovy rdst mozno povazovat za jeden
z nejspolehlivéjSich ukazateld budoucich problém0 v ban-
kovnim sektoru (Borio a Lowe 2002; Borio a Drehmann
2009; Jimenez a Saurina 2006; Saurina et al. 2008).

Basilejsky vybor (BCBS 2010) navrhl v ramci pfipravy nové-
ho regulatorniho konceptu pro banky (tzv. Basel lll) nékolik
nastrojl, které by mély snizit procyklické chovani bankov-
niho sektoru.* Jednim z podstatnych nastrojl je i ndvrh,
aby banky vytvarely proticyklicky kapitadlovy polstar pravé
v obdobich vysoké Uvérové expanze.®> Tento polstar vyja-
dfeny v procentech rizikové vazenych aktiv (RWA) a kryty
kvalitnim kapitalem (Tier 1 nebo dokonce core Tier 1) by
byl stanovovan reguldtorem v rozmezi od 0% do 2,5 %.
Jako orienta¢ni ukazatel pro nastavenf vy3e polstare navr-
huje Basilejsky vybor vyuZivat a pravidelné publikovat hod-
notu rozdilu mezi aktualnim zadluzenim privatniho sektoru
v procentech HDP a jeho trendovou hodnotou odhadnu-
tou pomoci statistické techniky HP filtru (tzv. credit-to-GDP
gap). Regulator vsak mUze vyuzit i dalsi metody k vypoctu
trendové hodnoty a dalSi proménné jako napf. ceny rlz-
nych relevantnich aktiv, Gvérové podminky apod. V nepfiz-
nivych dobach by se tento kapitalovy polsStar ,rozpoustél”,
¢imz by zpomalil pfipadny pokles Uvérové nabidky a snizo-
val tak zminénou procykli¢nost finan¢niho systému.

Samotny dokument Basilejského vyboru (BCBS 2010b) navr-
huje pouZit zminény orientacni ukazatel nasledovné: kapita-
lovy polstar by zacal byt vytvaren v pfipadé, Ze by rozdil mezi
aktudlni a trendovou hodnotou zadluzeni pfesahoval 2 pro-
centni body. Pokud by uvedeny rozdil ¢inil 10 procentnich
bodl nebo vice, polstar by cinil zminéné maximum ve vysi
2,5 % rizikové vazenych aktiv. Pfi hodnotach rozdilu mezi
aktudlnim zadluZzenim a trendem mezi 2 p.b. a 10 p.b. by
byla vyse polstare linedrné nastavena mezi 0% a 2,5 %, tj.
napfiklad pfi hodnoté rozdilu 6 p.b. by polstar ¢inil 1,25 %
rizikové vazenych aktiv (Graf 4). Na preshrani¢ni expozice by
se aplikovala vyse polstare stanovena reguldtorem v zahra-
ni¢nf jurisdikci. Pro pfeshranicné plsobici bankovni skupiny
by déle platilo, Ze kapitalovy polstar by mél byt aplikovan
na individualni (tzv. solo) i na konsolidované bazi.

3 CRv tomto ohledu patf mezi zemé s velmi p¥iznivym pomérem depozit k Gvértim, pro srovnani s ostatnimi zemémi EU viz CNB (2010, ¢ast 1.3.1).
4 Problematika procykli¢nosti finan¢niho systému, jeji zdroje a mozné disledky byly diskutovany v tematickém ¢lanku loriské Zpravy o financni stabilité 2009/2010

(Gersl a Jakubik 2010).

5 Basilejsky vybor ve svém konzulta¢nim dokumentu z prosince 2009 (BCBS 2009) v souvislosti se zamérem snizit procykli¢nost finan¢niho systému explicitné
uved|, Ze cilem takového polstare je ,achieve the broader macroprudential goal of protecting the banking sector from periods of excess credit growth”.
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GRAF 4

VYSE KAPITALOVEHO POLSTARE V ZAVISLOSTI NA ROZDIiLU

MEZI AKTUALNIM A TRENDOVEM ZADLUZENI
(v % rizikové vazenych aktiv; na horizontdlni ose mezera zadluzeni v p.b.)
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Jiz pfi diskuzich v rdmci Basilejského vyboru bylo zohled-
néno, ze jednoducha filtrovaci technika nemusi v fadé pfi-
padl vést ke spolehlivému odhadu nadmérného zadluze-
ni, a tak byla reguldtordm ve finaIni verzi Basel Ill (BCBS
2010b) ponechana znacnd diskrece v nastaveni vyse pols-
tare. Jeho primarnim cilem vsak neni omezit r@st Gvérd, ale
vytvorit kapitdlovou rezervu, ktera by ve vétsi mite chranila
bankovni sektor pred dusledky nahlych zvratd v Gvérovém
cyklu. Zaroven dokumenty Basilejského vyboru zdlrazriuji
komplementaritu tohoto polstare s dalSimi makroobezret-
nostnimi nastroji (BCBS 2010b, str. 5) v podobé rlznych li-
mitd na klicové ukazatele schopnosti dluznikd splacet Gvér
(poméry uvérl k zastavé ¢i prijmam).

3. METODY ODHADU ROVNOVAZNEHO ZADLUZENi

Podstatnym problémem pfi konstrukci indikdtoru nad-
mérného rdstu uvérd je urcit, jakd Uroven zadluzeni je
jiz nadmérnad a muze predstavovat hrozbu pro financ¢ni
sektor. Jednou z tradi¢nich metod je vyuZiti statistického
Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr), ktery z ¢asové fady zis-
kd trendovou ¢ast. Srovnani skutec¢nych hodnot zadluzeni
(tj. poméru credit-to-GDP) s jeho dlouhodobym trendem
ziskanym pomoci HP filtru pak umozni odhadnout, zda za-
dluZeni je ¢i neni nadmérné. Tato metoda je v literature
pomérné standardné vyuZzivéana (Borio a Lowe 2002; Borio
a Drehmann 2009). Hilbers et al. (2005) napfiklad pova-
Zuje rozdil soucasného zadluzeni v procentech HDP a jeho

trendu (tzv. credit-to-GDP gap) vy33i nez 5 p.b jako indika-
tor nadmérného zadluzeni ekonomiky.

Ackoliv je metoda HP filtru pomérné casto vyuZivana
ke stanovovani trendd makroekonomickych proménnych,
muUZe obnaset jista uskali. Trend ¢asové fady je vyznamnym
zpUsobem zdvisly na délce zvolené casové fady a vypocet
je velmi citlivy na parametr vyhlazeni (parametr lambda).
Problémem zejména pro praktické vyuziti v makroobezret-
nostni politice je i tzv. end-point bias, ktery pfinasi velmi
nespolehlivy odhad trendu na konci datového obdobi.®
Makroobezfetnostni politika, kterd naopak zhodnoceni
vyvoje na zakladé aktudlnich dat (tj. dat ke konci obdo-
bi) potfebuje, by tak spoléhala na ukazatele, které by byly
zatizeny zna¢nym stupném nejistoty. V pripadé nékterych
CEE zemi s pomérné kratkou ¢asovou radou dat je rdst za-
dluzeni HP filtrem zabudovan pfimo do samotného trendu
(Cottarelli et al. 2005). Dalsi relevantni otazkou je, zda-li
by se mira zadluZzeni neméla pocitat téZ k jinym jmenova-
tellim nez pouze k HDP, napf. k finan¢nim aktiviim ¢i celko-
vym aktivim soukromého sektoru. | kdyz je HDP do znac-
né miry korelovadno s pfijmy soukromého sektoru a slouzi
tak jako indikdtor schopnosti splacet dany objem pfijatych
uvérd, pro zhodnoceni nadmérné Urovné uvérd jsou rele-
vantni téZ drzend finan¢ni (depozita, investice do cennych
papird) i nefinan¢ni (napf. nemovitosti) aktiva.

Graf 5 prezentuje vypocet mezery mezi aktudlnim a tren-
dovym zadluZzenim soukromého sektoru pro alternativni
jmenovatele (HDP, finan¢ni aktiva a celkovéd aktiva sou-
kromého sektoru) pomoci HP filtru na datech za bankov-
ni tvéry v CR s vysokym parametrem lambda (400 000),
jak je navrhovano v Basel IIl. Filtr je aplikovan na Ctvrtletni
data za obdobi 1998-2010, které je viak z mezinarodniho
hlediska povazovano za spiSe kratké (Basel Ill doporucuje
aspon dvacetileté obdobi). Odhady ukazuji, Ze soucasna
uroven bankovnich Uvérd se pohybuje nad dlouhodobym
trendem. Odhad trendu je vSak zatiZen Fadou problém
souvisejicich s kratkou ¢asovou fadou a predevsim jednora-
zovymi vlivy na pokles objemu tvérd v obdobi 1998-2002,
ktery byl disledkem bankovni krize v devadesatych letech
a ¢isténi bankovnich bilanci pfed privatizaci velkych bank.

Z hlediska simulace mozné makroobezretnostni politiky
v minulych obdobich je smysluplnéjsi aplikovat HP filtr
rekurzivné, tj. v kazdém z minulych obdobi pouze na ta-
kovych datech, kterd byla v daném obdobi dostupna
(tj. napt. ke konci roku 2005 je hodnota trendu a tedy

6 Jednou z moznosti feSeni problému ,,end-point bias” je prodlouzeni ¢asové fady do budoucna predikci. To vdak mlze zanést do odhadu dalsi nejistotu spojenou

s kvalitou predikce.
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i hodnota rozdilu mezi pozorovanym zadluzenim a jeho
trendem spoctena na datech 1998-2005). To simuluje si-
tuaci, ve které by se hypoteticky nachazel nositel makro-
obezfetnostni politiky, pokud by mél rozhodovat o tom,
zda-li jiz nastdva nadmérny rast Gvérd. Takto spoctené
hodnoty rozdilu mezi pozorovanou a trendovou hodno-
tou zadluzeni v % HDP indikuji, ze CR by se nachézela
v situaci nadmérného zadluzenf jiz od roku 2004 (Graf 5).
V takto spocteném ukazateli vsak hraji jesté vétsi vliv vyse
zminéné nedostatky HP filtru, nebot problémové obdobi
1998-2002 pak ovliviiuje pribéh trendu.

GRAF 5

byl napt. hlavnim a jedinym ekonomickym fundamentem
ukazatel HDP na hlavu jako proxy pro Zivotni Grovern dané
ekonomiky, vsechny zemé se srovnatelnou Urovni rozvinu-
tosti by mély mit obdobnou i Uroveri rovnovazného zadlu-
Zeni. Chudsi zemé by pak mély mit rovnovaznou uUroveni
zadluzeni nizsi nez bohatsi zemé. Srovnani podilu bankov-
nich uvérd na HDP pro CR v roce 2009 a vybranych zemi
eurozény z let, kdy byly na podobné urovni ekonomické
vyspélosti, v kontrastu se zjisténimi pomoci HP filtru indi-
kuje, ze mira zadluzeni v CR je v zsadé& nizsi, nez by mohlo
odpovidat jeji ekonomické urovni (Graf 6).7

GRAF 6

MEZERA MEZI AKTUALNIM A TRENDOVYM ZADLUZENIM
SOUKROMEHO SEKTORU
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Hlavni kritikou techniky HP filtru je ovsem fakt, Ze tato
metoda nebere v potaz ekonomické fundamenty ovliviiu-
jici rovnovazny stav Uvérd. Alternativni metodou tak maze
byt odhad rovnovazné urovné zadluzeni soukromého sek-
toru, ktery by byl spocten v zdvislosti na vyvoji klicovych
ekonomickych proménnych (napf. rozvinutost ekonomiky
mérena jako redlné HDP na hlavu apod.). S urcitou mirou
zjednoduseni Ize tuto metodu shrnout tak, Ze pokud by

UVERY NA HDP PRO OBDOBNOU UROVEN EKONOMICKEHO

VYVOJE
(v %; HDP na hlavu ve vy3i cca 17 tis. USD roku 2005)
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Vzhledem k jiz zminéné skutecnosti, Zze zemé CEE zacina-
ly z velmi nizkych hodnot Uvérd soukromému sektoru, by
viak odhad vhodného ekonometrického modelu na da-
tech téchto zemi zaroven zachycoval rychly rist zpUsobe-
ny konvergenci k praméru vyspélych zemi. Jak upozornuje
Egert et al. (2006, str. 14), takto odhadnuté elasticity vzta-
ha mezi fundamenty a zadluzenim by byly nadhodnoceny.
Zaroven by odhady neodrazely rovnovaznou uroveri, ale
pouze soucasnou zavislost mezi ekonomickymi fundamen-
ty a zadluZenim soukromého sektoru.

7 Srovnani ekonomické vyspélosti je zaloZzeno na pramérném HDP na hlavu vyjadieném v redlnych USD a Ize jej interpretovat jako shodny objem zboZi, které bylo

mozné za priimérné HDP dané zemé v daném roce koupit v USA.
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Z toho davodu navrhuje existujici literatura vyuZzit panelové-
ho odhadu tzv. metodou out-of-sample (O0S), tj. odhadnout
model na jiném vzorku zemi a ziskané elasticity aplikovat
na data zemi, pro které je rovnovazna uroveri zadluzeni odha-
dovéna. Tento pfistup apriori pfedpoklada, Ze stav zadluzeni
v zemich OOS je v priméru rovnovazny, coz je pomeérné za-
vazny predpoklad. Z tohoto dlvodu je potfeba vybrat vhodné
0O0S zemé, které nejlépe splfiuji potfebu odhadnout spravné
rovnovazné vztahy mezi ekonomickymi fundamenty a trovni
soukromého zadluZzeni. Existujici studie na toto téma tak stan-
dardné vyuZivaji jako vhodné OOS srovnani rozvinuté zemé
EU ¢i OECD (Kiss et al. 2006; Egert et al. 2006). Jako O0S
zemé pro tuto studii byly vyuZity vyspélé zemé EU. Z dGvodu
soucasnych debat ohledné predluzeni zemi PIIGS® byly tyto
zemé z vypoctu rovnovazné urovné zadluzeni vynechany.®

Pro odhad metodou out-of-sample Ize pouzit fadu eko-
nometrickych metod. Vzhledem k vlastnostem vyuZivanych
proménnych vsak tradi¢ni panelové metody vypoctu nara-
Zeji na problém nestacionarnich ¢asovych fad, jejichz vza-
jemnd regrese by mohla vést k tzv. zdanlivym vysledkam.
Tradi¢ni feSeni problému nestacionarity proménnych spoci-
va v jejich diferenciaci. Timto krokem v3ak Ize pomoci re-
grese ziskat zavislost mezi proménnymi v kratkém obdobi,
jejich dlouhodobéjsi vztah se diferenciaci ztraci. Dlouho-
doby vztah mezi nestacionarnimi proménnymi Ize Iépe od-
hadnout v pfipadé, Ze jde o tzv. kointegrované proménné,
které reaguji se vzdjemnou zavislosti. Této skutecnosti vyu-
Zivé i metoda ECM (error correction model), ktera odhadu-
je nejen dlouhodoby vztah kointegrovanych proménnych,
ale i moznost kratkodobého odchyleni od tohoto vztahu.

Na zminéném principu kratkodobych odchylek od dlou-
hodobého trendu je zaloZen i ndmi pouzity odhad PMG
(pooled mean group), ktery predstavil pro panelové odha-
dy Pesaran et al. (1999). Tuto metodu lze vyuzit pro od-

A (uver/hdp), = -0,035 (iver/hdp, , -0, 7spotieba/hdp, - 0,13 hdp/pop,) +

had dlouhodobého vztahu mezi pomérem zadluZeni k HDP
a dalSich proménnych, ktery je pro vsechny zemé identicky,
zatimco kratkodobé odchylky od tohoto vztahu se mohou
mezi jednotlivymi zemémi lisit. Model PMG tak umoZiiuje
pro jednotlivé zemé heterogenitu odhadt v kratkém obdo-
bi, dlouhodoby vztah kointegrovanych proménnych je viak
spole¢ny pro vsechny zemé v odhadovaném vzorku.

Data vyuzitd pro out-of-sample metodu byla ziskana z da-
tabdze Mezinarodniho ménového fondu IFS (International
Financial Statistics), kterd poskytuje poZadované makroe-
konomické udaje s dostatecnou historif, coZ je pro odhady
dlouhodobych vztahd nezbytné. Z toho ddvodu jsme vyuZzili
Udaje za tficetileté obdobi (1980-2010). Jako ukazatel za-
dluZeni byla vyuZita dostupna statistika bankovnich Gvér(
soukromému sektoru, kterd mirné podhodnocuje celkové
Uvérové zadluzeni soukromého sektoru, jelikoZ neobsahu-
je nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele (napf. leasing) ¢i
preshrani¢ni tvéry. Dale byly vyuZzity Udaje o agregatni spo-
tfebé domacnosti, zadluZenf vliddniho sektoru, kratkodobé
urokové mife, nezaméstnanosti, inflaci mérené deflatorem
HDP a HDP na hlavu v dolarovém vyjadreni.

