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Péce o finan¢ni stabilitu je definovéna v zdkoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢. 6/1993 Sb. ve znéni
pozdéjsich predpist jako jeden z jejich klicovych cild:
§2
(2) V souladu se svym hlavnim cilem Ceska narodni banka

d) vykonava dohled nad osobami pulsobicimi na finanénim trhu, provadi analyzy vyvoje
finanéniho systému, pecuje o bezpeéné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice
a prispiva ke stabilité jejiho financniho systému jako celku.

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

Definice CNB vychazi z toho, ze k naruseni finan¢ni stability dochazi v dlisledku procesti uvniti finan-
¢niho sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, jakoZ i vlivem silnych 3ok, jejichZ zdrojem mo-
hou byt vnéjsi okoli, domdci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véritelé, hospodarské politiky
nebo zmény v instituciondlnim prostfedi. CNB vyvoj ve vsech oblastech relevantnich pro finanénf sta-
bilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje. K diskuzi aktualniho vyhledu rizik se ¢tvrtletné schazeji
¢lenové bankovni rady CNB s experty klicovych UtvarG v ramci tzv. makrofinan¢nich panelt. Na téchto
setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji v domécim finané¢nim systému i v zahra-
nici. Diskuze predchazeji ménovépolitickému jednani bankovni rady projedndvajicimu novou makro-
ekonomickou prognézu CNB a poskytuji Ucastniktim komplexni pohled na vyvoj hospodarské a mé-
nové situace.

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

V souvislosti s dopady globalni finan¢ni krize doslo nejen k posileni vyznamu cile finan¢ni stability,
ale i k zavedeni makroprudencni politiky, kterd by méla k udrzovani finan¢ni stability pfispivat. Hlav-
nim cilem makroprudenc¢ni politiky je omezenf systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho
systému jako celku. Na mezinarodni Grovni je intenzivné vedena diskuze o nastrojich makropruden¢ni
regulace, kterymi je rozuména sada preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finan¢ni nestability.
Na Urovni Evropské unie by pak méla na prelomu let 2010 a 2011 zacit fungovat spole¢né instituce
pro makroprudencni politiku — Evropska rada pro systémové riziko (European Systemic Risk Board).
Cinnosti této instituce se bude Ucastnit rovnéz CNB.
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Globalni financni krize zplsobila, Ze svétova ekonomika prosla
v roce 2009 necekané silnou recesi. Po skonceni jeji akutni faze zacalo
ve druhé poloviné roku pozvolné oZiveni. Jeho zdkladem je vsak ne-
jen obnovena davéra privdtniho sektoru, ale také razantni podpdrna
opatreni hospodarskych politik. | kdyz ceska ekonomika financni krizi
zasazena primo nebyla, dopadim globalnich soka se vyhnout nemohla.
Cesky financni systém vsak zistal v prubéhu krize stabilni a jeho pozice
pomérné silna, i proto je naddle schopen celit negativnim sekundarnim
dopaddm doznivajici recese.

Hlavnim rizikovym scénafem pro cCeskou ekonomiku v nasledujicich
dvou letech je obnoveni recese u jejich nejvétsich obchodnich partne-
ri a nasledné zpomaleni domdci ekonomické aktivity. Tento scénar by
mohl nastat zejména v souvislosti se zhorsenou dostupnosti uverd kvali
nedostatku zdroji v nékterych zahranicnich bankovnich sektorech, po-
tencidlnimu vytésriovani financovani privatniho sektoru rostoucimi emi-
semi vladnich dluhG nebo zvysujici se requlatorni nejistoté uvérovych
instituci. Mezi dalsi faktory by mohly patrit potieba ekonomickych sub-
Jektd v radé zdpadnich ekonomik sniZzovat zadluZenost, rist cen komo-
dit a enerqii v reakci na dynamicky rdst v rozvijejicich se ekonomikach
a obecné neprizniva situace na trzich prace. Vzhledem k historické zku-
Senosti nelze vyloucit opétovné tlaky na fundamentalné nepodlozené
zhodnocovani koruny.

Druhym klicovym rizikem je zhorsujici se fiskalni vyvoj v mnoha ze-
mich vcetné Ceské republiky. Aktualni hrozbou je prenos obav ohledné
schopnosti financovat viadni dluh v kriticky zadluZenych zemich na dalsi
ekonomiky, jejichz verejné finance vykazuji rovnéz dilci znaky potencial-
ni neudrZitelnosti. To by mohlo jiZ v kratkém horizontu vést k prudkému
ndrdstu poZadovanych vynosu vladnich dluhopist se silnym negativnim
dopadem na bilance financnich instituci. Ze stfednédobého a dlouho-
dobého hlediska pak rostouci emise viadnich dluhopist slouzicich k fi-
nancovani vysokych vlddnich dluhi mohou vytvaret souvisly tlak na rdst
urokovych sazeb z uvérd. To by pak mélo vyrazné nepfiznivy vliv na spo-
trebitelskou poptadvku, tvorbu novych nabidkovych kapacit a schopnost
privatniho sektoru splacet dfive pfijaté uvery.

Vyvoj v roce 2009 a v prvnim ctvrtleti roku 2010

Svétova ekonomika po citelném oslabeni ve druhé poloviné roku 2008
upadla v roce 2009 do necekané prudké recese. Ceska ekonomika
vstoupila do globalni financni krize s dobrymi vychozimi podminkami,
dopadim silného poklesu vnéjsi poptdvky se vsak nemohla vyhnout.
Ve druhé poloviné roku 2009 nastalo pozvolné oZiveni. Obnova eko-
nomické dynamiky vsak zastdvd velmi kifehkd, nebot je zaloZena spise
na vyjimecné rozsahlych stimulech hospodarskych politik nez na pfiro-
zeném zotaveni poptavky podnikl a domacnosti.

Svétova i domaci ekonomika prosla
v roce 2009 prudkou recesi s naslednym
kfehkym ozivenim
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Doslo ke snizeni uvérové dynamiky
a rastu ex post realnych urokovych
sazeb z dvérd

Podniky byly vystaveny silnému poklesu
poptavky a od konce roku 2009 celily
zvysovani cen komodit a energii

Domacnosti reagovaly na nepfiznivy
vyvoj nizsi poptavkou po novych
uvérech

Vefejné finance se vyvijely nepfiznivé

Ménové politiky zlstaly uvolnéné

Ve vétsiné zapadnich ekonomik doslo v roce 2009 k prudkému snizeni
uvérové dynamiky. Tempa rlstu GvérQ privatnimu sektoru byla velmi
nizk4 ¢i dokonce zépornd. V CR zGstala dynamika stavu bankovnich
Uvért naddle pozitivni, avsak pouze diky rostoucim dvérdim na bydle-
ni. Naopak stav bankovnich Gvérl poskytnutych podnikdm se sniZil,
a to zejména v dusledku poklesu poptavky po kratkodobych uvérech
v souvislosti s propadem ekonomické aktivity. Nominalni Urokové sazby
z Uvért domacim nefinanénim podniktim v prabéhu roku 2009 déle po-
klesly, zatimco u Uvérd domacnostem se mirné zvysily. Vzhledem k po-
klesu tempa rdstu nominalnich pfijma redlné uUrokové sazby mérené
na ex post bazi u uvérd podnikdm i domacnostem spiSe vzrostly.

Podniky, a to zejména exportné orientované, se predevsim v prvni po-
loviné roku 2009 vyrovnavaly s dramatickym poklesem poptavky sni-
Zzovanim produkce, ndkladd i marzi. To se negativné promitlo do jejich
rentability. Kreditni riziko podnikového sektoru se znacné zvysilo, coz
indikuje nardst podilu bankovnich Gvérd v selhani u podnikd a rostouci
pocet podanych insolven¢nich navrhd. Ke konci roku 2009 se oZiveni
ekonomické aktivity v zdpadnich ekonomikach a pokracujici dynamicky
rdst asijskych rozvijejicich se ekonomik projevily obnovenim rlstového
trendu cen komodit a energetickych surovin ovliviujicich negativné na-
kladovou situaci podnika.

Pokles ekonomické aktivity podnikl se projevil citelnym zvysenim neza-
méstnanosti a poklesem tempa rdstu nominalnich pfijmd. V kombinaci
s rostoucimi ndklady na obsluhu dluhd pak dochézelo s mirnym zpoz-
dénim k nartstu miry defaultu doméacnosti. Kreditni riziko se projevilo
nejen u bankovnich, ale zejména u nebankovnich Uvérd. Zvysujici se
riziko ztraty zaméstnani spolu s rostouci nejistotou ohledné budoucich
disponibilnich pfijmd& domacnosti se odrazilo ve zvolfiovani tempa za-
dluzovani domdcnosti. Nové poskytované Uvéry na bydleni i na spotre-
bu vykazovaly v roce 2009 vyrazné negativni meziro¢ni dynamiku.

Recese a podpulrnd rozpoctova opatieni se ve vétsiné vyspélych zemf
veetné CR odrazily v nardstech deficitd vefejnych financi a ve skokovém
zvyseni podilu vladniho dluhu na HDP. | kdyz CR patfila v roce 2009
v rdmci skupiny vyspélych zemf k ekonomikam s niz3im deficitem a vy-
kazovala rovnéz relativné nizkou vladni zadluzenost, ze stfednédobého
hlediska zacala dynamika ukazateld udrzitelnosti vefejnych financi vysi-
lat jednoznacné varovné signaly.

Klicové centrdlni banky v prlbéhu roku 2009 i v prvnich mésicich
roku 2010 ponechavaly své ménovépolitické sazby na historicky niz-
kych urovnich. To vyrazné prispivalo ke schopnosti finan¢nich instituci,
podnikd i domdacnosti vyrovnat se s dopady krize a recese. Pro pokra-
Covani ekonomického oziveni a zachovani stability bankovnich sektort
bude prostfedi nizkych Urokovych sazeb zfejmé jesté po néjakou dobu
zapotrebi udrZovat.
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Ke stabilizaci makroekonomického prostredi v prabéhu roku 2009 pri-
spélo uklidnéni na ménovych trzich. Koruna od jara 2009 zUstava rela-
tivné stabilnf na Urovnich, které Ize povaZovat za blizké rovnovaznym.

Mezindrodni finan¢ni trhy se vyvijely pod vlivem podptrnych ménovych
a fiskalnich opatfeni pfijatych na prelomu let 2008 a 2009. Pfijat4 opat-
fenf na jedné strané sniZila extrémni nejistotu ohledné mozného selhani
protistran a vratila optimismus zejména na akciové trhy. Poklesly rizi-
kové prémie, snizila se trzni volatilita a vzrostla trzni likvidita. Na druhé
strané autority svou pfimou uUcasti na trhu snizily jeho aktivitu a jesté
vice prohloubily selekci protistran. Celkovou trzni situaci navic od kon-
ce roku 2009 zacal zhorSovat vyvoj na trhu vlddniho dluhu nékterych
rozvinutych ekonomik.

Situace na Ceském finan¢nim trhu se pfilis nezménila. Na penéznim
trhu pretrvavala nizka likvidita, slaba aktivita a vyssi volatilita. Akciovy
trh vykazoval od brezna lofiského roku rostouci trend pod vlivem zvy-
Seného optimismu taZzeného také expanzivnimi stimuly hospodarskych
politik. Cesky trh s vladnim dluhem nezaznamenal vyrazné zhorseni
a zvydena citlivost financnich trhd na vyvoj ceskych vlddnich financi se
do vynost vladnich dluhopist CR prozatim promitla jen mirné. Nicmé-
né rizikova kreditni prémie setrvdvala nejen u ceského statniho dluhu
na zvysené urovni.

V roce 2009 nastal pokles cen nemovitosti, ktery byl oznacen za riziko
jiz v pfedchozich Zpravach o finan¢ni stabilité. Souvisel pfedevsim s pre-
hodnocenim budouciho vyvoje pfijm0, s nepfiznivym vyvojem na trhu
prace a zhorsenim demografickych faktord. Pohyb cen smérem dol
napomohl zlep3enf ukazatel@ udrzitelnosti cen nemovitosti (ukazatele
vynosu z prondjmu bytd a pomér cen a pfijma).

Pokles ekonomické aktivity v CR od druhé poloviny roku 2008 vedl
k ndrlstu Gvérd v selhanf a vyssi tvorbé opravnych polozek v bankovnim
sektoru. Ukazatel kryti Gvérl v selhani opravnymi polozkami mirné klesl
k hodnotam kolem 56 % v bfeznu 2010, coZ Ize zdlvodnit ménici se
strukturou Uvérd v selhdni smérem k Iépe zajisténym Uvérdm a méné
rizikovym klasifika¢nim stupfiim. Provedené analyzy indikuji dostatec-
nost tvorby opravnych poloZek, kterd je podepfena evidenci o obezfet-
ném a konzervativnim pfistupu bank pfi klasifikaci Gvéra.

Bankovni sektor zaznamenal v roce 2009 zastaveni rdstu bilan¢ni sumy,
zaroven vsak docilil vysokych ziskd i pres vyrazny narlst ztrat ze zne-
hodnocenych Uvérd. Dlvodem byla predevsim zvySena Urokova marze
v situaci klesajicich trznich sazeb a cenové politiky na uvérovém portfo-
liu reagujici na stavajici i oCekdvané zvyseni Uvérového rizika.

Ménovy kurz koruny pusobil
stabilizujicim zplsobem

Situace na globalnich financ¢nich trzich
je nadale do jisté miry napjata ...

... a podobné tomu je i na ceském
finan¢nim trhu

Pokles cen nemovitosti zlepsil ukazatele
jejich udrzitelnosti

Nardst uvérd v selhani v bankovnim
sektoru byl doprovazen dostatecnou
tvorbou opravnych polozek

Bankovni sektor se dobfe vyrovnal
s nepfiznivou ekonomickou situaci
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Pfiznivy vyvoj na trzich aktiv se projevil
ve vysledcich pojistoven, penzijnich
fondt a podilovych fondu

Sektor investi¢nich fondt se
postupné stabilizoval

Rizikové scénare dalsiho vyvoje
zohlednuji moznost obnoveni recese

a ztratu davéry investort v disledku
nejistoty ohledné udrzitelnosti ¢eskych
verejnych financi

Prognézy vyvoje ¢eské ekonomiky
predpokladaji riist nezaméstnanosti
az do poloviny roku 2011

Vysokda mira zadluZenosti privatniho
sektoru mize globalni ekonomiku
vratit zpét do recese

Sektor pojistoven zaznamenal stagnaci predepsaného pojistného pouze
v nezivotnim pojisténi. Pfechodné ztraty z dluhopisového a akciového
portfolia byly v prabéhu roku 2009 vyrovnany a sektor tak dosahl vyso-
ké ziskovosti. Pfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich, zejména od druhého
Ctvrtleti 2009, pozitivné ovlivnil i penzijni fondy. Na konci roku 2009
se ocenovaci rozdily pfiblizily nulové hodnoté a na konci bfezna 2010
se otocily do mirnych pozitivnich hodnot. Penzijni fondy tak na rozdil
od roku 2008 nemusely pfistoupit k posileni kapitdlového vybaveni pro-
stfednictvim kapitalovych injekci od akcionard.

Situace v sektoru fondd kolektivniho investovani se v roce 2009 uklid-
nila. Zatimco rok 2008 a prvni polovina roku 2009 byly ve znameni
odlivu prostfedk z tohoto sektoru, pfiznivéjsi vyvoj na finan¢nich trzich
ve druhé poloviné roku 2009 prispél nejen ke kapitalovym vynosdm, ale
pfilakal i dalSf investory.

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni
s analyzami trend@ a zranitelnych mist v zahranici, v domaci ekonomi-
ce a ve finan¢nim sektoru byly promitnuty do alternativnich scénara,
na jejichz zdkladé byla testovana odolnost finan¢niho sektoru. Tyto scé-
nare zohlednuji zejména moznost obnoveni recese v domaci ekonomice
v souvislosti s poklesem zahrani¢ni poptdvky a potencialni ztratu divéry
investord v dlsledku obav ohledné udrzitelnosti ¢eskych vefejnych fi-
nanci. Je rovnéz ovéfovana vybavenost bankovniho sektoru likviditou.

Rizika pro finan¢ni stabilitu

Aktudlni progndzy predpokladaji, ze v daldich dvou letech by mélo
v Ceské ekonomice dojit k umirnénému obnoveni hospodafského rlstu.
To by mélo pozitivni dopad na stabilitu domaciho finan¢niho systému.
Pribéh oZiveni by mohly komplikovat vykyvy zahranic¢ni poptavky a sku-
te¢nost, ze ekonomickd aktivita v Némecku i v eurozoné jako celku
poroste zfetelné nizsimi tempy ve srovnani s obdobim pred ndstupem
krize. Lze proto predpokladat, Ze oZiveni Ceské ekonomiky bude mit
tvar asymetrického pismene W a nezaméstnanost poroste az do po-
loviny roku 2011. Scénaf, na némzZ jsou tyto progndzy zaloZeny, v3ak
ohroZuje fada rizik pfichazejicich zejména ze zahranidi.

V zdpadnich ekonomikdch a obzvlasté v EU bude poptdvka dlouho-
dobé tlumena potifebou ekonomickych subjektd snizovat svou hrubou
zadluZenost, ktera v predchazejici dekadé narostla ve viech sektorech.
U vysoce zadluZenych sektord mdze mit i mald zména parametrd ovliv-
fujicich dluhovou zatéz ¢i kapacitu splacet dluhy pomérné velky dopad.
Celkova uUroven zadluZenosti ekonomickych sektor( v ¢eské ekonomice
je pomérné nizka, nelze ale vyloucit negativni dopady souvisejici s vyso-
kou provézanosti se zna¢né zadluzenymi ekonomikami eurozony.



SHRNUTI 11

Hlavnim problémem domadcnosti bude v nasledujicich dvou letech si-
tuace na trhu prdce a vyvoj jejich prijm0. Rostouci nezaméstnanost
a zvysena mira nesplacenych dfive pfijatych Uvér budou brzdit oziveni
ekonomiky prostfednictvim negativniho dopadu na poptdvku po spo-
tfebé. Ta pak bude déle zhorsovat situaci v podnikovém sektoru. Efekt
této smycky by v pfipadé realizace nepfiznivych scénara dalsiho vyvoje
ekonomiky mohl byt pomérné vyrazny.

Finan¢ni podminky pro podniky i domacnosti zlstavaji pomérné pfisné
i pres pokles ¢i stagnaci Urokovych sazeb z Uvérd. Pesimistickd oce-
kavani ohledné budouciho vyvoje pfijmd spojend s nizsimi nez drive
ocekdvanymi prodejnimi cenami zboZi a sluzeb a pomalym rdstem mezd
zaméstnancl se stavaji z hlediska schopnosti splacet dluhy vyrazné ne-
gativnim faktorem.

Obnovenou stabilitu finan¢nich trhd je nutno povazovat za velmi kieh-
kou. Strmé rostouci tvar vynosové krivky penézniho trhu a vyrazné
zvétseni sklonu vynosové kfivky vlddniho dluhu Ize interpretovat tak,
7e na trzich panuje vysoka nejistota ohledné budouciho vyvoje, kterd
je posilena narUstajici kreditni prémii poZadovanou ze strany investort
za drzeni enormné nar(stajiciho objemu statnich dluhopisa.

Vyraznéjsi zvyseni hladiny Urokovych sazeb napf. v souvislosti s Ustupem
od uvolnéné ménové politiky by mohlo mit v nékterych zemich desta-
bilizujici vliv na finan¢ni instituce. Pretrvavajici prostfedi nizkych kratko-
dobych urokovych sazeb umoznuje bankdm relativné levné financovat
zdroje a dosahovat takové uUrovné vynosl, diky niz jsou schopny celit
ztrdtdm ze znehodnoceni Uvér(.

Bankovni sektory v fadé zemi nemaji dostatek bilan¢ni likvidity a nékte-
ré velké banky v téchto zemich proto musi nadale spoléhat na zdroje
bilan¢ni likvidity Cerpané od centralnich bank nebo ziskdvané prostred-
nictvim emise dluhopist garantovanych vladami. Rostouci emise vlad-
nich dluhopisd mohou pfistup bank ke zdrojdm dale zhorsit a vytésnit
Uvérovani privatniho sektoru. To by mélo negativni dopad na spotfebi-
telskou a investi¢ni poptavku.

Dostupnost Uvérd by mohl v nékterych zemich omezit i nedostatek re-
gulatorniho kapitalu. Na chovanf finan¢nich instituci mtze restriktivné
pUsobit rovnéz vysokd mira nejistoty spojend s pfipravovanymi mezina-
rodnimi regulacemi a dodatecné pozadavky na likviditu a kapital.

Banky podnikajici na ceském trhu maji dostatek zdrojd i kapitalu a je-
jich klienti maji v mezindrodnim srovnani relativné nizkou zadluZenost.
Nelze viak vyloucit, Ze v dalSich letech budou podniky celit zhorSené
dostupnosti Uvérl. Podstatné zvySeni poctu podnikovych insolvenci
a nasledny nardst Uvérovych ztrat bank v disledku obnovené recese by
vyrazné snizilo ochotu bank i jinych véfitelt poskytovat dalsi Gvéry.

Rostouci nezaméstnanost bude brzdou
oziveni ekonomiky

Podniky i domacnosti celi zpfisnénym
finan¢nim podminkam

Na finan¢nich trzich panuje vysoka
mira nejistoty

Stabilita financnich instituci v nékterych
zemich je podminéna nizkou urovni
kratkodobych urokovych sazeb

Banky v nékterych zemich nemusi mit
dostatek zdroja pro uvérovani i kvuli
rostoucim emisim vladnich dluhopist

Pfistup k uvérim muize omezit
i nedostatek kapitalu u bank
a regulatorni nejistota

Pokles bankovnich avérd domacim
podnikim zatim odrdazel spiSe snizenou
poptavku po uvérech, rizika jsou vsak

i na nabidkové strané
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Cesky bankovni sektor by zasahla
kombinace vyraznéjSiho nardstu uvérua
v selhani a poklesu urokovych vynosu
z titulu zplosténi vynosové krivky

Obavy ohledné udrzitelnosti vefejnych
dluht mohou prudce zdrazit avéry

Vysoky deficit ceskych verejnych financi
a rostouci vladni dluh zvysuji riziko
nakazy od jinych zemi

Ze strednédobého hlediska je vyvoj
domacich vefejnych financi velmi
silnym rizikem

Fundamentdlné nepodlozené
zhodnocovani koruny je stale rizikem

Vyraznéjsi narlst Uvérd v selhani v pfipadé obnoveni recese v ¢eské eko-
nomice, a to jak v oblasti Uvérd domdacnostem, tak uvérd podnikim, by
mél vyznamné dopady zejména na banky, které maji koncentrovanéjsi
portfolia. V kombinaci s moznym zplosténim vynosové kfivky, které by
negativné ovlivnilo provozni zisky bank z titulu poklesu Urokové marze,
by ziskovost sektoru razantné poklesla a mohla by ohrozit i kapitélovou
primérenost. Likviditni riziko v subsektoru stavebnich spofitelen by se
v pfipadé projeveni problémd mohlo odrazit v reputacnim riziku ovla-
dajicich bank.

Vysoké schodky vefejnych financi a prudce rostouci vladni zadluze-
ni ve vyspélych zemich predstavuji jedno z hlavnich rizik pro finan¢ni
stabilitu. Obavy ohledné udrzitelnosti vefejnych financi mohou vyvo-
lat turbulence na finan¢nich trzich vedouci k prudkému narlstu poza-
dovanych vynost vlddnich dluhopis a ohrozit tak oZiveni ekonomik
prostfednictvim rdstu nakladd na dluhovou sluzbu u privatniho sekto-
ru. Drazsi a hare dostupné Uvéry by vedly rovnéz ke zpomaleni tvorby
novych nabidkovych kapacit s negativnim dopadem do strukturaini ne-
zaméstnanosti. Ménova politika by méla velmi omezené moznosti, jak
takové zpfisnéni finan¢nich podminek kompenzovat.

Deficit ¢eskych vefejnych financi zGstane pfi absenci dodate¢nych konso-
lidacnich opatfeni i v dalSich letech na Urovnich vysoko nad maastricht-
skou referen¢ni hodnotou, vladni dluh bude jiz na zac¢atku roku 2011
pfesahovat 40 % HDP a rocni hruba vypUjcni potfeba vlady bude pre-
vysovat 300 mld. K¢. Ceské vefejné finance se oviem v mezinarodnim
srovnani jevi stale z kratkodobého pohledu jako relativné zdravé a v nej-
blizsich letech by financovéni ¢eského vladniho dluhu mohlo probihat
bez vyraznéjsich potizi. Udalosti z pfelomu dubna a kvétna 2010 v3ak
potvrzuji, Ze zhor3eni emisnich podminek na trhu vlddnich dluhopist
je bezprostfednim rizikem. MZe k nému dojit rychle a nec¢ekané v du-
sledku nakazového prenosu pochybnosti ohledné schopnosti financovat
vladni dluh v kriticky zadluzenych zemich na dalsi zemé, jejichZ vefejné
finance vykazuji tfeba i jen dil¢i znaky potencidlni neudrzitelnosti dlu-
hové pozice. Toto riziko je posilovano skute¢nosti, ze finan¢ni trhy jsou
z hlediska hodnoceni schopnosti financovat statni dluh mnohem méné
tolerantni k mensim zemim ve srovnani se zemémi velkymi.

V poslednich letech patfi CR do skupiny zemf s rychle rostoucim podi-
lem vladniho dluhu na HDP. Dosavadni relativné pfiznivy nahled na udr-
Zitelnost ceskych verejnych financi se mdze rychle zménit. PFi nardstajici
globalni rizikové averzi vici ekonomikdm s nepfiznivym fiskalnim vyhle-
dem by se rizikova prémie na cesky vladni dluh mohla zvySovat rychleji,
nez je v soucasné dobé obecné ocekdvano.

Za stalé riziko pro cesky podnikovy sektor je nutno povazovat pfipadné
opétovné fundamentdlné nepodlozené zhodnocovani koruny spojené
s obnovenou honbou investorl za vynosem. Toto riziko Ize odvozovat
z historického vyvoje a také z toho, ze CR dlouhodobé patfi mezi mak-
roekonomicky vysoce stabilizované zemé.
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RUst cen komodit a energii v reakci na oZiveni v zdpadnich ekonomi-
kach a pokracujici dynamicky rlst v asijskych zemich mdZe predstavovat
pro ekonomiky s oslabenou poptavkou dodatecny negativni Sok nabid-
kového typu. Vedl by k utlumeni ekonomické aktivity a k nakladovym
infla¢nim tlak&m. Tato situace by vytvofila slozitou situaci i pro ménové
autority.

| pfes navrat cen reziden¢nich nemovitosti k rovnovaznym hodnotam
predstavuje trh nemovitosti nadale znac¢né riziko. Doslo k razantnimu
poklesu bytové vystavby a k prodlouzeni doby prodeje novych rezidenc-
nich projektd. V kombinaci se zpfisnénim tGvérovych podminek to vedlo
ke zvyseni rizika insolvence v sektoru developerl. To potvrzuje vyvoj
podilu Gvérd v selhani v tomto subsektoru. Nepfizniva zUstava rovnéz
situace na trhu komerénich nemovitosti, ktery prakticky opustili zahra-
ni¢ni investofi. Pokles poptavky se projevil dalsim poklesem cen a sou-
visejicim nardstem vynosl ve vsech segmentech trhu. Zaroveri doslo
k vyraznému nardstu miry neobsazenosti. Rizika tohoto segmentu trhu
je mozné rovnéz vysledovat v narlstu podilu Uvéra v selhdni.

V navaznosti na vyse identifikovana rizika byla hodnocena odolnost do-
maciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven
a penzijnich fondl za pouzitf tfi scénafl budouciho vyvoje s nazvy Za-
kladni scénar, Navrat recese a Ztrata divéry. Zatézovému testu byla rov-
néz podrobena bilan¢ni likvidita bank. Prvni scénar reprezentuje vyvoj,
ktery povazuje CNB za nejpravdépodobnéjsi. Dal3i dva alternativni scé-
nare jsou charakteristické zna¢nym propadem ekonomické aktivity. Scé-
nar Ztrata daveéry je rovnéz vyuzit pro testovani dopadd tlakd na prud-
ké oslabovani ménového kurzu koruny a rlstu ceskych dlouhodobych
urokovych sazeb z divodu negativni reakce finan¢nich trhl na nejistotu
ohledné udrzitelnosti domécich vefejnych financi.

Hodnoceni odolnosti finan¢éniho sektoru

Cesky finaneni sektor je podle vysledkd zatéZovych testd odolny vici
podstupovanym trznim, dveérovym i nékterym dalSim rizikdm, a to i pfes
vyrazné pesimistické nastaveni obou zatéZzovych scénard. V zadném ze
zatéZovych scéndrl se zadny sektor jako celek nedostava pod kritické
hodnoty ukazatell solvence (kapitdlové pfiméfenosti u bank, solvent-
nosti u pojistoven a kapitalového vybaveni penzijnich fondd). Zaroven
viak plati, Ze pokud by se ekonomika vyvijela podle alternativnich scé-
nara, nékteré instituce by utrpély ztraty, které by si mohly vyzadat nutné
kapitalové injekce od akcionard.

