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Péce o finaneni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢ 6/1993 Sb. ve znéni
pozdéjsich predpist jako jeden z jejich klicovych cill:

§2

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

CNB definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce bez zavaznych poruch
a nezadoucich dusledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou
miru odolnosti vci Sokam.

Definice CNB vychézf z toho, Ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v diisledku procest uvnitt finan¢niho
sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sokd, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi
okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmény v insti-
tuciondlnim prostredi.

Cilem CNB z hlediska finan¢ni stability je zajisténf takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovéna
rizika vzniku finan¢ni nestability. Pro plnéni tohoto cile CNB jako ménovd i dohledové autorita vyuziva
nastrojd, které ji dava k dispozici zékon o CNB. Velky vyznam md v této oblasti i spoluprace s ostatnimi
narodnimi i mezindrodnimi autoritami. CNB se pfi plnéni cile finan¢ni stability snazi pasobit predevsim
preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti o potencidlnich rizicich a faktorech vedoucich k ohrozeni
finan¢nf stability. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprédva o finan¢ni stabilité.
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Z hlediska finan¢ni stability Ize hodnotit vyvoj Ceské ekonomiky v roce 2007 jako
velmi Uspésny navzdory Soklm prichdzejicim ze zahrani¢nich finan¢nich trhi. Sou-
Casny vyhled pro daldf dva roky vytvari pres predpokladané zpomaleni doméaciho
hospodarského rlistu dobré predpoklady pro udrzeni dosazené miry finan¢ni stabi-
lity. K hlavnim rizikdm patfi dalsi prohloubeni Gvérové krize ve vyspélych ekonomi-
kach, vyraznéjsi zpomaleni hospodarského rlstu v zahranici a setrvani kurzu koruny
na velmi silnych drovnich. Tato rizika by mohla zpomalit dynamiku cistého exportu,
oslabit doméaci ekonomickou aktivitu a nasledné zhor3it vykonnost finan¢niho sek-
toru. V souvislosti s Uvérovou krizi v zahrani¢i a s globalnim zvysenim averze finan-
¢nich instituct k riziku Ize i v ¢eském finan¢nim systému ocekévat urcité zpfisnéni
Uvérovych podminek, které prispéje ke zpomaleni Gvérové dynamiky. Tyto efekty je
vsak mozno povazovat za zadouci stabilizujici reakci systému, ktery se v predcha-
zejicich dvou letech velmi dynamicky rozvijel a byl ovliviiovan optimistickymi oceka-
vanimi typickymi pro vrchol hospodarského cyklu.

V roce 2007 pokracoval Uspésny vyvoj svétové ekonomiky. Zarover se v USA a né-
kterych dalSich vyspélych zemich zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v pred-
chozi dekadé akumulovala ve finan¢nim sektoru. Ta se nejprve projevila krizi americ-
kého trhu nestandardnich hypoték, ktera se postupné prenesla do dalSich segmen-
td finan¢nich trhd a v prvnich mésicich roku 2008 ziskala charakter Gvérové krize.
V jejim dlsledku doslo k vyraznému prehodnoceni vyhlidek rdstu svétové eko-
nomiky pro nasledujici dva roky smérem doll. Kromé americké ekonomiky, u niz
existuje vysoka pravdépodobnost propadu do recese, dojde nejspise ke zna¢nému
oslabeni ekonomické aktivity i v Japonsku a Velké Britanii. S urcitym utlumem je
nutno pocitat rovnéz v eurozéné. Zna¢nou nedlvéru v brzké ozivenf téchto eko-
nomik indikuji sklony vynosovych kfivek.

Uvérova krize vytvéri zésadni rizika pro hospodarsky rdst a stabilitu finan¢niho
systému v zemich pfimo zasazenych krizi s potencidlnimi dopady na dal3i ekono-
miky. Jednim z nejvyraznéjsich rizik pro obdobi nasledujicich dvou let je kontrakce
uvérl v nékterych vyspélych zemich, ke které by mohlo dojit v souvislosti s rozsire-
nim problémU s hypotecnimi Gvéry a s nimi spojenymi cennymi papiry na dalsi seg-
menty Uv&rového trhu. Rozsahlé ztraty nékterych bank povedou ke snizeni celkové
kapitalové pfimérenosti bankovnich sektord. Nasledna rekapitalizace bank se ne-
gativné promitne do dynamiky Uvérd privatnimu sektoru i do hospodarského rdstu.

Nastupujici obrat v Gvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky klicovych cen-
trélnich bank. Nejvyraznéji reagoval americky Fed, ktery mezi zarim 2007 a dubnem
2008 snizil svou ménoveépolitickou sazbu o 3,25 p.b. na Uroven 2 %. V eurozéné
doslo k zastaveni zpfisnovani ménové politiky, kdyZ hlavni sazba ECB setrvavala
v priib&hu celého obdobi turbulenci na drovni 4 %. Ménové politika CNB reagovala
na narlst inflacnich tlakd. V pribéhu roku 2007 doslo ke ¢tyfem zvysenim ménové-
politické sazby a k dalsimu v Unoru 2008 — vzdy o 0,25 p.b. Makroekonomicka
prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 predpoklada, Ze v prabéhu roku 2008 se do-
pady prevazné jednorazovych proinfla¢nich faktori za¢nou vytracet a inflace by se
méla postupné vracet k infla¢nimu cili. VV souladu s tim by mélo byt urokové pro-
stfedi v CR v dalsich dvou letech stabilnf.

Pfehodnoceni vyhledu vyvoje Urokovych sazeb hlavnich svétovych mén smérem
doll vedlo k obnoveni zajmu o investice do aktiv stabilnich rozvijejicich se ekono-
mik. Vzhledem k vnimani ceské koruny jako ,bezpecného pfistavu” doslo k napl-
néni rizika obnoveni tlakli na zhodnocovani koruny. V pocatecni fazi finan¢nich
turbulenci doslo k razantnimu posileni koruny pravdépodobné v souvislosti s likvi-
daci carry obchodl v prostiedi rostouci averze k riziku, pro které byla koruna vy-
uzivana jako financujici ména. Prohloubeni trendu posilovani v dalsim obdobi pak
bylo taZzeno jednak pfesunem zahrani¢nich investic smérem od znehodnocujiciho
se dolaru k posilujicim mé&nam typu ceské koruny, jednak domacimi exportéry, ktefi
se v situaci zrychleného posileni koruny zacali hromadné zajistovat prodejem eur.

Svétové ekonomika vykazala rychly
hospodafisky rust, ktery v dasledku
uvérové krize v nékterych vyspélych
zemich v dalSich dvou letech zna¢né
oslabi

V dusledku ztrat bank dojde v zemich
zasazenych krizi k vyraznému
zpomaleni dynamiky uvért
privatnimu sektoru

Obrat v tvérovém cyklu vyvolal
rozdilné reakce centralnich bank

Ceska koruna v reakci na finanéni
turbulence razantné posilila
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Domaci ekonomiku zacala vyznamné
ovliviiovat fiskalni reforma

Rust ¢eského HDP v dalsich dvou
letech zpomali

Ukazatele makroekonomické
udrzitelnosti zaznamenaly
citelné zlepseni

Dobra finan¢ni situace podnikt pfispéla
k nizkému kreditnimu riziku

Prudké zhodnoceni koruny se odrazi
v rastu miry defaultu exportné
zaméfenych podnikii

Neadekvatné rychlé zhodnocovani koruny v kombinaci s klesajici externi poptavkou
v dlsledku zpomaleni hospodaiského rdstu v eurozoné by na domaci ekonomiku
mohlo dopadnout negativné zejména prostfednictvim zhor3eni dynamiky cistého
exportu. Vzhledem k tomuto riziku uzaviela v dubnu 2008 CNB dohodu s vladou
CR o opatfenich, jejichz cilem je zamezit nezadoucim dopadim operaci vefejného
sektoru na devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabilitu.

Domaci makroekonomicky vyvoj i finanéni sektor ovlivnila schvalena reforma verej-
nych financi, jejiz ocekavané dopady ovlivnily chovani ekonomickych subjektl jiz
v roce 2007. Prijata fiskalni opatieni maji protichtdné dopady do disponibilniho
dachodu domécnosti a podnikt. Zmény fiskalniho impulzu a dopady o¢ekavanych
zmén na chovani ekonomickych subjektl vyvolaji urcité kolisanf agregatni poptavky.
Snaha realizovat ndkup nemovitosti jesté s nizsi sazbou DPH vyvolala zvy3enou po-
ptavku po Uvérech na bydlenf a promitla se i do vykonu stavebnictvi. V nasledujicich
letech Ize ocekévat opacny efekt, ktery bude zifejmé umocnén prehodnocenim rizik
trhu nemovitosti bankami v reakci na problémy tohoto trhu ve vyspélych ekono-
mikach.

V zavéru roku 2007 bylo mozno pres pokracujici robustni rdst domaci ekonomiky
pozorovat jiz zietelné signaly o jeho budoucim zpomaleni predeviim v désledku
zvolnéni tempa rUstu realnych disponibilnich pfijm0 vlivem zvyseni inflace, jistého
utlumenf investi¢ni aktivity a zpomaleni ¢istého exportu. Makroekonomicka prog-
néza CNB z pocatku kvétna 2008 ocekavéa zpomaleni ristu redlného HDP na 4,7 %
v roce 2008 a 4,0 % v roce 2009. Snizeni dynamiky hospodarského ristu a pokles
tempa rastu disponibilnich prijmd mze mit urcité dopady na schopnost domac-
nosti a firem splacet Uvéry prijaté v predchazejicich letech. Na druhé strané muze
pomoci eliminovat nadmeérné optimisticka ocekavani, ktera vznikla na vrcholku cy-
klu a podporovala rychlé zadluzovani domacnosti a nékterych segmentl v sektoru
nefinan¢nich podnika.

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo v roce 2007 u tradi¢nich ukazateld makroeko-
nomické udrzitelnosti. Deficit vefejnych rozpoctd v metodice ESA95 klesl na 1,6 %
HDP a podil vefejného dluhu na HDP na 28,7 %. Deficit bézného Gctu platebni bi-
lance klesl na 2,5 % HDP a zvySoval se prebytek vykonové bilance.

Nefinan¢ni podniky hospodarily v roce 2007 Uspésné, o ¢emz svédci zlepseni uka-
zatelG rentability, likvidity, prfidané hodnoty na zaméstnance nebo doby obratu za-
sob. | kdyz zadluzenost podnik( v prdbéhu roku 2007 nadale rostla, tempo Gveérd
poskytovanych tomuto sektoru se snizovalo. To muize indikovat budouci zpomaleni
vykonu podnikového sektoru souvisejici s ocekdvanym oslabovanim ekonomické
aktivity. Kreditni riziko podnikového sektoru méfené mirou 12mési¢niho defaultu
zGstavalo v prabéhu roku 2007 pod Urovni 3 %. Makroekonomicky kreditni model
vsak predpoklada pfi ocekdvaném zpomalenim ekonomiky nardst tohoto ukazatele
béhem roku 2008 0 1 az 2 p.b. Mirné zvyseni kreditniho rizika podnikového sektoru
v roce 2008 naznacuje i nové konstruovany indikator bonity.

Ekonomickou situaci nefinan¢nich podnik’ zacalo ve 2. poloviné roku 2007 vy-
znamné ovliviiovat prudké zhodnocovani koruny. | kdyz Udaje pfichazejici z redlné
ekonomiky v 1. Ctvrtleti 2008 naznacovaly schopnost exportné orientovanych pod-
nikd se s timto kurzovym Sokem vyrovnavat, |ze pfedpokladat, ze postupné se urcity
negativni dopad projevi. To se zifejmé odrazi i ve zvySeni kreditniho rizika sektoru,
jak naznacuje analyza mésicnich dat o splaceni Gvérl poskytnutych bankami nej-
vétsim exportéram v CR. Analyza ukdzala, Ze 12mési¢ni mira defaultu je u exportérd
volatilngjsi nez v ekonomice jako celku, a proto Ize ocekavat, ze v obdobi silného
posilovani se vychyli nahoru. Zaroveri se ukazuje, Ze pro ¢ast exportujicich firem je
vyznamnym nastrojem ke snizeni citlivosti na zhodnocovani koruny Cerpani Gvérd
v zahrani¢ni méné.
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Domacnosti v roce 2007 vyrazné zvysily svou zadluzenost. Celkovy dluh obyva-
telstva vaci finan¢nim institucim se podobné jako v predchazejicich letech zvysil
zhruba o tietinu a presahl jiz drovers 800 mid. K¢. Uvéry obyvatelstvu u bankovnich
instituci dosahly na konci roku 680 mld. K¢ a u nebankovnich 150 mld. K& Radst
zadluzenosti byl tazen predevsim Gvéry na bydleni v disledku poptavky po vlast-
nickém bydleni posflené jednorazovym efektem predfinancovani stavebnich praci
z divodu zmény snizené sazby DPH z 5 % na 9 % od 1. 1. 2008. Rostouci mira
zadluzeni je doprovazena snizovanim hrubé miry Uspor domacnosti (5,1 % v roce
2007), ktera dosahla nejnizsi hodnoty za poslednich deset let. | pfes rychlou Uvéro-
vou dynamiku je vsak celkova Uroven zadluzeni ¢eskych domacnosti ve srovnani se
zapadoevropskymi zemémi stale nizka a i podle zahrani¢nich analyz se nachazf na
bezpecné Urovni. V roce 2008 by se mélo tempo rlstu zadluzovani obyvatelstva za-
¢it snizovat, coz potvrdil vyvoj nové poskytnutych Gvérd na bydleni v 1. Ctvrtleti.

Aclkoli Ceské domacnosti jako celek zatim nelze povazovat za predluzené, existuje
v pfipadé naplnéni méné pfiznivych scénarl makroekonomického vyvoje urcité rizi-
ko ristu miry jejich defaultu. Jednim ze zdroji predluzeni by mohl byt nardst spla-
tek hypotecnich Uveérl spojeny s ndkupem stale drazsich nemovitosti. Tomuto riziku
jsou vystaveni zejména ti drzitelé Uvérd na bydleni, u nichZ prijmy nerostly zdaleka
tak rychle jako ceny nemovitosti. Tato predluzenost se mlze oteviené projevit se
zpozdénim napfiklad v dusledku zvy3eni Urokovych sazeb pfi refixaci hypote¢niho
Uvéru. Dalsim moznym zdrojem predluZeni zejména nizkopfijmovych domacnosti
jsou spotrebitelské Gvéry. Vyrazny narlst poctu nafizenych exekuci signalizuje, Ze
toto riziko v ¢ase nardsta.

Otfesy na rozvinutych financ¢nich trzich se projevily poklesem cen celé skaly rizi-
kovych aktiv a narlstem volatility na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich.
Domaci mezibankovni penézni trh v3ak zlstal pIné funkéni a trokové sazby na tom-
to trhu byly v pfevazné mire ovlivnény ocekavanymi zménami ménové politiky CNB.
Ceské finan¢ni trhy reagovaly na vyvoj na globalnich finan¢nich trzich podobnym
zpUsobem jako pfi korekcich z predchozich let. Ceny akcif poklesly v souladu s po-
klesy akciovych trhd v zahranici, vynosy dluhopist nejprve mirné klesly, a pak se sta-
bilizovaly. Pfesto nelze tvrdit, Ze by se globalni finan¢ni krize ¢eskych finan¢nich trhd
vyrazné nedotkla. Trznf signaly indikovaly v prdbéhu prvniho ctvrtleti roku 2008
zvysené prodeje Ceskych viadnich dluhopist zahrani¢nimi investory, coz pfispélo
k rdstu rizikové prémie Ceského korunového i eurového viadniho dluhu. Rovnéz me-
zibankovni trh zaznamenal velmi mirné zvyseni prémie za kreditni riziko a pokles
trzni likvidity. Na ndrGst globalni averze k riziku reagoval Cesky bankovni sektor
pouze velmi mirnym zpfisnénim urokovych podminek u Uvérd na bydleni a nékte-
rych rizikovéjSich segmentd Uvérového trhu.

Na trhu nemovitosti pokracovaly v roce 2007 trendy, které predchozi Zprava o fi-
nan¢ni stabilité 2006 oznacila za rizikové. Ceny nemovitosti v CR v roce 2007 po-
mérné rychle rostly navzdory problémdm na trzich nemovitosti v fadé vyspélych
ekonomik. Vysokou dynamiku zaznamenaly pfedevsim ceny bytd a stavebnich po-
zemkd, rast cen rodinnych dom@ byl mirnéjsi. Prestoze dynamiku trhu nemovitosti
stale nelze oznacit za bublinu a vyvoj cen za zfeteln& nerovnovazny, existuji urcité
naznaky prehfivani trhu. Napfiklad podil cen nemovitosti a pfijmd domacnosti se
v Case zvysuje. Jako nejrizikovéjsi region identifikuje tento indikator Prahu. Vysoky
rGst nabidkovych cen bytd spolu s vyznamné nizsimi risty nabidkového nadjemného
vedl v roce 2007 k dalSimu poklesu ,,vynosu z najemného”, ktery se pro vétsinu vel-
kych mést v CR pohybuje pod trovni vynosti dlouhodobych dluhopist i pod Grovni
urokovych sazeb novych uvér na bydleni. Spekulativni ndkupy nemovitosti finan-
covanych hypote¢nimi Uvéry se tak stavaji méné vynosné a vice rizikové.

Pres rychly rist tvéra je zadluzenost
domacnosti v mezinarodnim srovnani
stale nizka

V pfipadé nepfiznivého
makroekonomického vyvoje se
dostanou do problémtu predluzené
domacnosti, zejména

z nizkopfijmovych skupin

Ceské finané¢ni trhy byly zahrani¢nimi
otfesy postizeny jen mirné

Ceny nemovitosti pokracovaly
v roce 2007 v rychlém rustu,
vynos z ndjemného dale poklesl
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Riziko defaultu firem podnikajicich
v oblasti nemovitosti je do zna¢né
miry zavislé na budoucim vyvoji
cen nemovitosti

Bankovni sektor v reakci na vyvoj
na trhu nemovitosti s predstihem
reagoval zpfisnénim uvérovych
standardi vici sektoru developert

Financni infrastruktura fungovala

i v roce 2007 spolehlivé, dalsi rozvoj
ceského kapitalového trhu vsak brzdi
neexistence centralniho depozitare

Hloubka finan¢niho zprostiedkovani
na rozdil od predchoziho roku
vyznamné vzrostla

Charakteristiky ¢eského trhu tvér
na bydleni minimalizuji riziko vzniku
podobné krize, jaka postihla
subprime segment hypoték v USA

Na pozadi rlstu cen rezidencnich i komer¢nich nemovitosti se v prabéhu roku 2007
zvysil podil developert na celkovych Uvérech podnikovému sektoru na vice nez
25 %, kdyz jesté v roce 2001 nedosahoval ani 10 %. Uvéry poskytované spole¢-
nostem podnikajicim v oblasti nemovitosti zaznamenaly v roce 2007 rekordni rdst
na urovni 50 %. Viyvoj v roce 2007 potvrdil skute¢nost, Ze developefi majf tendenci
reagovat na vyvoj cen nemovitosti se zpozdénim. Jiz pred vstupem CR do EU vyvolal
v letech 2002 a 2004 vysoky rlst cen nemovitosti nadmérné optimistickd oceka-
vani, ktera se promitla do vy3si investi¢ni aktivity developerd. Nasledné vyrazné zpo-
maleni rlstu cen nemovitosti se pak projevilo nardstem miry defaultu developerd
v letech 2005-2006. Na rdst cen nemovitosti v letech 2006 a 2007 reagoval sektor
developerd s ur¢itym zpozdé&nim opét zvysenou aktivitou, a negativni Sok by se pro-
to s vysokou pravdépodobnosti odrazil v nezanedbatelném zvy3eni dosud relativné
nizké miry defaultu v tomto odvétvi.

Pocet dokoncenych bytl v roce 2007 mezirocné vzrostl o vyjime¢nych 38 %. Nelze
vyloucit, ze v dasledku zvy3ujici se nabidky se trh novych byt ,zasyti” a dojde ke
zpomalenf ¢i zastaveni rlstu cen. Urcitym signalem snizujici se trzni likvidity ¢i na-
rlstu rizika na trhu s nemovitostmi mize byt narlst rozdilu mezi nabidkovymi ce-
nami a cenami finalnich transakci. Ochlazeni trhu nemovitosti predstavuje pomérné
vyrazné riziko pro bankovni sektor. Podle zatéZzovych testl je zatim bankovni sektor
v0¢i tomuto riziku odolny. V reakci na problémy trhd nemovitosti v nékterych vyspé-
lych zemich reagovaly domaéci banky na pocatku roku 2008 vyraznym zpfisnénim
Uvérovych standardd vici sektoru developerd. To Ize povaZovat za adekvatni reakci
na vyvoj rizik v odvétvi.

Finan¢ni infrastruktura fungovala i v roce 2007 spolehlivé. Mezibankovni platebni
systém CERTIS a systém vyporadani kratkodobych dluhopist SKD nezaznamenaly
ani v obdobf turbulenci na svétovych trzich nestandardni situace. K plynulosti a sta-
bilit¢ mezibankovniho zuctovani prispival pozvolny rlst vyuzivani vnitrodenniho
Uvéru ucastniky CERTISu. Skute¢nost, Ze pres problémy s likviditou na zahrani¢nich
finan¢nich trzich domaci banky nemély nutnost vyuzivat nastroj vnitrodenniho Gvé-
ru astéji nez v minulosti, svédci zaroven o velmi nizkych primych dopadech finan¢ni
krize na cesky finan¢ni sektor. Jednim z infrastrukturnich nedostatk( ¢eského kapi-
talového trhu je neexistence centralniho depozitare.

Finaneni sektor v CR prochazel v roce 2007 podobné jako v predchézejicich letech
prevazné Uspésnym vyvojem. Banky a pojistovny dosahly vysoké rentability aktiv
a kapitalu. To vytvari za predpokladu, Ze pfimérena ¢ast zisku zlstane ve finan¢nich
institucich ve formé vlastniho kapitalu, podminky pro zachovani vysoké miry sta-
bility sektoru i v nasleduijicich letech. Hloubka finan¢niho zprostredkovani v CR mé-
fend podilem aktiv finan¢niho sektoru na HDP meziro¢né vzrostla o necelych
10 p.b. na 142 %. Tento pomérné vyrazny ndrdst odrazi rdst objemu aktiv finan-
¢nich instituci témér o 18 %, na némz se v rozhoduijici mife podilel rlst bankovnich
uvérl o vice nez 26 %.

Dostupné analyzy indikujf, Ze Cesky bankovni sektor nenf vystaven riziku vzniku po-
dobné krize, jaka postihla subprime segment hypoték v USA. K tomu napomaha
vy33i nutna bonita dluznika, tradi¢ni zpUsob fixace Urokovych sazeb, mensi vyuzivani
externich upisovatell hypoték, absence sekuritizace Uvérd a zejména dobré zajisténi
hypotecnich Gvérd nemovitostmi. Hypotecni Gvéry, tj. Uvéry, které jsou pIné zajis-
tény nemovitostmi, tvofi 65 % celkovych Gvért na bydleni. Hodnotu poméru hy-
potec¢niho Uvéru a hodnoty nemovitosti (ukazatel LTV), kterd na konci roku 2007
dosahovala u hypotecnich Uvérd obyvatelstvu v priméru 56 %, je stale mozno po-
vazovat za konzervativni. | z téchto ddvodd podil Gvérd se selhanim cinil u hypotec-
nich Gvérd na konci roku 2007 pouhych 1,2 %. Podil Gvérd se selhdnim na cel-
kovych Uvérech pak dosadhl 2,7 % a v meziro¢nim srovnani se snizil témér o 1 p.b.
Vzhledem k pfiznivé fazi hospodarského cyklu a vysoké dynamice Gvérl v roce 2007
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ukazatel procenta Uvérl se selhanim zfejmé do jisté miry nadale podhodnocuje roz-
sah Uvérového rizika bankovnich portfolii.

Nejvyznamnéjsim zdrojem financovani bankovnich uvérl zlistavaji vklady klientl. Ty
na konci roku 2007 dosahly 1,3nasobku uvérd klientdm, coz je vice nez dvojnaso-
bek pr@iméru pdvodnich ¢lenskych zemi EU. Velky objem klientskych vklad( pos-
kytuje doméacim bankam ochranu pred pfipadnym rychlym vyschnutim likvidity na
trhu a zéroven zajistuje stabilni a relativné nizké naklady zdrojd ve srovnani s jinymi
formami externiho financovani. Dynamika rastu vklad( je viak v CR jiz nékolik let
nizsi nez u Uvérl a tento trend bude pravdépodobné pokracovat. V disledku toho
bude podil vkladl na zdrojich bank v budoucnosti klesat a banky na tuto skutecnost
budou muset reagovat zménami v fizeni bilan¢ni likvidity. Testy bilan¢ni likvidity
bank indikuji dostatecnou odolnost bankovniho sektoru vici odlivu depozit a né-
kterym dalsim hypotetickym zménam na finan¢nim trhu, pfi extrémni varianté tla-
k& na bilan¢nf likviditu vSak pfirozené odolavaji pouze instituce se silnou depozitni
zakladnou.

Vyznamnou vyzvou pro bankovni sektor v roce 2007 byla pfiprava na implementaci
postupl Basel Il a v nékolika bankach od 1. 7. 2007 i skute¢ny prechod na nova
pravidla obezfetného podnikani. Zbyvajici ¢ast sektoru tento krok uskutecnila v led-
nu 2008. V souvislosti s postupnym pfechodem na Basel Il doslo k mirnému poklesu
pozadavk( na regulatorni kapital. Analyzy CNB predpokladaji pro rok 2008 mirné
zvy3eni miry defaultu pro podniky i doméacnosti, coz by implikovalo ur¢ity nardst po-
ZadavkUd na regulatorni kapital v nasledujicim obdobi.

V pojistovnictvi i v penzijnim pfipojisténi pokracovaly v roce 2007 trendy z predcha-
zejicich let. Pfedepsané pojistné rostlo mezirocné zvysenym 9% tempem, na cemz
se podilel zejména rist zivotniho pojisténi. Pojistovny spliovaly kritéria solventnosti,
kdyz agregovana disponibilni solventnost podle stavajici pravni Upravy dosahovala
trojnasobku pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,3nasobku na
trhu nezZivotniho pojisténi. Také prispévky od Ucastnikd penzijntho pfipojisténi se
v roce 2007 zvysily, a to o vice nez 14 %. V pojistovnach a penzijnich fondech vy-
razné rostly naklady na zprostfedkovani novych smluv. Rist téchto nakladd maze
zatizit predevsim systém penzijniho pfipojisténi. Rostouci volatilita na trhu aktiv
a predevsim potencialni ztraty z jejich pfecenéni mohou mit negativni dopad do ma-
jetku a hospodareni fondll zejména v piipadé rlstu a urychleni vyplat davek. Primé-
fené navysenf kapitalu od akcionard fondd by bylo zaddouci na obranu proti existu-

jicim rizikGm.

Podle vysledkd zatézovych testl je financni sektor v soucasnosti odolny vici pod-
stupovanym trznim, kreditnim i nékterym specifickym rizikdm. Extrémni makroeko-
nomicky scénar s vyraznymi nepfiznivymi dopady do Urokovych sazeb, ménového
kurzu a rdstu HDP by vsak vyvolal nutnost kapitalovych injekci pro udrzeni regula-
tornich limitd a dostate¢né kapitalové vybavenosti finan¢nich instituci. Rovnéz
souhrnny indikator stability bankovniho sektoru potvrzuje pokracujici proces opti-
malizace kapitalu v bankovnim sektoru pfi zachovani odolnosti vici hlavnim rizi-
kam.

Velky objem klientskych vkladd
poskytuje domacim bankam ochranu
pred pripadnym vyschnutim likvidity
na penéznim trhu a zajistuje stabilni
a nizké naklady zdrojt financovani
uvérové expanze

V souvislosti s postupnym piechodem
na Basel Il doslo k mirnému ristu
kapitalové pfimérenosti ... ocekavané
zvyseni defaultu domacnosti i podnikt
véak povede k narlistu pozadavku

na regulatorni kapital

Pojistovnictvi i penzijni pfipojisténi
pokracovalo v roce 2007 v rdstu,

vyssi volatilita cen aktiv a rast naklada
na zprostredkovani novych smluv
vsak vytvafi rizika zejména pro
penzijni fondy

Financni sektor se dle zatézovych testu
jevi jako odolny vii¢i Siroké skale rizik,
pouze extrémni makroekonomicky
scénar by vyvolal nutnost kapitalovych
injekci pro udrzeni dostatecné
kapitalové vybavenosti
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Ceska néarodni banka predklada verejnosti v poradi jiz ¢tvrtou Zprévu o finanenf
stabilité, nyni za rok 2007. Zprava analyzuje rizika pro finan¢ni stabilitu Ceské re-
publiky pro nejblizsi obdobi na zékladé predchoziho i ocekdvaného vyvoje v real-
ném a finan¢nim sektoru. Turbulence na globélnich finan¢nich trzich zapocaté
v |été 2007 poukazuji na vysokou relevanci téchto analyz zejména ve smyslu poten-
cidlnich dopadu vyvoje v zahranici na ¢esky finan¢ni systém.

Pocinaje touto zpravou se prace s riziky pro finan¢ni stabilitu posouva smérem k de-
tailnéj3i analyze vybranych rizik a kvantifikaci jejich dopadu do stability finan¢niho
systému. Tento posun umozfiuje zvysit konzistenci analyz a pfiblizit Uroven zpravy
smérem k nejvy3sim mezinarodnim standarddm. LetoSni zprava tézZi z postupné bu-
dovaného modelového a analytického rémce pro oblast finan¢ni stability, ktery je
zaloZen na pokrocilém zatéZovém testovani a doprovodnych ekonomickych mode-
lech. Na zékladé analyzy trendl a zranitelnych mist v domaci ekonomice, finan¢nim
sektoru i v zahranici byly zkonstruovany tfi alternativni scénare nepfiznivého vyvoje
a testovan jejich dopad do finan¢niho sektoru. Alternativni scénare zohledriuji sou-
¢asné turbulence na globélnich finan¢nich trzich, vyvoj na trhu nemovitosti v CR
a rizika mozného ochlazeni ekonomické aktivity v zahranici. Pro srovnani je vyuzit
i zékladni scénar z oficialni makroekonomické predikce CNB z Unora 2008. Alter-
nativni scénare pojmenované jako ,bezpecny pristav”, ,krize trhu nemovitosti”
a ,ztrata dlvéry” jsou ve zpravé predstaveny postupné, a to formou radmecku
v téch kapitolach, které analyzuji hlavni prvky jednotlivych scénard. Diskuzi dopadu
vsech scénafli pak obsahuje nova subkapitola 4.2 Hodnoceni odolnosti finan¢niho
sektoru.

Snaha o posilenf kvantitativni stranky zpravy vyzadovala zmapovanf interakci a trans-
misnich kanall Sifeni nestability mezi jednotlivymi sektory ekonomiky. Tyto vazby
jsou kvantifikovany pomoci dil¢ich modeld, expertnich odhadl a dalsich analytic-
kych technik. Zékladnim analytickym aparatem pro analyzu Sifeni nestability a po-
souzeni dopadu 3okl do stability finan¢niho systému je zatézové testovani, které
od rdiznych scénard vyvoje CNB pravidelng zverejiovala ve formé piiloh ¢i tématic-
kého ¢lanku v predchozich zpravach. Zatézové testy kvantifikuji dopad zmén klico-
vych makroekonomickych a finan¢nich indikatord na solventnost nejdilezitéjsich
finan¢nich institudi, tj. bank, pojistoven a penzijnich fondu. Testy jsou dopIlnény né-
kolika kvantitativnimi ukazateli stability finan¢niho systému, jako je napf. indikator
stability bankovniho sektoru predstaveny formou tématického ¢lanku v loriské zpra-
vé ¢i indikator bonity nefinan¢nich podnikd popsany v tématickém ¢lanku v této
zZprave.

Struktura zpravy je obdobna loriské zpravé. Kapitola Realnd ekonomika diskutuje
vyvoj v zahrani¢nim i domacim makroekonomickém prostredi a v kli¢ovych doma-
cich sektorech, tj. doméacnosti a podnikd. Kapitola Trhy aktiv a finan¢ni infrastruk-
tura analyzuje vyvoj a rizika v oblasti finan¢nich trhd, trhu nemovitosti a finan¢ni
infrastruktury. Posledni kapitola zékladni ¢asti Finan¢ni sektor pak zahrnuje vyvoj ve
finan¢nim sektoru a nové i zminénou ¢ast hodnotici odolnost ¢eského finan¢niho
systému va¢i SokUm ze tFf alternativnich scénarl. V zavéru zpravy lze nalézt
prehledovou tabulku klicovych indikatort relevantnich z pohledu finanéni stability.

Cast Tématické ¢lanky obsahuje podobné jako loni ¢tyti ¢lanky. Clanek Role ratingu
pfi hodnoceni stability financniho sektoru diskutuje rating subjektt finan¢nich trh
jako jeden z indikatord finaneni stability. Clanek Skéring jako indikétor financni sta-
bility se vénuje konstrukci indikatoru bonity nefinan¢nich podnikd s vyuzitim skorin-
gového modelu a vychazi z mikroekonomické studie ¢eskych podnikd. Clanek Kon-
kurence a efektivnost v Ceském bankovnim sektoru poskytuje empirickou evidenci
o vyvoji konkurence v bankovnictvi a jeho vztahu k nakladové efektivnosti bank
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v Ceské republice. A kone¢né ¢lanek Operacni riziko a jeho dopady do financni
stability objasriuje povahu a vyznam opera¢niho rizika z hlediska finan¢ni stability
a konkretizuje dopady nové zavedené kapitalové regulace operac¢niho rizika.

Predkladana Zpréva o finan¢ni stabilité byla schvélena bankovni radou Ceské narod-
ni banky dne 15. kvétna 2008. V elektronické podobé je k dispozici na internetové
adrese http://www.cnb.cz/.
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GRAF II.1
Hospodaisky rist ve vyspélych ekonomikach
(meziroéni rist v %, skute¢nost a progndzy ze zafi 2007 a dubna 2008)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, duben 2008)

GRAF 1.2
Ocekavani a skuteénost hospodaiského ristu v USA

a eurozéné
(Ctvrtletni data, meziro¢ni rlst v %, skute¢nost versus o¢ekéavani Consensus
Forecast, CF)
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GRaF I1.3
Nejistota ohledné ocekavaného riistu HDP ve vybranych
ekonomikach

(pramérna standardni smérodatna odchylka predpovédi ristu HDP na dany a pfisti
rok z Consensus Forecast, v p. b.)
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni i domaci makroekonomicky vyvoj byl v roce 2007 nadale pfiznivy, nic-
méné ve druhé poloviné roku se zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v pred-
chozi dekadé akumulovala v zahranic¢nim financ¢nim systému. Financni turbulence,
které se nejprve projevily v USA v srpnu 2007, se nasledné rozsitily do nékterych
dalsich vyspélych ekonomik a v prvnich mésicich roku 2008 ziskaly charakter Gvé-
rové krize. Tyto udalosti zahdjily prudky obrat v Gvérovém cyklu, v jehoZ disledku
vznika riziko kontrakce uvéri v zemich primo zasaZenych krizi a nasledny pokles
ekonomické aktivity. Obrat v Gvérovém cyklu se také projevuje vyraznymi vykyvy cen
aktiv, urokovych sazeb a ménovych kurzd. Vznikla situace vytvari zasadni rizika pro
hospodérsky rdst a stabilitu finan¢niho systému v nékterych vyspélych ekonomi-
kach. Zaroveri pfindsi vysokou miru nejistoty, kterd zasadné znesnadriuje prog-
ndézovani budouciho makroekonomického vyvoje. Pristi dva roky Ize proto oznacit
za obdobi velkych rizik.

Ceska ekonomika prozatim nebyla financni krizi pfimo zasaZena a domdci financni
sektor vykazuje vysokou miru odolnosti. \Viyraznym vedlejsim dusledkem financnich
turbulenci je prudké zhodnoceni koruny. | kdyZ tdaje prichdzejici z realné ekono-
miky v 1. Ctvrtleti naznacovaly schopnost podniki se s timto kurzovym Sokem vy-
rovndvat, Ize predpokladat, Ze postupné se urcity negativni dopad na exportujici
podniky projevi. Soucasny vyhled vyvoje Ceské ekonomiky pro dalsi dva roky Ize
navzdory pfedpoklddanému zpomaleni hospodarského rdstu nadale povaZovat za
pozitivni, nicméné s nemalymi riziky pfichdzejicimi zejména ze zahranici. Dalsi
prohloubeni Gvérové krize ve vyspélych ekonomikdch a setrvani kurzu koruny na
silnych hodnotach ¢i jeji dalsi zhodnocovéni by do domaci ekonomiky dopadlo
negativné zejména prostrednictvim zhorseni dynamiky Cistého exportu.

V roce 2007 pokracoval Uspésny vyvoj svétové ekonomiky, ktera jako celek vzrostla
v metodice Mezinarodniho ménového fondu (MMF) stejné jako v roce 2006 0 5 %.
Rekordné vysoka ekonomicka aktivita vsak v dalsich dvou letech oslabi zejména
vlivem poklesu hospodarského rastu ve vyspélych zemich' (Graf II.1). Ve druhé po-
loviné roku 2007 se v nich zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v predchazejici
dekadé akumulovala ve finan¢nim sektoru. Ta se nejprve projevila krizi amerického
trhu subprime hypoték (Box 1) a postupné se zacala prenaset do dalsich ekonomik
a rtiznych segmentt finan¢nich trha.

V reakci na prohlubujici se problémy ve finan¢nich systémech doslo k postupnému
prehodnocovéni vyhledu hospodarského rlistu smérem doll (Graf II.2). Kromé ame-
rické ekonomiky, u niz existuje vysoka pravdépodobnost propadu do recese, dojde
nejspise ke zna¢nému oslabeni ekonomické aktivity i v Japonsku a Velké Britanii
(Graf 11.1). S ur¢itym Gtlumem je nutno pocitat rovnéz v eurozéné, zde by vsak zpo-
maleni nemuselo byt tak prudké. V souvislosti s nejistotou ohledné dalsiho vyvoje
finan¢nich systémU doslo také k prohloubeni nejistoty ohledné ocekavaného vyvoje
hospodarského rlstu (Graf I1.3).

1 MMF ve World Economic Outlook (April 2008) v dal3ich dvou letech ocekava slabsi rast svétové eko-
nomiky na Urovni 3,7 %. Ve srovnani s priméry predpovédi v Consensus Forecast (publikace predstavuji
praméry odhadl rozséhlého reprezentativniho vzorku analytikG a prognostikd) je prognéza MMF vy-
razné pesimisticka. Graf 1.2 také ukazuje, jak prudce MMF prehodnotil své progndzy pro rok 2008 mezi
lednem 2008 (2008fS07) a dubnem 2008 (2008f).
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Box 1: Uvérova krize v USA a jeji kofeny?

Koreny soucasné Uvérové krize v USA sahajf az do 80. a 90. let minulého sto-
leti. S probihajici globalizaci se zvySoval hospodarsky rdst a s klesajici inflaci
vyrazné poklesly nominalni Urokové sazby. V tomto prostredi narlstaly zisky
firem a rostly ceny akcif. Pozitivni sentiment se postupné promitl i do cen dal-
sich typU aktiv, zejména cen nemovitosti. Na pozadi tohoto vyvoje doslo ke
znacnym zmeénam ve financnim sektoru, ktery inovoval a zvySoval ziskovost
i svlj podil na ekonomice. Dynamicky vyvoj podporovala akomodativni mé-
nova politika centralni banky (Fed), ktera v obdobi zvysenych rizik reagovala
uvoliovanim ménovych podminek (zejména po 11. zafi 2001). Pfiznivé pro-
stfedi pro rozvoj finan¢nich aktivit podporovala také skute¢nost, Zze na mezi-
narodnich finan¢nich trzich nardstala nabidka volnych Uspor z rozvijejicich se
ekonomik. Disledkem toho byl vyjimecny narlst volné penézni likvidity, ktera
byla dostupna Sirokému spektru investorll za nizkou cenu. Zaroven se zacal
dynamicky rozvijet ,stinovy” (paralelni) bankovni systém, v jehoz ramci Gvé-
rovou kreaci podporovala sit tvofenad specialnimi Gcelovymi firmami (SIVs,
conduits), investi¢nimi bankami, investi¢nimi fondy, hedgeovymi fondy a mo-
noline pojistovnami. Stinové bankovnictvi ¢astecné potlacilo vyznam tradic-
niho bankovniho zprostfedkovani (de-intermediation) a pfispélo k vyraznému
narlstu financni paky ve finan¢nim i nefinancnim sektoru (leveraging).> Doslo
k tomu zejména poté, co se na konci 90. let kromé federdlnich agentur na
hypote¢nim trhu zacali prosazovat i novi privatni hraci poskytujici hypotéky
typu subprime , problematickym” dluznikm s vyssi pravdépodobnosti de-
faultu. Nasledné zacaly byt poskytnuté Gvéry strukturovany do raznych riziko-
vych segmentd prostrednictvim komplexnich financnich nastrojl a poté byly
tyto segmenty (transe) separatné prodavany investorim.* Rozvoj téchto na-
stroji umoznil zvysené riziko spojené s novymi produkty a rostouci finanéni
pakou diverzifikovat, do jisté miry zamaskovat a ¢aste¢né prenést na nedo-
state¢né informované investory.

Hybnou silou rozvoje stinového bankovniho systému byla sekuritizace umoz-
nujici rozvoj modelu ,originate-and-distribute”. Prostfednictvim sekuritizace
banky prevadély poskytované uvéry mimo své bilance, diky ¢emuz mohly
mnohem pomaleji navy3ovat regulatorni kapital. Sekuritizace zaroven nikdy
nebyla pouhym transferem aktiv mimo bankovni bilance. Pro jeji fungovani
musely byt zajistény urcité podminky. Banky, které vyvadély aktiva mimo bi-
lanci, pGjc¢ovaly subjektdim, které do aktiv vzniklych sekuritizaci investovaly.
A také tém, které ndsledné kupovaly derivaty odvozené z aktiv vzniklych
sekuritizaci. Vyznamna ¢ast rizik byla v tomto systému (alespor teoreticky)

Specifické terminy a zkratky obsazené v tomto boxu jsou vysvétleny ve slovniku.

K narGstu financni paky, tedy k tomu, ze celkova aktiva rostla rychlejsim tempem nez regulatorni kapi-
tél, doslo zejména u velkych globalnich bank (u nékterych paka dosahovala hodnot 30 i vice). Divodem
je to, Ze jejich nové generovana aktiva méla velmi nizké rizikové vahy. Zaroven se u nich vyrazné snizil
pomér vklad( a uvérd, nebot bylo velmi jednoduché ziskat dostatek likvidnich prostiedk( z penéznich
trha.

Uvérovy proces se vyrazné zménil zejména poté, co zacala byt prostfednictvim CDO (collateralized debt
obligations, viz slovnik) transformovéana aktiva s ratingem BBB ¢i nizsim do aktiv s ratingem AAA (viz
¢ast 3.1). Konkrétné zacaly byt subprime hypotéky prevadény do CDO, v nich byly rozdéleny do transi
s rlznou Urovni rizika, pricemz nékteré ziskaly investi¢ni stuperi. Pfipadné ztraty z mnoziny podklado-
vych hypotecnich avérd mély byt neseny drziteli rizikovéjsich trani s nizsim ratingem. Predpokladem pro
nizké riziko nejlepsich trani byla nizké korelace defaultd podkladovych subprime hypoték, ktera se uka-
zala vzhledem k jejich podobnym charakteristikdm a nepfiznivému vyvoji ekonomického prostredi jako
iluzorni.
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GRAF 1.1 (Box)
Ceny dluhopisti s AAA ratingem krytych subprime

hypotékami vydanych v jednotlivych pololetich
(ABX-HE index, ceny v % nominalni hodnoty podkladovych dluhopisti)
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diverzifikovana, zaroven bylo oviem nezbytné hledat kone¢né drzitele aktiv,
ktefi by byli ochotni nést zbyvajici riziko. Toto hledani bylo do zna¢né miry
Uspésné, nebot rizika ¢astecné skryla hodnocenf ratingovych agentur, které na
ocefiovani nékterych produktl stinového finan¢niho systému nebyly dobre
pfipraveny.

Zmeény v charakteru hypotec¢niho trhu se projevily v chabém monitoringu Gveé-
rového procesu a ve zna¢ném uvolnéni Uvérovych standardd. Uvolnéni mélo
podobu novych forem hypoték, které vytvarely iluzi snadného splaceni v bu-
doucnosti (laxni nebo zadné ovérovani Uvéruschopnosti Zadatele, Uvér na
100% ¢i vy3si Urovni kupni ceny nemovitosti, splatky zpocatku nizsf nez droky,
nizké zavadéci sazby, fixni sazby pro nékolik poc¢atecnich let a pak prechod na
plovouci sazby). Zarover se v modelu originate-and-distribute prosadila fada
nevhodnych podnétl a v celém Fetézci mély zapojené subjekty primarni zajem
inkasovat poplatek za svij podil na transakci a nasledné transferovat Uvérové
riziko na dal3f drzitele. Hypotec¢ni brokefi méli zajem na maximalizaci poctu
a objemu uzavienych smluv, odhadci méli zajem na preceriovani hodnoty
nemovitosti, ptvodce hypotecnich Uvérd (banka) transformujici je do zaji3-
ténych cennych papirt a banky zabalujici tyto cenné papiry do strukturova-
nych kreditnich derivatd mély zdjem na maximalizaci objemu Uvérd a odvo-
zenych cennych papirt, ratingové agentury mély zdjem na maximalizaci poctu
hodnoceni. Pokrocild sekuritizace hypoték do produktl typu CDO umoznila
zvysovat Uvérovani subprime segmentu pfi souc¢asném uvolriovani Uvérovych
standardd. V poloviné dekady nabylo uvolnéni Gvérovych standard extrém-
niho rozméru. To se pak podilelo na nasledném selhani fungovani CDO
krytych subprime hypotékami. Ceny AAA transi CDO krytych hypotékami
poskytnutymi v pozdéjsi dobé (zejména v prvnim pololeti roku 2007) poklesly
vice a rychleji nez transe s hypotékami z roku 2006, nebot podkladové hy-
potéky poskytnuté pozdéji se stavaly nesplacenymi rychleji, protoze byly prav-
dépodobné poskytnuty velmi rizikovym dluzniktim (Graf II.1 Box).

Na konci vy3e popsaného fetézce samoziejmé museli stat investofi ochotnf
Uvérové riziko akceptovat, coz by zfejmé nefungovalo v normalnim vyno-
sovém prostiedi. Po fadu let viak prevladalo vyrazné nizkourokové prostredi
i pfi pomérné vysoké ekonomické aktivité, v dusledku ¢ehoz investofi s , pre-
bytkem” fondl hledajici na trzich vy33i vynosy akceptovali i zna¢né rizikovéjsi
aktiva. K akumulaci rizik ve finan¢nim sektoru zfejmé prispéla i ménova po-
litika Fedu. Rozvoj aktivit stinového bankovniho systému byl do jisté miry za-
visly na levném kratkodobém financovani, nebot podstata jeho fungovani do
znac¢né miry spociva v investicich do dlouhodobych aktiv financovanych pro-
stfednictvim kratkodobych zdrojd. A byly to pravé velmi nizké kratkodobé
Urokové sazby, které obzvlasté v letech 2001-2005 podporily hladké fungo-
vani stinového bankovnictvi i rozvoj aktivit v korporatnim sektoru s vysokou
finan¢ni pakou.® Vztah mezi ménovou politikou, stinovym bankovnim systé-
mem a Uvérovou krizi bude v dalsich letech nepochybné stat v centru pozor-
nosti makroekonomického i finan¢niho vyzkumu.

V souhrnu se ukdzalo, Ze vzhledem k mife propojenosti Ucastnikl systému
stinového bankovnictvi s bankami bylo vymisténi rizik na findlni investory

5 Vztah mezi nizkymi kratkodobymi Grokovymi sazbami a néristem finan¢ni paky v americkém bankov-
nim sektoru komentuje napt. The Economist z 22. bfezna 2008 v ¢lanku , The financial system: What
went wrong?”.
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prostrednictvim sekuritizace do jisté miry iluzorni. To se pIné projevilo, kdyz
zacaly ceny aktiv vzniklych v tomto systému padat. Potencidlni investori se
vytratili, banky nebyly schopny nadale ndkupy sekuritizovanych aktiv Gvérovat
a systém prestal prakticky fungovat. Potvrdilo se také, Ze finan¢ni paka je silné
procyklicka. Kdyz Sel trh nahoru, objem dluhu rostl rychleji nez objem aktiv.
Finan¢ni skupiny kupovaly cenné papiry na Uvér, a ty pak slouzily jako kola-
teral téchto a dalsich uvérl. Moznost levné si vypUjcit tak automaticky pod-
porovala rlst cen aktiv a naopak. Jakmile se trhy otocily, systém akceleroval
zase opa¢nym smeérem. Financni instituce musely pfi klesajicim trhu prodavat
aktiva, aby byly schopny splacet své zdvazky. To snizovalo ceny cennych
papirti, zhorsovalo stav bilanci a vynucovalo dal$i prodeje. Uvérova krize se
tak mohla plné rozvinout.

Velmi vyznamnym indikatorem rozsahu rizik je skutecnost, Zze ke konci roku 2007
klesly v USA i v eurozéné dlouhodobé trokové sazby pod uroveri kratkodobych,
a u del3ich splatnosti se tak vynosova kfivka stala inverzni (Graf 11.4). V USA se vyno-
sova kfivka nestala vyrazné pozitivni ani diky razantnimu snizeni ménovépolitickych
sazeb v poslednich mésicich. Tuto skutecnost Ize vnimat jako indikdtor znac¢né ne-
davéry v brzké oziveni ekonomik. V CR se vynosové kiivka rovnéz stala plossi, nic-
méné jeji sklon je stale normalni.

Nejistota ohledné budouciho vyvoje hospodarského rdstu ve vyspélych ekonomi-
kach je spojena zejména s nejasnostmi ohledné celkové vyse ztrat financnich insti-
tuci (viz ¢ast 4). MMF v Global Financial Stability Report (April 2008) odhaduje, ze
mezindrodni banky utrpf ztratu ve vysi az 500 mld. USD, coz povede ke snizeni
celkové kapitalové pfimérenosti v USA 0 2,5 p.b. a v Evropé 0 1,5 p.b. Nutnost reka-
pitalizace bank spolu s omezenou funkénosti procesu sekuritizace vyvold kontrakci
(nebo pfinejmensim vyrazné zpomaleni rlstu) Uvérd privatnimu sektoru.® MMF
predpoklada, Zze by to mélo zplsobit pokles meziro¢niho rlistu amerického HDP
0 0,8-1,4 p.b. Je nutno pocitat s podobnym dopadem na nékteré evropské ekono-
miky, zejména ty, v nichz v predchazejicich letech rostly rychle ceny nemovitosti.

Dopad pfipadné recese americké ekonomiky na svétovou hospodarskou aktivitu by
mél byt nizsi nez v podobnych situacich v minulosti zejména diky tomu, Ze fada roz-
vijejicich se ekonomik, které exportuji do USA jen relativné malou ¢ast své produk-
ce, se nachazi ve fazi oziveni ¢i dynamického rdstu. Vyznamna ¢ast exportl z téchto
zem{ sméfuje do dal3ich rozvijejicich se ekonomik nebo do vyspélych zemi v Evropé.
Aktudlni prognoézy pocitaji s pokracovanim vysokého rlstu cinské ekonomiky
a uspokojivé dynamiky v novych ¢lenskych zemich EU nebo v zemich Spolecenstvi
nezavislych statd (Graf I1.5).

Rizika ve svétové ekonomice posiluji i pretrvavajici globalni nerovnovahy, tj. odlisny
vyvoj bézného Uctu platebni bilance v klicovych ekonomikach (Graf 11.11). Postup-
né dochdzi i diky slabému dolaru k poklesu amerického deficitu. Asijské zemé

6 V soucasnosti se globalnf finan¢ni systém nachdzi ve fazi navratu k tradi¢néjsi strukture prostiednictvim
procesu, které jsou oznacovany za de-leveraging a re-intermediation. Prvni termin oznacuje procesy,
které vedou k poklesu finan¢ni paky v ekonomice jako celku. V jejich rdmci dochézi ke snizeni dostup-
nosti Uvéru tradi¢niho i stinového bankovnictvi obzvlasté pro financovani rizikovéjsich klientl a inves-
ti¢nich projektd. Druhy termin pak popisuje zpétné posileni pozice aktivnich i pasivnich obchodt bank
v ramci celého finan¢niho systému. Soucasti procesu je presmérovani ¢asti aktivit ze stinového ban-
kovniho systému zpét k regulovanym bankam. Tyto vzadjemné provazané procesy mohou vést v prvni
fazi k urcité kontrakci tvorby uvéra.

GRAF I1.4
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GRAF II.5
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GRAF I1.6

Efektivni ménové kurzy eura
(leden 2001=100)

140
130
120
110
100
90
80
1/01 11 9/02 7/03 5/04 3/05 1/06 11 9/07

—— NEER22 ~—— NEER3Asie ——— REER22CPI

Pramen: ECB, vypocty CNB
Pozn.: 22 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti eurozény, resp. Japonsko, Cina a Korea
u 3Asie.



20 | 2 REALNA EKONOMIKA

GRAF I1.7
Ménovépolitické sazby od vzniku finanénich turbulenci
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GRaAF I1.8

Nominalni vynosy mén pro zahrani¢niho investora
(v %, pramér 2000-2008)
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Pozn.: Aproximace vynosu zahrani¢niho investora do vladnich obligaci v pfislusné méné.
Primérny vynos je dan sou¢tem primérné trokové sazby z vladnich obligaci a pramér-
ného ro¢niho zhodnoceni nominalniho kurzu domaci mény vaci EUR, respektive USD.
2008=konec bfezna.

GRAF I1.9

Zhodnoceni koruny oproti obchodovanym ménam
(v %, od srpna 2007 do bfezna 2008)
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se rovnéz prostfednictvim interven¢nich nakupd dolarl (v roce 2007 vice nez
600 mld. USD) snazi udrzovat hodnoty svych mén na relativné slabych Urovnich
a tim podporovat své vysoké obchodni pfebytky. Pod timto tlakem se dostava do

mirného deficitu dlouhodobé vyrovnana eurozdna, jejiz ména v poslednich letech
setrvale zhodnocuje (Graf I1.6).

Obrat v Uvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky centrélnich bank (Graf 11.7).
Po fazi zpfisiiovani ménové politiky amerického Fedu, ktera skoncila v ¢ervnu 2006
zvySenim ménoveépolitické sazby na 5,25 %, zlstaly jeho sazby az do zafi 2007 na
stabilni Urovni. Se zhorsujicim se vyhledem americké ekonomiky zacala od druhé
poloviny roku 2007 dominovat ocekavani ohledné snizovani ménovépolitickych
Urokovych sazeb v USA. Ta byla nasledné naplnéna prostfednictvim série snizeni
(z nichz dvé dosahla az urovné 0,75 p.b.) a ke konci dubna 2008 se jiz méno-
vépolitickd sazba nachézela na urovni 2,0 %. Vzhledem k pretrvavajicim infla¢nim
tlakdim jsou dalsi kroky ménové politiky Fedu i nékterych dalsich centralnich bank
nejisté.’”

V eurozéné byly ménovépolitické sazby ECB v pribéhu roku 2007 zvyseny dvakrat
00,25 p.b. a od Cervna 2007 zlstavaji na Urovni 4 %. Na pocatku roku 2008 zacala
vznikat v eurozéné ocekdvani ohledné ukonceni réstu ménovépolitickych sazeb,
resp. jejich snizeni pfi vyraznéjsim oslabeni ekonomické aktivity (viz ¢ast 3.1). Tato
ocekavani viak byla potlacena pretrvavajici pomérné vysokou inflaci v eurozong,
ktera v bfeznu 2008 doséhla 3,5 %. V CR doslo ke ¢tyfem zvysenim ménovépoli-
tické sazby v prébéhu roku 2007 a k dalSimu v tnoru 2008 vzdy 0 0,25 p.b. v reakci
na vyhled inflacnich tlakl. Makroekonomick4 prognéza CNB z kvétna 2008 pred-
poklada, Ze v daldich dvou letech by mélo byt urokové prosttedi v CR pomérné
stabiln.

Pfehodnoceni vyhledu vyvoje svétovych drokovych sazeb smérem dold vedlo k ob-
noveni zajmu o investice do aktiv stabilnich rozvijejicich se ekonomik. Znovu se tak
zacala projevovat , honba investord za vynosem”, ktera byla patrna zejména v prvni
poloviné dekady (ZFS 2006). Za této situace vzniklo riziko obnoveni tlakl na zhod-
nocovani koruny. V fadé predchazejicich let nabizela koruna podobné jako dalsi
stfedoevropské mény zahrani¢nim investorim relativné vysoké vynosy (Graf 11.8).
Vnimani koruny jako ,bezpecného pfistavu” je dale umocriovano tim, ze dlouho-
dobé vykazuje setrvaly trend nominalniho zhodnocovani. Na konci léta zacala
koruna zhodnocovat pravdépodobné v souvislosti s likvidaci pozic z carry obchod
(viz ¢ast 3.1). V prvnim Ctvrtleti 2008 se pak zhodnocovani stalo vyjimecné silnym
zfejmé v dUsledku efektu , bezpec¢ného pristavu”. Od pocatku finan¢nich turbulenci
v srpnu 2007 do pocatku dubna 2008 koruna zhodnotila o 12 % oproti euru
a 0 25 % oproti dolaru. V tomto obdobi posilila oproti vsem obchodovanym mé-
nam (Graf 11.99).

7 Razantni ménovépolitické kroky amerického Fedu Ize vysvétlit protiinflacnim potencidlem mozné Gvé-
rové kontrakce a doprovodného oslabeni ekonomické aktivity. Navrat kratkodobych urokovych sazeb na
velmi nizkou Uroven, dodavani likvidity na trhy a slaby dolar viak podpofily rdst cen komodit, zemédél-
skych produktl a potravin, které zacaly vystupovat do jisté miry jako aktiva. Vzhledem k pozitivnimu do-
padu na inflaci a infla¢ni ocekavani je tak ménova politika vystavena silnému dilematu.

8 Vyznam kodd jednotlivych mén v Grafu 11.9 Ize najit napf. na www.currencysystem.com/codes/ nebo
fx.sauder.ubc.ca/currency_table.html.
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Alternativni scénar A: ,bezpecny pristav”

Scénér A, jehoz dopady na finan¢ni sektor jsou testovany v ¢asti 4.2, pred-
poklada hypotetické vyznamné prohloubeni dopadl turbulenci na mezina-
rodnich finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku nasich obchodnich partnerd
(eurozény). ECB by reagovala na zpomaleni ekonomického vykonu eurozény
snizenim sazeb. Zaroven by ovsem pokracovalo posileni ¢eské koruny tazené
motivem , bezpecny pfistav” (safe haven). Dasledkem by bylo snizeni mezi-
ro¢niho tempa rdstu domacitho HDP na 2,5 % a mirné zvyseni nezamést-
nanosti. CNB by reagovala snizenim mé&novépolitickych sazeb. Pokles rdstu
domaci ekonomiky a silnéjsi kurz by zpUsobil narist defaultu v sektoru nefi-
nanc¢nich podnikd i doméacnosti, ktery by byl jen ¢aste¢né mirnén nizsimi
Urokovymi sazbami. Celkovy rést Uvérd by radikalné zpomalil a doslo by téz
k poklesu cen akcif, zatimco ceny nemovitosti by stagnovaly.