Dlouhodoby kointegracni vztah byl pro out-of-sample sku-
pinu zemfi identifikovdn mezi pomérem zadluzeni k HDP,
spotfebou domacnosti k HDP a HDP per capita v USD. Pro-
ménna HDP per capita v dlouhodobém vztahu zachycu-
je odlisny stupen bohatstvi ekonomiky, ktery tak zaroven
ovliviiuje rovnovazné zadluzeni soukromého sektoru (Ter-
rones a Mendoza 2004).

Nasledujici rovnice uvadi odhady koeficientd dlouhodobé-
ho vztahu mezi kointegrovanymi proménnymi a hodnoty
koeficient v kratkém obdobi, které jsou uvedeny jako pra-
mér vsech odhadu pfislusnych zemd.

Y+ dlouhodoby vztah

+ 0,87A (spotieba/hdp), , -0,07inf,, + 0,014 } kratkodobé odchylky

Pozn.: *** *** yyjadiuji signifikanci odhadnutych koeficientii na 10, 5 a 1% hladiné vyznamnosti

8 Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko.

9  Presto zUstavaji ve vzorku kontrolnich zemi staty strukturalné pomeérné odlisné od zemi stfedni a vychodni Evropy jako napt. Velka Britanie. To mtze vychylovat
vysledky analyzy smérem k vyssim hodnotam rovnovézného zadluzeni pro danou sadu ekonomickych fundamentd.
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Proménnd uvér/hdp predstavuje pomér zadluzeni soukro-
mého sektoru k HDP, spotfeba/hdp pomér spotfeby do-
macnosti k HDP, hdp/pop je HDP per capita v dolarovém
vyjadieni a inf je zména cenové hladiny jako meziro¢ni
zména deflatoru HDP.

Kromé jiz vyse uvedenych proménnych byly do modelu
zahrnuty dalsi faktory, které by mohly mit vliv na vysvét-
lovany pomér dvér/hdp. Napt. zadluZeni vladniho sektoru
k HDP by mohlo zachycovat pfipadné vytlacovani bankov-
niho Uvérovani soukromého sektoru.' Také realnd droko-
va mira, popfipadé jeji zmény, by mély byt jako nédklady
financovanis vysvétlovanou proménnou v negativnim vzta-
hu. Jak oviem naznacuje finalni specifikace modelu, tyto
proménné nebyly signifikantni ani na hladiné vyznamnosti
15 %. Kratkodobé odchylky od dlouhodobého trendu jsou
na zakladé modelu dény jako zavislost na zméné ukazate-
le poméru spotieby k HDP a na vyvoji inflace. Na zakladé
odhadnutych koeficientl Ize usuzovat, ze v dlouhodobém

GRAF 7

vztahu je pomér zadluzeni k HDP rostouci s bohatstvim
ekonomiky a pomérem spotfeby k HDP. Tento faktor pak
pozitivné ovliviiuje vysvétlovanou proménnou i v krat-
kodobém vztahu, opa¢nym smérem pak pusobi inflace.
Tyto zavéry jsou v souladu s intuici vlivd vyuZitych pro-
meénnych na pomér objemu uvérd k HDP.

Odhadnuté parametry modelu byly aplikovany na data
zemi CEE a tim byly ziskany hodnoty , rovnovazného” po-
dilu ukazatele zadluzeni. Vypocty metodou OOS mohou
v nékterych pfipadech implikovat podstatné odlisSné za-
véry ohledné nadmérného zadluzeni, nez by odpovidalo
vypoctlim pomoci HP filtru (Graf 7). Zatimco mezera za-
dluzeni k HDP podle HP filtru naznacuje nadmérné zadlu-
zeni v poslednim obdobi nejen pro CR, ale napt. i pro Slo-
vensko, Litvu, Rumunsko ¢i Polsko, ekonometricky odhad
tuto nadmérnou Uroveni zadluzeni nepotvrzuje (hodnoty
v kladné ¢asti grafu naznacuji nadmérné hodnoty za-
dluzeni soukromého sektoru k HDP). Naopak Bulharsko,

POROVNANI POMERU ZADLUZENI K HDP PRO RUZNE METODY VYPOCTU
(vp.b)
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10 Z toho dtvodu bychom ocekavali negativni vztah mezi pomérem vladniho zadluzeni a Uvéry soukromému sektoru. Pro zhodnoceni, zda soucasné zadluzeni
soukromého sektoru neni nadmérné z pohledu finan¢ni stability mGze byt i skute¢nost, Ze méné zadluzeny vladni sektor by mohl vyznamnéji poskytnout

podporu v pfipadé zavaznych problémd bankovniho sektoru.
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Estonsko, Lotyssko a Slovinsko maji podle OOS metody
pomér zadluzeni k HDP jiz nadmérny. Je tedy patrné, Ze
obé vyuzité metody vypoctu davaji v nékterych pripadech
protichddné vysledky.

4. SIMULACE VYSE KAPITALOVEHO POLSTARE

Jednou z otazek spojenych s novymi pravidly Basel lil je, zda
by nutnost vytvoreni proticyklického kapitdlového polstare
prispéla k budovani kapitélové rezervy v téch zemich CEE,
které v pribéhu globalni finan¢ni krize zazily vyznamné pro-
blémy v bankovnim sektoru. V nasledujici simulaci je spoc¢-
tena velikost kapitalového polstare pro jednotlivé zemé CEE
s vyuZitim obou vyse popsanych metod, tedy HP filtru i meto-
dy OOS. JelikoZ se krize v zemich CEE naplno projevila teprve
od konce roku 2008 a predevsim v roce 2009, tedy po padu
banky Lehman Brothers v zafi 2008, stanovili jsme jako vy-
chozi obdobi pro vypocet polstare polovinu roku 2008.

Tas. 1

SIMULACE VYPOCTU PROTICYKLICKEHO POLSTARE
(udaje k 2Q 2008)

Relevantni otdzkou pak je, zda-li bankovni sektory téchto
zemi mély jiz v roce 2008 dostatecnou kapitalovou rezervu
a zda-li se jedna opravdu o zemé, na které krize dopad-
la nejhare. Graf 8 indikuje, Ze s vyjimkou Bulharska mély
zemé identifikované metodou OOS jako predluzené (tj. Es-
tonsko, Lotyssko a Slovinsko) pomérné malé kapitalové vy-
baveni kvalitnim kapitalem Tier 1.

GRAF 8

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A KAPITALOVA PRIMERENOST
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni
ose; Tier 1 CAR ke konci roku 2008 na vertikalni ose)
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Pro srovnani dopadU krize na bankovni sektor jednotlivych

Mezera zadluzeni Implikovany
soukromého sektoru proticyklicky polstar
v % HDP v % RWA

Metoda HP MStOoSda Metoda HP l\/IStOoSda
Bulharsko 11,4 10,8 2,5 2,5
CR 9,5 -15,0 2,4 0,0
Estonsko 5.3 27,9 1,0 2,5
Litva 6,9 -8,3 1,5 0,0
Lotyssko 1,0 19,6 0,0 2,5
Madarsko -1,4 -10,7 0,0 0,0
Polsko 3,0 -23,3 0,3 0,0
Rumunsko 6,1 -27,3 1,3 0,0
Slovensko 6,1 -22,8 1,3 0,0
Slovinsko 5,4 5,5 1,1 1,1

Pramen: Vypocty autort

Vysledky jednoduché simulace naznacuji, Ze podle metody
OOS by pouze u Ctyf zemi existovala nutnost mit proticyk-
licky kapitalovy polStaF, a to u Bulharska, Estonska a Lotys-
ska v maximalni mozné vysi 2,5% RWA a téZ u Slovinska
(ve vysi 1,1 % RWA).

zem{ Ize vyuzit nékolik indikatorl: napf. rozsah zvyseni
kreditniho rizika v ekonomice méfeny ndrlstem poméru
uvérl v selhdni mezi roky 2008 a 2009, pokles ziskovosti
bankovniho sektoru mezi roky 2008 a 2009 (v p.b. renta-
bility kapitalu) nebo objem vefejnych kapitdlovych injekci
a dalsich opatfeni vlady na podporu bank (napf. garance
na vydané dluhopisy apod.). Jednoduchéa grafickd analy-
za ukazuje, Ze zemé identifikované metodou OOS jako
predluzené mély v priméru vétsi nardst uvérd v selhani
(Graf 9) a v roce 2009 zaznamenaly vysoké ztraty v ban-
kovnim sektoru, zpravidla kvali negativni rentabilité kapi-
talu v roce 2009 (Graf 10). Nejvy3si rdmec vefejné podpory
v roce 2009 byl taktéz realizovan v zemich, které metoda
0O0S identifikuje jako predluzené, tj. v Lotyssku a Slovinsku
(Graf 11). Za zminku stoji, Ze metoda HP by nezachytila ku-
mulujici se problémy v ekonomikach LotySska a Estonska,
které byly krizi vyznamné zasazeny a zejména v pfipadé
Loty3ska mély velmi vysoké realné naklady.

11V pfipadé nékterych baltskych zemi, kde ptsobi zahrani¢ni (predevsim svédské) banky formou pobocky, by kapitalovy polstar mél byt tvofen na tGrovni matefské

spole¢nosti (tj. napf. ve Svédsku).
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GRAF 9

GRraF 10

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENi A NARUST UVERU V SELHANI
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni
ose; zména poméru NPL v pribéhu roku 2009 v p.b. na vertikalni ose)
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ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A ZMENA RENTABILITY KAPITALU
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni ose;
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GRAF 11

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A RAMEC VEREJNE PODPORY
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontéIn{ ose;
rémec verejné podpory oznameny v roce 2009 v % HDP na vertikalni ose)
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5. ZAVER

Clanek diskutuje metody vypoctu nadmérného zadluzeni
soukromého sektoru regionu stfedni a vychodni Evropy
a jejich vhodnost pfi vytvareni proticyklického kapitalové-
ho polstare, ktery byl pfedstaven Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled (BCBS 2010). Ten doporucil jako orien-
tacni ukazatel pro stanoveni vy3e polstare vyuzit indika-
tor nadmérného zadluzeni na zakladé techniky Hodrick-
Prescottova (HP) filtru.

Clanek ukazuje, Ze vypocet ukazatele nadmérného zadlu-
Zeni pomoci HP filtru nemusi byt v nékterych piipadech
zcela vhodny. Zejména pro zemé stfednf a vychodni Evropy
muUZe rychld Uvérova expanze znamenat pouze konvergenci
k hodnotam typickym pro vyspélé zemé a nikoliv nadmérné
zadluZovani. Jako alternativu ¢lanek nabizi zvazit takovou
metodu vypoctu nadmérného zadluzeni, kterd lépe reflek-
tuje vyvoj ekonomickych fundamentl dané zemé. Touto
metodou mUzZe byt napf. metoda out-of-sample zalozena
na odhadech pro vyspélé zemé EU, které jsou nasledné po-
uzity pro vypocty rovnovazného zadluzeni zemi CEE.

| kdyz statistické filtrovaci techniky jako je HP filtr maji své
misto v analyze jako prvni krok pfi interpretaci dostupnych
dat, pfi urc¢ovani pozice dané zemé v aktualnim Uvérovém
cyklu by se méla vyuzit Sirsi sada ukazatel a metod. Nami
zvolend metoda zalozend na ekonomickych fundamen-
tech by lépe identifikovala problém nadmérného zadluzeni
v téch zemich stfedni a vychodnfi Evropy, jejichZz bankovni
sektory zaznamenaly v prabéhu krize vyrazné potize. Ac¢ko-
liv zminéna technika vypoctld ma sva omezeni, je mozné ji
zvazit jako vhodny doplnujici indikator nadmérného zadlu-
Zeni, a to pfedevsim pro mensi konvergujici ekonomiky.
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Michal Hlavacek, Zita Prostéjovska a Lubos Komarek

Clanek analyzuje rezidencni developerské projekty s vyuZitim databaze jednotlivych projekt pro roky 2006-2010. V rdmci
této unikatni databdze byly pro posledni roky identifikovany zmény struktury nabidky smérem k mensim bytim, zfejmé
v reakci na relativné vyssi poptavku po nich. Zaroveri u téchto byt doslo k relativné nejsilnéjsimu poklesu cen. Hlavni
casti ¢lanku jsou odhady tzv. S-krivek postupu prodeja. Z téchto odhadd vyplyva pomérné vyrazné zhorseni postupu pro-
deju v letech 2009 a 2010. Model determinant odchylek postupu prodeje jednotlivych projekti od odhadnuté S-krivky
naznacuje existenci nepozorovanych faktord, které ziejmé souviseji s opacnou nez predpokladanou zavislosti u cen byta.
Z ostatnich velicin se ukdzaly jako vyznamné velikost bytu, pocCet garaZi na jeden byt a plocha balkont na jeden byt.

1. UVOD - MOTIVACE VYZKUMU

Cléanek se zabyva analyzou reziden¢nich developerskych
projektd v bytovych domech v Praze. Sektor developerd’
zaznamenal v poslednich deseti letech masivni rozvoj, pfi-
¢emZ vyznamnym zptsobem napomohl rozhybani bytové
vystavby v CR a pfedevsim v Praze (vlivem moznosti dosa-
hovat vyssich prodejnich cen bytd byla intenzita bytové vy-
stavby v Praze a pfilehlych okresech oproti zbytku CR vice
nez dvojnasobnd). Zatimco v roce 1997 komercni bytova
vystavba v bytovych domech tvorila 43,3 % vsech dokon-
Cenych bytl v Praze (zbytek tvorila predevsim vystavba bytd
v rodinnych domech a obecni bytova vystavba), v letech
2007-2010 byl tento podil témér dvojnasobny (85,8 %)

GRAF 1

s tim, Ze vystavba bytd v rodinnych domech zlstava stabil-
ni a obecni bytova vystavba v podstaté vymizela (Graf 1).
Obnoveni bytové vystavby v posledni dobé (primérny
pocet dokoncenych bytd v CR byl za obdobi 2007-2010
oproti situaci v poloviné 90. let vice neZ trojndsobny) Ize
tak pfipsat k dobru pravé komercni vystavbé v bytovych
domech prostfednictvim developer.

Rozvoj sektoru nemovitosti viak s sebou nese radu rizik jak
pro finan¢nf sektor, tak pro sektor domdcnosti. Tato rizika
jsou pfitom casto spojena s novymi kandly transmise vyvoje
cen nemovitosti do kreditniho rizika: propad cen nemovi-
tosti nyni mUzZe na bankovni systém pusobit prostfednic-
tvim defaultd developerskych spole¢nosti, ¢ast kreditniho

GRAF 2

PRISPEVKY KOMERCNI VYSTAVBY K POCTU DOKONCENYCH
BYTU V PRAZE
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RUST UVERU: FIRMY PODNIKAJICi V OBLASTI NEMOVITOSTI
VERSUS NEFINANCNI PODNIKY
(na levé ose meziro¢ni zmény, na pravé podil Gvérd)
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1 Pro Ucely tohoto ¢lanku chapeme jako developery jakékoli komeréni subjekty, které se investi¢né podileji na vystavbé rezidencnich stavebnich projektti za tcelem
jejich dalsiho prodeje ¢ prondjmu. Developefi byvaji ¢asto spole¢nosti navazané na finan¢ni instituce, spolec¢nosti spravujici nemovitosti, developersky aspekt Ize

Casto nalézt i u ¢innosti stavebnich spole¢nosti.
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rizika developert nesou i doméacnosti, které jiz za byt zapla-
tily, ale které ho zatim neziskaly do vlastnictvi.? Developefi
a jiné firmy podnikajici v oblasti nemovitosti se pfitom staly
vyznamnymi klienty bank a mohou vyznamné ovliviiovat
celkové kreditni riziko bankovniho portfolia nefinan¢nich
podnikl. Podil Gvérd firmam podnikajicim v oblasti ne-
movitosti® na celkovych uUvérech nefinan¢nim podnikdm
vzrostl ze zhruba 9% na konci roku 2002 na stavajicich
pfiblizné 32 % (Graf 2). Pfedeviim v posledni dobé pfitom
existuje pomérné silna vazba mezi dynamikou Uvérd deve-
loperdim a rlstem cen nemovitosti, obdobna vazba existuje
i pro podil nesplacenych Gvérd. Firmy podnikajici v oblasti
nemovitosti rovnéz vykazuji oproti ostatnim nefinan¢nim
podnikdim vyssi podil Gvérl v cizi méné (24,6 % oproti
18,4 %), coz mUze naznacovat i zvysené kurzové a kreditni
riziko u téchto klientd.* Na mozné zhorseni situace deve-
loperd v prabéhu krize zareagovaly banky zpfisnénim kre-
ditnich podminek, kdy dochazi k nardstu pozadované spo-
lutcasti z cca 10 % v roce 2007 na soucasnych 30-40 %,
a kdy je pozadovana vysokd predprodanost projektd apod.
Zpfisnéni podminek poskytovan{ uvérl pfitom mdze situaci
developert déle zhorsit.

Jednim z dulezitych faktord Uspésnosti konkrétniho deve-
loperského projektu je rychlost, s jakou se prodavaji jed-
notlivé byty v rdmci vystavby projektu. Pokud se prodeje
byt vyznamnéji opozduji, developer ziskava své piijmy
pozdéji a tim dochdzi k dalsimu rlstu nakladd financovani
projektu. Toto miZe nasledné ohrozit splatky jeho uvérd
bankam, nebo mUze byt developer nucen vystavbu projek-
tu oddalit, ¢imz ale prenasi ¢ast z ndkladd na klienty, kteff
jiz do projektu investovali.