Zatézové testy indikuji dobrou odolnost bank vici dvérovym a trznim ri-
zikm. DAdvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy polstar, ale i schop-
nost bank generovat vynosy i v pribé&hu nepfiznivého scénare.

Rist cen komodit a energetickych
surovin mlze vyvolat negativni
nabidkovy sok

Trhy rezidenénich a komercnich
nemovitosti nejsou zcela stabilizovany

Domaci financni systém byl v zatézovych
testech vystaven oéekdvanym i vysoce
nepravdépodobnym Sokim

Cesky finanéni sektor se dle zatézovych
testl nadale jevi jako odolny viici Siroké
skale rizik

Banky jsou odolné viici uvérovym
a trznim rizikim
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Penzijni fondy zvysily svou
kapitalovou vybavenost

Nejmensi odolnost vykazal domaci
financni systém ve scénafi ,Ztrata
divéry” zplsobujicim propad HDP

a rast urokovych sazeb

Vysledky zatézovych testua likvidity
bankovniho sektoru indikuji rovnéz
vysokou miru odolnosti

Vychozi pozice financniho systému,
zejména bankovniho sektoru, zlistava
do dalsich let velmi dobra

Bankovni sektor vstoupil
do roku 2010 dobfe kapitalizovany

Testy pojistoven a penzijnich fondG ukazuji na odolnost vici trznim
a nékterym specifickym rizikdm ve v3ech scénéfich. Z ddvodu vyrazné-
ho zvyseni kapitdlového vybaveni penzijnich fondU se tento sektor stal
odolnéjsim vici dopadu ztrat z pfecenéni cennych papird. Svou roli hraji
i nova pravidla pro pojistovny i penzijni fondy, kterd dovoluji ¢ast port-
folia dluhopist nové ocenovat nabéhlou, a nikoli redlnou hodnotou.

Nejvétsi zatézi pro Cesky finan¢ni systém se stal scénar Ztrata duve-
ry, ktery ved| k Gvérovym i trznim ztrdtdm ve vysi rddové kolem 2 %
aktiv celého testovaného finan¢niho sektoru. Tento scénar by zpusobil
pomérné vyrazny pokles ukazatel solvence bank, pojistoven i penzij-
nich fondd, zaroven by vsak vyZzadoval relativné malé kapitalové injek-
ce do celého finan¢niho systému ve vysi zhruba 5 mld. K¢ (méné nez
0,15 % HDP). Zbyvajici scénafe maji dopady nizsi — Zakladni scéndr ne-
vyZaduje Zzadné kapitdlové injekce a scénar Ndvrat recese by vyZzadoval
pouze 2 mld. K¢.

Jednim z rizik, které by se mohlo projevit v pfipadé realizace vyrazné
nepfiznivych scéndfl, je zvysena nervozita na domdacich financ¢nich tr-
zich. Ta by se mohla objevit napt. v souvislosti s poklesem kapitalové pfi-
méFenosti pod regulatorni minimum u nékteré z domacich bank nebo
v dasledku spatnych zprav o finan¢ni situaci nékteré z matefskych bank
domécich instituci. Pfipadna panika by se pak odrazila i ve vybirani vkla-
dd u bank a v problémech na trzich aktiv. Vysledky zatéZzového testu
bilan¢ni likvidity, ktery byl proveden pro dva velmi extrémni scénare
predpokladajici napf. nemoznost bank zvysit své zdroje formou vypuj-
Cek od matefské spole¢nosti, emisi dluhopisl ¢i ziskanim depozit, vSak
naznacujf relativné vysokou odolnost sektoru vaci trznimu a bilan¢nimu
likviditnimu riziku.

Faktory pfispivajici k odolnosti ¢eského financniho systému

Cesky finan¢ni systém vstoupil do recese s pfiznivou vychozi situaci.
Vétsina instituci si v roce 2009 udrzela ziskovost blizkou pomérné vyso-
ké urovni v predchézejicich letech. Silna pozice bankovniho sektoru CR
je podeprena nejen dostatecnou rentabilitou, ale také dobrou bilan¢ni
likviditou, vysokym pomérem vkladd na Uvérech a velmi nizkym podilem
avérh v cizich ménach. Cesky bankovni sektor vykazuje kladnou ¢istou
externi pozici a je tak nezavisly na vnéjsim financovani.

Bankovni sektor CR je dostate¢né kapitalizovan. Celkova kapitélo-
va pfiméfenost na konci bfezna 2010 dosahla 14,3 %, navic poprvé
od roku 2002 plati, Ze viechny banky maji celkovou kapitalovou pfi-
méFenost nad 10 %. Kapitdlova pfiméfenost Tier 1 dosahla na konci
bfezna 2010 hodnoty 12,9 %, coZ indikuje velmi dobré vybaveni bank
kvalitnim kapitalem, kterému dominuje nerozdéleny zisk. Sektor vyka-
zuje v mezinarodnim srovnani velmi dobry kapitélovy pomér, tj. pomér-
né vysoky podil kapitélu na rizikové nevazenych aktivech. I v roce 2009
a poc¢atkem roku 2010 plati, ze CR nebyla nucena pfijmout z4dna opat-
feni na posileni solvence bankovniho sektoru.
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V uvérovych portfoliich ¢eskych bank nyni prevazuji uvéry domacnos-
tem, predevsim Uvéry na bydleni, které jsou stadle méné rizikové nez
podnikové Uvéry. Postupné se rovnéz snizuje riziko souvisejici s koncen-
traci podnikovych portfolii. Bankovni sektor zaroven vykazuje relativné
malou propojenost na mezibankovnim trhu, coz omezuje riziko rychlé-
ho prenosu rizik prostfednictvim mezibankovnich expozic.

Sektor pojistoven a penzijnich fondd je rovnéz dobfe kapitélové vyba-
ven. Nové zavedeny tzv. obezfetnostni mechanismus v sektoru penzij-
nich fondU zajistuje spusténi procesu navyseni vlastniho kapitalu fondu
v pfipadé vyraznéjsich ztrat a poklesu kapitalového vybaveni.

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky je stabilni, coz dokumentuji aktudlni
i v dalSich letech ocekdvané prebytky vykonové bilance, mirné schodky
bézného Uc¢tu a pomérné nizké pozadavky na vnéjsi financovani domaci
ekonomiky. Zhorsenf vykazuje pouze saldo investi¢ni pozice.

Stabilizujicim smérem by méla nadale plsobit mé&nova politika CNB.
Makroekonomickd prognéza CNB z pocatku kvétna 2010 predpokla-
da vyrazné utlumenf infla¢nich tlakd. V souladu s tim by mély zdstat
ménoveépolitické sazby, kratkodobé trzni sazby domaciho penézniho
trhu i klientské sazby v dal3ich dvou letech na dosti nizkych drovnich.
Za predpokladu relativni stability ménového kurzu by vysledné ménové
prostfedi mélo umoznit podnikdm a domacnostem lépe Celit nepfilis
pfiznivé prijmové situaci.

Rizikovost profilu ceského bankovniho
sektoru se snizuje

Pojistovny a penzijni fondy jsou rovnéz
dobre kapitalizovany

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky zlUstava
stabilni, coz snizuje riziko nakazy

Ménové podminky v CR by mély zlstat
uvolnéné a vytvaret pfiznivé prostredi
pro oziveni aktivity privatniho sektoru
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1 UVOD

Ceska narodni banka predklada vefejnosti jiz posesté Zpravu o finan¢ni
stabilité (ZFS), jejimz hlavnim cilem je analyzovat a identifikovat rizika
pro finan¢ni stabilitu Ceské republiky, ktera mohou vzniknout na zékla-
dé predchoziho a o¢ekavaného vyvoje v redlném a finan¢nim sektoru.

Analyticky a modelovy rdmec predkladané zpravy byl oproti lorskému
roku déle zdokonalen. To se tykd zejména zatéZzovych testd bankovniho
sektoru, které maji dynamicky charakter a delsi (dvoulety) horizont. Tes-
ty bilan¢ni likvidity vyuZivaji vyssi pocet likviditnich 3okl a |épe zohled-
nuji nasledné reakce bank. Vyuzivané dil¢i modely byly pfeodhadnuty,
zpfesnény a doplnény modelem vynost bankovniho sektoru. Zprava
také oproti minulému roku vyuzivd nové datové zdroje, napf. registr
SOLUS ¢i doplrikové informace z probihajiciho projektu spole¢nych za-
tézovych testd CNB a vybranych bank.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovana pomoci alternativnich scénara
makroekonomického vyvoje, které zachycuji nejvyznamnéjsi rizika pro
finan¢ni stabilitu v CR. Riziko vyvoje ekonomické aktivity ve tvaru pis-
mene W, tedy obnoveni recese charakterizované dalsim vyraznym po-
klesem HDP v roce 2010 a ¢astecné i v nasledujicim roce, je uvazovano
v zatéZovém scénafli Ndvrat recese. Oproti tomu scénaf Ztrdta daveéry
postihuje moznou kombinaci slabého ekonomického rdstu a nepfizni-
vého vyvoje na finan¢nich trzich. Dva alternativni zatéZové scénare jsou
srovndvany se Zakladnim scéndrem, ktery odpovida oficidlni kvétnové
prognéze CNB. Dopady scénafi jsou hodnoceny nejen z pohledu fi-
nan¢niho sektoru, ale také s ohledem na trh nemovitosti a sektor pod-
nikd a domacnosti.

Struktura zpravy se jiz ustdlila a je rozdélena do tfi hlavnich ¢asti, které
analyzuiji rizika v jednotlivych ekonomickych sektorech. Kapitola , Reél-
nd ekonomika” diskutuje vyvoj v zahrani¢nim i domacim makroekono-
mickém prostfedi a kli¢ovych domacich sektord, tj. domacnosti a podni-
ka. Kapitola , Trhy aktiv a finan¢ni infrastruktura” blize analyzuje vyvoj
rizik v oblasti finan¢nich trha, trhu nemovitosti a finan¢nf infrastruktury.
Posledni kapitola s ndzvem ,Finan¢ni sektor” pak shrnuje vyvoj ve fi-
nan¢nim sektoru a hodnoti odolnost ¢eského finan¢niho systému vici
Sokdm, které vyplyvaji z alternativnich scénafd ekonomického vyvoje.
Pro snazsi a prehlednéjsi orientaci jsou ve zpravé poprvé pouzity kratké
prehledové titulky, které shrnuji hlavni myslenky a zavéry jednotlivych
Casti textu. V zavéru zprdvy Ize nalézt tabulku klicovych indikatord fi-
nancni stability.

ZFS jiz tradi¢né vénuje svou zavére¢nou C¢ast tématickym ¢lankam, kte-
ré podrobnéji diskutuji néktera aktudlni témata vztahujici se k finan¢ni
stabilité. Clanek Verifikace zatéZovych testi jako soucdst pokrocilého
ramce zatéZového testovani priblizuje aktualizovanou metodologii sys-
tému zatézovych testd CNB, kterou poté verifikuje s cilem odhalit jeji
pfipadné nepfesnosti a dale ji tak zkvalitnit. Clanek s nazvem Financni
integrace v dobé financni (ne)stability vyhodnocuje dopady finan¢ni kri-
ze na rychlost a stuperi integrace ¢eského finan¢niho trhu s eurozénou.
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Treti ¢lanek Procyklicnost financniho systému a simulace ,feedback”
efektu se zabyva procyklickym chovanim financ¢nich instituci a analy-
zuje mozné dopady procykli¢nosti na cesky bankovni sektor. Tématem
posledniho ¢lanku je Regulace alternativnich fondd v Ceské republice
s ohledem na diskuze o jejich pfipadné regulaci v rdmci Evropské unie.
Clanek doporucuje ur¢ité zmény soucasné ceské regulace.

Pocinaje minulym rokem byl nazev zpravy mirné pozménén, aby lépe
vystihoval obdobi, ke kterému se analyza finan¢ni stability vztahuje.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze néktera dllezita celoro¢ni data jsou k dis-
pozici az v nékolikamési¢nim odstupu, je zprdva publikovéna v poloviné
roku. Mnohé analyzy jsou ovsem zaloZeny na aktudlnich datech, kte-
ra pfesahujf prvni Ctvrtleti roku 2010. Z toho dlvodu je nazev zpravy
upresnén c¢asovym obdobim 2009/2010.

Predklddana Zprava o finan¢ni stabilité byla schvalena bankovni radou
Ceské narodni banky dne 13. kvétna 2010 a zvefejnéna dne 18. ¢ervna
2010. V elektronické podobé je k dispozici na internetové adrese http://
www.cnb.cz/.
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Grar 111

Hospodafsky riist ve svété a ve vyspélych ekonomikach
(meziro¢ni rst, skute¢nost a progndzy z fijna 2008 a dubna 2010)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2010)
Pozn.: 200908 je progndza rlstu pro rok 2009 z fijna 2008.

Grar 1.2

Hospodafsky riist v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach
(meziro¢ni rst, skute¢nost a progndzy z fijna 2008 a dubna 2010)

13,0 1
10,5 1
8,0 1
55 1
3,0 4
0,5 1
-2,0 4

-4,5

7,0 -
Rozvojové  Stf.awych.  SNS Cina Indie
a rozvijejici se Evropa

2007
== 2008

mmm 2009108 2010f
. 0009 20111

Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2010)
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Grar II.3

Skuteény a prognézovany vyvoj hospodaiského ristu v CR
(meziroéni zmény v %, kvétnova prognéza CNB)
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahranicnimu makroekonomickému vyvoji dominovala v roce 2009 ne-
Cekané silna recese. Po pominuti akutni faze financni krize zacala své-
tovd ekonomika ve druhé poloviné roku pozvolna oZivovat. Zakladem
tohoto kfehkého oZiveni vsak neni pouze obnovend ddvéra privdtniho
sektoru, ale také razantni podptrna opatfeni hospodarskych politik.
Bankovni sektory v nékterych zemich nejsou jesté zcela stabilizovany
a mohou byt v dalsich letech konfrontovany s nedostatkem zdroja pro
poskytovani uvérd. Snizena dostupnost Uvérd se maze rovnéz projevit
v souvislosti s rostouci requlatorni nejistotou. Eskalujici viddni zadluZe-
nost v. mnoha zemich pak mdze vytvaret tlak na rdst urokovych sazeb
z uvérd, coZ by na pozadi pomalejsiho rdstu prijmé zvysovalo redlné
naklady obsluhy dluhG. Nasledujici dva roky Ize proto nadale povazo-
vat za obdobi silnych rizik. | kdyZ Ceska ekonomika nebyla pfimo za-
sazena financni krizi, dopaddm globalnich Soki se nemohla vyhnout.
V roce 2010 bude jesté vystavena opoZdénym negativnim diasledkam
recese. Z hlediska vnéjsi rovnovahy zdstava domdci ekonomika vysoce
stabilni, coZ vzhledem k historické zkuSenosti implikuje riziko opétovné-
ho fundamentalné nepodloZzeného zhodnocovani koruny. Financovani
rostouciho ceského vlddniho dluhu by v nejbliZsich letech mohlo probi-
hat bez vyraznéjSich potiZi, nelze vsak vyloucit neCekané zhorseni emis-
nich podminek v dusledku zvysené nervozity financnich trha pri potizich
jinych zemi. Ze stfednédobého hlediska vsak vyvoj Ceskych verejnych
financi pfedstavuje pro financni stabilitu vyrazné riziko.

Po necekané silném propadu ekonomické aktivity nasleduje vel-
mi pozvolné oziveni

Svétova ekonomika po citelném oslabeni ve 2. poloviné roku 2008
upadla v roce 2009 po nékolika desetiletich do recese. Rozsah propa-
du Ize oznacit za velmi necekany, coz dokumentuji rozdily mezi pro-
gndzami z konce roku 2008 a skutecnym vyvojem v nasledujicim roce
(3. a 4. sloupec v Grafech 1.1 a 11.2). Zatimco jesté v fijnu 2008 predpo-
kladala prognéza MMF pro rok 2009 zvyseni svétového vystupu o 3 %,
ve skutec¢nosti doslo k jeho propadu o 0,6 % (Graf II.1). Hlavni pfi¢inou
bylo prudké sniZzenf ekonomické aktivity ve vyspélych zdpadnich ekono-
mikach, mezi které patii i CR." Naopak v rozvojovych a rozvijejicich se
zemich bylo utlumeni ekonomické aktivity v prdméru mnohem mensi,
ovsem s velkymi rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Nékteré velké eko-
nomiky z této skupiny naddle vykazovaly pomérné vysoky hospodarsky
rast (Graf 11.2), zatimco nékteré se naopak dosti prudce propadly. Vyvoj
v CR i v sousednich zemich potvrdil vysokou miru synchronizace hospo-
darského cyklu stfedoevropského regionu s cyklem eurozény.

1 Rozdéleni zemi do jednotlivych skupin je uvedeno ve World Economic Outlook (April 2010)
ve statistickém dodatku. CR je fazena do skupiny vyspélych zemi, ne do skupiny zemi stfedni
a vychodni Evropy.
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Z hlediska externiho prostredi ceské ekonomiky byla nepfiznivym fak-
torem recese nejen v Némecku a dalsich vyspélych zemich EU, ale i ne-
Cekané prudky pokles produkce v Siroce definovaném regionu stredni
a vychodni Evropy, ktery v predchazejicich letech naopak dynamicky
rostl. Soucasné progndézy? predpokladaji v dalsich dvou letech opétov-
né zvySeni globalni ekonomické aktivity, i kdyZ z hlediska jednotlivych
zemi a regiond dosti nevyrovnané. Pro Ceskou ekonomiku jsou vyhlidky
na obdobi nasledujicich dvou let spise umirnéné. Pricinou jsou zejména
ocekdvani, ze ekonomickd aktivita v Némecku i v eurozéné jako celku,
co? je rozhodujici region z hlediska odbytu domdcich vyrobkd a sluzeb,
sice poroste, avsak zfetelné nizsimi tempy ve srovnani s obdobim pred
nastupem krize.

Domaci ekonomika se nemohla dopadiim globalnich sokl vyhnout
Ceska ekonomika vstoupila do globalni finan¢ni krize a nésledné re-
cese s pomérné dobrymi vychozimi podminkami. Nevykazovala vyraz-
néjsi makroekonomické nerovnovéhy a jeji finan¢nf systém byl robustni
z hlediska solventnosti i likvidity. Globalnf finan¢ni turbulence se proto
v domdci ekonomice projevily v omezené mife a finan¢ni systém zUstal
po celou dobu stabilni a nepotfeboval finan¢ni podporu viady ¢i cen-
tralni banky jako v radé jinych zemi (viz ¢ast 4.1). Jako malé otevrend
ekonomika s prlmyslovou a proexportni orientaci se vsak dopadim
globalnich Sokd nemohla vyhnout. Prudky pokles zahrani¢ni poptavky
se promitl do poklesu prémyslové vyroby a nasledné do pomérné silné-
ho poklesu HDP.®> Ekonomika tak v poslednim ctvrtleti 2008 vstoupila
do recese a v prvnim Ctvrtleti 2009 se jeji celkovy vykon mezikvartalné
snizil o dramatickych 4,1 %. Od tfetiho Ctvrtleti pak jiz dochdzelo ke sla-
bému oziveni. Zastaveni propadu HDP, resp. obnoveni mirného rdstu,
souviselo zejména s ¢aste¢nym oZivenim zahranicni poptavky. Na tomto
oziveni se do jisté miry podilelo i tzv. Srotovné na automobily zavede-
né v nékterych evropskych zemich. Za cely rok 2009 tak HDP poklesl
04,1%.

| pfes mirné oziveni poroste nezaméstnanost az do poloviny
roku 2011

V dalSich dvou letech by mélo v ¢eské ekonomice dojit k pozvolnému
obnoveni hospodafského rastu. CNB ve své kvétnové prognoéze pred-
poklada, Ze v roce 2010 domaci HDP vzroste 0 1,4% a v roce 2011
o 1,8% (Graf 11.3). Pribéh oZiveni viak bude nerovnomérny, nebot
docasné poklesne zahrani¢ni poptavka. Spolu s dalsim rGstem neza-
méstnanosti, kterd reaguje na pokles poptavky se zpozdénim, je oce-
kavan tvar oziveni ve formé asymetrického pismene W. Vyvoj obecné
miry nezaméstnanosti (resp. registrované miry nezaméstnanosti), kte-
rd z prdmeérné urovné 6,7 % (resp. 8,1 %) v roce 2009 vzroste zhruba

2 Dubnova prognéza MMF i dubnovy Consensus Forecasts (publikace obsahujici priiméry
odhadt rozsahlého reprezentativniho vzorku analytikG a prognostikl, jejichz prognézy
externiho vyvoje prejima CNB) v dalsich dvou letech ocekavaji pro vyspélé zemé veetné CR
podobny vyvoj. V Grafech II.1 a 1.2 byly pouzity odhady MMF, nebot na rozdil od Consensus
Forecasts pokryvaji celou svétovou ekonomiku.

3 Domaci exporty zboZi a sluzeb dosédhly vrcholu v predposlednim Ctvrtleti 2008, zatimco
v prvnim i druhém ctvrtleti 2009 se jiz meziro¢né propadly o vice nez 15 %. Prlmyslova
vyroba v prvnich dvou ¢tvrtletich 2009 klesala jesté o néco vyraznéjsimi tempy.

Grar Il.4

Ménovépolitické sazby od vzniku financnich turbulenci
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GraF 1.5
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GraFr 1.6

Nejistota ohledné ocekavaného rastu HDP ve vybranych
ekonomikach

(pramérna smérodatna odchylka predpovédi ristu HDP na dany a pfisti rok
z Consensus Forecasts, v p.b.)
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GraF 1.7

Celkové hrubé zadluzeni ekonomik
(v % HDP)
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Pozn.:  Celkova hrubd zadluZenost je souctem zadluzenosti domacnosti,
podnikd, vlady a finan¢nich instituci. Udaje pro konec roku 2008 a pro
CR pro konec roku 2009.
MFI — ménové a financni instituce.

v poloviné roku 2011 az k 8,6 % (resp. 10,3 %), bude spolu s nizsimi
tempy rdstu mezd a také nemzdovych pfijmd ve srovnani s minulymi
roky negativné pusobit na spotiebitelskou poptavku a povede k rds-
tu podilu Uvérd v selhanf sektoru domacnosti véetné segmentu Uvérd
na bydleni (viz ¢ast 2.3).

Ménové politiky zGstavaji uvolnéné

Klicové centralni banky v prabéhu roku 2009 pokracovaly v uvolhovani
ménové politiky* a i v roce 2010 ponechdavaji své ménovépolitické sazby
na historicky nizkych Urovnich (Graf I1.4). Snizené Urovné ménovépo-
litickych sazeb se promitly rovnéz do kratkodobych sazeb penézniho
trhu (Graf 11.5), i kdyZ ne ve v3ech zemich proporcionéiné (viz ¢ast 3.1).
Prostfedi nizkych urokovych sazeb vyrazné prispiva ke schopnosti fi-
nanc¢nich instituci, podnikl i domdacnosti vyrovnat se s dopady krize
a recese.

V poslednich mésicich roku 2009 zahdjily nadnarodni a narodni auto-
rity diskuzi ohledné nacasovani Ustupu od podplrnych hospodarskych
politik. V centru této diskuze je otdzka, jak rychle by mély byt klicové
Urokové sazby centralnich bank zvy3ovany a v jakém ¢asovém horizon-
tu by mély byt uzavieny nestandardni facility pro poskytovani likvidity
bankovnim sektorm. V centralnich bankdch naddle prevlada nazor, ze
pro pokracovani ekonomického oziveni a zachovani stability bankov-
nich sektort bude prostredi nizkych urokovych sazeb jesté po néjakou
dobu zapotfebi udrzovat.

Vyrazné zvyseni urokovych sazeb by mohlo mit destabilizujici vliv
Pokracovani v uvolnéné ménové politice podporuji slabé poptavkové in-
fla¢ni tlaky odrazejici existenci negativni mezery vystupu a vyrazné utlu-
menou Uvérovou dynamiku a také velmi umirnény rist mezd v prostredi
vysoké nezaméstnanosti. Pfipadné vyraznéjsi zvysenf hladiny Urokovych
sazeb v nejblizsich letech, bez ohledu na to, zda by bylo vyvolané zpfis-
novanim ménové politiky, Ustupem od podpdrnych politik, dopadem
tfeba i nepodlozenych obav z rdstu inflace v budoucnosti nebo kvali
ztraté dlvéry ve schopnost vldd splacet dluhy, by se mohlo stat v nékte-
rych zemich z hlediska stability finan¢nich instituci rizikovym faktorem.
Soucasné prostiedi umoziuje bankdm relativné levné financovat zdroje
a dosahovat takové drovné vynosu, diky niz jsou schopny celit ztratdm
ze znehodnoceni Uvérd a poklesu hodnoty drzenych cennych papird. To
se tyka predevsim bank v zemich, které byly vyraznéji zasazeny krizi.

Oziveni je stale slabé a zavislé na podpore hospodarskych politik
| kdyz akutni faze finan¢ni krize a globalni krize je jiz minulosti, na-
dale existuje fada rizik, ktera mohou globalni hospodafstvi vyznamné
zpomalit ¢i vratit zpét do recese a kvlli kterym by slaby hospodarsky
rist v zdpadnich ekonomikdch mohl byt dlouhodobé&jsim fenoménem.
Obavy z hluboké a dlouhodobé recese ¢i deprese pominuly od druhé

4 CNB pristoupila v prabéhu roku 2009 ke 4 snizenim ménovépolitické sazby (2tydenni repo
sazby) v souhrnném rozsahu 1,25 p.b. V prvnich mésicich roku 2010 ménovépolitickd sazba
CNB setrvavala na drovni 1 %. Na zacatku kvétna pak byla ménovépolitickd sazba snizena
na 0,75 %.
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poloviny roku 2009 a postupné se pro svétovou ekonomiku jako celek
i pro domaci ekonomiku také znacné snizila nejistota ohledné budou-
ctho hospodarského rastu (Graf 11.6). To vsak nelze interpretovat jako
vymizeni rizik souvisejicich s poklesem ekonomické aktivity a jeho dopa-
dem do bilanci podnikl, domécnosti, vidd a nasledné finan¢nich insti-
tuci. Aktudlni nizsi mira nejistoty ohledné dalsiho vyvoje hospodarské-
ho rdstu ve vyspélych ekonomikach predstavuje zaroveri vysokou miru
shody na tom, Ze ekonomické oZiveni bude pfichdzet pomalu a bude
slabé. Soucasné existuje obecnd shoda také na tom, Ze mirné zvyseni
ekonomické aktivity probfhajici od poloviny roku 2009 vychazi nejen
z obnovené duvéry privatniho sektoru, ale je zaloZzeno i na razantnich
podpurnych krocich hospodafskych politik.

Potieba snizovat zadluzenost bude mit negativni dopad na poptavku
V zdpadnich ekonomikdch a obzvlasté v EU bude poptdvka dlouhodobé
tlumena potfebou ekonomickych subjektd snizovat zadluzenost, kterd
v predchézejici dekadé vzrostla prakticky ve vsech sektorech. Graf I.7
prezentuje souhrn hrubych Grovni zadluzenosti ve formé pfijatych tvérd
a emitovanych dluhopist jednotlivych sektor(.> Jednotlivé sektory maiji
fadu aktiv vaci ostatnim sektordm a pripadné i vaci zahranici a jejich
¢isté dluhy tak mohou byt mnohem nizsi. Vlivem zmén trznich veli¢in
(cen nemovitosti, akcif, dluhopisd nebo mén) vsak mohou byt dluznici
ve vsech sektorech zasazeni zvySenim relativni hodnoty dluhl oproti
hodnoté aktiv jednak poklesem hodnoty aktiv (napt. pfi splasknuti bub-
lin na trhu akcii ¢i nemovitosti) nebo rlstem hodnoty dluhu (napf. vlivem
depreciace mény, pokud je dluh emitovan v zahrani¢ni méné). Stejné
tak muaze byt pro dluzniky prudkym Sokem sniZenf pfijm0 v situaci, kdy
Uroven dluhd zlstava neménnd a Urokové sazby klesaji vyrazné méné
nez tempo rastu prijmd. V souhrnu proto mize byt Uroven hrubych
dluht jednim z méfitek pro posouzeni potencialniho stresu dluznikd pfi
nepfiznivém vyvoji ekonomiky. U vysoce zadluZenych sektord mize mit
i mald zména parametrd ovliviujicich dluhovou zatéz ¢i kapacitu splacet
dluhy pomérné velky dopad.

Celkova uroven zadluzenosti ekonomickych sektort v ¢eské ekonomice
je z hlediska urovné HDP na osobu nizkd, avsak vykon domdaci eko-
nomiky mudzZe byt nepfimo negativné ovlivnén vysokou provazanosti
s témi ekonomikami eurozény, které vysoce zadluZeny jsou. PFiznivou
pozici ceské ekonomiky vsak sniZzuje rostouci schodek investi¢ni pozi-
ce (Graf 11.20) a mensi finan¢ni sila k udrzeni davéry trha dand nizsim
HDP na osobu v relaci s vyspélymi ekonomikami uvedenymi v Grafu II.7.
U domaécnosti a podnikl v zemich s vysokou Urovni dluht nelze vyloucit
vyrazny pokles poptavky po Uvérech a ndsledné i poptdvky po spotie-
bé a investicich. Tento faktor posiluje zna¢né prehodnoceni ocekavani
ohledné budouciho vyvoje pfijmU spojené nejen s nizsimi prodeji zboZzi
a sluzeb, ale také s tlaky na mzdy zaméstnancl a prodejni ceny podni-
k& smérem dolld. Pokud bychom rdst prijm0 aproximovali nominalnim
HDP, u fady zemi by mnohalety riist nominalnich pfijmd o 5-10 % roc¢né

5 Data jsou prevzata ze studie McKinsey (2010): Debt and deleveraging: The global credit
bubble and its economic consequences, McKinsey Global Institute, January 2010.