Takto rychlé zhodnocovaéni, které nelze v plném rozsahu povazovat za fundamen-
talné podlozené, bylo prekvapenim i pro Ucastniky finan¢niho trhu. V prognézach
domadcich i zahrani¢nich analytik a prognostik( je proto pocitano s korekci ke slab-
$im hodnotam (Graf 11.10). Ohledné rychlosti a rozsahu korekce v3ak existuje velka
mira nejistoty. Vzhledem k moznym negativnim dopadlm nadmérné rychlého
zhodnocovani koruny uzaviela v dubnu 2008 CNB dohodu s viddou CR o opatfe-
nich, jejichz cilem je zamezit nezddoucim dopaddm operaci vefejného sektoru na
devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabilitu.® Pfebytky obchodni bilance
a vykon primyslu v lednu a Unoru 2008 naznacovaly odolnost ceské ekonomiky
i exportni vykonnosti vici mirnému posilovani ¢eské koruny (Box 2 v ¢asti 2.2), ne-
pfiznivé dopady rychlého zhodnoceni se viak obvykle dostavi se zpozdénim.

Makroekonomicky vyvoj Ize v zemich stfedoevropského regionu v roce 2007 s vy-
jimkou Madarska povazovat za Uspésny (Tabulka I1.1). Na Slovensku a v Polsku byla
makroekonomicka situace pfizniva, obé zemé by si i nadale mély zachovat pomérné
vysokou dynamiku hospodaiského ristu pfi nizké inflaci a stabilizované vnéjsi po-
zici. Stfedoevropské ekonomiky udrzuji dobre ufinancovatelné deficity bézného
Uctu platebni bilance, i kdyZ pro Polsko je pro Iéta 2007 i 2008 predpovidano neza-
nedbatelné zhorseni (Graf I1.11). Pro ¢eskou ekonomiku je vyznamny predevsim
vyvoj v Némecku, které prozatim vykazuje vysokou miru odolnosti. Pfedstihové in-
dikatory a prizkumy némecké spotrebitelské a podnikatelské nalady vysilaji stfidave
optimistické i pesimistické signaly. Pfesto v3ak je nutno s urcitym oslabenim kon-
junktury némeckého pramyslu pocitat, ¢aste¢né vlivem prudkého zhodnoceni eura
proti dolaru a asijskym ménam. Bfeznovy Consensus Forecast predpoklada, ze
po 2,5% rlstu v roce 2007 poroste némeckad ekonomika v daldich dvou letech
01,7 %, resp. 1,8 %.

Domaci makroekonomické prostredi se v roce 2007 vyvijelo velmi pFiznivé. Na eko-
nomicky rlst, ktery v roce 2007 dosahl hodnoty 6,6 %, pozitivné plsobila prede-
vsim domaci poptavka (zvy3ena investi¢ni aktivita a spotfeba domacnosti). Prispévek
Cisté zahranicni poptavky byl v roce 2006 nizsi nez v roce 2007. Podle odhadu

9 Ménové konverze finan¢nich tok(i mezi CR a organy EU budou nadale v maximalni mozné mite pro-
bihat mimo devizovy trh. VIadda zajisti, aby zadné organy v jeji pasobnosti neprovadély pfimo na trhu
konverze prilivu prostfedkl z EU, ani zadné zajistovaci & spekulativni operace s dopadem na devizovy
trh. Dale nebude dochdzet k zadnym konverzim privatiza¢nich p¥ijmU viady na devizovém trhu. Pokud
bude MF CR v nasledujicich letech emitovat dluhopisy denominované v cizi méné, budou zajistény proti
kurzovému riziku.

GraF 11.10
Skutecny a progndézovany vyvoj kurzu koruny
(mezirocni riist v %, skutecnost a prognozy ze zaii 2007 a dubna 2008)
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Tas. 1.1

Hlavni makroekonomické indikatory zemi stfedoevrop-
ského regionu

(2007 a 2008 odhady)

2006 2007 2008 2009

Madarsko riist HDP (v %) 39 1,3 1,822 2,532
inflace (v %) 39 79 59/59 3536
fiskalni deficitHDP (v %) -93  -64  -4,3/40 -3,5-3.2

Polsko  rdst HDP (v %) 6.2 6,5 4953 4550
inflace (v %) 1,0 2,5 41/40 3,831
fiskalni deficitHDP (v %)  -38  -28 -32/-30 -2,9-2.8

Slovensko rdst HDP (v %) 85 104 6,6/74  56/63
inflace (v %) 45 2,8 3634 38731

fiskdlni deficitHDP (v %)  -3,7 26 -2,3-23 -1,8-18

Pramen: prognéza HDP a prognéza inflace (MMF-World Economic Outlook April
2008/Eastern Europe Consensus Forecast 03/2008), prognéza fiskalniho deficitu (OECD
Economic Outlook November 2007/aktudlni konvergencni program)

GraAF I1.11
Bézny ucet platebni bilance
(v % HDP, skute¢nost a prognoza)
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GRAF 1112

Inflace a realny mezirocni rist ukazatel ekonomické
aktivity
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Pozn.: Rocni klouzavé thrny komponent platebni bilance a nominalniho HDP

z brezna 2008 byl vyvoj HDP v roce 2007 prakticky stejny jako v roce 2006 nejen ve
smyslu celkového rdstu, ale i rdstu jeho jednotlivych slozek.

Na makroekonomicky vyvoj i finan¢ni sektor méla jiz v roce 2007 a bude mit ze-
jména v nasledujicich letech vliv schvalena reforma vefejnych financi. V jejim rdmci
byla prijata fada fiskalnich opatieni, kterd maji protichtidné dopady do disponi-
bilniho dtichodu doméacnosti a podnikd.’® Zmeény fiskalniho impulzu a dopady oce-
kavanych zmén na chovani ekonomickych subjektd vyvolajf urcité kolisani agregatni
poptdvky. Rlst snizené sazby DPH z 5 na 9 % na stavebni prace vyrazné ovlivnil trh
nemovitosti i jeho Uvérovani. Snaha realizovat ndkup nemovitosti jesté s nizsi saz-
bou DPH vyvolala v roce 2007 zvySenou poptavku po Uvérech na bydleni a promitla
se i do vykonu stavebnictvi. V nasledujicich letech Ize ocekdvat protichtdny efekt,
ktery bude zfejmé umocnén prehodnocenim rizika trhu nemovitosti bankami v re-
akci na problémy tohoto trhu ve vyspélych ekonomikach.

V z&véru roku 2007 v3ak bylo mozno pres pokracujici robustni ekonomicky rlst po-
zorovat jiz zfetelné signdly svédcici o jeho budoucim zpomaleni. Jednou z pficin je
zvy3eni inflace, kterd jiz v zavéru roku 2007 vyrazné zrychlovala a v bfeznu 2008
dosadhla meziro¢nf trovné 7,1 %." V dasledku toho dochazi ke zpomaleni tempa
rlstu redlnych disponibilnich pfijmd, coz negativné ovliviiuje dynamiku spotieby
domacnosti. Lze predpokladat, Ze vyvoj v zahrani¢i a prudké zhodnoceni koruny
pak budou v dalsich ctvrtletich tlumit rovnéz investi¢ni aktivity a cisty export.
Makroekonomické prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 ocekavéa zpomalenf riistu
redlného HDP na 4,7 % v roce 2008 a 4,0 % v roce 2009. Snizeni dynamiky
hospodarského rdstu a pokles tempa rlstu disponibilnich pfijma maze mit urcité
dopady na schopnost domacnosti a firem splacet Uvéry pfijaté v predchazejicich
letech. Na druhé strané mdze pomoci eliminovat nadmérné optimisticka ocekavani,
kterd vznikla na vrcholku cyklu a podporovala rychlé zadluzovani domécnosti. I v ro-
ce 2007 se potvrdilo, Ze v dlsledku rostouciho odlivu zdrojd do zahranic¢i nevypo-
vidaji medidlné sledované Udaje o rlstu HDP zcela pfesné o vyvoji pfijmové situace
domécnosti a firem. Podobné jako v predchézejicich letech (s vyjimkou roku 2005)
byla tempa rlstu hrubého nédrodniho dichodu nebo hrubého disponibilniho dd-
chodu nizsi nez tempo rdstu HDP (Graf 11.12).

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo v roce 2007 u tradi¢nich ukazateld makroeko-
nomické udrzitelnosti. Deficit vefejnych rozpoctl v metodice ESA95 klesl na 1,6 %
HDP. Vzhledem k tomu, Ze HDP v béznych cendach se v roce 2007 meziro¢né zvysil
0 10,1 %, doslo pfi takto nizkém deficitu k poklesu podilu vefejného dluhu na HDP
na 28,7 %. Tato Uroven je z mezindrodniho hlediska povazovana za velmi bezpec-
nou. Zlepsila se i externi bilance (Graf 11.13). Deficit bézného uctu platebni bilance
klesl na 2,5 % HDP. Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje predeviim vyvoj vy-
konové bilance. Ta se stala pFebytkovou na pocatku roku 2005 a od té doby se
prebytek setrvale zvysuje. S tim narUsta jeji schopnost pokryt deficit bilance vynost
(v loriském roce jiz dosahla necelych 70 %). Pokud bychom od bilance bézného
Uc¢tu odecetli reinvestované zisky ve vysi 120 mld. K¢, bézny ucet by dosahl pre-
bytku 31 mld. K¢ Podil reinvestovanych zisk( na pfimych zahranicnich investicich
v CR se déle zvy3il na 70 %. Tento vyvoj je véak do zna¢né miry pFirozeny a nelze
jej povazovat za riziko z hlediska vnéjsi rovnovahy.

10 Podrobnéjsi vyhodnocenf vlivu fiskalni reformy na makroekonomicky vyvoj CNB popsala ve Zpravé
o inflaci — Fijen 2007.

11 Vysoka inflace v prvnim ¢tvrtleti roku 2008 je odrazem vyjime¢né kumulace jednorazovych faktord. Témi
jsou globalné rostouci ceny komodit, energii ¢ potravin a domaci zvy3eni regulovanych cen, spotiebni
dané a DPH. V prubehu roku 2008 se dopady téchto faktord za¢nou vytracet a inflace by se méla rych-
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2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Nefinan¢ni podniky hospodarily v roce 2007 Uspésné a rada jejich klicovych finan-
Cnich ukazatelG prekonala triletda maxima z roku 2006. Ackoli zadluZzenost tohoto
sektoru nadale rostla, tempo Gvéra poskytovanych nefinancnim podnikim se v pra-
béhu roku snizovalo. To mdZe indikovat budouci zpomaleni vykonu podnikového
sektoru souvisejici s ocekavanym oslabovanim ekonomické aktivity v ddsledku glo-
balnich i domécich faktort. Prestoze kreditni riziko podnikového sektoru zUstava
nadale stabilni, v roce 2008 se ocekava jeho zvyseni v souvislosti s pfedpokladanym
zpomalenim ekonomického rdstu. Tyto zavéry naznacuje jak makroekonomicky mo-
del kreditniho rizika, tak nové konstruovany indikator bonity. Dalsim rizikem sektoru
nefinancnich podnikd je prudké zhodnocovéni kurzu koruny. | kdyz data z realné
ekonomiky za 1. Ctvrtleti naznacovala schopnost podnikd se s timto kurzovym 3so-
kem vyrovndvat, Ize pfedpokladat, Ze postupné se urcity negativni dopad na expor-
téry projevi. Na pozadi rdstu cen rezidencnich i komercnich nemovitosti se v posled-
nich letech rychle zvysoval podil developert na celkovych uvérech podnikovému
sektoru na soucasnych vice nez 25 %. Vzhledem k tendenci tohoto sektoru reago-
vat se zpoZdénim na vyvoj cen nemovitosti predstavuje pfipadné ochlazeni trhu ne-
movitosti pomérné znacné riziko s potencidlnim dopadem do bankovniho sektoru.

V roce 2007 doslo k rlstu ziskovosti. Doby obratu zasob i aktiv se zkracovaly, pfi-
dand hodnota na zaméstnance, bézna, pohotova i okamzitd likvidita rostly. Mir-
né rostla zadluzenost a vzhledem k rdstu urokovych sazeb i naklady na obsluhu
dluhu. Mirné se rovnéz zvysil podil mezd a osobnich naklad na pfidané hodnoté
(Graf 11.14). | pfes narlst zadluzeni podnikd v poméru k HDP je tento ukazatel pro
CR stale asi polovi¢ni oproti zemim EU-12 a od roku 2001 se pohybuije priblizné na
stejnych Urovnich jako v USA, kde se v3ak podniky tradi¢né vice financuji pres ka-
pitalovy trh (Graf I1.15).

Pfes pomérné priznivé vysledky nefinan¢nich podnikd je mozno sledovat urcité
naznaky zpomalenf vykonu podnikového sektoru souvisejici s o¢ekdvanym zpoma-
lovanim ekonomiky v dlsledku globélnich i domécich faktord. Zatimco na konci
roku 2006 zaznamenaly bankovni Gvéry nefinan¢nim podnikdm rekordni dynamiku
témér 21% rocniho tempa rdstu, na konci roku 2007 se toto tempo vratilo ke stfiz-
livéjsi hodnoté mirné prevysujici 17 % (viz ¢ast 4.2). Pokud se naplni makro-
ekonomicka prognéza CNB, pak by mélo na zékladé internich modeld CNB dojit
k dalsimu snizovani Gvérové dynamiky podnikd v roce 2008 az na 13 %. Oproti ro-
ku 2006, kdy byl rist tvér tazen malymi i stfednimi podniky, byl rdst v roce 2007
znac¢né heterogenni. Nejrychlejsi rist bankovnich Uvérd zaznamenaly podniky se
100 az 249 zaméstnandi, tradi¢né nejnizsi rlst vykazaly podniky s 250 a vice za-
méstnanci, které mohou vice spoléhat na jiné levnéjsi zdroje financovani jako kapi-
talovy trh nebo Uvéry od jejich materskych spole¢nosti (Graf 11.16).

| pfes naznaky zpomalenf Uvérové dynamiky zatim nedochazi k réstu kreditniho ri-
zika podnikového sektoru méreného mirou 12mési¢niho defaultu, kterd zlstava
pod Urovni 3 % (Graf 11.17)."2 V souladu s o¢ekavanym zpomalenim ekonomiky viak
predpokladame na zdkladé makroekonomického kreditntho modelu nardst miry
12mési¢niho podnikového defaultu o 1 az 2 p.b. béhem roku 2008." Data potvr-

12 Mira 12mési¢niho defaultu je pociténa na zakladé dat z Centralniho registru Gvérd spravovaného CNB
a obsahujiciho data o bankovnich uvérech pravnickych osob.

13 Podle odhadnutého modelu se mira agregatniho 12mési¢niho defaultu zvysuje s posilovanim doméaci
mény a rstem zadluzenosti podnikového sektoru, naopak klesa s ristem redlného hrubého domaciho
produktu a vyssi inflaci. Podrobny popis modelu odhadnutého na datech za obdobi 1998-2006 Ize najit
v Jakubik, P. — Schmieder, C. (2008): Macroeconomic Credit risk Modelling and Stress Testing. CNB
Working Paper, v publikaci.

GraF I1.14

Vyvoj zakladnich finanénich ukazatelii nefinanénich podniku
(2006=100, index nad 100 zlep3eni, index pod 100 zhor3eni)
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GRrAF I1.15

Zadluzenost nefinanénich podnikt
(v % HDP)
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Pramen: Eurostat, US Bureau of Economic Statistics

Poznédmka: Zadluzenost je pocitana jako podil pfijatych ptjcek a vydanych dluhopist z fi-
nancnich Gctd na HDP, u roku 2007 se jedna o odhad

GRaAF I1.16
Dynamika tvérového vyvoje
(mésicni data, mezirocni rist uvérd podnikim dle poctu zaméstnanct v %)
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GRaF I1.17
Mira 12 mési¢niho defaultu podniki podle poctu
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GRAF 1118
Zavislost miry navratnosti a upadku pro nezajisténé

svétové dluhopisy
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GRAF 1119
Vyvoj indikatoru bonity nefinanénich podnika
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Poznamka: lindikator vyjadfuje vyhled na jeden rok dopfedu v daném roce

GraF 11.20
Rust uveérd, firmy podnikajici v oblasti nemovitosti versus

nefinanéni podniky
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GRAF 11.21
Mira defaultu developerd versus nefinanénich podniku
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zujf, ze men3i podniky jsou vice rizikové. Zatimco mira 12mési¢niho defaultu pro
malé podniky byla na pocatku roku 2007 okolo 8 %, pro stfedni 3 %, pro velké
podniky byla méné nez 1 %, coz je vyrazné pod celkovym agregatnim prdmérem.
Kromé miry defaultu podnik ovliviiuje finan¢ni sektor i mira navratnosti pohle-
davek v defaultu, kterd je korelovana s pravdépodobnosti defaultu a s jejim rdstem
obvykle klesa. Niz$i mira navratnosti pohledadvek méa negativni dopad na finan¢ni
sektor. Na zdkladé dat agentury Moody's o vyvoji miry Upadku a navratnosti pro
zajisténé a nezajisténé svétové dluhopisy v letech 1990-2006 byl odhadnut inverzni
vztah mezi mirou Upadku a vytéznosti pohledavek v defaultu pro nezajisténé i za-
jisténé dluhopisy (Graf 11.18). Pokud bychom predpokladali platnost vztahu rovnéz
pro Ceskou ekonomiku, pak by se méla mira ndvratnosti velkych podnik na zakla-
dé znalosti jejich miry defaultu pohybovat okolo 66 % pro zajisténé pohledavky
a 52 % pro nezajisténé pohledavky.

Hypotézu zvyseni rizikovosti podnikového sektoru v roce 2007 potvrzuje i konstruo-
vany indikator bonity slouzici jako indikator finan¢nf stability podnikového sekto-
ru." Tento ukazatel pocita na zakladé financ¢nich ukazatel zadluzenosti, ziskovosti,
likvidity a aktivity vyhled rizikovosti sektoru v jednoro¢nim predikénim horizontu.
Hodnota indikatoru bonity pro rok 2007 je mirné nizsi nez pro rok 2006, pfesto
zUstava vyssi nez pro rok 2005 (Graf 11.19). Dle téchto vysledkd by mélo dojit k mir-
nému zvyseni rizika podnikového sektoru v roce 2008. Toto ocekavani je tazeno
zejména zvySenim zadluzenosti, poklesem Urokového kryti a poklesem hrubé zisko-
vé marze.

RUst cen rezidenc¢nich i komer¢nich nemovitosti, pokracujici investi¢ni poptavka fi-
rem, zlep3ujici se prijmova situace domacnosti i relativné nizké drokové sazby pfi-
spély k réistu vyznamu odvétvi , podnikéni v oblasti nemovitosti* (OKEC 70). Vysoky
rist bankovnich Gvérd tomuto segmentu nefinan¢nich podnikl v poslednich cca
Ctyfech letech pfispél ke zvysenf podilu developerd na celkovych tvérech podniko-
vému sektoru z 9 % na konci roku 2001 na vice nez 25 % ke konci roku 2007
(Graf 11.20). Ve velké vétsiné jde o developerské firmy specializujici se na vystavbu ¢i
renovaci komer¢nich nebo rezidencnich nemovitosti za Ucelem jejich pronajmu i
dalsiho prodeje.™

Vysoka dynamika odvétvi spolu se signaly ohledné moznosti urcitého prehfati trhu
nemovitosti (viz ¢ast 3.2) vzbuzuje obavu, zda by pfipadné ochlazeni trhu nemo-
vitosti nemohlo vyvolat v odvétvi vyznamné problémy. Vysokd angazovanost bank
v0ci developerdm by pak mohla zpUsobit ztraty bankovniho sektoru a prostrednic-
tvim napojeni developerl na dalsi odvétvi (stavebnictvi apod.) by se mohly problémy
z trhu nemovitosti prenést do daldich segmentl ekonomiky. Mira defaultu deve-
lopert je obecné volatilngjsi nez agregatni mira defaultu a maze se zpozdénim
reagovat na vyvoj cen nemovitosti (Graf 11.21). Vysoky rlst cen nemovitosti pred
vstupem CR do EU mohl vyvolat ur¢itd optimisticka ocekéavani v sektoru developerd
vedouci k vyssi investi¢ni aktivité. Nasledné vyrazné zpomaleni rdstu cen nemovi-
tosti se mohlo podilet na pozdéjsim narlstu miry defaultu v letech 2005-2006.
Soucasny rlst cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2) zvySuje riziko obdobného vyvoje jako
v obdobi kolem vstupu do EU. V soucasné dobé relativné nizkd mira defaultu
v tomto odvétvi by se tak mohla opét zvysit.

14 Podrobnéji k tomuto indikatoru viz ¢lanek Skéring jako indikator financni stability v tématické ¢asti této
Zpravy.

15 Patif sem oviem i dal3i firmy, jejichZ ¢innost se tyka oblasti nemovitosti, napf. realitni kancelare, firmy
zabyvajici se spravou nemovitosti ¢i spolecenstvi vlastnik(l jednotek a bytova druzstva. Dvé posledné
zminéné entity nebyly zahrnuty do vypoctu miry defaultu.
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Alternativni scénar B: ,krize trhu nemovitosti”

Scénér B simuluje domdci krizi trhu nemovitosti zptsobenou nasycenim trhu.
Predpoklada se pokles cen nemovitosti o 30 %, ktery by vyvolal problémy
v sektoru firem podnikajicich v oblasti nemovitosti (developefi). Rozsahlé in-
vestice developerl byly tazeny pfehnanym optimismem ohledné budouci po-
ptavky a rostoucich cen nemovitosti. Pokud by se tato ocekavani nenaplnila,
doslo by k narlstu nesplacenych uvérd. Prostrednictvim pfimych dopadl na
dalsi sektory (stavebnictvi apod.) i nepfimych dopadl prostrednictvim rostou-
cf neochoty bank financovat redlny sektor by doslo k poklesu doméci ekono-
mické aktivity. RUst redlného HDP by se tak v prlbéhu roku 2008 radikélné
snizil, vzrostla by nezaméstnanost a mirné klesla inflace.

CNB by reagovala snizenim sazeb. Transmise do ekonomiky by v3ak byla tlu-
mena narGstem rizikové prémie na penéznim trhu z dlvodu nejistoty o vys3i
a distribuci ztrat z nesplacenych Gvért. Ménovy kurz koruny by mirné zne-
hodnotil, coz by déle prohloubilo problémy developerd zadluzenych v cizi
méné. Dusledkem tohoto scénéare by byl vyrazny narlst miry defaultu, tazeny
primarné podnikovou sférou. RUst Uvérd by taktéz zpomalil a doslo by k po-
klesu cen akcif nejen developerskych firem.

Podil Gvér( v cizi méné na celkovych Uvérech developerim se pohybuje kolem
30 %, coz je hodnota vy3si nez v pfipadé nefinan¢nich podnikl jako celku. Pokud
by se nenaplnila pfilis optimisticka ocekavani ohledné ristu cen nemovitosti a navic
by doslo k depreciaci domaci mény, tento segment podnikani by byl vyrazné po-
stizen (viz alternativni scénar B , krize trhu nemovitosti”).

Box 2: Analyza exportné orientovanych podnikt

Razantni posileni ménového kurzu koruny v druhé poloviné roku 2007
a v prvnich mésicich roku 2008 vyvolava otazku, jak citliva je ceska ekono-
mika na fluktuace ménového kurzu. Pro analyzu byly vyuzity finan¢ni uka-
zatele 611 nejvétsich ¢eskych vyvozcl z databize Magnus (Cekia) a Udaje
z Centrélniho registru Gvérti CNB. Vysledky ukazujf, Ze vyvozci jsou citlivéjsi na
vyvoj ménového kurzu nez ekonomika jako celek. Citlivost exportujicich pod-
nik se vsak lisi podle vyuzivani dovozl, velikosti firmy, zadluzeni a ménové
kompozice pfijatych bankovnich Gverd.

Ziskovost nejvétsich vyvozcl se v obdobi aprecia¢nich vin 2001-2002
a 2005-2006 obecné snizovala rychleji nez ziskovost velkych nefinan¢nich
podnikl jako celku (Graf 1.2 Box). Dopad kurzu do ziskovosti vyvozcl je
obecné symetricky, tzn. tento segment profituje v obdobich depreciace. Vice
nez samotné posileni kurzu je tak problémem vyssi volatilita ziskd. V pripadé
Ceské ekonomiky vsak pozorujeme dlouhodoby apreciacni trend, ktery vytvari
permanentni tlak na ziskovost vyvozcl. Zhodnoceni koruny nepostihuje eko-
nomiku pouze pfimo prostfednictvim poklesu trzeb a ziskd exportérd, ale
i nepfimo prostrednictvim dopadu do trzeb lokalnich subdodavateld a pod-
nika zamérenych na sluzby.

Posileni mény mize ¢astecné zmirfiovat dopady do poklesu trzeb téch vyvoz-
cl, ktefi zaroven dovazeji zboZi pro investice a mezispotfebu ze zahranici.
Mnozstvi velkych exportnich firem se zaméfuje na zpracovani dovezenych

GRAF 1.2 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti exportéri a nefinanénich

podnikt celkem
(v % a p.b.,ROE = rentabilita kapitalu)

T apreciace CZK

=
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12

—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro hlavni exportéry
—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro nefinan¢ni podniky
—— Meziro¢ni procentudlni zména nominalniho efektivniho kurzu

Pramen: €SU, Magnus, vjpocty CNB
Pozn.: Rocni data, kfivky byly vyhlazeny.
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GRAF I1.3 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti exportért zajisténych
dovozy a ostatnich exportéri
(v % a p.b., ROE = rentabilita kapitalu)
Tapreciace CZK

—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry s vysokymi dovozy
—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry s nizkymi dovozy
—— Meziro¢ni procentualni zména nominalniho efektivniho kurzu

Pramen: CSU, Magnus, vpocty CNB
Pozn.: Ro¢ni data, kiivky byly vyhlazeny.

GRAF 1.4 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti velkych versus strednich

a malych exportéru
(v % a p.b., ROE = rentabilita kapitalu)
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10 apreciace CZK
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— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry do 250 zaméstnanct
— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry nad 250 zaméstnancu
— Meziro¢ni procentudlni zména nominélniho efektivniho kurzu

Pramen: CSU, Magnus, vypocty CNB
Pozn.: Rocni data, kfivky byly vyhlazeny.

GRAF 1.5 (Box)
12M mira defaultu exportéri podle mény uvéru

(v %, mésicni udaje)
Tapreciace CZK
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= 12M mira defaultu avért v CZK
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Pramen: CNB, CRU, vypocty CNB

GRAF I1.6 (Box)
12M mira defaultu exportérd versus nefinan¢nich
podniki a vyvoj ménového kurzu

(v %, mésicni udaje)
Taprecwace czK
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—— Meziro¢ni zména nominalntho efektivniho kurzu
—— 12M mira defaultu hlavnich exportéra
—— 12M mira defaultu nefinan¢nich podnikd celkem

Pramen: CNB, CRU, vypotty CNB

meziproduktl a jejich dalsi reexport. Vysledky analyzy indikuji, Zze ziskovost
takto orientovanych podnik(l je obecné méné citlivda na pohyby kurzu
(Graf 11.3 Box), i kdyz vysledky jsou ¢aste¢né zavislé na zpUsobu klasifikace
jednotlivych firem.'

Dalsim faktorem, ktery mize ovlivnit citlivost ziskovosti na vyvoj kurzu, je veli-
kost podnikd. Pro velké podniky mlze byt jednodussi a relativné levnéjsi za-
jistovat se pomoci ménovych derivatl. Pokud jde o podniky pod zahrani¢ni
kontrolou, mohou vyuzivat i moznosti zajistit se prostrednictvim materské
spolec¢nosti. Vysledky analyzy potvrzuji, ze citlivost velkych podnik( oriento-
vanych na export (s 250 a vice zaméstnanci) na vyvoj kurzu je nizsi nez men-
sich podnikd (Graf 1.4 Box).

Analyza ménové kompozice Uvérl ukazuje, Zze exportéfi Cerpajici Uvéry pre-
vazné v cizi méné (v eurech) jsou relativné méné rizikovi (Graf 1.5 Box). Zajis-
téni, které Gvér v cizi méné nabizi, tak mize byt jednim z dostupnych nastroju
ke snizenf citlivosti exportujicich firem na nepfiznivy vyvoj ménového kurzu.
Exportéfi mohou téz ¢ast ménového rizika presouvat na své subdodavatele,
a to dohodami o platbdch za dodavky v cizi méné. Vysledky praizkumu CNB
mezi podniky indikuji, Ze podil plateb a inkas v cizich ménach na celkovém
objemu tuzemskych plateb a inkas od roku 2003 postupné roste. V roce 2007
se tento podil pohyboval v pripadé plateb kolem 20 %, u inkas pak cinil
13 %.

Meési¢ni data o splaceni Gvérd poskytnutych nejvétsim exportérdm bankami
v CR ukazuji, ze 12mési¢ni mira defaultu je u exportérd volatilngjsi nez v eko-
nomice jako celku (Graf I1.6 Box)."” V poslednim obdobi se tento ukazatel po-
hybuje u exportér( v nizsich hodnotach nez u ekonomiky jako celku, v historii
tomu tak ovsem vzdy nebylo. Vzhledem k tomu, ze byly analyzovany po-
mérné velké podniky, hodnoty 12M miry defaultu na Grovni nebo nad Grovni
celé ekonomiky ukazuji na relativné vyssi riziko. Zavislost 12M miry defaultu
na zméndch kurzu je v3ak indikovana jen v urcitych obdobich (zejména v ob-
dobi po silné apreciacni viné 2001-2002 a ¢astecné i v roce 2005). To by ne-
pfimo potvrzovalo hypotézu, Ze i kdyz trzby a ziskovost exportérd jsou citlivé
na vyvoj kurzu, schopnost splacet Uvéry je na vyvoji meénového kurzu zavisla
méné.

Mira zadluZeni ovliviuje citlivost vyvozcl na kurzovy vyvoj. Primérné zadlu-
Zeni nejvétsich exportérll mérené jako podil cizich zdrojd na celkovych pasi-
vech bylo v roce 2006 vy33i nez prlimérné zadluzeni vétsich nefinanénich pod-
nika (54 % oproti 45 %). Vysledky ukazuji, ze exportéfi s vyssim zadluzenim
(nad 54 %) byli daleko citlivéjsi na vyvoj kurzu (Graf Il.7 Box). To by indikovalo,
Ze se vyvozci zadluzuji prevazené v cCeské koruné a nikoli v méné vyvozl
(zejména v eurech). Zadluzeni v eurech by totiz tlumilo finan¢ni naklady vyjad-
rené v korunach pfi zhodnoceni doméaci mény a tim citlivost ziskd na kurz.

17

Pro konstrukci vzorku exportérl zajisténych dovozy nebyly k dispozici Udaje o konkrétnich vyvozech
a dovozech. Jako aproximace byla vyuzita informace o rozdilu pofadi nejvétsich exportérd v zebficku
exportérl a importérl. Do skupiny exportérd zajisténych dovozy tak byly zafazeny ty podniky, jejichz
poradi v Zebficku nejvétsich dovozcl bylo vyssi nebo zhruba stejné jako pofadi v Zebfitku vyvozcl.
Napfiklad firma, ktera by byla tficata v Zebficku vyvozcl a zarovei by se umistila do tficatého mista
v Zebficku dovozcd, by byla zafazena do této skupiny.

Vy33i volatilita tohoto ukazatele u exportérd mdze byt ovlivnéna i relativné malym vzorkem podnik.
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Vyvoj Urokovych sazeb obou mén v letech 2001-2006 naznacuje, ze zisko-
vost exportnich firem nebyla primarné tazena Urokovymi néklady. Analyza dat
z bankovniho Uvérového registru ukazuje, ze podil eurovych Gvérd na Uvérech
poskytnutych nejvétsim exportérim se v poslednich péti letech pohybuje
kolem 25 % a je vy3si nez v ekonomice jako celku, kde ¢inf cca 17 %. Tento
podil se u exportérd v ¢ase nikterak vyznamné nezvysuje. Zajistovaci funkci
tohoto instrumentu v prostredi silné fluktuujiciho ménového kurzu pravdépo-
dobné vyvazuji nevyhody ve formé vyssich Urokovych sazeb ¢i dalsich pod-
minek.

2.3 DOMACNOSTI

Domacnosti ddle pokracovaly ve zvysovani svého zadluzeni. Ve srovnani s vyspélymi
zapadoevropskymi zemémi EU zistdva mira jejich zadluZeni naddle niZzsi. Rizikem je
zejména predluZeni nékterych skupin obyvatelstva fesicich své problémy se splace-
nim dalsimi uvéry casto za vysoké urokové sazby. Tyto skupiny se diky své nizké bo-
nité dostavaji do dluhové pasti. V tomto ohledu je vyznamny sektor nebankovnich
instituci, jehoZ Gvéry tvoii asi 60 % zavazky této skupiny obyvatelstva a celkové
témér polovinu trhu spotrebitelskych aveérd.

Domacnosti®™ vytvareji Uspory a poskytuji zdroje nefinan¢nim podnikdm prostred-
nictvim bank a ostatnich finan¢nich zprostfedkovatell. Souc¢asné v poslednich le-
tech vyrazné zvysuji svou zadluzenost a jejich pripadné problémy se splacenim Gveérd
by zaséhly cely finan¢ni sektor. Rostouci mira zadluzeni domdcnosti je doprovazena
poslednich deset let (5,1 %). Tento trend byl ovlivnén ocekavanym rdstem prijm{
domacnosti v souvislosti s procesem redlné konvergence, snadnéjsim pristupem
k avérdm, nizkymi Grokovymi sazbami v poslednich letech, rlstem cen nemovitosti
a také starnutim populace.

Zadluzeni obyvatelstva se kazdoro¢né zvySuje zhruba o tfetinu. Béhem roku 2007
prekrocil dluh ¢eskych domacnosti hranici 800 mid. Ke.™ Uvéry obyvatelstvu u ban-
kovnich instituci dosahly na konci minulého roku 680 mld. K¢, z toho Uvéry na
bydlenf tvorily 510 mld. K¢, spotebitelské 170 mld. K¢ (viz ¢ast 4.2). DalSich témér
150 mld. K¢ dluzi domacnosti nebankovnim institucim (Graf 11.22). Podil bankov-
nich Uvérl domacnostem na celkovém Gvérovém portfoliu rezidentlim se béhem
roku 2007 dale zvySoval (40 % v roce 2007 oproti 37 % v roce 2006) a na konci
roku 2007 se téméf vyrovnal podilu Gvérl poskytnutych nefinan¢nim podniktim.
Tento trend byl taZzen pokracujicim zajmem domacnosti o pofizeni vlastniho bydleni
a jednorazovym efektem predfinancovani stavebnich praci z dGvodu zmény snizené
sazby DPHz5 % na 9 % od 1. 1. 2008.

Pomér dluhu k hrubym disponibilnim prfjmim domdcnosti dosahl na konci roku
2007 hodnoty 47 % (oproti 40 % na konci roku 2006). Rovnéz pomér dluhu
k finan¢nim aktivim naznacuje zvy3ovani dluhové zatéze obyvatelstva (30 % na

18 Sektorem domacnosti budeme v rdmci celé ¢asti 2.3. rozumét domdcnosti — obyvatelstvo, v rdmci ¢le-
néni Ceského statistického Ufadu se termin domacnosti pouziva pro obyvatelstvo i Zivnostniky.

19 Ackoli dluh domacnosti od roku 2002 stabilné nardsta kazdoro¢né asi o tretinu, absolutné se tento na-
rUst vyrazné zvysuje. Celkovy dluh domacnosti vzrostl béhem roku 2007 o 214 mld. K¢, coz je asi péti-
nasobek ristu v roce 2002 a vice nez celkovy objem dluhu domécnosti v tomtéz roce (185 mld. K¢).
Absolutni objem dluhu v roce 2007 byl 4,5krat vyssi nez v roce 2002.

GRaAF I1.7 (Box)

Porovnani vyvoje ziskovosti pro zadluzené a nezadluzené
exportéry

(v % a p.b., ROE = rentabilita kapitalu)
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Pramen: ¢SU, Magnus, CNB, vypocty CNB
Pozn.: Rocni data, kfivky byly vyhlazeny.

GRAF 11.22
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GRAF 11.23
Pomér dluhu k hrubym disponibilnim pfijmam, finan¢nim
aktiviim a HDP; podil placenych trokd na hrubém dispo-

nibilnim diichodu domécnosti
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Pozndmka: Rok 2007 odpovida . Ctrtleti.

GRAF 11.24
Mira 12mési¢niho defaultu domacnosti obyvatelstva

podle typu tvéru
(v %)
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Pramen: Czech Credit Bureau, CNB

GRAF 11.25
Odchylka od rovnovazného podilu dluhu soukromého
sektoru k HDP

(v p.b.; modré kfivky indikuji 95% interval spolehlivosti)
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Pramen: Backé, P, Egert, B., Walko, Z. (2007): Credit Growth in Central and Eastern
Europe Revisited. OeNB Focus 2/07, str. 69-77.

Pozn.: Negativni hodnoty indikuji, Ze soucasna mira zadluZeni je pod odhadnutou rovno-
vaznou trovni zadluzeni méfené jako podil na HDP.

konci roku 2007 oproti 26 % na konci roku 2006). Celkovy dluh obyvatelstva vy-
jadreny podilem na HDP dale rostl na soucasnych asi 23 %. Stejné jako v roce 2006
i v roce 2007 byly celkové prijaté Uroky doméacnosti vyssi nez zaplacené, pokracoval
vsak trend mirného snizovani cistého agregatniho urokového vynosu (Graf 11.23).
| pres rychly rdst zadluzenf ¢eskych domacnosti je v3ak jejich celkova drover zadlu-
Zeni ve srovnani se zapadoevropskymi zemémi stale nizka, coz potvrzuji hodnoty
vsech tff zminiovanych ukazatell. Napfiklad ve Velké Britanii podil dluhu na disponi-
bilnim prijmu domacnosti prevy3uje 170 %, v USA 120 %, v Irsku 130 %, v Dansku
nebo Nizozemsku dokonce 200 %. Také ukazatel poméru dluhu k finan¢nim akti-
vim potvrzuje niz3 zadluzeni Ceskych domacnosti, i kdyz rozdily jiz nejsou tak vy-
razné — Dansko 55%, Spanélsko 47 %, Portugalsko 47 %, Nizozemsko 39 %,
Némecko 35 %, Rakousko 35 %. Pro nékteré zemé je tento ukazatel dokonce nizsi
— napf. Belgie 19 %.% Celkové niz8i zadluzeni ceskych doméacnosti potvrzuje i uka-
zatel podilu dluhu na HDP, ktery je asi tfetinovy oproti prdméru zemi v eurozoné.
Odsud vyplyva, Ze ceské doméacnosti jako celek zatim nelze stale povaZzovat za pred-
luzené. Pokud by ovsem zadluzovani pokracovalo i nadale nezménénym tempem,
dosahl by ukazatel dluhu k hrubym disponibilnim pFijmdm na konci roku 2008
zhruba hodnoty 57 %, coz je Uroven, kde se nachazela eurozona asi pred deseti
lety. Pokud by poté dluh dale rostl stejnym tempem, tento ukazatel by se pfi za-
chovani stavajicich trendd vyrovnal sou¢asnému prdiméru eurozény (kolem 100 %)
pravdépodobné na konci roku 2011.>

| pfes postupné zadluzovani obyvatelstva zatim nepozorujeme narlst kreditniho
rizika domacnosti, které se pohybuje okolo 3 % (Graf 11.24).22 Podle interniho mo-
delu CNB ocekavéame i v roce 2008 hodnoty tohoto ukazatele blizké sou¢asnému
stavu.” Pokud by doslo k naplnéni nékterych méné priznivych scénard, mohla by
se mira rizika zvysit v fadu pdl procentniho bodu. To se tykd zejména nizkopfij-
movych skupin. Ty se vlivem rdstu nezbytnych spotfebnich vydajd v roce 2008, pod-
porenych i jednordzovymi efekty reformy vefejnych financi, mohou dostévat do pro-
blémU se splacenim svych zavazka.

Existujici studie analyzujici rovnovaznou Uroven zadluzeni soukromého sektoru (mé-
¥enou napf. podilem Gvér(i soukromému sektoru na HDP) potvrzujf, Ze v pripadé CR
je narast zadluzeni v souladu s celkovym ekonomickym vyvojem zemé (Graf 11.25).
Dle studie rakouské centralni banky vyuzivajici data MMF by mohl tento podil Cinit
cca 70 %, v soucasnosti se vsak nachazi na Urovni cca 40 %. Nedochazi tak k ,, nad-
mérnému” Uvérovému rastu, ktery by mohl skryvat urcita rizika pro budouci sta-

20 V3echny uvedené ukazatele zadluzenosti sektoru domacnosti jsou pocitany na zékladé agregovanych
bilanci. Pokud maji domacnosti agregatné velké mnozstvi finan¢nich aktiv, nemusi to nutné platit o za-
dluzenych lidech. Niz3i hodnoty ukazatele podilu dluhu na finan¢nich aktivech v pfipadé nékterych zemi
mohou odrazet vy3si nerovnost v distribuci bohatstvi. Tento efekt se bude pravdépodobné vice proje-
vovat pro ukazatel zalozeny na finan¢nich aktivech nez pro ukazatel zalozeny na disponibilnich pfij-
mech. Zejména pro zemé, kde bude existovat nékolik bohatych jednotlivct vlastnicich vyznamnou ¢ast
akcif velkych firem, mudze byt ukazatel podilu dluhu na finan¢nich aktivech zna¢né vychylen.

21 Tato Cisla vychazeji nicméné z pomérné pesimistickych scénard ohledné rastu prijma a tvérd (rast hru-
bych disponibilnich pfijm o 7 % ro¢né a rast Gvért kazdorocné o 30 %), realita maze byt oviem pfiz-
nivéjsi.

22 Miru 12mési¢niho defaultu domacnosti je mozno pocitat na zékladé dat z bankovniho registru klient-
skych informaci. Casova fada je sbirana na zakladé dohody mezi CNB a Czech Banking Credit Bureau
teprve od srpna 2007. V ramci registru nejsou k dispozici historicka data, proto zatim neni mozno po-
zorovat kompletni 12mési¢ni historii, jde tedy pouze o odhady.

23 Makroekonomicky model kreditniho rizika sektoru domécnosti odhadnuty pro ceskou ekonomiku Ize
najit v Jakubik, P, Hefmanek, J. (2007): Vyvoj kreditniho rizika a zatézové testovani bankovniho sektoru
v CR. Zpréva o finan¢ni stabilité 2006, str. 61-62. Tento model odhaduije kreditni riziko na zakladé vyvo-
je realnych urokovych sazeb a nezaméstnanosti v ekonomice, kterd ma bezprostfedni dopad na disponi-
bilni pfijmy domacnosti.
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bilitu finan¢niho systému. Tento zavér obecné neplati pro viechny zemé stredni
a vychodni Evropy.*

ZadluZovani domacnosti maze mit odlisSné dopady na rézné skupiny obyvatel. Nej-
vyssimu riziku moznych budoucich problém( se splacenim jsou vystaveny zejména
nizkopfijmové domacnosti a domacnosti s jednim ekonomicky aktivnim ¢lenem.
Z dostupnych dat CSU za rok 2006 napfiklad vyplyva, Ze ve 4 % domacnosti s hypo-
tékou je hlavni ekonomicky aktivni osoba nezaméstnana (Graf 11.26). Nejc¢asté&jsim
prijemcem hypotéky v CR je domdacnost, kterd ma dvé ekonomicky aktivni osoby,
jedno dit&, hlavni Zivitel rodiny je muz zaméstnanec ve véku 39 let se stfedoskol-
skym vzdélanim. Jeho partnerka je zaméstnankyni nebo v doméacnosti ve véku 33
let se stfedoskolskym nebo zdkladnim vzdélanim. Hypotecni Gvér Cerpa asi 13 %
domacnosti (8 % z nich bydli v ndjemnim byté, z nichz drtiva vétsina plati regulo-
vané najemné). Polovina viech domacnosti ma cisté mésicni penézni pfijmy nizsi
nez 20 tisic K¢, zatimco u domdacnosti s hypotékou je to 27 tisic K&. Distribuce
pfijm0 domaéacnosti s hypotékou a bez hypotéky potvrzuje, Ze hypotecni Gvéry
poptdvaji spise doméacnosti s vyssimi cistymi pFijmy (Graf 11.27). Jednim z faktord
budouci poptévky po hypotecnich Gvérech je podil lidi Zijicich v ndjemnich bytech,
ktery odpovidal asi 23 % na konci roku 2006, z toho vétSina (cca 80 %) v bytech
s neregulovanym najemnym. Je tedy mozné ocekdavat pokracujici rdst zajmu o vlast-
ni bydlent.

Box 3: Zatizeni domacnosti uvéry a problémy s jejich splacenim

Z vybé&rového 3etfeni CSU ,Prjmy a Zivotni podminky domé&cnosti za rok
2006" vyplyva, Ze podil domacnosti, které vyuzivaly spotiebitelské Gvéry, pre-
trvaval na 23 %, zatimco podil domacnosti s Uvéry na bydleni se oproti pred-
chozimu roku zvysil na 11 %. Uvéry ¢erpalo obdobné procento doméacnosti
v nizkoprijmovych i vysokoprijmovych skupinach, zatimco ve stfednépfijmo-
vych skupinach to bylo podstatné méné (Grafy 1.8 a Il.9 Box). Domacnosti
s nizsimi prijmy nadale mirné uprednostriovaly Uvéry na spotiebu oproti do-
macnostem s vyssimi prijmy, které naopak poptavaly predevsim Gvéry na byd-
lenf, ale Cerpaly i spotrebitelské Uvéry, coz patrné z¢asti souvisi s vybavovanim
novych nemovitosti. Nizsi vyuzivani tvérd u strednéprijmovych domacnosti Ize
vysvétlit predevsim skutecnosti, Ze své spotrebni vydaje pokryvaji ve zna¢né
mife z béznych prijmd a Uvéry na bydleni pfilis necerpaji z divodu rozpoc-
tovych omezeni. Jelikoz Uvéry na bydleni predstavuji z hlediska objemu dvé
tretiny celkovych uvérd, jsou vysokoprijmové domacnosti zatizeny vétsim ob-
jemem Uvérl nez nizkopfijmové a stfednéprijmové domacnosti.

Dluhové zatizeni vyjadfené pomeérem splatek jistin a Urokovych nakladd
k ¢istému penéznimu pfijmu dosahovalo v roce 2006 cca 4 % a bylo priblizné
stejné u vsech prijmovych skupin domacnosti. Problémy se splacenim Gvérd
uvedla neceld 3 % domadcnosti. Tyto problémy souvisely zejména se spotre-
bitelskymi Uvéry, které byly pro 6 % domacnosti velkou a pro 15 % urcitou
zatézi (Grafy 11110 a I1.11 Box). Oproti predchozimu obdobi vzrostl zejména
pocet doméacnosti, pro které byly splatky spotrebitelskych Gvérd urcitou za-
tézi. Velkou zatézi byly pro domdcnosti s nizsimi prijmy (uvedlo to 15,8 %

24 Viz Backé, P, Egert, B., Walko, Z. (2007): Credit Growth in Central and Eastern Europe Revisited. Focus
on European Integration 2/07, OeNB. Napf. Loty$sko ¢i Chorvatsko vychézeji v analyze jako zemé s vys3-
3im stupném zadluzeni, nez by bylo Umérné fundamentalnimu ekonomickému vyvoji.

25 Vetné dlchodcl, ktefi tvori asi 15 % domacnosti.
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GRAF 1.9 (Box)
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GRAF 11.10 (Box)
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GRAF 11.28
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nadale pro vsechny prijmové skupiny).

Dle subjektivniho hodnoceni 68 % domacnosti vychazelo s prijmy s obtizemi,
coz bylo ve srovnani s pfedchozim obdobim nepatrné vice. Ve tfech nejnizsich
prijmovych skupinach to bylo 80 az 90 %, zatimco v nejvy3si prijmové skupiné
pouze 30 %. Zaplatit neocekavany vydaj ve vysi 6 tis. K¢ si vsak nemohlo
dovolit 41,3 % domacnosti, coz je sice oproti predchozimu roku méné
o0 2,8 p.b., ale ve dvou nejnizSich prijmovych skupindch se jedna az
0 60-78 % domdacnosti. Tyto doméacnosti jsou navic zavislé na davkach so-
cialni podpory. Ty Cinily u nejnizsich dvou pfijmovych skupin 18 %, resp. 7 %
Cistych penéznich prijmd, a v hodnoceném obdobi mezirocné poklesly. Cel-
kové Ize konstatovat, Ze podil domacnosti, které cerpaly Uvéry, se v roce 2006
zvysil. Problémy se splacenim Gvérd uvedlo relativné malé procento domac-

domécnosti celkem.

Vyrazny rast poctu nafizenych exekuci v roce 2007 je jednim z projevd rdstu za-
dluzeni. Tento narlst odrazi také skutecnost, Ze se tento instrument zacina vyuzivat
pro vymahani 3irsiho spektra pohledavek (Graf 11.28). Ve vétsiné pfipadd se jednalo
o drobné pohledavky souvisejici s razantnéjsim vymahanim véfiteli. | pfes pomérné
stabilnf situaci sektoru domacnosti zlstava rizikem zejména predluzeni nizkopfijmo-
vych skupin obyvatel spojené s nedostate¢nym finan¢nim vzdélanim. Rada lidi pre-
ceni své finan¢ni moznosti a neni schopna splacet své zavazky. Tuto situaci fesi dal-
$imi Uvéry Casto za velmi vysoké sazby vyplyvajici z jejich nizké bonity, a tak se do-
stavaji do dluhové pasti. V tomto ohledu je ddlezity vyvoj v sektoru nebankovnich
instituci. Jimi poskytované Uvéry tvorf asi 60 % zdvazk( této skupiny lidi. Asi 86 %
vsech Uvérd domacnostem poskytnutych nebankovnimi institucemi je uréeno na
spotiebu (126 mld. K¢ na konci roku 2007). Jedna se téméf o 50% podil na trhu
spotrebitelskych uverd (zbytek tvori bankovni Gvéry). Tento segment trhu podléha
zejména zakonu o spotfebitelském Uvéru, do kterého byla mimo jiné nové imple-
mentovéna povinnost véfitele informovat dluznika o ro¢ni procentni sazbé nakladd
(RPSN). Problémem tohoto trhu jsou vedle nizké finan¢ni gramotnosti dluznik také
objevuijici se nekalé obchodni praktiky véritell. K jejich potlaceni by méla prispét
daldi chystana opatfeni posilujici ochranu spotfebiteld. Pomohla by také néktera
legislativni opatfeni v oblasti podminek Gvérovych smluv, napfiklad zamezeni moz-
nosti uzavirani rozhod¢ich dolozek.? Pozitivné by mélo plsobit i planované zave-
denf finan¢niho vzdélavani do osnov zakladnich a stfednich 3kol.

Lidem v tézkych Zivotnich situacich vedoucich k zadluZzovani pomaha nékolik
sdruzeni a obcanskych poraden pracujicich na neziskovém principu. Jednd se
o sdruzeni SPES, Asociace obcanskych poraden, Sdruzeni na obranu spotfebiteld,
Sdruzeni ¢eskych spotrebiteld a Clovék v tisni. Podle informaci sdruzeni SPES”
a nové zalozené Poradny pfi finan¢ni tisni® se pocet lidi vyhledavajici pomoc téchto
organizaci postupné zvySuje. Poradny castéji navstévuji muzi ve véku mezi tficeti

26 Jedna se o dolozky implementované nékterymi véfiteli do Uvérovych smluv, které znamenaji, ze veskeré
budouci spory mezi véfitelem a dluznikem budou feeny v tzv. rozhod¢im fizeni. Problematickym rysem
je pozdéjsi jednostranné jmenovani rozhodce véfitelem, které vyplyva z podminek tvérové smlouvy.
http://www.pomocsdluhy.cz.

28 Poradna oteviena v lednu 2008, blizsi informace Ize nalézat na internetovych strankach
http://www.financnitisen.cz.
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a Ctyriceti lety,” Zenati, v priméru s dvéma détmi, vyuceni nebo se stfedoskolskym
vzdélanim, s prdmérnym mési¢nim piijmem 15-25 tisic K¢ (Graf 11.29), 12 véfiteli
a dluhem mezi 300-600 tisici K¢ (Graf 11.30). V drtivé vétsiné pripadd (95 %) se
klienti poradny nejdfive zadluzili u bank, nasledné presli k vérdm od nebankovnich
instituci a v cca 50 % pfipadl skoncili u inzerentd poskytujicich Gvéry méné bonit-
nim klientdm za velmi vysoky Urok. Pouze asi kazdy tricaty klient prichazejici s za-
dosti 0 pomoc méa hypotecnf Uvér, ovsem americké hypotéky i pdjcky s rucenim ne-
movitosti byvaji velmi casté. Nejcastéji se lidé na poradnu obraceji s dotazem, jakym
zpUsobem fesit vice Uvérd a pljcek v pfipadé, Ze Spatné odhadli své finan¢ni moz-
nosti, coz je pfivedlo do situace platebni neschopnosti spolu se soudnimi spory
a exekucemi. Déle se objevuji dotazy souvisejici s oddluzenim prostfednictvim osob-
niho bankrotu.

Od ledna 2008 zacal platit novy insolven¢ni zakon,® ktery zavadi moznost od-
dluzeni (tzv. osobniho bankrotu) pro fyzické osoby nepodnikatele, ktefi jiz nejsou
schopni své dluhy zvladnout. K tomuto Ucelu jsou definovany dva zakladni mecha-
nismy. Prvnim je rozprodani majetku dluznika, druhym pak plnéni podle pétiletého
splatkového kalendéare. Spole¢nymi podminkami jsou splaceni alespori 30 % dluzné
Castky a tzv. poctivé zaméry dluznika zbavit se svych zavazkd. Zatimco v prvnim
pfipadé se jedna o rozprodani veskerého stavajictho majetku, ve druhém pfipadé
dluznikovi majetek zUstava a naopak splaci prostfednictvim budoucich pfijm0a. To se
oviem tyka pouze nezajisténych dluhd, zajisténi véritelé jsou uspokojeni pfednostné
prostfednictvim realizace pfislusnych zastav. O zpUsobu oddluzeni rozhoduiji véfitelé
prostou vétsinou hlasd. Dluznik tedy nemUze volit pro néj vyhodnéjsi variantu. Oba
pfipady konci Uplnym vymazanim dluhl a zaplacenim alespori 30 % nezajisténych
zavazkd. Zakon vsak nechava moznost splaceni nizsi nez 30% castky vUci véfiteldm,
kteff s tim vyjadFi pisemny souhlas. Véfitelé mohou ziskat zpét méné nez zmirno-
vanych 30 % i v pripadé, kdyz dluznik v pribéhu oddluzovani prostrednictvim péti-
letého splatkového kalendare nebude schopen ne vlastni vinou dodrzet predem
dohodnutou wvysi splatek napfiklad z dvodu nemoci. V tomto pfipadé mdze soud
rozhodnout po skonceni pétileté Ihity o vymazani dluhl, aniz by byla dodrzena
minimalni 30% hranice. Institut osobniho bankrotu vytvari lepsi podminky pro dluz-
niky i véfitele. Prostrednictvim procesu oddluzeni motivuje dluzniky ke splaceni dlu-
hd a umozriuje, aby se stali znovu ekonomicky aktivnimi.*'

V praxi* o osobni bankrot obvykle z&dajf lidé s primérnym mésicnim pfijmem okolo
20 tisic K¢, s dluhy ve vysi cca 800 tisic K¢ a s prdmérnym poctem 12 véfiteld. Vét-
Sinou jde o rozvedené nebo svobodné osoby ve véku nad 55 let nebo kolem 30 let.
Vék kolem 40 let je spiSe vyjimkou. Tézkosti majf zadatelé predevsim s vyplnénim
navrhu.® Se samotnym insolvencnim fizenim nejsou spojeny piimé finan¢ni naklady,
dluznik v3ak musi platit kazdy mésic 900 K¢ insolven¢nimu sprdvci. S pfipravou na
osobni bankrot pomahaji lidem vySe zmifiovana obcanska sdruzeni pracujici na ne-
ziskovém principu.

29V pripadé sdruzeni SPES jde pouze o odhad, datum narozeni neni od klientl poradny vyzadovano. Na-
opak Poradna pfi finan¢ni tisni se na vék svych klientl dotazuje.

30 Zakon ¢. 182/2006 sb. o Upadku a zplsobech jeho Fedeni (insolvencni zékon). http:/Avww.pomocsdluhy.cz.

31 Dalsim verejné dostupnym zdrojem informaci zejména pro potencialni véfitele bude nové zavedeny in-
solvencni rejsttik, ktery je spole¢né s databazi Upadct spravovany Ministerstvem spravedinosti CR. Na
zakladé udajl z tohoto rejstiikt bylo v prvnich tfech mésicich od uc¢innosti novely soudy povoleno 135
oddluzeni. Dosavadni zkusenosti ale ukazuji, ze pouze zlomek predluzenych lidi spliiuje podminky na-
stavené v zékoné pro povoleni procesu oddluzent.

32 Bé&hem prvnich tfech mésicl pfipravilo sdruzeni SPES na osobnf bankrot 41 lidi. Z toho 15 z nich dosta-
lo povoleni o oddluzeni, 8 zadosti bylo odmitnuto, zbytek byl v fizeni. Osobni bankrot se vztahuje pouze
na dluhy fyzickych osob nepodnikatelt, neni mozno oddluzit fyzickou osobu, jejiz dluhy jsou spojeny
s podnikatelskou ¢innosti.

33 Samotny ndvrh ma 11 stran.
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GRrAF 111
Vyvoj na trhu dluhopist krytych subprime hypotékami
a na trhu kontrakta CDS

(indexy kontrakt CDS (iTraxx a CDX) v bazickych bodech; index ABX-HE 2006-2
podle ratingd v % nominalni hodnoty podkladovych dluhopisti)
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Pozn.: Index ABX-HE 2006-2 pokryva dluhopisy (v¢etné dluhopisti typu CDO) kryté sub-
prime hypotékami, které byly poskytnuty v druhém pololeti roku 2006.

GRAF lIl.2
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Pozn.: Teckované ¢ary znaci trzni ocekavani tiimésicnich sazeb odvozené z kontraktt FRA
k 1.8.2007 (v pfipadé USD ze sazeb LIBOR). 3M kreditni prémie je spread mezi 3M EONIA
swap sazbou a 3M EURIBOR.

3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA

3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Krize subprime segmentu americkych hypoték zapocata v lété 2007 se silné odrazila
na globalnich financnich trzich. Dopad na ceské trhy byl relativné omezeny a do
znacné miry obdobny korekcim z pfedchozich dvou let, tj. pokles cen akcii, stabilita
dlouhodobych vynost a zhodnoceni koruny vaci hlavnim svétovym ménam. Né-
které ukazatele presto indikuji, Ze narist globdlni averze k riziku se ¢astecné projevil
i na Ceskych financnich trzich.