Empirickd ¢ast ¢lanku vyuziva pro urcenf krivek postupu pro-
dejd unikdtni®> databazi obsahujici postup prodejt rezidenc-
nich developerskych projektl v Praze, ktera je jiz 5 let sesta-
vovéna ¢asti autorského kolektivu z CVUT. Struktura ¢lanku
je nasledujici: ve druhé ¢asti je uveden popis databaze a sty-
lizovana fakta, kterd z tohoto popisu vyplyvaji, ve tfeti ¢asti

je popsan zpUsob odhadu kfivek prodejd, ve Ctvrté asti je
nasledné provedena analyza determinant odchylek jednot-
livych projektld od odhadnutych kfivek postupu prodejd.
V zavéru jsou pak shrnuty hlavni vysledky ¢lanku.

2. POPIS ZDROJOVE DATABAZE A STYLIZOVANA FAKTA
O TRHU DEVELOPERU

Analyzy provedené v tomto ¢lanku vychdazeji z databaze
developerskych projekt(l sestavené spoluautory z CVUT
(Cépové 2005; Prost&jovska 2010). Zdrojem této databaze
jsou predevsim internetové stranky, na kterych jednotlivi
developefi udavaji informace o svych projektech. Databéaze
pokryva rezidencni projekty v bytovych domech v Praze,
pficemz uvazuje pouze projekty s deseti a vice byty, pro
které jsou dostupné vsechny potifebné uUdaje. Jeji soucasti
nejsou developerské projekty vystavby rodinnych domd,
ani Cisté komercni developerské projekty (kanceldre, ob-
chodni prostory, logistické a primyslové projekty). Da-
tabaze je shromazdovana jiz nékolik let vzdy k poloviné
daného roku a pokryva obdobi 2006-2010. Jak je zfejmé
z Tabulky 1, pocet bytt v databazi se v jednotlivych letech
pohybuje mezi 3,5-9 tisici, coZ bylo v jednotlivych letech
cca 30-75 % visech rozestavénych bytl v bytovych domech
v Praze. Databaze je tak pomérné reprezentativni. Za celé
obdobi 2006-2010 se v databazi objevilo celkem 139 pro-
jektl s 15 489 byty (nékteré projekty se v databazi objevuiji
ve vice letech®), celkovad hodnota vSech byt v databazi ¢i-
nila v jednotlivych letech 16,5 aZz 33 mld. K¢ (za celé obdo-
bi 54 mld. K¢&, opét ocisténo o duplicitni udaje).

Databdze obsahuje jednak zakladni identifika¢ni tdaje pro-
jektu, tedy jeho ndzev, adresu, internetové stranky, které
byly zdrojem Udaj, nazev developera a nazev financujici
banky. Dllezitymi Udaji projektu je také jeho predpoklada-
ny termin dokonceni, informace o poctu gardzovych stani
a o podilu komer¢nich ploch na projektu. U kazdého pro-
jektu je uvedena také jeho struktura podle poctu pokojd

2 Kanal vyvoje cen nemovitosti prostfednictvim sektoru developerd je mozné ilustrovat masivnim propadem cen akcii developert obchodovanych na burze
v roce 2009 v reakci na snizeni cen bytd. Aktivity developer( se samoziejmé neomezuji pouze na rezidencni projekty, nicméné analyza rezidencnich projektl je
relativné jednodussi vzhledem k tomu, Ze je zde jednak vysledny produkt homogennéjsi, jednak je pocet transakci v porovnani s komer¢nimi projekty vyrazné
VyS3i.

Developefi jsou nicméné pouze jednou skupinou v ramci této skupiny CZ-NACE: vedle nich jsou zde zahrnuty napf. realitni kancelare, bytové druzstva, sdruzeni
vlastnikt bytt apod. Zarover ne viechny Uvéry developerdm jsou urceny na jejich reziden¢ni projekty, velkd ¢ast je pouZita na projekty komercni (kancelare,
logistické a priimyslové projekty, obchodnfi centra apod.).

Vy33i podil Uvérd v cizi méné ziejmeé souvisi predevsim s komercnimi projekty developerd, u kterych transakce probihaji vétsinou v cizi méné.

Pokud je ndm zndmo, jedinou srovnatelnou databazi disponuje developerska spole¢nost Ekospol, popis viz napfiklad Korec (2010). Publikované analyzy
spole¢nosti Ekospol jsou viak s nasimi analyzami srovnatelné pouze ¢astecné (napfiklad pokryvaji projekty od 50 bytd, zatimco nase databaze vybira projekty
s 10 a vice byty).

Celkem 56 projektt se v databazi objevilo pouze jedenkrét, 53 projektd ve dvou letech, 20 projektd ve tfech letech, 8 projektd ve ¢tyfech a 3 projekty byly
reprezentovany ve vsech péti letech.
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Tas. 1

GRAF 3

ZAKLADNI POPIS DATABAZE

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pocet projektu 72 55 32 56 47
Pocet byt 9865 6820 3518 5837 4491
?Cf’sztj’;ta"e"e bYY | 15704 10806 11980 13814 13814
S;ﬂ:jze“tat“’““t 77,7 631 294 423 418
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PRODANE, REZERVOVANE A NEPRODANE BYTY V ROCE 2010

PODLE TYPU BYTU
(v %)

80 7

70

60

50

40

30 A

Malé 2+1 3+1 4+1 Velké

Neprodané B Rezervované B Prodané

Poznamka: ,Malé” byty zahrnuji ,Ubytovaci jednotky”, ,Ateliéry”, ,Garsonky” a byty ,1+1/ 1+kk”, ,Velké” byty ,5+1/5+kk” a vétsi. Struktura podle typu bytl je spoctena z celkové

podlahové plochy v m?.

v byté (1+1, 2+1, 3+1...), pro kazdou z téchto kategorii je
uveden pocet prodanych, rezervovanych’ a volnych bytd,
priimérna velikost bytu v m?, nabidkova cena volnych bytd,
informace o rozloze balkénu a jiné. Jak je zfejmé z Tabulky 1,
podil jednotlivych typl bytd v projektech se ménil relativné
mirné: zatimco mezi roky 2006 a 2008 klesal podil malych
byt a bytl 2+1 a rostl podil vétsich bytt, od roku 2009 se
tento trend obratil a napfiklad v roce 2010 se v databazi
témeér neobjevuji velké byty s 5 a vice pokoji. Jak je patrné
z Grafu 3, v roce 2010 existovala pomérné silnd negativni
korelace mezi poctem pokojd v daném typu bytu a mezi
jejich ,,mirou vyprodanosti”, takze pokles podilu vétsich
bytd muze reflektovat urcitou reakci struktury nabidky bytd
zménam poptdvky. Zaroveri je z grafu zifejmé, Ze struktura
developerskych projektd podle velikosti bytd by mohla byt
vyznamnym faktorem Uspésnosti jejich prodeje.

Dulezitou charakteristikou projektd v databazi je také je-
jich cena. Obecné by mélo platit, Ze vy3si cena sice za ji-
nak stejnych podminek zvysuje vynosy a zisk developera,
na druhou stranu v3ak snizuje poptavku po projektech
a prodluzuje tak dobu prodejd. Jak je zfejmé z Grafu 4,

nabidkové ceny novych byt v databazi byly v jednotlivych
letech v priméru o 23,4 % vyssi nez nabidkové ceny star-
Sich bytl, 0 33,8 % neZ skutecné transak<ni ceny starsich
bytl a vice nez dvojnasobné oproti ,ndkladovym” cendm
bytl v bytovych domech (tzv. pofizovaci hodnota bytu dle
CSU).8 Dynamika cen byt z databéze v podstaté odpovida
dynamice trznich cen starsich bytd, s tim ze v roce 2009
klesaly ceny pouzitych bytt rychleji (tedy developefi neby-
li prilis ochotni reagovat na sniZzenou poptavku snizenim
ceny) a naopak v roce 2010 klesaly rychleji ceny novych
bytl. V nasi analyze jsme ceny jednotlivych projektl srov-
navali s nabidkovymi cenami starsich bytd® v dané lokalité
a takto ziskanou ,relativni” cenu pouzivali jako vysvétlujici
proménnou, ktera by jiz méla odfiltrovat heterogenitu cen
napfic¢ riznymi spravnimi obvody Prahy. To, ze v roce 2009
byl rast ndkladovych cen vyssi oproti cendm nabidky novych
bytl, ukazuje i na ndkladovy tlak na zisky developerd.

Z Grafu 5 je zfejméa vazba mezi vy3e diskutovanou struktu-
rou bytd podle velikosti a mezi jejich cenami, kdyZz mensi
byty byly po vétsinu doby oproti vétsim byttm levnéjsi (tato
zavislost nicméné neplatila v letech 2008-2009, kdy byly

7 Vzhledem k tomu, Ze developefi ¢asto nadhodnocuji informaci o poctu rezervovanych byt jako , marketingovy trik”, jsme nakonec tidaje o poctu rezervovanych

bytd nepouzili a povazovali jsme je za byty neprodané.

8 To, Ze byly nabidkové ceny developerskych projektd oproti nakladovym (, pofizovacim”) cendm zhruba dvojndsobné, ale neznamena, Ze by developefi méli 50%
marze. Nakladova ,pofizovaci hodnota bytu” zahrnuje investi¢ni naklady vystavby nového bytu a reflektuje de facto pouze ryze stavebni naklady. Neni zde
zahrnuta cena pozemku ani jiné dodate¢né naklady (projekt domu, administrativa, marketingové naklady). Redlné dosahované marze tak jsou nizsi. Dle informaci
od developert samotnych, které byly uvefejnény na zacatku roku 2011, jiz byl marze stlaceny na minimum. Tato informace je v3ak obtizné ovéfitelna.

9  Zdrojem téchto nabidkovych cen bytt v jednotlivych ¢astech Prahy byly tidaje Doc. Dolanského publikované pravidelné v tydenniku Realit (Dolansky 2011). Tato

data jsou zaroveri primarnim zdrojem pro nabidkové ceny byt dle CSU.
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GRAF 4

GRAF 5

POROVNANI PRUMERNE CENY BYTU V DATABAZI S JINYMI ZDROJI DAT
(pramérna cena v tis. K¢ za m? na levé ose, jeji meziro¢ni rst v % na pravé ose)
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ceny bytl za m? u viech typt bytd obdobné). Nepotvrzuje
se zde pfilis hypotéza o vazbé ceny za m? bytu a velikosti
bytu ve tvaru ,U", kdy by se u malych bytd v jednotkové
cené mély vice projevovat fixni naklady na byt, které jsou
u vdech obdobné nezavisle na jejich velikosti (vchodové
dvere, koupelna, kuchyné apod.), velmi velké byty jsou pak
luxusnéjsi a drazsi. Z grafu je také vidét, Zze v dobé financni
krize v letech 2009-2010 daleko vice reagovaly ceny ma-
lych bytd (u bytd 1+1 poklesy o vice nez 30 %) oproti by-
tm vétsSim (byty 4+1 pokles 0 9,5 %, byty 5+1 0 6,6 %).
To ukazuje na silnéjsi cenovou elasticitu poptavky u této
Casti trhu a také umoznuje vysvétlit lepsi prodejnost ma-
lych byt (Graf 3).

3. ODHADY KRIVEK POSTUPU PRODEJU (S-KRIVEK)

Pro zachyceni postupu prodeji byl proveden odhad tzv.
S-kfivky postupu prodejd. S-kfivky byvaji pouZzivany
v celé fadé oblasti pro sledovani vyvoje rliznych procest
¢i projektd v Case. Aplikovany byly napfiklad v hydrologii
(Brutsaert 2005), v oblasti ekonomie jsou pouzivany v ob-
lasti projektového fizeni (Forster 1986 nebo Barraza et al.
2004) ¢i pro studium cykld inovaci a vyzkumu a vyvoje
(Brown 1992 nebo Mann 1999). Pokud je nédm zndmo, pro
analyzu trhu nemovitosti v3ak zatim tento koncept nebyl

pouzit.'® Vyznam S-kfivek je ilustrovén v Grafu 6, kde je na-
znacen vyvoj penéznich tokd (cash flow) developera v ¢ase
v zavislosti na tvaru zminénych S-kfivek (bez uvazovani na-
kladt financovani projektu). Casovy okamzik ,T” v grafu
ukazuje okamzik dokoncenfi bytl v projektu, na vertikaln{
ose jsou naklady resp. vynosy na jeden byt, které jsou pro
jednoduchost normalizovany nédkladovymi cenami na je-
den byt (tzv. ceny pofizeni bytu). Naklady developera maji
rovnéz formu S-kfivky (v grafu oznacena modre), kterd je
ale v porovnani s S-kfivkou postupu prodejl posunuta vice
vlevo. Je tomu tak, protoZe nejvétsi dil nakladd souvisi se
samotnou vystavbou byt a po okamziku dokonceni pro-
jektu jsou jiz naklady developera marginalni (obsahuji de
facto pouze nutné udrzovaci naklady a naklady na propa-
gaci projektu). Navic vyznamnou ¢ast ndkladd developer
vynaloZi jiz pfed zapocetim samotné vystavby a prodejl
bytl z projektu (ndkup pozemku, ndklady na projekt, ad-
ministrativni naklady spojené se ziskavanim stavebniho po-
voleni apod.). Vynosy projektu (¢ervena kfivka) jsou v kaz-
dém casovém okamziku dény soucinem zvolené hodnoty
na S-kfivce a ji odpovidajicimu postupu prodejd (v grafu
oznacena jako S(¢;p); hodnota od 0 do 100 % odpovi-
dé podilu poctu prodanych bytd ku celkovému poctu bytd
v projektu) a normalizované ceny bytu v projektu. Pro vy-
soka ¢ (¢ blizici se nekonecnu) je hodnota vynost déna ce-
nou na jeden byt p. Vynosy developera musi byt vyssi nez

10 Pro Ucely tohoto ¢lanku byly S-kfivky odhadovany pomoci kumulované distribu¢ni kfivky normalniho rozdéleni; obdobné vysledky jsme nicméné ziskali i pro jiné

kfivky podobného tvaru (napfiklad logistické rozdéleni).
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jeho naklady (ty jsou diky normalizaci pro vysoka ¢ rovny 1),
tedy normalizovana cena bytu musi byt vyssi nez 1, nebot
jinak by projekt nemohl byt ziskovy a nikdy by nebyl rea-
lizovan. Vzhledem k tomu, Ze kfivka vynosu je pro nizka ¢
pod (resp. napravo od) kfivkou nakladl, generuje projekt
ve svych pocatecnich fazich negativni cash flow, které je
potfeba profinancovat (bud' z vlastnich zdroji developera,
¢i napfiklad bankovnim Uvérem). Celkova potfeba finan-
covani je v grafu dana Sedou plochou. V pfipadé posunu
S-kfivky postupu prodejl byt doprava (kfivka vynost pro
tento pfipad je v grafu oznacena zelenou barvou) se tak
potfeba financovani zvy3uje, coz zvysuje naklady develo-
perského projektu (at jiz pfimé finan¢ni naklady v pfipadé
financovani bankovnim Uvérem, nebo naklady pfileZitosti
v pfipadé financovéni z vlastnich zdrojd developera).

Developer ma moznost zareagovat na negativni situaci sni-
Zenim ceny na p,, coZ by sice vedlo k posunu S-kfivky po-
stupu prodeji smérem doleva k pdvodnimu tvaru a s nej-
vétsi pravdépodobnosti ke snizeni potfeby financovani,
na druhou stranu by se v3ak krivka vynost pro vysoka ¢ po-
sunula smérem dol0 (v grafu naznaceno fialovou kfivkou).
To by vedlo ke snizeni zisku developera. Pokud se projekt
nachazi v Gvodnich fazich vystavby, maze se developer po-
kusit zareagovat také odlozenim dokonceni projektu, coz
by mohlo posunout S-kfivku nakladt doprava (v Grafu 6

GRAF 6

neni naznaceno). To sice snizi potfebu financovani, na dru-
hou stranu to viak znamend preneseni finan¢nich nakladd
na ty klienty developera, ktefi si jiz byt v projektu zakoupili,
coz by nasledné mohlo snizit kredibilitu developera a moh-
lo by to negativné ovlivnit postup prodejd v budoucnu.

Zpusob odhadu S-kfivek postupu prodejd je naznacen v Gra-
fu 7. Pro kazdy projekt v kazdém roce je nejprve spocten
pocet dni po dokonceni projektu jako rozdil aktudlniho data
a predpokladaného terminu dokonceni projektu.'" Obdob-
né je spocitdno procento prodanych byt v daném projektu
a v daném roce a kombinace obou hodnot je pak pro kazdy
projekt vynesena do grafu (jednotlivé projekty jsou v grafu
reprezentovany cervenymi body). Vyslednymi body je pak
proloZzena S-kfivka postupu prodejd tak, aby byl minima-
lizovan soucet druhych mocnin horizontalnich vzdalenosti
jednotlivych bodt od kfivky (v Grafu 7 zelené Sipky).'? V pfi-
padé pouzitého kumulovaného normalniho rozdéleni jsou
parametry optimalizace jeho stfedni hodnota a smérodatna
odchylka. Timto zptsobem je mozné odhadnout S-kfivky
postupu prodejl jak pro celé obdobi 2006-2010, tak pro
jednotlivé roky. Vzhledem k omezenému poctu realizaci pro
jednotlivé projekty (viz pozndmka pod carou ¢islo 3) vsak
bohuZel nelze smysluplné prokladat S-kfivky postupu pro-
dejd pro jednotlivé projekty — odhady by davaly smysl pouze
pro 11 projektt z celkového poctu 139.