GraF 1.8

Nominalni HDP a jeho prognéza
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Grar I1.9

Nominalni a realné ex post trokové sazby
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Grar I1.10

Urokové sazby z uvéra
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Pozn.: U domacnosti nejsou zahrnuty trokové sazby z kontokorentnich Gvérd.

GraF 1111
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Grar I1.12

Rozdil mezi investicemi a hrubymi narodnimi usporami
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vystfidalo obdobi zdporného ¢&i velmi nizkého rdstu (Graf 11.8). Tato sku-
te¢nost by mohla byt z hlediska schopnosti splacet dluhy vyrazné nega-
tivnim faktorem.

Privatni sektor bude celit zvysenym redlnym nakladiim obsluhy dluht
Na finan¢ni situaci domacnosti a zejména podnikd by mohl mit urcity
pozitivni vliv pokles nominalnich Urokovych sazeb z Gvérd. Nizka tempa
rdstu nominalnich pfijma vsak znamenaji, Ze redlné naklady splaceni
dluht mohou byt pro zna¢ny podil zadluzenych subjektd v dalsim obdo-
bi velmi vysoké. To plati zejména pro odvétvi, v nichz v pfedchazejicim
obdobi vznikly prebyte¢né kapacity. V eurozéné zGstavaji rediné troko-
vé sazby z podnikovych Gvért nadale pomérné vysoké, zatimco v USA
rychlejsi rist cen primyslovych vyrobct dany rovnéz oslabenim dolaru
vyvolal jiz zna¢ny pokles realnych urokovych sazeb (Graf 11.9).6 V CR
v pribéhu roku 2009 poklesly pradmérné urokové sazby pouze u Uvérl
podnikdm, zatimco u Uvérd domacnostem se v prdmeéru mirné zvysily
(Graf 11.10). Po zapocteni vyvoje cen a pfijmua v téchto sektorech viak
Ize konstatovat, Ze redlné naklady obsluhy dluhl se zvysily a pravdépo-
dobné zlstanou na vysoké Urovni v relaci s dlouhodobym primérem
i v roce 2010. K obvyklym udrovnim by se mély vratit aZ v roce 2011
(Graf 11.11)7.

Banky v nékterych zemich nemusi mit dostatek zdrojt pro uvérovani
Jednim z nejvice diskutovanych faktorl, ktery mize pUsobit proti eko-
nomickému oZiveni v EU v nasledujicim obdobi, je schopnost bank satu-
rovat potencialné obnovenou poptavku privatniho sektoru po tUvérech.
Bankovni sektory v fadé zemf trpi nadale nedostatkem bilancnf likvidity,
coz indikuji pfilis nizké poméry depozitnich zdroji a poskytnutych dvérd
v nékterych zemich (Graf IV.4). Rada bank v téchto zemich proto nadale
spoléhd na zdroje bilan¢ni likvidity Cerpané od centrélnich bank nebo
ziskdvané prostrednictvim emise dluhopist garantovanych vlddami.
| kdyz Ize predpokladat, Ze Ustup vldd a centralnich bank od podpUrnych
politik bude velmi pozvolny, bankdm v nékterych zemich by v souvislosti
s nfm mohly vzniknout pfi refinancovani pasiv potize.® Stéle vyraznéj-
3i hrozbou je pak rostouci potfeba vlad ziskavat zdroje na financova-
ni vladnich deficitd, kterd maze zacit omezovat dostupnost zdrojd pro

6 Redlné Urokové sazby vypocitané jako rozdil mezi aktudinimi sazbami z Gvérd podnikdm
(nebo vynosy podnikovych obligaci) a aktualni inflaci v cendch vyrobcd jsou velmi hrubou
aproximaci redlnych nakladt podnikovych dluhd. U ekonomik dovazejicich energetické
suroviny a komodity maze rist jejich cen vyrazné zkreslovat skute¢nou dynamiku prodejnich
cen vyrobcd.

7 Redlné urokové sazby jsou aproximovany pro dvé hlavni kategorie Uvérd ceskych bank
(Gvéry domécnostem na bydleni a Gvéry podnikm). Urokové sazby z Gvérd na bydlenf jsou
upraveny o meziro¢ni tempo rlstu hrubych disponibilnich pFjmG domacnosti. Urokové
sazby z Uvérd podniklim jsou upraveny o tempa rlstu cen primyslovych vyrobcl. Pramér
je pocitan za obdobi 2000-2009 a pro léta 2010-2011 je zpracovan vyhled za pouziti dat
Zdkladniho scénare a zachovani Urovné Urokovych sazeb z prosince 2009.

8 Obavy ohledné dostatku zdrojl souviseji i s daldimi faktory. Jednim je skute¢nost, Ze zejména
velké mezinarodni banky budou muset v nejblizsich letech refinancovat rozsahly objem
maturujicich zdroji. MMF v Global Financial Stability Report (April 2010) odhaduje, Ze
velkym evropskym bankdm budou v ndsledujicich tfech letech maturovat dluhové cenné
papiry v rozsahu témér 3 000 mld. USD. Slozitost situace pro banky v nékterych zemich
prameni také z toho, Ze pro né zUstava nadéle obtizné ziskavat zdroje z financnich trha,
nebot funk¢nost nékterych segmentl trh( zastava zhorsena (zejména sekuritizace aktiv)
a nadale na nich panuje zvy3ena averze k riziku (¢ast 3.1).
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financovani privatniho sektoru a tlacit na rist Urokovych sazeb z Gvéra
(Box 11.1).2 Akutnost této hrozby jen ¢astecné snizuje klesajici dynamika
poptavky po Uvérovych zdrojich od privatnich subjektd a mirny globalni
previs Uspor nad investicemi, ktery by mél existovat i v nejblizsich dvou
letech (Graf 11.12).

Problémy na strané nabidky uvérid mohou sniZzovat ekonomicky
potencial

K vyrazné zméné Uvérové dynamiky doSlo jiz v roce 2009. Tempa
rastu uvérd privatnimu sektoru byla v zépadnich ekonomikach velmi
nizkd a v fadé zemfi se rlst Uvérovych portfolii bank prakticky zasta-
vil (Graf 11.13). V Ceské ekonomice zlstala dynamika bankovnich Gvéra
nadale pozitivni (Graf 11.14), avsak vyrazné odlisné se vyvijela v jednot-
livych sektorech (viz ¢asti 2.2 a 2.3). V roce 2009 se na prudkém zpo-
malen{ Uvérové dynamiky do znacné miry podilel pokles poptavky pri-
vatnich subjektl po Gvérech v dlsledku jejich nizsi ekonomické aktivity
a prudkého narlstu nejistoty. Pokud by vsak v dalsich letech po ozZiveni
poptavky po Uvérech prevliadal zhor3eny pfistup k Gvérdm kvali vyse
uvedenym nabidkovym faktordm na strané bank, vedlo by to ke zhor-
Senf finan¢nich podminek pro doméacnosti a podniky s negativnim do-
padem na spotrebitelskou a investi¢ni poptdvku. Drazsi a hare dostupné
uvéry by vedly rovnéz ke zpomaleni tvorby novych nabidkovych kapa-
cit a k odkladani strukturalniho prizptsobeni ekonomik. Dusledkem by
byla vyssi strukturdini nezaméstnanost. V konec¢ném efektu by moh-

trajektoriim.

Stfrednédobym rizikem je nedostatek kapitalu a regulatorni nejistota
Nezanedbatelnou prekazkou Uvé&rovani privatni ekonomiky by se mohl
postupné stat i nedostatek regulatorniho kapitalu. Ten by mohl vznik-
nout nejen v dusledku pokracovani ztrdt z nesplacenych uvéra a zne-
hodnocenych cennych papird, ale i v souvislosti s regulatornimi tlaky
na zvy3ovani kapitalové vybavenosti. Chovani finan¢nich instituci maze
byt rovnéz zdsadné ovlivnéno vysokou mirou nejistoty spojenou s pfi-
pravovanymi mezinarodnimi regulacemi a pozadavky na likviditu a ka-
pital (viz Box 6 v ¢asti 4.1). V nékolika nasledujicich letech, béhem nichz
budou nové regulace a poZadavky nejprve diskutovany, pak legislativ-
né upravovany a nasledné implementovany, se mdZze nejistota a admi-
nistrativni naro¢nost projevit nejen omezenim Uvérovani, ale i oslabe-
nim ddrazu na Fizenf rizik v dasledku pfenosu pozornosti manazer(
finan¢nich instituci na regulatorni otazky.

Rist cen komodit a energetickych surovin se mize stat vyznam-
nym nepfiznivym faktorem

Obnovenym rizikem je reakce cen komodit a energetickych suro-
vin na opétovné zvyseni ekonomické aktivity v zapadnich ekonomi-
kach a pokracujici dynamicky rast asijskych rozvijejicich se ekonomik.

9 RUst dlouhodobych trznich sazeb by vedl rovnéz k rastu drokovych sazeb z Gvérd na bydlent.
V kombinaci s vysokou nezaméstnanosti by se to promitlo do zvyseného nesplaceni uvérl
na bydleni a nucenych prodejt nemovitosti.

Grar 1113
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Grar I.14
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Grar 1115
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GraF 11.16

Volatilita cen energii a komodit
(smérodatné odchylky, klouzavé 12M)
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Pramen: Thomson Datastream
Pozn.:  Pro ropu MLCX Crude Oil Spot Index, pro komodity DJ UBS-Spot
Commodity Index.

GraF 1117

Vyvoj podilu vladniho dluhu na HDP
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Pozn.:  Pouzity odhady CNB pro podil dluhu na HDP pro obdobi 2010 az 2012
a odhady MF CR pro vyptj¢ni potieby Ustredni viady.

Ceny energetickych surovin zlstaly na pomérné vysoké urovni i v pra-
béhu globalni recese (Graf 11.15). Pokud by vyhlidky na oziveni v z&-
padnich ekonomikach vedly k obnovenf jejich pfedkrizovych cenovych
hladin a pokud by se rovnéz zvysily ceny dalsich komodit, pfedstavovalo
by to pro ekonomiky s oslabenou poptdvkou negativni nabidkovy Sok,
ktery by ved| k utlumenf ekonomické aktivity a zaroven k nakladovym
infla¢nim tlakdm. Toto by vytvofilo sloZitou situaci i pro ménové auto-
rity. Pokud by na nakladovou inflaci reagovaly zvysovanim urokovych
sazeb, doslo by k dalSimu negativnimu Soku do poptavky. Rizika spojend
s vyvojem cen energif a komodit naznacuje i zvySena volatilita téchto
cen v poslednich letech (Graf 11.16).

Rizika spojena s ¢eskymi vefejnymi financemi postupné narustaji

V souvislosti s poklesem HDP a nékterymi rozpoctovymi opatfenimi se
v roce 2009 zvysil deficit vefejnych financi meziro¢né o vice nez 3 p.b.
na 5,9 % HDP. Vzhledem k nérdstu deficitu a poklesu nominalniho HDP
0 1,5% doslo v roce 2009 ke zvy3eni podilu vlddniho dluhu na HDP
o vice nez 5 p.b. na 35,4 % (Graf 11.17). Pokud nebudou pfijata dal3f
konsolida¢ni opatfeni (nad ramec opatreni ucinnych od roku 2010), se-
trva deficit vefejnych financi i v dalsich letech na Urovnich vysoko nad
maastrichtskou referen¢ni hodnotou a vladni dluh na konci roku 2012
presahne 47 % HDP. To bude doprovazeno zvysenou emisi vlddnich dlu-
hopist na finan¢nich trzich (Graf 11.17). Zatimco v roce 2007 doséahla
celkova hrubd vyplj¢ni potfeba vlddy 135 mld. K¢, v roce 2009 to jiz
bylo témér 280 mid. K¢ a od roku 2011 je nutno pocitat s ¢astkami
prevysujicimi 300 mld. K. V nejblizsich letech by vsak financovani
Ceského vladniho dluhu mohlo probihat bez vyraznéjSich potizi, ne-
bot domaci banky maji dostatek zdrojd a zdroveri Celi nizsi poptéavce
po Uvérech ze strany podnikd. Rovnéz zahrani¢ni investofi diverzifikujici
sva dluhopisové portfolia mohou mit zajem kromé dluhopist zemi eu-
rozény nakupovat také dluh stabilizovanych ekonomik stojicich mimo
eurozonu. Nelze vsak vyloucit necekané zhorseni emisnich podminek
v dUsledku zvy3ené nervozity finan¢nich trhl pfi potizich jinych zemi
(jak se tomu stalo napft. u ,jizniho kfidla” eurozény ke konci dubna
2010) nebo pfi rozhodnuti domécich bank mezinarodné diverzifikovat
drzbu vlddniho dluhu.

Pokud bude ¢eskd ekonomika vystavena dlouhodobéjsimu slabému hos-
podarskému rdstu a bude fesit napjatou fiskalni situaci rstem vlddniho
zadluZeni i zvySovanim zdanéni a pojistného na socidlni zabezpecend,
postupné se mUze stat rizikové vnimanou a stagnujici ekonomikou s vy-
sokymi naklady. V dtsledku toho by se zhor3oval jeji dlouhodoby poten-
cidl, poklesla by kapacita ke splaceni akumulovanych dluhd', snizovala
by se schopnost finan¢niho systému odoldvat rizikdm a zhorsovala by se
vnéjsi rovnovdha. Proto by se v soucasné situaci méla prioritou stat du-

10 Podrobnéji viz materidl Ministerstva financi CR , Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
na rok 2010 z 3. prosince 2009.

11 Studie Deutche Bank na zakladé projekci hospodarského rastu a Urokovych sazeb z viadniho
dluhu fadi CR do skupiny zemi s potencidlné nejvétsi potfebou konsolida¢nich opattent,
pokud md byt vlddni dluh udrzen na dlouhodobé udrzitelné Urovni. Viz Deutche Bank
(2010): Public Debt in 2020. A Sustainability Analysis for DM and EM Economies.
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véryhodna fiskdlni konsolidace orientovana na vydajovou stranu vefej-
nych financi. Dal3i rozpoc¢tové ndroc¢nd fiskdlni expanze by koneckonct
méla s vysokou pravdépodobnosti velmi omezenou ucinnost, mohla by
ohrozit davéru v udrzitelnost ceskych vefejnych financi (Box 1) a v ko-
ne¢ném dusledku i vnéjsi stabilitu ekonomiky a stabilitu finan¢niho sys-
tému (viz ¢ast 4.2).

Box 1:

UDRZITELNOST VEREJNYCH FINANCI
V MEZINARODNI PERSPEKTIVE

Vysoké schodky vefejnych financi (Graf I1.1 Box) a prudce rostou-
ci vladni zadluzeni ve vyspélych zemich (Graf 1.2 Box) predstavujf
do budoucna jedno z hlavnich rizik pro finan¢nf stabilitu. Posled-
ni desetileti je vyjimecné v tom, ze vladni dluhy a strukturalni
problémy vefejnych financi se zvysovaly ve vyspélych zemich jiz
v letech vysokého hospodarského rlstu pred ndstupem krize.
V pribéhu krize pak doslo k vyraznému poklesu darovych pfi-
jm, vétSina vlad vynaloZila rozsahlé verejné prostredky na po-
ptavkové orientovand opatreni proti recesi (nad rdmec ptsobeni
automatickych stabilizatorl) a nékteré vlady byly také nuceny
pouzit verejné zdroje na sanaci problému ve finan¢nich systé-
mech. K pfesunu casti kreditniho rizika z bank na vlady doslo
také tim, Ze vlady poskytly znacny objem garanci na emise dlu-
hopist bank a implicitné i na vklady v bankdach. | kdyz tyto ga-
rance primarné k zadnym tuhraddm z vladnich zdroji a tudiz ani
ke zvyseni deficittd nevedou, jsou z hlediska budouciho vyvoje
nezanedbatelnym rizikem.

Vysoké deficity se promitaji do zna¢né zvysené Urovné vlddniho
zadluzeni, které se u fady vyspélych zemi bude po roce 2011
s vysokou pravdépodobnosti blizit 100 % HDP, pricemz i u né-
kterych velkych zemi véetné USA bude tato hranice prekracova-
na. Financovani rostoucich dluht bude odcerpdvat zna¢né zdro-
je z mezinarodnich finan¢ni trha a pfi ztraté dtvéry ve schopnost
nékterych vlad své dluhy déle plynule financovat by se mohly ob-
jevit negativni dopady ve formé rastu dlouhodobych Grokovych
sazeb i v relativné stabilizovanych ekonomikach typu CR, jejichz
uroven vladniho dluhu zatim nedosahuje tak vysokych hodnot.
Zvysena volatilita dlouhodobych urokovych sazeb by se pak pro-
stfednictvim kapitdlovych tokd mohla promitnout i ve vy3si vola-
tilité ménovych kurzd. A v neposledni fadé by zemé s vyssi Urovni
vladni zadluZenosti byly permanentné vystaveny riziku poten-
cidlni nakazy od jinych zemi, u kterych by vznikly pochybnosti
ohledné udrzitelnosti dluhové pozice. To se potvrdilo ke konci
dubna 2010, kdy se problémy Recka pfenesly i na Portugalsko
a Spanélsko. Dalsim jednozna¢nym ponaucenim krizového vyvo-
je v Recku je, ze finan¢ni trhy jsou asymetricky mnohem méné
tolerantnf k mensim zemim vykazujicim deficity vefejnych financi
ve srovnani se zemémi velkymi.

GRrAF II.1 BoX

Deficity vefejnych financi vyspélych zemi v letech
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Pozn.:  Neuvedeno Norsko vykazujici vysoké prebytky (9,7 % v roce 2009
a10,8% v roce 2010).

GRrAF I1.2 BoX
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GRAF
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Zvysena a rostouci poptavka vlad po Usporach se tak v pfistich
letech mUze projevit nejen v rdstu Urokovych sazeb z vladnich
dluhopist, ale i v omezené dostupnosti Gvérovych zdrojl pro
privatni sektor a v rlstu Urokovych sazeb z Gvérl poskytovanych
podnikdm a domacnostem. Zvyseni Urokovych sazeb z vladnich
dluhopisti pak bude dale eskalovat fiskalni problémy pfimym
zptsobem a pokles ekonomické aktivity kvdli ,drahym™ Gvérdm
pro privatni sektor nepfimo prostfednictvim zhorseni prijmové
stranky rozpoctd.'

V situaci pomalého ekonomického rlistu a zvysovani nakladui fi-
nancovani vlddniho dluht se fiskalni udrzitelnost vlad vyspélych
statl stdvad vyznamnou vyzvou pro fadu vyspélych zemi, které
musi podniknout zasadni strukturdlni reformy. V rdmci téchto
reforem musi nezbytné dojit k vyraznému poklesu priméarnich
schodkl verejnych rozpoctl (tj. schodkt bez urokovych nakla-
dd obsluhy dluhu).'® To bude minimalné zpoc¢atku doprovazeno
negativnim poptavkovym Sokem oslabujicim hospodarsky rist.
Bez kredibilni fiskalni konsolidace by v3ak negativni poptavkovy
Sok nakonec stejné prisel prostfednictvim rlstu Urokovych sa-
zeb kvuli zvysenému riziku selhani vlad pri splaceni dluhopisd,
vytésiovacimu efektu vladni poptévky po Usporach nebo ristu
infla¢nich ocekdvani a s nim spojené reakce centralnich bank.
Jinymi slovy, podpurné fiskalni politiky maji dva protichtidné
efekty — jeden zvy3uje poptavku pres vladni i privatni vydaje, ale
druhy ji naopak srazi dolt prostrednictvim vyssich sazeb z Gvérd.
V situaci rostouci zadluzenosti a pfi zvysené nervozité financ¢nich
trh@ mdZe byt zejména pro malé oteviené ekonomiky souhrnny
efekt podpurnych fiskalnich politik negativni i v pomérné krat-
kém obdobi.™ Toto riziko je dalSim argumentem pro pomérné
rychly a maximalné kredibilni postup pfi fiskalni konsolidaci.

V préibéhu roku 2010 se v této situaci ocitlo Recko. Neobezietnou fiskalni politiku této zemé
po jistou dobu zakryvala vysoka poptévka po vladnich dluhopisech spojena s moznosti bank
Cerpat likviditu prostrednictvim operaci s ECB. Banky poptavaly vladni dluhopisy svych zemi
a posléze je umistovaly jako kolateral v operacich s ECB. Neni prekvapenim, Ze fecké banky
byly v této praxi velmi aktivni a pravé u Recka doslo v rdmci eurozony v letech 2006-2009
k nejvyssimu cistému navyseni dodavané likvidity (viz graf 1.19 na str. 22 ve zpravé MMF
Global Financial Stability Report, April 2010).

Pokud by napf. po roce 2011 méla byt Uroveri ¢eského vladniho dluhu na HDP stabilizovana
na urovnich mirné prevysujicich 40 %, musel by cyklicky upraveny primarni deficit
(odhadovany v roce 2009 zhruba na 3 %) klesnout pravdépodobné k témér nulové hodnoté.
To by pfi dne3nich predpokladech o budoucim makroekonomickém vyvoji znamenalo
nutnost snizeni vydajl, zvy3eni dani ¢i kombinace obou v rozsahu pohybujicim se kolem
100 mid. K¢.

Nové empirické analyzy zabyvajici se expanzivni vydajovou politikou vidd nachézi jeji klesajici
ucinnost (viz napt. Burriel, P, de Castro, F,, Garrote, D., Gordo, E., Paredes, J., Pérez, J. (2009):
Fiscal policy shocks in the euro area and the US. An empirical assessment, ECB Working
Paper 1133, December 2009 nebo Kirchner, M., Cimadomo, J., Hauptmeier, S. (2010):
Transmission of Government Spending Shocks in the Euro Area: Time Variation and Driving
Forces, Tinbergen Institute Discussion Paper 10-021/2, February 2010. Multiplikatory
vladnich vydajl jsou i v kratkém obdobfi obvykle mensi nez jedna a béhem nékolika malo let
klesaji k nule nebo se stavaji negativnimi. Vyse multiplikator zérover klesa s rostouci viadni
zadluZenosti. Tyto vysledky zaroven indikuji, Ze i kdyZ bude mit fiskalni konsolidace zalozena
na snizovani vlddnich vydaji v kratkém obdobi negativni dopad na hospodarsky rdst, bude
tento dopad pomérné omezeny a kratkodoby. U zemi s vysokou Urovni viadni zadluzenosti
muze byt dokonce pozitivni uz v kratkém obdobi.
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Ceské vefejné finance se v mezinarodnim srovnani v ramci skupiny
vyspélych zemi jevi stdle z kratkodobého pohledu jako relativné
zdravé a méné nachylné na zmény sentimentu na mezinarodnich
finan¢nich trzich. Pokud jde o vysi deficitt, CR patfila v roce 2009
v ramci skupiny vyspélych zemi k ekonomikam s niz$imi deficity
(Graf 1.1 Box) a podobné tomu bude zfejmé i v roce 2010. Po-
nami zemf Ize v pfipadé CR najit i u dalsich fiskalnich indikatorg.
Podil dluhu drZzeného zahrani¢nimi vériteli dosahoval ke konci
loriského roku 10 % (prdmeér eurozény 44 %, u zminovaného
Recka dokonce 79 %), podil kratkodobého dluhu se splatnosti
do 1 roku 14,7 % (pramér eurozony 13,3 %), podil cizoménové
slozky dluhu 8,6 % (zemé stojici mimo eurozénu 40 %) a naklady
na obsluhu dluhu 1,4 % HDP' (pramér eurozény 3 %).

Pfestoze se vladni zadluzeni v CR mUze jevit na zékladé vyse
uvedenych ukazatelt aktudlné jako relativné bezproblémové, ze
stfednédobého hlediska je varovnym signalem predevsim rychla
dynamika jeho zvy3ovani. V poslednich letech patfi CR do sku-
piny zemf s rychle rostoucim podilem hrubého viadniho dluhu
na HDP (Graf I1.2 Box). Zhorseny fiskalni vyvoj v CR také na-
znacuje odhad cyklicky ocisténého primarniho salda verejnych
financi, ktery byl v roce 2009 pro CR vy33f nez prdmér EU ¢i
primér eurozony (Graf 11.3 Box). Za této situace se muze néahled
na udrzitelnost ceskych verejnych financi zdsadné zménit nega-
tivnim smérem jiz v horizontu nékolika malo let.

Fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny patfi nadale
mezi vyznamna rizika

Ke stabilizaci makroekonomického prostfedi v pribéhu roku 2009 pfi-
spélo rovnéz uklidnéni na ménovych trzich. Zatimco od srpna 2007
do srpna 2008 ¢eska koruna prudce zhodnocovala, po padu banky Leh-
man Brothers v poloviné zari 2008 naopak vyrazné oslabila. Pricinou byl
prudky nardst averze vaci rizikdm zemf stfedni a vychodni Evropy. | diky
extenzivni komunikaci Ceskych autorit vdak zahrani¢ni investofi pomérné
rychle zafadili CR do kategorie zdravych rozvinutych ekonomik. Koruna
poté znacnou ¢ast znehodnoceni eliminovala a od jara 2009 zlstava
pres obcasné vykyvy relativné stabilni na Urovnich, které Ize povaZovat
za konzistentni s fundamentdlnimi charakteristikami ceské ekonomiky
a dlouhodobym trendem (Graf 11.18). Dil¢i oslabeni oproti neadekvatné
silnym predkrizovym Urovnim ¢astecné pomohlo domacim podnikdm vy-
rovnat se s disledky propadu zahrani¢ni poptavky (viz hodnoceni vyvoje
v segmentu exportérl v ¢asti 2.2). Na trhu prevladaji o¢ekavani, ze v dal-
$im obdobi bude koruna posilovat jen velmi pozvolna. Prizkum prognéz
svétovych analytik a prognostikd v publikaci Foreign Exchange Consen-
sus Forecasts v dubnu 2010 uvadél, Ze v prdméru se ocekava hodnota

15 Cisté urokové néklady na obsluhu ¢eského statniho dluhu pocitané na cashové bazi ¢inily
v loriském roce 45 mid. K¢ pfi primérné trokové sazbé mirné pod 4 %.
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Tas. 1.1

FINANCOVANI EXTERNI POZICE CESKE EKONOMIKY

mid. K¢ 2009 2010 2011
Financovani béZného uctu -30 -30 -35
— bézny ucet (deficit) 37 40 50
— reinvestovany zisk -67 -70 -85
Amortizace externiho dluhu 135 95 137
— dluhové sluzba 174 142 192
— hrazené uroky -39 -47 -42
Krétkodobd zadluzenost

k31.12. 2009* 499 417 417
Prebytek kapitdlového uctu -41 -38 -38
Cc:rz“:;a,\(/gy na financovani 563 444 481
5(;5711\;;% f*a financovani 29,9 236 256
Devizové rezervy (k 31. 12. 2009) 764 764 764

Pramen: CNB

Pozn. Bézny Ucet a reinvestované zisky — prognéza CNB z kvétna 2010.
Udaje o amortizaci dluhu — odhad CNB z analyzy investi¢ni pozice CR.
Pozadavky na financovani tvorii polozky oznacené kurzivou (hrazené uroky jsou
zapocitany jiz v bézném uctu).

*  Pro rok 2009 je pouzita kratkodobé zadluzenost k 31. 12. 2008.

** \/ypocty jsou zalozeny na prdmérném kurzu z tnora 2010 (18,82 CZK/USD).
*** Byla pouzita vzdy uroven devizovych rezerv k 31. 12. 2009 (764 mld. K¢).
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GraFr 11.20
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Grar I1.21

Podil hrubého zahrani¢niho dluhu CR na HDP
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GRAF 11.22a

Alternativni scénare: vyvoj ristu realného HDP
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kurzu CZK/EUR na Urovni 25,24 ke konci ¢ervence 2010 a 24,61 ke kon-
ci dubna 2011 (pro kurz CZK/USD 18,83 vs. 18,56).

Za trvalé riziko je nutno povazovat piipadné opétovné fundamentalné ne-
podloZzené zhodnocovani koruny spojené s obnovenou honbou investo-
rl za vynosem. Toto riziko Ize odvozovat z historického vyvoje i z toho, Ze
z makroekonomického hlediska patfi ceska ekonomika mezi vysoce stabili-
zované a jeji vefejné finance se mohou jevit jako relativné zdravé (Box II.1).