V poloviné roku 2007 do3lo na rozvinutych finan¢nich trzich k razantnim otfestim
(viz ¢ast 2.1). Zrychleny rdst objemu nesplacenych subprime hypoték v USA v pro-
stfedi zvySujicich se Urokovych sazeb a zvolnéni rdstu cen nemovitosti se v prabéhu
Cervence odrazil v ndhlém poklesu cen dluhopist krytych témito rizikovymi hypoté-
kami, a to ve vsech ratingovych t¥idach (Graf Ill.1). Nasledujici masivni vyprodeje
rizikovych strukturovanych produktl vedly k faktickému zastaveni obchodovani
s témito produkty a zpUsobily narlst globalni averze k riziku s efekty do dalsich trha
Uvérovych derivatl, zejména trhu s kontrakty CDS, kde spready vyznamné vzrostly
(Graf l1I.1). Zvy3eni averze k riziku se ihned odrazilo v cenach dal3ich rizikovych aktiv
a v nardstu volatility na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich.

Pfedchdzejici nékolikaleté obdobi nizké volatility, globalniho pfevisu penézni likvi-
dity a honby za vynosem motivovalo finan¢ni instituce vcetné fady evropskych bank
k investicim do komplikovanych strukturovanych finan¢nich produktt, hedgeovych
fondl a prostrednictvim mimobilan¢nich expozic a pfislibd Gvérovani i do speciali-
zovanych investi¢nich entit (SIVs, conduits) investujicich do dluhopist krytych rizi-
kovymi aktivy. Nahlé znehodnocenf téchto investic vyvolalo poc¢atkem srpna 2007
silné obavy ohledné rozsahu a zejména distribuce ztrat mezi jednotlivymi bankami
na obou stranach oceanu. To vedlo k ndrdstu vnimaného potencialniho rizika selha-
ni protistrany a mezibankovnich sazeb hlavnich svétovych mén nad Uroven ocekava-
nych ménovépolitickych sazeb (Graf I1.2).* Nejistotu ohledné ztrat bank posilovaly
i aktivace Uveérovych linek slibenych bankami specializovanym investi¢nim entitam,
které se nebyly schopny dale refinancovat na penéznim trhu pomoci kratkodobych
dluhopist. Nartst mezibankovnich sazeb negativné postihl i ty banky, které nemély
v0ci trhu americkych hypoték a na né navazanych dluhopist zadné expozice a které
pouze vyuzivaly mezibankovni trh k financovani svych aktivit (jako napf. britska
Northern Rock). Vzhledem k tomu, Ze na referen¢ni mezibankovni sazby jsou ¢asto
navazany urokové sazby, za které se financuje realny sektor, doslo k vyznamnému
zpfisnéni Urokovych podminek redlné ekonomiky.

DUsledkem zvy3eni rizika selhani protistrany na mezibankovnich trzich bylo i citelné
snizeni likvidity na penéznich trzich ve splatnostech delSich nez cca 2 tydny vy-
Zadujici masivni intervence ménovych autorit za Ucelem posileni trzni likvidity.
Americky Fed a dalsi klicové centralni banky (ECB, Bank of England) reagovaly na
zhorseni podminek na penéznim trhu zvy3enim rozsahu penézni likvidity nabizené
v repo operacich a pozdéji Upravou podminek pro tyto operace, rozsifenim pouZi-
vanych splatnosti az na 6 mésici a mezinarodni kooperaci pfi dodavani penézni
likvidity. Postupné byl rozsiren i kolateral pfijimany centralnimi bankami v ramci

34 Rizika selhanf protistrany na mezibankovnim trhu Ize méfit pomoci spreadu mezi mezibankovnimi saz-
bami a sazbami O/N swapu ve stejné splatnosti. O/N swap je Urokovy derivat, kde jedna z protistran pla-
ti na denni bazi O/N sazbu a druha plati fixni dohodnutou (swapovou) sazbu z dohodnuté jistiny. Vzhle-
dem k tomu, ze v rdmci O/N swapu si protistrany vymériuji pouze netto vyrovnani obou sazeb, je dopad
selhdni protistrany velmi maly a kreditnf riziko tak v zasadé marginaini, na rozdil od mezibankovnich
depozit, kde je v sdzce celd jistina ulozena u protistrany.
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téchto operaci. Americky Fed a pozdéji i Bank of England navic zavedly i moznost
vypujcit si vladni dluhopisy oproti zastavé ve formé dluhopist krytych hypotékami,
coz Ize interpretovat jako opatfeni na ozivenf i jinych nez penéznich trh. Americka
centralni banka a ¢astecné téz britska Bank of England navic reagovaly na prtbéh
krize i ocekdvané dopady do redlné ekonomiky razantnim snizenim ménovépoli-
tickych sazeb (viz ¢ast 2.1) a obé tyto banky aktivné vyuzily funkci véfitele posledni
instance pfi zachrané vyznamnych finan¢nich instituci (Northern Rock ve Velké
Briténii a Bear Stearns v USA).

Na rozdil od korekci v uplynulych dvou letech (viz Zprava o finan¢ni stabilité 2006)
se situace na globélnich finan¢nich trzich zatim nenavratila k normalu. Mezi po-
Catkem krize v 1été 2007 a dubnem 2008 pretrvavala velka citlivost trhd na zve-
Fejnéni ztrat z rizikovych subprime hypoték u globélnich finan¢nich instituci, zpravy
ohledné dopadu krize na redlnou ekonomiku a opatfeni monetarnich a dohle-
dovych autorit sméfovana k zachrané nékterych problémovych instituci a uklidnéni
situace. V tomto obdobi doslo k nékolika razantnim propaddm globalnich akcio-
vych trhd, ndrdstu spreadl rizikovych dluhopist, zvyseni prémif za riziko a volatility
na fadé trhi a téz ke zrychleni depreciace dolaru (Graf lll.3). Viynosy dlouhodobych
vladnich dluhopisti USA i eurozény se v reakci na ,flight to quality” i ocekavani
urcitych dopadu finan¢nf krize do redlné ekonomiky snizily. Nékteré segmenty trhu
Uvérovych derivatl v podstaté nefunguji, ceny aktiv odrazi spise nedostate¢nou
trzni likviditu nez Uvérové riziko, coz dale komplikuje ocenovani téchto instrumentd
v bilancich finan¢nich instituci, a tim i upfesnéni rozsahu celkovych ztrat uvérové
krize.

Ceské finan¢ni trhy reagovaly na vyvoj na globalnich finan¢nich trzich podobnym
zpUsobem jako pfi korekcich z predchozich let. Ceny akcif poklesly v souladu s po-
klesy akciovych trhl v zahranici, ale vynosy dluhopist v pocate¢nim obdobi krize
mirné klesly a pak se stabilizovaly kolem Urovné 4,5 % v bieznu 2008 (Graf IIl.4).
To potvrzuje dosavadni zkusenost, Zze Ceské korunové dluhopisy jsou ve srovnani
s dluhopisy nékterych daldich stfedoevropskych ekonomik povazovany za relativné
bezpecné investice. Svou roli mohla hrat i pfehodnoceni ocekavané trajektorie bu-
doucich ménovépolitickych Urokovych sazeb smérem dold v prostfedi mozného
ochlazeni ekonomiky a posilujici domaci mény.

Pfesto nelze tvrdit, Ze by se globalni finan¢ni krize ¢eskych financ¢nich trhli vyrazné
nedotkla. Trznf signaly indikovaly v prlbé&hu prvniho ctvrtleti roku 2008 zvysené
prodeje Ceskych vliadnich dluhopisd zahrani¢nimi investory, coz pfispélo k mirnému
rGstu dlouhodobych vynost. Vzhledem k poklesu vynosd némeckych viadnich dlu-
hopist tak doslo k postupnému rlstu dlouhodobého spreadu. Spready ceskych
vlddnich dluhopist denominovanych v euru vici benchmarkovym dluhopisém euro-
zény po mirném poklesu v pocatku krize zacaly rdst v reakci na zvy3eni globalni
averze k riziku podobné jako spready eurobondt madarskych a polskych (Graf III.5).
| pfes tento nardst si vsak Ceské eurobondy udrzuji urcity odstup od polskych a ma-
darskych eurobondd, co? reflektuje i lepsi dlouhodoby sovereign rating CR zachy-
cujici schopnost splacet zavazky v zahrani¢ni méné (Graf 111.6).*

Vzhledem k silné participaci zahrani¢nich bank v ¢eském finan¢nim sektoru mohla
vzniknout obava z pfipadného prelivu problém0 zplsobenych ztratami ze soucasné
krize od matefskych instituci smérem k dcefingm bankam. Korunové kratkodobé
sazby vzrostly v prvni fazi turbulenci v souladu s ocekavanim zpfisnéni ménové
politiky. Penézni trh zaznamenal urcité mirné zvyseni prémie za kreditnf riziko, i kdyz

35 Problematice ratingC se vénuje i ¢lanek Role ratingu pfi hodnoceni stability finan¢niho sektoru v téma-
tické ¢asti této zpravy.
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v fadu nizsim nez v ptipadé eurozény (Graf IIl.7). Zaroven doslo k poklesu trzni lik-
vidity na tomto trhu (viz Box 4).

Box 4: Likvidita finan¢niho trhu

Likvidita finan¢niho trhu (trznf likvidita) je obecné vnimana jako mira schop-
nosti Ucastnika trhu realizovat finan¢nf transakce s aktivy daného objemu bez
toho, Ze by doslo k vyrazné zméné v jejich cenach.®® S terminem |, likvidita” je
rovnéz mozné se setkat ve spojeni s nutnosti jejiho zajisténf v rdmci urcité
finan¢nf instituce (viz Box 7). Jde o bilan¢ni likviditu, tj. schopnost instituce
dostat svym okamzitym zdvazklm. Oba tyto koncepty likvidity jsou viceméné
propojeny. Stabilita finan¢nf instituce je se stabilitou finan¢nich trhd tésné
provazéna prostrednictvim fizeni rizika ztraty likvidity ze strany instituce
a naopak poskytnutim likvidity trhu svou Ucasti na ném.*

Tento box se zaméfuje na odvozeni indikdtoru trznf likvidity, a to jak agrego-
vaného pro cesky finan¢ni trh jako celek, tak i pro jednotlivé trhy samostatné.
V jeho rdmci byly provedeny vypocty, jez v sobé obsahuji klicové informace
napfic¢ vybranymi trhy (penézni, dluhopisovy, devizovy a akciovy) a zaroveri na-
pfi¢ samostatnymi atributy trzni likvidity zahrnujici tésnost, hloubku, pruznost
trhu a prémii za trznf likviditu. Pro zjisténi tésnosti trhu (ndklady obratu pozice
v kratkém casovém okamziku) se pouZivaji vypocty zalozené na rozpéti mezi
nabizenou a poptdvanou cenou (bid-ask spread). Obecné pak plati, Ze na ne-
likvidnim trhu bude tvirce trhu zvySovat rozdil mezi cenami nakupu a prodeje
jako kompenzaci za jistou nesnadnost pohotového prodeje jim drzeného
aktiva. Hloubku (velké objemy obchodl bez toho, Ze by nadmérné ovlivnily
bézné trzni ceny aktiva) a pruznost trhu (rychlost, s jakou se ceny zotavuijf
z ndhodného 3oku) je mozné zjistit pomoci ukazatell zalozenych na podilu
vynosu vzhledem k objemu transakce. Poslednim zde zafazenym propoctem
trznf likvidity je pak odhad prémie za obdrzenou likviditu. Tu Ize chépat jako
ur¢itou formu kompenzace pozadovanou investorem za mozné riziko nut-
nosti opusténi pozice spojené s nejistymi budoucimi trznimi podminkami. Jed-
notlivé dil¢i ukazatele byly pred agregaci normalizovany.

Slozeny indikétor trzni likvidity (index likvidity) pro ¢esky finan¢ni trh nazna-
Cuje jeji pomérné ostry narlst od konce roku 2004 do prvni poloviny roku
2007 (Graf Ill.1 Box).*® Podobné konstruované indexy likvidity pro finan¢ni trh

Podrobnou definici likvidniho trhu (aplikace na akciovy trh) je mozné nalézt v Black, F. (1971): Towards
a Fully Automated Exchange, Part I. Financial Analysts Journal, str. 29-34.

Prikladem muze byt banka, ktera ¢eli nedostatku bilan¢nf likvidity a z toho dtvodu bude jeji snahou pro-
davat aktiva na trhu, aby ziskala potfebné penézni prostredky. Narazi-li viak na nelikvidni trh, mze byt
jeji zamysleny prodej znac¢né ztizen a ceny jejich aktiv mohou pod tlakem nabidky klesat. V extrémnim
pfipadé muaze dochazet k roztoceni spirdly v podobé rostouciho prodeje aktiv na ziskani dodate¢nych
prostredkl a s tim spojeného dalsiho poklesu ceny.

Index likvidity je konstruovan tak, ze jeho hodnoty ukazuji pocet smérodatnych odchylek od historické-
ho praméru. Je kombinaci 9 samostatnych méreni, pficemz tfi zahrnovala méreni zalozena na rozpéti
mezi nabizenou a poptavanou cenou: (1) devizové kurzy CZK/EUR, CZK/USD, CZK/GBP, CZK/CHF, (2) 12
nejlikvidngjsi akcii z indexu PX a (3) 28 statnich dluhopist; dalsi ¢tyfi spadaji do kategorie odhadu pré-
mie za likviditu: (4) spread mezi interbankovnimi depozitnimi sazbami a ménovépolitickou repo sazbou,
(5) spread mezi Urokovymi swapy a vynosy statnich dluhopist, (6) historicka volatilita kurzu CZK/EUR
a (7) referen¢ni Urokové sazby CZEONIA; posledni dvé zahrnuji podily (8) vynosu na objemu obchodu
a (9) vynosu na trzni kapitalizaci pro 12 nejlikvidnéjsich akcii z indexu PX. Jednotlivé slozené indikatory
jsou pak nevazenym primérem individualnich ukazatell likvidity normalizovanych na periodé let
2000-2/2008, cela ¢asova fada je nasledné vyhlazena pomoci Hodrickova a Prescottova filtru.
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eurozony nebo Velké Britanie* naznacuji podobny rdst trzni likvidity v posled-
nich letech (od poloviny roku 2003) a jeji rychly pad od poloviny roku 2007.%
To indikuje urcitou globdlni podstatu vyvoje daného ukazatele a rovnéz po-
tvrzuje zvysenou integraci evropskych finan¢nich trhd. Trznf likvidita ve sledo-
vaném obdobi klesé rovnéz na trhu devizovém, akciovém (Graf .3 Box) a na
trhu penéznim (Graf IIl.2 Box). Na rozdil od nich je trh ¢eskych statnich dluho-
pist pomérné likvidni a vyvoj jeho indexu likvidity vykazuje spide opa¢nou ten-
denci (Graf Ill.2 Box). Uvedend skute¢nost tak maze naznacovat jednak zvy-
senou opatrnost ze strany investord na trzich s klesajicim indexem (niz3f pocet
nakupuijicich a prodavajicich na trhu, vy33i prémie za likviditu aj.), ale i naopak
hledani mozného , Utocisté” na trhu statnich dluhopist v dobé zvysené vo-
latility na trzich spojené s rostouci nejistotou ze strany investort (,,flight to
quality”).

Zkonstruovany index trznf likvidity nezahrnuje vycerpdavajici pocet ukazatell
likvidity na trzich, a proto by jeho dalsi zdokonaleni ve smyslu rozsifeni o dal3f
mozné ukazatele mohlo jeho prabéh ovlivnit. Z predstavovaného prvotniho
indexu trznf likvidity je rovnéz nemozné eliminovat nékterd prechodnd chova-
ni investord, jeZ nemusi nutné souviset s likviditou na trhu, prestoze jeji vyvoj
alespon kratkodobé ovlivni (napt. spekulace na zvy3eni ménovépolitickych sa-
zeb). Je rovnéz dulezité uvést, ze zahrnuté ukazatele sice zUstavaji vyznamné
pro definovani likvidity na rlznych trzich, nicméné spie v dobé relativniho
klidu. V dobé trzniho napéti, kdy je volatilita cen vy33i, roste vyznam chovéni
Gcastnikd trh, které byva casto precitlivélé az stadni. Za této situace Gcastnici
prisuzujici nezdravé vy3si vahu trzni likvidité (oproti riziku a vynosu), a proto
je v téchto obdobich téZ3i stanovit odpovidajici nominalni, resp. trzni hodnotu
aktiva.

Zajimavy vyvoj prodélal od léta 2007 ménovy kurz koruny. V pocatku krize doslo
k razantnimu posileni koruny, pravdépodobné v souvislosti s likvidaci carry obcho-
dd v prostfedi zvySujici se globalni averze k riziku, pro které byla koruna vyuZzivana
jako financujici ména (viz Box 5). Atraktivita koruny pro carry obchody poklesla
v fijnu 2007 v souvislosti s narGstem Urokovych sazeb a vyssi volatilitou kurzu
(Graf 111.8). V daldim obdobi viak doslo k dalsimu prohloubeni trendu posilovani,
tazenému jednak pfesunem investic od zahranic¢nich investor smérem od znehod-
nocujiciho se dolaru k posilujicim ménam typu ceské koruny, jednak domacimi
exportéry, kteff se v situaci zrychleného posileni koruny zacali hromadné zajistovat
prodejem eur.

39 ECB, Financial Stability Review, June 2007, str. 81; Bank of England, Financial Stability Report, April
2007, str. 18.

40 ECB, Financial Stability Review, December 2007, str. 92; Bank of England, Financial Stability Report,
October 2007, str. 10.
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GRaF 1.8
Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR: role atraktivity carry

trades a vyvoje dolaru
(ménoveé kurzy: 1.8.2007=100, leva osa; carry trade index jako 3M trokovy spread
CZK vaici EUR na jednotku implikované volatility, prava osa)

120 0,5
905 . 0,45
depreciace 0,4
110 T 0,35
105 03
0,25
100 0,2
95 0,15
) 0,1
0,05
85 0
1/06 7 1/07 7 1/08
«— Kurz CZK/EUR ==Kurz USD/EUR == Carry trade index

Pramen: Bloomberg



36

3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA

GRAF 1114 (Box)

Pevné terminové operace s CZK vu¢i nerezidentiim
v podrozvaze bilance bankovniho sektoru

(v mld.CZK; horni graf aktiva, dolni graf pasiva; tdaje v hodnoté podkladového

aktiva; zakrouzkované oblasti oznacuji obdobi bfezen-cerven rokti 2006 a 2007)
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Box 5: Carry obchody a vyvoj ménového kurzu c¢eské koruny

Carry obchody (carry trades) se staly fenoménem zejména druhé poloviny ro-
ku 2006 a prvniho pololeti roku 2007. Obecné Ize tuto spekulativni transakci
popsat jako investici do vice Urocené mény financované vypdjckou v nizko
Urocené meéné. Klasickym prikladem se tak staly investice do mén, jakymi jsou
napriklad britska libra, australsky ¢ novozélandsky dolar, financované pdjcka-
mi v japonskych jenech ¢i Svycarskych francich. Vzhledem k nizkym urokovym
sazbdm v Ceské republice se ¢eska koruna stala na po¢atku roku 2007 dalsf
oblibenou ménou pro financovani téchto obchodu.

V praxi se pro carry obchody ¢astéji vyuzivaji finan¢ni derivaty (zejména
forwardy a swapy), s jejichz pomoci je mozné ziskat stejnou expozici pfi niz-
Sich administrativnich narocich. Mnohem méné jsou totiz zatizeny kreditni
linky a bid-offer spready u swapl jsou uzsi nez u obchodd s hotovosti. Vy-
tvoreni zadané pozice je tedy pro investora levng&jsi. Typickym prikladem carry
obchodu vyuzivajiciho derivaty by byl nakup vice Urocené britské libry a prodej
méneé urocené Ceské koruny pomoci outright forwardu. V budoucnu, obvykle
dva pracovni dny pred splatnosti forwardu, dojde k prodeji vice Uro¢ené mény
a nadkupu nize Urocené mény, ¢imz cely obchod kongi. Touto strategii si inves-
tor zajisti zisk z Urokového diferencialu mezi britskou librou a ¢eskou korunou
v horizontu doby splatnosti forwardu.

PFi investicich do carry obchodd investor vzdy nese kurzové riziko plynouci
z budouci zmény kurzu vyuzitych mén. Proti tomuto riziku se nemUze zajistit
vyuzitim standardnich finan¢nich derivatd, nebot by se tim vzdal zisku z Uro-
kového diferencialu. Zména kurzu tak mUze investora donutit opustit investici
do carry obchodu dfive, nez ¢ekal, a to v pfipadé, Ze by kurzova ztrata byla
vy33i nez vynos z Urokového diferencialu.

Dolozit existenci vyuzivani koruny jako financujici mény pro carry obchody
neni zcela jednoduché. Jednim ze zplsobl mdZe byt analyza podrozvahy
bankovniho sektoru, nebot vzhledem k tomu, Ze pro investice do carry ob-
chodll se pouzivaji zejména financni derivaty, méla by byt v bilanci bankov-
niho sektoru patrna jejich dynamika v obdobich, kdy byly tyto pozice budo-
vény, pfipadné zavirany. Udaje o derivétech v podrozvaze bohuzel neumozriujf
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sledovat smér obchodu (ndkup ¢i prodej), ani je odlidit od jinych obchod
s derivaty, slouzicich jinému Gcelu (napt. zajisténi proti devizovému riziku).

V souhrnnych datech za ¢esky bankovnf sektor je na jare 2007 viditelny nardst
objemu derivatd (Graf lll.4 Box), v pfepoctu o pfiblizné 20 mld. EUR v préibéhu
obdobi bfezen az ¢erven (20% ndardst, zatimco za stejné obdobi roku 2006
jen necelych 5 mld. EUR, tj. 6,5% narQst). Tento vyvoj je mozné vysvétlit ¢as-
te¢né zajmem exportérl o zajisténi v obdobf, kdy koruna oslabovala. Pri¢inou
tohoto oslabeni koruny a nértstu podrozvahy vsak mohlo byt ¢aste¢né i fi-
nancovani carry obchodl prostfednictvim finan¢nich derivatl. Pri analyze
bilance tuzemského bankovniho sektoru je v3ak nutné vzit v Gvahu fakt, ze
neobsahuje viechny obchody s korunou, ale pouze ty, kde jednou z protistran
transakce byla reportujicf banka. Podle tdajci BIS Triennial Survey a CNB m(ize
probihat vyznamna ¢ast (Ctvrtina az polovina) obchodd s korunou mimo cesky
devizovy trh.

Druhou moZznosti pro potvrzeni vyuzivani koruny pro carry obchody je analyza
soub&hu kurzt mén vyuzivanych pro tyto strategie, tj. kromé koruny zejména
japonského jenu a Svycarského franku. Sentiment investord ve vztahu k tém-
to obchodiim se totiz ¢asto vyviji bez ohledu na ménu, ze které je pozice fi-
nancovana. Vyuziti japonského jenu pro financovani carry obchodU Ize déle
dolozit daty International Money Markets (IMM) zvefejfiovanymi americkym
burzovnim regulatorem Commodity Futures Trading Commission o rozdilu
poctu spekulativnich futures kontraktll na nakup a prodej pfislusné mény.
Korelace ¢eské koruny s japonskym jenem by tak nepfimo potvrzovala roli ko-
runy jako financujici mény (Graf Ill.5 Box).

Trzni data ukazuji, Ze kurzy koruny, jenu a franku vUci referen¢nim ménam
byly v urcitych ¢astech roku pomérné silné korelovany. Vzhledem k vyvoji na
globalnich trzich a réistu sazeb v CR je pravdépodobné, Ze k rozvazanf carry
obchodl financovanych korunou doslo pravdépodobné koncem léta 2007
a dnes se jiz ve vét3i mife nevyskytuji. Zatimco v prvnim pololeti tak otvirani
carry obchodl pravdépodobné prispélo k oslabeni ¢eské koruny, v druhém
pololetf jejich rozvazovani naopak pfispélo k jejimu posilent.

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Na trhu nemovitosti pokracuji trendy, které predchozi Zpréva o financni stabilité
2006 oznacila za rizikové. Ceny nemovitosti v CR v roce 2007 pomérné rychle rostly
navzdory problémdm na trzich nemovitosti v fadé vyspélych ekonomik. Vedle priz-
nivé makroekonomickeé situace hrély svoji roli také rekordni demografické charakte-
ristiky. V ramci CR dochdzelo ke sblizovéni cen mezi jednotlivymi regiony i mezi
Jednotlivymi typy nemovitosti. Narist cen nemovitosti se projevil v naristu podilu
cen bytl ke mzdam a v poklesu vynosu z ndjemného, ktery se dostal pod troveri
urokovych sazeb z hypotecnich averd. Z hlediska téchto ukazatel( se jako nejrizi-
koveéjsi region jevi Praha, ve které je také nejvyssi intenzita bytové vystavby. Viysoka
rozestavénost bytového fondu mize znamenat rizika pro sektor developerd.

V prabéhu roku 2007 pokracoval pomérné rychly rlst cen nemovitosti, ktery zacal
jiz v druhé poloviné roku 2006. Vysokou dynamiku zaznamenaly pfedevsim ceny
bytl a stavebnich pozemkd (mezirocni rdst nabidkovych cen o 23 %). Rdst cen
rodinnych domd byl mirnéjsi (do 5 %). Ceny bytovych domd, pro které jsou
dostupné ceny pouze za rok 2006, dokonce zaznamenaly po predchozich letech
rlstu absolutni pokles. Prevladajici rdst cen byl stejné jako v minulosti tazen pre-
devsim rostouci poptavkou po bydleni. Tato poptavka je ovlivnéna napriklad ros-

GRAF l11.5 (Box)
Vyvoj kurzii mén vyuzivanych pro financovani carry
obchodui a indikator carry obchodu z dat IMM

(mény jako indexy, 13.1.2006=100, prava osa; data IMM jako rozdil poctu
kontraktti na nakup a prodej JPY futures, v tisicich, leva (invertovana) osa)

-250 110
-200 105
-150 100
-100
95
-50
%
0 A
v
50 85
100 80
1/06 4 8 11 3/07 6 10 1/08

Spekulativni pozice na JPY
= CHF/USD

—— JPY/USD
—— CZK/EUR

Pramen: Bloomberg

GRaF 1119
Ceny nemovitosti - ceny pfevodu dle dafiovych pfiznani
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GrAF 1110

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
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Ceny nemovitosti - ceny pfevodu a nabidkové ceny
(absolutni index, 1.Q2004=100)
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GRAF .12
Vynosy z najemného

(priméry za obdobi v %; porovnani s vynosy desetiletého viddniho dluhopisu
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toucimi prijmy obyvatelstva, dynamickym rlstem Gvér( na bydleni v prostredi niz-
kych urokovych sazeb,”" demografickymi faktory,” ale i faktory ,predzasobeni”
souvisejicimi s narlstem zakladni sazby DPH od 1. 1. 2008 (¢ast 2.1).

Vzhledem k tomu, Ze Uvérovou krizi v USA Ize dat do pfimé souvislosti s interakcf
hypote¢niho Uvérovani a cen nemovitosti (Box 1), Ize si klast otazku, zda stavajici
pomérné rychly rlst cen vétsiny typl nemovitosti v CR nemuze vést k podobnému
vyvoji. Vyznam hledani odpovédi na tuto otdzku zdlrazfiuje skutecnost, Zze ceny
nemovitosti zacaly klesat v nékterych dalSich zemich, v nichZ se dochazelo v pred-
chozich letech ke zfetelné rychlému rastu cen (Graf I1l.10).* V rdmci EU se pfitom
CR pohybuje nékde mezi zemé&mi s pomérné vysokymi rlsty cen (Spanélsko, Irsko,
Velka Britanie, Francie aj.) a zemémi, ve kterych naopak v minulosti ceny nemo-
vitosti spiSe stagnovaly (Némecko, Rakousko). Ke stagnaci cen pfitom dochazelo
predevsim v ekonomikach geograficky blizkym CR, které jsou nasimi vyznamnymi
obchodnimi partnery. Pfimé dopady hypotecni krize se tak zfejmé na ceském trhu
nemovitosti neprojevi rychle. To do urcité miry potvrzuji i zavéry Boxu 7 ,Identifi-
kace bublin na trhu nemovitosti”.

Vy3e identifikovany rlst cen bytl s sebou p¥indsi nejistoty spojené astecné také
s nedostacujici kvalitou zdrojovych dat o cendch nemovitosti. Pokud porovndme
rdsty cen byt v Praze a ve zbytku CR pro rlizné zdroje (Graf 1ll.11), je zfejmé, ze
stavajici pomérné rychly rdst nabidkovych cen neni zcela v souladu s rlistem cen
prevodt podle CSU, které rostou vyrazné pomaleji. Je sice mozné, Ze ceny prevodi
budou revidovany smérem vzharu, Ci Ze se za jejich nizkym rlstem skryvaji netrzni
vlivy typu danové optimalizace,* presto vsak Ize nardst rozdilu mezi nabidkovou ce-
nou a cenou findlni transakce vnimat jako urcity signal snizujici se trzni likvidity ¢i
nardstu rizika na trhu s nemovitostmi.

Dale je patrné sblizovani cen mezi regiony. Tomu odpovida vy3si rdst nabidkovych
cen pro zbytek CR v porovnani s Prahou (Graf lll.11). Ke shlizovani cen dochazi také
pro jednotlivé typy nemovitosti podle stupné opotiebeni. Toto sblizovani cen je
mozné identifikovat porovnanim rdstu indext nabidkovych cen pro Prahu dle IRI
a dle CSU, které jsou konstruované ponékud odlisnym zptisobem. Zatimco index IR
mé&¥ cenu pouZitého tzv. standardizovaného bytu,* index nabidkovych cen CSU po-
kryva vsechny typy bytd, vCetné téch méné opotrebenych. Vyssi rist cen dle IRl tak
mUZe naznacovat priblizovani cen méné kvalitnich bytd tém kvalitngjsim.

Vysoky rlst nabidkovych cen byt spolu s vyznamné nizsimi rlsty nabidkového na-
jemného vedly v roce 2007 k dal$imu poklesu ,,vynosu z ndjemného” (Graf Il.12).¢
Ten se pro vétsinu velkych mést v CR pohybuje pod trovni vynosti dlouhodobych

41 Otdzkou je smér kauzality mezi rlstem cen nemovitosti a rdstem Uvérl na bydleni. Analyzy nicméné
naznacuiji, Zze prevlada vliv rastu tvért do cen. Viz také diskuze ke Grafu I11.15.

42 Dle predbéznych odhadt CSU ¢inil za rok 2007 celkovy prirdistek obyvatelstva 93,9 tis. obyvatel. Tento
prirGistek je dokonce vy33i nez prirlstky obyvatelstva z obdobi ,baby boomu” 70. let a jen o malo niz3i,
nez ptirlstky obyvatelstva z povale¢nych let. Narozdil od téchto obdobi, ve kterych byl celkovy pfirtistek
obyvatelstva dan témér vyhradné pfirozenym pfirtistkem obyvatelstva, je v soucasnosti celkovy pfirlstek
tazen hlavné rekordni migraci cizincd (83,9 tis. osob). | pfirozeny pfirtistek obyvatelstva byl vak nejvy3si
za poslednich 25 let.

43 Ur¢ité poklesy cen Ize vypozorovat pro trhy byt(l kromé USA také v Irsku, Velké Britanii a Spanélsku, tyto
poklesy v3ak povétsinou nejsou jesté v danych casovych fadach zahrnuty.

44 Zdrojem dat pro ceny prevodt nemovitosti CSU jsou ceny z pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti.

45 Byty se 40% opotiebenim mimo centrum, ¢asto v panelové vystavbé, tedy byty, jejichz ceny byly v minu-
losti spide nizsi.

46, Vynos z najemného” je pocitan jako podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu.
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dluhopist i pod Urovni Urokovych sazeb novych Uvérd na bydleni. To znamena rela-
tivné nizsi vynosnost a vy33i rizikovost spekulativnich ndkupl nemovitosti finan-
covanych hypotecnimi Uvéry. Potencionalné mize pokles vynosu z ndjemného zna-
menat i urcity narlst rizika Gvért developerskym firmam. Tyto firmy se sice v sou-
Casnosti u bytovych projektd zaméfuji spise na prodej bytl po dokonceni vystavby
a pokles vynosu z najemného je pfimo neovliviiuje. Pokud by se viak nenaplnily
jejich predpoklady o budouci vysi cen nebo pokud by tyto firmy s prodejem bytl
neuspély, pak by mohly byt nuceny je pronajimat. V tomto pfipadé by pro né mohl
pokles vynosu z najemného v kombinaci se zvySenymi Urokovymi sazbami zname-
nat ztraty. Viyraznéjsi nartst trzniho najemného pfitom v nejblizsi budoucnosti nelze
v souvislosti s probihajicim zvySovanim regulovaného najemného ocekavat.

Jak jiz bylo uvedeno, vyvoj cen nemovitosti souvisi do znacné miry také s rlstem
pfijmd& obyvatel. Pokud by ceny nemovitosti rostly v porovnani s pfijmy domacnosti
pfilis rychle, mohlo by dojit k jejich predluzeni a pfipadny pokles cen by pak mohl
mit negativni dopady do spotieby a do schopnosti domacnosti splacet jejich zévaz-
ky. Riziko takovéhoto vyvoje popisuje ukazatel price-to-income (podil cen nemovi-
tosti a pfijmd domacnosti, viz také Box 6). | kdyz tento ukazatel pro vétsSinu kraj-
skych mést v posledni dobé vzrostl (Graf 1Il.13), stéle jesté nedosahuje svych maxim
z konce roku 2003.“ | pres fakt, Ze jsou mzdy v Praze o cca 25 % vy33i, nez je
pramér CR, ukazatel price-to-income identifikuje Prahu jako nejrizikov&jsi region.
Obecné plati, ze regiony s nizsimi prijmy a vy3si nezaméstnanosti vykazuji i nizsi
hodnotu ukazatele price-to-income.

Jednim z vyznamnych faktor( rlistu cen nemovitosti v poslednich letech byl beze-
sporu snadnéjsi pristup obyvatelstva k Uvérim na bydleni. Vazba mezi cenami
nemovitosti a hypotecnimi Gvéry je zfejma jak z vyvoje obou veli¢in v ¢ase, tak z roz-
lozeni vyse hypotecnich uvérl do jednotlivych regiond. V regionech s vyssi pramér-
nou vy3i hypotéky* je rovnéz vyssi cena bytl (Graf IIl.14). Korelace mezi obéma uka-
zateli je pfitom vysoka (0,9). Pro interpretaci rdstu cen nemovitosti je ovsem ddlezity
také smér kauzality mezi obéma ukazateli. Pokud by byl riist cen nemovitosti tazen
zvySenou poptavkou vyplyvajici z vy38i dostupnosti Uvérd na bydleni, bylo by mozné
tento vyvoj interpretovat jako dohanéni charakteristik trhu nemovitosti béznych
v rozvinutych zemich. Takova konvergence by byla relativné bezrizikova. Pokud by
vsak naopak rdst cen nemovitosti tlacil na nardst hypotec¢nich avérd prostrednictvim
nutnosti navyseni pramérné hodnoty hypotéky, rizika nafouknuti bubliny na trhu
nemovitosti by byla vyssi. V tomto pfipadé by byly i vy3si dopady splasknuti pripadné
bubliny do bilanci domdacnosti a do jejich schopnosti splacet. Z Udajii o vyvoji
hypotecnich uvér( Ize odvodit, Ze k rychlému rlstu hypotecnich Gvérd pfispival
v minulosti spiSe jejich zvysujici se pocet, prispévek rlstu primeérné vyse hypotéky
byl doposud relativné nizky (Grafu Ill.15). Toto potvrzuje spise vseobecné pfijimanou
hypotézu o sméru kauzality od Uvérd na bydleni smérem k cendm byt0 a relativni
bezrizikovosti stavajiciho rdstu cen bytd. Na druhou stranu je vsak zfejmy nardst
prispévku prameérné velikosti hypotecnich Uvérl k jejich celkovému rdstu, ktery se
zwsil zcca 5 % az na 20 %.

V souvislosti s rGstem cen pokracovala v roce 2007 dynamicka vystavba bytd
(Graf lIl.16). Pocty dokoncenych, zahajenych i rozestavénych bytl meziro¢né vzrost-
ly (dokoncené byty o vyraznych 38 %), pfi¢emz zaznamenaly rekordnich hodnot

47 Pokles ukazatele v obdobi 2004-2006 souvisi se stagnaci cen bytd pfi rostoucich pfijmech.

48 Pramérna vyse hypotéky je spoctena z udaju uvedenych v publikaci ,Vybrané tdaje o bydleni” Mini-
sterstva pro mistni rozvoj (MMR). Tato data uddvaji smluvni jistinu poskytnutych hypotecnich avérd,
ktera je vy3si nez skutecné Cerpana vy3e Uvér(. Data jsou Cerpana z vybérovych 3etfeni u bank, takze
nejsou pIné srovnatelnd s udaji o Gvérech ze statistik CNB.
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GRrAF 111.16
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v historii CR. Stejné jako v ptedchozich letech se bytova vystavba koncentrovala
predevsim do Prahy a prilehlého Stfedoceského kraje, jejichz podil na poc¢tu do-
koncenych bytd ¢inil 43,3 %. PFi prepoctu dokoncenych byt na 1000 obyvatel byla
intenzita bytové vystavby v téchto dvou regionech vice nez 2,5ndsobnda oproti
zbytku CR (7,6 dokon¢eného bytu na 1000 obyvatel oproti 3,0 pro zbytek CR). Ros-
touci pocet dokoncenych bytl se také projevil v narastu celkového bytového fondu,
ktery dle nasich odhadd® narostl od roku 2001 0 4,2 %. Pfi pfepoctu na 1000 oby-
vatel se bytovy fond zvysil z 427 v roce 2001 na cca 440 bytl na 1000 obyvatel.®
Vétsina dokoncenych bytl byla ur¢ena pro prodej, coz se projevilo i v narlstu podilu
vlastnického bydleni z cca 50 % v roce 2001 na soucasnych vice nez 60 % (udaje
ze statistiky rodinnych G¢t dle CSU). Otézkou je, zda se v dohledné dobé nem(ize
trh novych byt ,zasytit” zvy3ujici se nabidkou a zda tak vysoka rozestavénost by-
tového fondu nemUze znamenat problémy developerskych firem (viz scénér , krize
trhu nemovitosti”). Toto riziko mUze byt posileno jiz zminénym zvy3ujicim se roz-
dilem mezi rlstem cen pfevodl a nabidkovych cen, poklesem vynosu z najemného,
¢i zprisnénim kreditnich standard® bank na Uvéry témto podnikdm.

Box 6: Identifikace bublin na trzich nemovitosti

Box zmifiuje vybrané pristupy a moznosti identifikace nerovnovazného vyvoje
na trzich nemovitosti, tj. zejména zplsoby identifikace tzv. bublin.®" Bubliny
na trzich nemovitosti mohou mit zavazné disledky pro makroekonomickou
stabilitu a vyvoj a zdravi finan¢niho sektoru. Empiricky vyzkum pfindsi po-
znani, ze pri splasknuti bublin cen nemovitosti [ze pozorovat vaznéjsi dasledky
ve vztahu k redlné ekonomice oproti bublindm splasklym na akciovych tr-
zich.*> Bubliny na trzich nemovitosti rovnéz znamenaji vétsi hrozbu pro finan-
¢ni stabilitu zemé v pripadé, ze bankovni sektor je vice exponovany vici témto
aktiviim skrze investice do nemovitosti ¢i prostrednictvim Gvérl zajisténych
nemovitostmi.

. Prakticky pristup” identifikace bublin je zaloZzen na analyze jednoduchych
pomérovych ukazatell a jejich porovnani s dlouhodobou (primeérnou) histo-

49 Celkovy pocet existujicich bytt byl odhadnut na zékladé poctu bytl zjisténém pfi poslednim ,S¢itani
lidu, dom@ a byt (CSU) v roce 2001. K nému byl pfi¢ten pocet dokoncenych byt v letech 2002-2007
a odecten pocet zrusenych bytt ve stejném obdobi (ze statistiky stavebnich povoleni). Je viak nutné
podotknout, Ze se jednd pouze o hruby odhad. Mezi lety 2001 a 1991 napfiklad vzrostl pocet bytd po-
dle s¢itanf lidu o 292 tisic, zatimco pocet dokoncenych byt v obdobi 1992-2001 ¢inil pouze 226 tisic.
Tato disproporce byla dle informaci CSU dana zhruba z poloviny administrativnimi zmé&nami jiz existu-
jicich bytd (deklarace vice bytd v jednom rodinném domku, vliv restituci apod.), polovina fyzickym pfi-
rlstkem poctu bytl, napf. stavebnimi Upravami stdvajicich nebytovych objektl. Do jaké miry jsou vsak
tyto vlivy vyznamné i v soucasnosti, zUstava otazkou.

50 Tento podil je vy3si oproti Rakousku (421 byt na 1 000 obyvatel v roce 2004), Belgii (409), Irsku (400)
a Nizozemsku (422), nizsi v porovnani s Némeckem (477), Francii (513) ¢i Svédskem (486). Zdroj
,Housing Statistics in the European Union 2005/2006".

51 Bublinu cen aktiv zjednodusené definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku trzni ceny
aktiva od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce. Bubliny cen aktiv byvaji
Casto zplsobovany psychologicko-behavioralné determinovanymi faktory, sebenaplriujicimi o¢ekavanimi
apod. Moznost po¢atku cenové bubliny v souvislosti s vjvojem cen nemovitosti v CR zminila napt. Zprava
o finan¢ni stabilité 2006.

52 Viz napf. Helbling, T., Terrones, M. (2003): Real and Financial Effects of Bursting Asset Price Bubbles. IMF
World Economic Outlook, April 2003. Efekty splasknuti bublin cen nemovitosti jsou doprovazeny vét3imi
ztratami vystupu a trvaji v praméru déle (cca 4 roky) nez efekty splasknuti bublin na akciovych trzich
(cca 1,5 roku).
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rickou hodnotou daného ukazatele. Nejcastéji pouzivané ukazatele jsou po-
méry price-to-income a price-to-rent, které oznacuji podil ceny bytl a pFijma
(mezd) obyvatelstva a podil ceny bytl a trzniho najemného.>* Pro oba uka-
zatele naznacuje jejich vyssi hodnota vy3si pravdépodobnost cenové bubliny.
Porovnani obou ukazatell (Graf Ill.6 Box) naznacuje relativné nadhodnocené
ceny nemovitosti napftiklad pro Spanélsko, Irsko (pravy hornf roh grafu), oproti
tomu Japonsko a Némecko vykazuji spise podhodnocené ceny nemovitosti
(levy dolnf roh grafu). N&3 odhad srovnatelnych® ukazatel(i pro CR nenazna-
Cuje vyrazné nadhodnocené ceny nemovitosti. V poslednim roce nicméné oba
ukazatele pomérné vyznamné narostly.

Pouziti pomeérovych ukazatel nezaruc¢uje spravnou identifikaci bubliny, nebot
hypoteticka fundamentdlni hodnota nemovitosti v sobé zahrnuje vedle infor-
maci o pfijmech a najemném celou radu dalSich determinant, jakymi jsou na-
priklad rast avérd na bydleni, rlst objemu stavebni vyroby, vyvoj Grokovych
sazeb, demografické faktory (napt. rlst poctu obyvatel) i velikost samotného
trhu nemovitosti. Nedostatky , praktického pristupu” alespori do urcité moz-
né miry fesi tzv. ekonometricky pristup identifikace bubliny, ktery porovnd
trzni a odhadnutou fundamentalni hodnotu aktiva. Aplikace ekonometrické-
ho pristupu na data pro CR nicméné narézi na kratkou ¢asovou fadu klicovych
ukazatelll a na nestélost odhadnutych koeficientd v case, kterd souvisi se
zménami strukturdlnich charakteristik trhu nemovitosti (napf. deregulace na-
jemného). Vyhodnoceni bublin je v CR jako tranzitivni ekonomice déle kom-
plikovano tim, Ze zde trhy nemovitosti vykazovaly v minulosti znamky pod-
hodnoceni. Je tedy obtizné odlisit, zda je soucasny rlist cen dan konvergenci
k prdmértm rozvinutych ekonomik, nebo zda se rozviji bublina.

3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA

Bezporuchové fungovani mezibankovniho platebniho systému CERTIS a systému
vyporadani kratkodobych dluhopist SKD,* které jsou provozovény Ceskou nérodni
bankou, prispivalo i v roce 2007 ke stabilité financniho sektoru. Ani v obdobi tur-
bulenci na svétovych trzich nezaznamenaly tyto systémy nestandardni situace. CNB
se snazi o trvalé zajistovani kvality a bezpecnosti poskytovanych sluzeb a sleduje
aktualni vyvoj a trendy v evropské financni infrastrukture. Dalsimu rozvoji kapita-
lového trhu v CR a jeho konkurenceschopnosti ve vztahu k zahranici by prospéla
existence centralniho depozitdre cennych papird, jehoZ priprava vsak zatim nebyla
dokoncena.

Systém kratkodobych dluhopist (SKD) je vyuzivan pro emisi a registraci za-
knihovanych cennych papird se splatnosti do jednoho roku a pro vypofadani ob-
chodl s témito cennymi papiry. V SKD jsou registrovany statni pokladnicni poukazky
a poukézky CNB. Systém umozniuje provadét Uplatné prodeje cennych papirt, repo
operace a sell and buy operace, zastavy a vymény cennych papird. Systém meziban-
kovniho platebniho styku CERTIS (Czech Express Real Time Interbank Gross

53 Ukazatel price-to-income je tedy prevracenou hodnotou , vynosu z ndjemného” pouzitého v Grafu Il1.12
této Zpravy.

54 Data pro rozvinuté ekonomiky v grafu jsou oba ukazatele vztazeny vici svym dlouhodobym primértm
za roky 1990-2006, pro CR jsme ukazatele porovnavali s jejich prliméry za roky 2000-2006. Kratsi
¢aso-vé obdobi pro vypocet primérd pro CR znamené urcité omezent jejich srovnatelnosti.

ss  Detailngji popis systém(l je uveden ve Zpravé o finanni stabilité 2004. Rizeni rizik a ohodnoceni téch-
to systém vaci mezinarodnim standarddim je vénovana pozornost ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.

GRAF 1.6 (Box)
Vztah ukazatell price-to-income a price-to-rent pro riizné
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Pramérny a maximalni pocet dnti v mésici, kdy banky
vyuzivaly vnitrodenni avér
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Tas. lIL.1
SKD - statistické udaje

Celkova hodnota Celkovy Celkovy objem
Obdobi transakci pocet vnitrodenniho

(mld. K&) transakci avéru (mld. K¢)

2000 23 258 27 350 n.a
2001 22 865 22 334 n.a
2002 32418 16 615 n.a
2003 39 040 17 029 2493
2004 40713 16214 3055
2005 38742 14 552 3557
2006 47 534 13810 6884
2007 46 902 12 870 7152
Pramen: CNB
GRAF 11118

Celkova a primérna hodnota vnitrodenniho tvéru v r. 2007
(v mil. K&
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Pramen: CNB

Tas. lI1.2
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS -
statistické udaje

Obrat Pramér. Pocet Priimér. HDP/

Obdobi  (mld. K&) denni obrat transakci  dennf po- pramér.

(mld. K¢) (mil)  Cet trans- denni

akef (mil.) obrat

2002 100 343 431 262 1,12 56

2003 96 938 385 317 1,26 6,6

2004 110127 434 333 1,32 6,4

2005 123 354 488 356 1,40 6,0

2006 151 537 604 382 1,52 53

2007 174 854 697 411 1,64 5.1

Pramen: CNB

GRAF 1119

Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
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Settlement System) je systém zpracovavajici v redlném case veskeré tuzemské mezi-
bankovni prevody v ¢eskych korunach.

Objem transakci zpracovanych SKD rostl plynule od roku 2000 do roku 2006
a v roce 2007 dosahl necelych 47 000 mld. K¢ (Tab. Ill.1). Denné byly zpracovany
transakce v primeéru za 185 mld. K& Zhruba za kazdych 19 dnf bylo dosazeno
obratu ve vysi ro¢niho nominalniho HDP.

K plynulosti a stabilité mezibankovniho zuctovani pfispiva vyuZzivani vnitrodenniho
Gvéru (Tab. lll.1). V roce 2007 doslo oproti pfedchozimu roku k narlstu objemu
vnitrodenniho Uvéru zhruba o 4 % na hodnotu 7 152 mld. K& Pokracoval tak trend
z predchozich let, kdy plynule narlstal objem vnitrodennitho Uvéru z ddvodu ro-
stouci informovanosti bank o moZnostech jeho vyuzivani. CNB poskytuje bezdro¢ny
vnitrodenni Uvér Gcastnikdm CERTISu prostiednictvim SKD za Ucelem zvyseni jejich
bilan¢ni likvidity v pribéhu dne. V3echny vnitrodennf Gvéry poskytované komer¢nim
bankam ze strany CNB jsou kolateralizovany. Uvér pravidelng vyuziva pouze asi 15
bank, z nichz 5 nejvy3si mérou. Zatimco nékteré banky Uvér pravidelné vyuZzivaji
béhem témér vSech pracovnich dnd v mésici, jiné ho nevyuzivaji viibec nebo jen
vyjimecné. Proto primérny pocet dnd, kdy méla banka avér, byl v roce 2007 zhruba
8 dni*® (Graf Ill.17). Pfitom nelze vysledovat, ze by v nékterém obdobi roku 2007
banky vyuZivaly Gvér Castéji. Pokud se tyka objemu Gvéru, vyssi, i kdyz ne extrémni
hodnoty, byly vyuzivany v obdobi ¢erven — srpen (Graf Ill.18). Ukazuje se tedy, ze
pres problémy s likviditou na svétovych finan¢nich trzich Ceské banky nemély
nutnost vyuzivat tento nastroj castéji.

Systém CERTIS fungoval bez problémU a pokracoval v trendu zU¢tovani zvysujiciho
se poctu plateb (Tab. lll.2). Za¢tovaci centrum CNB zpracovalo celkem 411 mil. polo-
Zek v celkové hodnoté 174 854 mld. K¢, coz predstavuje zvySeni oproti roku 2006
0 15 %. Primér poctu denné zpracovanych polozek cinil 1,64 mil. a prdmérna
denni hodnota polozek ¢inila 697 mld. K¢ (Grafy 1l.19-21). Tyto Udaje vypovidaji
o rozméru zuc¢tovani plateb v CERTISu a jeho vyznamu pro finan¢ni stabilitu.
Za zhruba 5 dnl bylo dosazeno penézniho obratu pfiblizné ve vysi ro¢niho nomi-
nalniho HDP.

Co do poctu polozek prevazuji dlouhodobé tzv. neprioritni polozky prevadéjici nizsi
Castky. Polozky s ¢astkou do 100 tis. K¢ tvorf pfes 96 % z poctu vsech transakci
v mésici. Naopak co do objemu prenesenych prostfedkd zbyvajici 4 % z poctu
poloZek reprezentuji pres 98 % celkovych obratl. Polozky s ¢astkami pres 10 mil.
reprezentuji 0,1 % z poctu polozek a 94 % obratl. Analyza mési¢nich obratl
prioritnich poloZek v letech 2005-2007 ukazuje, Ze stabilné 10 Ucastnikd systému
je nejvétsimi platci do systému a zaroven nejvétsimi prijemci plateb (kolem 87 %
celkového obratu). Pritom kazdy z nich pfijima i odesila platby vzdy vice nez 10
Ucastnikm. Maximalni podil mési¢niho obratu jednoho platce na celkovém mé-
si¢nfim obratu je 20 %. Podily téchto nejvétsich platcl jsou za srovnatelna obdobi
let 2005-2007 zhruba stejné (Graf I1l.22).

Z davodu testovani havarijniho planu probéhlo zpracovani polozek v systému
CERTIS po dva dny roku 2007 v zaloznim pracovisti. Test potvrdil, Zze v pfipadé po-
tfeby je mozné plnohodnotné provozovat CERTIS v tomto zaloznim pracovisti.

56 Prlmér z téch bank, které mély Uvér alespon 1 den v mésici.
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Centralni depozitar

V soucasné dobé je zakladni infrastruktura ceského kapitalového trhu zajistujici
evidenci investi¢nich nastroji a vyporadani transakci s nimi znac¢né fragmentovana
a tudiz neefektivni. Jednim ze zakladni pficin je, Ze stale neexistuje jeden centrdlni
subjekt plnici funkci vedenf registru cennych papirt a provadéjici vyporadani ob-
chodd, jak je tomu na vyspélych kapitalovych trzich — centralni depozitéar.

Vyporadani obchodd s investi¢nimi nastroji provadi Univyc, a.s. (pro burzovni a mi-
moburzovni obchody), RM-S, ass. (pro obchody uzaviené na jim organizovaném
mimoburzovnim trhu) a CNB (pro trh kratkodobych dluhopist). Evidenci viech
tuzemskych zaknihovanych a imobilizovanych cennych papird viak vede stale Stre-
disko cennych papird. Univyc vede evidenci listinnych a zahranic¢nich cennych pa-
pird, registr kratkodobych dluhopisti pak CNB v SKD. Penézni vypoFadani provadi
Univyc, as. pres clearingové centrum CNB a RM-S prosttednictvim CSOB, a.s. Vypo-
fadani obchodl je tak roztfisténé a je spojeno s vysokymi transakénimi naklady.
Po zahajeni ¢innosti centralniho depozitdfe bude evidence investi¢nich nastrojd
a vyporadani transakci spolu s dalsimi souvisejicimi ¢innostmi zajistovana timto je-
dinym subjektem, coz by mélo vést ke zefektivnéni procesu vyporadani transakci
s investicnimi nastroji, ke snizeni jiz zminénych transak¢nich nékladd a rovnéz
k omezeni operacniho a Uvérového rizika. Do centrdlniho depozitafe budou mit
pfimy pfistup pouze osoby podléhajici statnimu dozoru, coz zvySuje bezpecnost
evidence investi¢nich nastroji vedenych v centralnim depozitari a téz snizuje na-
klady, které jsou dnes vysoké také pravé diky pfistupu do evidence Stfediska cen-
nych papird prostiednictvim prepazek. Navzdory tomu, Ze jednani o zfizeni central-
niho depozitare jiz trvaji léta, stale nebyly zajistény vsechny podminky pro jeho
zrizenl.

Sledovani evropskych trendu

Zastupci CNB pracuiji v prislunych vyborech a skupinach Evropské centralni banky
a sleduji vyvoj ¢tyr dalezitych evropskych projektl v oblasti infrastruktury, které
v roce 2007 znacné pokrocily: postup prechodu k jednotnému eurovému pla-
tebnimu prostoru SEPA (Single Euro Payment Area), spusténi systémd TARGET2
a CCBM2 (jednotna sdilena platforma pro fizenf kolaterdlu) a pfipravu TARGET2-
Securities (spole¢na technicka infrastruktura pro vyporadani obchodd s cennymi pa-
piry v penézich centralni banky).

Cilem SEPA je unifikovat platby v EU tak, aby spotfebitelé mohli platit v eurech za
stejnych zakladnich podminek bez ohledu na to, zda se jedna o platbu vnitrostatni
nebo preshrani¢ni. SEPA je zaloZena na aplikaci jednotnych evropskych standard(
pro bezhotovostni prevody, pfimd inkasa a platebni karty (tzv. SEPA rulebooks).
V lednu 2008 byl Uspésné odstartovan systém SEPA pravidel pro bezhotovostni pre-
vody, k némuz se od pocatku pfipojilo vice nez 4 tisice evropskych instituci, mezi
nimi i nékteré banky v CR. U primych inkas se aplikace pravidel SEPA o¢ekéva v roce
2009 a realizace SEPA v oblasti karet se predpoklada v letech 2008 az 2010. Kone¢-
nym cilem je, aby na SEPA presel do konce roku 2010 rozhoduijici objem platebnich
transakci v EU.

Za rozhoduijici krok na cesté k realizaci SEPA je povazovano schvaleni Smérnice ES
o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu v Ffijnu 2007, kterd ma byt nejpozdéji do
1. listopadu 2009 transponovana do prava clenskych zemi EU. Smérnice mj. od-
strafiuje dosavadni nejistotu ohledné pravidel pro pfima inkasa. Schvéalené schéma
vychazi z toho, Ze ke spusténi procesu platby inkasa staci podnét ze strany pfijemce

GRAF [11.20

Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS v r. 2007
(v mil.)
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platby, coZ bude predstavovat pro ¢eské prostiedi jistou zménu dosavadnich zvyk-
losti.*”

19. listopadu 2007 byl Gspésné spustén novy platebni systém eurosystému pro
velkoobjemové a urgentni platby TARGET2. Je zaloZen na jednotné technické plat-
formé sdilené visemi uzivateli a vyhledové nahradi dosavadni decentralizovany
systém TARGET, ktery je v provozu od ledna 1999. V prvni fazi po spusténi nového
systému se zapojilo 259 bank z 8 zemi, dalsich 13 zemi EU se pfipojilo ve dvou
naslednych migracnich vinach do 19. kvétna 2008.

57 Ve vétsiné statl zapadni Evropy musi byt smlouva mezi platcem a pfijemcem preddna bance piijemce.
Ta vede databézi téchto smluv a kontroluje identifika¢nf ¢fsla pifjemcd. V CR plati jiny systém. Databazi
mandatl spravuje banka platce. A na zakladé souladu pozadavku p¥ijemce s Udaji v databazi rozhodne,
zda inkaso z G¢tu platce povoli ¢ ne. V CR tak pdjde o otoceni principu.



4 FINANCNI SEKTOR

45

4 FINANCNI SEKTOR

Zatimco globalni finan¢ni instituce byly vyrazné postizeny dopady probihajici tvé-
rové krize, ¢esky finan¢nf systém zUstal od globélnich turbulenci pomérné izolovan.
Vyznamné mezinarodni bankovni skupiny byly nuceny pfiznat vysoké ztraty pfimo
¢i nepfimo souvisejici s poklesem cen rizikovych aktiv, zejména dluhopist krytych
nesplacenymi americkymi hypotékami.®® Ceské finan¢ni instituce drzely minimalini
mnozstvi téchto rizikovych aktiv, coz bylo dadno predevsim vyraznou orientaci bank
a ostatnich finan¢nich instituci v CR na tradi¢ni (konzervativnf) obchodni model na
dosud nenasyceném ceském trhu.* Tuto orientaci posiluje téz prevazujici zahrani¢ni
vlastnictvi domaécich finan¢nich instituci, nebot zahrani¢ni vlastnici nechdvaji své
dcefiné spole¢nosti v novych clenskych zemich EU generovat vynosy zejména z dy-
namicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi, zatimco spravu portfolia cennych
papirt a derivatd typicky koncentruji do matefské instituce, pripadné do pobocek
ve finan¢nich centrech (Londyn, New York). Ke stabilité domaciho bankovniho se-
ktoru v ¢asech turbulenci na finan¢nich trzich prispéla i vysokd bilan¢ni likvidita
bank, prevazné financovani Uvérové expanze primarnimi vklady, a tedy i minimalni
zavislost na finan¢nich zdrojich ze zahrani¢nich trht ¢ od matefské spole¢nosti.
Domaci finan¢ni instituce navic nepatfi do téch globalné plsobicich finan¢nich
skupin, které byly krizf postizeny nejvice.

| pres vyse uvedené faktory nemusi zlstat cesky finan¢ni sektor vici probihajici tvé-
rové krizi imunni. Velké domaci banky se silnym prebytkem bilan¢ni likvidity by se
mohly stat potencidlnim zdrojem likvidity pro zahrani¢ni matefské instituce, coz by
nasledné mohlo ovlivnit financovani ¢eské ekonomiky. Moznost Gvérovani mateiské
banky je vsak regulatorné omezena. Nékteré ze stfednich bank, které nedisponuiji
Sirokou vkladovou zékladnou, by mohly omezit Gvérovou expanzi a snizit miru kon-
kurence v odvétvi. Zvysena averze k riziku by dale mohla zpdsobit pokles nékterych
dalsich rizikovéjsich aktiv, které ceské financni instituce drzi ve svych portfoliich.
Predbézné signaly navic potvrzuji, Ze nékteré dcefiné spolecnosti zahrani¢nich bank
jiz mohly zpfisnit své Gvérové standardy z divodu zpfisnéni Gvérové politiky v rdmci
celé globalné plsobici skupiny v reakci na dopady krize.