GRAF 7

S-KRIVKY PRODEJU BYTU A POTREBA FINANCOVANI
DEVELOPERSKYCH PROJEKTU
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11 V pfipadé, Ze se pro jeden projekt mezi dvéma pozorovanimi posunul termin jeho dokonceni do pozdéjsiho data, pouZili jsme zde plvodn{ pfedpokladany termin

dokoncent projektu.

12 Je tedy minimalizovén soucet druhych mocnin rozdilu sledovaného poctu dni do dokonceni bytu a , projektovaného” poctu dni do dokonceni projektu, kdy je
do inverzni funkce kumulovaného normélniho rozdéleni dosazeno sledované procento prodejti (hodnota inverzni funkce k normélnimu rozdéleni zde ukazuje,
v jaké fazi by se mél projekt nachazet, pokud by postupoval presné podle odhadnuté kfivky). Tento zpUsob vypoctu ale vede k tomu, Ze musf byt vyfazena
pozorovani s nulovymi nebo stoprocentnimi prodeji, pro které nenf inverzni funkce definovana. Alternativni moznosti by bylo proloZeni S-kfivky s minimalizaci
vertikaInich vzdalenosti od S-kFivky (jak to bylo provedeno naptiklad v CNB 2010, s. 54), které je v3ak htife ekonomicky interpretovatelné.
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GRAF 8
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Odhadnuté S-kfivky pro jednotlivé roky i za celé obdo-
bi 2006-2010 a jejich parametry jsou uvedeny v Grafu
8 a v Tabulce 2. Tyto odhadnuté kfivky umoziuji rychlé
vyhodnoceni situace reziden¢niho developerského trhu
v daném roce. Situace na rezidencnim developerském
trhu je lepsi pro S-kfivky, které jsou vice ,nalevo”, tedy
maji nizsi odhadnutou stfedni hodnotu (ta oznacuje, kdy
je v projektu proddno nejvice bytl; pro projekty v data-
bazi byla tato odhadnuta stfedni hodnota zaporna, tedy
vétsina projektu byla prodana pred dokoncenim projektu).
Podobnym ukazatelem S-kfivky je podil bytd prodanych
pred dokoncenim projektu (prisecik odhadnuté S-krivky
s osou y), kdy je ze strany developert preferovana takova
S-kfivka postupu prodejd, kterd ma tento podil nejvyssi.
Z tohoto dtvodu jsou (pfi zdporné stfedni hodnoté) pre-
ferovany ty kfivky prodejl, které maji nizsi smérodatnou
odchylku — pfi vyssi smérodatné odchylce je sice vy3si podil
prodanych bytd vyrazné pred dokoncenim projektu, ale
v okamziku dokonceni projektu je proddno méné byta.
Normalizovand odchylka skute¢nosti od odhadnuté S-kfiv-
ky (Tabulka 2, posledni radek) ukazuje prdmérnou vzdale-
nost bodd jednotlivych projektd od S-kfivky a odrazi tak
reprezentativnost odhadnuté S-kfivky v daném roce.

V roce 2007 se pfizniva situace na trhu s byty projevila
ve zvyseni odhadovaného podilu prodanych byt v okamzi-
ku dokonceni vystavby az na témér 95 %. Uz v roce 2008,
kdy jesté nabidkové ceny starSich bytd rostly, vSak doslo
ke zhorseni vétsiny parametrd odhadnuté S-kfivky. V le-
tech 2009 a 2010, kdy se jiz finan¢ni krize projevila v po-
klesu cen bytd, se pak parametry S-kfivek déle zhorSovaly.
V roce 2010 tak byla vétSina parametrd S-kfivky nejhorsi
od roku 2006; stfedni hodnota rozdéleni byla -65 dnf

PARAMETRY ODHADNUTYCH S-KRIVEK

Celé obdobi
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2006-2010
Prodanych pred 90,4 94,8 843 669 60,1 787
dokon¢enim (v %)
Stfedni hodnota rozdéleni (dni) | -229 -203 -188 -134 -64 -171

Smérodatna odchylka

rozdélent (dni) 176 125 186 307 253 216

Pocet projektd 59 49 29 45 40 222

Normalizovana odchylka

skutecnosti od odhadnuté krivky 294 336 729 445 644 217

(v absolutni hodnoté vice nez trikrat nizsi nez v roce 2006),
smérodatnd odchylka ve vysi 253,4 dne druha nejvy3si
po roce 2009 a podil poc¢tu bytl prodanych do dokonceni
95 %). Vysokd odchylka skutecné realizovanych projektd
od odhadnuté kfivky pfitom ukazuje na pomérné vyraznou
diferenciaci napfi¢ jednotlivymi projekty, kdy bylo zhorseni
parametrd odhadnuté S-kfivky taZzeno nékolika projekty,
které se vyvijeji hlife nez jiné.

4. DETERMINANTY POSTUPU PRODEJU BYTU

Vzhledem k tomu, Ze odchylky jednotlivych projektd S-kfi-
vek postupu prodejd jsou pomérné vysoké (Tabulka 2), Ize
si polozit otdzku, zda je relativni Uspésnost jednotlivych
projektl vysvétlitelnd jejich zakladnimi charakteristikami.
Tato kapitola se tak pomoci jednoduchych ekonometric-
kych metod pokousi takovéto determinanty identifikovat.

Za zavisle proménnou uvazujeme pocet dni, o které je dany
projekt ,,napfed” nebo naopak , pozadu” oproti odhadnuté
S-kfivce. Pro body (projekty) nalevo od odhadnuté S-kfiv-
ky (Graf 7) je tedy zavisle proménnd kladnd a odpovida
horizontélni vzdalenosti od S-kfivky, naopak pro body na-
pravo od této krivky je jeji hodnota zdporna. Tedy: ¢im je
Vzhledem k tomu, Ze chceme nalézt determinanty , relativni
kvality” developerskych projektl za celé obdobi 2006-2010,
je zavisle proménnd ddna horizontaIni vzdalenosti bodu da-
ného projektu od kfivky ,Celkové 2006-2010" z Grafu 8.
Alternativné by bylo mozné zavisle proménnou konstruovat
na zakladé odchylky projektu od S-kfivky odhadnuté pro
dany rok a pak odhadnout 5 regresnich rovnic pro kazdy rok
zvl&st a srovnat pak jejich odhadnuté koeficienty.

Za vysvétlujici promé&nné pro jednotlivé projekty byly uva-
Zovany (Tabulka 3): Relativni cena, ktera je vyjadiena jako
podil nabizené ceny za m? v projektu ku nabidkové cené
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starSich bytd v dané lokalité (pfi standardnim tvaru poptav-
kové krivky by vyssi relativni cena méla vést ke zpozdéni
postupu prodejd a jeji koeficient by mél byt zaporny). Na-
bidkova cena starsich bytt by zde méla odrazet specifické
podminky dané lokality (,drazsi centrum oproti levnéjsimu
predmésti”), normalizaci ceny daného projektu vaci cené
starsich byt bychom tak méli cenu projektu od téchto vli-
vl alespon do urcité miry ocistit. U velikosti bytu v m? pod-
lahové plochy se dé vzhledem k vysledku Grafu 3 ocekévat
zaporny koeficient, tedy Ze se projekty s vy3sim podilem
velkych bytl proddvaji hire. Vzhledem k vy3e diskutované
zavislosti ceny na m? a velikosti bytu ve tvaru ,U" byla
do regresni analyzy zafazena také druhd mocnina velikosti
bytu. Mezi dalsi vysvétlujici proménné patfi také ukazate-
le vybavenosti developerského projektu mimo vlastni byty,
jako je pocet gardzovych stani na jeden byt, primérna plo-
cha balkond, ¢i podil komercnich ploch v projektu. U viech
téchto veli¢in je predpokladéna pozitivni zavislost, pouze
u podilu komer¢nich ploch byla zafazena také jejich druha
mocnina (s pfedpoklddanym zapornym znaménkem). Ne-
linedrni zavislost postupu prodejd na podilu komercnich
ploch mdZe byt déna tim, Ze zatimco maly podil komer¢-
nich ploch madze kvalitu bydleni zvySovat, u pfilis velkého
podilu mohou byt komer¢ni plochy po bydleni obtézuiji-
ci. Mezi proménné, které jsou korelovany s velikosti bytu,
patfi podily jednotlivych typG bytG na celkové podlahové
plose v projektu (malé byty, byty 2+1, byty 3+1 a jako do-
plnék do 100 % velké byty). Posledni skupinou veli¢in byly
dummy proménné pro jednotlivé roky, které mimo jiné
umoznuji sledovat specifickou situaci poptévky v jednot-
livych letech.'?

| kdyZz by mikroekonomicky charakter podkladové databa-
ze mohl svadét k pouziti metod panelové regrese, charak-
ter podkladovych dat bohuzel pouZiti této metody neu-
moziiuje z dlvodu malého poctu realizaci pro jednotlivé
projekty. Proto jsme pro nasi analyzu vyuzili velmi jedno-
duchou metodu nejmensich ¢tvercl (OLS regrese). Vzhle-
dem k pomérné silné korelaci mezi velikosti bytu a podilu
jednotlivych typ0 bytl byla regresni analyza odhadnuta
ve Ctyfech variantadch. Nejprve bylo do regrese zahrnuto
Siroké spektrum vysvétlujicich velicin (v Tabulce 3 oznaceno
jako regrese A), posléze byly vyfazeny proménné vztaze-

né k velikosti bytu (regrese B), resp. proménné vztazené
k typu bytu (regrese C). Ctvrtou variantou byla tzv. stepwi-
se regrese, kdy jsou ze seznamu proménnych automaticky
vyfazovany proménné s nizkou vyznamnosti.

Celkové vysledky regrese nejsou pfilis presvédcujici (R? ma-
ximdlné 0,2; regrese B bez velikosti bytu byla relativné
nejméné kvalitni). Relativni UspéSnost developerskych
projektl zavisi zfejmé na dalsich faktorech, které nejsou
zahrnuty mezi nami zvolené vysvétlujici veliciny. Mezi ty
Ize fadit napriklad dispozi¢ni feSeni projektu, kvalita pouzi-
tych materidlt, efektivita marketingové kampané, procen-
to zelené v daném misté, sousedni nemovitosti, hlu¢nost
a mira zelené v misté apod. Tyto faktory mohou byt také
dlvodem, proc¢ je znaménko u relativni ceny oproti pred-
pokladu opacné a statisticky vyznamné.'* Developer si je
pravdépodobné hire méfitelnych kvalit svého projektu vé-
dom a promita je do ceny bytd, takze cena bytu umoziiuje
alespon ¢astecné tyto nepozorované faktory podchytit.

Z velicin souvisejicich s velikosti bytu (samotna velikost
bytu a jeji druhd mocnina a struktura projektu podle typu
bytl) se ukdzala jako statisticky vyznamna druhd mocnina
velikosti bytu a to s ocekdvanym znaménkem. Hypotéza
o vztahu ve tvaru ,,U" se v3ak nepotvrdila. Podily bytd dle
raznych velikosti vyznamné nebyly. Jako vyznamné a s oce-
kdvanymi znaménky se ukazaly pocet gardzi na jeden byt
a plocha balkénl na jeden byt.

Z dummy velicin byly signifikantni veli¢iny pro roky 2009
a 2010, s tim, Ze jejich znaménka potvrdila pfedbézné za-
véry z Grafu 8 a Tabulky 2 o vyznamném zhor3eni postu-
pu prodeju v téchto letech. Otdzkou je, zda toto zhorseni
postupu prodeju nereflektuje spise posun smérem k me-
zindrodné béznéjsi praxi, kdy se byty casto proddvaji az
po jejich dostavbé a zda tedy nebyla spiSe pro developery
mimoradné vyhodnd situace v pfedchozich letech. Srov-
natelné studie ze zahrani¢i v8ak nejsou autordm znamy.
Navic je tfeba vzit v Gvahu odlisné instituciondini podmin-
ky vystavby, kde jsou kupfikladu v Némecku ¢i v Rakous-
ku ve vystavbé mnohem aktivnéjsi municipality, zatimco
v Cechéch probiha vystavba témér vyhradné na ¢isté ko-
mercni bazi (Prostéjovska 2010).

13 Alternativné by bylo mozné zahrnout makroekonomické a demografické veliciny, které poptavku po bytech ovliviiuiji (viz napfiklad prace Hlavacek a Komarek
2010 ¢i Hlavacek a Komdrek 2011, které se vénuji determinantdm cen pouzitych bytd). Vysledek analyzy v3ak nenf lepsi, nez jednoduché zahrnuti dummy
veli¢in. Faktory skryté za nizkymi hodnotami dummy velic¢in za roky 2009 a 2010 souviseji s dopady finan¢ni krize a jsou dany predevsim nizsi dynamikou mezd,
vy33i nezaméstnanosti, nizsim poctem volnych pracovnich mist a nizsim pfirlstkem obyvatelstva (jak prirozeny prirdstek, tak pfirtstek migraci).

14 Jak jiz bylo uvedeno, relativni cena by jiz do urcité miry méla byt o specifikum dané lokality ocisténa, protoze je pocitana jako podil ceny projektu k nabidkové
cené jiz existujicich bytd v této lokalité. Nabidkové ceny starsich bytl jsou viak dostupné pouze v ¢lenéni podle hlavnich méstskych ¢asti respektive katastralnich
Uzemi. Pfitom i v rdmci téchto katastrdlnich Uzemi mGze byt kvalita bydleni zna¢né odlisna.
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Tas. 3

ANALYZA ODCHYLEK JEDNOTLIVYCH PROJEKTU OD ODHADNUTE S-KRIVKY POSTUPU PRODEJU

Regrese A Regrese B Regrese C Stepwise regrese
Koeficient P-stat Koeficient P-stat Koeficient P-stat Koeficient P-stat

Relativni cena 1,404 0,04 1,150 0,10 1,284 0,05 1,344 0,01
Velikost bytu (m?) 1,628 0,65 - - -0,582 0,80 - -
Velikost na druhou -0,0356 0,14 - - -0,0218 0,14 -0,02482 0,00
Garazi na byt 89,9 0,08 46,0 0,30 83,2 0,06 89,2 0,04
E{ggﬁmo komecnich -0,913 0,52 -1,969 0,21 -0,955 0,53 -1,077 0,03
Egrgreﬁg'up'“hy -0,00071 0,89 0,00301 0,63 -0,00083 0,89 - -
Plocha balkénu 6,68 0,07 4,29 0,11 6,85 0,01 6,52 0,01
Podil malych byt -0,996 0,58 1,779 0,22 - - - -
Podil bytd 2+1 -1,882 0,28 -0,07358 0,96 - - -1,232 0,27
Podil bytd 3+1 -1,859 0,30 -2,125 0,22 - - -1,118 0,43
Dummy 2006 -3,61 0,98 -121,4 0,34 -53,70 0,65 - -
Dummy 2007 40,9 0,72 -79,8 0,52 -4,6 0,97 38,7 0,46
Dummy 2008 5,69 0,96 -139,5 0,29 -44,68 0,71 - -
Dummy 2009 -144,9 0,22 -265,9 0,04 -190,6 0,11 -144,5 0,01
Dummy 2010 -200,8 0,11 -302,1 0,02 -249,4 0,04 -200,0 0,00
R-squared 0,20 0,13 0,19 0,19
Adjusted R? 0,14 0,08 0,15 0,16
S.E. of regression 300,0 310,9 298,9 296,8
SDt;{E'tTI;\aNatSO” 1,65 1,54 1,64 1,65

Poznamka: Velic¢iny vyznamné alespon na 15% hladiné vyznamnosti jsou zvyraznény zluté.
5. ZAVER

Clanek byl v&novan analyze postupu prodejd developer-
skych projektt v Praze. Sektor developert se v posled-
nich letech stal vyznamnym jednak diky svému pfispévku
k obnoveni bytové vystavby a jednak kvili svému zvyseni
podilu na bankovnich Uvérech. Sektor developert se tak
stal dal$im transmisnim kandlem vyvoje cen nemovitosti
do kreditniho rizika.

Clanek vyuziva jedine¢né databaze developerskych projektd
dostupné pro roky 2006-2010. V této databdzi mezi roky
2006 a 2008 klesal podil malych bytl a bytl velikosti 2+1,
od roku 2009 pak podil mensich bytd naopak rostl. Toto
zfejmé souvisi s negativni vazbou mezi velikosti bytu a jeho
prodejnosti, pokles podilu vétsich byt mulze byt reakci na-
bidek developert na zmény struktury poptdvky. Zajimavé
také je, Ze mensi byty byly po vétsinu doby oproti vétsim by-
tam levnéjsi a Zze v dobé finan¢ni krize v letech 2009-2010
klesly ceny téchto bytd vice oproti bytlm vétsim. To ukazuje
na silnéjsi cenovou elasticitu poptavky u této ¢asti trhu.