Vnéjsi stabilita zGstava v kratkodobém horizontu silnou stran-
kou domaci ekonomiky

V pribéhu roku 2009 doslo k upevnéni vnéjsi stability domaci ekono-
miky, coz by mélo pokracovat i v dalSich dvou letech. Zejména vlivem
narstu prebytku obchodni bilance doslo ke snizeni deficitu bézného
U¢tu platebni bilance na 1% HDP (Graf 11.19) a CNB ocekava, ze v le-
tech 2010 a 2011 zGstane deficit bézného Uc¢tu za predpokladu kurzové
stability blizko této drovné (1,1% a 1,3 % HDP). Vykonova bilance se
pak bude nachazet ve vyrazném prebytku. Po zahrnuti prebytku kapi-
talového Uctu spojeného s kladnym saldem tokd mezi CR a EU budou
celkové pozadavky na vnéjsi financovani jen mirné prevysovat Uroven
kratkodobého dluhu, ktery je moZno za standardni situace do znacné
miry financovat z kratkodobych vnéjsich aktiv privatniho sektoru. Celko-
va vyse pozadavkU se pak v dalsich dvou letech ve srovnani s rokem 2009
snizi'® (Tab. Il.1). Zhorseni nicméné zaznamenalo saldo investi¢ni pozice,
které se v roce 2009 dale prohloubilo. AvSak po zapocteni ¢istého prilivu
pfimych zahrani¢nich investic setrvava na pozitivnich drovnich obvyklych
v pfedchdézejicich letech (Graf 11.20). Podobné je tomu u hrubého zahra-
nicniho dluhu, ktery je nadale z témér 80 % kryt aktivy bankovniho sek-
toru a Cistymi zahrani¢nimi aktivy z vice nez 60 % (Graf 11.21). Z hlediska
vnéjsi rovnovahy tak zlstava domdaci ekonomika vysoce stabilni.

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Mozné varianty dal$iho makroekonomického vyvoje spolu s identifiko-
vanymi riziky se staly zakladem alternativnich scéndrd vyvoje ekonomi-
ky, které jsou pouZity zejména v Casti 4.2 k testovani odolnosti ¢eského
finan¢niho sektoru. Vyvoj zékladnich proménnych v jednotlivych scéna-
fich dokumentuji Grafy I1.22a-d. Vyvoj dal3ich proménnych relevantnich
pro zatézové testy v zdvislosti na vyvoji makroekonomického prostredi
(rast avérd, mira defaultu, podil Uvérd v selhani'” a vyvoj cen nemovitos-
tf) bude pro jednotlivé scénare prezentovan v dalSich ¢astech zpravy.

16 Hrubé pozadavky na vnéjsi financovani jsou dany souctem deficitu bézného uctu platebni
bilance, splatek jistiny dlouhodobého zahrani¢niho dluhu a existujictho kratkodobého
zahrani¢niho dluhu. Predstavuji aproximaci mnozstvi devizovych prostfedkd pro pokryti
odhadovanych potfeb vnéjsiho financovani v daném roce. Vypocet pozadavki na vnéjsi
financovani je soucasti analyz udrzitelnosti vnéjsi rovnovahy ekonomiky. Podrobnéji viz Box 1
ve Zpravé o finanéni stabilité 2008/2009.

17 Mira defaultu i podil Gvért v selhani se vztahuji k identické udalosti, tj. k poruseni platebni
moralky dluznika. Ddvodem pro pouzivani anglického terminu u prvniho indikatoru a ¢eského
u druhého je potfeba vyhnout se riziku potencialni zdmény obou termin(. Zatimco mira
defaultu je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméfeny na vyvoj v prabéhu urcitého
¢asového horizontu (viz Slovnicek), podil Uvért v selhdni je stavovy indikator vypovidajici
o Urovni selhdvajicich Gvérd v daném casovém okamziku.
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Zakladni scénar odpovida oficidlni kvétnové makroekonomické pro-
gnoze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 11/2010. Pfedpoklada pozvol-
né ozivovani redlné ekonomiky, které bude docasné preruseno ve dru-
hé poloviné letoSniho roku a obnoveno ve druhé poloviné roku 2011.
Scénar dale pocitd s tim, Zze ménoveépoliticka inflace se bude na celém
horizontu progndzy vracet k infla¢nimu cili zezdola, ménovy kurz bude
stabilni s mirnym posilovanim v roce 2011 a kratkodobé urokové sazby
se budou postupné zvySovat.

Zatézovy scénar Navrat recese zachycuije riziko trvalejsi recese ve tvaru
W, tj. dalsi vyrazny pokles HDP i v roce 2010 a ¢astecné 2011. Pokles
domaéciho HDP bude vyvoldn zejména vyraznéjsim oslabenim zahrani¢ni
poptavky (napt. nevhodné zvolenymi Ustupovymi strategiemi z podpdar-
nych politik v hlavnich ekonomikach). Domaci podniky a domacnosti
budou celit nepfiznivému vyvoji svych pfijmd, coZ se odrazi v pokle-
su spotfeby a investic. Ménovy kurz zlstane zhruba stabilni. Vzhledem
k velmi slabym infla¢nim tlaktim se kradtkodobé Urokové sazby budou
pohybovat na velmi nizkych hodnotach. Zvysena citlivost finan¢nich
trhl na zahrani¢ni i domaci fiskaini rizika vsak budou branit poklesu
dlouhodobych urokovych sazeb i urokovych sazeb z klientskych Gvéra.

Zatézovy scénar Ztrata duvéry simuluje moznou kombinaci slabého
ekonomického rlstu (ve srovnani se Zakladnim scéndfem) s nepfizni-
vym vyvojem na finan¢nich trzich a nésledné i ve finan¢nim sektoru.
Ceskd domaci ekonomika se vrati do pomérné silné recese, coz pro-
hloubi problémy verejnych rozpoctd. Obavy ohledné udrzitelnosti ve-
fejnych financi vyvolaji negativni reakci finan¢nich trha. Dojde ke ztraté
daveéry investorll, pozadované vynosy ceskych vladnich dluhopist se
zvysi a koruna prudce oslabi. Depreciace kurzu vyvold znacny narlst
potencidlnich infla¢nich tlakd, na coz bude ménova politika reagovat
zvySenim kratkodobych Urokovych sazeb. Ke zna¢nému narlstu tak do-
jde i u klientskych Uvérovych sazeb, coZ se spolu s nepfiznivou pfijmo-
vou situaci a ristem nezaméstnanosti odrazi v ristu defaultd u podnik
i domacnosti. Zaroven se vlivem pesimistickych ocekavani zacne vyrazné
zhor3ovat situace na trhu nemovitosti nad rdmec projekce v zavislosti
na vyvoji makroekonomického prostredi (viz ¢ast 3.2). Ke slabému ozi-
veni ekonomiky zacne dochazet az ke konci roku 2011.

GraF 11.228
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Grar 11.23

Vyvoj zakladnich finanénich ukazatelt nefinanénich podnikd
(2008=100, index nad 100 zlepseni, index pod 100 zhorseni)
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Grar 11.24
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Pozn.:  Vzhledem ke skutecnosti, ze 12M mira defaultu je spoctena jako
vpredhledici ukazatel, hodnoty pro jednotlivé scénare se lisi jiz
od 3Q 2009.

— Ztrata davéry

2.2 NEFINANCNI PODNIKY

Situace v podnikové sfére se v roce 2009 oproti predchazejicim letim
vyrazné zhorsila. Nékteré ukazatele z poslednich mésict vsak naznacuji
mirné oZiveni a zacdtek obratu negativniho trendu. Nejvyznamnéjsim
rizikem pro podnikovy sektor i naddle zistdvd moZny ndvrat recese v za-
padoevropskych zemich.

Financni vysledky podnikt se v roce 2009 zhorsily

Podniky se zejména v prvni poloviné roku 2009 vyrovnavaly s drama-
tickym poklesem zahrani¢ni a nasledné i domaci poptavky. Tato situace
se promitla do jejich hospodaiskych vysledkd za rok 2009. Ekonomicky
propad vsak zasahl podniky s rozdilnou intenzitou. Nejlépe se se vznik-
lou situaci vyrovnaly velké podniky pod zahrani¢ni kontrolou, které byly
schopny meziro¢né mirné zvysit zisky oproti pfedchozimu roku. K tomu
zfejmé prispéla i opatfeni typu Srotovného zavedena v nékterych ev-
ropskych zemich. Naopak u podnikd& pod domaci kontrolou doslo k po-
klesu ziskl oproti pfedchozimu roku. Celkové tak meziro¢né zisk pod-
nikového sektoru mirné klesl a doslo ke zhorseni ukazatell rentability.
Solventnost podnikd, kterd se na pocatku ekonomické krize rovnéz
zhorsila, se na konci roku 2009 zacala postupné zlepSovat a meziro¢né
se hlavné vlivem poklesu kratkodobych zavazkd zvysila. Mozny pozitivn{
obrat vyvoje ekonomiky indikuji téZ nékteré zlepsujici se ukazatele akti-
vity nefinan¢nich podnikt (Graf 11.23).

Negativni mezera vystupu vytvafi tlak na rast kreditniho rizika
a nezaméstnanosti

Podniky reagovaly na negativni poptavkovy Sok snizovanim nakladd,
produkce, marZi a cen (viz Box 2). Tato reakce vytvarejici prostredi cha-
rakteristické velmi pomalym rlstem nomindlnich pfijm0 je odrazem
vzniku rozsahlé skute¢né nebo vnimané negativni mezery vystupu. Ty
podniky, které v souladu s optimistickymi ocekdvanimi po vstupu do EU
investovaly v CR napf. kolem roku 2005 s pfedpokladem, Ze realny HDP
poroste v dalSich letech v prdmeéru o 5 % ro¢né, budou pravdépodobné
konfrontovany s vyrazné nizsimi Urovnémi vystupu. Pokud by se real-
ny HDP v daldich letech vyvijel podle zatéZovych scénard Ndvrat recese
a Ztrata daveéry (viz zavér casti 2.1), Cinil by rozdil mezi skute¢nym a pa-
vodné odhadovanym potencidlnim HDP ke konci roku 2011 az 20 %
(Graf 11.24). Rozdil mezi dfive ocekdvanymi a nésledné nizsimi prodeji
bude vytvaret riziko z hlediska splaceni Uvérd pfijatych ve fazi predkri-
zového rychlého hospodarského rlstu. DUsledkem bude rovnéz dalsi
zvySovani nezaméstnanosti spojené s propousténim téch zaméstnanca,
které dosud podniky zaméstnavaji v souvislosti s nadéjemi na oZiveni
poptavky. To mUze zvysit Gvérové riziko v segmentu Uvérd poskytnutych
domacnostem (viz ¢ast 2.3).
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Tas. 1.1 Box
Box 2:

PODNIKY, KTERE JSOU SILNE NEBO VELMI SILNE ZASAZENY EKONOMICKOU
KRIZi V JEDNOTLIVYCH OBLASTECH
(vazeny podil odpovédi v %)

REAKCE PODNIKU NA EKONOMICKOU KRIZI

Snizeni Obtize .
V z&fi a Fjnu 2007 CNB realizovala dotaznikové Setfeni podni- poptavky  ve financovani Olbtg?h
k& o tvorbé mezd a cen.'® Setfeni se zucastnilo 399 podnikd po produktech  aktivit skrze VZZ ittraani,
v . Yy . ., . ., a/nebo obvyklé finan¢nf ) 0
z odvétvi podnikatelské sféry kromé vyroby energii a finan¢niho sluzbach kandly zakaznikd
zprostifedkovani s 20 a vice zaméstnanci. Tyto podniky byly opé- CELKEM 52.1 272 344
tovné kontaktovany v cervnu a cervenci 2009 s zadosti o zodpo- zprac. pramys| 66,4 309 36,3
vézeni nékolika otazek s cilem ziskat poznatky o dopadu financ¢- ostatni odvéty( * 37,0 234 32,4
ni a ekonomické krize na podniky a o reakci podnikd v oblasti malé podniky 37,2 31,2 45,1
snizovani nakladd.” V ramci aktualizace Setfeni své odpovédi stfedni podniky 52,0 22,5 40,0
zaslalo 241 podnik. velké podniky 55,9 28,7 29,0
exportéfi 75,4 29,1 31,6
Krize zasahla podniky predevsim nizsi poptavkou. Rizika druhot- neexportéfi 41,0 26,1 36,1

né platebni neschopnosti a zamrznuti Uvérd byla v podnikové ; o
257 z 1 2 Al vy , ramen:
sfére také Znacna, ale ve srovnani s faktorem niz3i DOptaka Pozn.:  * stavebnictvi, obchod, ubytovani a stravovéni, doprava a spoje, ¢innosti
23w z e o) HS _ v oblasti nemovitosti a prondjmu a podnikatelské ¢innosti.
méné sznamna (Tab.. II..1 Box). Zatlmco 52 % podnikd bylo zasa Malé podniky (20-49 zaméstnanc(y), stiedni podniky (50-199 zaméstnanct),
Zeno silné nebo velmi silné v oblasti poptavky, obtiZe v platbach velké podniky (200 a vice zaméstnanc).
, o , A A & S Exportéfi: Podniky, které nadpolovi¢ni ¢ast pfijmt z prodeje hlavniho produktu
ze strany zakaznik@ vnimalo silné nebo velmi silné 34 % podnikd v roce 2006 realizovaly prodeji na zahranicnich trzich.
a obtize ve financovani aktivit obvyklymi finan¢nimi kanaly 27 %
podnikd. Z vysledkd je déle patrné, Ze nizsi poptavkou byly vice
zasazeny podniky ve zpracovatelském pramyslu, velké podniky
a exportéfi. Riziko druhotné platebni neschopnosti naproti tomu

zasahovalo vice malé podniky. Tag. 1.2 Box

JESTLIZE JE V REAKCI NA NIZSi POPTAVKU JAKKOLI RELEVANTNI SNIZENI

NAKLADU, JAKYM ZPUSOBEM JE SNIZENi NAKLADU DOSAZENO?
(vézeny podil odpovédi v %)

V reakci na krizi podniky reagovaly nejcastéji snizovanim nakladd
(89 % podnikl). Vedle snizovani naklad 49 % podnikt omezilo
produkci, 40 % reagovalo redukci marzi a 34 % podnikl akcep- 2007 2009
tovalo nizsi ceny. Ve srovnani s plvodnim Setfenim z roku 2007,

Snizeni zékladnich mezd 0,0 3,9
v némz podniky odpovidaly, jak by reagovaly na neocekavany Snizen flexibilnich ¢4sti mzdy 183 25,1
pokles poptavky, ve skutecné krizi v roce 2009 reagovaly méné Snizeni poctu stalych zaméstnancti 18,7 42,9

¢asto snizenim cen a marzi.?° Snizeni poctu docasnych nebo jinych pracovniki | 26,6 37,5

Zména poctu odpracovanych hodin

¢ 3,5 12,2
s A Ly Lol viivivs v tnance ! !
Z dal3ich Tab. 11.2 Box) je ziejmé, Ze nejduleZitéji strategif na zames
dalsich Gdaju { a? DOl SleieimeRzeneldilezitels strateg Snizeni jinych nakladd kromé naklad na praci | 42,4 54,6
pfi redukci nakladd bylo snizeni mimopracovnich nakladd (55 %
podnikl). Snizovani nakladt na praci bylo dosahovdno snizo- Pramen: CNB

Pozn.:  Reakce na soucasnou krizi, odpovédi ziskané v Cervnu a cervenci 2009
(sloupec 2009). Odpovédi na hypotetickou otazku, jak podniky reagujf
na negativni poptavkovy 3ok, ziskané na podzim 2007 (sloupec 2007).

vanim poctu stalych (43 %) a docasnych (38 %) zaméstnancl
a také snizenim poctu odpracovanych hodin na zaméstnance
(12 %). Ctvrtina podnikG pfistoupila ke snizeni odmén a prémif
a 4 % podnikU snizila zakladni slozku vyplacenych mezd.

18 Vysledky 3etfeni jsou uvedeny v Babecky, J., Dybczak, K., Galus¢ak, K. (2008): Survey on
Wage and Price Formation of Czech Firms, CNB WP 12/2008.

19 Nékteré otazky byly zdmérné stejné jako v pavodnim Setfeni z roku 2007, aby bylo mozné
vyhodnotit, jak podniky reaguji na nizsi poptavku v obdobi krize ve srovnani se zamyslenou
reakci na neoCekdvané nizsi poptavku ve standardni situaci.

20 Podle plvodniho Setfeni z roku 2007 by na neocekavany pokles poptévky 51 % podnikd
reagovalo snizenim cen a 54 % snizenim marzi.
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Kreditni riziko se zvysilo

Znacné zvyseni kreditniho rizika podnikového sektoru dokumentuje
ukazatel 12mési¢ni miry defaultu?', ktery gradoval ve druhé poloviné
roku 2009 (Graf 11.25). V dvouletém horizontu by mél oviem pro Z&-
kladni scénar dle interniho modelu CNB postupné klesat a stabilizovat
se na hodnotach kolem 2 %, coZ odpovida priméru z roku 2007.22 Ten-
to vyvoj se rovnéz odradzi v narlstu podilu bankovnich Gvérd v selha-
ni, které v pribéhu roku 2010 rostou ve viech uvaZzovanych scéndafich
(Graf 11.26). Standardné vyuzivany predstihovy indikator bonity podni-
kového sektoru nicméné naznacuje celkové zhorseni finan¢niho zdravi
podnikt v jednoletém horizontu (Graf 11.27).2

Zhorsenou solvenci podnikl indikuje rovnéz rostouci pocet podanych
insolven¢nich navrht béhem roku 2009 (Graf 11.28).%* Interni model
CNB? v3ak indikuje, ze v nasledujicim obdobi by pro Zékladni scénar
vyvoje ekonomiky mély pocty podavanych insolvencnich navrhl spise
mirné klesnout. Meziro¢ni nardst insolvenci byl v CR vice nez dvojna-
sobny (57 %) oproti praméru zdpadoevropskych zemi (22 %), presto
byl ale vyrazné nizsi nez v krizi nejvice zasazenych zapadoevropskych
zemich Spanélsku (94 %) a Irsku (81 %).

Recese postihuje zejména exportné orientované firmy

Negativni poptavkovy 3ok mél znacny dopad na exportné oriento-
vané podniky. Nizsi prodeje ve srovndni se znac¢né optimistickymi
ocCekdvanimi v predkrizovém obdobi se promitly do problémi rady
exportérd se splacenim dfive pfijatych Uvérovych zdvazkd. To se pro-
jevilo v rychlejsim rastu podilu bankovnich Gvérd v selhani oproti celému
sektoru nefinanc¢nich podnikd (Graf 11.29). Zatimco predkrizové hodnoty
tohoto ukazatele byly u exportérl vyrazné nizsi v porovnani s celym
sektorem nefinancnich podnikd, na konci roku 2009 se vyvoj hodnot
ukazatele obratil (8,25 % pro 700 nejvétsich exportné orientovanych
podnikt oproti 7,8 % pro sektor nefinan¢nich podnik®). Dostupna data
z Centralniho registru Uvéra dale naznacuji, Ze exportéfi se vyrovnava-
ji s volatilitou ménového kurzu vice nez v minulosti prostfednictvim
pfirozeného zajistovani. Podil bankovnich uvérd v cizich ménach

21 Ve vypoctu tohoto ukazatele doslo oproti loriské Zpravé o finan¢ni stabilité 2008/2009
k metodické zméné (viz ¢ast 4.2).

22 Hlavnimi makroekonomickymi faktory vyuzivanymi v modelu miry defaultu podnikového
sektoru jsou zména rdstu HDP, zahrani¢ni poptavky, investic, ménového kurzu a zména
inflace. Nakladovou stranu bilanci nefinan¢nich podnikd v modelu reprezentuje zména
urokovych sazeb.

23 Tento indikator na zékladé finan¢nich ukazateld pokryvajicich ziskovost, zadluzenost, likviditu
a aktivitu firem ohodnocuje odolnost podnikl vici pfipadnému tpadku v nasledujicim roce,
viz Jakubik, P, Teply, P. (2008): Skdring jako indikdtor financni stability, Zprava o finan¢ni
stabilité 2007, CNB, s. 76-85.

24 Historicky vyvoj insolvenci v roce 2008 a ¢astecné i na pocatku roku 2009 byl ovlivnén novym
insolven¢nim zakonem. Posunuti jeho Ucinnosti z cervna 2007 na leden 2008 pfispélo
k mimotadnému mnoZstvi podanych Zadosti na konci roku 2007. Rada firem a véfiteld zfejmé
Cekala s podanim insolven¢niho navrhu na novy zakon, ale s posunutim jeho Ucinnosti nebyli
pravdépodobné nakonec schopni tento stav dale oddalovat, ¢imz se v zavéru roku 2007
nakumuloval nezvykle vysoky pocet podani.

25 Model poctu insolvenci podnikd v ekonomice vyuziva rdst spotfeby a investic, zménu
zahrani¢ni poptavky, redlné Urokové sazby, zménu vyvoje redlného kurzu a redinych mzdovych
nékladd. K metodice odhadu modelu viz Jakubik, P, Seidler, J. (2009): Insolvence podnikd
a jeji makroekonomické determinanty, Ekonomicky c¢asopis, No. 7, Vol. 57, s. 619-633.
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na celkovych Uvérech prijatych 700 nejvétsimi exportné orientovanymi
podniky byl na konci roku 2009 cca 38 % (na konci roku 2007 do-
sahoval tento ukazatel necelych 34 %), coZ je asi dvojndsobek oproti
praméru sektoru nefinan¢nich podnikd.

Agregatni zadluzenost podnikil v mezinarodnim srovnani je stale
relativné nizka

Kreditni rizika podnikd ¢aste¢né tlumi mirny meziro¢ni pokles jejich
prdmérné zadluZenosti vlivem poklesu zejména kratkodobych zavazk
a rustu vlastniho kapitdlu firem. Ukazatel podilu ¢istého dluhu (Gvéry
+ dluhopisy — finan¢ni majetek) vici EBITDA mezirocné pokles! (6,6 %
v roce 2009 oproti 7,1 % v roce 2008). Obdobné podil cistého dluhu
vUc¢i PBTDA poklesl na hodnotu 7 % v roce 2009 (7,4 % v roce 2008).
Avsak primérna hodnota ukazatele dluhu vici pfijmdm (EBIT) mirné
vzrostla (2,1 % v roce 2009 oproti 1,9 % v roce 2008), zatimco ukazatel
primérného dluhu vici trzbdm byl stabilni (pfiblizné 11 % v roce 2009
i 2008). Naopak odhadované nominaini naklady na obsluhu dluhu me-
ziro¢né poklesly, coZ bylo umoznéno snizenim urokovych sazeb z pod-
nikovych uvért béhem roku 2009 (Graf 11.23). Podil placenych uroku
vlci generovanym pfijmdm (EBIT) naopak vzrostl na 9 % v roce 2009
(oproti 7,8 % v roce 2008). Agregétni zadluzenost nefinan¢nich pod-
nikd na konci roku 2009 klesala jak vici HDP (46 % v roce 2009 oproti
48 % v roce 2008), tak vuci celkovym finan¢nim aktiviim sektoru (39 %
v roce 2009 oproti 40 % v roce 2008). V mezindrodnim srovndni tak
zadluzenost ceského podnikového sektoru zlstdva i nadale relativné
nizké (Graf 11.30).

Pokles dynamiky podnikovych uvéri souvisi predevsim s propa-
dem poptavky po provoznich uvérech

Snizenad ekonomicka aktivita a pfitvrzeni nedrokovych podminek Uvé-
rovani se i pres pokles urokovych sazeb v podnikovém sektoru odrazily
v propadu dynamiky bankovnich Gvérd (Graf 11.31 a Graf 11.32). To bylo
zplsobeno zejména poklesem kratkodobych uvérd, ktery souvisi spise
s propadem vyroby, a poklesem poptavky po provoznich Uvérech. Do-
stupna data dale naznacuji, Ze podniky ¢aste¢né nahradily jak bankov-
ni Gvéry, tak Uvéry Cerpané od ostatnich finan¢nich zprostfedkovateld
pujckami od spfiznénych firem a v pfipadé velkych podnikt také emisi
vlastnich dluhopist.?® Celkové tedy nebyl pokles dynamiky cerpanych
pUjcek podniky tak vyrazny, jak by mohla indikovat data o bankovnich
uvérech. Jednim z rizik vyvolanych ¢astecné zhorsenym pfistupem pod-
nikd k Uvérdm je opozdovani plateb obchodnim partnerdm, které mize
nasledné generovat druhotnou podnikovou platebni neschopnost.

26 Spiiznéné firmy zahrnuji jak rezidentské, tak nerezidentské spole¢nosti, mezi nimiz jsou
zejména matefské spole¢nosti. Podniky navic v loriském roce emitovaly mimoradné velky
objem dluhopist, pfesto je jejich hodnota viici celkovému dluhu (Gvéry a dluhopisy) relativné
nizka (cca 14 % na konci roku 2009).
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Grar 11.32
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Prameérné opozdéni plateb viak bylo v roce 2009 pro CR srovnatelné
s Némeckem a vyrazné nizsi nez v nékterych zemich stfedni a vychodni
Evropy.?” Z tohoto pohledu se riziko druhotné platebni neschopnosti
ceskych podnikd jevi zatim jako niZsi.

2.3 DOMACNOSTI

Hospodarsky pokles zasahl béhem roku 2009 vedle podnikové sféry také
sektor domacnosti prostrednictvim dopadu do jejich bilanci. Hlavnim ri-
zikem pro nasledujici obdobi zistava zhorsujici se situace na trhu prace,
kterd negativné plsobi na spotfebu a také na schopnost domacnosti
splacet drive prijaté zavazky. Zvyseni poc¢tu domdcnosti, jejichz financni
prijmy nepokryvaji dluhové splatky, v kombinaci s vyraznym nardstem
nezaméstnanosti mohou mit prostrednictvim dopadu na spotiebu ne-
gativni zpétny efekt na ekonomiku jako celek.

Rast nezaméstnanosti a rostouci mira nesplaceni vytvafri riziko
dodatecného poklesu agregatni poptavky

Propad HDP se jiz ve druhé poloviné roku 2008 zacal projevovat rdstem
nezaméstnanosti a poklesem tempa rdstu nominalnich pfijmd. S mir-
nym zpozdénim pak dochézelo k nartstu miry defaultu domacnosti.
Nepfiznivy vyvoj téchto veli¢in ma negativni dodate¢ny dopad na agre-
gatni spotfebu a bude v nasledujicim obdobi zpétné brzdit oziveni eko-
nomiky. Na zakladé interné provedenych odhadu by se souhrnny efekt
zpétného dopadu na hospodarsky rlst mohl pohybovat pro Zakladni
scénar okolo 0,7 % ro¢niho HDP a pro nepfiznivy scénar az 1,5 % rocni-
ho HDP (Ndvrat recese 1,5 %, Ztrata davéry 1,3 %). Z toho efekt defaul-
tu by tvofil zhruba 0,5 % ro¢niho HDP, resp. 0,6 % ro¢niho HDP, zbytek
efektu by byl zplsoben nérdstem nezaméstnanosti.?® Razantni nardst
nezaméstnanosti by tak spolu s rostouci mirou nesplaceni vyplyvajici
rovnéz z poklesu nomindlnich pfijm0 nasledné vyvolal dodatecny po-
kles agregatni poptavky, ktery by dale zhor3oval situaci v podnikovém
sektoru. Tento efekt by mohl byt v pfipadé velmi nepfiznivych scénard
pomérné vyrazny.

Nejvyznamnéjsim rizikem pro sektor domacnosti je situace
na trhu prace a vyvoj nominalnich pfijmu

Hlavnim rizikem pro sektor domacnosti v nasledujicim obdobi bude
nadale situace na trhu prdce a vyvoj nominalnich prijmd. V pribéhu
roku 2009 podniky reagovaly na vyrazny pokles poptavky redukci poctu
stalych i docasnych zaméstnancd (viz Box 2). Nejsilngji se tento trend
projevil zejména v prvni poloviné roku 2009 (Graf 11.33). Zatimco v prv-
ni fazi zpomaleni hospodaiského rlstu (ve druhé poloviné roku 2008)
podniky propoustély predevsim pracovniky s nizsi kvalifikaci, v dalsi fazi

27 Podle udajd Creditreform s.r.o. bylo prdmérné opozdéni plateb v roce 2009 pro CR 12 dni,
Némecko 16 dni, Slovensko 20 dni, Madarsko 30 dni a Polsko dokonce 93 dni. Primérna
doba uhrady pro CR je 36 dni, Némecko 27 dni, Slovensko 28 dni, Madarsko 60 dni a Polsko
30 dni. Uvedené Udaje vychazeji z analyzy publikované spole¢nosti Creditreform s.r.o.

28 Efekt negativniho zpétného dopadu rostouci nezaméstnanosti na agregatni spotfebu vychazi
z predpokladu odlisného mezniho sklonu ke spotiebé zaméstnanych a nezaméstnanych
domacnosti.
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recese se redukce zaméstnanosti dotkla viech profesi.?® Lze ocekavat,
Ze s postupnym ozivenim ekonomiky budou podniky vytvaret nova vol-
na pracovni mista, ¢imz by se situace na trhu prace mohla zacit v pra-
béhu roku 2011 postupné zlep3ovat. | pfes oCekavané oZiveni poptavky
po praci by dlouhodobd nezaméstnanost na rozdil od kratkodobé moh-
la dale rlst i béhem roku 2011.3° V ramci Zakladniho scénare by regis-
trovand mira nezaméstnanosti méla vzrist o cca 0,5 p.b. v roce 2010
a mirné klesnout o cca 0,2 p.b. v roce 2011. Pro nepfiznivé scéndre by
narast mohl byt az 2,4 p.b. v roce 2010 a az 0,8 p.b. v roce 2011.