Dostupné analyzy indikuji, ze Cesky finan¢ni sektor (a zejména bankovni sektor)
neni vystaven riziku vzniku podobné krize, jako byla krize subprime segmentu
hypoték v USA. K tomu napomahaji velmi konzervativni hodnoty poméru LTV (loan-
to-value), tradi¢né vyssi nutna bonita dluznika, tradi¢ni zplsob fixace Urokovych sa-
zeb, mensi vyuzivani externich upisovatell hypoték ¢i chybéjici vyznamna sekuri-
tizace Uvér(. Pfesto je nutné tuto oblast trvale sledovat a vcas vyhodnotit pripadné
signaly narlstu rizik.

58 MMF v Global Financial Stability Report (April 2008) odhaduje celkové ztraty finan¢nich instituci spo-
jené s krizi amerického hypotecniho trhu na 945 mld. USD. Tato suma je kombinaci ztrat z Gvérd a s ni-
mi souvisejicich cennych papirG, na segment reziden¢nich hypotecnich Gvérd pripadd 565 mid. USD
a zbyvajicich 380 mld. USD se tyka dalsich segmentd Uvérového trhu. Experti OECD ve zpravé pro Vybor
OECD pro finan¢ni trhy nazvané ,The subprime crisis: size, deleveraging and some policy options”
né tim, Ze se zaméfuji pouze na ztraty spojené s reziden¢nimi hypotékami. Rozdily v odhadech ztrat jsou
také spojeny s obtizné stanovitelnymi predpoklady ohledné vytéznosti aktiv v selhani.

so Na zakladé getteni CNB z pocatku krize v 1ét& 2007 byly celkové expozice bankovniho sektoru v CR va-
¢i CDO instrumenttm kolem 11 mid. K¢, tj. pouhych 0,3 % aktiv (z tohoto mnoZstvi bylo navic jen
asi 5 % pffmo napojeno na subprime segment americkych hypoték). V pfipadé pojistoven 3lo o cca
0,15 % aktiv a v pfipadé penzijnich fond o cca 0,5 % aktiv.
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GRAF IV.1

Podily na aktivech finanéniho sektoru
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GRAF IV.2

Narust (pokles) podilu na aktivech finan¢niho sektoru
v obdobi let 2001-2007
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4.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Finan¢ni sektor v CR prochézel v roce 2007 prevézné Uspésnym vyvojem. Bankovni
sektor docilil v roce 2007 rekordnich ziskG a pokracoval v dynamickém rdstu Gveé-
rovani rediné ekonomiky. Pojistovny maji v Zivotnim a neZivotnim pojisténi z dlouho-
dobého hlediska znacny potencial pro dalsi rozvoj a disponuji kapitdlem nad drovni
pozadované solventnosti. V' pojistovndch a penzijnich fondech vyrazné rostly na-
klady na zprostredkovani novych smluv. Tyto ndklady mohou negativné ovlivnit
budouci rentabilitu. Podilové fondy patfi k vyhleddvané prilezitosti pro investovani
domécnostmi. Rostl zajem o fondy s rozloZzenim rizik jako jsou smiSené fondy, fondy
fond( a zahranicni zajisténé fondy.

Hloubka finan¢ntho zprostfedkovani v CR® méfend podilem aktiv finan¢niho
sektoru na HDP vzrostla ze 133 % v roce 2006 na 142 % v roce 2007. Finan¢ni
zprosttedkovani méfené objemem aktiv finan¢nich instituci v roce 2007 vzrostlo
0 17,5 % (v roce 2006 pouze o 7 %). Ve struktufe aktiv finan¢niho systému
(Graf IV. 1) se zvySovala aktiva bank rychlym meziro¢nim tempem (az 18 %). Ob-
dobnym tempem (19 %) vzrostly aktivity investi¢nich spole¢nosti, resp. jimi spra-
vovanych domécich podilovych fondd. Penzijni fondy zvysily aktiva o 14 %. Oproti
jinym sektordm vykazaly pojistovny v roce 2007 pomérné nizsf rdst aktiv (cca
6,5 %) z dlvodu pomalejstho rlstu v nezivotnim pojisténi. Celkové v pfiznivych
podminkdach hospodarského ristu banky i pojistovny docilily vysoké rentability aktiv
(1,3 %, 3,7 %) a kapitalu (24,5 %, 21,7 %). V obdobi po odprodeji statnich podilt
ve velkych bankach se v letech 2001 az 2007 dale zkvalitnil domaci finan¢ni trh
a doslo k dalsimu rozvoji aktivit ostatnich nebankovnich instituci (Graf IV.2).

Finan¢ni sektor byl v roce 2007 formovan predevsim pfiznivou fazi hospodaiského
cyklu a ocekavanim dopadu fiskalni reformy. Nezanedbatelnou roli v3ak hral i pre-
chod na Basel Il v sektoru uvérovych instituci a obchodnikl s cennymi papiry
a priprava na novy koncept Solventnost Il v sektoru pojistoven. Sv{j vliv méla téz
Uvérova krize probihajici na zahrani¢nich trzich v druhé poloviné roku 2007 a v prv-
nich mésicich roku 2008.

4.1.1 Bankovni sektor

Pro bankovni sektor pfedstavuje rok 2007 dalsi Uspésné obdobi. Pokracoval rist cel-
kové bilan¢ni sumy podporeny citelnym rdstem uvér( reflektujici priznivy ekono-
micky vyvoj a rlst poptavky po vlastnickém bydleni. Rast Gvér( obyvatelstvu na
bydleni a dalsi zvyseni dynamiky rlstu Uvérd spole¢nostem podnikajicim v oblasti
nemovitosti se vsak mze do budoucna stat rizikovym prvkem (¢ast 3.2). Kvalita
nemovitosti a Urovni Urokovych sazeb. Pfipadny negativni vyvoj v nékteré z uvede-
nych oblasti by pravdépodobné ved| k poklesu kvality Uvérd. Banky jako celek byly
opétovné vysoce ziskové, coz vytvari podminky pro zachovani stability sektoru i do
budoucna za predpokladu, Ze dostate¢na ¢ast zisku zUstane v bankach ve formé
vlastniho kapitalu.

Vyznamnou vyzvou pro bankovni sektor v roce 2007 byla intenzivni pfiprava na
implementaci postupd Basel Il a v nékolika bankach od 1. 7. 2007 i skutecny pre-
chod na nova pravidla obezietného podnikani. Zbyvajici ¢ast sektoru pak tento krok
uskutecnila v lednu 2008. V souvislosti s postupnym prechodem na Basel Il doslo
k mirnému rlstu kapitalové primérenosti. To odrazi skutecnost, ze banky vyuzily

60 Porovndni se sledovanymi zemémi eurozény obsahuiji pravidelné zvefejfiované Analyzy stupné eko-
nomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou, CNB 2007.
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moznosti presnéjsiho hodnoceni podstupovanych rizik, coZz podle predpokladu
vedlo k poklesu kapitalovych pozadavk®' a k efektivnéjsimu vyuzivani kapitalu.

Vyvoj uvéra a kreditniho rizika

Klientské Gvéry poskytnuté bankovnim sektorem na konci roku 2007 dosahly
1 786 mid. K¢. Meziro¢ni tempo rlstu Uvért dosahlo 26,4 % (Graf IV.3) a zazna-
menalo tak nejvyssi hodnotu za celé sledované obdobi, tj. od roku 1996. Ve srov-
nani s koncem roku 2006 doslo ke zvy3eni dynamiky rdstu o 6,5 p.b. V prvnim
Ctvrtleti 2008 se nicméné meziro¢ni tempo rastu celkovych uvér zpomalilo témér
0 2 p.b. a dosadhlo 24,5 %. PfestoZe je soucasny rdst i nadale zna¢né dynamicky,
dle dostupnych studii se dosud nejednalo o nadmérny rst (viz ¢ast 2.3). Ve struk-
tufe Uvéra zUstavaji nefinan¢ni podniky s 42 % na celkovych Uvérech hlavnim dluz-
nikem bank. Podil Gvér( obyvatelstvu dosahl 37,5 %.%

Nejvyznamnéjsim zdrojem financovani uvérl jsou depozita klientd, kterd na konci
roku 2007 dosahla 1,3nasobku Uvérd klientdm. Financovani klientskych aveérd pri-
méarnimi depozity v CR je vice neZ dvojnasobné oproti priiméru plvodnich ¢len-
skych zemi a 0 40 p.b. vy33i nez pramér novych ¢lenskych zemi EU (Graf IV.4). Nové
Clenské zemé, které vstoupily do EU v roce 2004 a pozdéji, disponovaly jesté kon-
cem roku 2006 v priméru o 10 % vyssimi klientskymi vklady, nez byl objem po-
skytnutych Gvérd. Pavodni ¢lenové EU hledali naopak v priméru 20 % chybéjicich
zdrojl na Uvéry mimo oblast klientskych depozit (na mezibankovnim a kapitalovém
trhu). Pravé tento rozdil ve financovani bankovnich aktiv ¢ini nyni v oblasti bilan¢ni
likvidity bankovni sektory v novych ekonomikach, veetng CR, odolngjsi vaci sitent
dasledk(i hypoteeni krize v USA. CR patfi k zemim, kde je zazemi primérnich zdrojti
bank dosud zna¢né. Vyhoda velkého objemu klientskych vkladd je tedy pro tuzem-
ské banky dvoji: ochrana pred pripadnym rychlym vyschnutim likvidity na finan¢nim
trhu a nizké néklady téchto zdrojl ve srovnani s jinymi formami externiho finan-
covéni. Dynamika rdistu vkladd (17 % v roce 2007) je vsak v CR jiz n&kolik let nizsi
nez u uvérl. Podil vklady/Uvéry postupné klesa a banky tak do budoucna mohou
0 vySe uvedené vyhody prijit.

S rlistem Uvérové emise roste expozice vUci Uvérovému riziku.®® Podil Gvérd se sel-
hanim® na celkovych Uvérech na konci roku 2007 ¢inil 2,7 % (Graf IV.5) a v mezi-
ro¢nim srovnani dosahl hodnoty o 0,9 p.b. niz3i. K poklesu daného podilu doslo ve
vsech sektorech ekonomiky. Hlavnim ddvodem tohoto poklesu je pfiznivé eko-
nomické prostredi. Vysokd dynamika rlstu Gvérd v soucasné dobé ziejmé vede
k mirnému nadhodnoceni jejich kvality vyjadiené procentem Uvér( se selhanim.®

61 Kapitalovy koncept Basel Il zavadi nové kategorii kapitalovych pozadavkd k opera¢nimu riziku. | pfes vznik
této nové kategorie doslo v souhrnu u bank, které v roce 2007 pfistoupily na nové pravidla, k Usporam
kapitélu vzhledem k celkové niz8im kapitadlovym pozadavkdm zohledriujicim pfesnéjsi méreni jinych typd
rizik. O vyvoji podilu kapitalovych pozadavk( k opera¢nimu riziku na celkovych kapitalovych pozadavcich
hovofi ¢lanek Operacni riziko a jeho dopady do finanéni stability v tematické ¢asti této zpravy.

62 Zbyvajicich 20,5 % tvofi Uvéry, které banky poskytly viadnimu sektoru, nebankovnim finan¢nim institu-
cim, Zivnostnikiim a nerezidenttim.

63 Uvérové riziko predstavuje ve své rozhodujici podobé riziko nesplaceni Gvéru nebo jeho ¢asti ¢i nedodr-
Zeni smluvné stanovenych podminek vedouci k opozdéni plateb. Toto riziko byva predmétem ratingu
externich agentur. Dané problematice se ve vazbé na finan¢ni instituce vénuje ¢lanek Role ratingu pfi
hodnoceni stability finan¢niho sektoru v tematické ¢asti této zpravy.

64 Uvéry se selhanim definuje vyhlaska CNB ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank,
spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry jako expozici vici dluznikovi, ktery sel-
hal. K selhani dluznika dochézi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky radné a vcas,
aniz by véfitel pristoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi nebo alespori jedna splatka (jejiz vyse je
véfitelem povaZovdna za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnl. Pojem Uvéry se selhdnim je
v zasadé ekvivalentni dfivéjsimu pojmu ohrozené Uvéry, ktery byl pouzivan v lofiské zpravé.

65 Riziko nesplaceni uvérd vyjadrené mirou defaultu v sektoru nefinan¢nich podnikd zdstava od roku 2002
na priblizné stejné Urovni (viz ¢ast 2.1). Také mira defaultu u celkovych uvérd domacnostem monito-
rovana od 2. poloviny roku 2007 udrzuje téméF stabilni Groven (viz ¢ast 2.2).

GRAF IV.3
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GRaAF IV.4

Financovani uvérd prostiednictvim klientskych vkladu
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GRAF IV.5

Uvéry se selhanim podle ekonomickych sektord
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GRAF IV.6

Podily odvétvi na celkovém meziro¢nim rdstu/poklesu
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GRAF IV.7
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GRAF V.8
Primérné stafi hypotecniho uvéru
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GRAF IV.9

Meziro¢ni dynamika rdstu uvéri obyvatelstvu podle uéelu
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Uvéry nefinanénim podnikiim

V podminkach dobré ekonomické situace roste poptdvka po vyrobcich a sluzbach
nefinan¢nich podnikd. Ty potfebuji zna¢né externi zdroje financovani. Objemy
bankovnich Uvérd podnikdm rostou od roku 2004, na konci roku 2007 dosahly
744 mid. K& Nejvyznamnéjsim dluznikem byl z pohledu odvétvi zpracovatelsky
pramysl (26 %) tésné nasledovany spole¢nostmi podnikajicimi s nemovitostmi
(25 %).

Dynamika rlstu bankovnich Uvérl nefinan¢nim podnikdim se v roce 2007 mirné
zpomalila, a to 0 3,7 p.b. na 17 %. Podle dosavadniho vyvoje v prvnich mésicich ro-
ku 2008 nelze vyloucit, Zze zpomalovani rdstu bude nadale pokracovat. Na rdstu se
v roce 2007 nejvice podilelo odvétvi podnikani s nemovitostmi se 46% podilem
(Graf IV.6), nasledované zpracovatelskym priimyslem. Uvéry poskytované spole¢-
nostem podnikajicim v oblasti nemovitosti rostou stale rychlejsim tempem jiz od
2. pololeti roku 2003, pficemz rekordni rist v roce 2007 dosahl 50 %. Tento vysoky
rst odpovida velkému ndrlstu poptavky po nové rezidencni vystavbé, kterd je
podporovana rozsahlou nabidkou bankovnich Uvérl. Vzhledem k enormnimu za-
dluzovani developer(l byl dany sektor spole¢né s trhem nemovitosti zahrnut do
zatézového testovani bankovniho sektoru CR, a to ve scénafi ,krize trhu nemo-
vitosti” (viz ¢ast 4.2). Vysledky testu ukazuji na dostatecnou odolnost bankovniho
sektoru vaci rizikim spojenym s pfipadnym negativnim vyvojem v podnikani deve-
loper(i a na trhu nemovitosti.

PFiznivé ekonomické prostredi plsobi pozitivné nejen na rlst Gveérd, ale i na schop-
nost podnikové sféry splacet zavazky. Kvalita Gvérd podnikdm jako celku vyjadrena
podilem Gvérd se selhanim na celkovych Uvérech se pribézné zlepsuje. Tento podil
klesl za posledni rok o 0,5 p.b. na prosincovych 3,1 % (Graf IV.7). Nejzadluzen&jsi
odvétvi, tj. firmy plsobici ve zpracovatelském primyslu a podnikajici s nemovi-
tostmi, vykazaly na konci roku 2007 podil Uvérd se selhanim na celkovych Gvérech
4,2 %, resp. 1,3 %. V obou pfipadech podil Gvérl se selhanim na celku meziro¢né
klesl, coz do znac¢né miry souvisi s velkymi objemy nové poskytovanych avérd. Sou-
Casny silny rast tvérd vede k tomu, Ze existujici Uvéry jsou relativné ,,mladé”. Pokud
by doslo ke zpomaleni tempa rdstu v disledku celkového zpomaleni ekonomiky ci
nasyceni daného trhu (pokles poptéavky po residencnich a komer¢nich nemovitos-
tech), doslo by k postupnému prodluzovani primérného ,stari” Gvérl a vzrostla by
tudiz pravdépodobnost vzniku probléma s jejich splacenim. Primérné , stafi” hypo-
te¢niho Uvéru dosahuje zhruba 3,5 roku (Graf IV. 8). Tato doba se bude prodluzovat,
pokud bude i nadale pokracovat zpomalovani v poskytovani novych Gvérd tohoto
typu zaznamenané v 1. Ctvrtleti 2008. V soucasnosti se hypotecni Gvéry poskytujf
v prdméru s dobou splatnosti zhruba 20 let.

Uvéry obyvatelstvu

Uvéry obyvatelstvu v roce 2007 vzrostly o 35,1 % a na konci roku doséhly
669 mld. K& Dynamika rdstu se po mirném zpomaleni v roce 2006 opét zrychlila,
meziro¢né o 4,7 p.b. (Graf IV.9). Hlavnim tahounem rlstu celkovych Gvérd byly
v roce 2007 Uvéry na bydleni predstavujici 76,4 % celkovych Gvérd obyvatelstvu,
které rostly v roce 2007 tempem 37,6 %, tedy o 5 p.b. rychleji ve srovnanf s rokem
2006. Tempo rUstu spotfebitelskych Gvérd (26,1 %) naopak zaznamenalo mirny
pokles a v kone¢ném dulsledku vedlo k poklesu podilu spotfebitelskych uvérd ve
strukture Uvérl podle Ucelu na 18,8 %.%

66 Interni odhady CNB na zékladé ekonomickych modelt indikuiji, ze soucasny rdist spotrebitelskych Gvérd
je relativné zdravy, tj. tazeny fundamentalnimi vlivy. Dle modelu Ize pfedpokladat snizeni dynamiky rlstu
bankovnich spottebitelskych uvérd v roce 2008 na Urovert mirné nad 20 %.
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Vyvoj nové poskytovanych Gvérd v 1. Ctvrtleti 2008 signalizuje mozny nastup zpo-
maleni Cerpani novych uvérl obyvatelstvem. Zatimco za prvni dva mésice 2007
bylo obyvatelstvu ve srovnani se stejnym obdobim roku 2006 poskytnuto o 24 %
uvérd vice, v lednu a tnoru 2008 dosahl rlst novych Uvérd obyvatelstvu ve srovnani
s pocatkem roku 2007 ,pouze” 13 %. Objemy novych Uvérd na bydleni vzrostly za
dané obdobi o 16,3 % (o rok dfive 0 31,5 %). V pfipadé novych spotrebitelskych
uvérl doslo dokonce v lednu a Unoru 2008 ve srovnani s rokem 2007 k mirnému
poklesu.

K rastu zadluzeni obyvatelstva v CR pfispél v roce 2007 predevsim riist p¥ijmi, ne-
ustdle se rozsifujici nabidka bank a developer( a pretrvavajici prostredi nizkych uro-
kovych sazeb. Faktorem spolecnym pro nové cleny EU je nizkd pocatecni Uroven
zadluzeni obyvatelstva, preference vlastnického bydleni a u spotfebitelskych uvért
viditelnd zména chovani obyvatelstva, které se pfi nedostatku vlastnich finan¢nich
prostiedkl prestava obavat financovat své kratkodobé potreby Uvérem. Dynamika
rlstu zGstala u novéjsich ¢lenskych zemf vy33i nez u pdvodnich ¢lend i v roce 2007
(Graf IV.10).

Podil Gvér( se selhanim na celkovych Uvérech obyvatelstvu meziro¢né poklesl
0 0,1 p.b. a na konci roku 2007 dosahl 2,7 %. Kvalita Gvér( obyvatelstvu byla
ovlivnéna velkym objemem nové poskytnutych Gvérl a dominantnim zastoupenim
méné rizikovych Gvéri na bydleni. Uvéry na bydlenf jsou nejkvalitngjsi slozkou Gvé-
rového portfolia pfi vyjadieni prostfednictvim podilu Gvérd se selhanim na celku
i prostfednictvim miry defaultu (viz ¢ast 3.2).

Uvéry na bydleni uzavrely rok 2007 s 1,5% podilem Gvérc se selhanim (Graf IV.11),
coz je hodnota srovnatelna s koncem predchoziho roku. Zhruba 65 % Gvér( na
bydlenf je tvoreno hypotecnimi Uvéry (Uvéry piné zajisténé nemovitosti). Ukazatel
LTV (loan-to-value) na konci roku 2007 dosahl u hypotec¢nich Gvér( obyvatelstvu
56 % (53 % ke konci roku 2006). Uvéry mensich objem(i klienti obvykle cerpajf
formou Uvérd ze stavebniho spofeni bez zajisténi nemovitosti a prostrednictvim
Ucelovych spotiebitelskych Gveérd. Podil tvérd se selhanim je u hypotecnich Gvérd jiz
nékolik let pfiblizné o 1 p.b. nizsi nez u Gvérd nezajisténych. Na konci roku 2007
¢inil 1,2 %.

Podil tvérd se selhanim na celkovych spotfebitelskych Uvérech na konci roku 2007
dosahl 6,6 % s meziro¢nim poklesem o 0,7 p.b. Podil Uvérl z kreditnich karet me-
ziro¢né mirné vzrostl na 8,7 % spotfebitelskych avérd, jejich kvalita zlstava vyssi,
nez je tomu u celku (Graf IV.12).

Potencialnim rizikem pro banky i pro dluzniky mtze byt délka fixace sazby. Variabilni
a kratkodobé zafixované sazby reagujici pruzné na zmény trznich podminek jsou
vyhodné pro klienty v dobé poklesu urokovych sazeb. V dobé neocekavaného rdstu
urokovych sazeb pfindsi vétsi vynos bankam a souc¢asné znamenaji pro klienty zvy-
senou zatéz, kterd mlze v krajnim pripadé vést k defaultu. Okamzik zmény sazby
je obvykle spojen s moznosti pfed¢asného splaceni Uvéru, coz pro banku predsta-
vuje potencialni riziko. Pokud klient refinancuje Gvér po kratké dobé u konkuren¢ni
banky, mize se obchod stat v nékterych pfipadech vzhledem k zna¢nym pocatec-
nim nakladdm pro pdvodni banku nerentabilnim. Struktura novych spotrebitelskych
Uvérd podle doby fixace Urokové sazby (Tab. IV.1) koresponduije se strukturou podle
doby splatnosti. U Gvérd na bydleni je situace ponékud odlisna, nebot klient maze
obvykle zvolit i pro dlouhodoby Uvér kratkou periodu zmény fixace Urokové sazby.
Nejistota ohledné dalSiho vyvoje sazeb vedla na prelomu roku nové klienty k tomu,
aby zacali vyraznéji preferovat dlouhodobou fixaci sazeb u hypotecnich GvérQ.
Na trhu dlouhodobych Uvérd na bydleni jsou aktivnéjsi stavebni spofitelny, jejichz
sazba z uvérl je pevna po celou dobu splaceni.

GRAF IV.10

Pfispévky k roéni mife ristu uvéri domacnosti v zemich EU
(v %, 2007)
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GRAF IV.11

Uvéry se selhanim obyvatelstvu na bydleni
(v % celkovych Gvér(i daného typu)
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Pramen: CNB

GRAF IV.12

Spotiebitelské tvéry se selhanim obyvatelstvu
(v % celkovych Gvéra daného typu)
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Tas. IV.1
Struktura fixaci sazeb novych korunovych avéri obyva-

telstvu
(%)

Colkem do 1-5 nad 5-10 nad
1 roku let 5let let 101t
Spotfebitelské
2006 100 323 27,2 40,5 n.a n.a
2007 100 299 259 441 n.a n.a
leden-tnor 2008 100 40,2 26,6 332 n.a na
Na bydleni
2006 100 38,7 29,1 na 7.8 24,4
2007 100 332 343 na 6,6 25,9
leden-tnor 2008 100 20,6 38,1 n.a 7,7 336

Pramen: CNB
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GRAF IV.13

Zména urokovych sazeb novych podnikovych tvéra
versus zména mezibankovnich sazeb

(v p.b.)

1,03
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3M PRIBOR = 1Y PRIBOR mVelké banky mStfednia malé banky

Pramen: CNB
Pozn.: Zména mezi cervnem 2007 a lednem 2008; podnikové tvéry s plovouci sazbou ne-
bo fixaci do 1 roku, pokryvaji cca 90 % novych podnikovych Gvérd.

GRaF IV.14
Zména urokovych sazeb novych uvéri na bydleni versus
zména mezibankovnich sazeb

(v p.b.)

Mezibankovni Fixace Fixace mezi Fixace
sazby do 1 roku 1 a5 roky nad 10 let
3M PRIBOR 1Y PRIBOR 3Y IRS m5Y RS

mVelké banky = Stfedni a malé banky Stavebni spofitelny

Pramen: CNB
Pozn.: Zména mezi ¢ervnem 2007 a lednem 2008; uvedené fixace pokryvaji cca 95 % Gvé-
ri na bydleni.

GRAF IV.15
Meziro¢ni dynamika ristu zisku z finanéni a provozni
cinnosti a Cistého zisku
(v %)
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Pramen: CNB

Globalni krize na finan¢nich trzich mohla vést ke zpfisnéni Gvérovych podminek
bank v CR nad rdmec vyvoje vynosové kfivky, a to zejména z divodu jednotného
fizeni rizik mezinarodné pUsobicich bankovnich skupin, do kterych ceské banky
patfi. Analyza Urokovych sazeb z novych korunovych uvér ukazala, Ze v pfipadé
podnikové sféry doslo pouze k mirnému zpfisnéni trokovych podminek, které bylo
niz8i nez nardst odpovidajicich sazeb vynosové kfivky. Zatimco tfimési¢ni meziban-
kovni sazby PRIBOR vzrostly mezi ¢ervnem 2007 a lednem 2008 o 103 bazickych
bodt, primérné sazby z novych podnikovych uvérd s plovouci sazbou ¢ fixaci do
jednoho roku vzrostly jen o cca 50 bazickych bodd. K urcitému zpfisnéni nad ramec
pohybu vynosové kFivky vsak doslo u nékterych rizikovéjsich segmentl (Zivnostnici
a spotrebitelské Uvéry domacnostem) a taktéz v pfipadé uvérl na bydleni. Zatimco
sazby vynosové krivky v ¢asovych splatnostech nad 1 rok se zvysily o cca 40 bazic-
kych bodU (s vy38im narlstem na kratkém konci), Uroky z novych Uvérd na bydleni
s fixaci mezi 1 a 5 lety se zvysily o témér 100 bazickych bodl. Zaroveri trzni kontakty
potvrzuji, Ze v fadé segmentl doslo k urcitému zpfisnéni nedrokovych podminek
uvérl (vyzadovany kolateral apod.).

Rovnéz u novych korunovych vklad dochazi v poslednich mésicich k postupnému
rlstu sazeb. Na konci roku 2006 byl prdmérny novy vklad klienta Urocen sazbou
1,12 %, na konci roku 2007 sazbou 1,42 % a na konci prvniho Ctvrtleti 2008 jiz
1,54 %. RUst je zfetelny také u celkové vysSich sazeb z novych terminovanych
vkladd. Ty vzrostly z 2,05 % na konci roku 2006 na 2,57 % o rok pozdéji. V roce
2008 rast dale pokracuje a na konci bfezna tyto sazby dosahly 2,63 %.

| kdyz domacimu bankovnimu sektoru dominuji zahrani¢ni banky, tyto banky se na-
vzajem lisi ve zplsobu ziskavani zdrojd pro Uvérovou expanzi. Zatimco tfi nejvéts
banky a sektor stavebnich spofitelen vyuZzivaji Siroké depozitni zakladny, stfedni
a mensi banky mohou byt vice zavislé na financovani od zahrani¢nich matefskych
bank ¢ na mezibankovnim trhu. Analyza zpfisnéni Urokovych podminek podniko-
vych uvérd podle jednotlivych typd bank ukazuje, Ze pravé velké banky mohly tézit
ze své relativni finan¢ni nezavislosti na zdrojich od zahrani¢nich vlastnikd, a tak mo-
hly zvysit Urokové sazby méné nez stiedné velké a malé banky (Graf IV.13). Obdob-
ny zavér plati i pro Uvéry na bydleni, pouze s vyjimkou fixaci do 1 roku (Graf IV.14).
Co se tyce objem0 novych Uvérl, analyza dat indikuje, Ze mirné pokles! podil stfed-
né velkych a malych bank na celkovych novych Gvérech ve viech segmentech.

Zisk a kapital

Bankovni sektor dosahl v roce 2007 rekordniho c¢istého zisku 47,1 mld. K¢, coz je
ve srovnani s rovnéz Uspésnym rokem 2006 o 24 % vice (Graf IV.15). Hlavnim zdro-
jem byly u vétsiny bank rostouci vynosy z finan¢ni ¢innosti. Tomuto vyvoji odpovidaji
vysoké hodnoty rentability kapitalu ROE 24,5 % a aktiv ROA 1,3 % dosazené v roce
2007.

RUst zisku z finan¢ni ¢innosti byl tazen predevsim Urokovym ziskem s meziro¢ni
dynamikou rdstu 19 % a s témér 64% podilem na celkové tvorbé zisku z finan¢ni
¢innosti. Pomér trokového a netrokového zisku dosahuje v CR dlouhodobé zhruba
3:2. Rozhodujici ¢ast urokového vynosu plyne z klientskych Gvérd. V nékterych ze-
mich EU, pfedevsim u plvodnich ¢lend, dochazi v poslednich letech k postupnému
rlstu podilu nedrokového zisku. Tato slozka zisku jiz v nékterych zemich prevazila
nad Urokovym ziskem, ktery je stlacovan nizkymi sazbami a vysokou konkurencf.*’

67 Nadpolovi¢ni podil netrokového zisku vykazaly v roce 2006 Belgie, Francie, Némecko a Lucembursko,
tedy zemé s velkymi bankovnimi sektory, které svoji vdhou vyznamné ovliviiuji vysledné hodnoty za
celou EU. Této problematice a mezindrodnimu srovnani v dalsich oblastech se vénuje podrobnéji
Davidov4, P, Komarkové E.: Cesky bankovnf sektor vs. evropské banky, Bankovnictvi 2/2008.
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Vzhledem k sou¢asnému zpomalovani bankovni Gvérové emise Ize ocekdvat rovnéz
v CR zpomaleni rstu trokového zisku a postupny pokles jeho podilu. Banky se
dnes pohybuji pfedevsim v oblasti Uvérd obyvatelstvu v konkurencnim prostred;,
které neumoznuje stanovovat Urokové sazby ani poplatky nad pfimérenou Urover.

Tvorba zisku je jednim z vyznamnych faktor( posilujicich kapital banky a tedy i fi-
nanc¢ni stabilitu dané instituce a sektoru jako celku. Pozvolny pokles ukazatell ka-
pitalové primérenosti, ktery Ize pozorovat od roku 2003 (Graf 1V.16), je dUsledkem
kombinace rostoucich kapitalovych pozadavk( z titulu expandujici Uvérové emise
a zahdjenf obdobi masivnich vyplat dividend. Kapitalova pfimérenost na konci roku
2007 dosahla 11,5 %, kapitalova primérenost Tier1 10,3 %. Obé hodnoty indikuji
dostatecnou uroveri kapitalu. Mirny rdst obou ukazateld v roce 2007 souvisi prede-
v8im s vysokou tvorbou ¢istého zisku a meziro¢nim poklesem vyplacenych dividend
(0 55 %). K riistu kapitalové primérenosti prispél i postupny prechod bank v CR na
koncept Basel I, ktery diky presnéjsimu ocenéni rizik umoznil stanoveni nizsich ka-
pitalovych pozadavk( u bank, které se jeho pravidly fidi od 1. 7. 2007.

Ve skupiné bank, které presly od 2. pololeti 2007 na koncept Basel Il @ mély po-
vinnost vykazovat rovnéz referen¢ni hodnoty podle Basel | (celkem 5 bank s IRB pii-
stupem pro Uvérové riziko a s 48% podilem na aktivech sektoru), doslo v dsledku
pouziti novych pravidel v jednotlivych mésicich k celkovému snizeni kapitalovych
pozadavkl o 13-22 % (Tab. IV.2). Pokles zaznamenaly vsechny banky. Pravidla Basel
Il'jsou citlivéjsi rovnéz k moznosti zapoctu/odpoctu jednotlivych polozek do regula-
torniho kapitalu. V disledku nedostatecné tvorby opravnych polozek, které nedo-
sahly drovné ocekavané ztraty, musely Ctyfi z péti bank chybéjici objem opravnych
polozek od kapitalu odecist. Ve srovnani s pravidly Basel | klesl v jednotlivych mé-
sicich kapital ve skupiné sledovanych bank o 4-5 %. Protoze byl tento pokles mensi
nez pokles kapitdlovych pozadavkl, vysledna hodnota kapitdlové pfimérenosti
podle platné vyhlasky Basel Il byla vétsi nez u referen¢niho konceptu Basel I. Pasma
dosahovanych hodnot kapitalové pfimérenosti jednotlivych bank vypocitané podle
obou pfistupl se ¢astecné prekryvaji (Graf IV.17).

K ocCekavanému poklesu kapitdlovych pozadavkd a kapitdlového polstafe doslo
u vSech péti bank. V nasledujicim obdobf bude nutné pribézné vyhodnocovat, zda
jsou modely a procesy ve viech bankach spravné nastaveny a zda Uspory kapitalu
dosazené diky novému konceptu odpovidaiji rizikovému profilu jednotlivych bank.

Vyznamnymi indikatory nové koncepce Basel Il jsou pravdépodobnost defaultu (PD)
a ztrata pfi defaultu (LGD). Na zékladé dat péti ¢eskych bank zavadéjicich Basel |l
postupy tzv. pfistupem IRB jiz od poloviny roku 2007 byla prdmérna ztrata pfi de-
faultu (LGD) asi 42 %. Tento parametr byl shodny jak pro expozice vi¢i podniko-
vému sektoru, tak sektoru domacnosti. Pokud bychom pouzili tuto hodnotu a pri-
mérnou miru defaultu ziskanou na zékladé agregovanych dat z Gvérovych registri®
pro expozice v sektoru domacnosti a podnikd v roce 2007 za cely bankovni sektor,
Ize spocitat agregatni pozadavky na kapital celé bankovni soustavy podle IRB pfi-
stupu Basel Il. Zakladni scénaf vychazejici z oficidlni makroekonomické prognozy
CNB (baseline, viz ¢asti 2.1 a 4.2) implikuje mirné zvy$eni miry defaultu jak pro pod-
niky, tak pro domacnosti.® V souladu s IRB pfistupem Basel Il by tak mélo dojit
k ndrlstu pozadavkl na regulatorni kapital. Zatimco u expozic vici domacnostem

68 Historickd 12mési¢ni mira defaultu nefinan¢nich podnikd byla pocitdna na zékladé agregatnich dat
z Centrélniho registru Gvérd, ktery je spravovan CNB a pokryva cely bankovnf sektor. Pro sektor domac-
nosti byla hodnota miry defaultu odhadnuta na zékladé dat z Bankovniho registru klientskych informa-
ci spravovanym spole¢nosti Czech Banking Credit Bureau obsahuijici data za vétsinu bank.

69 Makroekonomické modely kreditniho rizika pro podniky a domécnosti predikuji zvyseni miry defaultu
podnikd o cca 1,5 p.b. a domécnosti o cca 0,5 p.b. na konci roku 2008.

GRAF IV.16
Kapitalova pfiméfenost
(v %)
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Pramen: CNB

Tas. IV.2
Vybrané ukazatele podle Basel | a Basel Il

- Kapitalova pfiméfenost Tier 1

(v mld. K& %, banky s povinnosti vykazovat hodnoty podle obou konceptu)

7/07 8/07 9/07  10/07  11/07  12/07

Basel |

Kapitél 1050 104,7 1048 1048 952 100,8
Kapitalovy pozadavek 80,1 78,9 80,6 82,7 84,1 87,1
Kapitalové pfiméfenost 10,5 10,6 10,4 10,1 9,1 93
Basel Il

Kapital 99,2 98,3 98,7 1003 91,4 96,5
Kapitlovy pozadavek 68,7 68,3 69,1 69,7 67,4 68,2
Kapitalova pfiméfenost 11,6 11,5 1.4 11,5 10,9 1.3
Pramen: CNB

GRAF IV.17

Kapitalova pfimérenost podle platného konceptu Basel Il

a referencniho konceptu Basel |
(v %, banky s povinnosti vykazovat hodnoty podle obou koncept)
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GRAF IV.18
Uvéry a vklady stavebniho sporeni
(v mld. K& %)
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GRAF IV.19
Statni podpora stavebniho sporeni
(v mld. K& %o)
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Pozn.: Odhad vy3e statni podpory za rok 2007.

Tas. IV.3
Prehled o stavebnim sporeni
Stav k 31. 12. 2007 Pocet  Naspo-  Prlmér. Primérna
smluv fena trok. cilova
tis. ks Castka sazba Castka
mid. K¢ z vkladli tis. K¢
% p.a.
a) Staré smlouvy bez prolongace
(do 31. 12. 2003) 2629 239 2,55 207
z toho staré smlouvy bez
néroku statni podpory 256 26 X X
b) Prolongované smlouvy s narokem
podpory az 4500 K¢ 858 97 2,19 352
) Nové smlouvy (od 1. 1. 2004)
s narokem az 3 000 K¢ 1609 40 1,92 263
z toho nové smlouvy bez
néroku statni podpory 64 2 X X
Celkem smlouvy - s nérokem na
statni podporu 4 776 348 2,39 249
- bez néroku na
statni podporu 922 28 X X

Pramen: CNB

by mélo dojit k ristu pozadovaného kapitalu pouze o 2 %, u expozic vici pod-
niklim to znamena nérlst o 10 %. Dostupna evidence naznacuje negativni zavislost
mezi pravdépodobnosti defaultu a rlstem ekonomiky.” Pfi zpomaleni ekonomiky
tak zpravidla dochazi k rdstu kapitdlovych pozadavkd, coz mize omezit Uvérovani
zejména podnikové sféry a dale tak prohloubit pokles ekonomického vykonu. Tento
dopad, v literatufe casto pojmenovavany jako procykli¢nost Basel Il, je vak tlumen
dostatecnym kapitalovym polstafem nad ramec povinnych kapitalovych pozadavkd.

Kapitalovy koncept Basel Il byl v roce 2007 (a na zacatku roku 2008) postupné
zavadén ve vdech zemich EU. Vyhodnoceni dopadd novych pravidel je kompli-
kovano dopady, které méla na evropské banky krize na trhu americkych subprime
hypoték. V kone¢ném dusledku vedla tato krize k vyznamnym ztratdm nékolika
velkych bank, coz vyustilo mimo jiné v pokles jejich kapitalové pfimérenosti.”

Stavebni spofitelny

Uvéry stavebnich spotitelen se podobné jako Gvéry bank domdacnostem zvysily
v roce 2007 o zhruba jednu tfetinu na 180 mild. K&, coz predstavuje 10 % Uvérd
celého bankovniho sektoru. A podobné jako v predchazejicich letech se na tomto
rlstu v rozhodujici mife podilely Uvéry preklenovaci. V ddsledku toho se podil
preklenovacich averd, které jsou do jisté miry alternativou bankovnich hypotecnich
uvérl, na celkovych Uvérech stavebnich sporitelen pfiblizil 80 %. Vklady u staveb-
nich spofitelen v roce 2007 meziro¢né vzrostly o 7 % na 394 mild. K¢, coz pred-
stavuje necelych 20 % vklad( v bankovnim sektoru (Graf IV.18). Podil Uvérd na vkla-
dech se zvysil ke konci roku na 45 %. V soucasnosti stavebni spofitelny eviduiji asi
4,8 milionu smluv se statnim pfispévkem a trh Ize oznacit za témér saturovany.
Za celou dobu existence systému byly rocné v priméru poskytnuty nové Uvéry za
28 mld. K& Nové standardni Uvéry ze stavebniho spofeni se prozatim ro¢né pohy-
bovaly v fadu jednotek miliard.

Plynuly vyvoj systému stavebniho spofeni je do zna¢né miry zavisly na nastaveni
statni podpory. Ta dosahla v roce 2007 zhruba 15 mld. K¢. Za celou dobu existence
stavebniho sporenf ¢ini kumulovana statni podpora 122 mld. K¢ a jeji ro¢ni prdmér
10 mld. K¢ (Graf IV.19). V porovnani se zahrani¢im je soucasna vyse statni podpory
ke stavebnimu sporeni v CR vysokd.” Soucasna legislativni Gprava stavebniho spo-
feni navic neumozriuje v pripadé rozhodnuti o zméné parametr poskytované statni
podpory dosdhnout vyznamnych Uspor pro vefejné finance v kratkém horizontu.
Napriklad zména rozsahu statni podpory by se pIné projevila v horizontu delSim nez
Sest let. Podle souc¢asné pravni Upravy mohou stavebnf spofitelny klientdm umozno-
vat navySovani cilové ¢astky a tim prolongovat pdvodni smlouvy, coz pak umoznuje
Cerpat statni podporu i po skonceni vazaciho obdobi. Tab. IV.3 dokumentuje, Ze na
konci roku bylo v systému vice nez 800 tis. takto prolongovanych smluv s limitem
ndroku na statni pfispévek ve vysi 4,5 tis. K¢.

Stabilita stavebnich spofitelen ve stavajicim systému je podminéna existenci vy-
znamného podilu pratelskych klientl (Cerpajicich statnf podporu bez vlastnich in-
vestic do bydlenf) a mlze byt negativné ovlivnéna rdznymi parametrickymi zménami
ve statni podpore stavebniho spofeni, vykyvy Urokovych sazeb i zménami v jinych
segmentech finan¢niho trhu a politikdch statu vaci nim. Stavebni spofitelny jsou

70 Jakubik, P. (2007): The Macroeconomic Environment and Credit Risk. Czech Journal of Economics and
Finance, 1-2/2007, pp. 60-78.

71 Financial Stability Review, ECB, June 2008.

72V roce 2007 to bylo v CR 3 000 K¢ (tj. 112 EUR), v Némecku ¢inila podpora v souhrnu 88 EUR (prvni
slozkou je prémie na bydleni ve vysi 45 EUR, druhou slozkou pfispévek na spofeni zaméstnanclim
43 EUR), v Rakousku byla statni podpora maximalné 35 EUR, na Slovensku pak 60 EUR.
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vystaveny v relativné vysoké mife Grokovému riziku, ponévadz maiji fixni smluvni
sazby a prevahu spoficich klientd, resp. previs vkladl nad Gvéry. V pribéhu roku
2007 se stavebnim spofitelnam podafilo rozsah Urokového rizika snizit tim, Ze v pro-
cesu prolongovani smluv vkladové uUrokové sazby snizily vyrazné pod 3 %. K dal-
simu sniZeni Urokového rizika vsak mlze pfispét pouze zvyseni prolvérovanosti
vkladl.

4.1.2 Nebankovni financni instituce

Pojistovny

Rozhodujicimi kategoriemi na pojistném trhu jsou tradi¢ni odvétvi Zivotniho i nezi-
votniho pojisténi. V Zivotnich odvétvich jde o pojisténi pro pripad doziti a pro pfipad
smrti nebo doziti (46 % predepsaného pojistného k Zivotnimu pojistént). Atraktiv-
nim se stava investi¢ni zivotni pojisténi spojené s investi¢nim fondem (34 %). V od-
vétvich nezivotniho pojisténi jde o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla (30 %
predepsaného pojistného k nezivotnimu pojisténi), pojisténi majetku podnikatel(
i obcanll (22 %), havarijni pojisténi vozidel podnikateld i obcanl (21 %) a pojisténi
podnikatelské ¢innosti (20 %).

V roce 2007 rostlo pfedepsané pojistné meziro¢né 8,9% tempem. Vyznamnym fa-
ktorem byl rdst Zivotniho pojisténi (14,6 %), a to zejména investi¢niho Zivotniho
pojisténi. Pfedepsané pojistné v nezivotnim pojisténi vzrostlo o 5,2 % (Graf IV.20).

Z minulych analyz a porovnani se zahrani¢im” vyplynulo, Ze Cesky pojistny trh ma
z dlouhodobého hlediska prostor pro dalsi rist zejména predepsaného pojistného
a finan¢niho umisténi (v poméru k HDP) v Zivotnim i v neZivotnim pojisténi. Pomér
finan¢nich investic v nezivotnim pojisténi k HDP se meziro¢né zvysil z 2,1 % na
2,6 %. Vzhledem k faktoru rostouci volatility klimatickych zmén Ize ocekavat pra-
bézné prehodnocovani smluv nezivotniho pojisténi, kalkulaci a rlist pojistného po-
dle aktualizovanych pojistnych schémat.

Pojistovny vytvareji vétsi technické rezervy v Zivotnim pojisténi. Z hlediska nakladd
na pojistna plnénf se zvy3uje pojistné pInéni v Zivotnim pojisténi, které v roce 2007
vzrostlo z 33 % na 41 % celkovych nakladl na pojistna pIinéni. V nezivotnim pojis-
téni slo o plnéni pojistného za skody z provozu vozidla (17 %), havarie motorovych
vozidel (16 %) a zivelni udalosti v¢etné skod na majetku (14 %). V nezivotnim po-
jisténf byla odvétvi vystavena opakovanym Sokdm a nadkladdm na pojistnd plnéni
zejména v souvislosti s povodni a Uhradou Skod v roce 2002 a s Uhradou Skod po
orkanu v roce 2007 (Graf IV. 21). Naklady na pInéni v nezivotnim pojisténi byly zpra-
vidla vy3si k objemu technickych rezerv oproti Zivotnimu pojisténi. Viyssi byl i predpis
pojistného v dusledku kratsiho cyklu pinéni (Graf IV.22). Vybrana nezivotni odvétvi
(havarijni, Zivelni udalosti, Skody na majetku) vyzaduji spoluticast zajistoven. Na cel-
kovych nékladech pojistného plnéni se podileli zajistovatelé 15 %, z toho v Zivotnim
pojisténi 1 % a v nezivotnim pojisténi 25 %.

Technické rezervy jsou zdrojem pro investovani do finan¢nich aktiv. Pojistovny umis-
tily 50 % zdroj0 do dluhopist bank a mezinarodnich instituci a 6 % do zajistoven.
Dalsi investice sméfovaly do hypotecnich zastavnich listd a podilovych listd, nemo-
vitosti, verejné obchodovatelnych akcii a dluhopist (Graf IV.23).

Pojistovny splfiovaly kritéria solventnosti (podle auditovanych vysledk( roku 2006),
nebot jejich vlastni zdroje byly vy$si nebo na Grovni pozadované miry solventnosti
(100 %). Agregovana disponibilni solventnost podle stavajici pravni Upravy dosa-

73 Zpréva o finanéni stabilité 2006, CNB.

GRAF IV.20
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GRAF IV.21
Naéklady na pojistna pInéni
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GRAF IV.22

Naékladovost hlavnich pojistnych odvétvi
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Pozn.: Naklady na pojistna pinéni (N), technické rezervy (TR) a pfedepsané pojistné jsou
v hrubé hodnoteé (neocisténo od vlivu zajistovateld).

GRrAF IV.23
Finanéni umisténi zdroju do aktiv
(v % financnich investic)
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Tas. IV.4

Naklady na pojistné smlouvy hrazené zprostiedkovateltiim
(v %)

2007 2006
1. Néklady na smlouvy k thradé v daném roce
Mezirocni rlist 17,9 84
Podil na zisku po zdanéni 159,8 121,2
2. Pofizovaci naklady na smlouvy jako naklad piistich obdobi
Mezirocni rlst 43,6 229
Podil na zisku po zdanéni 431 26,9
Podil nakladd (1.+2.) na ro¢nim predeps.
hrubém pojistném 19,4 17,2
Podil nakladd (1.+2.) na celkovych nakladech 8,5 8,0
Kryti celkovych nakladd rocnim pojistnym
(v letech) 23 22
Pramen: CNB
GRAF IV.24
Zdroje penzijnich fondi a vyplacené prostiedky v daném
roce
(v mld. K¢)
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Pramen: CNB

GRAF IV.25
Prostiedky ucastniku penzijniho pfipojisténi
(v % HDP)

150 1 NL UK

BE cz AT 6

 Zemé s vy33im podilem na HDP (levé osa)
M Zemé s nizsim podilem na HDP (pravé osa)

Pramen: CNB, ECZ
Pozn.: Data za rok 2006. Vybrané zemé EU

Tas. IV.5

Naéklady na smlouvy o penzijnim pfipojisténi hrazené
zprostiedkovatelim a vliv pfecenéni aktiv

(v %)

2007 2006

1. Naklady na smlouvy k Ghradé v daném roce

Meziro¢ni rlist 30,2 20,2

Podil na zisku z finan¢nich operaci 61,6 36,0

Podil na zisku po zdanénf 21,2 174
2. Pofizovaci néklady na smlouvy jako néklad pfistich obdobi

Mezirocni rlist 20,2 29,5

Podil na zisku po zdanénf 78,5 69,6
Pomér nakladd (1.+2.) k ro¢ni statni podpore 95,8 88,9
Oceriovaci rozdily mezi cenou pofizeni a realnou hodnotou aktiv 1/
Podil na kapitalu penzijnich fondd -124,.3 383
Pomér k rocni statni podpore -96,2 28,7

Pramen: CNB
Pozn: 1/ Zaporna hodnota vyjadfuje, Ze realna (trzni) hodnota klesla pod cenu pofizent aktiv.

hovala trojnasobku pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,3na-
sobku na trhu nezivotniho pojistént.

V rdmci pripravovaného konceptu Solventnost 11" absolvovalo 12 tuzemskych po-
jistoven propocet solventnosti podle kvantitativni dopadové studie (QIS3). Pojis-
tovny mély splnit kapitalové pozadavky podle novych pravidel, jak solventnostni
kapitalovy pozadavek (SCR) za predpokladu mobilizace vlastnich zdrojd pro nékteré
z nich, tak minimalnf pozadavek na kapital (MCR). V celkovych vysledcich 10 pojis-
toven spliiovalo kriterium solventnosti dle pouzité metodologie bez dodatecnych
narokl na kapitalové zdroje. Obdobné jako v zatéZovych testech (¢ast 4.2) se po-
tvrdilo, Ze pro Zivotni pojisténi byly urcujici kapitalové pozadavky k trznim rizikm,
zejména k urokovému a akciovému riziku, pro nezivotni pojisténi prevazoval kapi-
talovy pozadavek k nezivotnimu pojistnému riziku.”

Ke stabilité pojistoven prispéla rentabilita kapitalu, kterd v roce 2007 cinila 21,7 %,
a rentabilita prdmeérnych aktiv, kterd dosahla 3,7 %. ProtichGdnym projevem byly
znacné rostouci naklady na pofizeni smluv, které mohou v budoucnosti zatizit sy-
stém pojisténi (Tab. IV. 4).

Penzijni fondy

Na Uctech ucastnikl penzijntho pfipojisténi bylo ke konci roku 2007 evidovano
162,4 mld. K¢ pfispévkd. Z toho statni prispévek do systému cinil 21,9 mld. K¢
Zdroje od zaméstnavatele ve vysi 16,6 mld. K¢, na které se prispévek statu ne-
vztahuje, jsou dariové zvyhodnény. Celkové bylo od roku 1994 v ramci systému
vyplaceno 73,3 mld. K¢ davek, z toho bylo vyplaceno 48,8 mld. K¢ na jednorazové
vyrovnani a 8 mld. K¢ jako odbytné. Dalsi vyplacené polozky jsou starobni, vyslu-
hova, pozlstalostni a invalidni penze a jiné platby.

Pfispévky od Ucastnikd v poslednim obdobi vzrostly (v roce 2007 meziro¢né
0 14,2 %). Tento rast zdroji byl podporen pfispévkem statu a danovymi odpocty
a silngjsi motivaci obyvatel zajistit se zdroji na stari. Viyplacené davky se v posled-
nich dvou letech také pomérné vyrazné zvysily (Graf IV.24).

Podil penzijniho pfipojisténi na HDP v CR 4,7 % v roce 2007 je nizky v porovnani
s dostupnymi daty za vybrané zemé (Graf IV.25). P¥esto od roku 2005 doslo v CR
k vyraznému nardstu pripojisténych Gcastnikd (v roce 2005 zvy3eni poctu dosahlo
11,3 %, dalsich 10 % v roce 2006 a 9,5 % v roce 2007) na celkem 3 936 tisic
pripojisténych. V CR je pfipojisténa vice ne tretina obyvatel.

Snaha o ziskani klientd vedla v letech 2005-2007 obdobné jako v pojistovnictvi
k narGstu nakladd na pofizeni smluv (vCetné nadkladd pristich obdobf). Zprostfed-
kovatelé vyuzili i moznost prevodl prostfedkl do jinych fond a kalkulovali vy3si
Castky za nové smlouvy oproti minulosti. Prispévky Ucastnik vzrostly mezirocné
0 14 %, aviak naklady na zprostredkovani smluv vzrostly o 30 % ve vysledku roku
2007 a o dalsich 20 % v nakladech pfistich obdobi. Rist nékladd mlze v budoucnu
zatizit systém penzijniho pfipojisténi (Tab. IV.5).

74 Novy regulatorni koncept Solventnost Il v pojistovnictvi postihuje nejen pojistné-technické riziko pro
Zivotni, nezivotni a zdravotni pojisténi, ale také trzni rizika, Uvérové a operacni riziko. V listopadu 2007
v postupu organizovaném CEIOPS byly zvefejnény vysledky studie (QIS3) ke kalibraci standardniho
vzorce pro vypocet kapitalovych pozadavkd — minimainiho (MCR) a solventnostniho (SCR). V roce 2008
probiha studie (QIS4) k nové kalibraci kapitalovych poZadavkd, technickych rezerv a dalsi postupy
v propoctu solventnosti.

75 CEIOPS’ Report on its third Quantitative Impact Study (QIS3) for Solvency Il, CEIOPS, October 2007.
Vysledky studie za Cesky pojistny trh jsou popsany v Justova, I., Kotaska, M. (2007): Vyhodnoceni vysled-
ka tretiho kola kvantitativni dopadové studie (QIS3) za Cesky pojistny trh. Pojistny obzor 12/2007.
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Penzijni fondy na bazi legislativné vymezenych limitl by mély umistit prostfedky
ziskané od ucastnikl do relativné bezpecnych aktiv. Ke konci roku 2007 sméfovalo
84,8 % investic do dluhopist vydanych viadnimi institucemi, do vkladd u domacich
bank a do ostatnich dluhopisti (Graf IV.26). Do akcii, ale i podilovych listt, které
mohou byt vice volatilni, bylo umisténo 10,4 % prostiedk. Investice do akcif i po-
dilovych fondl byly méné pfiznivé pro tvorbu zisku. V roce 2007 fondy tratily z fi-
nan¢niho umisténi prostfedkd do akcii 6,6 % a do podilovych listd 12,5 % z ceny
pofizeni, tj. cca 1,5 mld. K¢ Do hodnoty aktiv fondd se negativné promitlo i zhod-
noceni koruny a rlst trznich drokovych sazeb.” Meziro¢ni ztraty (ocefiovaci rozdily)
v souctu preceriovaného majetku penzijnich fondd ¢inily podle rozvahy 5,6 mld. K¢.
Hospodaisky vysledek penzijnich fond dosahl hodnoty 4,4 mld. K¢, vlivem poklesu
hodnoty ocenovacich rozdild byla redlnd vykonnost aktiv penzijnich fondd mirné
zaporna.

Existujici penzijni fondy jsou koncipované na nezaporném kazdoro¢nim vynosu,
ktery by po pokryti ndkladl na spravu fondl mél zarucit zhodnoceni pfispévku
klienta pfi trvalé péci o redlné zvyseni hodnoty majetku fondu spravcem.”” Rostouci
volatilita na trhu aktiv a predevsim zaporné rozdily mezi redlnou hodnotou aktiv
a cenou potizeni vsak mohou mit v delsim obdobi negativni dopad do majetku fon-
dl zejména v pripadé rdstu a urychleni vyplat davek (primarné jednorazovych vy-
rovnani). Primérené navyseni kapitdlu od akcionafd fondl by bylo zadouci na
obranu proti tomuto riziku (Tab. IV.5).

Investic¢ni spolecnosti a podilové fondy

V roce 2007 pusobilo na kapitdlovém trhu 18 investi¢nich spole¢nosti, z toho tfi
spole¢nosti byly pod kontrolou rezidentskych bank. Spole¢nosti si udrzovaly vy-
sokou rentabilitu vlastniho kapitalu 46,5 % a rentabilitu aktiv 25,6 %. Investi¢ni
spole¢nosti zpravidla obhospodarfuji domaci oteviené podilové fondy s Ucetnictvim
a hospodarenim oddélenym od obchodl na vlastni Ucet.

Domaci oteviené podilové fondy predstavuji formu kolektivniho investovani urce-
nou predevsim pro individudlnf investory. Ke konci roku 2007 bylo ¢innych 120 fon-
dd s objemem aktiv 191 mld. K¢, v tom 10 fondl penézniho trhu s objemem aktiv
77 mld. K¢ (Graf IV.27). Prostfednictvim domacich dcefinych bankovnich spo-
le¢nosti bylo spravovano 66 fondd s objemem aktiv 146 mld. K¢. Banky se tak
vyznamné podileji na zprostfedkovani obchodl a nabizeji podilové listy jako alter-
nativu k bankovnim vkladdm.

Na doméacim trhu nabizeji zahrani¢ni podilové fondy své produkty prostfednictvim
registrovanych investi¢nich zprostfedkovateld a obchodnikl s cennymi papiry
(Graf 1V.28). Vlastni investovani realizuji investi¢ni spole¢nosti (fondy) se sidlem
v zahrani¢i. Celkova hodnota investic do zahrani¢nich fondd na tuzemi CR v roce
2007 cinila 142 mid. K¢, z toho banky zprostfedkovaly 90 % téchto investic
(Graf 1V.29).

76 Nezajisténé meénové expozice fondd by napt. vedly pfi 10% apreciaci koruny ke ztraté z precenéni aktiv
v fadu 1,5 mld. K& Dalsi ztraty by vyplynuly z poklesu trznich cen dluhopisd. Pfi 1% rlstu urokovych
sazeb by ztraty z pfecenéni dosahly 2,5 mld. K¢ (viz téz ¢ast 4.2).

77V poslednich letech je diskutovdna moznost oddéleni Ucetnictvi majetku Ucastnikd penzijniho pfipo-
jisténi od majetku akcionare (spravce) penzijniho fondu. Svétova banka predlozila studii k penzijnim
fondtim v Ceské republice: Pilot Diagnostic Review of Governance of the Suplementary Private Pension
Fund Sector, The World Bank, January 2007. Tato hodnotici studie byla vypracovdna na zadost Mini-
sterstva financi k principtim fizeni v doplikovém dtchodovém sektoru a méla by poskytnout dopo-
ruceni ke zlepsenf fizeni a kontroly v rdmci sektoru a ke zvy3enf ochrany Gcastnikd.