Celkové jsou nabidkové ceny novych bytt ve zkoumané da-
tabdzi v priméru o 23,4 % vyssi nez nabidkové ceny star-
Sich bytl, 0 33,8 % neZ skutecné transak<ni ceny starsich
bytl a vice nez dvojnasobné oproti ,ndkladovym” cendm
bytl. Dynamika cen bytl z databaze v podstaté odpovida
dynamice trZznich cen starsich bytd, s tim Ze pokles cen
novych bytd byl v roce 2009 oproti pouzitym bytldm nizsi
a v roce 2010 naopak vyssi, coz ukazuje na urcitou strnu-
lost v cenové reakci developerd.

Vyznamnou ¢asti ¢lanku byl odhad S-kfivek postupu pro-
dejd s vyuzitim kumulovaného normalniho rozdéleni. Od-
hadnuté krivky ukazuji relativné dobrou situaci v letech
2006 a 2007 (vysoké podily prodanych bytl v okamziku
dokonceni vystavby, nizka stfedni hodnota i smérodatna
odchylka rozdéleni), od roku 2008 se vsak vétSina parame-
trd odhadnutych S-kfivek vyrazné zhorsuje. V roce 2010
tak byla vétsina téchto parametrd nejhorsi od roku 2006:
stfedni hodnota rozdéleni ve vysi -65 dnf byla v absolutni
hodnoté vice nez tfikrat nizsi nez v roce 2006, smérodatna
odchylka ve vys$i 253,4 dne druha nejvyssi po roce 2009
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a podil poctu byt prodanych do dokonceni vystavby nej-
nizsi od roku 2006 (60 % oproti maximalnim 95 %). Vy-
sokd odchylka skutecnych projektld od odhadnuté kfivky
pfitom ukazuje na pomérné vyraznou diferenciaci napfic¢
jednotlivymi projekty.

V posledni ¢asti ¢lanku byl odhadnut ekonometricky model
determinant odchylek postupu prodeji jednotlivych pro-
jektd od odhadnuté S-kfivky za celé obdobi 2006-2010.
Celkové vysledky regrese nejsou nikterak ohromujici, coz
ukazuje na fakt, Ze relativni Uspésnost developerskych pro-
jektl zavisi zfejmé na daldich faktorech, které nejsou zahr-
nuty mezi nase vysvétlujici veli¢iny. Nezahrnuti téchto casto
obtizné méfitelnych velicin stalo zfejmé za tim, Ze relativni
cena projektu sice byla statisticky signifikantni, ale s opac-
nym nez predpokladanym znaménkem. Toto mdze byt dano
tim, Ze nabidkové cena tyto skryté faktory alespon ¢astecné
reflektuje. Zaroven tento vysledek mize vysvétlit neochotu
developer( reagovat na snizenou poptavku snizenim ceny.
Snizeni ceny by (alespori podle vysledku naseho modelu)
zlep3eni prodejl zfejmé pfiliS nepomohlo, navic by mohlo
znamenat pro jednotlivé developery urcity ,stigmatizujici”
efekt nekvalitniho projektu a dalsi zhorsenf situace.

Z ostatnich zahrnutych veli¢in souvisejicich s projekty se
jako statisticky vyznamné ukdzaly velikost bytu, pocet ga-
rdzi na jeden byt a plocha balként na jeden byt, ve viech
pfipadech s oc¢ekdvanymi znaménky. Hodnoty koeficientl
u dummy veli¢in reflektujicich specifickou situaci v jednot-
livych letech potvrdily zavéry o vyznamném zhor3en{ postu-
pu prodejt v letech 2009 a 2010.

Celkové nami provedena analyza ukazala vyrazné zhorseni
situace developer( v letech 2009-2010, pfedevsim z ddvodu
vyrazného poklesu poptavky. MoZnost reakce ze strany deve-
loperd byla v této situaci dosti omezend a vedle vy3e disku-
tovaného pomérné strnulého snizeni cen stavajicich projektd
zahrnovala vyznamné omezeni nové vystavby a také zménu
struktury nabidky ve prospéch mensich bytd. V pfistich dvou
letech zfejmé postupu prodejd bytl z jiz dokoncenych deve-
loperskych projektl jednorazové napomUze predpokladané
zvyseni dané z pridané hodnoty na nové byty'™ (domacnos-
ti se budou snazit urychlit své nakupy byt za nizsi sazbu),
po zavedeni vyssi sazby DPH vsak dojde k opétovnému pokle-
su prodeja. V delsim ¢asovém horizontu bude postup prodejd
determinovaén spise jinymi faktory, nez jsou zmény DPH (mak-
roekonomicka situace, demografické trendy apod.).
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Jan Braha®

Cilem clénku je prispét k porozuméni dynamiky klientskych kreditnich prémii (tj. rozdilu mezi referencnimi drokovymi
mirami a sazbami klientskych uvérG podobné splatnosti) v Ceské ekonomice. Text dokladuje historicky vyvoj kreditni pré-
mie. Ddle je navrzen model, ktery zkouma vztah této prémie k hospoddrskému cyklu, a je ukazano, Ze jeji soucasna vyse

je do znacné miry vysvétlitelna cyklickou pozici ekonomiky. Tento model je pouZitelny nejenom jako ndstroj na vysvétleni

pozorované prémie, ale maze slouzit i k progndzovani této prémie do budoucna, nebot je napojen na veli¢iny pouZivané

v jédrovém prognostickém modelu CNB.
1. MOTIVACE

Na pocatku roku 2009 zacaly klesat urokové miry penéz-
niho trhu, kdezto klientské sazby na uUvéry poskytované
bankami domacnostem a nefinan¢nim podnikim bud ne-
klesaly, nebo klesaly pomaleji nez sazby penézniho trhu.
Z tohoto dtvodu byl oziven zajem o analyzu klientské kre-
ditni prémie, tj. o rozdil mezi referen¢nimi Grokovymi mira-
mi (coZ jsou pro Ucely tohoto textu Urokové sazby penéz-
niho trhu a pro delsi horizont drokové miry IRS) a sazbami
klientskych Gvérl srovnatelnych splatnosti. Existuje vice
ddvodd proc vénovat kreditnim prémifim pozornost.

Za prvé, kreditni prémie je dulezitou ¢asti transmisniho
mechanismu ménové politiky, ktery je mozné popsat na-
sledovné: sazba ménové politiky — sazby na penéznim
trhu — klientské sazby." Vzhledem k rlstu kreditni prémie
od roku 2009 se vyskytuji otazky ohledné toho, nakolik
je druhy ¢lanek transmisniho mechanismu, tj. transmise
z penézniho trhu ke klientskych sazbam, citlivy na aktudlni
hospodarsky cyklus.

Za druhé, klientska kreditni prémie souvisi s finan¢ni stabi-
litou z nékolika davodu. Vyse klientské prémie napf. ovliv-
nuje ziskovost bank, pficemZ modelovani ziskovosti bank
je dlleZitou casti zatéZového testovani. Je tedy dilezité
porozumét dynamice klientské kreditni prémie: zda odrazi
zménu rizikovosti pajcek v pribéhu hospodarského cyk-
lu nebo jednordzové vlivy, jako napf. zamrznuty Uvérovy
kanal a institucionalni strnulosti. Tato odliSna vysvétleni
mohou mit odlisné dasledky pro odhad rizikovosti investic
a ziskovosti bank.?

Za tfeti, jak v akademické literature, tak i v praxi central-
niho bankovnictvi, se vénuje pozornost otdzce, zda maji

finan¢ni proménné (Urokové sazby a jejich spready, agre-
gatni statistiky finan¢nich proménnych jakymi jsou Uvéry
v selhani nebo finan¢ni indikatory podnikl) netrividlni pre-
dik¢ni schopnost pro makroekonomické agregaty (ekono-
mickou aktivitu a inflaci). Pokud tomu tak je, pak je mozné
rozsitit portfolio predik¢nich néstrojd pouzivanych v cent-
ralni bance pro kratkodobé predikce.

Empiricky vztah mezi makroekonomickymi a finan¢nimi
promé&nnymi ma ovsem také implikace pro makroekono-
mické modely s finan¢nim sektorem. Je tomu tak z toho
divodu, Ze rGzné teoretické mechanismy popisujici in-
terakci mezi makroekonomickou dynamikou a finan¢nim
sektorem maji obecné rlizné empirické implikace ohledné
predikovatelnosti makroekonomickych agregatdi pomoci
finan¢nich proménnych. Vzhledem k tomu, Ze makroeko-
nomické modely s finan¢nim sektorem zacinaji byt velmi
populdrni v centralnich bankach a hospodarskopolitickych
institucich, je dalezité mit nastroj na vyhodnocovani téchto
konkurencnich mechanismda. Tyto konkurencni mechanismy
mohou mit odlisné implikace pro zadouci nastaveni méno-
vé politiky, kterd by brala v potaz také interakce redlné eko-
nomiky s finan¢nim sektorem nebo finan¢ni stabilitu.

Skutecnost, Ze (zatim) neexistuje konsenzuadlni nazor
na spravné modelovani makro-finan¢nich mechanism,
je mozné ilustrovat tim, Ze rlzni autofi povazuji rlzné
mechanismy v interakci makroekonomické dynamiky a fi-
nan¢niho systému za rdzné dalezité. Cast literatury se
vénuje spise ,poptdvkové” strané, kdezto napf. Adrian
et al. (2010) argumentuji pro ,nabidkové” efekty. Nejis-
totu o spradvném modelovani téchto interakci ilustruje ale
i vyvoj praci jednotlivych autor(; napf. Woodford a Curdia
(2009a,b, 2010) v sérii ¢lanka zkoumaji spready mezi saz-
bami vkladd a pudjcek. Tato série ¢lankd ukazuje vyvoj jejich

4 Autor tohoto textu dékuje za pfipominky a komentéare J. Fraitovi, M. Hlavackovi, T. Hlédikovi, T. Holubovi, L. Komarkovi, J. Sobotkovi a K. Smidkové.
1 Toje dano tim, Ze vétsina ekonomickych subjektd (domécnosti, firmy) nepfijde do pfimého styku s irokovymi sazbami ménové autority nebo s penéznim trhem,

ale prijde do styku s Urokovymi sazbami komercnich bank.

2 Gambacorta (2009) argumentuje, Ze prostiedi nizkych urokovych sazeb muze zvySovat pfijimani rizika investory z nasledujicich moznych pficin: inflacni iluze
na strané ¢asti investord, pouzivani nominalnich vynost pfi manazerském rozhodovéni, nebo zvysovani hodnot kolateralu.
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modelu, odlisnych empirickych implikaci, a tudiz také od-
liSnych hospodarskopolitickych implikaci. Z toho vyplyva,
Ze dalsi poznani v této oblasti bude kli¢cové pro normativni
posuzovani ménové a makroobezretnostni politiky, zejmé-
na v obdobi hospodafské a finan¢ni nestability.

Za Ctvrté, pozornost nemusi byt vénovdna pouze otdzce,
zda-li mohou finan¢ni veli¢iny pfispét k prognézovani bu-
douciho makroekonomického vyvoje, ale také souvisejici
otdzce, zda mUze makroekonomicky vyvoj prispét k pre-
dikci vybranych agregatnich finan¢nich veli¢in. V kontextu
tohoto ¢lanku bude zamérena pozornost zejména na Uvéry
v selhani (non-performing loans — NPL), pficemz, pokud by
se ukdzalo, ze makroekonomicky vyvoj muze predpovidat
budouci dynamiku NPL, bude to mit zfejmy vyznam pro
finan¢ni stabilitu, nebot to mize umoznit presnéjsi kon-
strukci scénard pro zatézové testy.

Tento text prispiva k dané diskuzi tim, Ze se vénuje vysvétle-
ni faktoru stojicich za klientskou kreditni prémii na zdkladé
makroekonomické dynamiky. Déle se text vénuje otazce,
zda prémie muZe pfispét k prognézovani makroekonomic-
kych velic¢in (ekonomicka aktivita, inflace) nebo veli¢in du-
lezitych pro finan¢ni stabilitu (napt. Uvéry v selhani).

Klientska kreditni prémie je zkoumana pro nasledujici typy
Uvérd: uvéry na bydleni domacnostem, Uvéry nefinanc-
nim podnikim do 30 mil. K¢ (dale v textu nazyvany jako
malé firemni Gvéry) a Uvéry nefinan¢nim podnikdm nad
30 mil. K¢ (dale jen velké firemni Gvéry). Pfedmétem ana-
lyzy nejsou spotrebitelské Gvéry, jejichz kreditni prémie je
daleko vy3si nez u zminénych tfech typa uvérd a vykazuje
malou citlivost na dynamiku hospodaiského cyklu. Také Ize
argumentovat, Ze spotfebitelské Uvéry nemaji takovou roli
pro ekonomickou aktivitu jako Uvéry nefinan¢nim podni-
km nebo Uvéry na bydleni (spotiebitelské Gvéry ¢inni cca
1/5 vSech Uvérl domacnostem).

Zbyla ¢ast textu je ¢lenéna nasledujicim zpisobem. V ¢asti
2 bude vymezen teoreticky rdmec analyzy. V ¢asti 3 budou
popsana data a ekonometricky model slouZzici k analyze
vztahu mezi makroekonomickym vyvojem a kreditnimi pré-
miemi. Zavére¢na C¢ast patfi shrnuti.

2. TEORETICKY RAMEC

Teoreticky ramec modelu kreditnich prémif je charakterizo-
van nasledujicimi tfemi vlastnostmi.

Za prvé, model srovnava urokové sazby srovnatelnych
splatnosti a tudiz umoZnuje odvodit pfimo klientskou kre-
ditni prémii. To je rozdil od nékterych drivéjsich studii, at jiz
aplikovanych v CR nebo v zahrani¢i, které srovnavaji dro-
kové sazby klientskych Gvéra s fixacemi delsimi neZ jeden
rok se sazbami na penéznim trhu. Takovéto studie tedy
implicitné smésuji klientské kreditni prémie se zmé&nami
sklonu vynosové krivky. To ovdem znamena, Ze v pfipadé,
Ze finan¢ni trh ocekdva pokles (resp. rast) dlouhodobych
urokovych mér, takovéto studie nadhodnocuji (resp. pod-
hodnocuji) klientskou kreditni prémii®. Za druhé, pouzity
empiricky model je pfimo odvozen z ekonomické teorie
ocenovani aktiv, coz znamend, Ze je snazsi vysledky struk-
turdlné interpretovat. Za treti, model je formulovén ve sta-
vovém tvaru, coZz umoziiuje provést historickou dekompo-
zici Sokd, ucinit odhad robustni vaci vysokofrekvencnimu
sumu, formulovat (podminéné) predikce apod.

Konec¢né dalsim vyznamnych faktorem je existence rizika.
Rizika penézniho trhu nebo trhu IRS jsou v porovnani s ri-
ziky klientskych avérd velmi nizka, pficemz maji casto spi-
Se charakter rizik operacnich, kterd prilis nesouvisi s hos-
podarskym cyklem. Naopak u klientskych uvéra je riziko
vyssi a Ize se domnivat, Ze jeho cyklus bude Uzce souviset
s hospodarskym cyklem. Z toho ddvodu neni nerozumné
predpokladat, ze by dynamika klientské prémie méla byt
vysvétlena pomoci zmeény rizikovosti pUjcek v prbéhu hos-
podaiského cyklu. Bohuzel existuje malo studii, které by
tento vztah podrobnéji analyzovaly.