Tempo zadluzZovani zvolnilo

Nepfiznivy makroekonomicky vyvoj a zhorsujici se situace v podnikové
sféfe ma spole¢né s rostouci nejistotou ohledné budoucich disponibil-
nich prijm& domacnosti vliv na zvolfiovani tempa jejich zadluzovani. Nové
poskytované Uvéry na bydleni i na spotfebu vykazovaly v roce 2009 vy-
razné negativni meziro¢ni dynamiku (Grafy 11.36 a 11.37). Skladba uvérd
na bydleni se v poslednich letech posunula k delsim splatnostem. Podil
dluhu na hrubém disponibilnim pfijmu dosahl v roce 2009 hodnoty 54 %
(52 % v roce 2008), na HDP 30 % (28 % v roce 2008) a ukazatel dluhu
vlci finan¢nim aktiviim se v roce 2009 oproti roku 2008 nezménil a zU-
stal na hodnoté 35 % (Graf 11.34).3' V rdmci Zakladniho scénére by mélo
dojit k zastaveni poklesu tempa Gvérovani sektoru doméacnosti v poloviné
roku 2010. Na rozdil od podnikového sektoru by méla Gvérova dynami-
ka zGstat v kladnych ¢islech pro vsechny uvazované scénéare (Graf I1.35).
K rychlému zadluzovani v minulosti mohly pfispivat také dotacni a darno-
vé podpory dluhového financovani nakupu nemovitosti (zejména odpisy
Urokd z dariového zakladu), které vytvéreji iluzi nizsi finan¢ni zatéze spo-
jené se splacenim Uvérd. Zaroven lze predpokladat, ze efektivnost této
podpory z hlediska dostupnosti bydlenf je velmi nizkd, nebot jeji existence
je jiz obsazena v cendch a jejim odstranénim by mohlo dojit ke sniZzeni cen
nemovitosti ¢i poklesu nakladd uvérd.

Néaklady na obsluhu dluhu se zvysily

Nepfiznivym faktorem pro zadluzené domacnosti jsou rostouci né-
klady na obsluhu dluhu. Vlivem postupného pfitvrzovani Gvérovych
standardd bank doslo v poslednich dvou letech k rdstu prdmérnych
urokovych sazeb z bankovnich Uvérld domacnostem. Tento trend byl
patrny jak u bankovnich Gvéra na spotiebu (Graf 11.37), tak na bydleni
(Graf 11.36). Zvyseni nakladt domacnosti na obsluhu dluhu potvrzuje
i rGst pramérnych urokovych sazeb na celkovém objemu bankovnich
uvérd domacnostem.

29 V 1. Cturtleti 2009 se oproti predchozimu Ctvrtleti priimérna vyse vyplacené podpory
v nezaméstnanosti zvysila o 271K¢ na 5 739K¢ (doslo ale také ke zvy3eni podpory
v nezaméstnanosti od ledna 2009).

30 Celkovy pocet volnych pracovnich mist v predkrizovém obdobi byl asi pétindsobny oproti
situaci na konci roku 2009 (prmérné 151 tis. ve 2. ¢tvrtleti 2008 oproti 33 tis. ve 4. Ctvrtleti
2009).

31 V mezindrodnim srovndni je zadluZeni ¢eskych doméacnosti stale relativné nizsi oproti zemim
eurozény (ukazatel podilu dluhu na HDP v roce 2008 — Némecko 61 %, Irsko 109 %, Recko
50 %, Spanélsko 84 %, Francie 51 %, Italie 39 %, Nizozemsko 119 %, Rakousko 52 %,
Portugalsko 96 %, Velka Britanie 99 %).
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GraFr 11.38
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GraF 11.39
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Pozn.:  Vzhledem ke skute¢nosti, e 12M mira defaultu je spoctena jako vpredhledici
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GraF 11.40
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Nelze vylou¢it vyrazny narast poctu insolventnich domacnosti
Klesajici ptijmy a neklesajici rokové néklady dluht snizuji finan¢ni rezervu
domacnosti a pdsobi na rdst miry defaultu. Podle provedené jednoduché
mikroekonomické simulace bilance zadluzenych domdacnosti by v ramci
Zakladniho scénare nebylo schopno spldcet dfive pfijaté zdvazky zhruba
6,5 % rodin s hypote¢nim Uvérem (zhruba 1,6 % populace). V pfipadé
nepfiznivych scénard by se oviem do této situace mohlo dostat az 20 %
(5% populace) této skupiny rodin. Ve scénafi Ndvrat recese 13 % rodin
(3,3 % populace) a ve scénafi Ztrata davéry 20 % (5 % populace). Nega-
tivni Sok prijmové strany bilance byl modelovan pomoci poklesu nominal-
nich pfijmd a rlstu nezaméstnanosti. Nakladova strana byla zatizena rds-
tem urokovych sazeb. Pro vypocet financni rezervy byl vyuzit predpoklad
konstantnich minimalnich Zivotnich ndklad(.3? Oproti provedené simulaci
by v realité dopady nepfiznivého makroekonomického vyvoje na rozpocty
domacnosti byly tlumeny jejich drzenymi finan¢nimi aktivy.>

Na agregatni Grovni maji domacnosti stale vice financ¢nich aktiv
nez zavazkl

Na agregdtni Urovni maji domacnosti i nadale vice finan¢nich aktiv nez
zavazkd a zGstavaji Cistymi pFijemci Urokovych plateb. V poslednim roce
vsak doslo k vyraznému poklesu cistych pfijatych urokd vlivem rostou-
cfho rozdilu mezi Urokovou sazbou z Uvérd a vkladd. Na druhou stra-
nu pomér mezi finan¢nimi zdvazky a aktivy klesl a v soucasnosti tvofi
agregatni finan¢ni zavazky cca 37 % financnich aktiv domacnosti. Navic
cca 60 % finan¢nich aktiv drzi domacnosti ve formé vkladl a obéziva
nepodléhajicim riziku kapitdlové ztraty (Graf 11.38). Distribuce umisténi
finan¢nich aktiv se oproti predkrizovému vyvoji pfilis nezménila, pou-
ze doslo k presunu ¢asti prostfedkl z investi¢nich fondd (5,8% podil
na konci roku 2009 oproti 7,7% podilu v poloviné roku 2008) do ban-
kovnich vkladt a obéziva.

Rust kreditniho rizika domacnosti by mél pokracovat i v nasle-
dujicim roce

Rust kreditniho rizika naznacuje ukazatel miry 12mési¢niho defaul-
tu pohybujiciho se pro bankovni Gvéry béhem roku 2009 okolo 5 %
(Graf11.39).3* Vysledky interniho makroekonomického modelu pro vech-
ny uvazované scénare ukazuji, ze na rozdil od podnikového sektoru by
tento indikator mél ve druhé poloviné roku 2010 klesnout pouze mirné
a ani v dvouletém horizontu by se nevratil na hodnoty z roku 2008.
K urcitému zlepseni by mélo dojit az v roce 2011, kdy by se ukazatel pro
Zdkladni scéndr mohl stabilizovat na hodnotach okolo 5 %. Rostouci
kreditni riziko se s urcitym zpozdénim rovnéz odrdzi v nardstu obje-
mu bankovnich uvéra v selhani (Graf 11.40). Obdobny vyvoj Ize sledovat
i u nebankovnich Uvérl. Podle dostupnych statistik podil nebankovnich

32 Mikroekonomickad simulace rozpoc¢tu domaéacnosti vychazela z piijmové distribuce
domécnosti s hypotékami pocitané z dat CSU. Vzhledem k neexistenci informace o distribuci
vy3e hypotecnich Gvérd byly tyto hodnoty simulovany pfi zohlednéni pfijmd domécnosti
a primérné vyse hypotecniho Uvéru domacnostem.

33 Informace o distribuci finan¢niho bohatstvi mezi zadluzené a nezadluzené doméacnosti neni
k dispozici, ale Ize predpokladat, Ze u zadluzenych lidi bude drzba finan¢nich aktiv spise nizsi.

34 Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu je pro minuld obdobi po¢itan na zakladé dat z Bankovniho
registru klientskych informaci provozovaného spole¢nosti Czech Banking Credit Bureau, a.s.
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uvérd v selhani béhem roku 2009 strmé vzrostl az na soucasnych cca
13 % (duben 2010, z cca 7 % v lednu 2009).3> Pfi¢inou nardstu je nejen
prudky narust nové nesplacenych tvérd (odhad 12mési¢ni miry defaultu
pro leden 2010 ¢inil 6 %, oproti 5% v lednu 2009), které jsou v drtivé
vétSiné spotrebitelské povahy, ale také nomindini pokles objemu po-
skytnutych nebankovnich Gvérd domacnostem (Graf 11.41).3¢

Vyrazné vzrostl pocet osobnich bankrott

Tento trend déle koresponduje s vyvojem poctu podanych zadosti o od-
dluzeni.?” Razantni nardst zadosti o oddluzeni (tzv. osobnich bankro-
ta) byl ovlivnén jak nepfiznivou ekonomickou situaci, tak faktem, ze
domacnosti zacinaji institut oddluzeni postupné vyuzivat (Graf 11.42).
Lze predpokladat, ze adekvatni Uroven odpovidajici nasi ekonomice by
mohla byt mezi 8-9 tisici podanych ndvrhd ro¢né. Této Urovné by Ceské
domacnosti mohly dosdhnout jiz ve druhé poloviné tohoto roku.

Box 3:
ZATIZENi DOMACNOSTI UVERY A JEJICH SPLACENI

Vzhledem ke zvysujicim se problémUim domdcnosti se spldcenim
uvérd se tento box podrobnéji zabyva dluhovym zatizenim do-
maécnosti. Vychazi z udajd CSU za rok 2008, data tak pokryvajf
pouze pocatecni obdobi globalni finan¢ni krize. Pfesto mohou
signalizovat rizika, kterd by mohla ocekavané ozivovani ekono-
mické aktivity zpomalit.

Spotrebitelské uUvéry v roce 2008 cerpalo 20% domacnos-
ti a Uvéry na bydleni zhruba 13 % domacnosti. Spotrebitelské
uvéry vyuzivaji v nejvétsi mife domacnosti ze dvou nejnizsich
prijmovych skupin, zatimco Gvéry na bydleni naopak nejcastéji
Cerpaji domacnosti ze dvou vysokopfijmovych skupin. Zatimco
u téchto skupin doslo v roce 2008 k rdstu vyuziti Gvérd, stred-
népfijmové domacnosti cerpaly Gvéry v mensi mife. Objem no-
vych uvérd je nejvyssi u vysokopfijmovych domacnosti. Dluho-
vé zatizeni domacnosti, vyjadiené pomérem splatek k prijmu,
v roce 2008 oproti roku 2007 vzrostlo 0 0,2 p.b. na 4,8 %. Zvy-
Sovalo se u stfednépfijmovych a u nékterych nizkopfijmovych
domacnosti vlivem poklesu pfijmt (Graf 1.4 Box).>* To ukazuje
na narlst zranitelnosti domacnosti.

35 Vypocet ukazatele podilu Gvérd v selhani a 12mési¢ni miry defaultu je zalozen na datech
z registru SOLUS, zajmového sdruzeni pravnickych osob. CNB tyto statistiky zacala nové
vyuZivat v letosnim roce.

36 Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu nebankovnich Gvért dosahuje obdobnych hodnot jako
mira defaultu bankovnich Gvérl spotebitelské povahy.

37 Institut oddluzeni vychézi ze zakona o Upadku a zpUsobech jeho feseni (insolvencni zékon),
zakon ¢. 182/2006 Sb., ktery nabyl G¢innosti od 1. ledna 2008.

38 Jednd se o vybérové setieni EU-SILC ,Zivotni podminky 2008" provedené v prvnim pololetf
2008 a publikované v poslednim ¢tvrtleti 2009 a déle o udaje statistiky rodinnych u¢ta CSU
za rok 2008.

39 Podle aktualnich udaju statistiky rodinnych uctt dluhové zatizeni domécnosti v roce 2009
dale vzrostlo o 1 p.b. na 5,8 %.

Grar I1.41
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GraF 11.42
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GRrAF IL.5 Box
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GraF 11.6 Box

Problémy se splatkou tuvéra na bydleni
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Problémy se splacenim spotrebitelskych Gvért uvedlo v roce 2008
obdobné jako v predchozim roce 1,1 % domdécnosti a u Gvérd
na bydleni 0,3 % domdcnosti. Problémy se splacenim téchto
uvérd uvedly stfednépfijmové domdacnosti a u Uvérd na bydleni
domdcnosti ve dvou nejnizsich prijmovych decilech (Grafy II.5
a 1.6 Box). Nadpriimérné problémy se splacenim vsech typt
Gv&rd mély dvé nejniz3i prijmové skupiny doméacnosti. Utlum
ekonomické aktivity a zhorseni vyvoje trhu préace zaznamenané
v roce 2009 nasledné snizily schopnost doméacnosti splacet tve-
ry a v poslednich dvou letech vzrostl podil nesplacenych Gvért
o 1 p.b. nacca4 % (leden 2010). Navic zhruba 67 % domacnosti

vychazelo s pfijmem s obtizemi.

Ackoliv podil domacnosti, které cerpaji Uvéry, se v roce 2008 ze-
jména u uvért na bydleni zvysil, vzrostly i problémy s jejich splace-
nim. Zhorseni makroekonomického prostredi v roce 2009, které
uz nenf analyzovanymi daty postizeno, néasledné finan¢ni situaci
domdcnosti a jejich schopnost splacet Uvéry déle zhorsilo.
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3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA

3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRzicH

Situace na mezindrodnich financnich trzich se vlivem prijatych méno-
vych a fiskalnich opatreni uklidnila, nicméné nejistota ohledné budouci-
ho vyvoje kreditnich a likviditnich prémii je na trzich stale patrnd. Situa-
ce na Ceském financnim trhu se spise stabilizovala, i kdyZ na penéznim
trhu pretrvava nizka likvidita, slaba aktivita a vyssi volatilita. Trh ceskych
akcii drzi od brezna loriského roku rostouci trend, ovsem je stdle pod
vlivem zvyseného optimismu vyrazné taZeného expanzivnimi stimuly
svétovych hospodarskych politik. Cesky trh s viddnim dluhem proza-
tim nezaznamenal vyrazné zhorSeni. Rizikova kreditni prémie pro Cesky
statni dluh se nicméné stale drZi na zvySené urovni a kombinace vysoké
dynamiky zadluZovani Ceského stdtu a nardstajici globalni rizikové aver-
ze vUci zemim s nepfiznivym fiskdlnim vyhledem by ji mohla i zvysit,
Urcitou vyhodou ceské ekonomiky je skutecnost, Ze vlada a centralni
banka nemusely prijmout v prabéhu globalni krize Zadna nestandardni
opatreni, a tudiz neexistuje nejistota spojena s potencidlnim ustupem
od takovych opatfeni. Nicméné nepriznivy fiskalni vyhled pro CR by
mohl zpdsobit prenos problému z fiskalné nestabilnich zemi typu Recka
i na mnohem stabilizovanéjsi ekonomiky typu CR.

Nervozita na trzich pretrvava

Od konce 1. ¢trtleti 2009 doslo na vétsiné financnich trh k pozvol-
nému zklidnéni. Volatilita trhd klesla, likvidita se zvysila (Graf Il1.1)%
a zejména na akciovych trzich rostly vynosy (Graf Ill.15). Pfestoze tyto
ukazatele finan¢niho trhu naznacuji zlepseni oproti svému vyrazné ne-
gativnimu vyvoji na prfelomu let 2008 a 2009, urcita nervozita na trzich
pretrvava. Vétsina indikdtorl finan¢nich trha stéle zUstava na horsi po-
zici, nez tomu bylo pred pocatkem krize.

Zahranicni mezibankovni trh je pod vlivem pfijatych opatreni...
Na zahrani¢nich mezibankovnich trzich je neustdle pfitomna zvysena
nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Na pozadi pretrva-
vajicich obav ohledné precenéni kreditniho rizika protistrany se i pres
klesajici averzi k riziku oteviraji kreditni linky zejména na delSich splat-
nostech jen velmi pozvolné a prevazné selektivné. Selekce protistran je
spojovana predevsim s kreditnimi a likviditnimi riziky, kterd mohla byt
opatfenimi pfijatymi vlddami a centralnimi bankami sniZzena jen &&s-
te¢né, docasné nebo dokonce ,,uméle” (¢ast 2.1). Ocekavani spojend
s Ustupovymi strategiemi centralnich bank a vlad mohou vytvaret urcity
tlak na vyssi budouci vynosy a branit poklesu kreditnich prémii na pred-
krizovou Uroven (Graf ll.2), zejména u delsich splatnosti.

40 Vyvojindikédtoru trznf likvidity v eurozéné viz Financial Stability Review, ECB, December 2009,
s. 63.

Grar lIL1

Vyvoj volatility a likvidity na finanénich trzich
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Pozn.:  Globalni index volatility = soucet hitorické volatility S&P500, DJ Stoxx50,
kurzt USD/EUR a JPY/USD, 10Y vladnich dluhopisti DE a USA, ceny zlata
a ropy, 3M EURIBORu a 3M LIBORu za poslednich 90 dnti. Analogickou
metodou je tvofen Cesky index volatility = PX, CZK/EUR, 10Y vladni
dluhopis a 3M PRIBOR. Indexy jsou normalizovény na celém obdobi.
Metodologie vypoctu ceského indikatoru trzni likvidity je popsana v ZFS
2007, Box 4.
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Grar l11.4
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GrarF 1I1.6

Vyvoj sklonu vynosové kfivky
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... a situace na domacim se neméni - nizka likvidita, slaba aktivi-
ta a vyssi volatilita

Na domdacim penéznim trhu je rovnéz patrna pretrvdvajici nejistota
ohledné budouciho vyvoje, navic chybi motivace domacich bank se zde
financovat. Situace se oproti loriské, charakterizované vy3si volatilitou
a niz8i likviditou, pfilis nezménila (Graf IIl.3). Rozpéti mezi nakupni
a prodejni cenou setrvava kolem 30 b.b. ve v3ech splatnostech, rozdil
mezi ménovépolitickou sazbou a trznimi sazbami zUstava oproti pred-
krizovému obdobf vyssi (Graf 1ll.4), obchodovéni na overnight splatnos-
tech klesa (Graf IIl.5) a na del$ich zGstava na nizkych objemech.*' Pre-
devsim pretrvavajici vyssi kreditni prémie (stejné jako v zahranici tazena
zejména kreditnim rizikem protistrany, Graf lll.2) a nejistota ohledné vy-
voje likviditniho rizika souvisejici s moZnymi zménami ménovych politik
doméci a zahranicnich centralnich bank* omezuji pokles trznich mezi-
bankovnich sazeb vzhledem k nizké ménoveépolitické sazbé (Graf I11.4).%3
Rozsifené rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou rovnéz souvisi s pokle-
sem likvidity a aktivity na penéznim trhu (Grafy I1l.3 a IIl.5). Navzdory
tomu nebyla bilan¢ni likviditni pozice ceskych bank vyrazné zasazena
(¢ast 4.1), coz dokumentuje i nizky zdjem o docasné zavedenou doda-
vaci repo operaci (Graf lII.5).

Vynosové kfivky strmé rostou ...

Ocekdavaniohledné ristu kratkodobych sazeb, resp. zmén hospodaiskych
politik, je patrné rovnéz z tvaru vynosové kfivky na penéznim trhu
(Graf 1I1.6). Inverzni tvar vynosové kfivky charakteristicky pro konec
roku 2008, kdy investofi ocekavali dalsi uvolfiovani ménovych politik
centralnich bank, vystfidal strmé rostouci tvar zpUsobeny jak poklesem
kratkodobych sazeb, tak stagnaci nebo ristem sazeb dlouhodobych
(Graf 1Il.7). Nejvice se sklon kfivky zvysil mezi dvouletym a pétiletym
vynosem, coz mUze naznacovat, Ze uklidnéni a stabilizace finan¢niho
systému je kfehkd a na trzich stdle panuje vysokd nejistota ohledné
budouciho vyvoje, kterd je posilena moznym rlstem jiz pfitomného
kreditniho rizika vladniho dluhu.

... pfevazné vlivem ristu dlouhodobych sazeb

Zminéna nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje je patrna
také na trzich vladnich dluhopisl. Soucasna vynosova kfivka vladniho
dluhu je ,normalni”44, tj. rostouci, nicméné jeji sklon se stejné jako
na mezibankovnim trhu vyrazné zvysil (Graf 1I1.8). Strmost vynosové
krivky je dana predevsim rlstem dlouhodobych sazeb od brezna tohoto

41 Objem depozitnich korunovych operaci se na splatnostech vyssich nez 3 mésice pohyboval
za rok 2009 na velmi nizkych hodnotach. Objem se na téchto splatnostech mirné zvysil az
pocatkem letosniho roku (leden 2010 286 mld. K¢). Zatimco v dubnu 2008 dosahoval objem
téméF 623 mld. K¢, o rok pozdéji to bylo jen 90 mid. K¢.

42 Vlivem pokrocilé integrace finan¢nich trht CR s EMU (CAST Il — TEMATICKE CLANKY:
Finan¢ni integrace v obdobi finan¢ni (ne)stability) a majetkové provézanosti doméaciho
bankovniho sektoru s bankovnim sektorem EMU je nutné brat rovnéz v Uvahu nacasovani
Ustupové strategie ECB.

43 Zatimco ménovépoliticka sazba klesla od srpna 2008 kumulované o 3 p.b., trzni 3M PRIBOR
poklesl 0 2,08 p.b., ale dlouhodoba sazba, napf. klientska sazba domacnostem na nakup
nemovitosti, klesla jen 0 0,18 p.b.

44 Inverzné sklonénd vynosovd kiivka, kdy jsou kratkodobé sazby nad dlouhodobymi, se
objevuje obvykle tésné pfed nastupem recese. Pokles dlouhodobéjsich Urokovych sazeb je
dan tim, Ze investofi ocekavaji pokles kratkodobych sazeb.
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roku (Graf 111.9). Pesimistickym vysvétlenim rlstu dlouhodobych sazeb
muze byt neustéle narUstajici kreditni prémie pozadovana ze strany
investord za drzeni enormné narUstajiciho objemu statnich dluhopist
(Grafy .10 a Ill.11). Alternativnim vysvétlenim mohou byt ocekavani
vyrazného hospodarského rlstu, zvyseni inflace a nasledného zvyseni
kratkodobych drokovych sazeb.

Dlouhodobé sazby jsou zvySovany rostoucimi vladnimi dluhy ...
Budou-li zavazky zadluZenych statd znacné rlst i nadale, Ize i ve stred-
nédobém horizontu ocekavat dalsi rast dlouhodobych Urokovych sazeb
(viz rovnéz Cast 2.1). Nejvice pak v pfipadé zemi s vysokymi deficity
a celkovymi dluhy a vyraznym rozdilem mezi Grokovou mirou z dluhu
a hospodaiskym ristem (napt. Recko, Irsko nebo Portugalsko). Strmy
sklon vynosové kfivky mize vytvaret pfiznivé podminky pro bankovni
sektor, ktery obvykle ziskdva své zdroje za kratkodobé sazby a naopak
poskytuje Uvéry korporacim a domacnostem za dlouhodobé sazby. Nic-
méné, ze stfednédobého pohledu mohou mit pfilis vysoké dlouhodobé
sazby i nezadouci dopad do bilanci bank. Jednak se mohou odrazit
v nizsi poptavce po novych Uvérech ze strany klientd bank* a jednak
ve vy$Sim poctu nesplacenych jiz existujicich avérd.

... ¢imz se zdrazuji zdroje financovani

Ve vSech zemich EU plati, Ze vzhledem k propojenosti trhu vlddniho
dluhu s ostatnimi trhy se mize zvyseni nakladt financovani vladniho
dluhu pomérné rychle prenést na ostatni finan¢ni trhy (mezibankovn ¢i
uvérovy), ¢imz se mohou zvysovat ndklady financovani i pro dalsi sek-
tory (banky, podniky nebo domdécnosti). Dodatec¢ny tlak na rdst dlouho-
dobych sazeb mUZe rovnéz souviset s obavou ohledné dostatku zdrojd
financovani vzhledem k ocekdvané vyssi poptavce po téchto zdrojich,
a to jak ze strany vlady, tak bankovniho sektoru (¢ast 2.1). Navic vzhle-
dem k propojenosti fiskalniho sektoru a finan¢niho sektoru jako hlav-
niho véfitele fiskalnitho dluhu, se mohou fiskaInf rizika transformovat
do likviditniho a kreditniho rizika finan¢niho sektoru. SniZzovani cen
statnich cennych papird mlze generovat ztraty z drzeni vladniho dluhu
a vytvaret tlak v bilancich bank.

Zdrazovani dluhové sluzby obvykle motivuje emitenta ke zkracovani
splatnosti dluhu. K tomu m0Ze dochézet také v pripadé, kdy investofi
ztrati chut kvali pfilis vysokému riziku do statniho dluhu jako dlouho-
dobé investice vstupovat. Negativni dopady nervozity investor( se jesté
vice urychluji a tlak na rdst sazeb muaze pfi zkracovani splatnosti do-
padat i na kratdi konec dluhové vynosové krivky. Fiskalni politiky vlad
zamérené na podporu poptavky tak nemusi ekonomickou situaci zemfi
postiZzenych recesi stabilizovat, ale vlivem zvySovani Urokovych nakladd
ji naopak zhor3ovat.

45 Poptavka po novych Uvérech se obvykle snizuje, pokud cash flow generované z aktiva
zakoupeného na novy Uvér nestaci na splatky tohoto Gvéru.

Grar lII.7
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Pozn.:  Terminovy spread je rozdil mezi 5Y uUrokovym swapem a 3M
mezibankovni Urokovou sazbou.
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GrarF 111.8

Terminovy spread vynost vladnich dluhopist
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Grar 11110
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Pozn.:  Spready 5Y CDS; z datovych dtivodl nebyly do priiméru zafazeny Malta,
Kypr, Bulharsko, Estonsko, Loty3sko a Lucembursko.

GraF 11111

Vynosové rozdily desetiletych vladnich dluhopist
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Pozn.:  Rozdily wynost 10Y viadnich benchmarkowych dluhopisti vybranych stétt
a ekvivalent Némecka.

GraF 11112

Vyvoj sovereign ratingd vybranych zemi
(dlouhodoby rating v zahrani¢ni méné, Standard & Poor’s)
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Pramen: Standard & Poor’s
Pozn.:  Dlouhodoby rating S&P prevodni stupnice: 17=AAA, 13=A+, 10=BBB+,
7=BB+.

CR je vnimana jako fiskalné stabilni ...

CR je stale vnimana jako makroekonomicky stabilni a dobfe tizena eko-
nomika. Zvysend citlivost finan¢ni trhd na vyvoj vlddnich financi se do vy-
nos( vlddnich dluhopist CR promitla zatim jen mirné. Likvidita na trhu
vladnich dluhopist roste (Graf 1ll.3), zavedena dodavaci repo operace
CNB se téméF nevyuziva (Graf 1I.5), objem obchodi se statnim dluhem
se na sekundarnim trhu vyrazné nevychyluje od predchozich obdobi*
a na primarnim trhu stdle prevazuji emise statniho dluhu s dlouhodo-
bou splatnosti (¢ast 2.1). Cesky finan¢ni systém je zdravy a nevyzadoval
si zadnych fiskélnich podpor (¢ast 4.1), sovereign rating pro CR se drzi
od roku 2005 na stabilni urovni (Graf 111.12) a od pocatku krize doslo
dokonce dvakrat ke zvySeni vyhledu ratingu zemé (Tab. lll.1).

... nicméné kreditni prémie na cesky vladni dluh neklesa a vyhle-
dové muze i rist

Rizikova kreditni prémie pro cesky statni dluh se stale drzi pod drovni
EU-27 na rozdil napt. od Italie, Portugalska, Recka nebo Spanélska, nic-
méné na predkrizovou Uroven neklesa (Graf 11l.10). Na rozdil od Recka
¢i Portugalska, jejichz CDS spready na ro¢ni vladni dluh dosahuji stejné
nebo vy33i Urovné nez na dluh v desetileté splatnosti (¢imz se jejich
sklon kfivek zplostuje nebo se dokonce dostadva do zdpornych hodnot),
kratkodobé CDS kontrakty na cesky vladni dluh stagnuji a dlouhodobé
rostou (Graf I11.13). S rlstem CDS spreadl na dlouhodoby cesky viddni
dluh muze souviset riziko refinancovani (,rollover risk”), které je vyhle-
dové pro CR aktudlni.#’ Vy3si spready vynosd nebo CDS vladnich dlu-
hopist (Grafy IIl.10 a lll.11) nemuseji v pfipadé CR tvofit jen lokalni, ale
také globdlnf rizikové faktory. Napfiklad obava z pfetrvavajici zhorsujici
se situace ve svétovém finan¢nim systému s tlakem na ndvrat recese
muUzZe formovat negativni o¢ekavani ohledné budouciho ¢eského fiskal-
niho vyvoje.