GRAF IV.26
Struktura umisténi investic penzijnimi fondy
(v %, 2007)
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GRAF V.27
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GRAF IV.28
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GRAF IV.29
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GRAF 1V.30
Struktura zakazniki OCP podle objemu obhospodarenych

obchodu v roce 2007
(v %)
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Pramen: CNB

Tas. IV.6
Aktivita spolecnosti leasingovych, ostatniho tvérovani,
faktoringovych a forfaitingovych

(mld. K¢&, meziro¢ni zména v %)

2005 2006 2007  mezirocni

zména
06/07
Spole¢nosti finan¢niho leasingu
Pujcky celkem 182,6 190,2 2221 16,8
PUjcky nefinancnim podnikdm 126,8 131,2 143,4 9,4
PUjcky domacnostem 53,8 57,3 76,9 34,4
Spolecnosti ostatniho vérovani
PUjcky celkem 54,1 62,3 74,7 20,0
Pajcky nefinan¢nim podnikidm 2,1 33 4,6 388
PUjcky domacnostem 51,3 57,5 69,1 20,2
Faktoringové a forfaitingové spolecnosti
Pajcky nefinan¢nim podnikim 14,2 16,9 204 20,6
Pramen: CNB

Ve strukture finan¢nich investic ztracely podil dluhopisové fondy a fondy penézniho
trhu. Klienti projevili zdjem o smisené fondy a fondy fondd a rovnéz své prvni in-
vestice sméfovali do novych domacich nemovitostnich fondd. RUst investic zazna-
menaly té7 zajisténé fondy nabizené ze zahranici (smluvné zarucuji navraceni jistiny
a minimalni vynos). Investované prostfedky do téchto fondd byly nejvyssi, témeér
dvojnasobné oproti investicim do akciovych zahrani¢nich fondd.

Obchodnici s cennymi papiry

Na kapitdlovém trhu ke konci roku 2007 puUsobilo 44 obchodnikd s cennymi
papiry, z toho 31 nebankovnich.” Nebankovni obchodnici vykazali v roce 2007
cca 25 mld. K¢ svych celkovych aktiv, coz je mirny nardst (20 %) oproti lorskému
roku. Nejvétsi ¢ast (80 %) aktiv tvorily Uvéry a jiné pohledavky, coz je dano cha-
rakterem jejich ¢innosti. Jejich zisk ke konci roku dosahl vyse 890 mil. K¢ Neban-
kovni obchodnici podnikali zpravidla s vyssi rentabilitou (rentabilita kapitalu 22,2 %
a rentabilita aktiv 3,6 %). Kapitalova prfimérenost nebankovnich obchodnikd byla
vysokd (pramér pres 200 %, median 25 %), aviak nabyvala hodnot s velkym roz-
ptylem (mezi 8 % az 5 000 %). Nebankovni obchodnici spravovali ke konci roku ve
své bilanci majetek zakaznik v hodnoté 393 mld. K¢. Co se tyka struktury aktivnich
zakaznikd, jejichz pocet presahl ke konci roku 31 tisic, prevladali jak v jiném, tak
v obhospodarovatelském vztahu ostatni zékaznici s vice nez 40 % (Graf IV. 30).
Vzhledem k charakteru ¢innosti nebankovnich obchodnikd (¢asté zmény v drzenych
pozicich obchodniho portfolia) a jejich orientace spise na ¢esky finan¢ni trh, je riziko
dopadu soucasné krize na tento segment spiSe nizké.

Nebankovni zprostredkovatelé financovani aktiv

Ke konci roku 2007 pusobilo na nebankovnim Gvérovém trhu 223 leasingovych
spole¢nosti s objemem aktiv 278 mld. K¢, 57 spolecnosti ostatniho Gvérovani se
100 mid. K¢ a 10 faktoringovych a forfaitingovych spole¢nosti s 24 mld. K& Na
leasing bylo pUdjceno 222 mld. K¢, z toho podnikdm 143 mld. K¢ a domacnostem
77 mld. K¢ (Tab. IV.6). Zatimco v roce 2006 byl meziro¢ni rést leasingovych puljcek
(5,3 %) ve srovnani s ristem bankovnich uvérl (19,9 %) relativné nizky, v loriském
roce se tyto ukazatele témér vyrovnaly a dosahly Urovné 17 %. Hlavnim ddvodem
byly zfejmé ocekavané zmény v danové reformeé, prostfednictvim které dochazi
k omezeni danovych vyhod finan¢niho leasingu. Tyto dariové zmény patrné vedly
k efektu predzasobeni. Prestoze leasingové pujcky vyuzivaji spise nefinan¢ni pod-
niky (65 %), meziro¢ni rlst leasingovych pujcek byl vy$si u domdcnosti (34 %).
Spotrebitelské uvéry, pljcky formou splatkového prodeje a pujcky z kreditnich karet
od spole¢nosti ostatniho Uvérovani cinily celkem 75 mld. K¢, z toho prevazna
vétsina byla poskytnuta domdacnostem. Jejich meziro¢ni rdst 20 % ovsem nedosahl
tempa rdstu bankovnich spotrebitelskych Uvérd domacnostem (35,1 %). Celkové
poskytnuté Gvéry, resp. nefinan¢nim podniktm, zajisténé pohledavkami tvorily
v lonském roce 20 mld. K¢ Dynamika rdstu se mirné zrychlila, meziro¢né pak
01,6 p.b.

Rizikem vyplyvajicim z aktivity nebankovnich Gvérovych instituci by mohl byt fakt,
Ze tyto instituce nepodléhaji pfimému dohledu. V radé pfipadl leasingovych spo-
le¢nosti se v3ak jednd o instituce kontrolované bankami nebo jinymi velkymi finan-
¢nimi institucemi.

78 Devét nebankovnich OCP je aktivnimi ¢leny prazské burzy a jejich objem obchodl za rok 2007 dosahl
1 456 mld. K¢ s akciemi a 2,97 mid. K¢ s dluhopisy. Zatimco meziro¢ni narlst v pfipadé akcii dosahl
20 %, jejich obchody s dluhopisy klesly oproti roku 2006 téméF o polovinu. Bankovni i nebankovni OCP
zrealizovali s obéma typy instrumentd objemy obchodl ve vy3i 1 998 mid. K¢&.
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4.2 HODNOCENi ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Financni sektor je podle vysledk( zatéZovych testd odolny vici podstupovanym trz-
nim, kreditnim i nékterym specifickym rizikim. Pouze extrémni makroekonomicky
scénar s vyraznymi nepfiznivymi dopady do urokovych sazeb, ménového kurzu
a rdstu HDP by vyvolal nutnost vysokych kapitalovych injekci pro udrZeni regula-
tornich limitG a dostatecné kapitalové vybavenosti financnich instituci. To se tyka
zejména penzijnich fondd, které jsou dle vysledkd testd velmi citlivé vaci trznim
rizikGm. Indikator stability bankovniho sektoru potvrzuje pokracujici proces optima-
lizace kapitdlu v bankovnim sektoru pfi zachovani odolnosti vici hlavnim rizikGm.
Jednoduché testy bilancni likvidity bank indikuji dostatecnou odolnost bankovniho
sektoru vici odlivu depozit a nékterym dalsim hypotetickym zménam na finan¢nim
trhu, pfi extrémni varianté tlakG na bilancni likviditu vsak odolavaji pouze instituce
se silnou depozitni zakladnou.

Cilem této &asti je zhodnotit odolnost ¢eského finan¢niho sektoru. K tomu vyuzi-
vame zatézové testy kvantifikujici dopad rtiznych okt do financ¢nich instituci a déle
nékteré doplrikové indikatory. V ramci zatézového testovani jsou predevsim analy-
zovany dopady modelové konzistentnich alternativnich scénard. Pro detailni analy-
zu nékterych specifickych rizik byly provedeny i nékteré citlivostni analyzy. Tato
kapitola téZ nové prezentuje provedené testy bilancnf likvidity bankovniho sektoru
(viz Box 7).

Ve druhé a treti kapitole zpravy byly predstaveny tfi alternativni scénare nepfiz-
nivého vyvoje pojmenované jako ,bezpec¢ny pfistav”, ,krize trhu nemovitosti”
a ,ztrata davéry”. V3echny scénafe byly primarné definovany vyvojem klicovych
ekonomickych ukazateld, jako je HDP, inflace, mira nezaméstnanosti, kratkodobé
urokové sazby a ménovy kurz, a konstruovany modelové konzistentnim zpdsobem
pomocdi oficidintho predikéntho modelu CNB (Tab. IV.7). Dal$i parametry vstupujici
do zatézovych testl byly odvozeny s vyuzitim hodnot vyse uvedenych makroeko-
nomickych proménnych pomoci dil¢ich modell a expertnich odhadl zalozenych na
historickych prlimérech ¢i nékterych zahrani¢nich zkusenostech. Klicovy parametr
pro testovani kreditniho rizika, tj. podil ohrozenych tGvérd na celkovych tvérech, byl
generovan pomoci modelu kreditniho rizika a modelu rdstu Gvérd.” Expertné byly
nastaveny hodnoty pro parametry z trhd aktiv, tj. vyvoj cen akcii, dlouhodobych vy-
nosl a cen nemovitosti (Tab. IV.8 a Tab. IV.9).

Dopady jednotlivych alternativnich scénafli je mozné srovnat s nejpravdépodob-
néjsim vyvojem ekonomiky, ktery je zachycen pomoci zakladnfho scénare (baseline).
Ten vychazi z oficidlni makroekonomické prognézy CNB z Unora 2008 a predpo-
klada pokles tempa rdstu HDP v roce 2008, pozvolné posilovani ménového kurzu
a vy$si miru inflace, kterd v3ak za¢ne od druhého ctvrtleti 2008 postupné klesat.®
Vzhledem k tomu, Ze zakladnf scénar neslouZi jako scénar Sokovy, vstupuji v tomto
pfipadé do zatézovych testd prdmérné hodnoty predikovanych makroekonomic-
kych velicin pro rok 2008 (Tab. IV.8 a Tab. IV.9).

Celkové Ucinky 3okl — oznacené téz jako ztraty — jsou vyjadreny absolutné i re-
lativné v poméru ke kapitdlu ¢i minulym ziskm.® Zaroven se predpoklada, ze by

79 Oba modely jsou detailné popsany v tématickém c¢lanku Vyvoj kreditniho rizika a zatézové testovani
bankovniho sektoru v CR ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2006.

80 Zakladni scénar je detailné popsan v Zpravé o inflaci CNB 1/2008 z tinora 2008.

81 Jedna se o ,hrubé” ztraty ve smyslu souhrnnych dopadd analyzovanych $okd. Bankovni sektor jako ce-
lek mUze zGstat i v pfipadé téchto hrubych ztrat ziskovy, pokud je schopen generovat dostate¢né vy-
nosy na pokryti téchto ztrat. Zatézové testy v sobé zahrnuji odezvu finan¢nich instituci na negativni
dopady predpokladanych sokd, a proto je pfedpokladano, ze jako prvni linii obrany pred snizenim kapi-
talové pfimérenosti finan¢ni instituce pouziji zisk (resp. vynosy, které jej generu;j).

Tas. IV.7
Kalibrace zakladniho scénare (baseline) a alternativnich
scénafi
(prtimérné hodnoty pro rok 2008)

Baseline Scendi A Scenét B Scendr C
Redlny rist HDP (%, y-0y) 4.1 24 03 28
Mira inflace - CPI (%, y-0y) 6,2 7,0 53 8,0
Mira nezaméstnanosti (v %) 6,0 6,3 6,7 6,3
Urok. sazba 1Y PRIBOR (%) 38 2,8 15 8,7
Ménovy kurz CZK/EUR LV 25,6 27,0 30,5

Pramen: CNB

Pozn.: 1/ V roce 2008 ocekéva baseline nejprve urcitou korekci rekordnich hodnot a poté

mirnou apreciaci.

Tas. IV.8

Typ scéndre a velikost Soku v zatézovém testu bank

Typ scénare

Zména Urokovych sazeb CZK
Zména Urokovych sazeb EUR
Zména mén. kurzu CZK/EUR
(- apreciace)

Mira defaultu Gvéri

Rust celkovych tvérd

Riziko mezibankovni nakazy
Zména cen nemovitosti

(+ rdist, - pokles)

Baseline

-0,2 p.b.
-0,8 p.b.

4.2%
16,4%
X

15%

Scendf A Scendf B Scend C
01pb. -09pb. 44pb.
-14pb. -04pb. -04pb.

-6,7% -0,4% 20,1%

52% 6,9% 4,9%
9.9% 14,6% 4,9%
X X X

0% -30% -5%

Pozn: Zmény parametri jsou rozdilem stavu mezi 4Q2007 a 1Q2008; v pfipadé baseline
jde 0 zménu mezi 4Q2007 a pramérnou hodnotou roku 2008.

Tas. IV.9

Typ scénare a velikost Soku v zatézovém testu pojistoven

a penzijnich fondt
Typ scénare

Zména Urokovych sazeb CZK
Zména Urokovych sazeb EUR
Zména mén. kurzu CZK/EUR
(- apreciace)

Zvyseni Gvérd v selhani
(reklasifikaci)

Zména hodnoty akcif

Zména cen nemovitosti

(+ rist, - pokles)

Zuyieni rizika v 2P/

(riziko epidemif)

2vysent rizika v NP1/

(riziko klimatickych zmén)

Pozn.: 1/ Pouze pro test pojistoven

Baseline

-0,2 p.b.
-0,8 p.b.

4.2%
0%

15%
3%

50%

Scendf A Scenaf B Scendr C
0,1pb. -09pb. 44pb.
-14pb. -04pb. -04pb.

-6,7% -0,4% 20,1%

52% 6,9% 4,9%

-15% -15% -15%
0% -30% -5%
3% 3% 3%

50% 50% 50%

Pozn: Zmény parametr( jsou rozdilem stavu mezi 4Q2007 a 1Q2008; v pfipadé baseline
jde 0 zménu mezi 4Q2007 a pramérnou hodnotou roku 2008.
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GRAF 1V.31
Vysledky scénaiti makro zatézového testu bank
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Pozn: Rist celkovych tvérd byl definovan jako priimérné meziro¢ni tempo rlistu domécich
Gvera. Podil uvérd se selhanim (na rocnf bézi) se vztahuje k odhadu objemu dvérd ke konci
roku 2008.

jednotlivé finan¢nf instituce generovaly zisk na trovni praméru nékolika poslednich
let, ktery by mohly vyuZit pro kryti ztrat z analyzovanych Sok(.® Alokace zisku pro
kryti ztrat by probihala az do vy3e plvodni kapitalové primérenosti, pokud to objem
zisku dovoluje.

Metodologie a vysledky zatéZzovych testl bank byly popsany v predchozich zpra-
vach o finan¢ni stabilité. Ve srovnani s loriskym rokem byl zpfesnén vypocet Uro-
kového rizika podle mén (detailné pro dluhopisové portfolio jednak v korundch,
jednak v cizich ménach) a nové zahrnut efekt poklesu cen nemovitosti.

Metodologie a vysledky zatézovych testll pro pojistovny a penzijni fondy byly
zvetejnény CNB poprvé ve Zpravé o financni stabilité za rok 2006.5 Zatézové testy
pojistoven vyuzivaji platného propoctu solventnosti v pojistovnach a taktéz prepo-
Cet na kapitalovou primérenost za Ucelem srovnani vysledkl s bankami. Propoctené
kapitalové pozadavky se vztahuji k vlastnimu kapitélu, a to oddélené pro zivotni
a nezivotni pojisténi. V zatézovém testovani pojistoven jsou zachycena stejna trzni
rizika® a taktéz Uveérové riziko (respektive riziko selhdnf protistrany) vyplyvajici z jed-
notlivych alternativnich scénarl jako v pfipadé bankovniho sektoru. Navic test po-
jistoven zahrnuje Soky specifické v pojistovnictvi. Pro nezivotni pojisténi jde o ok
klimatickych zmén a nasledkd zivelnich udéalosti na majetek (riziko katastrofickych
udalosti). V Zivotnim pojisténi je hypoteticky Sok spojovan s rizikem vzniku a nasled-
k(i epidemif. Sok v Zivotnim pojisténi byl definovan jako zvyseni rezerv pojistného,
predepsaného pojistného nebo hrubé vyse technickych rezerv v zavislosti na druhu
odvétvi Zivotniho pojisténi. Ve viech pfipadech byly tyto polozky ve scénafi navyseny
0 3 %. V nezivotnim pojisténi byl Sok pro scénar nastaven jako 50% rlst nakladd
pojistného plnéni v referen¢nim (zpravidla tfiletém) obdobi a byl odvozen z histo-
rickych zkusenosti (3kody na pojisténém majetku pti povodnich v CR v roce 2002).
V pfipadé, Ze pojistovnam nepostacuji dosavadni rezervy ¢i plnéni ze strany zajis-
toven a pozadovana mira solventnosti by klesla, pfedstavuje nepokryta ¢ast Gcinku
Soku pozadavek na kapital. Testy zohlednuji participaci zajistoven v rozsahu pre-
depsaném pro vypocet solventnosti.®

Testy penzijnich fondt zahrnuiji trzni rizika (Urokové, akciové a ménové) a riziko sel-
hani protistrany (Uvérové) a jsou obdobné testlim pojistoven.

Nejvyznamnéjsim trznim rizikem v sektoru penzijnich fondl a pojistoven je Grokové
riziko. Vypocet ucinku urokového Soku vychazi z podrobnych Udajd o investi¢nim
portfoliu dluhovych instrumentd jednotlivych instituci, na rozdil od loriského roku,
kdy vypocet vychazel z agregovanych Udajt. Tyto informace (v¢etné mény, splat-
nosti a kuponu jednotlivych instrumentd) umoznujf velmi pfesné vypocitat hodnotu
portfolia pfi zménach Urokovych sazeb. Pro analyzu dopadu alternativnich scénard
bylo pocitano s oddélenymi portfolii v korunach a v cizich ménéach.

82 To je relativné optimisticky predpoklad, nebot pfi nepfiznivém vyvoji ekonomiky je mozné ocekévat kro-
mé poklesu hodnoty drzenych aktiv a néarlistu nakladd z titulu poklesu kvality Uvérového portfolia téz
nizsi poptavku po finan¢nich sluzbach. To by vedlo k poklesu aktivity finan¢nich instituci a odrazilo se
na urokovych i netrokovych pfijmech.

83 Aktudlné se zatézovymi testy pojistoven zabyvaji centraini banky nebo dohledové organy nad pojistov-
nami v fadé zemi EU. Obdobné testy jsou soucasti zprav Mezinarodniho ménového fondu a Svétové
banky v programu Financial Sector Assessment Program (FSAP). Pro zatézové testy individualnich po-
jistoven existuji doporuceni Mezinarodni asociace dohledd nad pojistovnami.

84 Vypocet ucinku ménového soku v testu Ize chapat jako priblizny, nebot se zaklada na dil¢i dostupné
informaci o aktivech v cizi méné a ménovych nastrojich. Nicméné v bilancich pojistoven existuji relativné
nizké zavazky v cizi méné.

85 Dopad 3okl na pInéni pojistoven by mohl byt plné pfenesen na zajistovny. V zatézovém testovani podle
konceptu Solventnost | zahrnuje vypocet pozadované miry solventnosti uvazované minimalni kryti na
vlastni vrub pojistovny ve vysi 50 % pro nezivotni, resp. 85 % pro Zivotni pojistént.
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Dopad alternativnich scénari do bankovniho sektoru
Dopad scénare A (,bezpecny pristav”) do bankovniho sektoru je relativné mirny
oproti dopaddm ostatnich alternativnich scénart (Tab. IV.10). Celkové ucinky 3ok Tas. V.10~ ° .
v N o s o amérnvch roénich Vysledky zatézovych testl bank
by cinily 53 mld. K¢ (zhruba 24 % kapitalu bank), resp. 112 % pramérnych rocnic (kapitalova plimetenost, v % a v p.b)
ziskl za poslednich pét let. Ztraty bankovniho sektoru by v tomto scénafi byly — = = =
y ‘o - . .. ., . . . "o Typ scénare Baseline  Scenai A Scenai B Scenai C
tazeny narlistem Uvérového rizika, zejména u nefinan¢nich podnikd (cca 53 % cel- 2007 2007 2007 2007
kovych ztrat). To je dasledkem silného zhodnoceni koruny, kterad by zplsobila pro- Kapitélova primérenost (CAR) /11,5 15 15 15
blémy se spldcenim Uvér exportné orientovaného podnikového sektoru. Pokles Vysledky pro zvoleny typ scénare
5 v g v , , , . . . Celkovy tcinek Soku (p.b. CAR) 21 -2,8 -3,0 -6,3
rlstu HDP by se v3ak odrazil i na pfijmech domacnosti a tim i na jejich schopnosti Urokovy %ok 02 0.1 06 256
splacet své zavazky. Mira defaultu na celkovém portfoliu Uvér by vzrostla z 2,8 % UM‘%HOVY%OE % gi gg gz
X Y P . . vérovy 3ol -2, - -3, -3,
na 5,8 %, z ¢ehoz u podnikd z 3 % na 7,9 % a u domdcnosti z 2,7 % na 3,1 %. ”_do;yamsu 05 05 0,5 0,5
vaall 171 St A A N ¥i iaci & ... nefinan¢ni podniky -1,0 -1,5 -2,0 -0,6
Z tvrzmch I’IZI'k by uroFe gtraty byIX zpusobemilpn apreciaci meny, a po|/<u/d by pa.k il o o o o5
doslo k mezibankovni nakaze, doslo by k dalsim, i kdyz omezenym ztratam. Kapi- CAR pred alokac! zisku 94 87 85 52
talova primérenost by po alokaci disponibilniho zisku poklesla z 11,5 % na 11 % Alalee gt (folh G s 23 22 2
o . . , .. CAR po testu 1,3 11,0 10,8 8.1
a zstala by relativné vysoko nad regulatornim minimem (Graf IV.31). Kapitélové injekce (% HDP) 4/ 00 01 01 11
Podil bank s negativ. kapitalem 5/ 0,0 0,0 0,0 14,9

Dopad scénére B (, krize trhu nemovitosti”) je mirné vétsi nez u predchoziho scé-
nare. Celkové Ucinky zde obnaseji 57 mld. K¢ (120 % pramérnych zisk(). Kapi-
talova pfimérenost by poklesla z 11,5 % na 10,8 % a taktéZ by zUstala pohodiné
nad regulatornim minimem (Graf IV.31). | v pfipadé scénare B by byly ztraty tazeny
predeviim Uvérovym rizikem za nefinan¢nimi podniky, vzhledem k poklesu cen ne-
movitosti by viak doslo k vyssim defaulttm i v sektoru doméacnosti. Celkova mira
defaultu by vzrostla na cca 7,1 % v roce 2008.

Nejvétsi dopad na stabilitu bankovniho sektoru by zaznamenal scénaf C (,ztrata
davéry”). Jedna se o extrémni scénar, celkové ucinky Sokl by cinily az 118 mld. K¢,
tj. 2,5krat by prevysily primérné zisky poslednich let. Pro udrzeni regulatorniho mi-
nima kapitalové primérenosti by byla tfeba kapitalova injekce ve vysi 38 mid. K¢.
Ztraty by byly taZzeny Urokovym a Uvérovym rizikem. Silnd depreciace koruny by sice
nezpUsobila ztraty vzhledem k dlouhé ménové expozici, tlak znehodnocené mény
na inflaci by v3ak ved! k vysokym urokovym sazbam a ztratdm zejména kvuli poklesu
cen dluhopist. Vysoké urokové sazby a pokles rlstu HDP by vedly k rdstu miry
defaultu podnikd& a doméacnosti celkem na cca 5,8 % v roce 2008.

Dopad alternativnich scénaru do sektoru pojistoven

VSechny tfi scénare by vyvolaly urcité negativni dopady v sektoru pojistoven, sahajici
od 9,8 mld. K¢ ve scénafi A (tj. cca 85 % prlimérného zisku poslednich dvou let)
pres 6,1 mld. K¢ ve scéndfi B (54 % zisku) az k pomérné razantnimu dopadu
scénafe C ve formé negativnich Uc¢ink na trovni 19 mid. K¢ (167 % zisku) z pod-
stoupenych trznich 3okl, uUvérového rizika a testovanych specifickych rizik
(Tab. IV.11). Pro pripadné dorovnani ztrat by pojistovny pouzily zisk pred zdanénim
(o némz se predpoklada, ze by pfi absenci Sok dosahl primeérné vyse poslednich
dvou let) a vyrovnavaci rezervy (v nezivotnim pojisténi), pokud jimi disponuji, aby za-
mezily poklesu solventnosti v zivotnim a nezivotnim pojisténi pod stanovené mi-
nimum 100 %, resp. poklesu kapitalové pfimérenosti.

Pojistovny by byly schopny odolat extrémni zatézi plynouci ze specifickych 3ok
(klimatické zmény, epidemie) s dopadem na Urovni 60 mld. K¢ nakladd na plnéni
pojistného v tfiletém a viceletém horizontu (pfestoze zhruba o tfetinu prevysuji
naklady na likvidaci Skod zptsobenych zéplavami v roce 2002). Je to dano objemem
technickych rezerv, rozlozenim pojistného plnéni do vice let, participaci a plnénim
ze strany zajistoven a Uhradou $kod se spolutcasti pojistnik?. Na rdst cetnosti pro-
jevd zmén klimatu, moznych rostoucich Skod a nakladd na pojistna plnénf jsou po-
jistovny schopny pfi Fizeni rizik reagovat Upravami postupll zejména v nezivotnim
pojisténi. V kombinaci s ostatnimi Soky by ani pro extrémni scénar C solventnost
v souhrnu neklesla pod minimum 100 %.

Poznamky:

1/ CAR je kapitélova priméfenost, definovana v souladu s pfislusnymi predpisy CNB ze-

jména o pravidlech obezietného podnikani.

2/ Test integrovany s mezibankovni nakazou a ocekavanou mirou ztraty nesplaceni expo-

zic 100%LGD a zvolenou pravdép. selhani bank podle CAR.

3/ Scénare predpokladaji, ze pfi absenci Soki by kazda banka vytvorila zisk (¢i ztratu) na
urovni priméru predchozich 5 let a pfipadny zisk (vynosy) by pouzila jako prvni linii

obrany pred snizenim CAR.

4/ Kapital potfebny k tomu, aby kazda banka v systému méla po testu CAR alespori 8 %

5/ Podil bank se zapornym kapitalem po plsobeni 3ok (v % celkovych aktiv).

Tas. IV.11

Vysledky zatézovych testl pojistoven

(kapitalova pfiméfenost, v % a v p.b.)

Baseline
2007

Typ scénare

CAR 1/ pro pojistovny celkem (%) 13,3
Souhrnny Ucinek 3ok z expozic (p.b.) 1,2

Urokovy $ok 13
Ménovy Sok -0,3
Uvérovy $ok 0,2
Akciovy ok 0,0
Sok cen nemovitosti 03

Souhrnny Ucinek Sok{

v pojistént (p.b.) -0,4
Zivotni pojistén 0,1
NeZivotni pojisténi -04
... Pojisténi motorovych vozidel -0,2

...Klimatické zmény, zivel, majetek -0,2
CAR pred alokaci zisku a vyr. rezerv - 14,1
Alokace zisku a vyrovnavaci

rezervy (p.b.) -1,3
CAR po testu (%) 12,8
Kapitalova injekce (% HDP) 0,2
Poznamky:

Scenaf A Scendf B Scenér C

2007

133
3,0
-0,1
-0,6
-0,2
2,1

00

2007

133
1,7

13

00
-03
2.1
0,7

1,6
12,8
0.2

2007

133
6,3
5,7

19
04
A
0,1

39
104
03

Pozn.: 1/ Propocet za ¢erven 2007, odvozeny pro ilustraci od metodiky pro kapitalovou pfi-

méfenost bank v roce 2006,
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Tas. IV.12

Solventnost a vysledky testd pojistoven
(v %)

Typ pojistént Celkem Zivotni  NeZivotnf
Scénaf Baseline  SOLVE 315 301 327
SOLVE po testu 286 290 283
Pozadovana / disponibilni solventnost 35 34 35
Scénar A SOLVE 315 301 327
Pred alokaci zisku a vyrovnavaci rezervy 249 286 220
SOLVE po testu 284 288 280
Pozadovana / disponibilni solventnost 35 35 36
Scéndr B SOLVE 315 301 327
Pred alokaci zisku a vyrovnéavaci rezervy 268 326 222
SOLVE po testu 285 289 281
Pozadovan / disponibilni solventnost 35 35 36
Scéndr C SOLVE 315 301 327
Pred alokaci zisku a vyrovnavaci rezervy 200 125 260
SOLVE po testu 250 217 276
Pozadované / disponibilni solventnost 40 46 36
Pramen: CNB

Tas. IV.13

Utinky 3okt v zatézovych testech penzijnich fond
(v p.b. kapitalové piimérenosti)

Typ scénde Baseline Scendf A Scendf B Scendf C
Celkovy Ucinek 3okt (p.b.) 0,5 58 0,5 -16,7
Urokovy 3ok 1,1 02 4,6 20,3
Ménovy ok -1.0 23 -0.1 72
Uvérovy sok 0,0 0,0 0,0 0,0
Akciovy Sok 0,0 -33 -3.2 34
Sok cen nemovitosti 03 0,0 0,7 -0,1

Pozn.: Propocet za ¢erven 2007, odvozeny pro ilustraci od metodiky pro kapitalovou pfi-
méfenost bank v roce 2006.

GRrAF IV.32

Potencidlni Gc¢inek ménového Soku z oteviené expozice
(v % bézného zisku 2007)

Baseline Scénar A Scénar B Scénar C

m Banky m Pojistovny  m Penzijni fondy

Pramen: CNB
Pozn.: Apreciace CZK (scéndr Baseline, A, B) a depreciace CZK (scéndr C); cinek pred
moznym zajisténim ménovymi nastroji

Tas. IV.14
Hodnota hypoteénich tvért k hodnoté nemovitosti
(kolateralu)

LTV v %)

Rok Vaz. primér Dolnf decil Median Hornf decil
2005 43 17 49 81
2006 43 27 53 74
2007 45 38 55 65
Pramen: CNB

Pozn.: Banky vcetné stavebnich spofitelen.

Vysledky zatézovych testd naznacuji, Ze sektor pojistoven jako celek by byl schopen
obstat i pfi pomérné silnych Socich s pfihlédnutim ke stavajicimu kapitalovému
vybaveni, technickym rezervam a vyuziti zajisténi. Nejméné pfiznivy vysledek mél
test podle scénare C, kde by se zna¢ny urokovy i akciovy Sok nejvice projevil v Zi-
votnim pojisténf univerzalnich pojistoven. Hloubka dopadu kombinace nepfiznivych
sokl je zfejma z poméru solventnosti pred alokaci zisku a vyrovnavacich rezerv
(Tab. IV.12).

Dopad alternativnich scénaru do sektoru penzijnich fondu

Z&tézové testy penzijnich fondl naznacuji, ze fondy jsou velmi citlivé na nepfiznivy
vyvoj ekonomiky a ne vzdy disponujfi dostatecnym kapitalovym polstafem pro kryti
trznich rizik. Vzhledem k vysoké citlivosti na urokové riziko by nejvétsi ztraty vznik-
ly pfi realizaci scénafe C, ktery predpokladd znacny narlst drokovych sazeb
(Tab. IV.13). Agregovany vliv Sokd by byl pro né velmi silny, pokud by tento posun
vynosové kfivky doprovazelo posileni mény a pokles hodnoty drzenych akci. Ztraty
scénafe C by dosahly az 175 % loriskych (prdmérnych) ziskd a vyzadovaly by po-
mérné velké kapitalové injekce.

Kromé urokového a akciového rizika jsou penzijni fondy pomérné citlivé na zménu
ménového kurzu. Vzhledem k prevaze cizoménovych aktiv nad cizoménovymi pa-
sivy jsou vystaveny riziku vyraznéjsi apreciace domaci mény (Graf 1V.32).

Citlivostni analyza: uvérové riziko a role cen nemovitosti

Z pohledu finan¢nich instituci slouzi reziden¢ni a komer¢ni nemovitosti nejen jako
investi¢ni instrument, ale téZ jako zastava zejména pro Uvéry domdacnostem a pod-
nikém. Vysokd dynamika rdstu avérl na bydleni a Gvérd developerlim casto za-
jisténych nemovitostmi vede k otazce, jaky by byl dopad na Uvérové riziko bank
v pripadé, kdy by byl narlst nesplacenych tvérd kombinovan s poklesem cen zasta-
venych nemovitosti (kolateralu) v pfipadé jejich hromadného prodeje.

V zatézovych testech predpokladame, Zze nové vzniklé Gvéry v selhani maji pomér
LTV (loan-to-value) ve vysi 100 %.* To je pomérné radikalni predpoklad, nebot prd-
mérné hodnoty se v pfipadé Gvérd na bydleni i podnikovych Uvérd zajisténych ne-
movitostmi pohybuji kolem 45 % (Tab. IV.14). Pokracujici rlst cen nemovitosti navic
dale snizuje pomér LTV pro jiz splacené Uvéry. Na druhou stranu Ize predpokladat,
Ze ty subjekty, které se zadluzily presné ve vysi hodnoty kolaterdlu, nedisponuji do-
statecnymi rezervami a vzhledem k vyssi rizikovosti takovych Uvérd celi i vysSim
urokovym sazbdm a jsou tak nachylnéjsi k defaultu.

Jednoducha citlivostni analyza Uvérd na bydleni pfedpoklada, Ze nardst podilu
uvérl v selhani by byl doprovazen poklesem cen nemovitosti ve stejném rozsahu.®
Problémovi dluznici nebo pfimo banky by realizovali zastavu prodejem na trhu ne-
movitosti, coz by ve vétsich objemech zpusobilo pokles cen nemovitosti. Tento jed-
noduchy test potvrdil vysokou odolnost bankovniho sektoru vici soku do portfolia

86 Pri aplikaci standardizovaného pfistupu je podle pravidel obezietného podnikani uznatelné jen takové
zajisténi nemovitosti, které spliuje tzv. podminku prezajisténosti (pravidla Basel Il a vyhlaska CNB vyme-
zujf vztah mezi hodnotou nemovitosti a objemem expozice tak, ze hodnota nemovitosti musf vyznam-
né prevysovat hodnotu expozice, resp. pIné kryt jistinu i pislusenstvi k Gvéram, tj. v¢etné drokad a dal3ich
poplatkd), pficemz expozici Ize rozdélit na zajisténou a nezajisténou ¢ast. Konkrétni LTV pro zajisténou
¢ast ale stanoveno neni. Souc¢asny riist cen na nemovitostnim trhu bydleni v CR, a tedy rostouci hodno-
ta kolaterdlu, snizuje potencialni riziko inkasovanych ztrat bankou pfi dobrovolném prodeji zastavenych
nemovitosti dluznikem.

87 Napfiklad 20% narlst objemu Uvérd v selhani by tak podle tohoto velmi zjednoduseného predpokladu
ved! k poklesu cen nemovitosti pravé o 20 %.
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hypotecnich uvérl pfi uvedenych radikalnich pfedpokladech. S pfihlédnutim k agre-
gatnimu vyvoji tveérd by bankovni sektor mél odolat zatézi narlstu podilu nespla-
cenych hypotecnich Uvérd na celkovych hypotecnich Uvérech az k 25 %, pokud by
vynos z dobrovolného prodeje zastavenych nemovitosti ¢inil nejméné 75 % jejich
hodnoty (Graf IV.33).

V modelové konzistentnich zatéZzovych testech je mozné pokles cen nemovitosti
zakomponovat ve vypoctu Uc¢inkd na kapital a v rdmci agregovaného propoctu
predstavuje dil¢i nepfimy ucinek k Gvérovému riziku. Scénar B konstruovany jako
.krize developerd” uvazoval relativné vysoky $ok pro ceny nemovitosti, a proto jsou
jeho dopady nejvyssi. Ackoliv scénaf uvazoval jednorazové snizeni cen nemovitosti
na bydleni o 30 %, Ucinek v Uvérovém riziku a kapitalové primérenosti byl velmi
nizky (Graf IV.34).

Citlivostni analyza: role urokového rizika

Pro scénar C ,ztrata dlvéry” byla provedena citlivostni analyza dopadu plynulého
zvy3eni Urokové sazby na banky, pojistovny a penzijni fondy. V testech se pred-
poklada polovi¢ni posun dlouhého konce vynosové kfivky, tzn. Zze narGst dlou-
hodobych Urokovych sazeb (od péti let vyse) je polovicni nez narlst kratkodobych
urokovych sazeb. Citlivostni analyza ukdazala, Ze kapitalova primérenost bankovniho
sektoru by se dostala pod regulatorni minimum pfi narlstu kratkodobych uroko-
vych sazeb o vice jak 4,4 p.b. (Graf IV.35). Penzijni fondy jsou naproti tomu daleko
citlivéjsi. Pokud bychom hypoteticky pro penzijni fondy predpokladali kapitalovou
pfiméfenost ve vysi 8 %, jejich kapitdl by se pfi absenci dodate¢né kapitalové
injekce dostal na nulu uz pfi zvySeni Urokovych sazeb o cca 4 p.b.

Vysoka citlivost portfolia dluhopisti pojistoven a penzijnich fond na zmény Urokové
sazby je dana c¢asovou strukturou jejich portfolii. Investice v Zivotnim pojisténi zpra-
vidla sméfuji do dlouhodobych instrumentd, v nezivotnim pojisténi casovou struk-
turu determinuje odlisny charakter tvorby technickych rezerv a pojistného plnéni.
Jednotkovy Sok by se projevil zejména ve snizeni hodnoty stfednédobych a dlou-
hodobych dluhopisti, nejvice pro portfolia zivotniho pojisténi a také pro penzijni
fondy (Graf IV.36).

Box 7: Zatézové testovani bilancni likvidity bank

Turbulence suzujici svétové finan¢ni trhy od léta roku 2007 pfipomnély
zasadni vyznam bilan¢ni likvidity bank pro zajisténi efektivniho fungovani
bankovniho sektoru.® Vyschnuti trzni likvidity na mnohych finan¢nich trzich
zpUsobilo problémy nékolika bankam s financovanim bilan¢nich a mimobi-
lan¢nich aktivit. To podnitilo regulujici a dohledové autority k dialogu s do-
hlizenymi finan¢nimi institucemi ohledné politiky Fizeni bilan¢ni likvidity s ci-
lem omezit riziko opakovani takové situace v budoucnosti. Jednim z dil¢ich
nastrojl pfi fizeni likviditniho rizika je uZiti zatéZovych testl, které mohou
urcitym zpasobem bankam napomoci vyhodnotit mozny negativni dopad ma-
lo pravdépodobného zatézového scénare na jejich likvidni pozici a nasledné
nastavit velikost ochranného polstare proti potencialnimu likviditnimu Soku.

Jednoduchému zatézovému testovani bilan¢ni likvidity jednotlivych bank se
vénuje i tento box. Byl pouzit ilustracni zatézovy test, ktery v sobé zahrnuje

88 Bilan¢nf likvidita banky vyjadfuje jeji schopnost dostat svym zdvazkdm v odpovidajici objemové a ¢asové
strukture.

GRAF IV.33

Jednoduchy test pro hypotecni tuvéry
(v %, 2007)
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Rust hypote¢nich avérd v selhdni a snizeni cen nemovitosti

—— Kapitalova pfimérenost (CAR)

~— CAR po Gvérovém 3oku

= CAR po uvérovém 3oku a prodeji zastav se ztratou

—— CAR po uvérovém 3oku a prodeji zastav (v¢. alokace zisku)

Pramen: CNB
Pozn.: Scénéfe s dodatecnym selhanim 10 - 40 % hypotecnich Gvérd, které byly hrazeny
prodejem zéstav nemovitosti za 90 - 60 % hodnoty.

GRAF IV.34
Nepfimy tcinek zmény cen nemovitosti v Givérovém riziku
(v p.b. kapitalové primérenosti, 2007)
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Pramen: CNB
Pozn.. Scénaf A nepredpoklada zménu cen nemovitosti.

GRAF IV.35

Plynula zména urokové sazby pro vybrany scénar
(v % kapitalové piiméfenosti, 2007)
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Pramen: CNB
Pozn.: Propocet pro scénér C.

GRAF IV.36

Citlivost portfolia dluhopisti na zménu urokovych sazeb
(podle ko3t splatnosti, v mld. K¢, %, 2007)
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ZP - re4lna hodnota portfolia dluhopisti (mld.K¢)
NP - redlna hodnota portfolia dluhopist (mld.K¢)
PF - redlnd hodnota portfolia dluhopist (mld.K¢)
7P - G¢inek 1% rGstu drok. sazeb (% portfolia)
NP - Gcinek 1% rastu urok. sazeb (% portfolia)
PF - G¢inek 1% rdstu arok. sazeb (% portfolia)

Pramen: CNB

Pozn.: Ucinek 1% rdistu trokovych sazeb odvozen z &isté hodnoty portfolia dluhopist (pra-
V4 0sa). Zbytkova splatnost portfolia odvozena od modifikované durace.

P - zivotni pojisténi, NP - nezivotni pojisténi, PF - penzijni fondy.
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Tag. IV.1 (Box)

Charakteristika scénare a velikost Soku v zatézovém testu
(v %)

Varianta

Run na banku Silnd Slaba
Viybér vkladti na pozadani za den 5 2
Viybér terminovych vkladli za den 1 0,5
Rychle likvidni aktiva: dostupné za den 95 95
Jin aktiva: dostupna za den 1 1
Snizeni ceny likvidnich aktiv (stat. dluhopisy) 0,5 0,5
Snizeni ceny jinych aktiv 0,5 0,5
Pramen: CNB

Tas. IV.2 (Box)

Shrnuti vysledku zatéZového testu po deseti dnech
zatéze

(hodnoty vyjadfuii situaci pro pramérnou banku)

Pred sokem Po 3oku

Wb@”é Silnd varianta Slabd varianta
indikatory Hodnota Rating ¥ {odnota  Rating Hodnota  Rating
RLAVA)) 2400 244 1239 315 2272 239
RLAVFZi) 26,35 185 1398 308 2521 222
RLAAVNZIi) 4627 231 1748 334 2999 283
Pramen: CNB

Pozn.

i) rychle likvidni aktiva k aktiviim celkem,

ii) podil rychle likvidnich aktiv na financnich zavazcich celkem,

iii) podil rychle likvidnich aktiv na neterminovanych vkladech,

iv) hodnota uvedena v %,

v) ohocnoceni velikosti indikatoru (1 = nizké riziko, 4 = vysoke riziko), prahy ratingti byly
stanoveny dle mezinarodné dosazenych hodnot

GRrAF IV.1 (Box)

Odolnost jednotlivych bank viici odlivu bilanéni likvidity
(horizontalni osa: pocet dnd, po které je banka schopna odolavat odlivu bilan¢ni
likvidity; vertikalni osa: pocet bank)
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~Silna varianta == Slaba varianta

Pramen: CNB

nékolik velmi zjednodusujicich predpokladl (nerozliseni obchodnich modeld
jednotlivych bank, rtizné typy splatnosti u jednotlivych aktiv a pasiv, test pra-
cuje pouze s historickymi daty a nebere v Uvahu pfipadnou reakci centralni
banky a dalsi implikace pro finan¢ni trhy).® Tento test slouzi jako Uvod do
metodologie zdtézového testovani bilancni likvidity, které nebylo doposud
jako soucast analyzy stability ¢eského finan¢niho systému provadéno. Test byl
aplikovan jednotlivé na 37 bank pusobicich na ¢eském trhu a snazil se od-
povédét na otazku, zda je po dobu 21 dn® schopna kazda ze sledovanych
bank odolat vyraznému odlivu své bilan¢nf likvidity za predpokladu, Ze ji nent
mozné ziskat zvenci (od centralni banky, jiné banky nebo jiného sektoru).
Odliv likvidity je zde vyjadren jako ztrata ddvéry ze strany klientl v banku
v podobé nédrazového vybirani vkladt (run na banku, Tab.IV.1 Box). Pro kvan-
tifikaci bilan¢nf likvidity byla pouzita tzv. gapova analyza zalozend na oce-
kavanych penéznich tocich ve smyslu srovnani o¢ekdvaného prilivu v podobé
likvidace vybranych aktiv a o¢ekavaného odlivu v podobé vybéru bankovnich
depozit. Pro kazdou banku je testovano, zda priliv likvidity z aktiv je rovny
nebo vyssi nez je jeji potencialni odliv, tedy zda je udrzovan nezaporny ,gap”.

Pro hodnoceni bilan¢ni likvidity byly vybrany tfi zakladni indikatory likvidity
(Tab. IV.2 Box).”" Vychozim scénafem testu je odliv bankovni likvidity posti-
hujici danou banku v podobé narazového vybirani vkladd. Tento scénar ma
dvé varianty, silnou a slabou v podobé 5%, resp. 2% vybéru aktualnich de-
pozit na pozadani za kazdy den a 1%, resp. 0,5% vybéru aktualnich termi-
novanych depozit za kazdy den. Procentni dennf vybér z aktualnich depozit
byl odvozen z historickych domacich i zahrani¢nich zkusenosti (nap¥. pro IPB
v dobé tésné pred uvalenim nucené spravy dosahla tato hodnota az 3,5 %,
v pripadé britské Northern Rock okolo 5 %). Scéndr je nasledné doplnén
o dalsi riziko v podobé poklesu trzni likvidity, resp. poklesu cen aktiv.®? Pred-
poklada se pokles hodnoty likvidnich aktiv (statni dluhopisy) a nelikvidnich
aktiv o 0,5 % pro kazdy den (Tab. IV.1 Box).

Vysledky testu po 10 dnech zatéze (Tab. IV.2 Box) ukazuji znac¢né snizeni hod-
not vybranych indikatort pro prlimérnou banku v pfipadé silné varianty. Pfi
slabé varianté k vyraznému poklesu priimérné hodnoty sledovanych indika-
torl nedoslo. Prezentovany graf (Graf IV.1 Box) odpovida na vyse polozenou
otazku, zda je po dobu 21 dnd schopna testovana banka odolat odlivu bi-
lan¢ni likvidity. Je z néj patrné, Ze i pres velmi silné predpoklady testu bylo
schopno odolat 21 dndm razantniho odlivu likvidity 18 sledovanych bank.
V piipadé slabé varianty neodolaly odlivu bilan¢ni likvidity pouze 3 testované
banky.
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Hodnoceni bankovni likvidity bylo provedeno jen na tfech zékladnich indikatorech bilan¢nf likvidity, test
pracuje se zjednodusenym modelem bankovni bilance. Nepfedpoklada se mezibankovni nékaza, resp.

neddvéra v bankovni systém jako celek.

Maximalni ¢asovy horizont pro sledovani dopadt stresovych podminek na banky byl zvolen expertné
10, resp. 21 dnd. Obvykle se voli adekvatné zvolenému druhu scénére (napf. tyden v pfipadé vyfazeni

hlavniho platebniho a vyporadaciho systému, dva mésice pro simulaci hluboké a nahlé krize atd.).

Na misto ukazatele ,rychle likvidni aktiva” (RLA) byla v rdmci testovani pouzita téz ,aktiva se splatnos-
tido 7, resp. 30 dni”. Vzhledem k tomu, Ze vysledky dosahly obdobnych hodnot jako hodnoty prezen-

tované, nejsou v boxu uvadény.

Banka se obecné snazi vyrovndvat pfiliv a odliv likvidity na rlznych splatnostech ko3l aktiv a zaroven
drzi dostatec¢né likvidni aktiva pro pfipad, ze by doslo k neo¢ekdvanému nesouladu v bilanci. Pokud by
tento nesoulad nastal a banka se jej snazila odstranit silnym vyprodejem aktiv, mohlo by to pfi nedo-

state¢né elastické poptdvce na trhu znamenat pokles jejich cen.
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Alternativni indikator stability bankovniho sektoru

Formou tématického ¢lanku v loriské Zpravé o finan¢ni stabilité 2006 byl predsta-
ven alternativni indikator stability bankovniho sektoru, tzv. index bankovnf stability.
Tento index byl zkonstruovan jako vazeny pramér dil¢ich ukazatell finan¢niho zdra-
vi bankovniho systému a zahrnuje standardnf oblasti vyuzivané v fadé indikatord
finan¢niho zdravi (jako jsou napt. indikatory IMF). Dil¢i ukazatele kapitalové pi-
mérenosti, kvality aktiv, ziskovosti, bilancnf likvidity, ménového a Urokového rizika
jsou konstruovany s vyuzitim pomérovych ukazatell a normalizovany tak, aby jejich
hodnoty vyjadfovaly pocet standardnich odchylek od historického prdméru. V3ech-
ny dil¢i indikatory byly prevedeny tak, Ze narlst znamena zlep3eni a pokles zhor-
seni.

Agregatni index bankovni stability pokracoval i v roce 2007 v mirném poklesu
(Graf IV.39). DGvodem byl zejména pokracujici pokles bilan¢ni likvidity a ndrdst
urokového rizika pfi relativné neménné ziskovosti, kapitalové pfimérenosti a kvalité
aktiv (Grafy IV.37 a IV.38). Podobné jako v loriském roce Ize tento vyvoj interpretovat
jako diisledek Gvérové expanze v prostredr relativné nizkych Urokovych sazeb. Uvé-
rova expanze snizuje bilan¢nf likviditu a zvySuje ¢asovy nesoulad aktiv a pasiv, coz
pfispiva k narlstu Urokového rizika. Kvalita aktiv mérena podilem uvér( se selhanim
se i pfi narUstu Uvérd nezhorsuje, nebot rdst nesplacenych Gvérd je fedén narlstem
novych averd.

Celkové Ize vyvoj indexu interpretovat jako odraz optimalizace kapitalu a jeho na-
vratu k historickému prdméru v situaci Uvérového boomu, nikoli nutné jako zhor-
Seni odolnosti bankovniho sektoru vici Sokdm. To potvrzuje srovnani s vysledky
standardizovaného zatézového testu (Graf IV.39). Kapitél k pripadnému krytf rizik je
dostacujici v relaci k soucasné kvalité a fizeni aktiv. Proces optimalizace vyuziti
kapitalu vsak mUze vyvolat urcité otazky ohledné budouciho vyvoje. Pfipadné ochla-
zeni vykonu ekonomiky by vedlo k nardstu nesplacenych Gvérl s dopadem do zis-
kovosti a proces optimalizace kapitalu by byl vystfidan utlumenim rlstu avérd
a pfipadnym nucenym navySovanim kapitalu pro udrzeni kapitalové pfimérenosti,
jak ukazuji vysledky zatézovych testl alternativnich scénara.

GRAF IV.37
Vyvoj dil¢ich ukazatelu stability bankovniho sektoru

(ve smérodatnych odchylkach od historického priiméru)
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GRAF IV.38

Vyvoj dil¢ich ukazatelt stability bankovniho sektoru
(ve smérodatnych odchylkach od historického priméru)
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GRAF IV.39

Vyvoj indexu bankovni stability
(ve smérodatnych odchylkach od historického priiméru; kapitalova pfiméfenost v %)
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Pramen: CNB

Pozn.: Jde o zatéZovy test vychézejici z historického scéndfe | (viz ZFS 2006), ktery kom-
binuje nardst tvérd se selhanim (o 30 %), depreciaci koruny (0 15 %) a zvyeni trokovych
sazeb (0 1 p.b.).
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ROLE RATINGU PRI HODNOCENI STABILITY FINANCNIHO SEKTORU
Petra Davidové a Renata Opravilova, CNB

Cilem clanku je diskuze ratingu subjektt financnich trha jako jednoho z indikétord financni stability. Pozornost je
vénovana predevsim sektoru bank a pojistoven v CR. Vedle diskuze rating(i jednotlivych financnich instituci se
clanek vénuje také souhrnnym ratingovym ukazatelim. Pro bankovni sektor je pouZita matice systémového ban-
kovniho rizika Fitch jako souhrnny ratingovy ukazatel hodnoceni financni stability zemé. Pro sektor pojistoven
¢lanek poprvé prezentuje vysledky nové zkonstruovaného agregdtniho ratingu pro pojistovny v CR, ktery miize byt
obdobou vyse uvedené matice. V clanku provedené analyzy ukazaly, Ze bankovni a pojistovaci sektor maji z po-
hledu ratingu uspokojivé a dlouhodobé se zlepsujici vysledky, které koresponduji se zavéry drivéjsich analyz jiného
typu. Analyza korelaci typU ratingt a korelaci mezi ratingy bank a ratingy jejich viastnikG ukazala, Ze jednotlivé
typy rating( od riznych agentur nelze piné substituovat a Ze existuje pozitivni korelace mezi primérnymi dlouho-
dobymi ratingy bank a jejich viastnika.

1. UvoD

Rating finan¢nich instituci je jednim z ukazatell jejich finan¢niho zdravi a tim i celkové finan¢ni stability systému.
Stoji po boku jinych kompozitnich ukazateld, které souhrnné, tj. prostrednictvim jediné vysledné hodnoty, vyjadfuji
stupen odolnosti vici podstupovanym rizikim. Témito dalSimi ukazateli jsou v pfipadé bank a pojistoven kapita-
lova primérenost, solventnost a pfip. také hodnota indikatoru finan¢niho zdravi.** Vyhodou ratingu je — na rozdil
od solventnosti a indikatort finan¢niho zdravi — zohlednéni kvalitativnich informaci o spole¢nosti véetné budou-
cich expertnich ocekavani. Na druhé strané je tfeba zdlraznit, Ze rating je pouze odhadem pravdépodobnosti
defaultu a dedukce miry rizik jinych typl z tohoto ukazatele muze vést k jeho neadekvatnimu preceriovani. Ne-
davna krize na hypotecnich trzich v USA ukéazala, Ze spravné pochopeni ratingu investory je pro finan¢ni stabilitu
trha stézejni.

V tomto ¢lanku se vénujeme ratingu bank (¢ast 2), u kterého je hodnocena schopnost ratingu zohlednit poten-
cialni podporu ze strany strategickych vlastnikd a statu. V této souvislosti sledujeme zavislost rating bank na vyvoji
ratingd jejich vlastnikd. Pro hodnoceni bankovniho sektoru jako celku je pouzita matice systémového bankovniho
rizika Fitch. V ¢asti 3 se analogicky zabyvame ratingem na pojistném trhu. Zcela nové predkladame konstrukci
agregatniho ratingu sektoru pojistoven, ktery do jisté miry fesi skute¢nost, Ze v porovnani s bankovnim sektorem
je v sektoru pojistoven méné oficidlnich ratingl a neexistuje systémovy ratingovy ukazatel pro tento sektor.

Nase analyza bank a pojistoven vychazi z ratingl nejznaméjsich agentur, tj. Moody's, Standard&Poor's (S&P), Fitch
a A.M.Best.** Metodologie, postupy a symboly pouZzivané témito agenturami se lisi, a to i pfi hodnoceni stejného
typu instituce ¢i instrumentu. Skéla subjektd hodnocenych prostrednictvim externiho ratingu je ptitom enormni.®
V tomto ¢lanku jsme se zaméfily na rating bank a pojistoven v CR. Dalsim oblastem, jako je sovereign rating (oz-
nacujici schopnost statu dostat svym zavazklm z pfijatych Gvérd nebo emitovanych obligaci), rating podnikovych
zévazk(l a vyuzitl ratingu jako néstroje regulace v Basel II, se vénuiji jiné publikace CNB a odborn4 literatura.®®
Vyznamna byla a je i role ratingd pfi soucasné krizi krizi na hypotécnich trzich, jak uvadi ¢ast Il.1 této zpravy.

2. RATINGY BANK
V této ¢asti se zabyvame ratingem bank. Jsou uvedena specifika ratingu bank a je provedena analyza rating(i bank

a jejich matefskych a sesterskych spole¢nosti. Pro hodnocent systémového bankovniho rizika CR je pouZita matice
Fitch.

93 Viz Gersl, A., Hefmanek, J. (2007).

94 Tato agentura se angazuje velmi vyznamné predevsim na pojistném trhu.

95 Napf. jenom agentura Moody's vydava kolem 40 typUl ratingd podle hodnocenych subjekt.

96 Viz Liska, V., Vins, V. (2005), Stvova, H., Kozelkovd, E., Zeman, D., Bauerovd, J. (2005), Derviz, A., Podpiera, J. (2004).
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Specifika ratingu bank

Bankovni sektor Ize charakterizovat relativné malym poctem defaultd® v porovnani napt. se sektorem podnikd.
Dulezitou roli zde hraje fakt, ze banky jsou pfedmétem statni regulace a dohledu a existuje potencidlni moznost
podpory ze strany statu v pfipadé, Ze se banka dostane do potizi. Tyto podplrné mechanismy jsou zohlednény
v ratingu bank.

Ratingové agentury obvykle bankdm pridéluji rating vyjadfujici samostatné riziko selhani banky a rating, ktery hod-
noti schopnost a ochotu statu nebo vlastnika poskytnout podporu. Tyto komponenty jsou obsazeny napf. v indivi-
dudlnim ratingu a ratingu podpory (Individual and Support Rating) a v analyzach spole¢né pravdépodobnosti de-
faultu (Joint Probability Default Analysis) agentury Fitch. Support rating® urcuje dolni hranici, pod kterou nemize
klesnout dlouhodoby rating bank.*® Stanoveni této dolni hranice vyznamné redukuje volatilitu dlouhodobych ra-
tingQ v obdobi plsobeni silnych nepfiznivych vlivi. Podobné Moody's pouzivé rating finan¢ni sily k ohodnoceni
vlastniho Uvérového rizika banky. V roce 2007 agentura zavedla analyzy potencialniho spole¢ného defaultu, které
explicitné zahrnuji pfipadnou podporu do finalniho ratingu banky. Tim doslo obecné ke zvyseni dlouhodobych
ratingll a naopak k mirnému snizenf ratingu finan¢ni sily banky (Bank Financial Strength Rating).

Korelace'™ mezi vybranymi typy ratingl pridélenymi bankam v regionu CEC5™" tfemi hlavnimi agenturami ukazuje
tabulka 1. Korelace jsou ve v3ech pfipadech kladné, nejtésnéji koreluji ratingy finan¢ni sily Moody's a individuaini
ratingy Fitch, coz odpovida jejich podobnému obsahu. Z analyzy vyplyva, Ze jednotlivé typy ratingl od rdznych
agentur nelze plné substituovat.’ Z tohoto dlvodu vétsina velkych subjektd na trhu plati za ratingy vyzadané od
viech tf agentur. Také banky v CR maiji ratingy od vice agentur.

Tab. 1 - Matice korelaci jednotlivych typu ratingu Fitch, Moody's a S&P
(korela¢ni koeficienty; region CEC5; rok 2007)

Fitch Fitch Fitch Moody's Moody's rating S&P
rating dlouhodoby Individualnf dlouhodoby rating dlouhodoby
podpory rating rating rating finan¢ni sily rating
Fitch rating podpory 1
Fitch dlouhodoby rating _ 1
Fitch Individualni rating _ _ 1
Moody's dlouhodoby rating 0,75 0,566 0,46 1
Moody's rating finan¢ni sily 0,112 0,23 0,797 0,5 1
S&P dlouhodoby rating 1 1 1 0,707 1 1

Pramen: BankScope
Pozn.: Ve vybraném vzorku vsech bank v zemich CEC5 je jen velmi maly pocet bank, které maji zaroveri rating S&P a rating jiné agentury. To ovliviiuje vysledné
korelace.