V této praci je vztah klientské kreditni prémie a makroe-
konomického rizika analyzovan pomoci arbitrazni teorie
ocefovani aktiv. Popisme formalné implikace této teorie.
Necht y* je klientskd sazba v case ¢ se splatnosti (nebo
fixac) k. Teorie pak implikuje (napt. Cochrane 2001),
Ze pokud na trzich neexistuji arbitrazni prilezitosti, pak:

yi=-k"logE, [exp(m'™) / exp(n,)] M

3 Toje naptiklad prace Horvéth a Podpiera (2009), ktera na Ceskych datech analyzuje transmisi z Grokovych sazeb penézniho trhu do klientskych trokovych sazeb
komer¢nich bank. Existuji ale také studie, které s ¢asovou strukturu Urokovych mér explicitné pracuji. Zajimavou studii je napt. Banerjee et al. (2010), ktera
zkouma vliv sazeb penéZniho trhu na klientské sazby v teoretickém modelu s naklady na zménu klientské sazby, kterd ma formu tzv. menu cost, coz znamend, ze
finan¢ni zprostfedkovatelé musi zaplatit jistou fixni ¢astku, chtéji-li zménit klientskou sazbu. Model implikuje, Ze v takovém pfipadé bude dochézet k ob¢asnym
zménam klientské sazby a ¢asovani téchto zmén bude zaviset nejen na soucasném rozdilu klientské a referen¢ni sazby, ale také na ocekéavani ohledné budoucich
zmén referencni sazby. Na zékladé tohoto teoretického modelu autofi dale konstruuji model korekce chyby (error correction model) a ukazuji, ze zanedbani
oc¢ekavanych budoucich trokovych sazeb penézniho trhu vede k podcenéni transmise.
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kde E, je stfedni hodnota podminéna informaci v case ¢,
m'** je mira ¢asové substituce reprezentativniho investora,
a «, je objektivni mira rizika finan¢niho kontraktu. Bezrizi-
kova urokova sazba je dana (dosadime-li =, = 0) jako:
i'= k" logE, [exp(m")] - Pfijmeme-li obvykly predpoklad
o tom, ze mira Casové substituce je log-normalné rozdéle-
na a ucinime-li shodny predpoklad o riziku 7, Ize psat kli-
entskou kreditni prémii ve tvaru:

yh-it=k' [ (En +§ 4 711) +Cov, (n[,m,”k)]v (@)

kde V,a COV, jsou podminény rozptyl a podminéna kova-
riance mezi rizikem a mirou ¢asové substituce. Tento vzorec
ma ziejmou interpretaci: rika, Ze kreditni prémii lze rozlozit
na dvé casti. Prvni ¢ast méfi objektivni riziko a jeho rozptyl,
kdeZzto druhd ¢ast toto riziko oceriuje. Vzhledem k tomu,
Ze v typické trzni ekonomice je riziko proticyklické stejné
tak jako i mira ¢asové substituce (napf. Cochrane a Piaz-
zesi 2005), je mozné ocekdvat, Ze kovariance mezi rizikem
a mirou substituce bude kladnd, coz znameng, Ze v dobach
recese vyzaduje trh vyssi pfirdzku pro rizikové instrumenty.

Existuje nékolik moznosti, jak vyse uvedeny vztah vyuzit
k analyze dat. Jednou z téchto moznosti je odvodit pred-
poklad o dynamice ¢asové substituce a rizika. Pak je mozné
odvodit vynosovou kfivkou jak pro bezrizikové instrumenty,

GRAF 1

tak pro rizikové klientské pajcky. Tento pfistup je teoreticky
vyhodny, nebot umozfiuje testovani jak vynosové krivky,
tak i modelu klientské kreditni prémie.

Z empirického hlediska je ovsem tento pfistup méné vyhod-
ny, nebot chybny model vynosové kfivky mize znehodnotit
také analyzu klientské kreditni prémie®. Proto je v této pra-
ci pouzit model, v ném? je kreditni prémie testovana zvlast
pro rGzné instrumenty a maturity / fixace. Empiricky mo-
del, ktery je odvozen na zadkladé vyse uvedeného vztahu,
je predstaven v ¢asti 3.2. Tento model pak bude pouzit pro
analyzu klientské kreditni prémie.

3. DATA A EKONOMETRICKY MODEL
3.1 Data

K formulaci a odhadu modelu jsou pouzita data z databaze c¢a-
sovych fad ARAD. Tato databaze obsahuje mimo jiné klientské
urokové sazby na nové obchody s mési¢ni frekvenci od ledna
2004 do soucasnosti, které jsou v analyze pouzity. To urcuje
Casovy ramec analyzy. V modelu jsou zkoumany nasledujici
klientské sazby: uvéry na bydleni (s fixaci do 1 roku, 1-5 let,
5-10 let), a Uvéry firmdm (jak malé tvéry do 30 mil. K¢, tak
velké nad 30 mil. K¢) s obdobnymi splatnosti.

KLIENTSKA KREDITNI PREMIE PRO UVERY S FIXACI MENSI NEZ 1 ROK
a) Urokové sazby

0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 6M Pribor
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 6M Pribor

4,57
4,0
3,5 7
3,0 7
2,5 7

2,0 7

1,0 7

0,5 7

0,0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

—— Malé firemni Gvéry —— Uvéry na bydleni

4 To je dllezité vzhledem k tomu, Ze neexistuje vseobecné prijimany model vynosové kfivky pro makroekonomické analyzy. Napf. model navrzeny v praci Ang
a Piazzesi (2003) je presvédcivé kritizovan Atkesonem a Kehoem (2008). Obdobné Nelson-Siegeltv (1987) model, popularni mezi praktiky na finan¢nich trzich,

ma nepfijemnou vlastnost, Ze neni mozné vyloucit moznost arbitraze.
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GRAF 2

KLIENTSKA KREDITNi PREMIE PRO UVERY S FIXACI 1-5 LET
a) Urokové sazby

0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 3Y IRS
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 3Y IRS

4
3
2
14
0 V V v
e
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— Malé firemnf Gvéry —— Uvéry na bydleni

Z Grafu 1a,b je patrné, Ze klienstka kreditni prémie u GvérQ
na bydleni dosédhla v druhé poloviné roku 2009 svych his-
torickych maxim (doséhla 4 p.b.), coZ je o néco vyssi hod-
nota nez v roce 2004, kdy dosahovala 3,5 p.b. Od pocatku
roku 2010 tato prémie v3ak jiz klesa. Prémie u malych fi-
remnich Uvérd po roce 2008 historickych maxim nedosa-
huje (téch bylo dosazeno v letech 2005 a 2006). Prémie
u velkych firemnich Gvérl v poloviné roku 2009 presahla
1 p.b., coz je vy3si nez v obdobi pfed rokem 2009, kdy se
pohybovala pod 1 p.b.

Klientska kreditni prémie pro Uvéry s fixaci 1-5 let dosah-
la v prabéhu finan¢ni krize historickych maxim pro Gvéry

GRAF 3

na bydleni a malé firemni Gvéry. U velkych firemnich Gvérl
nenabyva vyjimecnych hodnot, historického maxima (pfes
3,9 p.b.) dosahla na konci roku 2008, aby v prvni poloviné
roku 2009 klesla na své obvyklé hodnoty kolem 1 p.b.

Klientska kreditni prémie pro Gvéry s fixaci delsi nez
5 let vykdzala na pocatku krize podobnou dynamiku
jako u uvérd s fixaci 1-5 let. Prémie vzrostla na konci
roku 2008, klesla v prvni poloviné roku 2009. U velkych
firemnich Gvérl se pak tato prémie vratila ke svym obvyk-
lym hodnotdm, kdeZto u zbylych dvou typa uvérd zacala
na konci roku 2009 rlst a v soucasnosti dosahuje histo-
rickych maxim.

KLIENTSKA KREDITNI PREMIE PRO UVERY S FIXACI DELSI NEZ 5 LET
a) Urokové sazby

9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 7Y IRS
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 7Y IRS
4,0 -
3,5
3,0
2,5 A
2,0

1,5 1
1,0
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V\/ ! ¥

0,5 -
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— Malé firemni tvéry —— Uvéry na bydleni
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Vzhledem k tomu, Ze ekonomicka krize znamena také vyssi
riziko nesplaceni Gvérl, zaméfim se na vysvétleni této pré-
mie pomoci ristu rizikovosti Gvérd v zavislosti na cyklickém
makroekonomickém vyvoji. K tomu jsou pouZita nasleduji-
ci data: makroekonomické fady (inflace, nezaméstnanost,
pramyslova produkce) a podil Uvér v selhani (NPL). Tyto
Casové fady jsou k disposici z databdze ARAD.

Je obtizné najit vhodnou proménnou, kterd by vérné odra-
Zela miru rizika jednotlivych typa uvérd. Podil Gvérd v se-
lhani sam o sobé neni optimalnim méfitkem rizika, protoze
je vzad hledici, pficemz Ize predpoklddat, Ze pfi nastavova-
ni kreditnich prémii budou zfejmé finan¢ni zprostfedkova-
telé uvazovat spise soucasné nebo budouci riziko. Z tohoto
dlvodu je z Uvérd v selhani odvozena — na zakladé meto-
dologie navrzené v praci Gersla a Seidlera (2010) — nasle-
dujici veli¢ina

n. . =NPL

i+l ir+l '(] - a)NPLiI, 3
kde a je parametr odlivu Uvérd v selhani. Na zakladé dopo-
ruceni z prace Gersla a Seidlera (2010) je tento parametr
nastaven na hodnotu 0,15.

3.2 Ekonometricky model

Na zakladé teoretického modelu je zkonstruovan model
ve stavovém tvaru pro vysvétleni klientské kreditni prémie.
Klientska kreditnf prémie je vysvétlena pomoci rizika, které
zavisi na makroekonomické dynamice. Model ma nasledu-
jici strukturni tvar:

i1+1 :p: it +Ai)(t + e/i, (4)
at+l zpuar_'—[ilnr-'_lzsz]ﬁ_ e[f’ (5)
7Z/+1 :p'n 7zt +An)(1+ e/" . (6)

Interpretace rovnic je nasledujici: prvni stavova rovnice
fika, ze referencni Grokova sazba i, zavisi na makroekono-
mickych veli¢cinach X (matice 4, pfenasi Soky z makroeko-
nomické dynamiky do Urokové miry a tudiz Ize tuto rovnici
povazovat za aproximaci pravidla ménové politiky®). Druha
rovnice fika, ze klientska kreditni prémie a, zavisi na rizi-
ku ,a na indexu ekonomické sentimentu s; ekonomicky
sentiment je pouzit jako dopredu hledici indikator riziko-
vosti®, jinymi slovy vyraz [A,m + A,s,] modeluje budouci
rizikovost. Klientska Urokova mira je pak déna’ jako soucet
i, + o, Treti rovnice®* modeluje pfenos makroekonomickych
veli¢in do rizika pomoci matice A _. Vsechny tfi proménné
také zavisi na svych zpozdénych proménnych pomoci au-
toregresnich ¢lenti p, p_a p_. Tyto ¢leny modeluji pomalou
transmisi strukturnich Sokd do endogennich proménnych,
napf. z dlvodt nakladd na pfizplsobeni, omezené racio-
nality nebo pomalého procesu agregovéni informaci. Veli-
¢iny e/, e’, e’ jsou ndhodné chyby s obvyklymi predpoklady
z regresni analyzy. Makroekonomicka dynamika vektoru X,
je modelovana redukovanym VAR modelem.

Pro modely s Uvéry na bydleni vektor X, obsahuje nasleduji-
ci proménné: nezaméstnanost, index ekonomického senti-
mentu domdcnosti a inflaci. Pro modely s Gvéry firmam ten-
to vektor obsahuje tyto proménné: primyslovou produkdi,
index obecného ekonomického sentimentu a inflaci. Tento
rozdil je motivovan tim, Ze nezaméstnanost je pro domac-
nosti pravdépodobné vyznamnéjsi rizikovy faktor nez pra-
myslova produkce®. Inflaci méfime pomoci indexu spotre-
bitelskych cen a to z toho ddvodu, Ze tato inflace vstupuje
do rovnice (4), jez aproximuje pravidlo ménové politiky.

Vyse uvedené rovnice, spolu s modelem VAR pro vektor
makroekonomickych veli¢in X, jsou pfevedeny do stavove-
ho modelu s Sumem méreni a tento model je odhadnut po-
moci metody maximalni vérohodnosti na vyse popsanych
datech pro 9 typt klientskych Gvérd na mési¢nich datech
od roku 2004.

5 Pfisné vzato, v ekonomice cilujici inflaci by mély urokové sazby zdviset na ocekdvanych hodnotdch makroekonomickych veli¢in, zejména inflace. Nicméné
rovnice (4) nenf strukturni vztah popisujici mechanismus ménové politiky, ale méla by byt chdpéna jako redukovand forma ménového pravidla, proto je dana

formulace statisticky pripustna.

6 To je zdlvodnéno tim, Ze index ekonomického sentimentu je predstihovym indikatorem Gvérl v selhani, a to zhruba o 12—15 mésict (dle typu Uvérd). Skutecné
korelace mezi indexem ekonomického sentimentu a indexem Gvér( v selhani zpozdéného o 12 mésicd je pfiblizné 0,5 u Uvérd nefinan¢nim podnikdm a 0,9
u uvérl na bydleni, kdezto korelace soucasnych hodnot je takika O u vSech typd Uvérd.

7 Je vhodné si vdimnout, Ze klientska kreditni prémie zavisi na ostatnich veli¢indch pouze prostfednictvim rizika. Bylo by sice mozné tuto rovnici formulovat tak,
aby do ni vstupovaly i ostatni makroekonomické veliciny, ale v tom pfipadé by model nemohl slouzit k experimentu s modelem, popsanym nize.

8 Jaky je rozdil mezi rovnici v popisu modelu (6) a rovnici (3) v pfedchazejici ¢asti textu? Rovnice (3) definuje index rizika (a neni tudiz odhadovana). Rovnice (6) je

behavioralnf vztah, jehoz parametry jsou odhadovény.

9  Zaroven byly odhadnuty také modely, v nichz byly v matici Xt obsazeny vsechny vyse zminéné proménné, ale empirické vysledky byly velmi podobné modeltim,
jejichz vysledky jsou dale v textu uvedeny. Proto byla dana prednost modeltm s mensim poc¢tem proménnych.
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Tas. 1

VYSLEDKY SIMULACE

5 <« .| Volatilita kreditni | Procento volatility
VD Ve Fixace Referencni sazba RovnO\(/\?zng )premle prémie (smérodatna| vysvétlené pomoci
yp uveru p.b. odchylka) makro rizika
. do 1 roku 6M Pribor 2,36 0,86 88,1
Uvery don’1acnostem 1-5 let 3Y IRS 1,8 0,74 76,0
na bydleni
5-10 let 7Y IRS 1,11 0,46 49,9
do 1 roku 6M Pribor 2,05 0,38 57,9
Firemni avéry
. o 1-5 let 3Y IRSr 1,88 0,7 43,6
do 30 mil. K¢
5+ let 7Y IRS 1,55 0,5 30,2
do 1 roku 6M Pribor 0,87 0,29 13,6
Firemni avéry
. . 1-5 let 3Y IRS 0,33 0,54 51,7
nad 30 mil. K¢ ¢
5+ let 7Y IRS 0,4 0,76 45,7

Takto specifikovany a odhadnuty model mize byt pouZzit
pro vysvétleni do jaké miry Ize dynamiku klientské kredit-
ni prémie vysvétlit hospodarskym cyklem. Proto byl ucinén
nasledujici experiment. Pomoci Kalmanova filtru byly vy-
filtrovany strukturni Soky do vyse popsaného modelu. Pak
byl tento model simulovan pomoci téchto S0kl s vyjimkou
Sokl do klientské prémie, které byly poloZeny rovny nule.
Jinymi slovy bylo simulovdno, jakou klientskou kreditni
prémii by model generoval na zékladé makroekonomické-
ho rizika.

Tabulka 1 ukazuje vysledky simulace. Tabulka uvadi rovno-
vaznou prémii (tj. prémii, kterad by existovala v pfipadé, Ze
makroekonomické veli¢iny by byly na svém ustdleném sta-
vu, ktery odpovidd jejich dlouhodobému praméru), volatili-
tu prémie pozorovanou v datech a procentni podil volatility
vysvétlené pomoci makroekonomickych veli¢in z vy3e uve-
deného experimentu.

Model nejlépe vysvétluje dynamiku kreditni prémie u Uve-
rd na bydleni. Relativné nejhorsi vysledky md model pro
firemni Uvéry nad 30 mil. K¢, coz je segment, ktery ma nej-
patrné, ze sazby na velké firemni Uvéry jsou velmi volatilni
a vykazuji nizkou citlivost na hospodarsky cyklus. Skutec-
né, u tohoto typu Uvéru (alespon pro fixace delsi nez 1 rok)
nedoslo k dlouhodobéjsimu rdstu prémie v prabéhu krize:
Urokové sazby vzrostly na konci roku 2008 a poté klesly jiz
v prvni poloviné roku 2009.

Tento vysledek je pravdépodobné zpUsoben trzni struk-
turou daného segmentu a mensim mnozstvim kontraktd,

10 Na Ceskych datech podobnou analyzu provedli Havranek et al. (2010).

CoZ mimo jiné znamena, Ze (1) ¢asové fady jsou nachyl-
néjsi k odlehlym pozorovanim a (2) banky nechtéji ztracet
vyznamné klienty a tudiz sazby vykazuji mensi elasticitu
na aktudlni podminky. Oba tyto faktory intuitivné zname-
naji, ze prémie bude méné citlivd nez u ostatnich avérd
a tudiz méné vysvétlitelna hospodarskym cyklem.

3.3 Ma kreditni prémie predikéni potencial?

ProtoZe je mozné napojit makroekonomické fady, s nimiz
model pracuje, na veli¢iny pouzivané v predikénim proce-
su, je mozné pomoci modelu také progndézovat budouci
vyvoj kreditnich prémii. Lze ale také klast souvisejici otaz-
ku, zda pozorované kreditni prémie mohou pomoci predi-
kovat ostatni proménné v modelu, tj. makroekonomické
proménné nebo podil tvérd v selhani.