Kreditnf prémie pro CR se bude v budoucnu pravdépodobné déle zvy-
Sovat, pokud dynamika zadluzovani zGstane na soucasné vysoké Urovni
(Graf 11.2 Box). Nartstajici globalnf rizikova averze vi¢i zemim s nepfiz-
nivym fiskalnim vyhledem pak muZze zpdsobit pfenos problému z fiskal-
né nestabilnich zemi typu Recka i na mnohem stabilizovanéjsi ekonomi-
ky typu CR (Box 4).

46 Objem obchod(l s dluhopisy doséhl na BCPP za minuly rok necelych 600 mld. K¢,
v roce 2008 600 mld. K¢ mirné prekrocil.

47 Vyraznéjsi napéti na trhu ceského vliddniho dluhu Ize ocekavat také na podzim 2010, kdy se
ocekava emise v rozsahu 52 mid. K¢ u ¢ty dluhopisovych emisi a 75 mid. K¢ u deseti emisi
pokladni¢nich poukézek.
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48 Trh s timto druhem derivatu je ve srovnani s celkovym derivatovym trhem pomérné maly
(cca 7 %). Stale ovsem neexistuji pfesné Udaje o tom, jak velké riziko Gvérového selhani bylo
témito instrumenty transferovano (www.isda.org: odhad pro 1. ¢tvrtleti 2009 ¢ini 31 bilion

49
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Box 4:

SWAP UVEROVEHO SELHANI JAKO INDIKATOR KREDITNI-
HO RIZIKA*8

Swapy Uvérového selhani (Credit Default Swap, CDS) se pomér-
né casto uzivaji jako indikatory agregovaného kreditniho rizika.
CDS spread je cena, kterou je nakupujici CDS ochoten zaplatit
za ochranu pred kreditni udalosti referen¢ni entity proddvajicimu
této ochrany. Prodavajici CDS se zavazuje vyrovnat ztratu, kterd
by nakupujicimu ochrany dlsledkem kreditni udalosti vznikla.
Uzavienim kontraktu na sebe obé strany zaroven prebiraji riziko
selhani protistrany. Vyse spreadu CDS je podle zékladniho pfi-
stupu funkci pravdépodobnosti defaultu (PD) referenc¢ni entity
a ztratovosti ze selhani (LGD). Soucasna krize nicméné ukazala,
Ze CDS spready mohou byt tvofeny i jinymi prémiemi jako napfi-
klad prémii za likviditni riziko, systémové riziko nebo riziko nah-
|ého selhani. V obdobi klidu riziko nédhlého selhani ¢i systémové
riziko tvori obvykle zanedbatelnou cast spreadu CDS. Nicméné
v dobé zvysené nejistoty ziskavaji tato dvé rizika na vyznamu,
jako v pripadé bankovniho systému po padu banky Lehman Bro-
thers (Graf Ill.1 Box).*® Soucasti CDS spreadd mohou byt i doda-
te¢né prémie. Ty vyplyvaji z definice kreditni udalosti, jez nemusi
byt nutné kreditniho charakteru.=°

CDS derivaty byly plvodné vytvoreny za Gcelem zajisténi se pro-
ti kreditnimu riziku, nicméné postupem casu se zacaly rovnéz
vyuzivat ke spekulativnim operacim. Zajisténi se proti kreditni-
mu riziku pomoci CDS kontraktl je dale ilustrovdno na pripadu
vlddniho dluhu. Teoreticky by se rozdil mezi vynosem z vladniho
dluhopisu urcité zemé a bezrizikového benchmarku a rozdil mezi
jejich CDS mély vyvijet obdobné, nebot v obou pripadech jde
o vyjadreni prémie za kreditni riziko vladniho dluhu. | kdyz ko-
relace mezi obéma trhy byva obvykle z dlivodu arbitrédze vysoka
(Graf 1.2 Box, zemé AT, BE, CZ, GR, IE, IT, NL, PT, ES), kratko-
dobé mohou divergovat, resp. CDS spready mohou rozdily mezi
vynosy vladnich dluhopist kratkodobé prestfelovat a naopak.
Zatimco prevyseni spreadd podkladovych aktiv nad jejich CDS
spready byva obvykle zdlGvodriovano nizsi trzni likviditou pod-
kladového aktiva, a tedy vyssim spreadem z ddvodu likviditniho
rizika (Graf Ill.2 Box, zemé Fl a FR), opac¢né prevyseni mize byt
zpUsobeno rlznymi faktory, resp. anomaliemi CDS trhu, a to jak
na strané poptdvky, tak nabidky.

usD).

Pad banky Lehman Brothers v zafi 2008 je oznacovén za pfiklad nahlého defaultu. Vzhledem
k ristu systémového rizika z divodu bilan¢niho propojeni jednotlivych finan¢nich instituct

vzrostlo po padu této banky riziko ndhlého defaultu pro vétsinu ostatnich bank.
V pfipadé bankovniho sytému by mohlo byt kreditni udalosti napt. zndrodnéni.

Tas. 1111

INDIKATORY PROMENLIVOSTI SOVEREIGN RATINGU PRO VYBRANE ZEME

Pocet
spekatimm Ve 0 €
ratingem

CR 5 stabilni 2 zvy3eni/ O snizeni
Francie 10 stabilni z4dna
Némecko 10 stabilni z4dna

Recko 0 negativni 0 zvy3eni/ 10 snizeni
Island 0 negativni 0 zvy3eni/ 11 snizenf
Irsko 8 negativni 0 zvySeni/ 7 snizeni
Portugalsko 4 negativni 0 zvyseni/ 6 snizeni
Slovensko 6 stabilnf 2 zvy3eni/ O snizeni
Spanélsko 8 negativni 0 zvyseni/ 3 snizeni
UK 10 negativni 0 zvySeni/ 1 snizeni

Pramen: Global Financial Stability Report, duben 2010 a databaze ratingovych
agentur

Pozn.:  Je pouzit primér z dlouhodobého sovereign ratingu v zahran. méné
od agentur Moody’s, Fitch a Standard&Poor’s. Ve zménach ratingu jsou
zapocitany zmény vyhledu.

Grar lI.13

Sklon kfivky CDS spreadd na vladni dluh
(vb.b.)
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GRraF lII.1 Box

Spready credit default swapt vybranych evropskych bank
(5Y,vb.p.)
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GRraF 111.2 Box

Rizikova prémie na vladni dluh vybranych stata
(prmér za vybrané zemé, v b.b.)
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Rizikova prémie byla pocitana v pfipadé CDS jako rozdil mezi
5Y CDS spready na vladni dluh pfislusného statu a ekvivalentem
Némecka; v pfipadé vynosu jako rozdil mezi vynosem z 5Y vladniho
benchmarkového dluhopisu prislusného statu a ekvivalentem Némecka.
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Cést poptavky po CDS kontraktech na statni dluh je ve skutec-
nosti poptavana kvuli zajisténf se proti riziku jiné referen¢nf enti-
ty, pro kterou je pravdépodobnost vzniku kreditni udalosti vysoce
korelovana s kreditni udalosti statu.' V takovém pripadé muze
byt celkovad poptavka po CDS na vladni dluh mnohem citlivéjsi
na zmény rlznych faktord, nez je tomu na readlném trhu vladni-
ho dluhu. DalSim ddvodem kratkodobého prestreleni ceny CDS
mUze byt nedostatec¢né pruzna reakce nabidky CDS kontrakt(
na zvySenou poptavku, nebot na CDS trhu je pomérné omezena
nabidka, kterd je zna¢né koncentrovana okolo nékolika malo ak-
tivnich globdlnich dealer(.>

Mohlo by byt znepokojivé, pokud by se anomalie z trhu CDS pre-
nasely na trhy podkladovych aktiv, resp. pokud by zvyseny CDS
spread na vladni dluhopis zvysil vynosy (snizil cenu) z daného dlu-
hopisu, aniz by doslo k jakékoliv negativni fiskalni zméné. Tento
nakazovy efekt byvd spojovan spise s psychologickym kanalem
prenosu nez s technickym. Pomérné casto se CDS spready uzivaji
jako indikator solventnosti urcitého statu bez ohledu na limitu-
jici faktory CDS trhu. Nadmérna zména CDS spreadl tak muze
do urcité miry ovlivnit vnimani investor ohledné kreditniho ri-
zika urcité zemé. Technicka realizace nakazy je vsak viceméné
omezena. Je mozné uvést nékolik zddvodnujicich argumentd.

Proddvajici na CDS trhu a nakupujici na trhu podkladového akti-
va jsou vzhledem ke kreditnimu riziku ve stejné situaci. Zatimco
nabidka CDS kontraktd byva nizka, coz maze tlacit na rast CDS
spreadu (kreditniho rizika), poptavka po vladnim dluhu byva ob-
vykle vysokd, coz naopak mize kreditni prémii tlacit dold. Pfenos
nakazy je tak viceméné omezen.

DalSim argumentem mUze byt, Ze anomalie z CDS trhl by se
mohly na trh podkladovych aktiv pfenaset za predpokladu nee-
xistence nebo jen velmi nizké Gcasti investord, ktefi sami ocenuji
rizika na zakladé svych vlastnich fundamentalnich analyz.>

Dal3i diskutovany ndkazovy efekt byva velice casto spojovan
se spekulativni obchodni strategii (a) prodavajiciho CDS, ktery
se zajistuje na trhu podkladového aktiva spekulativnim prode-
jem tzv. short selling nebo (b) nakupujiciho CDS, ktery se snazi
zvysit ceny CDS*, aby pojistil svou jiz vytvofenou kratkou pozici

Davodem muze byt neexistence relevantnich CDS nebo jejich vysokd cena. Prikladem
mUze byt nakup CDS na stétni dluh, ale ve skutec¢nosti je drzen nakupujicim CDS dluhopis

emitovany bankou daného statu nebo statni energetickou spolecnosti apod.

Koncentrace se mUze navic zvysit. Pokud napf. zesili vazba mezi zajistovanym rizikem (kreditni
riziko vladniho dluhu) a rizikem protistrany (kreditni riziko banky jako prodavajiciho) viivem
napf. zavedenych opatfeni na podporu bankovniho sektoru, nabidka se mize koncentrovat
do jesté mensi skupiny. Je to z toho dlvodu, Ze nakupujici kontraktu pFirozené vylouci jako

svou protistranu instituci, na kterou se dané opatfeni pfimo ¢i nepfimo vztahuje.

Jinymi slovy, pokud bychom pfipustili vyskyt nakazového efektu, tak bychom zaroven popreli

vyskyt arbitraze.
Snaha ovlivnit vnimani investora o kreditnim riziku referen¢ni entity.
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na trhu podkladovych aktiv (ndkup tzv. naked CDS)%>. Nakazovy
efekt by oviem v tomto pfipadé byl mozny pouze za predpokla-
du nedostatecné poptdvky po podkladovém aktivu a moznosti
uplatnéni trzni sily nékolika malo nakupujicich nad prodavaji-
cimi. Vzhledem k tomu, Ze je CDS trh zna¢né mensi nez je trh
vladnich dluhopist, je tento kanal ndkazy velice omezeny.*®

Jakkoliv miize byt ndkazovy efekt mezi CDS trhem a trhem jeho
pokladového aktiva zpochybriovan, stejny efekt byl pozorovéan
napfi¢ rznymi CDS trhy jedné zemé nebo stejnymi CDS trhy
riznych zemi. Je mozné sledovat, jak v zemich s finan¢ni kri-
z{ vzrostly CDS spready na vladni dluh. V téchto zemich doslo
k transferu kreditniho rizika z bankovniho sektoru na vladni sek-
tor, coz souviselo s Siroce rozsifenym povédomim o nizké pravdé-
podobnosti padu systémoveé vyznamné instituce (Graf IIl.1 Box,
Graf 11.10). Vlivem ndakazy psychologického charakteru, doslo
k transferu rizik i v zemich, jejichz finan¢ni systém zasazen ne-
byl, coz je i priklad Ceské republiky (Graf Ill.3 Box). Zjednodu-
Sené je tak mozné pozorovat urcitou nezdvislost mezi trznimi
a ekonomickymi fundamenty vybranych zemi, ¢asto strukturalné
odlisnych.

Z praktického hlediska je evidentni, Ze moznost obchodovat kre-
ditnf riziko mtze po urcitou dobu pfindset prospéch jak pro vé-
fitele dluhu, tak pro dluznika. Jestlize ma véritel statniho dluhu
moznost se proti dluhové pozici statu zajistit, bude stale ochotny
dluh nakupovat, i kdyz se dluhova pozice statu bude vyraznéji
zhorSovat. Tato moznost miZe ¢astecné prispivat k vyssi likvidité,
aktivité a stabilité cen na trhu se statnim dluhem.*’

Selekce zemi ze strany investorl pretrvava

Narastajici kreditni riziko vlddniho dluhu jesté vice podporilo jiz tak
vyraznou selekci ze strany investord vaci jednotlivym statdm EU
(Graf 11L10, H1.11). Tato selekce je rovnéZ patrnd z negativniho korelac-
niho vztahu mezi vynosy z vladnich dluhopisl a akciovych indexd euro-
zony (Graf 111.14).58 Rozdily ve vynosech z dlouhodobych viadnich dluho-
pist naznacuji, Ze nadéle pretrvavaji efekty , Utéku ke kvalité” a , Utéku
k likvidité” ve smyslu preference drzby zejména némeckych vlddnich

55

56

57

58

Pravé kvuli ,,naked CDS” se nyni vede debata o zregulovéani trhu s CDS nebo Uplného zdkazu
uzavirani ,naked CDS"”. , Naked CDS" je casto pfirovndvan k uzavirani pojistky proti pozéru
na sousedlv dim. Pojistnik pak benefituje z nestésti souseda nebo se dokonce snazi, aby
sousedUv diim shorel. ,Naked short-selling” transakce a ,naked CDS"” byly zakazény napf.
némeckou dohledovou autoritou BaFin.

CDS trh pro fecky vladni dluh predstavuje zhruba 2 % tohoto dluhu, podobné Spanélsky
a italsky cca 1% nebo portugalsky okolo 4 % (http:/Awww.cnmv.es).

Argument, Ze zajisténi dluhu vede k prohloubeni samotného dluhu pfilis neobstoji, nebot
zvyseny zdjem o zajisténi zvySuje cenu zajisténi, resp. CDS spready neboli PD referen¢ni
entity.

Korelace vyjadfuje vztah mezi vyvojem cen akcii a cenami dluhopist, které se obvykle
pohybuji v opa¢ném sméru. Rist cen akcif je Casto interpretovan jako pozitivni ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky, rlst cen dluhopist vyjadfuje prevazné investice
do bezpec¢néjsich instrumentd v disledku ocekavaného negativniho vyvoje.

GRraF lI1.3 Box

Pramérna korelace mezi CDS spready vybranych ekonomik
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GRAF

Pro vypocet korelace zmén 5Y CDS spreadl byla pouzita metoda
Dynamic Conditional Correlation GARCH. Pramérna korelace vyjadfuje
nevazeny primeér korelaci jednotlivych part zemi, ktery byl nasledné
vyhlazen HP filtrem.
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Korelacni vztah mezi tydennimi vynosy z vladnich
dluhopist a akcii
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Pozn.:

Rolovana korelace s okénkem o 500 pozorovani. Korelace mezi vynosy
z akciovych indextt (DJ EURO STOXX, PX) a 10Y benchmarkovych
dluhopisti pfislusnych zemi.
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Grar 115
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dluhopistl. V pripadé CR se negativni korela¢ni koeficient vydal zpét
smérem ke kladnym hodnotdm.>® Soucasny rust koeficientu je mozné
interpretovat jako névrat likvidity a dGvéry na tyto trhy (Graf 1ll.3), coz
potvrzuje i rdst zahrani¢nich pasiv investi¢ni pozice (Graf 11.20).%°

Optimismus na akciovych trzich maze byt docasny

Zvyseny optimismus na akciovych trzich maze byt do urcité miry docas-
ny (Graf 111.15). Rast akcii mdZe na jedné strané souviset s predchazeji-
cim vyrazny poklesem, resp. korekci podhodnocenych aktiv a navratem
k jejich fundamentalni hodnoté spolu s o¢ekdvanim hospodarského ras-
tu, na druhé strané muaze byt rdst akcii do znacné miry tazen vyrazné
expanzivnimi stimuly hospodafskych politik. V pfipadé, Ze hospodarsky
rdst bude pomalejsi, nez trhy ocekdvaji, pak se ceny akcii mohou ukéa-
zat jako prilis vysoké (Box 5). Naopak, ukaze-li se optimismus akcio-
vych trha opravnénym a hospodarské zotaveni trvalym, pak s nejvétsi
pravdépodobnosti pfistoupi svétové autority rychle ke svym Ustupovym
strategiim. Cesky akciovy trh, ktery je pod zna¢nym vlivem zahrani¢nich
investort, coz dokazuje Uzky korela¢ni vztah (Graf 1ll.15), vy3e uvedené
scéndre pravdépodobné neminou.

Box 5:
PRAKTICKE PRISTUPY K IDENTIFIKACI BUBLIN NA TRZICH AKTIV

Bubliny na trzich aktiv jsou populdrnim vyjadfenim pro situaci,
kdy se cena aktiva (akcif, nemovitosti, ménovych kurzd, komo-
dit, atd.) vyrazné vzdaluje od své fundamentdlné podlozené
hodnoty.®" Rozklad ceny aktiva na komponenty vyplyvajici z fun-
damentélnich faktord a komponenty ovlivnéné faktory ,ne-
fundamentalnimi” (napf. euforie ¢i pfilis optimisticky investi¢ni
sentiment) se zda byt pfimocary, ovsem empirickd aplikace spo-
jena s explicitnim vyjadfenim hodnoty jednotlivych komponent
je velmi omezena. Jsou-li vyznamnou soucasti rGstu cen aktiv
pravé nefundamentalni faktory, rozpoznani bubliny je o to slo-
Zitéjsi, jelikoz nefundamentalni faktory nejsou pfimo méfitelné.
Ke vzniku bublin mdze pfFispét i neadekvatni politika centralnich
bank (napf. politikou ,levnych penéz”) nebo vlad (napf. nezdra-
vym deficitnim financovanim).

Z jakého divodu jsou bubliny cen aktiv tak ,populdrni” a proc¢
nds zajimaji? Prvni narodohospodafsky pohled prameni ze za-
jmu centralni banky a vlady o vliv bublin na redlnou ekonomiku.
Druhy investorsky pohled vychazi z moznosti ¢i schopnosti vyu-

59 V pfipadé stfedoevropskych ekonomik se korelace pohybovaly ¢asto v kladnych hodnotéch,
jelikoZ investori stale povazuji jejich akcie i dluhopisy za podobné rizikova aktiva, kterd
prodévaji nebo nakupuiji spole¢né (ZFS 2005, str. 22).

60 Stav cennych papird emitovanych tuzemskymi subjekty v rukou zahrani¢nich portfoliovych

investord narostl k 31. 12. 2009 mezirocné o 28,6 %, z toho majetkové cenné papiry o 16 %

a korunové dluhopisy vlady o 35 %.

Bublina cen aktiv je definovéna jako explozivné a asymetricky tvofena odchylka trzni ceny

aktiva od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce.

6



3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA

62

63

64

65

49
zit znalosti o pribéhu formovdani bublin k realizaci vy3siho nez GraF 111.4 Box
prmérného vynosu. Ackoliv oba pohledy maji rozdilnou moti- Mezera v cenach bytd v CR — odchylka skuteénosti
vaci, shoduji se v intenzivni snaze bublinu dopredu identifikovat. od odhadu v tis. K¢ na m?
Praktické vysledky v3ak ¢asto ukazuji na neschopnost standard- 25 -
nich metod identifikovat bublinu nejen ex ante, ale i ex post, viz
napr. Gurkaynak (2005)2. 1,5
Empiricky vyzkum potvrzuje ekonomickou intuici, Ze splasknuti 0.5 1 "
bublin na nemovitostnim trhu oproti bublindm na trhu akciovém 05
znamena vaznéjsi dopady pro vyvoj realné ekonomiky, viz napf. '
Helbling a Terrones (2003)% nebo Bordo a Jeanne (2002)%*. Efek- 15 -
ty pramenici z nédhlého splasknuti bublin na nemovitostnim trhu
generuji vyssi ztraty vystupu a trvaji v praméru déle (cca 4 roky) 2,5 -
nez u akciového trhu (cca 1,5 roku). Splasknuti bubliny na trzich %8 99 00 01 0203 04 05 06 07 08 09
nemovitosti predstavuje vétsi hrozbu pro finanéni stabilitu zemé T a Gap casove fady — HPfilter gap
g v e oY, ) ; , Gap panelova regrese
(regionu) v pripadé, Ze je jeji bankovni sektor vice exponovany - _
o s 022 12 . . v - . T Pramen: CSU, vypocet CNB (WP 12/2009)
skrze Uvéry zajisténé nemovitostmi (coz je situace ve vétsiné ev-
ropskych zemi).
GRraAF lI1.5 Box
Mezi zakladni praktické techniky identifikace bublin Ize fadit: o
oL s Y p Vztah indexu price-to-income a price-to-rent
(a) trendové kfivky a statistické filtry, (b) pomérové ukazatele, v mezinarodnim srovnani
(c) empirické modely a specifika¢ni testy, (d) strukturdlné bo- (ddaje za rok 2009, diouhodoby pramér=100)
haté teoretické modely. NiZe jsou ilustrovany s prioritni aplikacf 2007
na ¢esky trh nemovitosti.
L Ly I .o , v %150' ’\I‘L
Trendové krivky a statistické filtry: pro vypocet trendu lze pou- E " e A s .
Zit standardni proloZeni pfimkou, resp. jinym funkénim tvarem, £ " DK.I. NO' - "
nebo tzv. jednorozmérnymi filtry. Nejcastéji jde o HP filtr s ade- émo_ USA e oo A
kvatnim (dle periodicity ¢asové tady) nebo arbitrarné zvolenym o " fim
vyhlazovacim koeficientem. Jeho hlavnim nedostatkem je zejmé- PEmDE " - KO
na nespolehlivost vysledkl pro zacatek a konec datového sou- <0
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boru. Odhad bubliny pro pfipad ¢eského nemovitostniho trhu
pomoci HP filtru je uveden v Grafu Ill.4 Box. Pfikladem aplikace
HP filtru je také prace Adalida a Detkena (2009),% ktefi definujf
boom na trzich nemovitosti jako pretrvavajici odchylku redlnych
cen nemovitosti od HP trendu s relativné vysokym vyhlazovacim
parametrem (2=100 000), pficemz za boom povazuji kladnou
odchylku ve vysi nejméné 5 % po dobu alespor 12 ctvrtleti.

Pomérové ukazatele: zahrnuji ukazatele typu price-to-income
a price-to-rent (viz Graf lll.5 Box az Graf IIl.7 Box, resp. kap. 3.2),

Gurkaynak, R. S. (2005): Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock, Finance

and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington, D.C.

Helbling, T., Terrones, M. (2003): Real and Financial Effects of Bursting Asset Price Bubbles,

World Economic Outlook April 2003, Washington, International Monetary Fund.

Bordo, M., Jeanne, O. (2002): Boom-busts in Asset Prices, Economic Instability, and Monetary

Policy, NBER Working Paper 8966.

Adalid, R., Detken, C. (2009): Real Time Early Warning Indicators for Costly Asset Price

Boom/Bust Cycles. A role for Global Liquidity, ECB Working Paper Series 732.

price to rent

Pramen: Thomson Reuters, CSU, IRI, wpocet CNB
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GraF l11.6 Box

Vyvoj ukazatele price-to-income v mezinarodnim srovnani
(absolutni index, 2000=100)
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GraF 1.7 Box

Vyvoj ukazatele price-to-rent v mezinarodnim srovnani
(absolutni index, 2000=100)
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které rovnéz slouzi pro prvotni orientaci pro identifikaci o moz-
ném vyskytu bubliny (nékdy i prolozenim napt. HP trendu). Tyto
ukazatele stejné jako vyse uvedené jednorozmérné filtry jsou
zatizeny nékolika nedostatky, napf.: (i) vysokou proménlivostf in-
dikace nerovnovazného stavu, (ii) pfimym nezohlednénim vyvo-
je urokovych sazeb a jinych fundamentalné vyznamnych veli¢in
a (iii) stale kratkou historii ¢asovych fad, zejména v pfipadé trha
nemovitosti tranzitivnich ekonomik.%¢ Jejich oblibenost je zejmé-
na u praktik® vystupujicich na finan¢nich trzich. Prikladem apli-
kace na americky trh nemovitosti je prace Himmelberg, Mayer
a Sinai (2005).%’

Empirické modely a specifikacni testy: specifika¢ni testy jsou Fa-
zeny mezi tzv. nepfimé testy (Salge, 1997)%, tzn. jejich snahou
je potvrdit, ¢i vyvratit existenci bubliny. Tyto pfistupy ale nespeci-
fikuji pfimo proces formovani bubliny (viz napt. Levin a Wright®®
pro aplikaci na trh nemovitosti v UK). Vypovidaci schopnost
téchto modeld je ovlivnéna Spatnou specifikaci modelu a pro-
blémy souvisejicimi s malymi vzorky dat. Naproti tomu pfimé
testy existence bublin identifikuji proces vzniku bubliny.”® Za po-
krocilou techniku identifikace bubliny Ize oznacit vyuziti ekono-
metrického modelu odhalujiciho determinanty ceny aktiva (nej-
lépe za pomoci nabidkovych i poptavkovych faktort), viz napt.
pro situaci na ¢eském nemovitostnim trhu Hlavacek a Komarek
(2009)7", resp. Graf Ill.4. Box.”?

Celkové Ize shrnout, ze pfiblizna identifikace bublin je ex post
moznd, ale: (i) jeji nezbytnou podminkou je pribézny monito-
ring cen aktiv, (i) doporucujeme vyuzivat celé spektrum dostup-
nych metod a modeld, a to od téch nejednodussich (trendové
krivky a filtry) po ty komplexni (modely zohledrujici nabidkové
a poptavkové faktory a dalsi teoretické modely) pFistupy, (iii) bu-
dovani strukturalné bohatych modeld (umoziujicich zkoumani
dopadd bublin na trzich aktiv) je Zadouci, (iv) je nutné respek-
tovat specifika napfi¢ zemémi a trhy (napt. vysoké a rostouct
odchylky od trendu v zemich s nerozvinutymi finan¢nimi trhy
nemusi vlivem efektu zékladny znamenat existenci bubliny).

Relativné vysoka hodnota ukazatele price-to-rent pro CR (Graf lll.7 Box) je napf. ovlivnéna
jeho vyrazné nizkou hodnotou na pocatku daného obdobi, kterd mimo jiné souvisela
s relativné vysokymi nominalnimi drokovymi sazbami.

Himmelberg, Ch., Mayer, Ch., Sinai, T. (2005): Assessing High House Prices: Bubbles,
Fundamentals and Misperceptions, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 19, No. 4, pp.
67-92.

Salge, M. (1997): Rational Bubbles: Theoretical Basis, Economic Relevance, and Empirical
Evidence with a Special Emphasis on the German Stock Market, Springer Verlag, 1997, ISBN
3540626298.

Levin, E. J., Wright, R. E. (1997): The impact of speculation on house prices in the United
Kingdom, Economic Modelling, Vol. 4, No. 4, pp. 567-585.

Tyto testy se vztahuji zejména na akciovy trh (¢asto testuji vztah dividend a ceny akcie) a i pfimy
test je citlivy na $patnou specifikaci modelu (napf. vynechani ddlezité determinanty).
Hlavacek, M., Komarek, L. (2009): Property Price Determinants in the Czech Regions, CNB
Working Paper, No. 12/2009.

Ekonometricky model (na bazi standardni a panelové regrese) i HP filtr identifikoval podobné
dvé obdobi s nadhodnocenymi cenami nemovitosti v CR. Reakce na konci datového souboru
vsak neni vzhledem k nedostatktim HP filtru realisticka.
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3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Na Ceském trhu rezidencnich nemovitosti doslo v roce 2009 k pokle-
su cen bytt o zhruba 14 %, ktery byl taZzen predevsim ekonomickym
poklesem CR a zhorsenim situace na trhu prace. Snizeni cen v CR bylo
sice oproti nékterym zahranicnim ekonomikam nizsi, ceny byt se vsak
zl'ejmé pfibliZily svym rovnovaZnym urovnim. To naznacuji i zlepsujici se
ukazatele poméru cen byti a mezd a vynosu z prondjmu bytu. V reakci
na pokles cen doslo ke snizeni poctu zahadjenych byta. Stale ovsem pre-
trvdva vysoka mira rozestavénosti a prodluZuje se doba prodeje byta.
Situace developert se zhorsuje také kvali dalsimu propadu poptdvky
v oblasti komercnich nemovitosti kombinované s ndriastem miry neob-
sazenosti.

VYVOJ CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTI

V roce 2009 doslo k poklesu cen nemovitosti ...

Zatimco v letech 2005 az 2008 ceny nemovitosti v CR prakticky
nepretrzité rostly ve vsech segmentech, od roku 2009 dochazi k je-
jich poklesu. Tento pokles se tykal pfedevsim cen bytd, které ke kon-
ci 1. pololeti 2009 dle predbéznych odhadl na zadkladé cen prevodi
nemovitosti meziro¢né poklesly zhruba o 14 % (Graf 111.16). U téch ¢asti
trhu nemovitosti, kde byl rlist cen v letech 2006-2008 pozvolnéjsi, ceny
nereagovaly tak vyrazné. Ceny rodinnych domt v poloviné roku 2009
meziro¢né stagnovaly, odhady cen pozemkl z nabidkovych cen ukazuji
dokonce na jejich mirny rlst (zhruba 5 %). U cen bytovych domd pos-
ledni dostupné Udaje z konce roku 2008 ukazuji na pokracovani jejich
rdstu, je viak tfeba zminit relativné nizky pocet prevodd v tomto seg-
mentu nemovitostniho trhu.