97 Fitch (2007A) definuje bankovni default a bankovni selhanf (failure) nasledovné: ,Banka se dostala do defaultu, pokud neni schopna vcas spla-
tit jistinu a/nebo Uroky. Banka selhala (failed), pokud je schopna pokracovat pouze za podpory statu nebo fondu pojisténi vkladd; pokud je
schopnéa pokracovat pouze po prevzeti jinou entitou; pokud je schopna pokracovat pouze po poskytnuti dodate¢nych fondd ze strany akcio-
nare; pokud zdefaultovala”. Fitch (2007A) uvadi, Ze za poslednich 25 let nedoslo k defaultu zadné banky v rozvinuté ekonomice s vy3sim sup-
port ratingem (1 nebo 2). Do roku 2003 se vyskytlo pouze 7 p¥ipadd bank v rozvinutych ekonomikach (pfevazné mensi americké instituce),
které zdefaultovaly, protoze nedostaly podporu od tfeti strany.

98 Support rating kombinuje dva faktory: schopnost statu nebo vlastnika poskytnout podporu (vyjadreno jeho vlastnim dlouhodobym ratingem)
a ochotou k tomuto kroku (odhadovano agenturou). Nabyva hodnoty od 1 (minimélné 99% implikovana ochota k podpore) do 5 (40% ocho-
ta k podpore).

99 Napf. banka se support ratingem 1 nemuze klesnout pod A-. V ,AAA" ekonomice existuje implicitni riziko, ze ,AAA" sovereign nebude ocho-

ten poskytnou podporu, rovnajici se 44 b.b. (podrobnéji k vypoctu Fitch 2007A).

Pro tyto Ucely korelaci byla kvalitativni ratingova stupnice pfevedena na numerickou za predpokladu, Ze rozdil mezi jednotlivymi ratingovymi

stupni je stejny. Ratingové agentury oviem nestanovuiji cilové kvantitativni podily selhani pro jednotlivé ratingové stupné, jsou znamy pouze

podily historicky dosazené. Rating tedy nelze presné kvantifikovat a pouzity postup je jistym zjednodusenim.

Vechy banky v regionu Central and East European Countries (CR, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko), které majf rating. Vysledky tésnych

korelaci pro ratingy S&P jsou ovlivnény skutecnosti, ze v databazi BankScope je jen velmi maly pocet bank, které majf rating S&P a zaroveri

i jiné agentury. Vzorek obsahuje asi 350 Gvérovych instituci.

102 Kromé zavislosti na konkrétnim hodnoceném vzorku je tfeba zdtraznit predeviim:

o rliznorodost modelt agentur e expertni slozku vstupujici do ratingu, kterd dale prohlubuje jedine¢nost hodnoceni kazdé agentury

e moznost jednoznac¢néjsiho hodnoceni dané spole¢nosti predevsim z pohledu mnozstvi nezndmych vstupujicich do budouciho oc¢ekéavani
e rychlost pfi zapracovani zmén do aktualizovaného ratingu e 3kalu ratingu, kdy podrobné&j3i stupnice umoznuije rozlisit vice nuanci

o lepsi znalost konkrétniho prostfedi uréitou agenturou e popf. i nékdy zmifiovany vlastni zdjem agentury.

10

s}

10
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Tab. 2 - Ratingové stupnice 3 hlavnich ratingovych agentur

Moody's Fitch Standard&Poor's
dlouhodoby  krétkodoby financ. sily dlouhodoby  podpory individudIni dlouhodoby  kratkodoby
Vynikajici Aaa P-1 A AAA 1 A AAA A-T+
Aal P-1 A- AA+ 1 A AA+ A-1+
Aa2 P-1 B+ AA 1 A AA A-1+
Aa3 P-1 B AA- 1 AB AA- A-1+
Dobra Al P-1 B- A+ 1 B A+ A-1
A2 P-1 C+ A 1 B A A-1
A3 P-2 C A- 1 B/C A- A-2
Primérena Baal P-2 C- BBB+ 2 C BBB+ A-2
Baa2 P-2 C- BBB 2 C BBB A-2
Baa3 P-3 D+ BBB- 2 c/D BBB- A-3
Spekulativni Ba1 Not prime D+ BB 3 D BB+ B
Ba2 Not prime D BB 3 D BB B
Ba3 Not prime D- BB 3 D/E BB- B
Vysoce spekulativni B1 Not prime E+ B 4 E B+ C
B2 Not prime E+ B 4 E B C
B3 Not prime E+ B 5 E B- C
Caa Not prime E C 5 E ccc C

Pramen: Moody's, Fitch, Standard&Poor's

Ratingy bank v CR

Vyvoj externich ratingl vydanych hlavnimi mezinarodnimi ratingovymi agenturami v letech 2000 — 2007 dokres-
luje pozitivni vyvoj ceského bankovniho sektoru i pozitivni makroekonomicky vyvoj'® (Tabulka 5, Graf 2). Hlavnimi
dlvody zvy3ovani ratingl jsou vy33i ziskovost a efektivnost bank, zvy3end konkurence, vyrazné zlepseni kvality
poskytovanych sluzeb a zlepseni fizeni kreditniho rizika (napt. CNB 2007A). V priibéhu poslednich let doslo
k posileni bank dokoncenim jejich restrukturalizace a vlivem zvysujiciho se zajmu o pujcky.

Pramérny rating finan¢ni sily Moody's ¢eskych bank je C s pozitivnim vyhledem na zvy3eni a primérny dlouhodoby
rating v Ceské méné je Aa3 se stabilnim vyhledem. V porovnani s bankovnimi sektory regionu CEC5 je cesky
systém hodnocen nejvy3e z pohledu ratingu finan¢ni sily (na stejné urovni jako Rakousko) a jako druhy nejlepsi
v dlouhodobém ratingu (po Slovinsku) (Graf 1). Nejvétsi ceské banky maiji rating podpory nejvy3si mozny (tedy
implikovana ochota poskytnout podporu je 99%) stejné jako jejich matky.

Porovnani vyvoje prdmeérného ratingu tfi nejvétSich ceskych bank a vyvoje primérného ratingu jejich vlastnikl
ukazuje Graf 2. Mirné vyssi tempo zlepsovani ratingu u ceskych bank v letech 2001 az 2003 souvisi s vy3si relativni
ziskovosti dcefinych bank v tomto obdobi (CNB 2005).

103 Analyzy se zaméfily na tfi nejvétsi ceské banky (CS, CSOB, KB), které predstavuji zhruba 60% podil na aktivech bank se sidlem v CR, z toho-
to diivodu je vzorek dostate¢né reprezentativni (Derviz. A., Podpiera, J. 2004). Kromé téchto bank majf externf rating dal$i 2 banky (CEB, J&T),
jejichz trzni podil je velmi maly. V minulosti disponovala ratingem i Zivnostenska banka, ktera prestala existovat jako samostatny subjekt v roce
2007. Tato banka nebyla zafazena do analyzovaného vzorku, nebot v disledku zmén vlastnikl byly moznosti zkoumani zavislosti omezeny.
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Graf 1 - Porovnani primeérnych ratingti zemi CEC5 a sidla Graf 2 - Vyvoj primérného ratingu 3 nejvétsich ceskych bank
vlastniki ¢eskych bank a central pobo¢ek plsobicich v CR a jejich materskych bank
(stav k 31. 12. 2007, praimér vazeny aktivy) (dlouhodobé ratingy v zahran. méné, Moody's, Fitch a S&P, prosty primér)
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LAal A+
C+1 L Aa2 f
i I A
C- Aa3 1 — _
D+ _A1 A- 4
@ v Y O 9O x © o o «x
2 O ® I é S é 5 v 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
T 8 T g 2 g s &
E > % T O
Z > wv — Pramérny rating 3 nejvétsich ¢eskych bank,
B Praiméry rating finan¢ni sily (leva osa) pramér viech 3 agentur
B Pramérny dlouhodoby rating bankovnich = Pramérny rating jejich matefskych bank,
vkladd v cizi méné (pravé osa) pramér vdech 3 agentur
Pramen: Moody's Pramen: BankScope, vypocty CNB

Vyvoj ratingl c¢eskych bank od roku 2000 uvedeny v Tabulce 3 naznacuje, Ze nejtésnéji koreluji ratingy ceskych
bank a jejich matefskych bank od S&P. Tento vysledek Ize vysvétlit odliSnou konstrukci ratingdl dané agentury.
Na rozdil od Moody's a Fitch nema S&P produkty specificky odlisujici hodnoceni dtvéryhodnosti bez potencialni
podpory a s potencialni podporou ze strany statu nebo vlastnika a pravdépodobné vice zohledriuje tuto podporu
v dlouhodobém ratingu. Nizké hodnoty korela¢niho koeficientu u ratingt finan¢ni sily (Moody's) odpovidaji logice
tohoto ratingu, ktery méfi vnitfni silu instituce bez uvazovani pravdépodobnosti podpory ze strany vlastnik( nebo
statu. Zapornd korelace ratingd Fitch v pfipadé SocGen/KB je zplsobena prechodnym snizenim ratingu Société
Générale a naopak plynulym zvySovanim ratingu KB v letech 2003 az 2005, coz odpovida vyssi relativni ziskovosti
dceFinné banky v tomto obdobf (CNB 2005).

Tab. 3 - Korelace vyvojovych fad ratingt nejvétsich ¢eskych bank a jejich matefskych bank
(korela¢ni koeficient, 2000 - 2007, ro¢ni pozorovani)

Vastnik/banka Moqdy's rating Mood_y‘s Fiftch S&P

finan¢ni sily dlouhodoby rating dlouhodoby rating dlouhodoby rating
SocGen/KB 0,25 0,41 0,16 0,65
KBC/CSOB -0,27 0,22 0,60 0,65
Erste/CS 0,13 0,76 0,47 0,64

Pramen: BankScope, vypocet CNB

Souhrnné ratingové hodnoceni bankovniho sektoru v CR

Pfi hodnoceni finan¢ni stability zemé a soucasné stability jejiho finan¢niho systému jako celku mize byt vyuzit
ratingovy ukazatel agentury Fitch — matice systémového bankovniho rizika (viz Fitch (2007B). Matice spojuje dva
indikatory: indikator bankovniho systému (Banking System Indicator, BSI) a makroobezretnostni indikator (Macro-
Prudential Indicator, MPI). BSI méfi skute¢nou ,vnitini" silu” bankovniho sektoru bez zohlednéni potencidlni pod-
pory ze strany statu nebo vlastnikl a pocita se jako aktivy vazeny primeér individualnich rating bank. Hodnoty BSI
se pohybuji od A (velmi vysoka kvalita) do E (velmi nizka kvalita). MPI sleduje tfi klicové ukazatele: podil Gvérd
soukromému sektoru na HDP, redlny efektivni ménovy kurz a ceny akcii. MPI tedy zohledriuje existenci a zavaznost
makroekonomickych okolnosti, které v minulosti byly predzvésti systémové zavaznych krizi bankovniho sektoru.
Pohybuje se mezi hodnotami 1 (nizka zranitelnost systému) az 3 (vysoka zranitelnost). Stupen 3 plati tehdy, pokud
podil Gvérd soukromému sektoru na HDP je vice nez 5 % a zaroveri bud ceny akcifi prekroci o vice nez 40 %
dlouhodoby trend nebo reélny efektivni ménovy kurz prekroci o vice nez 9 % dlouhodoby trend. Vyhodou tohoto
pfistupu je zohlednéni skutecnosti, Ze slabiny bankovniho systému (zohlednéné vzdy v individualnim ratingu bank
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a agregované v BSI) mohou mit systémové dopady v makroekonomicky nepfiznivém prostiedi (zohlednéném
v MPI). Jisté omezeni této matice vidime v tom, Ze pouze tfistupriové rozliseni MPI neumoziiuje diferencovat mezi
zemémi, kde je pramérny ronf rlist Gvérl kolem 20 % (co? je pripad CR) a zemé&mi, kde je kolem 40 % (napf.
Loty3sko, Estonsko) — obé tyto skupiny dostanou MPI=2. Vysledkem je, Ze polovina z 87 zemi, které Fitch do této
matice zahrnuje, je v kategorii MPI=2 a 9 % zemi v kategorii MPI=3" — tedy zhruba 60 % zemi se nachazi
v rizikovési ¢asti matice. Tabulka 4 ukazuje vysledky pro zemé EU. Z tabulky je zifejmé, Ze systémové bankovni
riziko CR je hodnoceno nejlépe ze zemf regionu CEC5. Tato matice se jevi jako vhodny doplnék k indikatoraim
finan¢niho zdravi shromazdovanym IMF a diskutovanym také v Gersl, A., Hefmanek, J. (2007).

Tab. 4 - Matice systémového bankovniho Tab. 5 - Porovnani ratingl ¢eskych bank, jejich matefskych a sesterskych bank
rizika pro zemé EU a zahranicnich bank s pobockami v CR v zemich CEC 5
(Fitch, 2007; MPI=Macro-prudential Indicator, (Ratingy hlavnich ratingovych agentur,106
BSI=Banking System Indicator) stav k 31. 12. 2007)
MPI Moody's S&P Fitch
BSI 1 2 3 3 nejvétsi KB A1/P-1/C A+/A-1 AA-/1/B/C
A Lucembursko Ceské banky  CSOB A1/P-1/C n.a A+/1/B/C
Nizozemsko s A1/P-1/C AA-1 A1/B/C
Spanélsko Matefské  Societé Generale (Francie) A1/P-1/B AA/A-1+ AA/1/A/B
§vy’carsko banky  KBC Bank (Belgie) Aa2/P-1/B- AA-IA-T+ AA1/A/B
Velkd Britanie Erste (Rakousko) Aa3/P-1/C A/A-1 A1/B/C
B Rakousko Belgie Zahrani¢ni  ING Bank N.N. Aal1/P-1/B AA-/A-1+ AA/1/A/B
Némecko  Ceska republika banky s po-  HSBC Bank plc Aa3/P-1/n.a. AA-/A-1+ AA/1/B
Dénsko botkami  Commerzbank AG Aa3/P-1/C+ A/A-1 A/A-/n.a.
Estonsko vCR  Deutsche Bank AG Aal/P-1/B AA/A-1+ AA-/1/B
Finsko Calyon S.A. Aal/P-1/C AA-/A-T+ AA/1/B/C
Francie Fortis Bank SA/NV Aa2/P-1/C- AA-/A-T+ AA-/1/n.a.
Recko Sesterské  SKB Bank d.d.
Irsko banky  (Soc. Gen. Slovinsko) A1/P-1/D+ n.a. n.a
Portugalsko 3 nejvétdich  Slovenska sporitel'na
[talie Ceskych  (Erste Slovensko) A1/P-1/C- A-/n.a. A/1/C/D
Svédsko bank  Erste Bank Hungary A2/P-1/C+ n.a. n.a/l/n.a
C Kypr Loty3sko KB (Soc. Gen. Slovensko) n.a n.a n.a
Malta Nova Ljubljanska Banka
Slovensko (KBC,Slovinsko) Aa3/P-1/C n.a. A-/1/C
Slovinsko K&H Bank Rt.
D Madarsko Bulharsko (KBC Madarsko) A2/P-1/C BBB/n.a. A+/1/D
Polsko Litva Kredyt Bank S.A.
Rumunsko (KBC Polsko) A2/P-1/D BBB/n.a. A+/1/D
E Pramen: Moody's, S&P, Fitch, BankScope

Pozn.: Moody's (dlouhodoby rating/kratkodoby rating rating/rating finan¢ni sily), S&P (dlouhodoby

Pramen: Fitch ; ) ; . . . . .
rating/kratkodoby rating), Fitch (dlouhodoby rating/ rating podpory/individuaini rating).

Pozn.: MPI=1 nizka zranitelnost, MPI=3 vysoka zranitelnost

Vysledky analyzy ukazuji, Ze zlepSujici se ratingy nejvétSich ceskych bank a jasny trend priblizovani k ratingdim
vlastnik(i potvrzuji dlouhodobé rostouci vykonnost a stabilitu ¢eského bankovniho systému (napt. CNB 2007B).
Soucasné témér srovnatelné ratingové hodnoceni jejich sesterskych spole¢nosti nevyvolava obavy z mozného
vzniku problémd a jejich pfenosu pres spole¢né vlastniky do domaciho finan¢niho systému. Analyza korelaci typU
ratingl a korelaci mezi ratingy bank a ratingy jejich vlastnikd ukazala, Ze jednotlivé typy ratingd od rliznych agen-

104 Jednd se o mimoevropské ekonomiky, napt. Kanada, Korea, Jihoafricka republika, Irdn, Azerbajdzan.

105 Odlisné hodnoceni MPI pro Madarsko a Polsko Ize vysvétlit pomalejsim tempem rdstu Gvér v téchto zemich v letech 2005 az 2006, ktery ne-
prekrocil 15% limitni hranici pro pfechod do MPI = 2 (Fitch 2007B).

106 Stupnice rating uvadi Tabulka 2.
Podrobnéji k definicim a stupnicim ratingC viz www.moodys.com, www.fitchratings.com, www.standardandpoors.com.
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tur nelze plné substituovat a Ze existuje pozitivni korelace mezi prdmérnymi dlouhodobymi ratingy bank a jejich
vlastnik{.

3. RATINGY NA POJISTNEM TRHU

Tato &ast ¢lanku prindsi diskuzi individualnich ratingl instituci podnikajicich na pojistném trhu. Maly pocet sub-
jektd s ratingem'™ je limitujicim prvkem pro hodnocenfi tohoto sektoru v CR. Tento nedostatek jsme se pokusily
nahradit konstrukci vlastniho souhrnného ratingu sektoru pojistoven.

Specifika ratingu pojistoven

Agentury udéluji pojistovnam dva zakladni druhy ratingl. Rating finan¢ni sily (Financial Strength Rating) vyjadfuje
nezavisly expertni nazor na schopnost pojistovny platit nahradu pfi vzniku pojistné udalosti v souladu se smluvnimi
podminkami (Standard&Poor's, 2007). Schopnost hradit jiné dluhové zavazky, souvisejici predevsim s emisemi pev-
né urocenych cennych papir, je pfedmétem tzv. ratingu dluhu (Debt Rating). Rating finan¢ni sily a rating dluhu
se mohou od sebe lisit, nebot slouZi pro jiné Ucely a nemérf tataz rizika.

Jen cast pojistoven s ratingem si vyzada nasledny rating od jiné agentury. VétSina Ucastnik globalniho pojisto-
vactho trhu voli rating od A.M.Best. Odborna literatura uvadi, Ze ratingy udélené Moody's ¢i S&P byvaji obvykle
nizsi nez ratingy A.M.Best (napf. Pottier, Sommer 1999)." Tuto skute¢nost jsme zaznamenaly i my u vzorku ana-
lyzovanych zahrani¢nich pojistoven a zajistoven relevantnich pro Cesky pojistny trh, kdy A.M.Best pridélil ve srov-
nani s jinymi agenturami vyssi rating v 13 z 18 pfipadd.

Na rozdil od bank, které mohou v pfipadé problémd ziskat podporu od svych vlastnik(, pfipadné od statu, pojis-
tovny mohou ziskat mimoradné zdroje na plnéni zavazk( také od smluvnich zajistoven. Tyto instituce hrajf v po-
jistovnictvi z pohledu finan¢ni stability vyznamnou roli, nebot zajisténi predstavuje transfer rizika z pojistovny na
zajistovnu.'® Pri pridélovani ratingu pojistovné je zohlednéna financni sila pfislusnych zajistoven. Vysokd kvalita
zajistovny by méla vést k rdstu ratingu zajisténé pojistovny. Ratingové agentury explicitné uvadeji, ze v procesu sta-
noveni ratingu pojistovny zohledruji finan¢ni silu vyjadfenou pfislusnym ratingem smluvnich zajistoven (A.M.Best,
1996). Do smluv mezi pojistovnami a zajistovnami byvaji ¢asto vkladany ratingové dolozky obsahujici urcity
spoustéci mechanismus. Ten za¢ne fungovat v okamziku, kdy rating zajistovny klesne pod stanovenou Uroveri
(ECB 2006).""° Této vazby mezi ratingy finan¢ni sily pojistoven a jejich smluvnich zajistoven bylo vyuzito pfi kon-
strukci souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR, kterd je prezentovana déle v této ¢asti ¢lanku.

Ratingy pojistoven v CR

Ceska pojistovna je v soucasnosti jedinou doméci pojistovnou, které disponuije ratingem dvou mezinarodné uzna-
vanych agentur. CSOB Pojistovna je jedinou dalsi pojistovnou s ratingovym ohodnocenim jedné z téchto agentur.
Cesky pojistny trh tak v po¢tu subjektd s ratingem zaostavé za vyspélymi ekonomikami.”" Trzni podily obou vyse
uvedenych pojistoven jsou podstatné vyznamnéjsi."? Ratingy téchto pojistoven se nachazeji v investi¢nim stupni
hodnoceni a priibézné rostou,'™ coz je v souladu se zavéry dokumentt CNB (CNB 2006, 2007A) o kvalité a sta-
bilité sektoru pojistoven.

107 V soucasnosti disponujf ratingem externi agentury dvé pojistovny z celkového poc¢tu 34 pojistoven se sidlem v CR, tj. 6 %.

108 Agentura A.M.Best zacala s pfidélovanim ratingd pojistovnam jako prvni uz v roce 1899 a dlouho se zaméfovala vylu¢né na tento sektor. Dal3f
agentury vstoupily na pojistovaci segment trhu v 80. letech minulého stoleti a nové udélované ratingy pojistovndm musely byt v souladu s do-
savadni praxi.

Prevodem rizik na zajistovnu se soucasné zvysi pojistna kapacita pojistovny, kterd maze pojistit dali rizika a vygenerovat vétsi zisk. K tomu do-
chézi jen do té miry, do které jsou zajistovny schopny plnit své zavazky.

V ratingové dolozce mulze byt napftiklad uvedeno, ze pokud rating zajistovny klesne pod stanovenou uroven (rating trigger), pojistovna mutze
pozadovat zpét ¢ast zaplacené prémie nebo ukoncit smlouvu.

Tento stav ma dvé zjevné pficiny. Dosud maly tlak ze strany dal3ich Gcastnikl trhu je podtrzen cenou ratingu, kterd maze byt pro relativné malé
instituce vysokd. V CR pusobi také dcefiné spole¢nosti a pobocky vyznamnych mezindrodné ¢innych pojistoven. Jejich rating mtize nékdy po-
slouzit pro zjednodusené ohodnoceni subjektu v CR.

Ceska asociace pojistoven uvadi u Ceské pojistovny 31% a u CSOB Pojistovny 7% podil na celkovém predepsaném pojistném. Obé uvedené
pojistovny patti do skupiny 5 velkych pojistoven (CNB 2007B).

Silné stranky agentury nalézaji v nékolika oblastech. U Ceské pojistovny jsou zdtraznény dlouhodobé vyrovnané obchodni vysledky, dobra
kapitalové primérenost a likvidita a rovné? silna trzni pozice. Viyznamnym diivodem tnorového zvyseni ratingu od S&P se stalo zaclenéni CP do
Generali PPF Holdingu. Rating CSOB Pojistovny je podloZen posflenim strategického vyznamu pro matefskou KBC Insurance NV véetné rostouci
integrace do skupiny KBC a zlep3ujicimi se hospodarskymi vysledky.
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Graf 3 - Rating nejvyznamnéjsich pojistoven plsobicich v CR ¢i Tab. 6 - Rating nejvyznamnéjsich zajistoven pro
jejich vlastnikt pojistovny pusobici v CR
(stav k 31. 12. 2007) (stav k 31. 12. 2007)
#SOB zemé S&  Moody's Fitch  Best
Pojistovna . ING Minchener Rckversicherung DE AA-  Aa3 AA- A+
- Aal e ® o SCOR Paris FR na na na A
% Kooperativa Swiss Re Germany DE AA- Aa2  AA- A+
S . . Allianz ) Swiss Re Frankona
= Baa3 Ceska Cesks Generali Ruckversicherung DE  AA- A2 AA- A
pojistovna pojistovna National Indemnity Company US n.a Aaa  AAA A++
2007 2008 Hannover Re DE  AA- A3 A+ A
Wiener Stédtische AT A+ na na na
BBB Transatlantic Reinsurance,
Standard & Poor's AA Paris branch FRIUS n.a. n.a. na A+

New Reinsurance Company ~ CH AA- na n.a A+
Pramen: Databaze ratingovych agentur
Pozn.: Oba ratingy byly ud&leny pojistovnam se sidlem v CR pouze v pripadé Ceské
pojistovny, jeji rating S&P zvysil v unoru 2008 na A. CSOB pojistovné byl udélen  Pramen: Databéze ratingovych agentur
rating S&P. V ostatnich pripadech jde o ratingy vlastnik.

Z Grafu 3 a Tabulky 6 je patrné, ze ratingy obou ¢eskych pojistoven jsou ve srovndni s ratingy vlastnik( dalsich vel-
kych domécich pojistoven a ratingy relevantnich zajistoven nizsi. To je zplsobeno predevsim mensi velikosti doma-
cich subjektd a limitujici hodnotou sovereign ratingu CR.

Konstrukce souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR

V této ¢asti ¢lanku je prezentovan nas navrh vypoctu souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR. Cilem uvedené
konstrukce je odhad primérné hodnoty ratingu pojistoven v CR, ktery mdZe do jisté miry nahradit chybéjicf sku-
te¢né pridélené ratingy od agentur. Vysledna hodnota mutze v souladu s definici ratingu finan¢nf sily pojistoven
slouzit jako indikator schopnosti dostat svym zavazkdm z pojistnych smluv. Vysledek se mlze rovnéz stat jednim
ze vstupl pfi komplexnim hodnoceni sektoru.

Pfedmétem nadeho zajmu je primarné skupina velkych pojistoven, kterd predstavuje zhruba 75 % predepsaného
pojistného v CR (CNB 2007B). Nami navrzeny postup zohlednuje relevantni platné ratingy pojistoven, zajistoven
a vlastnikd, stupen zajisténi zavazkl a véahu individualnich pojistoven. Tyto informace vstupuji do vypoctu prostred-
nictvim parametrd uvedenych v Tabulce 7.

Tab. 7 - Vstupni parametry

Vaha pojistovny
Podil pojistovny na trhu byvé zpravidla vyjadien podilem na predepsaném pojistném. V nadem piipadé byla zvolena velicina, kterd lépe odpovida charakteru ra-
tingu finan¢ni sily, jenz odrazi schopnost splacet zavazky z pojistnych smluv. Vaha je proto dana podilem pojistovny na celkovych technickych rezervach, které
predstavuji zavazky z pojistnych smluv.
Zajisténi

Zajisténé objemy jsou rozdéleny do tfi skupin podle velikosti pfipadajici na konkrétni zajistovnu a podle kvality zajistovny vyjadrené jejim ratingem. Z celkového
poctu témér 300 smluvnich zajistoven velkych pojistoven bylo vybrano 15 nejvétsich zajistoven s 73% podilem na celkovém zajisténi. Zajistovny a jimi zajisténé
objemy jsou rozdéleny na:

- skupinu zajistoven disponujici ratingem financnf sily alespori od jedné ze ¢tyt hlavnich agentur (12 zajistoven)

- skupinu zajistoven, které timto ratingem nedisponuiji (3 zajistovny)

- zbyvajicich 27 % zajisténého objemu vstupovalo do vypoctu jednotnym zplisobem s jednotné stanovenym ratingem.
Rating

Pojistovnam je postupné pfifazovano az sedm druhd ratingti (od agentur nebo vypocitanych), které jsou odvozeny od existuiicich ratingl pojistoven, jejich viast-
nikd a zajistoven.
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Pét nejvétsich pojistoven ma zajisténo u smluvnich partnerl zhruba 25 % zavazkd plynoucich z nezivotniho po-
jisténi. Po zapocteni zivotniho pojisténi, které se zajistuje spiSe vyjimec¢né, klesa podil zajisténi u jednotlivych vel-
kych pojistoven na 5 % — 22 % zévazk( z pojistného." Ve vypoctu je zohlednéno 15 nejvétsich zajistoven z cel-
kového poctu témér 300 zajistoven majicich smluvni vztah s péti velkymi pojistovnami. Téchto 15 zajistoven
predstavuje 73 % celkového zajisténi, pricemz 67 % z nich disponuje alespon jednim ratingem a 53 % alespori
dvéma ratingy.

Ratingy se pfifazuji jednotlivym pojistovnam podle priorit uvedenych v Tabulce 8. Pokud pojistovna disponuje
ratingem externi agentury, je ji jako celku pfifazen tento rating, resp. prmér rating@. V ostatnich pfipadech se
u zajisténych zavazkd zohlednuje rating smluvnich zajistoven. U nezajisténych zavazkd je pouzit snizeny rating
vlastnika. Viysledny vypocitany rating pojistovny je kombinaci vazenych ratingd zajistoven a vazenych upravenych
ratingl vlastnikd. Do vypoctu ratingu celé skupiny velkych pojistoven vstupuiji ratingy jednotlivych instituci vazené
jejich podilem na technickych rezervach.

Tab. 8 - Postup pfifazovani ratingu pojistovné

Existuje rating pojistovny se sidlem v CR Neexistuje rating pojistovny se sidlem v CR
l Zajisténé zavazky Nezajisténé
' zévazky
Existuje jeden Existuje 2 U zajistoven (z 15 nejvétsich) U zajistoven U jinych
rating a vice ratingll s ratingem (z 15 nejvétsich) zajistoven, nez
bez ratingu 15 nejvétsich
Zajistovna Zajistovna
disponuije jednim disponuje 2
ratingem a vice ratingy
Jediny Pojistovné Rating Prlimér Primérna Primérnd Upraveny
rating jako celku se pfifadi ratingd se hodnota hodnota ratingu rating vlastnika,
se priradi se priradi celému objemu prifadi celému tif ratingd* 12 (z 15 nejvétsich)  snizeny o rizikovou
pojistovné prdmérna zé&vazkl objemu se pfifadi zajistoven prirazku,
jako celku hodnota pfipadajicimu zévazkl z&vazklim se pfifadi se prifadi
jejich na zajistovnu pripadajicimu pripadajicim zavazkdm zavazkdm
ratingd na zajistovnu na tyto zajistovny

Pozn.: Tfi ratingy vstupuijici do vypoctu jsou: 1. rating vlastnika upraveny o rizikovou pfirdzku; 2. jednoduchy priimér ratingli 12 (z 15 nejvétsich) zajistoven = kon-
stanta; 3. primér ratingl zajistoven (z 15 nejvétsich) vazeny smluvnimi objemy u dané pojistovny.

114 Pojistovny vyuZivaji pro zajisténi svych zdvazkd rlizné strategie. U nejvétsich domacich pojistoven je téchto smluvnich partnerd kolem 100. Jiné
pojistovny spolupracuji naopak s exkluzivnimi partnery. Zajisténi byva ¢asto smluveno u ¢lena téze finan¢ni skupiny.
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Pri stanoveni rizikové pfirdzky k ratingu vlastnik(, které nas postup pouziva pro vypocet ratingu nezajisténé casti
zavazkUl, jsme vychazely ze vztahu mezi existujicimi ratingy domacich subjektd a jejich vlastnikd. V pripadé pojis-
toven existuje tento vztah mezi CSOB Pojistovnou a belgickou KBC Insurance N.V., u bank mezi viemi analyzo-
vanymi bankami se sidlem v CR. Nami pouZitd metoda vypoctu ratingu pojistoven vyuziva zavér(l analyzy ratingd
Ceskych bank a jejich vlastnika uvedené v ¢asti 2 tohoto ¢lanku a prezentované v Grafu 2. Vychazime z predpo-
kladu, ze zavislosti platné v bankovnim sektoru existuji také u pojistoven a vyvoj ratingl zahrani¢nich vlastnik ma-
Ze byt dobrym voditkem pro odhad vyvoje ratingli domacich pojistoven. Opravnénost naseho pfistupu potvrzuje
i Unorové zvygeni ratingu Ceské pojistovny, které prokazalo, jak je pro pojistovnu v Ceské republice ddleZité ma-
jetkové ¢i funkeni propojent se silnym zahrani¢nim partnerem. V provedeném vypoctu jsme snizily rating o 3 stup-
né. Vysledné hodnoty ratingu vypocitaného pro skupinu velkych pojistoven v CR jsou zndzornény v Grafu 4.

Nami vypocitany pramérny rating pojistoven v CR, vyjadreny podle stupnice pouzivané S&P, doséhl na konci roku
2007 hodnoty BBB+/BBB, tedy investi¢niho stupné."s Po zohlednéni zvyeni ratingu Ceské pojistovny prid&leného
S&P v tinoru 2008 se zvy3uje celkovy vypocitany rating o jeden stupei. Toto zlepgenf koresponduje s vahou Ceské
pojistovny v sektoru a s rdstem jejiho ratingu o tfi stupné.

Graf 4 - Existujici ratingy pojistoven v CR a vypoétené hodnoty souhrnného ratingu podle stupnice S&P
(stav k 31.12.2007)

A
A _ A-
BBB A-/BBB+
| BBB+/BBB
BBB BBB
BBB- |
BB+ |
Ceské Ceska CSOB Skupina Skupina
pojistovna pojistovna Pojistovna velkych velkych
2007 od 7.2.2008 pojistoven pojistoven
2007 2008
vypocet vypocet

Pramen: Databéaze S&P, CNB, vlastni vypocet
Pozn.: Skupina velkych pojistoven 2008 zohlediiuje zvyent ratingu Ceské pojistovny 7. 2. 2008 od S&P pii zachovani hodnot ostatnich parametrti k 31. 12. 2007.
Skupina velkych pojistoven predstavuje zhruba 75 % trhu v CR. Vyjska sloupce reflektuje vy3ku dosazeného prtimérného ratingu.

Vypocitany souhrnny rating finan¢ni sily priblizuje rovers kvality sektoru pojistoven v CR jako celku, pokud jde
0 jejich schopnost plnit zavazky z pojistnych smluv a tedy i plsobit pozitivné na udrzeni financ¢ni stability dalsich
ekonomickych sektort vystupuijicich v roli jejich klientd.

Nami zkonstruovany indikator méa urcitda omezeni. V situaci, kdy by vzrostly zajisténé objemy zavazkd pojistovny,
ale paralelné doslo ke snizenf ratingu pfislusné smluvni zajistovny, by mohla hodnota vypocitaného ratingového
indikatoru dané pojistovny zaznamenat pokles.”® DalSim omezenim je skute¢nost, Ze vztah mezi ratingy subjektl
psobicich v CR a ratingy jejich vlastnik(i vychazi z malého mnoZstvi pozorovani a vypocet je tak ovlivnén malym
vzorkem existujicich zavislosti. Za urc¢ité omezeni mize byt povazovano dale i to, ze v disledku rozdilné vykonnosti
konkrétnich subjektl a rozdilného makroekonomického vyvoje v jednotlivych zemich (vedouciho napf. ke zméné

115 Podle stupnice Moody's dosahl tento vypocitany rating hodnoty Baa1/Baa2, podle Fitch BBB+/BBB, podle A.M.Best B+/B.
116 Toto by v3ak mohlo nastat pouze v situaci, kdy by rating zajistovny byl nizsi nez snizeny rating vlastnika pojistovny. Vzhledem k udajam z Grafu
3 a Tabulky 6 toto nenf pfilis pravdépodobné.
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sovereign ratingu jedné z relevantnich ekonomik) se nemusi vyvijet ratingy mezi dcefinymi a matefskymi pojis-
tovnami shodné.

Vy3e nastinény postup nelze aplikovat na bankovni sektor, ve kterém nefiguruji subjekty s funkcemi analogickymi
zajistovnam. Bankovni sektor CR je navic pokryt ratingem podstatné vice, nez je tomu u pojistoven.'” Potfeba kon-
strukce souhrnného ratingu zde tudiz nevystupuje do popredi tak naléhavé, jako u pojistoven. Z téhoz dlvodu Ize
povazovat pfipadnou konstrukci souhrnného ratingu sektoru pojistoven za méné ddlezitou v narodnich sektorech,
které se vyznacuji vétSinovym podilem pojistoven s ratingem (z pohledu jejich poctu a trzniho podilu) a v zemich,
kde sektor pojistoven predstavuje pouze zanedbatelnou ¢ast finan¢niho sektoru.

4. ZAVER

Hodnoty ratingl ceskych bank, jejich matefskych a sesterskych spole¢nosti a systémovy rating bankovniho sektoru
CR potvrzuiji dobré finan¢nf zdravi téchto instituci, a to i z pohledu mozného ptenosu problémd uvniti bankovnich
skupin. Rovnéz hodnoty individualnich ratingi a nami zkonstruovaného agregatniho ratingu pro pojistovny CR
potvrzuji pozitivni hodnoceni sektoru pojistoven provedené jiz dfive prostfednictvim zatéZového testovani. Vy-
sledky potvrdily pfevazujici pozitivni korelace vyvoje ratingll Ceskych bank a jejich vlastnikd. Zaroven vsak diskuze
v tomto clanku ukazala, Ze jednotlivé typy ratingd nebo stejné ratingy od rliznych agentur nelze substituovat. Ra-
tingové agentury nezohlednuji automaticky snizenf ratingu vlastnika do ratingu dcefiné instituce, coz potvrzuiji
zaporné korelace ratingl bank a jejich vlastnikd v nékterych pripadech a ostatné i aktualni vyvoj, kdy nasledkem
krize likvidity po hypotécni krizi v USA byl snizen rating Société Générale a pfitom nedoslo ke snizenf ratingu
zadnych z dcefinnych spole¢nosti.

Nékteré ratingové produkty, jako matice systémové bankovniho rizika Fitch nebo nami navrzeny agregatni rating
pojistoven, mohou slouzit jako doplnék k ipdikétor&m finan¢niho zdravi. Oba tyto ukazatele viak maji jistd ome-
zeni, tak jako ostatné rating sdm o sobé. Zadny z diskutovanych ratingli nelze pouzivat pro hodnoceni finan¢ni
stability systému nebo stability jednotlivych bank a pojistoven bez znalosti a vyuziti jinych podpdrnych ukazateld
a nastrojl.
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Petr Jakubik, CNB a Petr Teply, IES FSV UK

Clanek predstavuje model financniho skéringu odhadnuty na tcetnich datech ceskych podnikd. Je identifikovdno
sedm finan¢nich ukazateld, které jsou schopny vysvétlit Upadek podnik( na jednorocnim predikénim horizontu.
Na zakladé takto odhadnutého modelu je nasledné konstruovdn agregatni ukazatel bonity ceského podnikového
sektoru a ukazan jeho vyvoj v case. Tento indikator pfispiva k odhadu vyvoje rizik tohoto sektoru a rozsifuje sta-
vajici analyticky aparat pouzivany Ceskou ndrodni bankou v rémci analyz finan¢ni stability. iysledky clanku ukazuji,
Ze se bonita Ceského podnikového sektoru mezi roky 2004 az 2006 postupné zlepSovala.

1. UvoD

Metody kreditniho skéringu jsou standardni soucasti fizeni rizik finan¢nich instituci. Jedna se o postupy umoziujici
véfitellim na zékladé odhadu pravdépodobnosti defaultu'™® ohodnotit bonitu svych potencidlnich dluznikl s cilem
ziskani kvalitniho uvérového portfolia. Mezi nej¢astéji vyuzivany typ kreditniho skéringu v bankach pro segment
pravnickych osob patii finan¢ni skéring. V tomto pfipadé jsou firmy posuzovany na zakladé finan¢nich charak-
teristik vychazejicich z jejich Gcetnich zavérek. Vysledkem finan¢niho skéringu je skore firmy vyjadrujici jeji bonitu.
Analogicky je mozno tento typ modelu aplikovat na data agregatni ekonomiky a konstruovat indikator finan¢ni
stability vychazejici z bonity nefinan¢niho sektoru. Z pohledu ohodnoceni kreditnich rizik maze byt ukazatel dale
pouzit jako doplnék sektoralnich makroekonomickych modeld, které byly odhadnuty pro ceskou ekonomiku a za-
¢lenény do zatézovych testl bankovniho sektoru (Jakubik 2007a).

Clanek se nejprve stru¢né vénuje definici skéringovych modell a jejich odhadu (¢ast 2). V ¢asti 3 jsou diskutovany
finan¢nf ukazatele podnika, které mohou byt vyuZity jako vysvétlujici promé&nné pro Upadek firmy. Cast 4 obsahuje
popis pouzitych dat pro odhad modelu. Vysledny odhadnuty model je prezentovan v ¢asti 5 a v ¢asti 6 je nasledné
ukazéana jeho aplikace na agregatnich datech celého sektoru a odhad indikatoru bonity sektoru nefinanénich pod-
nikd. V posledni ¢asti jsou shrnuty dosazené vysledky.

2. SKORINGOVA FUNKCE

Ukolem skéringovych model( je rozhodnuti, zda uvérovy obchod poskytnout.'™ K tomu v praxi dochézi na zakladé
srovnani dostupnych informaci o klientovi (ziskanych napfiklad z formulare zadosti o Gvér nebo zaznamu o klient-
ském chovéni v minulosti) s informacemi o minulych klientech, kterym byl obchod poskytnut v minulosti a jejichz
kvalita je zndma. Z historickych informaci o klientech je odhadnut predikéni skéringovy model. Aplikaci modelu na
znamé informace o potencialnim dluznikovi je ziskana pravdépodobnost, ze u néj dojde ke kreditni (Uvérové) ztra-
té. Rozhodnuti je ucinéno porovnanim odhadnuté pravdépodobnosti ztraty s urcitou prahovou hodnotou. Prehled
téchto metod v kontextu kreditniho skéringu Ize najit napfiklad v (Hand, Henley 1997) a (Rosenberg, Gleit 1994).

PFi konstrukci skoringovych funkci je mozno vyuzit celou fadu statistickych metod jako napfiklad linearni regresi,
rozhodovaci stromy, neuronové sité nebo expertni systémy. V praxi je viak nej¢astéji pouzivanou metodou lo-
gisticka regrese. V tomto pfipadé se predpoklada, ze vysvétlujici proménné nasobené prislusnymi koeficienty maji
linedrni vztah k pfirozenému logaritmu cetnosti pfipadl defaultu (oznac¢ovanému jako logitu, (Mays 2001).

118 Default je obecné definovan jako nedodrzeni zévazku dluznika vyplyvajiciho z Uvérové smlouvy. Basel Committee on Banking Supervision
(2006) definuje default dluznika jako situaci, kdy nastane alespon jedna z nésledujicich udalosti. Prvni moznosti je situace, kdy banka zjisti, ze
je nepravdépodobné, ze by dluznik splatil svQj Uvérovy zévazek v pIné vysi bez dodatecné akce ze strany banky jako realizace zastavy. Druhou
moznosti je situace, pfi které ma dluznik néktery ze svych zavazkd vice nez 90 dni po splatnosti. V tomto ¢lanku budeme defaultem rozumét
Upadek firmy.

119 Predikci defaultu podnikd na zakladé finan¢nich ukazateld se zabyvali jiz v 60 letech Altman (1968) a Beaver (1966). K rozvoji téchto metod
dale doslo v 80. a zejména v 90 letech napfiklad Dimitras, Slowinski, Susmaga, Zopounidis (1999). V Ceské literature se kreditnimu skoringu
vénuje napfiklad Jakubik (2003).
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kde

s - odpovida pravdépodobnosti Upadku firmy v jednoro¢nim predikénim horizontu,
xi - oznacuje finan¢nf ukazatele firmy,

bi - oznacuje koeficienty prislusnych ukazateld skéringové funkce.
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Z této rovnice pak Ize odvodit vztah pro pravdépodobnost defaultu. Tento vztah Ize popsat logistickou kfivkou.
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Jako vysvétlujici proménné jsou v pfipadé finan¢niho skoéringu uvazovany finanéni ukazatele zalozené na Ucetnich
datech. Koeficienty funkce Ize odhadnout pomoci metody maximalni vérohodnosti (Baltagi 2002). Vzhledem
k velkému mnozstvi indikatord, které mohou byt zafazeny do modelu, se k vybéru proménnych pouziva postupna
(stepwise) regrese. Tato metoda spocivd v testovani rdznych kombinaci proménnych maximalizujicich kvalitu
modelu. Model pracuje s binarni zavislou proménnou (0/1) a mlze byt konstruovan jak pro vypocet pravdépo-
dobnosti defaultu, tak pravdépodobnosti, Ze nedojde k defaultu v zavislosti na definici zavislé proménné v regresi.
Pokud oznac¢ime tzv. spatnou firmu'?® hodnotou 1, pak vysledné ¢islo ziskané z modelu koresponduje s pravdé-
podobnosti, ze u firmy dojde k Gpadku.'

Pokud predpokladame velké mnozstvi firem pouzitych k odhadu modelu (1), pak podle zakona velkych ¢isel odpo-
vidd proménna s v rovnicich (1) a (2) podilu firem, u kterych dochdzi na jednoro¢nim predikénim horizontu k je-
jich Upadku. Za predpokladu, Ze by byl model (2) odhadnut na mnoziné firem, na které bude poté funkce apliko-
vana, predstavuje vysledek modelu skute¢né pravdépodobnost defaultu. Vzhledem k tomu, Ze zastoupeni dobrych
a Spatnych firem ve vzorku obvykle neodpovida redlnému stavu a soucasné jsou do Uvahy brany Ucetni data z rlz-
nych ¢asovych okamzikd, neni mozno vysledek modelu interpretovat jako pravdépodobnost defaultu. V této sou-
vislosti se o proménné s mluvi zpravidla jako o skére vyjadtujicim riziko & bonitu firmy.'??

3. FINANCNi UKAZATELE

Finan¢ni ukazatele, slouzici jako vysvétlujici proménné v modelu (2), Ize délit podle nékolika hledisek — napfiklad
pohledu véfitelll, akcionard, statnich organl. Je tfeba zd(raznit, Ze v teorii ani v praxi neexistuje jednoznacna
shoda na idealni metodé analyzy finan¢nich ukazateld. V Ceské literatufe rlizni autofi prezentuji rlizna ¢lenéni
pomérovych ukazatell — viz napfiklad (Blaha, JindFichovskd 2006) a (Kislingerova 2007). Podobné nejednotnost
panuje i v zahrani¢nf literatufe — viz naptiklad (Damodaran 2002) a (McKinsey & Co. 2005).

S ohledem na primdarni cil naseho vyzkumu, kterym je konstrukce indikatoru finan¢ni stability na zakladé predikce
Upadku spolecnosti, jsme vybrali 22 ukazateld a rozdélili je do ¢ty hlavnich skupin: ukazatele likvidity, ukazatele
zadluzenosti, ukazatele ziskovosti a ukazatele aktivity. Jednotlivé finan¢ni ukazatele jsou uvedeny v tabulce 1.
U kazdého ukazatele je rovnéz vyznacen jeho teoreticky vliv na Upadek firmy (kladny nebo zéporny).

Ukazatele likvidity zkoumaji schopnost firmy splacet kratkodobé zavazky (ukazatele r1, r2, r15 a r19) pfipadné
schopnost kryt dlouhodobé zavazky dlouhodobym majetkem (ukazatel r10). Obecné plati, ze vy3si likvidita impli-

120 Spatné firma zde bude definovéna jako firma, u které doglo k ipadku béhem sledovaného obdobi, pricemz v obdobf pred Upadkem byla dobra.
Dobrou firmou budeme rozumét firmu, u které nedoslo ve sledovaném obdobi k Upadku.

121 Nékteré studie oznacuji naopak Cislem 1 tzv. dobré firmy. V tomto pfipadé vysledné skoére predstavuje pravdépodobnost, ze u firmy nedojde
k defaultu.

122 Ziskané ¢islo je mozno pomoci vhodné transformace prevést na pravdépodobnost defaultu. K tomuto Ucelu je mozno vyuzit jak parametrické
tak neparametrické odhady.
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kuje nizsi pravdépodobnost Upadku spolecnosti. Pretrvavajici problémy s nizkou likviditou spole¢nosti obvykle
pfedznamenavajf bliZici se problémy se splacenim dlouhodobych zavazkd spolecnosti (tj. pokles solventnosti spo-
le¢nosti'®®), coz maze v extrémnim pfipadé skoncit jejim Upadkem.

Ukazatele zadluzenosti popisuji schopnost firmy splacet dlouhodobé zavazky. Obecné plati, ze vyssi zadluzenost
(ukazatele r3, r4, r14) a také delsi doba splaceni dluhd (ukazatel r9) ma za nasledek vyssi pravdépodobnost de-
faultu spole¢nosti. Naopak schopnost spole¢nosti generovat dostatek prostfedkt pro splaceni dluhd (ukazatele r5,
r6, r13 a r16) a vy3si podil vlastnich zdrojl spolecnosti (ukazatel r17) tuto pravdépodobnost snizuji.

Ukazatele ziskovosti vysvétluji, jakym zptsobem spole¢nost generuje zisk a kolik na to vyuziva vstupl. Obecné pla-
ti, Ze vyssi ziskovost implikuje nizsi pravdépodobnost Upadku spole¢nosti (ukazatele r7, r8, r20, r21).

Ukazatele aktivity méFi efektivnost vyuzivani rlznych vstupt spole¢nosti. Z finan¢niho pohledu by bylo idealni,
kdyby spole¢nost generovala trzby, resp. zisk za pomoci miniméalniho mnozstvi zdrojd. Obecné se da fici, ze ¢im
nizsi je efektivnost spole¢nosti, tim se da ocekavat vy3si pravdépodobnost jejiho Upadku (ukazatele r11, r12 a r22).
Ukazatel doba obratu trzeb (r18) je konstruovan tak, ze s rlstem objemu trzeb roste hodnota ukazatele a prav-
dépodobnost Upadku klesa.

Potencialni vliv jednotlivych ukazatell na bankrot spolecnosti Ize ukazat na nasledujicim zjednoduseném prikla-
du. Klasickym symptomem poklesu solventnosti spole¢nosti maze byt skute¢nost, Ze spole¢nost neefektivné
vyuziva vstupy (ukazatele aktivity se zhor3uji), snizuje se tudiz pfijem hotovostnich tokd do firmy, coz ma za nasle-
dek pokles schopnosti firmy splacet kratkodobé zavazky (ukazatele likvidity se zhor3uji). Postupem c¢asu se ukaze,
Ze spolecnost neni schopna generovat zisk (ukazatele ziskovosti se zhorsuji) pro pokryti kratkodobych a dlouho-
dobych zavazkl (ukazatele zadluzenosti se zhor3uji), zavazky firmy prevysuiji jeji aktiva a dochazi k bankrotu firmy.

Pro odhad modelu (1) byly finan¢ni ukazatele ziskané na zakladé vztaht uvedenych v tabulce 1 déle transformo-
vany na jejich relativni poradf vici pouzitému datovému vzorku. Tim byla kazda hodnota ukazatele prevedena na
¢islo z intervalu 0 az 1. Touto jednoduchou transformaci zajistime vétsi robustnost odhadu modelu vici odlehlym
hodnotam uvazovanych ukazateld.

Tab. 1 - Financni ukazatele

Nazev Definice Oznaceni Ocek. dopad
Ukazatele likvidity
Celkova likvidita W r1
obézna pasiva
o ‘
Besna likvidita finan¢ni majetek.+ KDP!
obézna pasiva
. finan¢ni majetek
Okamyita likvidita ———— 19
obéznd pasiva
) obézn4 aktiva - obézna pasiva
Pracovni kapital - r15
aktiva

dlouhodoby majetek

Kapitaliza¢ni mira m r10

Ukazatele zadluzenosti
cizi zdroje + ostatnf pasiva
Finan¢ni paka | M
vlastni kapitdl
dlouhodobé tvéry + dlouhodobé dluhopisy

Finan¢ni paka Il — r4 +
vlastni kapital

cizi zdroje

Finan¢ni paka Ill -
P aktiva

123 Likvidita se nékdy oznacuje jako kratkodoba solventnost spole¢nosti.
124 V tomto zjednoduseném piikladu neuvazujeme alternativni zplsoby na ozdravéni firmy (nap¥. restrukturalizace firmy, kapitalizace dluht apod.).
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Tab. 1 - Financni ukazatele - pokracovani

Nazev Definice Oznaceni Ocek. dopad
Ukazatele zadluzenosti
Doba splatnosti dluht o Ko r9 +
provozni zisk + odpisy
Urokové kryti provozni zisk
nakladové uroky
sty zisk + odoi
Pengzni tok | e .
(cizf zdroje-rezervy)/365
Cisty zisk + odpis
Penézni tok Il u r13 -
cizf zdroje/365

| : (penize + KDPi-KDZ')
Nulovi (vérowy | 1 )
ulovy Gvérovy interva T E 116

zadrzeny zisk

Zadrzeny zisk aktiva 17 -
Ukazatele ziskovosti
Hrubé ziskova marze w r7 -
trzby
’ . provozni zisk
Viynosnost aktiv —_— r8 -
aktiva
) Cisty zisk
Viynosnost kapitalu — 120 -
kapital
Cisty zisk
Cisté ziskova marze . r21 -
trzby
Ukazatele aktivity
Doba inkasa pohledavek M 1 +
trzby/365
4sob:
Doba obratu zasob 2850%) r12 +
trzby/365
trzby
Doba obratu trzeb — rg -
aktiva
bs ob ki kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkd 7oy/365 r22 +
i Kratkodobé pohledavky i Dlouhodobé zavazky i Kratkodobé zavazky

4. POUZITA DATA

Pro nd3 vyzkum jsme pouzili obsahlou databazi spole¢nosti Ceské kapitalovéa informa¢ni agentura (CEKIA), kterd
obsahuje Ucetni zavérky (rozvahy a vysledovky) vybranych ceskych firem za obdobi 1993 az 2005. Z celkového
poc¢tu 31 612 firem v databazi doslo ke konkurzu u 932 spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze nékteré ucetni zavérky
byly velmi fidce vyplnény, zamé¥ili jsme se na zdznamy firem s vyplnénym hlavnim odvétvim ekonomické ¢innosti
(OKECQ), které mély vétsinu Ucetnich polozek vyplnénu. Pro Ucely odhadu skéringové funkce jsme nejprve z firem,
u nichz doslo ke konkurzu, vybrali pouze ty s U¢etnimi daty jeden rok pred prohlasenym konkurzem. Takovych fi-
rem bylo 151.'% Déle jsme pro vzorek firem, u kterych nedoslo ve sledovaném obdobi k Upadku, vybrali pouze ty,
pro které byly k dispozici Ucetni zavérky minimalné pro dva po sobé nasleduijici roky.™® Datovy vzorek pro odhad

125 Z nasich analyz jsme zcela vyloucili firmy, u kterych doslo k vyrovnani. V databazi bylo pouze devét takovych pfipadd. Oproti konkurzu neni
totiz vyrovnani spojeno se zanikem pravnické osoby (Jakubik 2007b).

126 K odhadu skoringové funkce je tfeba mit k dispozici Gcetni data firem pro dva bezprostfedné nasledujici roky. Prvni obdobi je pouzito pro
odhad funkce, druhé pro identifikaci kvality firmy (firma v Gpadku, zdrava firma). Pokud nejsou pro danou firmu k dispozici U¢etni data nasle-
dujiciho obdobi, jedna se o spolecnost, o jejiz kvalité nejsme schopni rozhodnout.
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modelu byl konstruovan tak, aby co nejlépe postihoval redlnou strukturu dat. Obvykle se vsak do vzorku zahrne
vétsi podil 3patnych firem nez odpovida realité, aby bylo mozno pomoci statistickych metod odlidit skupinu do-
brych a Spatnych spole¢nosti. Nékdy se pracuje se vzorkem obsahujicim stejny pocet dobrych a 3patnych firem
(Wezel 2005). Obecné se vybiraji dobré firmy tak, aby dle zvoleného kritéria byly co nejvice podobné Spatnym, na-
priklad z pohledu velikosti mérené aktivy, poctem zaméstnanct ci trzbami.”” Dale jsme nahodné zvolili ucetni ob-
dobi, pro kterd byla k dispozici rovnéz zavérka za Ucetni obdobi bezprostfedné nasledujici. Tim jsme zabezpecili,
Ze se skutec¢né jedna o firmu, u které v roce nésledujicim od doby sledovani nedoslo k upadku. Na zékladé popsa-
ného postupu bylo nakonec vybrano 606 dobrych firem. Datovy vzorek tak obsahoval celkem 757 firem, které by-
ly rozdéleny do dvou kategorii podle toho, zda zbankrotovaly v obdobi nasledujicim po obdobi, kdy byla vybrana
Ucetni data pro danou spolecnost. Podle ekonometrické literatury logisticka regrese pfi malém zastoupeni sledo-
vané udalosti podhodnocuje vliv charakteristik na tyto udalosti, proto se vytvafi umély vzorek a odhadnuté hod-
noty se déle transformuiji, aby p¥ipadné odpovidaly vyskytu v populaci.®

Tabulka 2 ukazuje rozdéleni dat v databazi na vybraném datovém vzorku podle Gcetniho obdobi a kvality firem
(,dobré/spatné”). V ramci celého datového vzorku navic existuje skupina firem, u které nejsme schopni o kvalité
v daném roce rozhodnout (,,neur¢ité firmy“). Jedna se o firmy, u nichz nejsou k dispozici ucetni zavérky v nasle-
dujicim roce. Ackoli databdze obsahovala Ucetni data za obdobi 1993-2005, v poslednim roce jiz neni mozné
o kvalité firem rozhodnout. Z tohoto dlvodu vybrany datovy vzorek obdobi 2005 neobsahuje.

Tab. 2 - Rozdéleni datového vzorku podle ticetniho obdobi a kvality firem*

Cely datovy zdroj Pouzity datovy vzorek

Celkem Neurcité firmy Spatné firmy Dobré firmy Celkem Spatné firmy Dobré firmy
1993 980 89 1 890 1 1 0
1994 1824 53 0 1771 4 0 4
1995 5606 147 0 5459 13 0 13
1996 7023 1032 9 5982 53 9 44
1997 7 056 1261 15 5780 50 15 35
1998 6 802 1028 12 5762 48 1" 37
1999 7 541 1307 25 6209 69 25 44
2000 7377 3094 18 4265 62 17 45
2001 5660 1536 5 4119 40 5 35
2002 7 869 956 8 6 905 57 8 49
2003 22 264 4420 25 17 819 110 25 85
2004 18 989 18 490 35 464 250 35 215
Celkem** 98 991 33413 153 65 425 757 151 606

Pramen: CEKIA a vlastni vypocty

* Spatnou firmou rozumime firmu, u které doglo k bankrotu v horizontu jednoho roku. Naopak dobrou firmou pro dané obdobi je oznac¢ovéna firma, u které
nedoslo k bankrotu béhem nésledujictho roku.

** Radek celkem obsahuje pocet pozorovéani pro danou mnozinu firem. Na celém datovém vzorku toto ¢islo neodpovida celkovému poctu firem, protoze ve vy-
béru je kazda spole¢nost sledovana za nékolik Ucetnich obdobi.

Tabulka 3 ukazuje rozdéleni firem podle velikosti v rdmci datového vzorku, které je zalozeno na aktivech firem
a které je v souladu s délenim podle Evropské komise.'” Nicméné je tfeba zminit, Ze Evropska komise nabizi i dalsi
¢lenéni spole¢nosti dle velikosti (napfiklad podle poc¢tu zaméstnanct ¢i vyse trzeb)."® Nami zvolend definice veli-

127 Prehled metod Ize nalézt napt. v Heckman a kol. (1997).

128 Pro odhad skoringové funkce byl v rdmci testl robustnosti pouzit alternativné vzorek konstruovany stejnym zplsobem, ale s novym nahodnym
vybérem pro dobré firmy viz ¢ast 5 pojednévaijici o vysledcich modelu.

129 Nafizeni Komise (ES) ¢. 70/2001 se zménou 364/2004 Sb. Hranice velikosti firmy byly prepocteny z EUR na K¢ podle orienta¢niho kurzu 1 EUR
=30 CZK.