Otdzce, zda maji finan¢ni proménné predikéni silu pro bu-
douci vyvoj ekonomiky, se vénuje celd fada studif zaloze-
nych na rGzné metodologii. Na empirické strané (tj. mezi
pracemi, které jsou zaloZeny vice na statistické analyze
a méné na ekonomické teorii) je asi nejcitovanéjsi prace
Stocka a Watsona (2003),'° na teoretické strané Ize jme-
novat praci Ang et al. (2006), ktefi pomoci modelu vyno-
sové kfivky predikuji budouci vyvoj HDP. Je zajimavé, Ze
empiricky orientované studie nachdzi (v nejlepsim pripadé)
omezené vylepseni predikéni sily finan¢nich proménnych
pro makroekonomickou dynamiku, kdezto teoretictéji ori-
entované studie nachazi netrividlni vylepSeni predikci. To
pravdépodobné souvisi s tim, Ze restrikce na zakladé eko-
nomické teorie zvysuji vydatnost a robustnost odhadd.
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Bylo provedeno srovnani predikce predstaveného modelu
s modelem VAR, ktery obsahuje pouze makroekonomicka
data. Srovnani poskytlo zajimavé vysledky. Za prvé, pred-
staveny model je relativné Uspésny v predikci veli¢in eko-
nomické aktivity (nezaméstnanost, primyslova produkce).
Za druhé, model ma horsi predikéni schopnosti pro inflaci
nez zékladni model VAR. To potvrzuje drivéjsi studie o tom,
Ze Urokové miry mohou byt dobrou proménnou pro pre-
dikci ekonomické aktivity, ale nikoliv inflace (napt. Kotlan
19993, 1999b).

Za treti, model s klientskou kreditni prémii umi uspokojivé
predikovat podil uvérd v selhani, ktery je pouzit pro definici
rizika pomoci rovnice (3). Ukdazalo se, Ze proti jednodu-
chému VAR modelu ma model s kreditni prémif o 20 %
mensi stfedni kvadratickou chybu (root mean square error
— déle jen RMSE) predikce podilu Uvért v selhani pro Gvé-
ry na bydleni pro horizont 1-3 mésicll, kdeZto pro delsi
horizont (6—12 mésicu) je tato RMSE asi 0 50 % nizsi. Pro
NPL Gvérl nefinan¢nim podnikl nenfi zlep3eni predik¢nich
schopnosti tak vyrazné: dosahuje 20 % pro kratsi horizont
(1-5 mésica) a 30 % pro delsi horizont (6—12 mésica)

4. ZAVER

V tomto textu byl pfedstaven model klientské kreditni pré-
mie, ktery tuto prémii vysvétluje na zakladé makroeko-
nomického rizika. Ukazuje se, Ze zejména pro klientskou
prémii Uvérd na bydleni je model schopen vysvétlit jeji
velkou ¢ast na zakladé zvolené miry rizika, aproximované
podilem Gvérl v selhdni. Na zakladé vysledkl analyzy Ize
také tvrdit, Ze studie neberouci v potaz ¢asovou struktu-
ru urokovych mér nebo riziko korelované s hospodarskym
cyklem musi nutné nadhodnocovat vyznam klientskych
kreditnich prémi.

Dale bylo zkoumano, zda klientska kreditni prémie muze
zlepsit kratkodobé predikce. Vysledky ukazuji, Ze model
s klientskou kreditni prémii mlze zlepsit predikce jak re-
alné ekonomické aktivity, tak podilu Gvérd v selhani. Ze-
jména u uvérl na bydleni je predikéni schopnost modelu
vyrazné lepsi nez u modelu VAR pro horizont 6—12 mésicU.
Tento zavér mlze byt uzitecny z hlediska modelovani zaté-
Zovych testd a finan¢ni stability.
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Basel Il

Bézna likvidita

Bilancni likvidita

Novy regulatorni koncept vydany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2010, ktery sta-
novuje standardy pro kapitdlovou primérenost bank a nové i jejich likviditu. Basel Ill obecné zavadi
ptisnéjsi pravidla nez jeho predchidce a vznikl zejména jako reakce na probéhlou finan¢ni krizi.

Vysi tohoto ukazatele likvidity podnik( Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych aktiv ku
celkové hodnoté zavazkl. Obecné plati, Ze podnik ma tim lepsi likviditni pozici, ¢im vyssi je hodnota

tohoto indikatoru. Viz téZ Pohotova a Okamzita likvidita.

Schopnost instituce dostat svym zdvazkdm v odpovidajici objemové a ¢asové strukture.

Ceny prevodl nemovitosti (téz ,Realizacni ceny nemovitosti”)

CERTIS

Ceny pochazejici ze statistik dariovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF CR, které jsou
publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou
v3ak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Viz téz nabidkové ceny nemovitosti.

Platebni systém zpracovdvajici v redlném case veskeré tuzemské mezibankovni pfevody v Ceskych
korunach. U¢astniky systému jsou banky, spofitelni a Gvérni druzstva a pobocky zahrani¢nich bank.
K 1.3.2011 mél CERTIS 47 pfimych tcastnik( a 6 tzv. tfetich stran — instituci zajistujicich napf. zu-
Ctovani transakci z platebnich karet, obchodd s cennymi papiry apod.

Swap uvérového selhani (CDS)

Custody

Default

Deleveraging

Jde o kreditni derivat, v ramci kterého se kupujici kreditnfho zajisténi zavazuje platit prodavajicimu
kreditniho zajisténi periodické fixni platby (tzv. swapovou prémii) po dobu Zivotnosti kontraktu vy-
ménou za podminénou platbu protistrany v pfipadé vyskytu kreditni udalosti tzv. referencni entity,
ke které se dohoda vztahuje. Pokud Uvérova udélost nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zani-
kd a prodejce tak pouze ziska prémii za podstoupeni mozného kreditniho rizika.

Banky poskytuji klientdm sluzbu Uschovy a sprdvy cennych papird (custody), vyporadani transakci
s cennymi papiry, a to na domdacim i zahrani¢nich trzich. Klientovi je otevien a veden majetkovy tcet
cennych papird, na kterém banka dle klientovych instrukci provadi vypofadani jeho obchodd na ka-
pitalovych trzich. Banka jakoZto spravce (custodian) vykonava Cinnosti sméfujici k zachovani prav
spojenych s cennymi papiry ve spraveé.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako porudeni platebni moralky dluznika. V regulatornf
terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke kterému
dochdazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zdvazky raddné a vcas, aniz by véfitel
pristoupil k uspokojeni pohleddvky ze zajisténi nebo alespori jedna splatka (jejiz vyse je véfitelem
povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Nazev pro proces, ktery znamenda snizovani tzv. finan¢ni paky, nebo-li zmensovéni zadluzeni, coz se
projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektt, zéroven vsak v jejich snizené rizikovosti.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Spolecnosti resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidenc¢nich i komerénich nemovi-
tosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje pfedeviim vytipovani vhodného tzemi, zajisté-
ni tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu
a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdm zprostfedkovavaji financovani
nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby
(predevsim u komercnich nemovitosti). Vzhledem ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich na-
kupl nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.
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Dluhova deflace  Jedna se o situaci, kdy v dsledku poklesu cen a pfijmu roste redlnd hodnota dluhu podnikd a do-
macnosti. Dochazi k nf zejména v situaci, kdy pokles nomindlnich drokovych sazeb neni schopen
kompenzovat rozsah poklesu tempa rdstu pfijmu.

Eligible kolateral Predstavuje akceptované aktivum zajistujici spInéni zavazku k centrdini bance.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni investo-
vani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedk od investor( a jejich investovani. FKI se déli jednak
dle typu investord na fondy urcené vefejnosti (kde dominuji oteviené podilové fondy) a fondy kva-
lifikovanych investor( a dle rizika aktiv, do kterych investuji, na fondy penézniho trhu, dluhopisové,
akciové, smisené a nemovitostni fondy a fondy fondd. Skupina fondy fondd v nékterych pripadech
nebyva uvadéna separdtné, nybrz je v¢lenéna mezi zbyvajici skupiny fondd podle typu fond, do kte-
rych investuji.

Herfindahlav index (HI)
Soucet druhych mocnin trznich podilt subjektt plsobicich na daném trhu. Vyjadfuje uroveri koncen-
trace daného trhu. Nabyva hodnot 0-10 000. Cim je HI nizsi, tim méné je trh koncentrovén.

Insolvence domacnosti
Situace kdy domacnost neni schopna kryt své bézné ndklady svymi béznymi pfijmy a prodejem drze-
nych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena zakonem ¢. 182/2006 Sb. o Upadku a zpa-
sobech jeho feseni.

Institucionalni investor
Je za a) banka provadéjici obchody na vlastni Ucet s investi¢nimi instrumenty na kapitalovém trhu,
investi¢ni spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojistovna a za b) zahrani¢ni osoba opravnéna
podnikat ve stejnych oborech na tuzemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).

Jump-to-default riziko
Riziko ndhlého selhani, které nastane dfive, nez jej trh staci odrazit v cenach.

Kapitalova pfimérenost
Podil regulatorniho kapitélu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalova pfimérenost Tier 1 vyja-
druje podil kapitalu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier 1).

Konektivita Indikator miry propojeni jednoho prvku v siti s ostatnimi prvky (napf. v siti mezibankovnich expozic);
konektivita pro kazdou banku je pocitédna jako pocet vztahl s ostatnimi bankami vi¢i maximalinimu
moznému poctu vztahl a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Primérnd konektivita celé sité je spoctena
jako pramér pres vsechny banky.

Kreditni prémie Pfirazka k vynosu z portfolia za Uvérové riziko.

Kvantitativni uvolfiovani

Kvantitativni uvolfovani (quantitative easing) je zptsob provadéni ménové politiky v situaci, kdy cen-
traIni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na hodnotu blizkou
nule. Podstatou kvantitativniho uvolfovani jsou ndkupy aktiv od komer¢nich bank ze strany centralni
banky, které vytvari u komer¢nich bank pomérné vysokou zdsobu volnych rezerv. Smyslem tohoto
typu politik je posilit bilan¢ni i trzni likviditu bankovniho systému a minimalizovat riziko nardstu uro-
kovych sazeb v disledku nedostatecné likvidity. Kvantitativni uvolfiovani uplatriovalo v pfedchazejici
dekdadé Japonsko a v soucasnosti provadi do jisté miry podobnou politiku napt. americky Fed.
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Loan-to-value ratio (LTV)
Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Loss Given Default (LGD)
Ztratovost ze selhani — jednd 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) selhanf (téz defaultu).

Makroobezietnostni politika
Klicova soucast politiky finan¢ni stability. Je zamérena na stabilitu finan¢niho systému jako celku.
Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Marginalni zapujcni facilita
Facilita, jez umozfiuje bankdm vypUjcit si pfes noc od CNB formou repo operace likviditu. Banka ma
na pfistup do zapuj¢ni facility narok, pokud pozada o uzavieni obchodu nejpozdéji 25 minut pred
uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici
jsou poskytovany bez dalsich omezeni. Finan¢ni prostfedky v ramci této facility jsou uroceny lom-
bardni sazbou.

Mira defaultu 12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi objemem zdvazkd dluznikl, u kterych doslo k defaultu
v horizontu 12 mésicl od okamziku sledovani, a objemem zavazk( vsech subjektt existujicich na
pocatku sledovaného obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky na zékladé poctu
subjektl, u kterych doslo ve sledovaném obdobi k defaultu.

Monte Carlo simulace
Numericka technika zalozena na opakovaném nahodném vybéru. Vyuziva velky pocet simulaci urcité
nahodné proménné k zjisténf jeji priblizné distribuce, a tim i nejpravdépodobnéjsi hodnoty, kterou
muze nabyvat.

Nabidkové ceny nemovitosti
Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vyssi nez
ceny prevod( nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU, ¢&i Insti-
tutem regionalnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni ndjemné). Viz téz ceny prevodu
nemovitosti.

Okamzitd likvidita Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikd Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty penéznich prostfedkd
na Uctech a v pokladné ku celkové hodnoté kratkodobych zavazk(. Obecné plati, Ze podnik je v tim
lepsi likviditni pozici, ¢im vy3si je hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Pohotova a Bézn4 likvidita.

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

Penézni likvidita Penize v Sirsim slova smyslu (penézni prostredky, kratkodoba aktiva rychle sménitelna za penize apod.)

Pohotova likvidita Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikd Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych aktiv bez
zasob ku celkové hodnoté zavazkd. Obecné plati, Ze podnik je v tim lep3f likviditni pozici, ¢im vy3si
je hodnota tohoto indikdtoru. Viz téZ Okamzita a Bézna likvidita.

Pfirozeny pfrirastek obyvatel
Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poc¢tu zemrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném Gzemi.

Viz téZ celkovy pfirlistek obyvatelstva.

PRIBOR Referen¢ni hodnota uUrokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit, pficemz
referen¢ni banky kotujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Ucastniky mezibankovniho trhu.
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Price-to-income

Price-to-rent

Return on equity

Rizikova prémie

RTGS

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

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

Rentabilita kapitalu.
Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjsich finan¢nich investic.

Neboli brutto zuctovani v redlném case, coz znamend, Ze zpracovani a vyporadani kazdé operace se
provadi kontinudlné v redlném case. Na tomto principu funguje platebni systém CERTIS.

Saldo investi¢ni pozice

Sekundarni trh
Sovereign riziko

SKD

Solventnost

Systémové riziko

Technické rezervy

Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Prebytek finan¢nich aktiv nad finan¢nimi pasivy rezidentl dané zemé vUci nerezidenttm.
Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.
Riziko, Ze vlada, kterd emitovala dluhopisy, nebude schopna dostat zdvazkim s nimi spojenymi.

Systém vyporadani kratkodobych dluhopist. Systém je vyuzivan pro emisi a registraci zaknihovanych
cennych papirt se splatnosti do jednoho roku a pro vyporadani obchodd s témito cennymi papiry.
V SKD jsou v soucasné dobé registrovany statni pokladni¢ni poukazky a poukazky CNB. Systém
umoziiuje provadét Uplatné prodeje cennych papir, repo operace a sell and buy operace, zastavy
a vymény cennych papird.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit oprav-
néné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solventnost Il — Evropskou komisi projek-
tovany novy regulatorni ramec — smérnice (soubor pravidel) pro evropské pojistovny a zajistovny
obsahujici kvantitativni pozadavky, kvalitativni poZadavky a obezfetnostni postupy, dodrzovani trzni
discipliny a informacni povinnosti.

Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Technické rezervy vytvari pojistitel podle zakona o pojistovnictvi k pInéni zavazkd z pojistovaci ¢in-
nosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejistd je jejich vySe nebo okamzik jejich vzniku.

Nejkvalitngjsi a u bank v CR soucasné nejvyznamnéj3i ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi
slozkami Tier 1 jsou zékladnfi kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Gc¢astnikl trhu realizovat finan¢ni transakce s aktivy daného objemu bez toho, Ze by
zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Téz Urokovy diferencidl, rozpéti mezi Urokovou sazbou urc¢itého kontraktu (vkladu, cenného papiru)
a referen¢ni Grokovou sazbou.

Urokovy transmisni kanal

Jeden z kanald transmisniho mechanismu ménové politiky. Pasobf tak, Ze napt. zvySeni (resp. snizenf)
ménovépolitické trokové sazby vede nejprve ke zvyseni (resp. snizeni) Urokovych sazeb na meziban-
kovnim trhu. V dlsledku toho dojde ke zvyseni (resp. snizeni) irokovych sazeb vyhlasovanych banka-
mi pro poskytovani uvérd a pfijimani vkladd. Vysledkem je ochabnuti (resp. oziveni) investi¢ni aktivity
jako soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabeni (resp. posileni) tlak( na rdst cenové hladiny.
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Uvéry v selhani Uvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. Dfive téZ ohrozené Gvéry, pfipadné nespla-
cené Uvéry.
Value-at-risk Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzenf souc¢asného portfolia,

kterou mUze banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktor( (napf. drokovych sazeb, ménovych
kurzt apod.).

Vyrovnavaci rezerva
Vyrovnavaci rezerva se tvofi k jednotlivym odvétvim neZivotniho pojisténi a je ur¢ena na vyrovndvani

zvysenych nakladl na pojistna pinéni, které vzniknou kolisanim Skodniho prdbéhu v dlsledku sku-
te¢nosti nezavislych na vali pojistovny.

Vynos z najemného
Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o pfevradcenou hodnotu ukazatele

price-to-rent.

Vynosovy spread Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem referen¢niho
(tzv. benchmarkového) dluhopisu.