... pfiéemz pokles cen prevodu byl hlubsi nez u nabidkovych cen
vat jejich odliSnou dynamiku pro ceny pfevodd a pro nabidkové ceny
(Graf I11.17). Zatimco ceny prevodu rostly nejrychleji ve 3. ¢tvrtleti 2007,
a poté jiz jejich meziro¢ni dynamika zvolfiovala, vrchol rdstu nabid-
kovych cen nastal priblizné v pololeti roku 2008. Nasledny meziro¢ni
pokles cen prevodd pak nastal oproti nabidkovym cendm opét o néco
drive, u nabidkovych cen Ize pro konec roku 2009 vysledovat dil¢i sta-
bilizaci situace, s meziro¢nimi poklesy cen mirné nad -10 %. Zmény cen
prevodl tak v posledni dobé predchazeji zménam nabidkovych cen, za-
roveri jsou tyto zmény obvykle vyraznéjsi.”? To ukazuje na urcitou proti-
cykli¢nost rozdilu mezi témito cenami, kdy pokles poptavky na realitnim
trhu vede nejprve k poklesu skutec¢né realizovanych cen.

73 To, Ze ceny prevodd predchazeji nabidkovym cendm, viak nelze pfilis vyuzit pro analyzu
aktudlniho vyvoje cen bytl, protoZe tyto ceny jsou publikovany s dlouhym zpozdénim
a byvaji relativné vyrazné revidovany.

Grar lI1.16

Ceny nemovitosti — ceny pfevodu dle danovych pfiznani
(absolutni index, 1Q 1999=100)
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Pozn.:  Data za 2009 predbézné Udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen (pro
ceny bytd a stavebnich pozemka).
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Grar lI.17

Ceny bytl - ceny pfevodi a nabidkové ceny
(meziro¢ni indexy)
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Grar 11118

Scénare vyvoje cen nemovitosti
(absolutni index, 4Q 2007=100)
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Spolu s obratem v cendch nemovitosti doslo také ke zménam ve struk-
tufe cenového rastu napfic regiony. Zatimco v obdobi rychlého ristu
cen bytd tyto rostly v regionech rychleji nez v Praze, v soucasnosti je
tomu naopak. K nejvétsim mezirocnim poklesdm pfitom dochdzi pre-
devsim v regionech, které v uplynulém obdobi zaznamenaly nejvétsi
nardsty cen (napf. meziro¢ni poklesy cen v Moravskoslezském ¢i Kralo-
véhradeckém kraji o cca 20 %), nizsi cenové poklesy byly zaznamenany
napfiklad v Karlovarském ¢i v Usteckém kraji.

Pokles cen souvisel se zhorsenou celkovou ekonomickou situaci v CR...
Pokles cen nemovitosti v roce 2009 souvisel predevsim se zhorsenou
celkovou ekonomickou situaci. Podle analyzy CNB”# byl vyvoj cen nemo-
vitosti v minulosti tazen hlavné poptavkou, a to predevsim demogra-
fickymi faktory (pfirozeny pfirlistek obyvatelstva a pfirGstek migraci)
a faktory trhu prace (mira nezaméstnanosti, pocet volnych pracovnich
mist a rist mzdy). Cast poptavky byla dle standardnich model( eko-
nomického chovani navic tazena i spekulaci na dalsi rlst cen nemovi-
tosti v budoucich obdobich. U vétsiny téchto faktort pfitom dochazelo
v roce 2009 k vyznamnému meziro¢nimu zhorseni. Pfirozeny pfirstek
obyvatelstva se snizil oproti svym vysokym hodnotdm roku 2008
o Ctvrtinu, pfirastek migraci poklesl oproti rekordnim hodnotdm
roku 2007 o dveé tfetiny, pficemz byl nejnizsi za poslednich pét let. Mira
registrované nezaméstnanosti narostla meziro¢né o 3,3 p.b. a blizi se
10% hranici, pocet volnych pracovnich mist ke konci roku meziro¢né
poklesl o dvé tretiny.”> Takto rychlé zhorSeni situace na trhu prace je
pfitom historicky bezprecedentni (viz ¢ast 2.3). Zhor3eni téchto pop-
tavkovych faktort vysvétluje valnou vétsinu sledovaného poklesu cen
bytl, pouze mala ¢ast odpovida splaskavani , bubliny” z let 2007 a 2008
(zhruba 15 % poklesu cen; Graf Ill.4 Box). Z Grafu Ill.4 Box je rovnéz
zifejmé, Ze podle ekonometrického modelu jsou v soucasnosti ceny bytt
jiz blizko svych rovnovaznych hodnot, které byly ziskdny na zakladé
vyvoje fundamentd.”® Pokud tedy nedojde k dalsimu vyraznému
zhorsenfi vyse uvedenych fundamentaélnich faktord, pak by ceny nemo-
vitosti mély v nejblizsi dobé spiSe stagnovat. V nejpravdépodobnéjsim
Zdkladnim scénafi dochazi k obnoveni rdstu cen v poloviné roku 2011
(Graf 11.118). V nepfilis pravdépodobnych zatéZzovych scénafich Ndvrat
recese a Ztrata davéry pak muze dojit v reakci na zhorseni makroeko-
nomickych fundamentd k dalsimu poklesu cen byt o zhruba 8 %, resp.
16 % v horizontu jednoho roku.

74 Hlavacek, M., Komarek, L. (2009): Property Price Determinants in the Czech Regions, CNB
Working Paper, No. 12/2009.

75 RiUst mezd se predeviim na konci roku 2009 drzel na relativné vysoké urovni (podle
VSPS rostla priimérnad mzda v roce 2009 mezirocné o 4 %, ve 4. ctvrtleti 2010 0 5,2 %).
Viysoky rast mezd byl vak do zna¢né miry ovlivnén jednorazovymi vlivy spise statistického
charakteru, a to predevsim nizsi nemocnosti a zménami ve struktufe zaméstnanosti, kdy byli
(2010): Zpréva o inflaci 1/2010.

76 Tento zAavér samoziejmé plati pouze v rdmci uvazovanych ekonometrickych modeld
a s prihlédnutim k rozptyldm jejich odhadl. Rovnovdzné ceny, resp. mezery cen, jsou
v Grafu Ill.4 Box spocitany dvéma alternativnimi zptsoby: jednak s pouzitim analyzy ¢asovych
fad na kvartalnich datech pro CR jako celek, jednak s pouzitim panelové regrese napfic
jednotlivymi kraji CR na roc¢nich datech. Podrobnégji viz vy3e zminény ¢lanek Hlavacek,
Komadrek (2009).
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... pfiéemz nasledoval pokles cen v zahranici

Pokles cen nemovitosti v CR v roce 2009 nasledoval poklesy cen ne-
movitosti v zahranici, ke kterym v mnohych zemich zacalo dochdzet
jiz v roce 2008, kdy jesté ceny bytd v CR stéle rostly. Napfiklad v USA
poklesly ceny nemovitosti od svého vrcholu z roku 2006 celkem az
0 33 %, ve Velké Britanii byly ceny v pribéhu roku 2009 oproti svym
maxim@m nizsi az 0 19 %, v Irsku 0 29 %, ve Spanélsku a ve Francii pak
zhruba o 10 % (Graf 111.19). V nékterych zemich jiz doslo ve 2. poloviné
roku 2009 k mirnému zotaveni cen, které od svého dna vzrostly v USA
i ve Velké Britanii zhruba o 5 %, ve Francii 0 2,4 %. | kdyZ byl celkovy
narlist cen nemovitosti v CR za posledni desetileti oproti nardstu cen
v zahranici vy3si, jejich pokles v roce 2009 jiz mohl byt dostate¢ny, pro-
toZe ¢ast z narlstu cen v letech 2006-2008 je mozné prisoudit konver-
gencnimu charakteru ¢eské ekonomiky a efektu pfiblizovani cen cendam
béZznym v zahrani¢i.’” Na druhou stranu, v porovnani se sousednimi
rozvinutymi ekonomikami, které jsou nasimi vyznamnymi obchodnimi
partnery (Némecko a Rakousko) a ve kterych ceny nemovitosti v posled-
ni dekadé spise stagnovaly, se dynamika cen v CR zda byt dosti vysoka,
a to pfedevsim ve vztahu k vysi prdmérné mzdy.

Pomérové ukazatele udrzitelnosti cen se zlepsovaly

Zatimco v roce 2008 ved| pokracujici rast cen bytl v CR k pomérné
vyraznému zhorseni ukazatelG udrzitelnosti Grovné téchto cen na jejich
historicky nejhorsi hodnoty, v roce 2009 se jak ukazatel vynosu z prona-
jmu bytu, tak ukazatel price-to-income mirné zlepsily. Ve tfech nejvét-
ich méstech (Praha, Brno a Ostrava) vynosy z prondjmu bytu ke konci
roku 2009 v porovnani s jejich rekordné nizkymi hodnotami z poloviny
roku 2008 vzrostly o 0,3-0,8 p.b. (Graf 1l1.20). V ostatnich regionech
se povétSinou vynos z ndjemného v porovnani s rokem 2008 rovnéz
zlepsoval, nejvice v Olomouci o 1 p.b., k vyraznéjSimu poklesu vynosu
z ndjemného doslo pouze v Karlovych Varech (meziro¢né o -0,8 p.b.).
K nardstu vynosu z ndjemného pfitom dochdzelo i pres to, Ze ve stej-
ném obdobi Urokové sazby z Uvérd na bydleni spiSe stagnovaly a dlou-
hodobé trzni Urokové sazby klesaly.

Odhad ukazatele price-to-income (Graf 11l.21) se pro vsechny regiony
CR pomérné vyrazné zlepsil (pokles ukazatele o 10-20 % oproti maxi-
mam z 2. az 3. Ctvrtleti 2008). V praméru se vsak pohybuje mirné pod
svymi Urovnémi z poloviny roku 2003, kdy se na trhu nemovitosti pro-
jevila ,,bublina” souvisejici se vstupem CR do EU. Z hlediska obou uka-
zatell se jako nejrizikovéjsi region jevi Praha, kterd vSak oproti ostatnim
regiondm vykazuje vyrazné lepsi hodnoty u jinych relevantnich ukaza-
teld, a ktera je zatim ekonomickou recesi postiZzena relativné méné nez
jiné regiony CR.

77 Toto lze ilustrovat i tim, Ze v rdmci mezindrodniho srovnani ukazatell price-to-income
a price-to-rent je situace v CR srovnatelna s ostatnimi zemémi (Grafy IIl.5 az lll.7 Box).

Grar II1.19

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
(absolutni index, 1Q 1999=100)
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Pramen: BIS, CSU, Case-Shiller (US), Nationwide (UK)

GrarF 111.20

Vynosy z pronajmu bytu
(prméry za obdobi v %; porovnani s vynosy desetiletého vladniho dluhopisu
a sazeb Gvérd na bydleni)
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Grar l11.21

Ukazatel price/income
(podil ceny bytu 68 m? a sou¢tu mzdy za posledni 4 Ctvrtleti)
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Pozn.:  Data za 2009 predbézné Udaje, resp. dopocet z nabidkovych cen.
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Grar 111.22

Bytova vystavba
(pocty dokoncenych, zahajenych a rozestavénych bytt v daném roce v tis.)
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Grar 111.23

Postup prodeju rezidencnich developerskych projektt v Praze
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Pramen: CVUT
Pozn.:  Cervené body ukazujf jednotlivé projekty a postup jejich prodeje.

Grar l11.24

Planovana nabidka a realizovana poptavka na trhu
komer¢nich nemovitosti
(2006=100)
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Pramen: King Sturge
Pozn.:  Nabidka logistickych nemovitosti, nakupnich center a kancelafi pocitana
z nové nabidky v m?, realizované investice z Uidajt v EUR.

Doslo k poklesu bytové vystavby a k prodlouzeni doby prodeje
nové vystavénych bytu

Pokles cen byt se v roce 2009 projevil také v poklesu bytové vystav-
by, ktery jiz zapocal ve 4. ¢tvrtleti 2008. Doslo predevsim k vyraznému
meziro¢nimu poklesu poctu zahajenych byt (o 14 %), pocet dokonce-
nych bytl stagnoval, stejné tak jako vysoky pocet rozestavénych bytl
(Graf 111.22). K nejvétsimu poklesu poc¢tu zahajenych bytt doslo u by-
6 let), coz ukazuje na pokles aktivity developert. Soubézné s poklesem
poctu zahajenych byt se prodluzuje doba prodeje (Graf IIl.23, ktery
ukazuje postup prodeje vybranych rezidenc¢nich developerskych projektt
v Praze). Zatimco v minulosti byli developefi schopni pfed dokonc¢enim
vystavby prodat témér 80 % vsech byt v projektu, v roce 2009 to bylo
jiz pouze 68 %. Pfitom zde existuje pomérné velkd diferenciace mezi
jednotlivymi projekty, zhruba tfetina projektl za odhadnutym pribéhem
prodejd vyznamné zaostava. V kombinaci se zpfisnénim Uvérovych pod-
minek ze strany bank se pak toto prodlouzeni doby prodeje miZze pro-
jevit v dodatec¢nych neocekavanych nékladech developerd, které mohou
v nékterych pfipadech vést i k jejich insolvenci.

VYVOJ CEN KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Trh komerénich nemovitosti se potykal s nedostatkem likvidity...
Rizika sektoru developert byla v roce 2009 déle zesilovéna nepfilis dobrou
situacf na trhu komercnich nemovitosti, ktery se v prvnich tfech Ctvrtletich
potykal s nedostatkem likvidity. Objem investi¢nich transakci byl velmi niz-
ky, od svého vrcholu z roku 2007 poklesl o vyraznych 80 % a pohybuje
se na Urovnich z pocatku tisicileti, kdy se realitni trh zatim pouze rozvijel
(Graf lll.24). Cesky trh realitnich investic prakticky opustili zahrani¢ni inves-
tofi (aktivni byl pouze jeden némecky nemovitostni fond), ktefi se stahli
na své domdci trhy. Trh ovladli v roce 2009 cesti a slovensti investofi, ktefi
uzavreli 15 z celkového poctu 20 obchodd, a jejichz podil na trhu cinil
52 %. Na pokles likvidity na trhu reagovali developefi v roce 2009 s urci-
tym zpozdénim obdobné silnym poklesem pldnované vystavby o 40-50 %
v zavislosti na typu nemovitosti. Pro rok 2010 se pfitom predpokladd po-
kracujici silny pokles vystavby, ktery jiz zapocal v roce 2009, kdy napfiklad
nebyla zahdjena vystavba Zadné nové kancelarské budovy.

... ktery se projevil v nartstu pozadovanych vynost

Pocet transakci na realitnim trhu v roce 2009 byl tak nizky, Ze pro nékteré
segmenty trhu bylo prakticky nemozné urcit vyvoj cen a souvisejici
vyvoj primarnich vynosd (vy$3i vynos znamena, Ze pfi daném objemu
ndjemného poZaduje investor niZ3i cenu).”® Pfesto Ize konstatovat, Ze se
pokles poptavky projevil v dalsim poklesu cen a v souvisejicim nardstu
vynosU (Graf 111.25). Ten pro kancelédfské budovy narostl od roku 2007
jizo 1,8 p.b., pro logistické nemovitosti o 2,0 p.b. a pro obchodni cen-

78 'V segmentu logistickych a pramyslovych nemovitosti a obchodnich center nedoslo k zadnym
vyznamnym prodejim, takze odhady vynost predstavuji pouze kvalifikované odhady
realitnich agentd, resp. investi¢nich konzultantd.
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tra 0 2,1 p.b. K narlstu vynost doslo pres pokles vynost alternativni
investice do dlouhodobych statnich dluhopist (meziro¢ni pokles vynosu
0 0,4 p.b.), takZe se investice do komerc¢nich nemovitosti staly relativné
atraktivnimi. Na konci roku 2009 tak doslo k ur¢itému oziveni trhu, kdy
byl objem uzavienych realitnich obchodd ve 4. Ctvrtleti vice nez tfikrat
vysSi nez objem transakci za vSechna tfi zbyla Ctvrtleti dohromady.

Doslo rovnéz k naristu miry neobsazenosti

Ekonomickd krize se na trhu komercnich nemovitosti projevila také
vyznamnym narlstem ,miry neobsazenosti” jak pro kanceldfsky trh,
tak pro trh logistickych a pradmyslovych nemovitosti. Pro kanceldrsky
trh se mira neobsazenosti za posledni dva roky zdvojndsobila z 5,8 %
na 11,8 % ke konci roku 2009 (Graf 111.26), a to pfes meziro¢ni pokles
najmd v centru Prahy o 10 % a pfes jiz zminény meziro¢ni pokles na-
bidky novych kancelafi o vice nez 50 %. Pro kanceldfe uvedené na trh
v letech 2008-2009 byla neobsazenost ke konci roku 2009 dokonce
31 %. U logistickych a prdmyslovych nemovitosti narostla neobsazenost
za posledni dva roky zhruba z 10 % na 17,6 %, opét navzdory poklesu
nové nabidky o 50 %.

Rizika developert se projevila také v naristu uvéra v selhani
Vyse uvedend rizika sektoru developert je mozné ilustrovat narGstem
podilu Uvérd v selhdni v tomto sektoru v roce 2009 (Graf 111.27). Podil
uvért v selhani pro sektor developert je dlouhodobé oproti sektoru
nefinanc¢nich podnikt nizsi. U vybrané skupiny developer’ vsak doslo
od poloviny roku 2009 k vyraznému narlstu podilu Uvéra v selhdni na
uroven, kterd prevysuje podil Gvérd v selhdni u nefinanc¢nich podnik
celkem. Zaroveri podil Gvér developerim na celkovych tvérech nefi-
nancnim podnikdm vzrostl ze zhruba 9 % na konci roku 2002 na stava-
jicich pfiblizné 23 %. Developefi vykazuji oproti ostatnim nefinan¢nim
podniktm také vyssi podil Uvérl v cizi méné (24,6 % oproti 18,4 %).
Nékteri developefi byli jiz ke konci roku nuceni pfistoupit k nucenym
prodejdm jak komer¢nich, tak rezidenc¢nich projektd. Jejich objem byl
zatim relativné maly, ale do budoucna se dé ocekavat, Ze tyto nucené
prodeje budou na jednu stranu znamenat tlak na pokles cen, na stranu
druhou pomohou rozhybat cely nemovitostni trh.

79 Podil ivéra v selhdni je v Grafu Ill.27 pocitdn dvéma zpUlsoby, pro oba je zdrojem dat Centralni
registr Gvérd CNB. Jednak se jedné o vybrané developery, ktefi jsou navézani na projekty
z Grafu II.23 (v¢etné jejich pfibuznych firem celkem cca 400 subjektt). Druha fada pak
ukazuje Uvéry poskytnuté viem podnikim v odvétvich ,Podnikéni v oblasti nemovitosti”
(OKEC 68) a ,Developerska ¢innost” (OKEC 411). Do téchto odvétvi pati ale i dali firmy,
jejichz ¢innost se tyka oblasti nemovitosti, napf. realitni kanceldre, firmy zabyvajici se spravou
nemovitosti, spolecenstvi vlastnikl jednotek a bytova druzstva. Dvé posledné zminéné entity
nebyly zahrnuty do vypoctu.

Grar lI1.25

Vynosy komercnich nemovitosti
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Pozn.: U logistickych a kancelaiskych nemovitosti kvalifikované odhady.

GraF 111.26

Mira neobsazenosti a celkovy objem kancelaiskych nemovitosti
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Grar lI1.27

Podily uvért v selhani v porovnani s riistem cen byta
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Grar 111.28
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GrarF 111.29

Porovnani hodnot vnitrodenniho uvéru v jednotlivych mésicich
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GraF 111.30

Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
- pocet transakci zpracovanych systémem v |. 2003 az 2009
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3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA®

Ceskd ndrodni banka podle zdkona & 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni
bance ridi platebni styk a zuctovani bank, pobocek zahrani¢nich bank
a sporitelnich a uvérnich druzstev. Pecuje o plynulost, bezpec¢nost a spo-
lehlivost mezibankovniho platebniho systému CERTIS a systému vypo-
radani kratkodobych dluhopisi SKD. Role téchto systému pro financni
stabilitu je klicova: pravé tyto systémy mohou slouzit k propagaci soku
z jednoho financniho subjektu do celého financniho systému. K tomu
vsak v roce 2009 vzhledem k stabilni situaci v ceském bankovnim sek-
toru nedoslo.

Pretrvava jak pokles hodnoty transakci zpracovanych SKD, tak
hodnoty vnitrodenniho tvéru

Hodnota transakci zpracovanych SKD rostla plynule od roku 2000
do roku 2006. Jiz v roce 2007 doslo k mirnému poklesu, ktery pokra-
Coval i ve dvou nasledujicich letech a prvnich mésicich letosniho roku.
Pokles souvisel jak s nizsimi objemy repo operaci, tak s Gtlumem na trhu
kratkodobych dluhopistd. V roce 2009 byly denné zpracovany transakce
v priméru za 143 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni pokles o zhruba
15 % (Graf 111.28). Pfiblizné za kazdych 25 dni bylo v roce 2009 dosaze-
no obratu ve vysi ro¢niho nomindiniho HDP.

Poklesla rovnéz hodnota vnitrodenniho Uvéru.®8' Zatimco v predchéze-
jicich letech byl zfejmy trend plynulého nardstu objemu vnitrodenniho
Uvéru, v roce 2008 doslo k jeho poklesu 0 50 % (Graf 111.29). K dalsimu
poklesu 0 17 % doslo i v roce 2009 (na hodnotu 3 006 mld. K¢). Snizeni
vyuzivani vnitrodenniho Gvéru mdze odrazet mirné nizsi obraty v mezi-
bankovnich platbach a utlum na trhu kratkodobych dluhopist. Zaroveri
muze indikovat, Ze banky vzhledem k obezfetnéjsimu pristupu k fizeni
likvidity nemaji problémy s vnitrodennf likviditou, a nemaji tak potfebu
tento nastroj vyuzivat (¢asti 3.1 a 4.1).%?

CERTIS fungoval bez problémi

Zpomaleni ekonomiky se odrazilo také v nizsi platebni aktivité a tim
v poklesu sledovanych charakteristik systému CERTIS. | kdyZ v roce 2009
pokracoval trend zvysujiciho se poctu zuctovanych plateb, doslo k me-
ziro¢nimu poklesu pramérného denniho obratu o 18 % (v roce 2008
meziro¢ni pokles o 6 %, Grafy I11.30 a l11.31). V roce 2009 zpracovalo
zU¢tovaci centrum CNB celkem 450 mil. polozek v celkové hodnoté
131 679 mld. K& Primérna denni hodnota polozek cinila 525 mld. K¢
(Tab. 111.2). Tyto Udaje vypovidaji o rozméru zuc¢tovani plateb v CERTISu

80 V této kapitole je pozornost vénovana pouze systémim financni infrastruktury, které jsou
spravované Ceskou narodni bankou.

81 Vyuzivani vnitrodenniho Uvéru pfispiva k plynulosti a stabilité mezibankovniho zuctovani.
CNB poskytuje bezuro¢ny vnitrodenni Gvér Ucastnikdim CERTISu prostfednictvim SKD
za Ucelem zvyseni jejich penézni likvidity v prdbéhu dne a tim hladkého fungovani platebniho
styku. Vsechny vnitrodenni Uvéry poskytované komer¢nim bankam ze strany CNB jsou
kolateralizovany.

82 Nicméné vyznam tohoto indikétoru nelze preceriovat, protoze z minulosti je zfejmé, Ze banky
Casto prekvapivé malo vyuzivaly bezirocny vnitrodenni Uvér, a to i pres dostatek kolaterdlu.
Pravidelné vyuzivaji vnitrodenni Gvér pouze 4 banky.
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a jeho vyznamu pro finan¢ni stabilitu. Za zhruba 7 dnd bylo dosazeno
penézniho obratu pfiblizné ve vysi ro¢niho nominalniho HDP.

V roce 2009 doslo k meziro¢nimu poklesu hodnoty obéziva

Hodnota obéZiva se v roce 2009 poprvé od zavedeni Ceské mény
v roce 1993 snizila o 11,9 mld. K¢ a na konci roku ¢inila 387,3 mld. K¢.
(Graf 111.32). DGvodem snizeni hodnoty obéziva bylo postupné roz-
pousténi tezaurovaného® obéziva, které bylo v mimofadném mnozstvi

vybrano z bankovnich G¢td v fijnu 2008 jako reakce na celosvétovou
finan¢ni krizi.

Novy zakon o platebnim styku s dopady do soukromopravni
a verejnopravni bankovni praxe

K 1. 11. 2009 vstoupila v platnost novela zdkona o platebnim styku®.
Tento zakon, transponujici do ¢eského pravniho radu pfislusnou smér-
nici EU®, mj. zavadi fadu povinnosti ve vztahu k tzv. smlouvé o plateb-
nich sluzbach, pod kterou spadaji i smlouvy o béZném bankovnim uctu.
Kromé jiz nyni regulovanych subjektt s bankovni licenci podrobuje novy
zakon urcitym regulatornim a dohledovym pozadavkdm i dalsi subjekty
poskytujici platebnf sluzby.®

Novy zdkon zavadi dvé kategorie doposud neregulovanych poskytovate-
IG platebnich sluzeb. Prvni z nich jsou platebni instituce opravnéné po-
skytovat platebni sluzby na zékladé povoleni CNB. Pro udéleni povoleni
musi platebni instituce splfiovat fadu regulatornich pozadavkd (kapita-
lova pfiméfenost, ochrana penéznich prostfedkd urcenych pro platebni
transakce, informaéni povinnosti viici CNB). Harmonizace regulatornich
a dohledovych pozadavkd v rdmci EHP umozni, Ze povoleni ¢innosti
platebni instituce udélené v jednom staté bude uznavano i v ostatnich
¢lenskych statech (tzv. jednotny pas). Poskytovani sluzeb v hostitelském
staté bude podléhat pouze oznamovaci povinnosti vici organu dohledu
domovského statu. Tim by mélo dojit ke zvyseni konkurence na trhu
s platebnimi sluzbami.

Druhou kategorii jsou tzv. poskytovatelé platebnich sluzeb malého roz-
sahu na zakladé registrace u CNB, u kterych je rezim regulace a dohle-
du mirnéjsi. Jejich opravnéni k ¢innosti je vSak omezeno na domovsky
¢lensky stat.

V oblasti regulace soukromoprdvnich vztaht zdkon stanovi jednotné
standardy platebniho styku a ochrany uzivateld platebnich sluzeb. Pres-

sluzeb nejsou povinnosti stanovené novym zakonem Uplnou novinkou,
nékteré, zejména informacni, povinnosti mohou vyzadovat zménu pro-
voznich postupt a klientské dokumentace.

83 Tezaurované obézivo jsou penize, které obyvatelstvo neumistuje do zadnych finan¢nich
produkt(, ale ponechava je v hotovosti doma.

84 Zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku.

85 Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. 11. 2007 o platebnich
sluzbach na vnitfnim trhu.

86 Mezi né patii napfiklad subjekty, které provadi bezhotovostni obchody (spoty) s cizi ménou.

Tas. 1.2

SYSTEM MEZIBANKOVNIHO PLATEBNIHO STYKU CERTIS — STATISTICKE UDAJE

Pramér. . Pramer. 4 inpy
. Pocet denni I
. Obrat denni . N pramér.
Obdobf . transakci  pocet .
(mld. K¢) obrat . . denni
. (mil.) transakci
(mld. K¢) . obrat
(mil.)
2002 100 343 431 262 1,12 5,6
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 5,3
2007 174 854 697 411 1,64 5,1
2008 162 993 644 436 1,72 5,7
2009 131679 525 450 1,79 6,9
Pramen: CNB
GraF 111.31

Pramérné denni obraty systému CERTIS v jednotlivych
meésicich r. 2007, 2008 a 2009
(osa x mésice, v mld. K¢)
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Pramen: CNB
GrarF 111.32
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Pozn.:  Vypocet trendové kiivky pomoci HP filtru.
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GraAF IV.1

Hloubka finanéniho zprostfedkovani
(aktiva finan¢nich instituci v % HDP)
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Pramen: CNB, ECB

GRraAF IV.2

Zména podilu na aktivech finan¢niho sektoru

za posledni dva roky

(v p.b.; zména mezi koncem roku 2007 a 2009)
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Pramen: CNB

GraF IV.3

Struktura aktiv a pasiv bankovniho sektoru
(v % celkovych aktiv/pasiv; 2009)
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Financ¢ni sektor v CR se v roce 2009 velmi dobfe pFizpasobil nepfizni-
vé ekonomické situaci a vykazal dobré hospodarské vysledky. Soucas-
né doslo k zastaveni rastu celkovych aktiv finan¢nich instituci, ktera
od druhé poloviny roku 2008 v podstaté stagnuji (Graf IV.1). Postupné
prohlubovani finan¢niho zprostfedkovani v CR métené objemem aktiv
finan¢nich instituci na HDP se tak v roce 2009 zastavilo na Urovni tésné
nad 150 % (v eurozoné ¢ini 560 % HDP).

| diky aktivni komunikaci centralni banky spolu s vladnimi institucemi
doslo k zastaveni obecné averze k riziku k zemim, které byly analytiky
i nadnarodnimi institucemi fazeny do regionu stfedni a vychodnf Evropy.
Tato averze kulminovala v prvnich mésicich roku 2009. Zbytek roku 2009
a pocatek roku 2010 jiz ale probihal ve znameni diferencovanéjsiho pfi-
stupu k vyvoji ve finan¢nich sektorech v jednotlivych zemich EU.