130 Clenénf dle po¢tu zaméstnanct pouziva i Cesky statisticky Grad.

~



SKORING JAKO INDIKATOR FINANCNI STABILITY

81

kosti firmy pouzita v tabulce 3 vychézela z dostupnych Gdajl, které byly soucasti pouzitého datového zdroje. Ten
obsahoval aktiva firem, nikoli po¢ty jejich zaméstnanctl. Udaj o trzbéach byl soucasti databaze, nicméné byl vypinén
pouze pro nékteré spole¢nosti, proto ho nebylo mozno vyuzit. Na zakladé nami pouzité definice maji v datovém
vzorku nejvétsi zastoupeni mikro firmy s aktivy do 60 mil. K&, naopak nejnizsi zastoupeni maji velké firmy s aktivy

nad 1 290 mil. K¢. Velké firmy v3ak pokryvaji vice nez 80% agregovanych aktiv firem zastoupenych ve vzorku.

Tab. 3 - Popis pouzitého datového vzorku

Typ firmy
Mikro firmy
Malé firmy
Strednf firmy
Velké firmy
Celkem

Pramen: CEKIA a vlastni vypocty

5. VYSLEDKY MODELU

Vysledny model (3) potvrdil vztah mezi hodnotami ukazatel likvidity, zadluzeni, ziskovosti, aktivity a Upadkem
firmy. Nejlepsi statistické vlastnosti vykazal model zahrnujici sedm statisticky vyznamnych ukazatell (z celkového
poctu 22 uvazovanych ukazatel(l). Jedna se o tfi ukazatele zadluzenosti (financni paka | a Il, urokové kryti), dva
ukazatele ziskovosti (vynosnost kapitdlu a hruba ziskova marze), jeden ukazatel likvidity (okamzita likvidita) a jeden

Aktiva
(mil. K¢)
<60
61-300
301-1,290
>1,291

Pocet

292
138
90
86
606

Dobré firmy
Podil dle
poctu (%)
48,2%
22,8%
14,9%
14,2%
100,0%

Podil dle Pocet
vyse aktiv (%)
0,8% 70
3,5% 36
10,8% 24
84,9% 21
100,0% 151

ukazatel aktivity (doba obratu zasob).Vysledny model ma nasleduijici tvar:

, 1
skore = T 3)
1+ e—(bUerlr3 +byry +byrs +byry +bsryy +bgrg +birsy )
kde
skore - vyjadiuje riziko firmy, které je spojeno s pravdépodobnosti, Ze v horizontu jednoho roku dojde k bankrotu
firmy,
ri - oznacuje jednotlivé finan¢ni ukazatele firmy,
bi - odpovida koeficienttim prislusnych ukazateld skoringové funkce,
* - oznacuje operator relativniho pofadi v procentech, ktery vraci relativni poradi hodnoty daného ukazatele

Spatné firmy
Podil dle
poctu (%)
46,4%
23,8%
15,9%
13,9%
100,0%

pro danou firmu vaci celému datovému vzorku vyuzitému pro odhad modelu.™'

131 Operator relativniho pofadi vraci ¢islo z intervalu 0 az 1. Jedna se o analogii hledani kvantilu na daném datovém vzorku s rozdilem, Zze hodno-
ta, pro kterou hledame pozici v daném vzorku, neni jeho soucasti. V praxi spo¢itame hodnotu daného finan¢niho ukazatele jako je napfiklad
okamzita likvidita a hledame dvé nejblizsi hodnoty ukazatele v datovém vzorku, mezi nimiz se hledana hodnota nachazi. Z relativniho poradi
téchto dvou hodnot vypocteme linedrni interpolaci relativni pofadi pro hledanou hodnotu. Pokud ukazatel okamzita likvidita nabyva naptiklad
hodnotu 0,2, pak je pro ni operator relativniho poradi spocitan linearni interpolaci relativniho poradi dvou nejblizsich hodnot k ¢islu 0,2 na-
chézejicich se v datovém vzorku pouzitém pro odhad modelu, tedy ¢isel 0,1996 a 0,2015, jejichz relativni pofadi jsou 0,5733 a 0,5746. Vy-

slednou hodnotu relativniho pofadi poté ziskdme pomoci nasledujiciho vztahu:

0,5733-

0,2015-0,2

0,2015-0,1996

+0,5746-

0,2-0,1996

0,2015-0,1996

= 10,5736, tedy 0,2* = 0,5736.

Podil dle

vyse aktiv (%)
1,0%

5,4%

14,7%

78,9%

100,0%

Znamena to, Ze v plvodnim datovém vzorku, na kterém byl model odhadnut, je 57,36 % hodnot tohoto ukazatele mensich nez 0,2.
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Vzhledem k tomu, Zze model je zalozen na relativnim pofadi ukazatell ve vzorku, odhadnuté koeficienty funkce
vyjadtujf jejich relativni délleZitost. Cim vétsi ma ukazatel koeficient (v absolutni hodnotg), tim je vétsi jeho véha ve
skoringové funkci.’ Z tohoto pohledu se jako nejdulezitéjsi jevi ukazatele drokové kryti, okamzita likvidita a finan-
¢ni paka | (tabulka 4).

Odhadnuty skéringovy model potvrdil ocekéavani tykajici se dopadu jednotlivych ukazatelt na Upadek firmy. Je zf'ej-
mé, Ze vyssi zadluzenost zvy3uje pravdépodobnost Upadku firmy (viz ukazatele finan¢ni pdka I a If), naopak vy33i
schopnost firmy splacet dluhy (viz ukazatel drokové kryti) tuto pravdépodobnost snizuje. Podobné i vy3si ziskovost
firmy (viz ukazatele hruba ziskova marze a vynosnost kapitalu) a vy33i likvidita firmy (viz ukazatel okamzita likvidita)
zvy3uji financni stabilitu firmy, resp. snizuji pravdépodobnost jejiho Upadku. Naopak nizsi efektivnost firmy (viz
ukazatel doba obratu zasob) implikuje niz3i finan¢ni stabilitu firmy.

Tab. 4 - Odhadnuty skéringovy model

Ukazatel Druh l?kz:zaaEtZTti Ozkr;aeéfe.ni Koeficient Smérozl:;;:’ Vyznamnost
Konstanta - - bo 2,4192 0,9289 0,009207
Finan¢ni paka | ZadluZenost r3 by 2,5779 0,3788 0,000000
Finan¢ni paka Il ZadluZenost 4 b, 1,7863 0,5727 0,001813
Urokové kryti Zadluzenost r5 b3 -3,4902 1,0005 0,000486
Hrubé ziskova marze Ziskovost r7 by -2,4172 0,4802 0,000000
Doba obratu zésob Aktivita r12 bs 1,7679 0,4033 0,000012
Okam?ité likvidita Likvidita r19 b -3,3062 0,4246 0,000000
Viynosnost kapitalu Ziskovost 20 b7 -2,2491 0,5621 0,000063

Pramen: Vlastni vypocty

Ackoli model potvrdil nékteré ocekavané vysledky, napf. Zze nejddlezit&jsi pro predikci bankrotu spole¢nosti jsou
ukazatele zadluzenosti a likvidity, pfekvapivym vysledkem je ddlezitost zasob, ktera je obsazena ve zminéném uka-
zateli doba obratu zasob (1. kolik dni ma podnik zbozi na skladé ve formé zasob). Cim vy33i je tento ukazatel, tim
déle lezi zboZi ve skladu podniku a klesa tedy prodejnost zasob.™ Vysvétlenim dlleZitosti ukazatele mdze byt
vysoky stav neprodejnych zasob, ktery byl typicky pro podniky sméfujici k bankrotu. Podpdrnym tvrzenim muze
byt skutecnost, Ze ukazatel celkova likvidita, ktery zahrnuje zasoby do obéznych aktiv, se ukazal jako nevyznamny.
Naopak jako vyznamny se jevi ukazatel okamzita likvidita, ktery vysi zasob do obéznych aktiv viibec nezapocitava.
VySe uvedené implikuje, Ze prodejnost zasob — kromé jinych ukazatell — hraje dllezitou roli pri predikci bankrotu
podniku.

Cilem skoéringového modelu je spravné oddélit dobré a 3patné firmy. Tato vlastnost vyjadfuje kvalitu odhadnuté
funkce. K jejimu méfeni je mozno pouzit napfiklad Giniho koeficient. Hodnota tohoto koeficientu by méla byt co
nejblize hodnoté 1, coz by znamenalo stoprocentni schopnost roz¢lenéni firem dle jejich kvality prostfednictvim
skoringové funkce. Graficky Ize kvalitu modelu demonstrovat pomoci histogramu (Graf 1) ¢ Lorenzovy kfivky
(Graf 2).

132 Operator relativniho pofadi aplikovany na jednotlivé finan¢ni ukazatele pouzité ve skoringové funkdi zajistuje robustnost modelu vaci extrém-
nim hodnotdm.

133 Nicméné je tfeba zminit, Ze rlizna odvétvi vykazuji rdzné doby obratu zdsob. Napf. zatimco vyroba lodi vykazuje vysokou hodnotu tohoto uka-
zatele, maloobchod naopak velmi nizkou.
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Graf 1 - Histogram odhadnuté skoringové funkce Graf 2 - Lorenzova kfivka odhadnuté skéringové funkce
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Graf 1 ukazuje rozdéleni firem pouzitého datového vzorku podle skére a podle skute¢nosti, zda u nich doslo
k bankrotu. Modré sloupce vyjadtuji procentudlni zastoupeni dobrych, cervené $patnych firem pro jednotlivé in-
tervaly skore. Idealni by byla situace, kdyby viem zbankrotovanym firmam bylo pfifazeno skore 1 a viem zdravym
skore 0. K tomu ale v praxi nedochézi, nebot kompletni charakteristiky firmy nejsme schopni pozorovat a pracu-
jeme tak s nedokonalymi informacemi. Odsud plyne, Zze funkce nemuze stoprocentné separovat firmy dle jejich
kvality. Vzdy existuje urcitd mnozina 3patnych firem, které jsou klasifikovany jako dobré a obracené. Snahou je,
aby téchto pfipadl bylo co nejméné.

Graf 2 zobrazuje kumulativni distribuci skore dobrych a $patnych firem. V idealnim pfipadé zarucujicim stoprocent-
ni miru separace by tato kfivka méla podobu pravého uhlu. Z Lorenzovy kfivky Ize spocitat tzv. Giniho koeficient
jako pomeér plochy mezi zelenou kfivkou a Uhlopfi¢nou ¢ernou Useckou k celé plose pod touto Uhlopfickou. Obec-
né pfijimana hodnota Giniho koeficientu pro tento typ modelu se pohybuje nad hranici 60 % v zavislosti na po-
uzitych datech a Ucelu skoringu (Mays 2001). Nami odhadnuty model s hodnotou Giniho koeficientu 80,41 %
splriuje pozadavek dostate¢né miry separace firem na pouZitém datovém vzorku.

Odhad modelu pro alternativni datovy vzorek, konstruovany dle stejnych pravidel jako pouzity vzorek, potvrdil dos-
tate¢nou robustnost naseho odhadu. Dale byla robustnost modelu testovana na dal$im alternativnim datovém
vzorku, ktery byl sloZzen z dobrych klientd vybiranych zcela ndhodné a jejich zastoupeni dle ¢lenéni podle aktiv bylo
odlisné oproti alternativnimu i pdvodnimu datovému vzorku. V tomto pfipadé sice doslo k mirné zméné modelu
(2 ukazatele ze 7 byly nahrazeny jinymi'**), pfesto pfi aplikaci modelu na agregatnich datech nefinan¢nich podnikt
(diskutovano v ¢asti 6) byly ziskany podobné vysledky (Uroven vysledného skére byla jind vzhledem k jinému po-
méru dobrych a Spatnych klientl ve vzorku, ale vyvoj skére v case byl obdobny). Rovnéz dosazena kvalita modelu
méfena pomoci Giniho koeficientu byla témér totozna.

6. VYUZITi MODELU PRO UCELY FINANCNI STABILITY EKONOMIKY

Finan¢ni skoéring je standardné vyuzivan pro ohodnoceni bonity jednotlivych firem. Pokud mame k dispozici ag-
regovand data za cely nefinan¢ni sektor, mohli bychom si tento sektor predstavit jako jednu velkou hypotetickou
firmu s agregovanou rozvahou. Alternativng, vzhledem k pouzivani pouze pomérovych ukazatell, je mozné na
agregatni ukazatele pohlizet jako na charakteristiky pramérné firmy sektoru. Za predpokladu urcité homogenity

134 Ukazatele zadrzeny zisk a penézni tok | byly nahrazeny ukazateli hruba ziskova marze a trokové kryti.
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Ize odhadnuty model aplikovat na agregatni ukazatele nefinanc¢nich podnikd. Pokud se situace sektoru vyviji ne-
priznivé, dochazi v prdméru ke zhorsovani finan¢nich ukazatell firem, coz se odrazi v klesajici hodnoté skére pra-
mérné reprezentativni firmy. Urcitd omezeni modelu v3ak vyplyvaji z rozsahu a nehomogenniho vzorku firem, na
kterém byl odhadnut. Lepsich vysledkd bychom mohli dosdhnout roz¢lenénim vzorku na vice homogennéjsich seg-
mentd a naslednym odhadem modelu pro tyto skupiny firem oddélené. Idedlné bychom firmy roz¢lenili dle veli-
kosti a odvétvi ekonomické ¢innosti. To v3ak vzhledem k nizkému poctu Spatnych firem v pouzitém datovém zdroji
neni mozné.

Agregovanou bilanci Ize pro ¢eské firmy ziskat z verejné dostupnych dat Ceského statistického Gradu, ktery ma
k dispozici data obsahujici ekonomické vysledky nefinan¢nich podnikd. V dostate¢né detailni strukture, ktera
umozniuje konstrukci sedmi vyse uvedenych ukazatell zafazenych do modelu, jsou zvefejriovana tato data pouze
pro podniky se 100 a vice zaméstnanci. Takto ziskanych sedm ukazatell (r3, ra, Is, r7, 12, 19, I20) j& dosazeno do
rovnice (3), jejimz vysledkem je hodnota agregovaného skore predstavuijici rizikovost celého sektoru.

Vysledné skore bylo spocitano pro roky 2004-2006."5 Hodnoty ukazatele bonity (1- skére) pro roky 2004-2006
(viz Graf 3) Ize interpretovat jako bonitu nefinan¢niho sektoru pro jednoro¢ni predikeni horizont. Tento ukazatel
pfimo souvisi s pravdépodobnosti Upadku podnikového sektoru. Ackoli je na rozdil od pdvodniho datového vzorku
model aplikovan na data firem se 100 a vice zaméstnanci, je mozno si vytvofit ur¢itou predstavu o vyvoji pod-
nikového sektoru v case. V souvislosti s uvedenym omezenim je vysledné skére ziejmé podhodnocené, a tedy
bonita nadhodnocend vzhledem k vyssi rizikovosti malych firem nezahrnutych v agregatnich datech. Pro Ucely
finan¢ni stability je v3ak podstatna spide nez Uroveri tohoto indikatoru jeho dynamika v case. Vysledky naznacuji
postupné zlepsovani bonity nefinan¢niho sektoru mezi roky 2004 az 2006 v souladu s pozitivnim makroeko-
nomickym vyvojem. | kdyz v roce 2005 doslo k mirnému poklesu vynosu kapitalu a hrubé ziskové marze, pozitivni
vyvoj ostatnich péti ukazatell (pokles zadluzenosti, rdst likvidity, zvy3eni trokového kryti, zkracovani doby obratu
zasob) prevazil tento efekt a vyslednd hodnota indikatoru bonity oproti roku 2004 mirné vzrostla. K pozitivnimu
vyvoji @ omezeni rizika sektoru dochdzi zejména v roce 2006. Ke zlepseni doslo u péti ze sedmi sledovanych fi-
nan¢nich ukazateld (pouze u ukazatell financni péka I a Il doslo ke zhorseni). Nejvyssi zlepseni vykazaly ukazatele
urokové kryti (meziroc¢ni zlepseni o 24,2 % na 11,78), okamzita likvidita (meziro¢ni rdst o 24,2 % na 0,385)
a vynosnost kapitdlu (mezirocni zlepseni o 10,7 % na 0,105). Vysledky modelu odpovidaji zavérdm obsazenym ve
Zpravé o finan¢ni stabilité za rok 2006, podle které byl rok 2006 pro sektor velkych podnikd mimoradné Uspésny
a vyhled na rok 2007 pfiznivy (CNB 2007). Konstruovany indikator umoZfiuje komplexn&jsi agregovany pohled na
budouci vyvoj rizikovosti sektoru jako celku.

Graf 3 - Vyvoj bonity sektoru nefinanénich podnika
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Pramen: Vlastni vypocty a CSU

135 Vzhledem k tomu, Ze do roku 2004 nebyly sledovany nékteré polozky z bilance nutné k vypoctu potfebnych ukazatell, byly tyto hodnoty pro
rok 2004 odhadnuty z dostupnych dat za roky 2004 a 2005.
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7. ZAVER

Financni skoring je metoda slouzici k ohodnocovani bonity dluznikd, a proto je ¢asto vyuzivana véfiteli pfi rozho-
dovani o poskytnuti Uvérovych produktd. Tato studie ukdzala moznost vyuZiti téchto tradi¢nich metod i pro ucely
monitorovani financ¢ni stability podnikového sektoru. Na zékladé Gcetnich dat Ceskych firem byl pomoci logistické
regrese odhadnut skéringovy model zalozeny na sedmi finan¢nich ukazatelich. Aplikaci tohoto modelu na agre-
gatni vysledky hospodareni nefinan¢nich podnikll byla vypoc¢tena hodnota skére ceského podnikového sektoru
jako celku pro roky 2004-2006 odpovidajici jeho rizikovosti pro jednorocni predikeni horizont. Vysledky nasi studie
naznacuji zlepsujici se bonitu ¢eského nefinan¢niho podnikového sektoru mezi roky 2004 az 2006. Tento ukazatel
bude za¢len&n do kvantitativniho aparatu vyuzivaného Ceskou narodni bankou k vyhodnocovani finanéni stability.
Kazdoroc¢né bude vypoctena hodnota slouzit jako podptrna informace k ohodnoceni pravdépodobnosti probléma
podnikového sektoru na jednoro¢nim predikénim horizontu.
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KONKURENCE A EFEKTIVNOST V CESKEM BANKOVNIM SEKTORU
Anca Podpiera, CNB *

Tento clanek poskytuje empirickou evidenci o vyvoji konkurence v bankovnictvi a jeho vztahu k nakladové
efektivnosti bank v Ceské republice v letech 1994 aZ 2005. Nejprve byla méfena hladina a vyvoj konkurence
a nékladové efektivnosti. Konkurence byla mérena Lernerovym indexem pro Gvérovy trh za pouZziti Ctvrtletnich dat
o cendch Uvérd. Poté byl zkoumén vztah a kauzalita mezi konkurenci a nékladovou efektivnosti za pomoci testu
Grangerovy kauzality. Ten vyznél ve prospéch negativniho kauzalniho vztahu od konkurence k nékladové efek-
tivnosti (hypotéza , bankovnich specifik”). Nase vysledky naopak zamitaji hypotézu ,klidného Zivota” v Ceském
bankovnim sektoru, dle které by méla vyssi konkurence pozitivné ovlivriovat efektivitu.

1. UvoD

Od konkurence v bankovnim sektoru se oc¢ekava rdst blahobytu vlivem omezeni trzni sily a nakladové neefektivity.
Narlst konkurence v bankovnim sektoru a souvisejici pokles trzni sily bank by mél vést také k poklesu cen ban-
kovnich sluzeb. Protoze investice jsou zvlasté citlivé na pokles komercnich Urokovych sazeb, pokles trzni sily bank
by tak mél mit pozitivni vliv na rdst investic a ekonomicky rdst. Ocekavany pfinos je dllezity zvlasté v zemich, ve
kterych bankovni Gvéry reprezentuji nejvétsi zdroj externtho financovani podnik(i, co? je také pripad Ceské repub-
liky (Reininger et al., 2002). Rist konkurence by také mél podnitit zajem bank o snizeni jejich provoznich nakladd,
tedy snizeni nakladové neefektivity. Tento druhy kanal je zvlasté slibnym zdrojem rdstu blahobytu, protoze velikost
nakladové neefektivity v bankovnich sektorech evropskych tranzitivnich ekonomik byla v minulosti odhadovéana
v priiméru mezi 30 a 50 % (napt. Hasan and Marton, 2001; Fries and Taci, 2005), v Ceské republice 40 % (Pod-
piera and Podpiera, 2005)."® Nékteré studie oproti tomu upozornuji na potencialni negativni efekty rostouci ban-
kovni konkurence plynoucich z vstupovani bank do nadmérného rizika, coz by mohlo ohrozovat finan¢ni stabilitu
(Allen a Gale, 2004; Carletti a Hartmann, 2002).

Cil naseho vyzkumu je dvoji. Jednak poskytnout empirickou evidenci o velikosti konkurence v ¢eském bankovnim
sektoru a jejim vyvoji mezi roky 1994 a 2005. V dosavadnich studiich pro ¢esky bankovni sektor byla konkurence
méfena prostfednictvim indexd koncentrace, napfiklad Herfindahlova indexu, ve kterych vyssi koncentrace vypo-
vida o nizsim stupni konkurence a naopak. Tento pfistup vychazi z tradi¢ni literatury primyslové organizace, ktera
pouziva strukturalni testy pro ohodnoceni konkurence v bankovnictvi — tzv. SCP model odvozeny v Bain (1951).
Hypotéza modelu SCP fika, Zze vy3si koncentrace zpUsobuje méné konkurenéni chovani bank a vede k vétsi zis-
kovosti bank (tj. nizsi vykonnost s ohledem na narodni blahobyt). Na zakladé této teorie Ize konkurenci mérit in-
dexy koncentrace, napf. trznim podilem péti nejvétsich bank nebo pomoci Herfindahlova indexu. Tyto metody byly
pouzivany do 90. let. Majf vak zna¢nou nevyhodu v tom, Ze odvozujf stupen konkurence od nepfimych zastup-
nych proménnych jako je trzni struktura nebo trzni podily.

Pristup nové empirické literatury primyslové organizace je zaloZzen na nestrukturalnich testech, coz umozfiuje vy-
hnout se problémim méreni konkurence pfistupem tradi¢ni literatury. Nova empiricka teorie pr@imyslové organi-
zace zjistuje chovani bank pfimou cestou. Navic umoznuje také posuzovat chovani bank ve vazbé k jejich konku-
rencnim schopnostem. Jak bylo vysledovano v praci Claessens a Laeven (2004), chovani bank je spojeno nejenom
s trzni strukturou, ale také s bariérami vstupu do odvétvi, které ovliviuji pravdépodobnost vstupu novych konku-
rentl a proto také chovani jiz operujicich bank.

V této studii méfime konkurenci pomoci tzv. Lernerova indexu s pouzitim dat o cenach vystupu.'” LernerQv index
byl pocitan v nékolika empirickych studiich pojednavajicich o konkurenci v bankovnictvi (napf. Angelini a Cetorelli,

+ Tento ¢lanek je zaloZen na praci autord Ancy Podpiery, Laurenta Weilla a Francizsky Schobert , Market Power and Cost Efficiency in the Czech
Banking Sector”, Working Paper CNB, 5/2007.

136 Ciselné tdaje popisujf excesivni naklady pramérné banky vii¢i nejefektivn&jsi bance pfi produkci stejného vystupu.

137 Nejpouzivanéjsi nastroj pro posuzovani konkurence, ktery ma zéklad v nové empirické literatufe primyslové organizace, je Rosse-Panzardv
model. Tento nestrukturdini test je zalozen na ohodnoceni tzv. H-statistiky, kterd agreguje elasticity celkovych vynosd na ceny vstupd. Tato me-
toda byla aplikovana v zapadni Evropé nékolika autory (Bikker a Haaf, 2002; Gelos a Roldos, 2004) ji pouzivaji pro osm rozvijejicich zemi, vcet-
né tf zemi stredni Evropy (Cesk4 republika, Madarsko a Polsko). Posledni uvedené studie zjistuje, Ze bankovnf trhy v téchto tfech transitivnich
zemich odpovidaji trzni struktufe monopolistické konkurence, studie nezaznamendava vyznamnou zménu v konkurenci v bankovnim sektoru
mezi roky 1994 a 1999.
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2003; Fernandez de Guevara et al.,, 2005). V této studii se zaméfujeme pouze na trh s Uvéry, ktery reprezentuje
jednoznacné dominantni podil aktiv ¢eského bankovniho sektoru. Jsme tedy schopni méfit stupen trzni sily na trhu
s Uveéry pro kazdou banku zvlast a vyvoj konkurence mezi roky 1994-2005.

N&s druhy zamér je prozkoumani vztahu a kauzality mezi konkurenci a efektivitou. | kdyz je obecné uznavan
a podporovan pozitivni vztah, existuje empiricka literatura nachazejici negativni vazbu (Berger, 1995; Goldberg
a Rai, 1996; Weill, 2004). Teoreticka literatura poskytuje podporu obéma smérdim kauzality. Intuitivni koncept
Jklidného zivota” (Hicks, 1935) tvrdi, Ze konkurence pozitivné ovlivituje efektivitu. Jinymi slovy: tento koncept
tvrdi, ze vysoka trzni sila umoznuje snizovat snahu o efektivitu.’® Naopak hypotéza ,efektivnost-struktura”, po-
psana v Demsetz (1973), ocekava negativni dopad efektivity na konkurenci, protoze nejvice efektivni banky reali-
zuji vyhodu z nizsich nakladd, a proto také ziskavaji trzni podil.

Na druhou stranu mohou specifika bankovni konkurence zpUsobit negativni dopad rostouci konkurence do efek-
tivity. Teoreticka literatura bankovnictvi uvadi, Ze nedokonald konkurence na bankovnich trzich mdze byt vysled-
kem informac¢ni asymetrie v Uvérovém vztahu mezi bankou a klientem. Vysledkem je pak to, Ze jsou banky nuceny
zavadét mechanismy, které resi problémy nepfiznivého vybéru (,,adverse selection”) a moralniho hazardu. Jednim
zpUsobem fesenf je rozvoj vztaht mezi bankou a klientem, kdy dlouhodoby a opakovany vztah umoziiuje ziskani
lepsich informaci od klienta a omezeni informacni asymetrie. Podle Diamonda (1984) maji banky v porovnani
s investory komparativni vyhodu v moznosti ex post monitorovani klientl. Tato vyhoda vyplyva z existence vynost
z rozsahu vznikajicich pfi delegovani monitoringu od investor( k bankam. Vysoka konkurence zde mlze vést ke
znemoznéni realizace téchto vynosl z rozsahu. Nardst konkurence tak mlze zvySovat naklady na monitorovani
a potencialné omezit délku klientského vztahu, kterd déle snizuje nakladovou efektivitu bank. Jinymi slovy, spe-
cifika bankovniho priimyslu poskytuji dodate¢né ddvody pro negativni vztah mezi konkurenci a nakladovou
efektivitou. V nasledujicim textu toto nazyvame hypotézou , bankovnich specifik”. Tato hypotéza mdze byt v pod-
minkach transitivnich ekonomik relevantnéjsi nez v rozvinutych trznich ekonomikach. Banky v transitivnich eko-
nomikéach jsou vice vystaveny informacni asymetrii vlivem nejistot plynoucich z nedostate¢nych finan¢nich infor-
maci a relativniho nedostatku zkusenosti zaméstnancl s analyzami Gvérového rizika. To je dano kratkou histori
trzni ekonomiky.

Abychom ziskali informaci o vazbé a kauzalité mezi konkurenci a efektivitou v bankovnim sektoru, provadime
odhad tzv. Grangerovy kauzality. Analyza tohoto druhu mUze obohatit diskuzi vy3e uvedenych protikladnych
hypotéz. Takovato analyza je také dllezita pro formulovani normativnich implikaci politik konkurence v bankovnim
sektoru. Zvlasté pak negativni vztah mezi konkurenci a efektivitou by znamenal trade-off mezi témito dvéma cili.

2. METODOLOGIE
Méreni konkurence

LernerQv index je definovan jako podil mezi rozdilem ceny vystupu (Gvérd) a meznich nakladd a cenou vystupu.
Cena uverl je spocitana jako ,celkové Urokové prijmy” délené ,celkovymi Cistymi Gvéry”.”Celkové Cisté Gvéry”
jsou dany rozdilem celkovych Gvérd a ztratovych uvérd.'® Mezni néklad je odvozen z odhadu néakladové funkce.
Odhadujeme nédkladovou funkci s jednim vystupem a cenami t¥i vstupl. Nakladovéa funkce je odhadovana pro kaz-
dy rok s pouzitim fixnich efektl pro jednotlivé banky. Pomoci normalizace celkovych naklad(l a cen vystupu cenou
jednoho zvoleného vstupu je zavedena restrikce linedrni homogennosti v cenach vstupt. Nakladova funkce je spe-

cifikovana nasledovné:

138 Tento argument je popsan zndmou Hicksovou vétou: ,Nejlepsi ze vsech monopolnich ziskd je klidny Zivot.”
139 Ztratové Uveéry pravdépodobné nevytvareji zadné vynosy, jejich zahrnuti do vypoctu Lernerova indexu by podhodnocovalo cenu pro banky, které
maji vyznamny podil ztratovych tvérd.
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Kde TC oznacuje celkové naklady, y Gvéry, w; cenu prace, w, cenu fyzického kapitalu a ws cenu zapujc¢eného ka-
pitalu. Indexy oznacujici banky byly vynechany pro prehledngjsi zapis.

Odhadované koeficienty nékladové funkce jsou pouzity pro vypocet meznich nakladu.

Mezni naklad Ize vyjadfit nasledovné:

_TC dInTC
y dlny

MC 2)

Déle je na zakladé nédkladové funkce specifikované v rovnici (1) spocitana derivace logaritmu celkovych nakladu
vzhledem k logaritmu vystupu:

M=al+a2-lny+a8 (L) + o - In(22) ®
diny Ws 3

Méreni efektivity

Efektivitu mérime pomoci nakladové efektivity, coz znamend, Ze méfime, jak blizko jsou naklady individuaini banky
vUci nejvice nakladové efektivni bance se stejnou velikosti vystupu. To pak poskytuje informaci o ztratach v pro-
dukenim procesu a o optimalité zvoleného mixu vstupd. V literatufe bylo pouzito nékolik technik méreni efektivity
pfi pouziti hrani¢nich (, frontier”) pfistupd. V této studii pouzivdme tzv ,Distribution-Free Approach” (DFA), ¢imz
se vyhybame hlavni kritice tzv. ,Stochastic Frontier Approach”, ktery spoléhd na predpoklad urcité distribu¢ni
funkce. DFA predpoklada nakladovou funkci TC = f(Y,P) + € kde TC znaci celkové néklady, ¥ oznacuje vystup, P
je vektor cen vstupll a € je Sum. Dle této nakladové funkce je efektivita kazdé banky konstantni v ¢ase, vyvoj Sumu
je pro kazdou banku v priméru nulovy. Bauer et al. (1998) rozlisuje tfi rlizné techniky implementace DFA v praxi.
V této studii se zaméfujeme na DFA-P WITHIN, coz je odhad modelu s fixnimi efekty, ve kterém je odhad ne-
efektivity odvozovan z hodnoty dummy proménné specifické pro kazdou banku. Efektivita kazdé banky je spo-
¢itana jako odchylka od konstanty pro nejvice efektivni banku. Odhadujeme translog nakladovou funkci popsanou
v rovnici (1) pro kazdy rok (Ctyri ¢tvrtleti) a predpokladédme, ze se ndhodny Sum eliminuje v obdobi ¢ty ctvrtleti.

Analyza kauzality mezi konkurenci a efektivitou

Vazbu mezi konkurenci a efektivitou v ¢eském bankovnim sektoru analyzujeme pomoci konceptu Grangerovy
kauzality, ktera je formalné specifikovana v nasledujicich rovnicich (4) a (5):

m m
_ y y Yo
Vi —0{0+Za, yit—l+251 X+ 7 tuy (@)
=1 =
m m
_ X X x x
X, =B+ zaz Yia t 251 Xyt f7 Fuy (5)
=1 I=1

kde y reprezentuje 'Efektivitu’ a x 'Lerner(lv index'. f; znaci individuaini efekt banky.



KONKURENCE A EFEKTIVNOST V CESKEM BANKOVNIM SEKTORU

89

Efektivita a Lernerdv index jsou ro¢ni praméry nakladové efektivity, resp. Lernerova indexu. i a ¢ zna¢i indexaci
bank, resp. ¢asu (roku). Pro kazdou zavislou proménnou byla provedena regrese na jeji zpozdéné hodnoté a na
zpozdénych hodnotach druhé proménné. Pouzivame ro¢ni priiméry, abychom byli schopni zachytit existenci zkou-
maného efektu konkurence na efektivitu a opacné. Jinymi slovy véfime, Ze néjakou dobu trvé nez se efekty konku-
rence na efektivitu a opa¢né mohou dostate¢né projevit. Proto je vhodnéjsi pouzivat ro¢ni frekvenci dat namisto
Ctvrtletni, ktera jsou samoziejmé vice volatilni. Stejné jako Berger a De Young (1997) uvazujeme maximalni zpoz-
déni Ctyr let.

Vzhledem k moznosti vyuziti panelové struktury dat nepouzivdme standardni model Grangerovy kauzality v ¢a-
sovych fadach po jednotlivych bankach, ale vyuzivdme pro odhady dynamickych rovnic (4) a (5) ,panel-specific”
metodologii. Pro odhady dynamickych rovnic uvedenych v (4) a (5) aplikujeme Zobecnénou metodu moment
(GMM) tak jak bylo popsano v Arellano and Bond (1991).%°

3. DATA A PROMENNE

V analyze byla pouZita mési¢nf data reportovand Ceské narodni bance (CNB) za viechny komeréni banky v ¢eském
bankovnim sektoru'' v obdobf 1994-2005, kterd jsme prevedli do ¢tvrtletnich dat.™ V literatufe byly pro definici
vstupl a vystupl navrzeny dva pfistupy. Tzv. ,intermediation approach” predpokladd, Zze banky sbiraji depozita
a transformuji je pomoci prace a kapitalu na Uvéry. ,Production approach” si predstavuje banku jako vyrobni
jednotku vyuzivajici praci a kapital k produkci depozit a Gvérl. Protoze se zaméfujeme na Gvérovou aktivitu, zvolili
jsme intermediation approach.

Tab. 1 - Deskriptivni udaje

Median Stfedni hodnota Smérodatna odchylka
\ystup
Uvéry (CZK mld.) 14,4 53,9 92,8
Ceny vstupll
Cena prace (tisice CZK) 85,9 116,3 93,7
Cena fyzického kapitélu 0,09 0,137 0,122
Cena zapUjceného kapitalu 0,012 0,015 0,011
Jiné charakteristiky
Aktiva (CZK mld.) 20,12 81,09 146,3
Celkové naklady (CZK mld.) 305,4 981,8 17278
Cena uverl 0,021 0,023 0,0122

N=1110 pozorovani.

Vystup — Uvéry — je pouzivan v odhadu nakladové funkce a nékladové efektivity. Vstupy zahrnuijf préci, fyzicky ka-
pitél a zaptjceny kapitdl. Cena prace je méfena podilem osobnich vydaji na zaméstnance. Cena fyzického kapi-
talu je definovana jako podil vydaji na fyzicky kapital na celkovych fixnich aktivech. Cena zaptjc¢eného kapitélu je
mérena podilem vydaji na zaplj¢eny kapital ku hodnoté tohoto kapitalu. Celkové naklady jsou sumou vydajd na
praci, fyzicky a zapuUjc¢eny kapital. Cena Gvérl je pocitana podilem Urokovych vynost na objemu cistych Gvérd.
Sumarizujici statistika pro obdobi 1994-2005 je uvedena v tabulce 1.

140 Attanasio et al. (2000) zmifiuje, ze vétsina studii ohodnocujicich Grangerovu kauzalitu s fixnimi efekty pouziva bud odhady navrzené v Holtz-
Eakin, Newey a Rosen (1988) nebo v Arrelano a Bond (1991) (déle jen ,,AB“).

141 Nezahrnujeme hypotecni banky, protoze tyto banky maji velmi pravdépodobné jinou produkeni funkci nez komere¢ni banky.

142 Provedli jsme podrobnou analyzu dat, kterd vedla k identifikaci a odstranéni odlehlych pozorovani. Pro zkrachovalé banky byla vynechana po-
zorovani pro rok, ve kterém doslo k zaniku, protoze data za Ctvrtleti pfedchdzejici krachu byla vétsinou chaoticka. Navic jsme se snazili mit pro
kazdou banku a rok kompletni data pro viechna ¢tvrtleti. Vysledkem je ,, unbalanced panel”.
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4. VYSLEDKY
Vyvoj konkurence v bankovnim sektoru
Vysledky vypoctu Lernerova indexu pro kazdy rok jsou uvedeny v tabulce 2. LernerQv index je inverznim méritkem

konkurence, tj. vy33i Lerner(iv index znaci mensi konkurenci. V tabulce ¢. 2 jsou také uvedeny hodnoty Herfin-
dahlova indexu' pro porovnani naSeho méfitka konkurence s méfitkem, které se bézné pouziva v praxi.

Tab. 2 - Lernerovy indexy a Herfindahldv index

Lernerdv Index

Herfindahlav

Pocet pozorovani Median Stfedni hodnota Smérodatnd odchylka index

1994 87 60,13 59,01 30,97 1381,78
1995 110 16,94 13,6 49,48 1233,47
1996 99 14,73 2,46 71,12 1204,91
1997 106 -14,38 -26,88 83,67 1150,33
1998 86 8,77 10,94 24,26 1045,26
1999 99 32,16 30,76 31,73 1002,98
2000 100 30,37 31,1 23,96 951,89
2001 92 24,4 29,12 24,79 1071,03
2002 92 171 17,03 27,7 1321,18
2003 88 50,95 43,44 30,93 1285,35
2004 75 55,11 45,74 27,66 1250,70
2005 76 44,8 42,09 26,67 1232,43

VSechny indexy jsou v procentech.
Pozndmka: Negativni ¢islo pro rok 1997 je ziejmé dano tim, Ze v tomto roce byly v priméru meznf naklady vy33i nez cena Uvérd. To bylo dano tim, Ze na mezi-
bankovnim trhu byly vysoké troky z dvodu finan¢ni turbulence v roce 2007.

Fakt, Ze LernerQv index pro rok 1997 vychazi jako negativni, zplsobuje problémy pfi interpretaci trendu v obdobi
1995-1998. Vyrazny narlst Lernerova indexu mezi roky 1998 a 1999 byl z ¢asti zplsoben poklesem meznich na-
kladd bank spojenym s poklesem trokové sazby na mezibankovnim trhu po roce 1998. Zfejmy narlst konkurence
v obdobi 1999-2002 muZe byt spojen se vstupy zahrani¢nich bank do ¢eského bankovniho pramyslu, které se
koncentrovaly do obdobi po roce 1999 v ndvaznosti na privatizaci klicovych bank. Nasledujici (2003-2005) pokles
naseho méfitka konkurence jde proti obecnému nazoru o nardstu konkurence v bankovnictvi. Toto mdze byt zfej-
mé dano docasnou absenci akutniho nebezpeci vstupu nového subjektu na cesky bankovni trh. Protoze v tomto
obdobi jiz byly vSechny velké banky privatizovany a na trhu byl aktivni relativné vysoky pocet pobocek zahrani¢nich
bank, hrozba vstupu dalSiho subjektu se nezdala byt velmi pravdépodobna. Dusledkem byl omezeny tlak konku-
rencniho prostiedi na banky. Zaroveri je ale nutné dodat, Ze nase méfitko konkurence nezahrnuje vliv velikosti
rizika bankovnich produktd. Cena vystupu je primeérem za vechny typy Gvér( bez rozlisovani jejich rizikovosti. Na-
rist Lernerova indexu v obdobi 2002 az 2005 mohl byt z ¢asti zptsoben faktem, ze po roce 2002 banky nabizely
Sirsi spektrum produktd, z nichZ nékteré jsou relativné rizikovejsi a drazsi.

Podle Herfindahlova indexu koncentrace prabézné klesala mezi roky 1994 a 2000 a nasledné vyrazné vzrostla od
roku 2000 do roku 2002. Mezi roky 2003 a 2005 v3ak opét mirné poklesla. Nase méfitko konkurence a Herfin-
2002. Také obdobi 2003-2005 je charakterizovano poklesem konkurence u obou méfitek, ackoliv pokles u Herfin-
dahlova indexu je ponékud mensi.

143 HerfindahlGv index je sou¢tem druhych mocnin trznich podilt jednotlivych tcastnik na trhu, nabyva hodnot 0 az 10 000, vy33i hodnota zna-
mena vyssi koncentraci na trhu.
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Vysledky odhad GMM dynamickych rovnic popsanych v (4) a (5) (Grangerova kauzalita) jsou uvedeny v tabulce 3.
Sarganav test a vysledky autokorelace prvniho a druhého tadu pro diference residui (AR1 a AR2) spliuji nutné
podminky stanovené v Arellano and Bond (1991). V tabulce jsou uvedeny koeficienty zpozdéné zavislé i nezavislé
proménné. Pro nase hypotézy jsou dulezité koeficienty zpozdéné nezavislé proménné. Pro kazdou z rovnic (4)
a (5), testujeme hypotézu, ze & = 6, = .... = 6n jsou rovny nule, coz signalizuje to, zda nezdavisla proménna
Granger-kauzalné ovliviiuje zavislou proménnou. Suma koeficientd, kterd udava celkovy rozsah vlivu na zavislou
proménnou, je také uvedena pro ohodnoceni znaménka vztahu.

Tab. 3 - Test Grangerovy kauzality

Zavisla proménné: Zavisla proménna:

Efektivitat Lernery

Koeficient Sm. odch. Koeficient Sm. odch.
Konstanta -0,06%** 0,011 0,06*** 0,02
Efektivitat. -0,6%** 0,12 0,11 0,15
Efektivitar., 0,05 0,12 0,28* 0,17
Efektivitat.s -0,18** 0,09 -0,11 0,14
Efektivita 0,05 0,09 -0,05 0,14
Efektivitai.1= Efektivita,= chi2( 4)= 32,94 chi2( 4)= 4,33
= Efektivitas.3= Efektivitai4=0 Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,3629
Y AR koeficientl Efektivity -0,69%** 0,24 0,24 0,32
Lerner. 0,2%%* 0,07 -0,33%** 0,11
Lerners. 0,29*** 0,08 -0,17 0,12
Lernery3 0,29%** 0,08 -0,15 0,11
Lerneriq 0,12%* 0,06 -0,12 0,10
Lerner.i= Lerner;.,= Lernery.s= chi2( 4)= 32,69 chi2( 4)= 11,99
= Lerner.4=0 Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0175
Y. AR koeficientd Lerner 0,898*** 0,16 -0,77%** 0,24
p-hodnota AR1/AR2 0,05/0,13 0,000/0,24
p-hodnota Sargan 0,003 0,04
Pocet pozorovéni 1085 1085

*, %% %% gznacuje odhady vyznamné odlisné od nuly na 10%, 5%, a 1% hladiné.
AR znaci autoregresni zpozdéni.

Vysledky ukazuji, Ze LernerQv index pozitivné Granger-kauzalné ovliviiuje efektivitu, tedy Ze konkurence negativné
Granger-kauzalné ovliviiuje efektivitu. Na druhou stranu ale efektivita neovliviiuje Granger-kauzalné konkurenci."
Tento vysledek je konzistentni s konceptem ,bankovnich specifik”, podle néhoz muze vétsi konkurence pro-
stfednictvim naklad na monitoring omezovat nakladovou efektivnost bank.

Nase prace se tak fadi mezi vysledky podporujici existence trade-off mezi konkurenci a finan¢ni stabilitou (Allen

a Gale, 2004). Nase analyza prinasi dalsi kanal transmise negativniho efektu konkurence na finan¢ni stabilitu,
a to diky negativnimu vlivu konkurence na nakladovou efektivitu bank.

5. ZAVER

Tato prace se zaméruje na vztah mezi konkurenci a efektivitou v ¢eském bankovnim sektoru v obdobi ekonomické
transformace. Nase méfitko konkurence ukazuje absenci rostouciho trendu konkurence na ¢eském bankovnim

144V rovnici vysvétlujici Efektivitu jsou koeficienty zpozdéné proménné Lernerova indexu spolecné statisticky vyznamné rdzné od nuly
(Prob > chi2 = 0,0000). V rovnici vysvétlujici LernerGv index nejsou koeficienty a zpozdéné proménné Efektivity spole¢né rlizné od nuly
(Prob > chi2 = 0,3629).
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trhu v celém obdobi 1994 az 2005. Pri pouziti Lernerova indexu nachazime rlst konkurence v obdobi privatizace
(1999-2002). Toto obdobi bylo nasledovano poklesem naseho méfitka konkurence v obdobi 2003-2004. V roce
2005 zaznamenavame mirny nardst konkurence. Vyvoj konkurence se miize zdat prekvapivy, protoZe je mozné se
domnivat, Ze vyrazny narlst zahrani¢nich investorll na ¢eském bankovnim trhu by mél pfispivat k posileni kon-
kurence v bankovnictvi. Na druhou stranu viak mUlze byt pokles konkurence (resp. narlist Lernerova indexu)
v obdobi 2002 az 2005 zpUsoben tim, Ze po roce 2002 banky nabizely i relativné rizikovéjsi, a tedy i drazsi pro-
dukty.

Z provedené analyzy vztahu a kauzality mezi nasim méfitkem konkurence a odhadem nakladové efektivity plyne
zavér, ze v ¢eském bankovnim sektoru konkurence ovliviiovala negativné nakladovou efektivitu. Tento zavér, i kdyz
mozna na prvni pohled neintuitivni, je v souladu s ¢asti odborné literatury, ktera popisuje existenci negativni vazby
mezi konkurenci a efektivitou. Toto Ize vysvétlit tim, ze narlst konkurence vede k vétsim nakladim na monitoring
(z ddvodu existence vynost z rozsahu vede vyssi pocet subjektd k vyssim nakladtm) a snizeni délky klientského
vztahu mezi bankou a klienty, coz snizuje nakladovou efektivitu.

Nase vysledky maji potencidlné vyznamné implikace, protoZe ukazuji, Ze snahy o zvyseni konkurence mohou byt
vyvazeny poklesem nékladové efektivnosti bank, coz by v disledku mohlo vést k nardstu cen GvérQ.
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OPERACNI RIZIKO A JEHO DOPADY DO FINANCNI STABILITY

Véra Mazéankova a Michal Némec, CNB

Clanek objasfiuje povahu a vyznam operacniho rizika z hlediska finan¢ni stability na konkrétnich piikladech vy-
znamnych udalosti tohoto typu rizika v CR i v zahrani¢i a konkretizuje dopady nové zavedené kapitalové requlace
operacniho rizika. Podrobné se zaméfuje na vznikajici praxi rizikové citlivého mérfeni operacniho rizika — pristupy
zalozené na vnitinich modelech financnich instituci. Zabyvame se téZ problematikou stanoveni povinného kapi-
tdlového kryti neocekavanych ztrat z operacniho rizika pouZitim celoskupinovych modeld.

1. UvoD

Pocinaje lednem 2008 vstoupila pro vsechny banky a druzstevni zalozny a vybrané obchodniky s cennymi papiry
v CR v platnost nové povinnost kryt kapitalem — spole¢né s rizikem Gv&rovym a rizikem trznim — také riziko ope-
racni. Tento pozadavek vyplynul ze zavedeni nové kapitalové koncepce Basilejského vyboru pro bankovni dohled
(BCBS), tzv. Basel Il, do evropské legislativy a ndvazné do pravni Gpravy CR.

Cilem ¢lanku je objasnit podstatu, cile a praktickou podobu fizeni a regulace opera¢niho rizika a implikace pro fi-
nancni stabilitu. V jednotlivych ¢astech proto popisujeme:

- klicové pojmy na Cele s vymezenim pojmu operacni riziko a upfesnénim jeho vazby na hlavni finan¢ni rizika,
tj. riziko Uvérové a riziko trznf (¢ast 2)

- obezfetnostni pozadavky na oblast operacni riziko a jejich vybrané dopady (¢ast 3)

- pokrocilé pfistupy k méreni operacniho rizika s ddrazem na jejich prvky s potencidlnim vlivem na kapitalovou
vybavenost, potazmo na finan¢ni situaci a stabilitu — jmenovité na alokac¢ni mechanismy pro pridélovani ka-
pitalu dcefinym spole¢nostem v CR a na pojistént jako vyznamnou techniku uplatfiovanou pro snizovani ope-
ra¢niho rizika v bankovnim sektoru (¢ast 4).

2. OPERACNI RIZIKO

I ve finan¢nich institucich — stejné jako v kazdé jiné oblasti podnikani — sehravaiji kli¢covou tlohu faktory, jakymi
jsou lidsky faktor, vnitini procesy, technologické systémy a vnéjsi skutec¢nosti. Pfirozenym zdjmem kazdé instituce
je, aby tyto faktory maximalné podporovaly dosazeni pozadovanych ciléi podnikani. K témto faktordm v3ak neod-
délitelné patfi také rdznoroda rizika, plynouci z jejich mozného selhani, kterd mohou ovlivnit ¢innost (operace —
operations) a tim i vystupy a vysledky dané finan¢ni instituce.

Z vy3e uvedeného vychazi konsenzudlné prijaté defini¢ni vymezeni opera¢niho rizika v bankovnim sektoru, které
zni: ,Operacnim rizikem se rozumi riziko ztraty vlivem nedostatku ¢i selhani vnitinich procesu, lidského
faktoru nebo systémi i riziko ztraty vlivem vnéjsich skutecnosti, véetné rizika pravniho”. Na tuto de-
finici, potvrzenou i tzv. nejlepimi praxemi (best practices),' zpravidla pfimo navazuje explicitni ujisténi, ze ope-
racni riziko naopak nezahrnuije riziko strategické ani riziko reputacni.

Jak je z vymezenfi operacniho rizika patrné, v porovnani s hlavnimi finan¢nimi riziky — rizikem tvérovym a rizikem
trznim — se primarné nejedna o riziko spjaté s portfolii dané finan¢ni instituce (Gvérovym, obchodnim, investi¢nim),
ale o riziko spjaté s jejimi procesy — operacemi, potazmo jejich hlavnimi prvky — lidmi, systémy a technologiemi.'

145 Z drivéjSich nejlepsich praxi vykrystalizovalo také urceni sedmi zakladnich typl ztratovych udalosti, resp. oblasti vyskytu opera¢niho rizika:
(1) vnitini nekalé jednani, (2) vnéjsi nekalé jednani, (3) pracovnépravni postupy, bezpecnost provozu, (4) klienti, produkty, obchodni postupy,
(5) skody na hmotném majetku, (6) naruseni ¢innosti, selhani technickych systémda, (7) provadéni transakci, dodavky véetné outsourcingu, fizeni
a sprava procesU.

146 Udalosti charakteru operacniho rizika, souvisejici s trznimi nebo Uvérovymi aktivitami, jako napfiklad Gvérové podvody, prekroceni stanovenych
limit( obchodovani, pravni nedostatky ve smluvnim zajisténi pohledavek, skody v diisledku profesnich nedostatkd pfi pripravé novych produk-
0, programovych nedostatkd, chyb v ocenéni apod. se dle regulatornich pravidel povazuiji také za soucast sledovani opera¢niho rizika.
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Zejména ,zasluhou” udalosti jako 11. zafi 2001, krach energetického gigantu Enron, nekalé obchodovani jedi-
ného obchodnika americké pobocky banky Allied Irish Banks, které vyustilo v pad této banky, ¢i nedavné udalosti
v Société Générale, Ize bez nadsazky tvrdit, ze zakladni ¢i pfinejmensim intuitivni povédomi o operacnim riziku
dnes ma ve finan¢nim sektoru jiz doslova kazdy. Je také patrné, ze udélosti opera¢niho rizika mohou i zna¢né ovliv-
nit povést, rizikovy profil a finan¢ni situaci dotcené instituce, coz ilustruji p¥iklady vybranych udalosti opera¢niho
rizika, uvedené v nasledujici tabulce.

Tab. 1 - Vybrané udalosti operacniho rizika ve svété a v CR

Pricina-udalost (instituce) dopad?) / rok
Sekové podvody (skupina retailovych bank USA) 12.000 mil. USD / 1993
Nezajisténi neslucitelnosti ¢innosti — podvodné jednani (Barings) 1.600 mil. USD / 1995
Manipulace trhu s cennymi papiry (Merrill Lynch) 100 mil. USD / 1997
Nedostatecné obchodni limity a kontrola (Nomura Securities) 48.000 mil. USD / 1998
Zneuziti klientskych actl zaméstnanci banky (ABN AMRO) 140 mil. USD / 1998
,Pocitacovy” podvod zaméstnanct (WGZ Bank) 200 mil. USD / 1998
Uvérovy podvod klienta — manipulace podkladd pro tvér (Citibank) 30 mil. USD / 1999
Selhani technologického systému pro provadéni aukci (Ebay) 5.000 mil. USD / 1999
Teroristicky Utok na Svétové obchodni centrum (WTC) 2)/2001
Podvodné jednani obchodnika (Société Générale) 7.300 mil. USD / 2008
CR3) - Uvérové podvody — kauza B.C.L. (KB) az 180 mil. USD / 1999
CR - NedodrZeni postupti obchodovani — dealing (CSOB) 35 mil. USD / 2001
CR - Povodné (vice finan¢nich instituci) 42.100 mil. USD / 2002
CR - Selhani sluzby Sporoservis — tvérové podvody (CS) 40 mil. USD / 2006
CR - Kréade? hotovosti agentufe poskytujici sluzby zejm. finan¢nim institucim 30 mil. USD / 2007
CR - Chybné nastavenf zaokrouhlovani poplatk v IT systému (KB) 10 mil. USD / 2007

1) Céstky jsou prepocteny kurzem platnym v dobé vyskytu nebo v dobé zjiténi udalosti.

2) Jednotlivé publikované odhady dopadu se rozchazeji.

3) Zdroje informaci o udalostech v CR (v poradi dle tabulky): Hospodaiské noviny (HN) 27. 2. 2008, HN 6. 12. 2001, Mladé fronta (MF) 24. 2. 2003,
MF 5. 4. 2006, HN 4. 12.2007, Euro 28. 1. 2008.

4 Udaj za CR celkem, instituce i domécnosti.

Zdroj informacf o udalostech mimo CR: Operational Risk Magazin, Risk Magazin, Incisive Media Ltd., UK.

Rostouci medializace zde uvedenych a podobnych udalosti pfispéla rovnéz k jejich komplexné&jsimu vnimani a ana-
lyze, které postupné vyuUstily v urcitou systemizaci pristupt k operacnimu riziku jak na strané podnikatelskych sub-
jektd, tak na strané jejich regulatort, supervizort a dalsich subjekttl zamérenych na spolehlivost a stabilitu finan-
¢nich systéma. PFiciny a podstata udalosti charakteru operacniho rizika viak maiji historii dlouhou jako finan¢ni
podnikani samo. Podobnd zlstava i podstata nastrojl a postupl zamérenych na predchazeni nebo omezovani
vyskytu nebo dopadu vyskytu operacniho rizika, které jsou v praxi uplatiiovany a bézné znamy. Jako piiklady
Ize zminit oddélovani a limitovani rozhodovacich a vykonnych procest a kompetenci, provérovani zplsobilosti pro
vykon vybranych profesi, rizné kontroly, zabezpecenf a fizeni pfistupd k informacim a dalsim hodnotam, povinna
testovani a zalohovani, plany pro mimoradné ci krizové (extrémni, zatézové, stresové) situace a také vytvareni rliz-
nych rozpoctovych ¢i jinych vnitinich rezerv ke kryti operac¢nich ztrat a rGzné druhy pojistént.

Pokud tedy jde o ponékud abstraktni pojem operacni riziko, nejedna se o ,,nové objevené” riziko, ale spiSe a pre-
devsim o nové vznikajici rizné formy projevd tohoto rizika — napfiklad opera¢ni rizika spjata s outsourcingem nebo
s elektronickou distribuci finan¢nich produktl a sluzeb. Je mozné miuvit také o nové kvalité (systemati¢nosti
a komplexnosti) a vétsi sofistikovanosti metod uplatiovanych pro jeho fizeni. Finanéni instituce postupné zavadéji
ucelené systémy fizeni operacniho rizika, které odpovidaji , nejlepsim praxim® a zaroven témto institucim napoma-
haji k dosaZeni souladu s nedavno zavedenou povinnou regulaci operacni rizika.
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3. REGULACE OPERACNIHO RIZIKA
3.1. Rizeni opera¢niho rizika

Rizenim opera¢niho rizika se rozumi — obdobné jako u dalsich rizik — stanoveni celkového piistupu finanéni insti-
tuce k riziku a fungovéni odpovidajicich vnitnich systémU a procest instituce. Tyto systémy a procesy maji zajistit
rozpoznavani, vyhodnocovani, sledovani a ohlaSovani rizika a nasledné uplatiovani ucinnych opatfeni k omezenti
vyskytu nebo dopadl vyskytu rizika. Jednim z opatfeni k omezeni dopadd vyskytu operac¢niho rizika je zajistovani
priméreného kapitalového kryti neocekdvanych ztrat (déle viz bod 3.2.) a pfipadné vyuzivani komeréniho pojisténi.

Z hlediska Fizeni opera¢niho rizika je mimo jiné nutno vénovat pozornost i tém udalostem operacniho rizika, které
nemély pfimy finan¢ni dopad. Opodstatnénost takového pozadavku nazorné ilustruje napf. odhaleny pokus
dvou podnikatel@ z CR o Gvérovy podvod v(i¢i renomované $vycarské bance s vycislenym potencialnim dopadem
3 500 mil. USD (r. 2006).'*

Za Ctyri klicové zasady zdravého a ucinného systému fizeni operacniho rizika se konsenzudlné povazuje:'*

vytvoreni a rozvoj odpovidajiciho trvalého prostredi (rdmce) pro systematické fizeni opera¢niho rizika

zavedeni a uplatiiovani ucinnych a efektivnich celofiremnich (plosnych) i dil¢ich (specializovanych) procest
a nastroju fizeni operac¢niho rizika, vcetné zajistovani priméreného kapitalového kryti neocekavanych ztrat
z operacniho rizika

nezavisla vnitfni i vnéjsi kontrola Fizeni operacniho rizika

transparentnost, tj. zvefejhiovani informaci o opera¢nim riziku, resp. o jeho Fizeni.

3.2. Kapitalova regulace operacniho rizika

Jak jiz bylo zminéno, jednim ze zakladnich nastrojd Fizeni operacniho rizika je udrzovani pfiméreného kapitalového
kryti ztrat z operacniho rizika. Kromé doporucovaného™® individualniho kapitalového kryti operac¢niho rizika je toto
riziko nové zaclenéno mezi tfi povinné kapitalové regulovana rizika spolecné s rizikem Uvérovym a trznim. DFivéjsi
(minéno tzv. Basel ) a stavajici (minéno tzv. Basel Il) ¢lenéni regulovanych bankovnich rizik zachycuje nasledujici
schéma.