Vytéznost uvérl (Recovery Rate)
Procento z hodnoty Uvéru, které je ziskano véfitelem z Uvérd v selhani napf. pomoci prodeje zastavy.
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AKAT CR
b.b.
BCBS
BD

bps

BIS
CAR
CDS
CEBS
CEE
CEIOPS

CERTIS
CESR
CET1
CGFS
CoVaR
cp
CRB
CRD
CRU
CZEONIA
CZK
CLFA
CNB
CR
Csu
CUKzZ
CvuT
DAX
DB
DJStoxx50
DJ UBS
DOA
DPH
EA
EBA
EBIT
EBITDA

EC
ECB
ECM
EFFAS
EFSF
EFSM
EHP
EIB
EIOPA

EK

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

bazicky bod

Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)
bytovy diim

basis points

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

capital adequacy ratio (kapitalova pfimérenost)

credit default swap

Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohledt)
Central and Eastern Europe (stfedni a vychodni Evropa)

Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Vybor evropskych dohledt nad
pojistovacimi a zaméstnaneckymi fondy)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych reguldtort cennych papirt)
Common equity Tier 1

Committee on the Global Financial System

Conditional Value-at-Risk

cenné papiry

Commodity Research Bureau Index (komoditni index Reuters)

Capital Requirements Directive (smérnice o kapitalovych pozadavcich)

centréini registr Uvérd

Czech OverNight Index Average (referencni O/N Urokové sazba mezibankovniho trhu)
Ceska koruna

Ceska leasingové a finan¢ni asociace

Ceska nérodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Cesky urad katastralni a zeméméFicsky

Ceské vysoké ucenf technické

Deutscher Aktien IndeX

Deutsche Bank

Dow Jones EURO STOXX 50 je hlavni evropsky akciovy index, ktery zahrnuje 50 spole¢nosti
Dow Jones komoditni index

doba obratu aktiv

dan z pfidané hodnoty

eurozéna

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvf)

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pfed Uroky a zdanénim)

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pred zapoctenim UrokUl, zdanénim,
odpisy a amortizaci)

European Commission (Evropska komise)

Evropska centralni banka

Error Correction Model

European Federation of Financial Analysts Societies

European Financial Stabilisation Facility

European Financial Stabilisation Mechanism

Evropsky hospodafsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky orgdn pro pojistovnictvi a zaméstna-
necké penzijni pojisténi)

Evropska komise
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EMBI Emerging Market Bond Index

EMU Evropska ménova unie

EONIA Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)

ES Evropské spolecenstvi

ESCB Evropsky systém centrdlnich bank

ESMA European Securities and Market Authority (Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy)

ESRB European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

EU Evropska unie

EU-12 zemé eurozény v obdobi 2001-2006

EUR euro

EURIBOR Euro InterBank Offered Rate (referenc¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)

EU-SILC European Union Statistics on Income and Living Conditions (Vybérové Setfeni prijm0 a Zivotnich podmi-
nek domacnosti )

EWS Early Warning Systems

FASB Financial Accounting Standards Board (Rada pro standardy ve finan¢nim ucetnictvi)

Fed Federalni rezervni systém

FKI Fondy kolektivniho investovani

FRA Forward Rate Agreement

FSB Financial Stability Board

GARCH Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

GBP britska libra

GDP Gross Domestic Product (Hruby doméci produkt)

GSClI Goldman Sachs Commodity Index (komoditni index S&P)

G-SIFI globalni SIFI

HDP hruby domdaci produkt

HDD hruby disponibilni ddchod

HP Hodrick-Prescottav filtr

HUF madarsky forint

HZL hypotec¢ni zastavni listy

IASB International Accounting Standards Board (Rada pro mezindrodni ucetni standardy)

IBEX Iberia Index (benchmark stock market index — Spain)

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

IFRS International Financial Reporting Standards

IMF (MMF)  International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

IMF IFS IMF International Financial Statistics

IP investi¢ni pozice

IRB Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitalovou primérenost bank

IRI Institut regiondlnich informaci, s.r.o.

IRS Interest Rate Swap

JPY japonsky jen

K¢ Ceska koruna

LCR Liquidity coverage ratio (pomeér likvidniho kryti)

LGD Loss Given Default (ztratovost ze selhani)

LIBOR London InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)

LTD Loans-to-deposits (pomér uvérl k depozitlim)

LTV loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)

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

MF CR Ministerstvo financi CR

MFI ménové financni instituce

MiFID Markets in Financial Instruments Directive

MLCX Merrill Lynch Commodity Index
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MMF
MNB
MPSV
MSP
MWp
NACE
Nikkei
NPL
NSFR
NZFA
OeNB
O/N
ocCP
OECD
OF
OIS
OLS
OON
00S
OPF
OR
OTC
p.a.
p.b.
PBTDA
PD
P/E
PH
PIIGS
PLN
PMG
PMR
PRIBOR
PX
PZI
QE
QIS
RLA
RMBS
RMSE
RoA
RoE
RoS
ROW
RTGS
RWA
S&P500
SCR

SEK
SIF

Mezinarodni ménovy fond

Magyar Nemzeti Bank (centralni banka Madarska)
Ministerstvo prace a socialnich véci

malé a stfedni podniky

megawatt peak (jednotka vykonu soldrniho panelu v bodé maximalniho vykonu za standardnich podminek)
klasifikace ekonomickych ¢innosti

stock market index (Tokyo)

Non-performing Loans (Uvéry v selhani)

Net stable funding ratio (pomér Cistého stabilniho financovani)

nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv

Osterreichische Nationalbank

over-night (pres noc)

obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupréci a rozvoj)
Other Financial Intermediaires (ostatnf financ¢ni zprostfedkovatelé)

Overnight Indexed Swap

Ordinary Least Squares (Metoda nejmensich ¢tverca)

ostatni osobni naklady

metoda out-of-sample

oteviené podilové fondy

operacni riziko

Over-the-counter (mimo regulované trhy)

per annum

procentni bod

Profit Before Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pfed zdanénim, odpisy a amortizaci)
Probability of Default (pravdépodobnost selhani)

price-to-earnings ratio (podil kurzu a zisku)

pfidand hodnota

skupina zemi Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko

polsky zloty

Pooled Mean Group

povinné minimaln{ rezervy

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

pfimé zahranicnf investice

Quantitative easing (kvantitativni uvolfiovani)

quantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

rychle likvidni aktiva

Residential Mortgage-Backed Securities

root mean square error (stfednf kvadraticka chyba)

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

rentabilita trzeb (ziskova marze)

Rest of World (zbytek svéta)

Real Time Gross Settlement (brutto vyporadani v redlném case)

Risk-Weighted Assets (rizikové vdzena aktiva)

Standard & Poor’s americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 spole¢nosti
Solvency Capital Requirement, solventnostni kapitalovy pozadavek k podstupovanym rizikdm v pojistov-
nach a zajistovnach

Svédska koruna

Systemically Important Financial Institutions (systémové dulezité finan¢nf instituce)
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SKD
SKK
SNS
SOLUS
USA
usb
VaR
VSPS
ZFS

Systém kratkodobych dluhopist

slovenskd koruna

Spolecenstvi nezavislych statl

zadjmové sdruzeni pravnickych osob — registr dluznikd
Spojené staty americké

americky dolar

Value-at-Risk

vybérové Setfeni pracovnich sil

Zprava o finan¢ni stabilité

MEZINARODNI ZKRATKY ZEMI:

AT
AU
BE
BG
BR
CA
CN
cy
cz
DE
DK
EE
ES
Fl
FR
GR
HR
HU
CH
IE
IN

Rakousko IS Island
Australie IT Italie

Belgie JP Japonsko
Bulharsko KO Korea
Brazilie LT Litva

Kanada LU Lucembursko
Cina LV Loty3sko
Kypr ME Mexiko
Cesko MT Malta
Némecko NL Nizozemsko
Dansko NO Norsko
Estonsko NZ Novy Zéland
Spanélsko PL Polsko
Finsko PT Portugalsko
Francie RO Rumunsko
Recko RU Rusko
Chorvatsko SE Svédsko
Madarsko S Slovinsko
Svycarsko SK Slovensko
Irsko UK Velka Britanie

Indie us Spojené staty
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Indikatory financni stability — ¢ast 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

leden  unor brezen duben
Makroekonomické prostiedi

Rust redlného HDP (meziro¢né, v %) 6,3 6,8 6,0 3,2 -4,1 2.3
RUst spotfebitelskych cen (konec obdobi, v %) 2,2 1.7 5,4 3,6 1,0 2,3 1.7 1.8 1.7 1,6
Prebytek/deficit verejnych financi/HDP (v %) -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -5,1
Verejny dluh/HDP (v %) 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 38,5
Obchodni bilance/HDP (v %) 2,0 2,0 3,3 2,8 41 3,4
Zahranic¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 116,3  121,7 1284 1270 1354 1391
Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %) -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 3,8
Ménovépolitickd 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Nefinancni podniky
Rentabilita kapitalu (v %) 9,2 10,2 1,2 9,4 8,0 9,0
Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 44,7 45,7 471 47,3 46,8 47,8
Zadluzenost (v % HDP) 44,0 43,2 42,2 46,1 45,8 46,6
— Gvéry od bank v CR (v % HDP) 16,3 19,1 20,6 22,5 21,6 21,3
— Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatelt v CR (v % HDP) 4,8 4,7 4,9 52 4,7 5,0
— ostatnf (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 22,9 19,5 16,7 18,3 19,5 20,3
Urokové kryti (zisk/placené droky, v %) 11,8 14,5 12,6 11,4 10,2 12,9
12M mira defaultu (v %) 1,5 1,7 2.1 3,2 4,6 4,7 4,3
Domacnosti (véetné zivnostnik(, kromé 12M defaultu)
Dluh k hrubym disponibilnim prijmam (v %) 34,6 40,4 47,3 51,0 54,5 56,1
Dluh k finan¢nim aktivaim (v %) 22,9 26,3 30,6 334 33,6 33,4
Cista finanenf aktiva (celkova finanéni aktiva
— celkové zavazky, v % HDP) 56,7 54,6 53,0 51,4 54,9 56,8
Dluh k HDP (v %) 17,6 20,4 24,5 27,5 29,7 30,6
— Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 10,7 15,3 18,9 21,9 24,8 26,5
— Gvéry od nebankovnich zprostfedkovateld v CR
obyvatelstvu (v % HDP) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 ,
— Gvéry od bank v CR Zivnostnikdm (v % HDP) 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1
— Uvéry od nebankovnich zprostiedkovatelt
v CR Zivnostnikdm (v % HDP) 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
— ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 2,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,8
Podil placenych drokd na hrubém disponibilnim dtchodu (v %) 11 1,3 1,4 1,5 0,9 0,7
12M mira defaultu (v %) 33 4,8 4,7 4,7
Finan¢ni trhy
3M PRIBOR (pramér za obdobi, v %) 2,0 2,3 3,0 4,0 2,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
1Y PRIBOR (prtimér za obdobi, v %) 2,1 2,7 3,4 4,2 2,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
10Y vynos vlddniho dluhopisu (primér za obdobi, v %) 3,6 3,8 4,3 4,7 4,9 3,9 4,0 4,1 4,1 4,1
Ménovy kurz CZK/EUR (priimér za obdobi) 29,8 28,3 27,8 25,0 26,4 25,3 24,4 24,3 24,4 24,3
Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi) 42,7 7,7 14,2 -52,7 30,2 9,6 51 9,3 51 -1,2

Trh nemovitosti
Zména cen rezidencnich nemovitosti celkem

(dle cen prevodul, mezirocné, v %) 5,9 10,5 18,3 8,9 -8,0 2,5
Zmeéna cen byt( (nabidkové ceny dle CSU, meziro¢nég, v %) 0,2 13,4 23,2 19,6 -8,8 -3,0 -3,5
Pomér cena bytu/priimérnd ro¢ni mzda 3,9 4,2 51 52 4,3 41
Pomér cena bytu/najemné (dle IRI) 15,4 17,3 22,9 23,8 22,9 21,9 22,1

* odhad za prvni pololeti 2010, pouze pro rodinné domy a byty (cca 74,4 % indexu)
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Indikatory financni stability — ¢ast 2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
leden  unor bfezen duben
Finan¢ni sektor

Podil aktiv na HDP (v %) 133,5 1330 1421 145,5 150,9 156,0
Podil aktiv bank na HDP (v %) 98,9 97,5 1054 109,2 1129 1143
Bankovni sektor

Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 74,1 73,3 74,2 75,0 77.2 77,3

Podil klientskych Gvérd na aktivech bank (v %) 39,5 45,2 48,1 50,4 50,0 50,3 50,3 50,1 49,9

Podil klientskych avérd na klientskych vkladech (v %) 60,8 67,7 74,6 80,2 78,0 77,8 77.1 76,3 78,0

Sektorové rozloZeni Uvérd na tvérech celkem (v %)
- nefinan¢ni podniky 44,6 44,9 41,7 40,9 37,2 35,9 36,3 36,4 36,3
— obyvatelstvo 32,2 35,0 37,5 38,9 42,7 44,2 44,3 44,3 44,3
— Zivnostnici 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8
— ostatni (v¢etné nerezident() 20,4 17,5 18,7 18,1 18,0 18,1 17,6 17,5 17,5

Rust uvérl (v %, konec obdobi, meziro¢né):
celkem 16,7 19,9 26,4 16,4 1.3 3,5 3.8 3.8 4,4
nefinan¢ni podniky 14,3 20,8 17,2 14,1 -7.8 -0,3 0,5 1,5 4,1
— ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 34,2 39,5 11 25,5 -5.9 6,0 6,1 7,7 7,6
obyvatelstvo 34,0 30,4 35,1 20,9 11,1 7,0 6,8 6,6 6,6
- na bydleni 34,1 32,5 37.6 20,1 11,5 6,4 6,8 6,7 58
— spotfebni 36,8 26,5 26,1 22,8 9,8 7,3 7.4 7,0 6,5
Zivnostnici 16,9 7,7 8,7 10,4 -1.4 -54 -5,2 -5.4 -5,3

Podil Gvért se selhanim na Gvérech (v %):
celkem 4,1 3,6 2,7 32 5.2 6,2 6,3 6,3 6,4
nefinan¢ni podniky 51 4,4 3,1 4,2 7,9 8,9 8,9 8,8 8,8
obyvatelstvo 33 2,9 2,7 2,7 3,8 5,0 5.2 5.2 52
- na bydleni 1,7 1,6 1,5 1,6 2,5 3,2 3,3 3,3 3,3
— spotfebitelské 8,3 7.2 7.4 6,7 8,4 11,7 12,1 12,3 12,2
Zivnostnici 10,7 9,2 7.2 8,2 10,8 12,4 12,5 12,6 12,6

Kryti Gvérd v selhani opravnymi polozkami (v %) 55,6 53,6 60,0 58,1 50,1 48,1 48,1 49,0 48,3

Agregatni LTV hypotecnich Gvérd k financovani nemovitosti na bydleni 53,4 42,6 44,7 43,3 56,4** 56,3 56,4

Kapitalova priméfenost (%) 11,9 11,5 11,6 12,3 141 15,5 15,4 15,5 15,6

Kapitalové pfimérenost Tier 1 (%) 11,4 10,1 10,4 11,7 12,7 14,1 14,0 14,1 14,1

Financni paka (leverage ratio, aktiva jako nasobek vlastniho kapitalu) 12,3 12,4 13,5 12,0 11,4 10,9 10,9 10,8 10,8

Rentabilita aktiv (v %) 1,4 1,2 1,3 1,2 1,5 1,3 1,6 1,5 1,4

Rentabilita kapitalu Tier | (v %) 25,3 22,5 24,4 21,7 25,8 21,8 25,9 23,3 22,4

Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 32,8 30,4 24,0 23,1 25,3 26,1 27,1 27.8 28,1

Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %) 50,5 45,5 36,6 35,9 38,0 38,8 40,1 41,3 42,0

Celkova otevrena pozice v cizi méné ke kapitalu (v %) 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2 2,4 2,2 2,2 2,2

Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilan¢ni sumé

bankovniho sektoru (%) 13,9 12,5 15,1 15,2 12,0 12,2 10,6 11,3 11,4

Nebankovni financni instituce

Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 25,9 26,7 25,8 25,0 22,8 22,7

Pojistovny

Predepsané pojistné/HDP (v %) 3,9 3,8 3,8 3,8 4,0 4,3

Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %) 325 314 285 249 295

Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %) 339 368 394 460 449

Zména finan¢nich investic pojistoven (v %) 8,9 2,3 4,3 6,6 5.1 3,1

Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 13,5 25,9 21,8 14,8 20,8 26,0

Néklady pInéni pojistného/cisté technické rezervy (Zivotni, v %) 12,1 1,9 14,8 17,2 17,4 171

Néklady pInéni pojistného/cisté technické rezervy (nezivotni, v %) 69,4 71,1 61,3 60,4 63,9 70,0

Penzijni fondy

Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %) 20,9 18,2 14,6 14,7 12,6 7,7

Nominalni mira zhodnocovéani majetku penzijnimi fondy*** -0,6 -3,3 0,3 4,5 -0,8

Fondy kolektivniho investovani

Rust cistych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziro¢né v %) -0,6 13,1

Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv
Rust pajcek nebankovnich zprostredkovatelt financovani aktiv (v %):

celkem 7.3 20,8 8,4 -17,1 -10,2
domécnosti 9,3 29,8 35 -188 -352
nefinan¢ni podniky 5,8 14,7 12,8 -15,5 9,5
Kompozitni indikatory****
Index bankovni stability (konec obdobi) 0,62 0,32 0,10 0,11 0,19 0,21
Index bonity nefinan¢nich firem (konec roku) 0,971 0973 0,972 0,972 0971 0,972
Index trzni likvidity (pramér za obdobi) 0,2 0,3 0,1 -0,4 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1

** v roce 2009 doslo k metodické zméné ohledné definice hypotecnich Gvéra
*** zména aktiv penzijnich fondl ocisténa o prijaté a vyplacené prostredky
***% pro metodologii a interpretaci kompozitnich indikatord viz predchozi ZFS
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