Basel |
rizika ,celkem?”

kapitalové povinné kryta - plosné regulovana rizika kapitalové plosné
neregulovana rizika

Basel Il
rizika ,celkem?™

kapitalové povinné kryta - plosné regulovana rizika kapitalové

individudlné kryta
rizika

147 Hospodarské noviny, 7. 2. 2008.

148 Podrobnéji viz naptiklad Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, Basel Committee for Banking Supervision
(2003).
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Na tomto misté je Ucelné pripomenout nékteré zakladni pfedpoklady a cile koncepce Basel II:

- celkové zkvalitnéni systémda, procest a metod méreni a fizenf rizik, které by se mohlo promitnout i do snizeni
drivéjsich kapitalovych pozadavkl ke kryti Gvérového, pripadné trzniho rizika, tak, aby se celkovy kapitalovy
pozadavek i po zaclenéni nového samostatného kapitélového pozadavku ke kryti operac¢niho rizika obecné
nezvysil

- instituce mohou volit nejméné mezi tfemi rlznymi pfistupy ke stanoveni kapitalového pozadavku ke kryti ope-
racnfho rizika, pficemz za stanovenych podminek je umoznéno i soubézné pouziti (kombinovani) rznych pri-
stupl

- institucim neni umoznéno vratit se bez radného odlvodnéni od pokrocilejsiho pristupu k urc¢ovani kapitalového
pozadavku ke kryti operacniho rizika k pristupu méné vyspélému (k zamezeni pripadnym pokustm o kapitalo-
vou arbitraz)

- na zakladé vysledkd Setreni, provadénych zejména Basilejskym vyborem pro bankovni dohled, je podil nové za-
vadéného kapitalového pozadavku ke kryti operacniho rizika na celkovém kapitdlovém pozadavku globalné
dlouhodobgji odhadovan ve vysi cca 10 = 15 % .

Odhady dopadd Basel Il byly zjistovany i v bankovnim sektoru CR. Podle vysledk( $etfeni QIS 5, které se uskutec-
nilo v roce 2005, ¢inil pfedpokladany podil nové zavedenych kapitalovych pozadavkl ke kryti operacniho rizika na
celkovych kapitalovych pozadavcich bank v CR cca 8 %.

Redlné Udaje o kapitalovych pozadavcich k opera¢nimu riziku za cely bankovni sektor CR jsou k dispozici od
pocatku roku 2008. Konkrétni dopad nové zavedeného povinného kapitélového pozadavku ke kryti opera¢niho
rizika na celkové kapitalové pozadavky priblizuje nasledujici graf.

Graf 1 - Podily kapitalového pozadavku k opera¢nimu riziku (KP OR) na celkovych kapitalovych pozadavcich za bankovni
sektor CR k 31. 1. 2008 (prGmér za sektor: 10 %)
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Podil kapitalovych pozadavkil k opera¢nimu riziku na celkovych kapitélovych pozadavcich za bankovni sektor CR
celkem cinil na pocatku roku 2008 10 %. Tato hodnota v zadsadé odpovida dlouhodobym odhadlm a predpo-
klad@m Basilejského vyboru pro bankovni dohled. V porovnani s vysledky 3etfeni predpokladanych dopadtd Basel
Il'v CR z roku 2005 tedy doslo ke zvyseni podilu kapitalovych pozadavk( k opera¢nimu riziku na celkovych kapi-
talovych pozadavcich za sektor celkem cca 0 2 % (z 8 na 10 %). K tomuto nardstu ziejmé nejvice pfispélo zvyseni
podilu bank pouZivajicich pro urcovani kapitdlového pozadavku k opera¢nimu riziku nejjednodussi a tudiz kapi-
talové ndrocnéjsi pristup v porovnani se zastoupenim téchto bank v Setfeni provedeném v roce 2005.
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Konkrétné jsou bankam v CR pro Gcely ur¢ovani minimélniho kapitalového pozadavku ke kryti opera¢niho rizika
k dispozici tyto skupiny pristupd:

- pfistup zakladniho ukazatele (pristup BIA — Basic Indicator Approach)

- standardizovany pfistup (pfistup TSA — Standardised Approach), resp. alternativni standardizovany pfistup
(pFistup ASA — Alternative Standardised Approach)

- pokrocily pfistup (pfistup AMA — Advanced Measurement Approaches).

Prvnf dva pristupy jsou zaloZzeny na predpokladu, Ze velikost opera¢niho rizika (expozice instituce vici opera¢nimu
riziku) je pfimo Umérna hodnoté urcitého indikatoru. Indikatorem je jednotné stanoveny ukazatel na bazi vynosu
(pfistup BIA, pfistup TSA'®), pfipadné na bazi objemu poskytnutych Gveérl (pristup ASA). Kapitalovy pozadavek
odpovida stanovenému procentu z hodnoty indikatoru (12, 15 nebo 18%). Tyto jednodussi pristupy jsou plné
standardizovény, preddefinovany a v CR zavazné a jednotné stanoveny pravnim piedpisem,’ proto zde nejsou
podrobnéji charakterizovany.

Nejvy3si ndrocnost a zaroven sofistikovanost predstavuji pfistupy zalozené na internich modelech (tzv. pokrocilé
nebo AMA pfistupy), které budou podrobnéji pfiblizeny v nasledujici ¢asti clanku. Celkové Ize fici, Ze parametry
pokrocilého pristupu k urovani kapitdlového pozadavku ke kryti operacniho rizika odrazeji nejvyspélejsi praxi
fizeni a méreni tohoto rizika a v tomto smyslu jsou voditkem pro viechny banky.

4. POKROCILE PRISTUPY K MERENi OPERACNIHO RIZIKA

Zakladnim kvantitativnim pozadavkem na méreni operacniho rizika pomoci pokrocilého pristupu je zahrnuti na-
sledujicich prvku: interni data, externi data, analyza scénérd a faktory podchycujici zmény v podnikatelském a kon-
trolnim prostredi. Podrobné&;jsi pravidla, napfiklad zplsob zahrnuti téchto povinnych prvkd do AMA pristupu, jejich
vzajemné kombinovani ¢ podil (vaha) na celkovém meéreni opera¢niho rizika, v3ak jiz nejsou regulatorné stano-
vena.

Pro pokrocilé pFistupy k méFeni operacniho rizika jsou stanoveny rovnéz pozadavky kvalitativni. Financni instituce
musi trvale plnit explicitné stanovené , pokrocilé” pozadavky na systém a procesy fizeni opera¢niho rizika, které
v zasadé odpovidaji celosvétové uzndvanym nejlepsim praxim Fizeni operacniho rizika.

Nejvice oceriovanou vlastnosti pokrocilého pfistupu je relativni obecnost kvantitativnich pozadavkd (hlavni z nich
jsou blize popsany nize) a tudiz moznost instituce vyuzit ji dosud pouzivané osvédcené metody pro fizeni ope-
racniho rizika. Tato obecnost a urcita volnost regulatornich pozadavkd se ale zarovert muze stat pro nékteré, pre-
devsim mensi nebo méné sofistikované instituce, naopak nejvétsi prekazkou pouziti pokrocilého pfistupu. Dosud
totiz nebyly pIné zavedeny dostatecné osvédcené a uznavané metody primo vyuZitelné v ramci pfistupu AMA.

DalSim, praxi rovnéz ocefiovanym rysem regulatorni Upravy pfistupu AMA, je explicitni umoznénf jeho vyvoje a po-
uziti na skupinové bazi, tj. vytvoreni spole¢ného modelu pro celou skupinu (konsolida¢ni celek), vetné moznosti
uplatnit efekty vyplyvajici z rozlozeni operacnich rizik. Proto Ize skupinovy model vyuzit jak pro vypocet potieby
kapitalu ke kryti opera¢niho rizika za skupinu celkem, tak i oddélené pro jednotlivé ¢leny skupiny. Pro stanoventi
potfeby kapitalu na jednotlivé ¢leny skupiny se vsak podstatné castéji vyuziva alokacniho mechanismu, pomoci
kterého se potrebny kapital odvodi ze skupinového vypoctu. Jelikoz pravé tento pfistup jednoznacné previdda
i v ramci CR, bude blize popsén v ¢asti 4.3.

Poslednim v tomto pfispévku podrobnéji zminénym specifikem pokrocilého pfistupu je moznost promitnuti vlivu
technik snizujicich opera¢nf riziko, zejména pojisténi, za Ucelem snizeni kapitadlového pozadavku ke kryti operac-
niho rizika.

149 Standardizovany pfistup k urcovani kapitdlového pozadavku ke kryti opera¢niho rizika je zalozen na predpokladu, ze expozice vici opera¢ni-
mu riziku vyjadiena prostrednictvim univerzalniho indikatoru na bazi vynost se dale li3 v zavislosti na charakteru obchodnich ¢innosti. Pro tento
Ucel jsou obchodni ¢innosti rozdéleny do 8 tzv. linii podnikani a tfi kategorii podle rostouci miry opera¢niho rizika (rizikové véha, tzv. parametr
beta, je uvedena v zavorce): (1) retailové makléfstvi, retailové bankovnictvi, obhospodarovani aktiv (12%), (2) podnikové bankovnictvi, sluzby
z povéteni (15%), (3) podnikové financovani, obchodovani na finan¢nich trzich, zuc¢tovaci sluzby pro treti osoby (18%).

150 Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb.
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4.1. Jednotlivé prvky AMA pfistupu

Interni data

Ucelené informace o jednotlivych udalostech opera¢niho rizika (pfedeviim o realizovanych ztratach) predstavuiji
zakladni kamen Fizenf operac¢niho rizika, a proto by tento prehled mély mit vSechny instituce bez ohledu na uplat-
fovany pfistup k urcovani kapitalového pozadavku ke kryti opera¢niho rizika. Pri vyuziti pokrocilého pristupu musi
byt prehled nezbytné doplnén o odpovidajici ocenéni velikosti ztrat vyplyvajicich z téchto udalosti.

PFi sbéru dat je v praxi nejcastéji vyuzivan systém tzv. korespondentd, tedy pracovnikd, kteff jsou kromé jinych cin-
nosti povéreni tkolem sbirat informace o internich udélostech opera¢niho rizika a zaznamenavat je do pfislusného
systému nebo databéze operacniho rizika. Ziskané informace jsou nasledné vyuzivany pro dalsi analyzu dat nebo
pfipadné i vyhodnocovani jednotlivych udalosti. Tento systém, zalozeny na sbéru informaci , pfimo v terénu”, je
organizac¢né i finan¢né naro¢néjsi a ¢asto pfi ném nenf zajisténa pozadovana Uplnost sbéru dat. Naopak prednosti
tohoto systému sbéru informaci je moznost presnéji zohlednit vsechny néaklady souvisejici s danou udalosti, moz-
nost podchytit a vyhodnotit vice informaci a udalosti charakteru opera¢niho rizika veetné potenciélnich ztrat, ne-
pfimych nakladd ¢ udalosti, které pfimo nevyusti ve ztratu operacniho rizika.

Druhy pomérné ¢asto pouzivany systém sbéru dat je zaloZzen na vyuziti a analyze Ucetnich zaznamU. Pri tomto
postupu jsou nejdfive vybrany ucty, na kterych jsou nebo mohou byt zauctovany udalosti operac¢niho rizika. Tyto
UcCty jsou dale pravidelné analyzovany a zmény stavu Uctd, souviseji-li s udalosti operacniho rizika, jsou prenaseny
do databaze udalosti operacniho rizika. Pfednosti tohoto pfistupu je zajisténi vyssi miry Uplnosti sbéru udalosti
s Uc¢etnim dopadem, je-li na pocatku vénovana patfi¢na péce vybéru sledovanych uctd, a mensi finan¢ni naro¢nost
sbéru dat. V porovnani s prfedchozim pfistupem je mozna casova prodleva mezi okamzikem vzniku udalosti ope-
ra¢niho rizika a datem jejiho zachyceni v Ucetnictvi, mensi mnozstvi doprovodnych analytickych informaci o jed-
notlivych udalostech a také vyhradni pouZiti ocenéni jednotlivych udalosti dle Ucetnich hodnot slabsi strankou
tohoto systému. Tento zpUsob ocenéni muze byt pro Ucely fizeni operac¢niho rizika nepfesny napriklad u udalosti,
které souviseji s Uc¢etné odepisovanymi aktivy, jestlize Gcetni odpis neodrdzi redlnou hodnotu predmétného aktiva.

Z hlediska Uplnosti, pfesnosti a véasnosti zaznamendavanych informaci je v soucasnosti praxi i v CR upfednostiiovan
systém sbéru dat zalozeny na omezeném poctu korespondentd s naslednou kontrolou Uplnosti zaznamenanych
udalosti s idaji v Ucetnim systému; vyse ztraty mize byt z vySe zminénych ddvodd odlisna (v tomto pfipadé by mél
byt rozdil vysvétlen).

Externi data

Externi data jsou do pokrocilého pfistupu zafazena predevsim z divodu doplnéni informaci o vyznamnych, ale
malo Cetnych udalostech operac¢niho rizika. Data jsou prebirana napfiklad z jinych instituci prostfednictvim clenstvi
v konzorciu instituci, které mezi sebou sdileji informace o internich udalostech opera¢niho rizika, prostfednictvim
komer¢nich databazi nebo vlastnim monitoringem udalosti s vyuzitim tisku nebo dal3ich vefejnych informacnich
zdrojl (z d@vodu vy3si medializace roste pravdépodobnost zachyceni udalosti s vysi ztraty).

Jednou ze zakladnich moznosti vyuziti externich dat v ramci pokrocilého pristupu je jejich zaclenéni pfimo mezi
internf data. Pfi tomto postupu je tieba zajistit, aby externi data neopodstatnéné nevychylila rozdéleni internich
dat. Toto vychyleni mze byt zplsobeno nékolika riznymi divody, napf. tim, Ze v konzorcialnich nebo komercnich
databazich jsou uvadény pouze ztraty prevysujici prah, ktery je obvykle vy3si nez prah pouzivany pro sbér internich
dat. Moznym feSenim tohoto problému je porovnat tvar rozlozeni vlastnich ztrat v rizikové tfide, u které je mozné
opravnéné predpokladat, Ze obsahuji i velmi zavazné ztraty, s rozdélenim externich dat a na zakladé tohoto po-
rovnani odstranit vychylenf externich dat i u ostatnich rizikovych trid.

Jinym, a v praxi Castéji pouzivanym resenim, je aplikovat na externi data vhodna prepocitani (scaling), tedy Upravu
vySe ztraty zaznamenané externf instituci dle urc¢itého ukazatele, ktery je dostupny za vlastni i externf instituci.’'
K prepocitani je viak trfeba pfistupovat obezfetné, protoze ne kazdy typ udalosti nebo vyse ztraty zavisi na po-
dobnych ukazatelich, napt. ztraty souvisejici s lidskym selhanim pfi uzavirani obchodl na financ¢nich trzich nebo
nékteré ztraty z pravnich sporl nemusi pfimo souviset s velikosti instituce.

151 Prikladem ukazatele pouzitého pro skalovani je pomér celkového objemu aktiv nebo pomér poc¢tu zaméstnancd.
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Analyza scénari

Zahrnutf analyz scénard ma podobny Ucel jako zaclenéni externich dat. Pomoci obou téchto povinnych prvkd maji
byt do pokrocilého pfistupu zahrnuty vyjime¢né udalosti s velmi zavaznymi ztratami, které — s ohledem na ome-
zené Casové fady internich dat vyuZivané pro potfeby modelovani — nemusf byt zaznamenany mezi internimi daty.
Na rozdil od internich a externich dat je v analyzach scénard zohlednén i ndzor expertl na mozny budouci vyvoj
operac¢niho rizika. Diky nému je mozné do pfistupu zahrnout i potencidlni ,nové” ztraty a jiné predpokladané
vyvojové trendy v expozici instituce vici opera¢nimu riziku.

Vzhledem k vySe uvedené podobnosti dlvodu zahrnuti externich dat a analyzy scénarll se casto oba uvedené
prvky slucuji a do pokrocilého pfistupu jsou zahrnovany spolecné. Klasickou ukazkou tohoto postupu je odvozeni
moznych zévaznych dopadd v rdmci analyz scénard, pficemz pro inspiraci pfi hodnocenf jsou expertdm poskytnuta
dostupna externf data. Ani v tomto pfipadé vsak experti nemohou opomenout potencidlné zavazné typy ztrat
specifické pro danou instituci.

Faktory podnikatelského prostiedi, faktory vnitiniho kontrolniho prostredi

V poradi poslednim povinnym prvkem AMA pfistupu jsou metody, pomoci kterych maji byt do méfeni promitnuty
rlzné zmény v podnikatelském nebo vnitfnim kontrolnim prostfedi. S vyuZitim téchto metod je mozné upravit vysi
pozadovaného kapitalu stanoveného na zékladé predchazejicich povinnych prvkd a odstranit tak nedostatky, které
sebou nesou predevsim interni data (tedy predpoklad, Zze minulé zkuSenosti jsou nejlepsim nastrojem pro odhad
budoucich ztrat). Na zékladé zaclenéni téchto faktorl je mozné kapitalovy pozadavek snizit napfiklad pfi zavedeni
novych kontrolnich mechanismd, které budou mit prokazatelny dopad do rizikového profilu instituce. Nebo je
naopak nutné jej zvysit napriklad pfi vyrazném zvySeni objemu aktivit nebo zahajeni novych cinnosti ¢ zavedenti
novych produktl. Tento povinny prvek, podobné jako analyza scénard, ma zajistit promitnuti ,pohledu kupfedu”
a umoznit pfihlédnout pfi méreni i ke zménam kvalitativnich faktord.

Pro tento Ucel se v praxi nej¢astéji pouzivaji tzv. klicové indikatory rizika. Jde o ukazatele, s jejichz vyuZitim je mozné
odhadovat budouci vysi podstupovaného rizika. Prikladem takovych indikator mdze byt pocet urcitych transakci
zpracovanych jednotlivym pracovnikem nebo pocet otevfenych pravnich sporl. PfestozZe jsou v literatufe uvadény
rozsahlé sady takovych indikator(, obvykle se za klicové indikatory voli jednotky nebo maximalné desitky rizikovych
indikatord. Stanoveni konkrétni mnoziny kli¢ovych rizikovych indikatort vhodnych pro danou finan¢ni instituci je
proto pomérné narocny proces a pfi jejich vybéru je tfeba vzit v Uvahu specifické podminky konkrétni instituce.
DalSim moznym nastrojem pro vyhodnocovani zmén v kontrolnim prostredf je vyuziti rizikového sebehodnocent,
v ramci kterého jsou osloveni jednotlivi vlastnici (gestofi) procest, ktefi maji za ukol identifikovat jednotliva rizika
v procesech, posoudit pfimérenost stavajicich kontrol a vysi zbytkového nebo-li zavedenymi kontrolami nepod-
chyceného rizika.

Oba nastroje (indikatory rizika i rizikové sebehodnoceni) vyzaduji , zpétné testovani”, na zékladé kterého je vyhod-
nocovana schopnost klicovych indikatord predpovidat rizika nebo presnost odhadu expertd pfi rizikovém sebe-
hodnoceni. Konfrontujf se tak predpovédi se skute¢né realizovanymi internimi ztratami. Vyznamné odchylky by
mély byt zdokumentovany, vysvétleny a pripadné pouziti uvedenych nastrojd upraveno takovym zptsobem, aby
v budoucnosti byla zajisténa vy3si shoda v ramci zpétného testovani.

4.2. Kombinace povinnych prvka v rdmci AMA pfistupu

Pokrocily pristup zaloZzeny na internich datech - model LDA

Pokud jde o uplatiiované metodologie pro vypocet kapitalového pozadavku s vyuzitim vyse uvedenych prvk( po-
kro¢ilého pristupu, pak v dosavadni praxi nejen v CR zfetelné prevladd pristup zaloZeny na sledovani vyvoje
internich udalosti charakteru operacniho rizika a nasledné odvozeni matematického aparatu zaloZzeného pravé na
téchto internich datech. Tento pfistup byva oznacovan zkratkou LDA.™?

Méme-li tedy k dispozici dostate¢né mnozstvi informaci o internich ztratdch v pozadované kvalité, je mozné
pristoupit k vytvofeni modelu pro odhad celkové ztraty. JelikoZ jsou ale jednotlivé udalosti operacniho rizika znacné
rlznorodé, je nejprve nutné vytvofit mnoziny homogennich dat, u nichz Ize pfedpokladat, Zze vychazi ze stejného

152 Z anglického loss distribution approach.
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statistického rozdéleni. PrestoZe to neni regulaci explicitné vyzadovano, ¢asto jsou v praxi data rozdélena do tfid,
které odpovidaji kombinaci sedmi typd udalosti'* a osmi linii podnikani™ (celkem tedy 56 tfid). V tomto pfipadé
jsou udalosti uvnitr kazdé z téchto tfid povazovany za udalosti generované ze stejného rozdéleni a obvykle nejsou
kladeny tak vyrazné pozadavky na statistické testy homogenity dat. JelikoZ v3ak jednotlivé instituce (z ekonomic-
kého hlediska nastésti) nedisponuji pro potreby statistického modelovani dostate¢nym mnozstvim dat, dochazi ke
slucovani vybranych trid. Pfi tomto slucovani je tfeba provadét testy, na zakladé kterych je mozné ucinit zavér
0 homogenité dat v kazdé rizikové tfidé. V praxi je mozné se Casto setkat s feSenim, kdy jsou data rozdélena do
skupin podle typu udalosti a pfipadné pro skupiny, ve kterych je dostate¢né mnozstvi pozorovani, jsou data délena
detailngji dle linii podnikani.

Odhad celkové ztraty v kazdé tfidé je dan souctem nezavislych stejné rozdélenych ndhodnych velicin, které repre-
zentuji vysi jednotlivé ztraty. Jelikoz i pocet udalosti je ndhodnou veli¢inou, nejedna se o deterministicky urceny
pocet sc¢itancd, ale o nahodny soucet, kde pocet s¢itanct odpovida realizaci nahodné veli¢iny s diskrétnim roz-
délenim. Zaroven se predpoklada nezavislost mezi poctem udalosti a vy3i jednotlivych ztrat.

Z rozdéleni celkové ztraty je stanoven kvantil (obvykle na hladiné 99,9 %), ktery je zékladem pro urceni kapita-
lového pozadavku k opera¢nimu riziku.

V nékterych pfipadech neni feSeni uvedeného problému jednoduché, protoze je obtizné proloZit pozorovana data
teoretickou distribu¢ni funkci, kterd by dostate¢né presné odpovidala pozorovanym hodnotadm v celém rozsahu
ztrat. Proto se vyuzivaji i kombinace vice distribu¢nich funkci nebo pro rozdéleni velkych ztrat i funkce zalozené
na teorii extrémnich hodnot.' Protoze odvozeni teoretické distribu¢ni funkce nahodné veliciny celkové ztraty je
spojeno s rliznymi problémy, vyuziva se obvykle Monte Carlo simulaci.

Vzhledem k vySe zminéné dominanci tzv. skupinovych AMA pfistupl je tato cast pokrocilého pristupu zpravidla
provadéna pouze v matefskych institucich, tj. mimo CR, a jelikoZ je zarover teoretické pozadi modeld veetné
zpUsob vybéru vhodnych distribu¢nich funkci a souvisejicich statistickych testt & vypoctu celkového kapitalového
pozadavku pres jednotlivé rizikové tfidy dostate¢né popsano v rdznych zdrojich (napf. Cruz (2002), Moscadelli
(2004)), nebude této casti vénovan vétsi prostor.

VySe uvedenym zakladnim modelem jsou zohlednéna pouze interni data. Zac¢lenéni dalSich povinnych prvkd do
pFistupu je mozné vice zpUsoby, pricemz autofi zatim nezaznamenali pfevazujici feSeni, které by bylo ucelné po-
psat v této praci.

Pokrocily pristup zaloZzeny na analyzach scénaii — model SBA
Dle dosavadnich poznatkd autord je jako druhy nejcastéjsi pfistup volen pfistup zaloZzeny na analyzach scénard,’
ale jak jiz bylo zd@raznéno vy3e, je mozné vyuzit i pfistupy vychazejici z jinych metodologif.

Tento pfistup, na rozdil od analyzy scéndf pouzité v ramci LDA metody, vyuziva podstatné vice scénarl s cilem
pokryt jimi i méné rizikové udélosti. Jednotlivi experti proto nejprve odhaduiji distribu¢ni funkce zdvaznosti a frek-
vence ztrat a nasledné parametry zvolenych rozdéleni. Interni data pak mohou byt vyuZita napfriklad v rdmci tes-
tovani, zda vytvorené scénare v oblasti, kde je dostatek internich dat, odpovidaji odhadlm v ramci analyz scénard.

4.3. Alokace kapitalu pfi pouziti tzv. skupinového AMA pfistupu z hlediska potencialnich vlivii na
finanéni sektor v CR

VSechny instituce v CR, které jiz pouZivaji nebo planuji pouzivat AMA pfistup v blizké budoucnosti, jsou soucasti
velkych mezindrodnich finan¢nich instituci. Matefské spole¢nosti vétsinou, jak jiz bylo uvedeno vy3e, vyvijeji pFistup
pouzivany v ramci celé skupiny. Jednotlivi ¢lenové tak pfispivaji do modelu vSemi pozadovanymi Gdaji, ze kterych
je na urovni skupiny vypocten kapitalovy pozadavek vcetné zohlednéni skupinovych diverzifika¢nich efektl. Na-
sledné je tento kapitalovy pozadavek pomoci alokacnich algoritmd ¢asto zaloZzenych na snadno dostupnych uka-

zatelich, napriklad celkovych aktivech jednotlivych instituci, vysi hrubého zisku, nebo poctu zaméstnancd, rozdélen

153 Pristup POT — peaks over threshold.
154 SBA — scenario based approach.
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mezi jednotlivé instituce. Nejsou-li v3ak pred alokaci odstranény diverzifikacni efekty implicitné zahrnuté ve sku-
pinovém vypoctu, je tfeba ovéfit, zda alokovany kapital dostate¢né odpovida velikosti rizika podstupovaného kon-
krétni dcefinou spole¢nostf (zde minéno dcefinou spole¢nosti — bankou pasobici v CR, ale nize uvedené plati zcela
obecné). Pro Cesky bankovni sektor je tento problém zvlast podstatny, protoze naprosta vétsina bank je dcefinymi
spole¢nostmi vyznamnych evropskych bank, z nichz nékteré jiz AMA pfistup vyuzivaji nebo jeho vyuZiti intenzivné
pfipravuji.

Problém alokace souvisejici s diverzifikacnimi efekty Ize ilustrovat na simulovaném piikladu, jehoz cilem je porovnat
vy3i kapitalového pozadavku stanoveného pfi individuainim vypoctu s vysledkem odvozenym ze skupinového vy-
poctu™ s naslednym vyuzitim dnes bézného aloka¢niho mechanismu bez ocisténi vlivu diverzifikacnich efektd.

Pro potreby simulace byly zvoleny v praxi ¢asto vyuzivané distribu¢ni funkce a to Poissonovo rozdéleni pro roz-
déleni poctu udalosti a lognormalni rozdéleni pro rozdéleni vy3e jednotlivych ztrat. Dale byl pro jednoduchost vy-
tvoren predpoklad, Ze skupina je tvofena tfemi identickymi institucemi. Proto byly zvoleny stejné distribu¢ni funkce
charakterizujicf vysi operacniho rizika pfi individualnim i skupinovém vypoctu, pouze s odpovidajici Upravou para-
metrd v pripadé stanoveni poctu ztrat. Také proto byl pfi alokaci skupinového kapitalového pozadavku na jednot-
livou instituci stanoven alokacni pomér ve vysi jedné tfetiny ze skupinového pozadavku, coz odpovida jedno-
duchym aloka¢nim mechanismam.

Konkrétni parametry pouzité pfi simulaci byly nasledujici:

Lognormalni rozdéleni (velikost ztrat):®  parametr u = 10
parametr ¢ = 2"’

Poissonovo rozdéleni (pocet udalosti): parametr A = 5 (individudlni vypocet)'s
parametr A = 15 (skupinovy vypocet).

PFi zvolenych parametrech byla provedena Monte-Carlo simulace samostatné pro skupinovy a individualni vypocet.
V ramci simulace bylo samostatné v obou pripadech postupovano dle nasledujicich krokd:

1) 100 000 krat byla simulovana celkovéa vy3e ztraty za dané obdobi, pricemz v kazdém kroku
a) byl vygenerovan pocet udélosti (nahodna veli¢ina z Poissonova rozdéleni s odpovidajicim parametrem),
b) dle hodnoty ndhodné veliciny z pfedchazejiciho kroku byl vygenerovan odpovidajici pocet jednotlivych
ztrat z lognormalniho rozdélent,
) byla ur¢ena celkova ztrata v rdmci tohoto kroku,™

2) byl vypocten kvantil z celkovych ztrat vygenerovanych v bodé 1) na hladiné spolehlivosti 99,9 %, kterd od-
povida regulatornimu pozadavku na vysi kapitalového pozadavku k opera¢nimu riziku,

3) v pfipadé simulace skupinového vypoctu byl z d@vodu néasledného pouziti aloka¢niho mechanismu vysled-
ny kvantil vynasoben vyse zddvodnénou 1/3.

Vysledkem uvedené simulace je, Ze financ¢ni instituce, kterd nenf soucasti skupiny nebo kterd provadi vypocet
sama, by v pripadé individudlniho vypoctu musela drzet kapital na pokryti ztrat z titulu operac¢niho rizika ve vysi
cca 26 mil. jednotek mény, zatimco finan¢ni instituce zac¢lenéna do skupinového vypoctu s naslednou alokaci by
s ohledem na vliv skupinovych diverzifika¢nich efektd mohla drzet kapital pouze ve vy3i 16,5 mil. jednotek mény.

Za Ucelem snizeni statistické chyby pfijetim zavéru pouze na zakladé jedné vyse popsané simulace bylo provedeno
stonasobné zopakovani vyse uvedené simulace. Vysledek je zobrazen v grafu.

155 Vypocet provedeny na Urovni celé fiktivni skupiny s vyuzitim dat jednotlivych ¢lent skupiny.

156 Jedna se o ilustrativni hodnoty parametr(i, obdobné hodnoty parametrd jsou viak pouzivany i v praxi.
157 Stfedni hodnota této nahodné veli¢iny je rovna exp(u+ 6%/2) a rozptyl exp(2u+ c2) exp(c®1).

158 Stfedni hodnota a rozptyl této ndhodné velic¢iny je roven parametru A.

159V symbolickém vyjadeni s-yx,, kde S je celkova vy3e ztrat za dané obdobi, Y je nahodny pocet udalosti za dané obdobi a X; je ndhodna vy-
3e jedné ztraty. B
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Graf 2 - Simulovany kapitalovy pozadavek k OR
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Zopakovani simulace potvrdilo platnost vySe uvedeného zavéru o vyrazné nizsim kapitalovém pozadavku pfi vyuZiti
vysledk( celoskupinového vypoctu s naslednou alokaci v porovnani s individudlnim vypoctem. Za zminku také stoj
skutec¢nost, Ze dle v grafu uvedenych vysledkd je i nejvyssi kapitalovy poZadavek stanoveny na zakladé aloka¢niho
mechanismu 0 25 % niz8i nez nejnizsi kapitalovy pozadavek stanoveny na individualnim zakladé.

Jelikoz materské spolecnosti obvykle neposkytuji clenlim skupiny Zadné pravné zévazné zaruky na poskytnuti do-
datec¢ného kapitalu v pfipadé potreby pokryti ztrat z titulu operacniho rizika, neni tato Uspora kapitalu v rdmci
skupiny jako celku z pohledu dcefiné spole¢nosti dostatecné odtvodnitelnd. Proto je nutné, aby pfedevsim pfi vy-
uzitf aloka¢nich mechanism, které neodstrariujf vliv skupinovych diverzifika¢nich efektd, bylo provadéno testovani
dostatecnosti alokovaného kapitalu z pohledu jednotlivych ¢lent skupiny.

Je samoziejmé, Ze se jedna pouze o ilustrujici priklad a pfi praktické realizaci mdze byt Uspora kapitalu odlisna.
Z prikladu je v3ak patrné, Ze v piipadé neodstranéni celoskupinovych diverzifika¢nich efektll pred vyuzitim alokac-
niho mechanismu mize dojit k vyznamnému podhodnoceni kapitalového pozadavku pfi individualnim pohledu na
jednotlivé dcefiné spole¢nosti. Jednou z konkrétnich reakci dohledu CNB na tuto skute¢nost bylo mimo jiné sta-
noven{ obezfetnostniho, tzv. srovnavaciho (prahového) limitu kapitalového pozadavku ke kryti operacniho rizika."

4.4. Pojisténi jako uznatelna technika snizujici kapitalovy pozadavek k operaénimu riziku

Pri pouZiti pristupu AMA je umozZnéno, na rozdil od vsech dalSich dostupnych pfistupl k urc¢ovani kapitdlového
pozadavku ke kryti operacniho rizika, snizit vypocteny kapitalovy pozadavek, pokud jsou néktera opera¢ni rizika
pojisténa a zaroven prevedena na pojistovny mimo danou finan¢ni skupinu a spliuji-li pojistné kontrakty i dal3f
stanovené podminky. V takovém pfipadé je mozné z titulu pojisténi snizit kapitalovy pozadavek k opera¢nimu rizi-
ku az 0 20 %. Kromé pojisténi je mozné uplatnit i dalsi techniky snizujici dopad operacniho rizika, jejich pfipadné
pouziti ke snizeni kapitalového pozadavku je vdak podminéno pfedchozim posouzenim a souhlasnym vyjadfenim
prislusného organu dohledu. V této souvislosti se nejcastéji hovoti o uplatnéni derivatd, v praxi vsak tato moznost
zatim neni vyznamnéji vyuzivana.

V soucasnosti je i v CR zvazovano pouze vyuZiti snizenf kapitalovych poZadavkd z titulu pojisténi, jeho dopad je
zatim relativné nevyznamny a je dosahovano Uspory pouze v fadu jednotek procent z kapitadlového pozadavku

160 Utedni sdéleni Ceské narodnf banky ze dne 16. listopadu 2007 k pravidiim obeztetného podnikani bank, spofitelnich a tvérnich druzstev
a obchodnikd s cennymi papiry Srovnavaci limit kapitdlového pozadavku ke kryti opera¢niho rizika.
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k opera¢nimu riziku. Ackoliv se jedna pouze o transfer rizika mimo pfedmétnou instituci, resp. skupinu, ale stale
v ramci finan¢niho sektoru, neni tedy v sou¢asnosti toto téma z hlediska stability finan¢niho sektoru jako celku té-
matem prioritnim. Nadale je mu v3ak tfeba pozornost vénovat.''

5. ZAVER

Mezi hlavni vysledky prace fadime prvotni vyhodnoceni redlnych dopadl nové zavedeného povinného kapitalo-
vého pozadavku ke krytf ztrat z opera¢niho rizika na celkovou kapitélovou vybavenost (pfimétenost) bank v CR
a jejich porovnani s drivéjsimi odhady a predpoklady. Za zasadni povazujeme prokazani mozného podhodnoceni
kapitalového pozadavku k opera¢nimu riziku v pripadé pouZiti celoskupinového modelu méfeni opera¢niho rizika
a nasledné alokace kapitalu bankam v CR. Jako ddlezité shleddvame potvrzeni potencidlu opera¢niho rizika ovlivnit
i vyznamneé rizikovy profil finan¢nich instituci a v neposledni fadé také poukazani na limitované moznosti omezeni
dopadt operac¢niho rizika na finan¢ni sektor jako celek vzhledem k dominantnimu postaveni pojisténi jako uzna-

telné techniky snizovani operac¢niho rizika v sektoru bankovnim.
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Asset-Backed Securities (ABS)

Bilan¢ni likvidita

Typ dluhovych cennych papird, jejichz vynosy jsou zajistény hotovostnimi toky
z urcité mnoziny podkladovych aktiv (hypotecni Gvéry, pFijmy z vydanych kreditnich
karet, Uvéry na nakup automobill apod.). V pfipadé ABS krytych platbami z hypo-
tecnich Uvérl na rezidencni nemovitosti se hovofi o Residential Mortgate-Backed
Securities (RMBS). Urcitou variantou ABS s kratkymi splatnostmi jsou Asset-Backed
Commercial Papers (ABCP), které byvaji emitovany za Ucelem ziskani kratkodobého
Gvéru.

Schopnost instituce dostat svym zavazklm v odpovidajici objemové a ¢asové struk-
ture.

Celkovy pfirtistek obyvatelstva

Soucet pfirozeného pfirastku obyvatelstva a prirlistku stéhovanim za stejné obdobi
v daném Uzemi. PFirGstek stéhovanim (migracni saldo) je rozdilem poctu pfisté-
hovalych a vystéhovalych osob za stejné obdobi v daném Uzemi. Viz téz pfirozeny
prirdstek obyvatelstva.

Ceny pievodl nemovitosti (téz ,,Realizacni ceny nemovitosti”)

Carry trade (carry obchod)

Ceny pochazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro daf z pfevodu nemovitosti MF
CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou vsak publikovany s casovym zpozdénim. Viz téZ na-

bidkové ceny nemovitosti.

Spekulativni strategie na financ¢nich trzich, kdy si investor vypUjci prostfedky v mé-
lem realizace zisku vyplyvajictho z Urokového diferencidlu (pfipadné podobnou
transakci udéld pomoci finan¢nich derivatd). Predpokladem realizace zisku v3ak je,
Ze ptipadny pohyb ménového kurzu mezi financujici ménou a ménou investice ne-
bude eliminovat vynos z Urokového diferencialu.

Collateralized debt obligation (CDO)

Conduits

Credit default swap (CDS)

Dluhové zajistény cenny papir, kde podkladovym portfoliem jsou riizné dluhové
pohledavky. Narozdil od tradi¢nich dluhové zajisténych cennych papird jsou proti
jednomu podkladovému portfoliu vydavany dluhové cenné papiry v nékolika riziko-
vych variantach (tzv. transich), které jsou charakterizované specifickym rizikovym
profilem a vynosem. Rizikov&jsi tran3e nabizi vétsi vynos, ale je také nejvic ztratova,
pokud nastane kreditni udalost v podkladovém portfoliu. Jako podkladové aktiva
mohou poslouzit i CDS, pak se jedna o tzv. synteticky CDO.

Ucelové firmy zfizené bankami, které podobné jako SIVs prodavaji kratkodobé
pasiva (commercial papers) a za ziskané zdroje kupuji dlouhodobd aktiva jisténa
aktivy (hypotecni Uvéry, Uvéry na nakup automobill, pfijmy z kreditnich karet
apod.). Banky je vyuZivaji pro sekuritizaci poskytnutych Gvérd a do znacné miry ruci
za jejich fungovani.

Jde o kreditni derivat, v ramci kterého se kupujici kreditniho zajisténi zavazuje platit
prodavajicimu kreditniho zajisténi periodické fixni platby (tzv. swapovou prémii) po
dobu Zivotnosti kontraktu vyménou za podminénou platbu protistrany v pfipadé
vyskytu kreditni udalosti, tzv. referen¢ni entity, ke které se dohoda vztahuje. Pokud
Uvérova udalost nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zanikd a prodejce tak
pouze ziska prémii za podstoupeni mozného kreditniho rizika.
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Developerské spolec¢nosti -

Default

Flight to quality

HerfindahlGv index (HI)

IRB pfistup

Kapitalova pfimérenost

Leveraged loans

Loan-to-value ratio (LTV)

Mira defaultu

Monoline pojistovny

developerské projekty

Spole¢nosti resp. projekty, jejichz cilem je komplexnf vystavba rezidencnich i komer-
¢nich nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predeviim vytipo-
vani vhodného Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vsech potfebnych povoleni,
vytvoreni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prodej nemovitosti. Developerské
spole¢nosti ¢asto rovnéz klientlm zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovi-
tosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukoncenf vystav-
by (predevsim u komerc¢nich nemovitosti). Vzhledem ke kombinaci stavebni ¢in-
nosti a spekulacnich nakupd nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti
silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika.
V regulatorni terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouzivé pojem
selhani dluznika, ke kterému dochazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze ne-
splati své zavazky fadné a vcas, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni pohledavky
ze zajisténi nebo alespon jedna splatka (jejiz vyse je véfitelem povaZzovana za vy-
znamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Uték ke kvalité — situace na financ¢nich trzich, kdy se investofi hromadné zbavuiji
veSkerych rizikovych aktiv a nakupuji pouze kvalitni, velmi malo rizikové vladni
dluhopisy vyspélych zemi.

Soucet druhych mocnin trznich podilli subjektd pisobicich na daném trhu. Vyjad-
fuje Uroven koncentrace daného trhu. Nabyva hodnot 0 — 10000. Cim je HI nizsi,
tim méné je trh koncentrovan.

(Internal Rating Based Approach), pfistup pro vypocet kapitdlového pozadavku
k Gvérovému riziku investi¢niho portfolia a riziku rozmélnéni investi¢niho portfolia
zaloZeny na internim ratingu. Jde o jednu z nejvyznamnéjsich inovaci nového ka-
pitadlového konceptu. IRB pfistup upravuje Vyhlaska o pravidlech obezietného
podnikani bank, spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry
(¢.123/2007).

Podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitélova pfimeé-
fenost Tier1 vyjadiuje podil kapitalu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz
téz Tier1).

Uvéry s vysokou finaneni pakou — Gvéry poskytované firmam, které jiz majf Groven
vnéjsSiho dluhu nad hranici, kterd je povazovana za normalni. U téchto Gveérd
existuje vyssi pravdépodobnost selhanf a banky k nim stanovuji relativné vysoké
Urokové sazby. Jsou Casto pouzivany kratkodobé za urcitym cilem — typicky za uce-
lem ziskavani kontrolniho baliku akcif podnikd prostfednictvim zapdjcenych zdrojd
(leveraged buy-outs, LBOs).

Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi poc¢tem subjektl, u kterych doslo v hori-
zontu 12 mésict od okamziku sledovani nové k defaultu, a poc¢tem vech subjektd
existujicich v daném obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky
objemové na zakladé prijatych zévazk( dluznikd.

Jde o specializované instituce pojistujici riziko defaultu emisi dluhopist a zajistujici
jim kvalitni rating (primarné vznikly za Ucelem pojistovani emisi komunalnich
dluhopist). Vétsi pozornost tento pomérné maly sektor ziskal v prabéhu Gvérové
krize v roce 2008 v disledku toho, Ze v honbé za vynosem predchozich letech zacal
pojistovat i kreditni derivaty vcetné téch, které vznikly sekuritizaci subprime hypo-
ték.
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Nabidkové ceny nemovitosti
Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelarich. Nabidkové ceny by mély
byt vy$3i nez ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované napt. CSU, ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI; ten publikuje i na-
bidkové trzni najemné). Viz téZ ceny pfevodl nemovitosti.

Originate-and-distribute model
Oznaceni obchodniho modelu banky, ktera nejprve poskytuje Uvéry nebo zdroje
k poskytovani tverd zprostfedkovateli a nasledné prostfednictvim sekuritizace tyto
Uvéry prodava dale a distribuuje tim plvodnf kreditni riziko mezi dalsi subjekty.

Over the counter operace (OTC)
Operace probihajici mimo organizovany trh.

Penézni likvidita Penize v 3irsim slova smyslu (penézni prostfedky, kratkodoba aktiva rychle sméni-
telnd za penize apod.).

Present value of basis point (PVBP)
Velikost zmény redlné hodnoty nastroje pfi paralelnim posunu Urokové kfivky
o 1 bazicky bod, tj. 0,01 %.

Pfirozeny pfirtstek obyvatelstva
Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poc¢tu zemrelych obyvatel za stejné obdobi
a Uzemi. Viz téz celkovy prirlstek obyvatelstva.

Return on equity Rentabilita kapitalu.
RMBS Viz Asset-Backed Securities
Sekuritizace Sekuritizace je metoda transferu kreditniho rizika, pfi které se ze souboru nelik-

vidnich aktiv vytvori novy obchodovatelny cenny papir, jehoz hotovostnf toky jsou
zavislé na penéznich tocich z téchto podkladovych aktiv. Proces sekuritizace pro-
biha pres SPV (Special Purpose Vehicle), plvodni vlastnik postoupf této spole¢nosti
podkladové aktiva za hotovostni platbu a SPV na jejich zékladé emituje nové cenné
papiry (oznacovany jako cenné papiry kryté aktivy — asset-backed securities, ABS),
které rozproda investortim. Kreditni riziko se tak z pGvodniho vlastnika pohledavek
prenese pres ABS na jejich drzitele.

Solventnost Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit prijaté pojistné zavazky,
tj. uhradit opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solvent-
nost Il — Evropskou komisi projektovany novy regulatorni rédmec — smérnice (soubor
pravidel) pro evropské pojistovny a zajistovny obsahujici kvantitativni pozadavky,
kvalitativni pozadavky a obezfetnostni postupy, dodrzovani trzni discipliny a infor-
macni povinnosti.

Stinovy bankovni systém Jednd se o pomérné novy termin, ktery zacal byt ve velkém rozsahu pouzivan od
roku 2007 v souvislosti s Uvérovou krizi. Jde o heterogenni skupinu finan¢nich
instituci, které umozriuji bankovnimu sektoru poskytovat pfi daném kapitalu vetsi
mnozstvi Uvérl nebo které v rtznych formach poskytuji ivéry do ekonomiky samy.
Wikipedia napf. uvadi, Ze stinovy bankovni systém nebo stinovy finan¢ni systém je
v prevazné mife tvofen nebankovnimi finan¢nimi institucemi, které maji kratko-
dobé a likvidni pasiva a dlouhodoba a méné likvidni aktiva. Systém zahrnuje SIVs,
conduits, fondy penézniho trhu, investi¢ni banky, hedgeové fondy, monoline poji3-
fovny a dalsi nebankovni subjekty. Tyto instituce jsou vystaveny trznimu riziku, kre-
ditnimu riziku a zejména riziku likvidity pfi rolovani cennych papird nebo Gvérl
zajistujicich jejich financovani. Vzhledem k tomu, Ze nejde o depozitni instituce,
nemaji pristup k penézdm centralni banky v rdmci jeji funkce véfitele posledni in-
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stance. V pfipadé problém s likviditou mohou zbankrotovat kvili nemoznosti refi-
nancovat své kratkodobé zavazky.

Structured Investment Vehicles (SIVs)

Subprime

Technické rezervy

Tier1

Trzni likvidita

Price-to-income

Price-to-rent

Urokovy spread

Value at risk

Vyrovnavaci rezerva

Vynosovy spread

Vynos z najemného

Ucelové firmy fungujf jako fond, ktery ziskava zdroje emisi kratkodobych cennych
papird (commercial papers) a pak je investuje prostfednictvim nakupu dlouhodo-
bych cennych papirt, pficemz profituje na rozdilu Urokovych sazeb kratkodobych
pasiv (cenné papir jisténé aktivy nebo firemni obligace) a dlouhodobych aktiv. SIVs
maji otevfenou strukturu, tj. pdsobi permanentné tak, Zze nakupuji nova aktiva
s tim, jak jina dochazf do splatnosti. Na rozdil od conduits nemohou pfimo spolé-
hat na to, Zze v obdobi finan¢nich turbulenci ziskaiji likviditu od zfizovatelské banky.

Pomérné rizikovy segment klientll s predpoklddanou horsi platebni moralkou
(napf. klienti se Spatnou kreditni historif, vy33im rizikem ztraty zaméstnanf apod.).

Technické rezervy vytvari pojistitel podle zdkona o pojistovnictvi k plnéni zavazkd
z pojistovaci ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vyse
nebo okamzik jejich vzniku.

Nejkvalitngjsi a u bank v CR sou¢asné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu.
Dominantnimi slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné re-
zervni fondy.

Mira schopnosti Gcastnikd trhu realizovat finan¢ni transakce s aktivy daného ob-
jemu bez toho, Ze by zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Podil ceny bytu (68 m?) a primérné ro¢ni mzdy v daném regionu.

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

Téz urokovy diferencidl, rozpéti mezi Urokovou sazbou urc¢itého kontraktu (vkladu,
cenného papiru) a referen¢ni Urokovou sazbou.

Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni sou-
¢asného portfolia, kterou maze banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktord
(napf. urokovych sazeb, ménovych kurzd apod.).

Vyrovnavaci rezerva se tvori k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je urce-
na na vyrovnavani zvysenych nakladd na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim
Skodniho prabéhu v disledku skutecnosti nezavislych na vali pojistovny.

Téz vynosovy diferencidl, rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem refe-
ren¢niho (tzv. benchmarkového) dluhopisu.

Podil ro¢ntho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o prevracenou
hodnotu ukazatele price-to-rent.
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ABCP
ABS
AFAM CR
AKAT
APF CR
ATM

b.b.

CAR
CDO

CDS
CEBS
CEIOPS

CERTIS
CESR
cP
CRU
Csb
CZEONIA
CZK
CAP
CLFA
CNB
CR
¢su
DOA
DPH
EC
ECB
EHP
EIB
EMBI
EONIA
ES
ESCB
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
FED
FRA
HDP
HI
HUF
IPB

Asset-Backed Commercial Papers

Asset-Backed Securities

Asociace fond(l a asset managementu CR

Asociace pro kapitalovy trh

Asociace penzijnich fond CR

automated teller machine (bankomat)

bazicky bod

capital adequacy ratio (kapitalova pfimérenost)

collateralized debt obligation

credit default swap

Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohledd)
Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Vybor evropskych
dohledd nad pojistovacimi a zaméstnaneckymi fondy)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Vybor evropskych regulator cennych papird

cenné papiry

centralni registr uvérd

centralni depozitaf cennych papirl

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

Ceskéa asociace pojistoven

Ceska leasingové a finanéni asociace

Ceska narodni banka

Ceskéa republika

Cesky statisticky Urad

doba obratu aktiv

dan z pridané hodnoty

European Commission (Evropskéa komise)

Evropska centrélni banka

Evropsky hospodafsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

Emerging Market Bond Index

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

Evropsky systém centralnich bank

Evropska unie

zemé eurozoény pred rokem 2007

euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
FederdIni rezervni systém

Forward Rate Agreement

hruby domaci produkt

Herfindahl index

madarsky forint

Investi¢ni a Postovni banka, a. s.
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IRB
IBRD

IMF (MMF)
IRI

IRS

JPY

K¢

LGD
LIBOR

LTV

MCR

MF CR
MIFID
MNB
MMR
MSP
O/N
ocCP
OECD

OKEC
OON
OPF
OR
OTC
p.b.

PD

PH

PLN
PRIBOR
PX (PX-Glob)
QIS
RMBS
RoA
RoE
RoT
SCR

SIVs
SKD
SKK
usb
VIM
WIG

Internal Rating Based Approach, pristup v ramci konceptu Basel Il pro kapitalovou
pfiméfenost bank

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

International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

Institut regiondlnich informadi, s.r.o.

Interest Rate Swap

japonsky jen

Ceska koruna

Loss Given Default (o¢ekdvana mira ztraty pfi defaultu)

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

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

Ministerstvo financi CR

Markets in Financial Instruments Directive

Magyar Nemzeti Bank (Madarska centralni banka)

Ministerstvo pro mistni rozvoj

malé a stredni podniky

over-night (pres noc)

Obchodnici s cennymi papiry

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

odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

ostatni osobni naklady

oteviené podilové fondy

operacni riziko

over-the-counter

procentni bod

Probability of Default (pravdépodobnost defaultu)

pfidana hodnota

polsky zloty

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

quantitative impact study (kvantitativni dopadové studie)

Residential Mortgate-Backed Securities

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jmén)

rentabilita trzeb (ziskova marze)

Solvency Capital Requirement, solventnostni kapitalovy pozadavek k podstupovanym rizikim
v pojistovnach a zajistovnach

Structured Investment Vehicles

Systém kratkodobych dluhopist

slovenska koruna

americky dolar

vlastnf jméni

polsky akciovy index
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Mezinarodni zkratky zemi:

AT Rakousko
AU Australie
BE Belgie

BG Bulharsko
CH Svycarsko
CA Kanada
cYy Kypr

Ccz Cesko

DE Némecko
DK Dansko
EE Estonsko
ES Spanélsko
Fl Finsko

FR Francie
GR Recko

HU Madarsko
IE Irsko

IT [talie

JP Japonsko

KR
LT
LU
v
MT
ME
NL
NO
NZ
PL
PT
RO
SE
S
SK
TR
UK
USA

Korea

Litva
Lucembursko
Loty3sko
Malta

Mexiko
Nizozemsko
Norsko

Novy Zéland
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Turecko
Velka Britanie
Spojené staty americké
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Vybrané indikatory financni stability

Indikatory finané¢niho zdravi bank

Kapitalova priméfenost (%)
Kapitalové priméfenost Tier 1 (%)
Uvéry se selhanim (ohrozené (véry) na celkovych hrubych Gvérech (v %)
Sektorové rozlozZeni Gvér( na Gvérech celkem (v %)
- obyvatelstvo
- Zivnostnici
- nefinan¢ni podniky
- ostatni (v¢etné nerezidentt)

Rentabilita aktiv (v %)

Rentabilita kapitélu (v %)

Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %)
Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %)
Cist4 oteviena pozice v cizi méné ke kapitélu (v %)

Makroekonomické prostiedi

RUst redlného HDP (meziro¢né, v %)

Rust spotfebitelskych cen (konec obdobi, v %)
Deficit vefejnych financi/HDP (v %)

Vefejny dluh/HDP (v %)

Obchodni bilance/HDP (v %)

Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %)
Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobf, v %)

Finanéni trhy

1Y PRIBOR (praimér, v %)

10Y vynos vladniho dluhopisu (pramér, v %)

Spread eurobondd (EMBI spread, v b.b.)

Ménovy kurz CZK/EUR (prdmér)

Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi)

Trh nemovitosti

Zména cen reziden¢nich nemovitosti celkem (dle cen prevodd,
meziro¢né, v %)

Zména cen bytt (nabidkové ceny dle IRI, meziro¢né, v %)
Pomér cena bytu/primérna ro¢ni mzda

Pomér cena bytu/najemné

Nefinanéni podniky

Rentabilita kapitalu (v %)
Zadluzenost (v % celkovych pasiv)
Zadluzenost (v % HDP)
- (véry od bank v CR (v % HDP)
- (véry od nebankovnich zprostiedkovatelti v CR (v % HDP)
- ostatni (v¢etné financovani ze zahrani¢i, v % HDP)
Urokové kryti (zisk/placené troky, v %)
12M mira defaultu (pramér, v %)

Domacnosti (véetné zivnostniki, kromé 12M defaultu)

Dluh k hrubym disponibilnim pifjmtm (v %)
Dluh k finan¢nim aktiviim (v %)
Cista finan¢ni aktiva (celkova finan¢ni aktiva - celkové zavazky, v % HDP)
Dluh k HDP (v %)
- (véry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)

2005

11,9
1,3
4,1

32,2

28
44,6
20,4

1,4
25,2
32,8
50,5

0,1

64
2,2
36
297
2,0
-6
2,0

2,1
3,6
17,0
29,8
42,7

4,9
223
4,2
15,0

9,5
46,5
40,9
14,8

4,7
22,1

9,5

2,6

34,0
22,5
17,3
10,7

2006

11,4
10,0
3,6

35,0

25
44,9
17,5

1,2
22,5
30,4
45,5

03

6,4
1,7
-2,7
29,4
2,0
-3,1
2,5

2,7
38
23,0
28,3
7,7

29
1,3
4,0
16,9

10,5
47,5
39,3
19,7

4,7
15,0
11,8

2,1

40,3
26,0
41,5
20,3
15,3

2007

11,5
10,3
2,6

37,5

2,2
41,7
18,7

1.3
24,5
24,0
36,6

0,0

6,5
54
-1,6
28,7
33
-2,5
35

34
43
26,0
27,8
14,2

3,96*
34,7
4,1
22,8

10,1
48,9
4,7
20,9
4,7
16,1
9,8
2,8

48,3
29,6
411
234
18,8

leden

11,6
11,0
2,7

37,7

2,2
41,5
18,6

15
29,8
259
39,2

1,9

7,5

35
4,2
4,6
32,0

26,1
-9.8

2008
unor

11,9
11,2
2,7

38,0

2,2
41,5
18,4

1,4
26,3
24,8
371

0.9

7,5

38
41
4,6
35,0

25,4
-1.7

brezen

12,3
11,6
2,8

38,1

2,2
41,5
18,2

1.4
26,0
253
38,5

0,9

7,1

38
42
47
44,0

252
-9,4

28,2
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Vybrané indikatory financni stability — pokracovani

2005 2006 2007 2008
leden Unor brezen
Domacnosti (véetné zivnostnikd, kromé 12M defaultu)
- Uvéry od nebankovnich zprostredkovateld v CR obyvatelstvu (v % HDP) 31 31 3,6
- (véry od bank v CR Zivnostnikam (v % HDP) 0,9 11 11
- (véry od nebankovnich zprostiedkovatelti v CR Zivnostniktim (v % HDP) 04 04 0,5
- ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 2,2 0,3 0,1
Podil placenych urokd na hrubém disponibilnim diichodu (v %) 11 1.3 1,8
12M mira defaultu obyvatelstva (primér, v %) 2,9
Financni sektor
Podil aktiv na HDP (v %) 134,4 133,0 141,9
Podil aktiv bank na HDP (v %) 98,9 97,5 105,3
Bankovni sektor
Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 73,8 73,3 74,2
Podil klientskych Gvérd na aktivech bank (v %) 39,5 45,2 48,4 46,8 48,0 48,0
Podil klientskych vkladd na klientskych tvérech (v %) 65,0 66,7 65,6 66,2 66,9 65,8
Rast Uveérd (v %, konec obdobi, mezirocné):
celkem 16,7 19,9 26,4 254 24,8 24,5
obyvatelstvo 34,0 30,4 35,1 34,9 34,5 332
- na bydleni 34,1 32,5 37,6 37,5 36,8 35,2
- spotfebnf 36,8 26,5 26,1 26,7 27,2 26,6
Zivnostnici 16,9 7,7 8,7 8,7 71 5.7
nefinan¢ni podniky 14,3 20,8 17,2 16,4 16,7 16,5
- na nemovitosti (OKEC 70) 36,5 37,0 37,4 38,5 37,6 36,8
Podil Gvért se selhanim (ohrozenych Gvérd) na tvérech (v %):
obyvatelstvo 3.2 2,9 2,7 2,8 2,8 2,8
- na bydleni 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6
- spotiebitelské 7.8 73 6,6 6,7 6,7 6,7
Zivnostnici 10,7 9,2 7,2 7,6 7.7 7.8
nefinan¢ni podniky 5,1 44 3,1 3.2 3,2 34
Nebankovni finanéni instituce
Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 26,2 26,7 25,8
Predepsané pojistné/HDP (v %) 39 3,8 3,7
Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %) 325 301
Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %) 339 327
Zména financnich investic pojistoven (v %) 11,6 8,9 8,0
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 13,5 24,6 21,7
Néklady pInéni pojistného / ¢isté technické rezervy (Zivotni, v %) 12,1 10,3 12,8
Néklady pInéni pojistného / Cisté technické rezervy (nezivotni, v %) 69,4 7,7 61,4
Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %) 20,9 18,2 14,6
Rentabilita kapitalu penzijnich fondd (v %) 1218 11,7
Rast ptjcek nebankovnich zprostredkovateld financovani aktiv (v %):
celkem 7.4 17,7
domécnosti 9,2 27,2
nefinan¢ni podniky 58 1,2
Kompozitni indikatory**
Index bankovni stability (primér za obdobi) 0,6 0,5 0,3
Index bonity nefinan¢nich firem (primér za obdobi) 0,971 0,973 0,972
Index trzni likvidity (primér za obdobi) 0,2 0,3 0,1 -0,3 -0,2

* za prvni pololeti 2007
** pro metodologii a interpretaci kompozitnich indikatord viz text zpravy
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