Budouci vyvoj ve finan¢nim sektoru bude zaviset na vyvoji redlné ekono-
miky (kap. 2) a finan¢nich trha v zahranici (kap. 3), soucasné ale plati, Zze
v0¢i identifikovanym rizikim je domdci finan¢ni sektor pomérné odolny.

4.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Hlavni segmenty financ¢niho sektoru se dobfie vyrovnaly s nepriznivym
ekonomickym vyvojem. Bankovni sektor zvysil kapitalovou pfimérenost
pri stagnaci uvérového portfolia. Pojistovny, penzijni i podilové fondy
tézily z priznivéjsiho vyvoje na financnich trzich, kapitalové vybaveni po-
jistoven i penzijnich fondd je hodnoceno jako dostatecné. Nebankovni
zprostredkovatelé financovani aktiv ztraceli trzni podil. | pres existujici
signaly celkového zlepSeni ekonomického vyhledu i situace na financ-
nich trzich identifikujeme pro financni sektor nasledujici rizika. Za prvé,
vyraznéjsi nardst uverd v selhani v pripadé obnoveni ekonomické recese,
a to jak v oblasti uvérG domdcnostem, tak uvérd podnikim, a to zejmé-
na v pripadech bank, které maji koncentrovanéjsi portfolia. Za druhé,
pokles hodnot drZzenych dluhopisG z titulu moZného nardstu rizikové
prémie CR v souvislosti s rizikem neudrZitelného vyvoje ve fiskalni oblas-
ti. Ten by ovlivnil kromé bank vyraznym zptsobem i pojistovny, penzijni
a podilové fondy. Za treti, pokles provoznich ziskG bank z ddvodu moz-
ného zplosténi vynosové krivky v nejblizsim obdobi a poklesu urokové
marZe. Za Ctvrté, likviditni riziko v subsektoru stavebnich spofitelen,
které by se v pripadé projeveni problém mohlo odrazit v reputacnim
riziku ovlddajicich bank. Za paté, prozatim nejasny dopad mezindrod-
nich iniciativ v oblasti reformy regulac¢niho rémce na dosud dobre kapi-
talizovany a likvidni domdci bankovni sektor.

V pribéhu let 2008 a 2009 se mirné zménila struktura finan¢niho sek-
toru. Svij podil na celkovych aktivech sektoru zvysily zejména banky,
pojistovny a penzijni fondy na ukor fondd kolektivniho investovani
a nebankovnich zprostfedkovatel financovani aktiv (Graf IV.2). Domi-
nantnim subsektorem zUstdvaji banky s podilem 77 %.
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Bankovni sektor zaznamenal stagnaci bilan¢ni sumy

Bankovni sektor udrzuje od druhé poloviny roku 2008 bilancnf sumu
na pfiblizné stejné Urovni mirné presahujici 4 bil. K& Po pfedchozim dy-
namickém rlstu Uvérového portfolia tak dochazi k jeho stagnaci z dd-
vodu slabého ekonomického vykonu, poklesu poptavky po Uvérech ze-
jména z oblasti podnikové sféry a ¢astecné téz kvuli zpfisnéni Gvérovych
podminek samotnymi bankami (viz ¢ast 2.2).

Obnoveni rlstu Uvérd v dalsim obdobi bude zaviset na mife oZiveni
ekonomické aktivity, vyvoji ménové a fiskalni politiky, nastaveni Gvé-
rovych podminek ze strany bank (odrazejicich téz vyvoj kreditniho rizi-
ka), dostatku zdrojd pro financovani Uvér a adekvatnosti kapitdlového
a likviditniho polstare i z hlediska moznych budoucich zmén v regulaci
bank (viz Box 6). Ve srovnani s fadou evropskych zemi jsou podmin-
ky pro obnoveni rdstu Uvérd na strané bankovniho sektoru relativné
pfiznivé, nejisty tak zUstava rozsah ekonomického oziveni a jeho vliv
na poptavku po Uvérech. V pfipadé Zdkladniho scénare by rist klient-
skych avérd ¢inil 6,3 % v roce 2010 a v roce 2011 by zrychlil na témér
8 %, v pripadé zatézovych scéndfl se slabsi ekonomickou aktivitou by
vsak mohlo dojit dokonce ke snizeni celkového Uvérového portfolia az
0 15 % (viz ¢ast 4.2).

Konzervativni bankovni model v CR se osvédcil

Struktura aktiv a pasiv bankovniho sektoru jasné poukazuje na preva-
Zujici tradi¢ni konzervativni model tuzemského bankovniho podnikanti,
ktery je zaloZen z velké ¢asti na poskytovani Uvérd a pfijimani vkladd
(Graf IV.3). Tento model bankovniho obchodovani spolu s plnym krytim
uvérového portfolia z domacich klientskych vkladd (Graf IV.4), prakticky
nulovym podilem pUljcek v cizich ménach domacnostem a minimalnf ak-
tivitou bank v CR v oblasti investic do rizikovéjsich finan¢nich produkt
pFispél k odolnosti ¢eského bankovniho sektoru vaci prvni fazi globaini
finan¢ni krize v obdobi 2007-2008 poznamenané razantnim poklesem
cen toxickych aktiv a sniZzenou likviditou na globalnich trzich. Pfechodné
snizeni hodnot nékterych financnich aktiv a pretrvavajici nizka likvidita
na domacim penéznim trhu neméla na bankovni sektor vyrazngjsi vliv.

CR byla jednou z téch zemi EU, kde situace nevyzadovala kapitalové
injekce z vefejnych zdrojl ani pouziti dalsich nastrojd na podporu ban-
kovniho sektoru (vlddni garance za bankovni dluhy, odkupy problémo-
vych aktiv ¢i opatieni na podporu bilan¢ni likvidity bank). V zemich EU,
které byly nuceny vyuzit nékterd ze zminénych opatfeni, ¢inila celko-
va podpora z vefejnych zdrojd v priiméru vice nez 20 % HDP. Drtivou
vétsinu podpory viak predstavuiji vydané garance (17 % HDP), zatimco
kapitalové injekce cinily pouze zhruba 2 % HDP.

Ostie sledovanou oblasti se stavaji uvérova rizika...

Nasledujici faze globalni finan¢ni krize spojend se silnou, mezinarod-
né synchronizovanou ekonomickou recesi v roce 2009 vyvoldvd obavy
ohledné rozsahu a dopadu zvy3enych Uvérovych rizik. Jedna se o ostre
sledovanou oblast v celoevropském kontextu, nebot role Uvérového ri-
zika v celkovych bankovnich rizicich méfena podilem kapitalovych po-
Zadavkd k uvérovému riziku k celkovym kapitdlovym pozadavkim se

GraAF IV.4

Pomér vkladl k poskytnutym Gvérim ve vybranych zemich EU
(2009, v %, vklady/avéry rezidenttim)
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Pozn.:  EA = eurozona; EU = pramér viech zemi EU.

GRraAF IV.5

Uvéry v selhani v éeském bankovnim sektoru
(klientské aveéry; v %, v mld. K¢)
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GRraAF IV.6

Distribuce poméru loan-to-value u stavebnich spofitelen
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Grar IV.7

Opravné polozky a kryti uvért v selhani opravnymi polozkami

(v %)
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Tas. IV.1

STRUKTURA UVERU V SELHANI DLE ZAJISTENI, KATEGORIZACE A PRODLENI SE
SPLACENIM

(v %)

nezajisténé
Zajisténé Uvéry Uvéry

. . .. Uvéry v selhani
domacnostem domacnostem ostatni Gvéry i

a podnikdm  a podnikdm celkem
2007 26,5 63,2 10,3 100,0
2009 33,2 58,8 8,0 100,0
nestandardni  pochybné ztratove VYV selhani
celkem
2007 31,5 16,8 51,7 100,0
2009 37,3 20,9 41,8 100,0
. prodleni prodleni nad Uvéry v selhani
bez prodieni do 3M 3M celkem
2007 47,7 7.8 44,5 100,0
2009 52,3 8,8 38,9 100,0
Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.:  Zajisténé Gvéry = uUvéry na bydleni + uUvéry podnikim zajisténé
nemovitosti a alespori daldimi dvéma typy zajisténi (zastavy pohledavek,
movitych véci, cennych papird, ruceni, zaruky apod.).
Grar IV.8

Distribuce ukazatele kryti uvéra v selhani opravnymi

polozkami v bankovnim sektoru CR
(v %; min, max a pramér)
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ve viech zemich EU (s vyjimkou Velké Britanie s hodnotou 60 %) v prd-
méru pohybuje kolem 85 % (v CR ¢ini 88 %).

Pokles ekonomické aktivity v CR od druhé poloviny roku 2008 ved| k na-
rdstu Uvérl v selhdni v bankovnich portfoliich az k trovni 5,2 % na kon-
ci roku 2009 (Graf IV.5), respektive na 5,8% v bfeznu 2010. | kdyz
pfiliv novych Uvérd v selhani se postupné v pribéhu roku 2009 snizo-
val, pfetrvava nejistota ohledné intenzity jejich rdstu v roce 2010. | pfes
ocekdvané mirné oziveni nemusi byt ekonomické podminky v pribéhu
nasledujictho obdobf pfiznivé pro vyraznéjsi pokles kreditniho rizika (viz
cast 2.1).

... zejména v segmentu uvérud na bydleni, které prochazeji testem
ekonomické recese poprvé

To se tykd zejména segmentu domdcnosti, na které dopadéd ekonomic-
ka recese se zpozdénim spolu s narGstem nezaméstnanosti (viz ¢ast 2.3).
V CR se navic jednd o prvni situaci, kdy testem ekonomické recese prochazi
pomérné velké bankovni portfolio Uvérd domacnostem, které jiz ke konci
roku 2009 objemoveé prevy3ovalo Uvéry nefinan¢nim podnikim.

Nejistota panuje predevsim ohledné ndrdstu Uvérl v selhani v segmentu
Uvérd na bydleni. Pozornost se zaméfuje také na stavebni spofitelny,
které se na segment Uvér na bydlenf specializuji a jejichZ Gvérové port-
folio reprezentuje jiz témér 40 % vsech poskytnutych Gvérd na bydlend.
Tyto specializované instituce jako soucast bankovniho sektoru jiz né-
kolik let zaznamenavaji rychlejsi rdst Gvérd na bydleni, nez ¢ini pramér
za cely bankovni sektor, a stéle vice poskytuji Uvéry zpravidla prekleno-
vaciho charakteru s nomindlni hodnotou nad pul milionu K¢, ¢imz se
snazi konkurovat hypotecnim Gvérdim nabizenym bankami.?’

Uvérové riziko v sektoru stavebnich spofitelen viak Ize hodnotit jako
nizké. Stavebni spofitelny vykazovaly na konci roku 2009 pro hypotecni
avéry pramérny pomér LTV ve vysi 54 %, zatimco hodnota za bankovni
sektor jako celek cinila zhruba 56 %. Informace o distribuci poméru
LTV navic indikuji vysoky podil dobfe zajisténych Gvérd s LTV pod 40 %
(Graf IV.6). Podil Uvért v selhani se dlouhodobé pohybuje tésné pod
2 % a na konci roku 2009 dosahl pravé této hodnoty, zatimco hodno-
ta pro bankovnf sektor jako celek cinila v segmentu Uvérd na bydlenf
ve stejném obdobi 2,6 %.

Vyssi uvérové riziko se odrazi v naristu opravnych polozek
Objem opravnych polozek k Gvérdim v selhani pokracoval v roce 2009
a pocatkem roku 2010 v rdstu paralelné s nartstem uvérd v selhdni. Po-
dil stavu opravnych poloZek k hrubym tGvérdm (loan loss provisions rate)
tak vzrostl az na Uroven 3 % v prosinci 2009 (Graf IV.7). Rlst opravnych
poloZek vsak v prab&hu roku 2009 mirné zaostaval za rdstem uUvérd

87 Z Setieni mezi stavebnimi spofitelnami, které probéhlo v breznu 2010, vyplyvd, Ze v soucasné
dobé tvofi Uvéry nad 500 tisic K¢ pfiblizné 52 % celkovych Uvérd poskytnutych stavebnimi
spofitelnami, coZz v meziro¢nim srovnani predstavuje 4% narlst. Stavebni spofitelny téz
ve zvysené mife refinancuji hypotecni Gvéry, nicméné podil takovych uvérd k celkovym
poskytnutym Uvérlim se prozatim pohybuje v fadu jednotek procent.
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v selhani, coZ se odrazilo v poklesu ukazatele kryti Uvér( v selhanfi
opravnymi polozkami (NPL coverage ratio) az na uroveni 57 % v prosinci
2009, respektive 56 % v bfeznu 2010.

Hlavnim dGvodem poklesu kryti Gvérd v selhdni opravnymi polozkami je
zména struktury uvérd v selhani, a to jak z hlediska miry zajisténi, tak
z hlediska klasifikace (nestandardni, pochybné a ztratové Gvéry). Podil
uvérd v selhdni s relativné dobrym zajisténim (Gvéry na bydleni jisténé
nemovitosti a zajisténé Uveéry podnikim®) mezi roky 2007 a 2009 vzros-
tl 2 26,5 % na 33,2 % (Tab. IV.1). K danému objemu Gvérd v selhani je
pak tfeba daleko mensich opravnych poloZek nutnych pro kryti poten-
cidlnich ztrat, nebot opravné polozky jsou tvofeny pouze k nezajisténé
¢asti portfolia.

Co se tyce struktury klasifikace Uvért v selhani, srovnani mezi roky 2007
a 2009 ukazuje, ze k nejvétsimu narlstu podilu doslo u Uvérl prvni-
ho stupné klasifikace Gvér v selhani, tj. u nestandardnich Gvéra defi-
novanych predevsim poc¢tem dnl po splatnosti v rozmezi 90-180 dnt
(Tab. IV.1). Jednd se o pomérné ,,mladé” Uvéry v selhani, které vyzaduiji
niz8i miru tvorby opravnych polozek nez uvéry horsich klasifika¢nich
stupnid.

Banky postupuiji pfi klasifikaci Spatnych uvért velmi obezietné...
Dostupna evidence ukazuje, Ze fada Uvér( v selhani zejména v kategorii
nestandardnich Uvérd je kategorizovdna z obezretnostniho hlediska (tj.
dobrovolné bankou, aniz by byla nutné splnéna zakladni podminka pro
kategorizaci timto stupném, tj. doba po splatnosti vice nez 90 dnu).
Opravné polozky jsou tak vytvareny do urcité miry ,v predstihu”.

Hypotézu obezfetné klasifikace uvért podporuji dvé pozorovani.
Za prvé, struktura uvéra v selhani podle dnd, kdy je avér v prodleni, na-
znacuje, Ze se zvysil podil Uvéra v selhdni, které jsou vlastné ,splaceny”,
tj. nejsou v prodleni se splatkami nebo prodleni je mensi nez 90 dnd
(Tab. IV.1). Banky zejména v prabéhu roku 2009 klasifikovaly mnozstvi
Uvérl z obezfetnostnich dlvodd jako Uvéry v selhdni na zakladé jinych
faktorll nez pocet dnu v prodleni. Anekdotickd evidence naznacuje,
Ze zejména velké a stfedni banky investovaly znacné mnoZstvi zdrojd
a Usili do systéma vcasného varovani, které by mély byt schopny pred-
povédét budouci default dluznika (napt. na zakladé informaci o vyvoji
trzeb a ziskd podnikovych klientd). Nepfizniva ekonomicka situace navic
vedla banky k nastaveni ,hranice”, od které je dluznik klasifikovan jako
v selhani, na pomérné konzervativni vysi, takze do klasifikace ,v selha-
ni” se mohla dostat fada potencidlné dobrych klientd.

Za druhé, soucasna regulatorni pravidla nuti banky klasifikovat re-
strukturalizované Uvéry jako Uvéry v selhdni, tj. pfinejmensim stupném
nestandardni. Nizkd ekonomickd aktivita samoziejmé pfinesla ndrust

88 Informace o mife zajisténi Uvérd nefinanénim podnikim neni na agregétni Grovni dostupna.
Centralni registr uvérd vedeny CNB obsahuje pouze informaci o existenci rdznych typd zajisténi
(nemovitost, pohledavky, cenné papiry, ruceni, zaruky apod.). Za Uvéry s relativné dobrym
zajisténim jsou povazovéany Uvéry zajisténé nemovitosti plus dvéma dalsimi druhy zajisténi.

GraAF IV.9
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GraF IV.10
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GraF IV.11
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GRrAF IV.12
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GraF IV.13
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GraF V.14
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restrukturalizovanych uvérd. V pfipadé nefinanc¢nich podnikd bylo
v roce 2008 restrukturalizovano 260 mil. K& Gvérd, zatimco v roce 2009
se jednalo o vice nez 730 mil. K¢, tj. zhruba 1% celkového portfolia.
Restrukturalizované Uvéry na bydleni obyvatelstvu zaznamenaly nardst
ze 110 mil. K¢ na 290 mil. K¢ (0,5 % portfolia), zatimco spotrebitelské
Gvéry ze 14 mil. K¢ az na 125 mil. K¢ (téméf 1 % portfolia). | kdyz je
restrukturalizace Uvérd de facto defaultem, prece jen se jedna o kvali-
tativné jiny typ nestandardnich Uvért nez v pfipadé plné defaultujicich
dluznik( s Uvéry v prodleni vice nez 90 dnu a nizkou pravdépodobnosti
splaceni Gvéru v nejblizsi budoucnosti.

... a kryti avéra v selhani opravnymi polozkami je tak mozné po-
vazovat za dostatecné

| pfes viditelny pokles Ize sou¢asnou Uroveri kryti Gvérd v selhani po-
vazovat za dostate¢nou. Evidence ohledné distribuce bank v CR podle
drovné kryti uvért v selhdni naznacuje, ze i kdyZ na agregdtni drovni
doslo k poklesu tohoto ukazatele, zaroven doslo k narlistu maxima této
proménné (Graf IV.8). Mezinarodni srovnani za dostupné zemé ukazuje,
Ze k poklesu doslo v poslednim roce ve vétsiné sledovanych zemi (vel-
mi pravdépodobné ze stejnych, vyse uvedenych ddvodd) a Ze hodnoty
v rozmezi 50-60 % jsou pomérné bézné (Graf IV.9). Alternativné Ize
skute¢nou Uroven kryti srovnat s analyticky sestrojenou ,poZadova-
nou” Urovni kryti. Na kazdy segment uvérd v selhani byla aplikovana
odlisnd mira ztratovosti ze selhdni (LGD), coz pro jednotlivé segmenty
i celé portfolio Uvéra v selhani vytvari ocekavané Uvérové ztraty, které by
mély byt pIné kryty opravnymi polozkami. Vzhledem k nejistoté ohledné
LSpravné” drovné miry LGD jsme analyzu provedli pro tfi odlisné sady
LGD, které jsou predpokladany v alternativnich scénafich (Graf IV.10).
Vysledky ukazuji, Ze soucasna Uroven kryti je viceméné dostatecna i pro
zatéZovy scénaf s extrémné nepfiznivymi hodnotami LGD.

Objem nové vytvofenych opravnych polozek, respektive jeho podil
na celkovych hrubych Gvérech (provisioning rate), je ukazatelem riziko-
vych nakladd banky. Vzhledem k tokové povaze tohoto ukazatele jde
o polozku, kterd po ocisténf o rozpusténé opravné polozky pro nepo-
tfebnost pfimo ovliviiuje celkovy zisk formou ztrat ze znehodnoceni.
Hodnota tohoto ukazatele v relativnim vyjadfeni se v CR zvysilaz 1,5 %
vroce 2007 na 1,9 % v roce 2009. Dostupna data pro mezinarodni srov-
nani (dostupna pouze pro obdobi pfed globaini finan¢ni krizi) ukazuijf,
ze hodnoty za CR jsou relativné vyssi, to véak mGze nepfimo potvrzovat
vyse uvedenou hypotézu o velmi obezietném pfistupu bank ke klasifi-
kaci uvért, a tedy dostatecné tvorbé opravnych polozek (Graf IV.11).

Rizikem by mohla byt koncentrace uvérovych portfolii

Pokrocilé systémy Fizeni Uvérovych rizik, které v soucasnosti banky vy-
uzivaji, vyzaduji co nejvétsi ,granularitu” portfolif, tj. co nejmensi kon-
centraci Uvérového portfolia. Té je vsak obtizné dosdhnout zejména
v mensich ekonomikach, kde je relativni velikost bank ve srovnani s vel-
kymi podniky mald. Platny regulatorni koncept sice omezuje koncentraci
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prostfednictvim nékterych limitd,®® presto nelze vyloucit nelinedrni na-
rast defaultd u koncentrovanéjsich portfolii v pfipadé realizace nékteré-
ho z nepfiznivych scénara.

Nicméné dostupna evidence naznacuje, Zze koncentrace portfolii podni-
kovych Gvérd se v uplynulych nékolika letech spise snizovala (Graf IV.12).
Pramérny (vazeny) podil péti nejvétsich klientl (pravnickych osob) se
na konci roku 2009 pohyboval kolem 17 %, coZ neni zanedbatelné ¢is-
lo. Vzhledem k tomu, Ze expozice vUci velkym (tj. zpravidla kredibilnim)
dluznikdm jsou nejen relativné velké, ale i méneé zajisténé i zcela neza-
jisténé, v pripadé defaultu nékolika nejvétsich klientt by banky mohly
utrpét na tomto portfoliu vysoké ztraty (viz ¢ast 4.2).

Koncentrace podnikového portfolia mize byt vétsim problémem pro
banky, kde podnikové portfolio zaujiméa vyznamny podil na celkovych
aktivech. | kdyZ prdmérna koncentrace v ceském bankovnim sektoru
v Case klesala, existuji banky, jejichz podnikova portfolia by vyznamné
ovlivnil pad nejvétsich podnikovych dluznikd. Jedna se zejména o né-
které mensi banky ¢i pobocky zahrani¢nich bank zaméfuijici se v Uvérové
¢innosti prevazné na korporatni klientelu. Evidence v3ak ukazuje, Ze
v, kritickém kvadrantu” vysokého podilu podnikovych portfolii na ak-
tivech a vysoké koncentrace téchto portfolii se nevyskytuji témeér zadné
banky (Graf IV.13). Problém koncentrace tedy muze zasahnout jednotli-
vé instituce, nemél by v3ak prinést systémové problémy.

Dobrou odolnost bankovniho sektoru ilustruje i ziskovost v roce 2009
Konzervativni model bankovniho obchodovani v CR pFinési bankam vy-
hody ve formé pomérné stabilnich vynost z finan¢nf ¢innosti. Banky jsou
schopné predevsim prostfednictvim svého portfolia pohledavek dlouho-
dobé generovat dostatecné vynosy a realizovat Cisty zisk i v letech, kdy
klesaji vynosy z jinych finan¢nich ¢innosti, popf. rostou rizikové naklady.
Rok 2009 v tomto sméru nebyl vyjimkou. | pfes narlst rizikovych nakla-
dl z titulu tvorby opravnych poloZek na zhruba dvojnasobek nedoslo
k poklesu ziskovosti, nebot provozni zisk pred zapocitanim ztrat ze zne-
hodnocenych uvérd a dal3ich aktiv vyrazné vzrostl (Graf IV.14).

Cisty zisk bankovniho sektoru uzaviel rok 2009 na hodnoté 60 mld. K¢,
coz je radové o 30 % vyssi hodnota neZ v roce 2008, a odpovida ren-
tabilité kapitalu Tier 1 ve vysi 26,1 % a rentabilité aktiv ve vysi 1,5 %
(Graf IV.15). NarUst zisk byl vSak ovlivnén fadou jednordzovych ope-
raci, které ovlivnily jak vysledky roku 2008, tak roku 2009. Po odecteni
téchto jednordzovych transakci by byl objem zisku za rok 2009 mirné
pod urovni roku 2008.

Banky v CR jsou schopny udrzovat stabilni ziskovost i pfi mirné
klesajici finanéni pace

Ukazatel finan¢ni paky (aktiva vyjadiend jako nasobek vlastniho kapi-
talu) v tuzemském bankovnim sektoru v posledni dekddé spie klesal

89 Uvéry a pohledavky vaici klientovi ¢ ekonomicky spjaté skupiné zpravidla nesmi pfesahnout 20 %
kapitalu. Kromé toho existuji dalsi podminéné limity pro celkovou angazovanost banky.

GraAF IV.15
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GraF IV.16
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GraFr IV.17

Vyvoj klicovych komponent zisku z finanéni ¢innosti
(v mld. K¢)

160 7
140

.l
100 I
60--.. .

40 A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Zisk z poplatkd a provizi
Urokovy zisk typu treasury — ostatni
Urokovy zisk typu treasury — operace s CNB
mmm rokovy zisk typu retail

Pramen: CNB



64 | 4 FINANCNI SEKTOR

GraAF IV.18

Vyvoj urokové marze z retailovych operaci bank
(v %)

5 -

03/02 03/03 03/04 03/05 03/06 03/07 03/08 03/09 03/10

—— 3MPRIBOR  —— Urokové marze z retailovych operaci

Pramen: CNB

Grar IV.19
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GraFr IV.20
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(Graf IV.16), takze ziskovost sektoru nebyla tazena vyuzivanim vétsiho
objemu cizich zdrojd ve srovnani s vlastnim kapitalem, ale vyssi zisko-
vou marzi. Hodnota ukazatele finan¢ni paky za rok 2009 (12,5) je nizsi
nez v pfipadé bankovnich sektord nékterych zemi, kde plsobi matefrské
banky nasich nejvétSich bankovnich instituci. Zemé stfedoevropského
regionu (Slovensko, Polsko a Madarsko) naopak dosahuji v tomto uka-
zateli velmi podobnych hodnot jako CR.

Banky v roce 2009 tézily predevsim z rdstu urokové marze, a to
i v prostredi klesajicich mezibankovnich sazeb

| pfes snizeny vykon ekonomiky, stagnaci Uvérového portfolia a klesajici trz-
ni Urokové sazby v roce 2009 vzrostly hlavni komponenty zisku z finan¢ni
¢innosti. Detailngjsi analyza ukazuje, Ze zdrojem narQstu Urokového zis-
ku byla predevsim vyssi Urokova marze v retailovém segmentu klientskych
vkladd a uvérd, nebot Urokovy zisk ze spravy cennych papirt a dalsich fi-
nancnich operaci (napf. repo operace s CNB) pokles| (Graf IV.17).

Nardast drokové marze pfi klesajicich mezibankovnich sazbach
(Graf IV.18) byl zptsoben jak vyraznéjsim poklesem Grokovych sazeb
vkladt, tak udrZzenim relativné vysokych pramérnych Uvérovych sazeb
(viz ¢ast 3.1). Tato cenova politika bank byla reakci na vyssi stavajici
i oCekdvané Uvérové riziko v ekonomice, vy3si Urokové vynosy slouZzi
ke kryti ztrat z nesplacenych Uvéra.

Dalsi vyvoj vsak bude tlacit na pokles urokové marze

Soucasnou Uroven Urokové marze je mozné hodnotit jako relativné vy-
sokou. V nejblizsim obdobi Ize ocekdvat, Ze se Uroven Urokové marze
bude snizovat nasledkem plsobeni faktord souvisejicich s mirnym ozi-
venim ekonomiky, poklesem kreditniho rizika a moznym zplosténim vy-
nosové kfivky. Otazkou zdstdva téZ mozny dopad navrhovanych regula-
tornich pozadavkU, napt. na stabilni zdroje financovani v rdmci opatrent
na podporu bilan¢ni likvidity (viz Box 6).

Pro stavebni spofitelny je rizikem pro drokovy zisk skute¢nost, Ze u znacné
¢asti vkladd nemohou sniZit Urokové sazby, které jsou zpravidla smluvné
fixovany. Vzhledem k nastaveni podminek stavebniho spofenf je pramér-
né uroceni vkladd v souc¢asném obdobi nizkych drokovych sazeb dale-
ko vy3si nez u bankovniho sektoru jako celku a Urokovad marze je mensi
(Graf 1V.19). Del3i obdobi s nizkymi trznimi Grokovymi sazbami — napf.
jako ve scénari Ndvrat recese — tak vytvafi tlak na jejich ziskovost.

Bankovni sektor disponuje dostate¢nou kapitalovou pfimérenos-
ti s kvalitnim kapitalem

Vysoka ziskovost Ceskych bank v poslednich letech se promitla pfimo
do uspokojivych hodnot celkové kapitalové primérenosti a kapitalové
pfimérenosti Tier 1 (14,1 %, resp. 12,7 % na konci roku 2009), a to
prostfednictvim posileni regulatorniho kapitalu z nerozdélenych ziskd.
Navic poprvé od roku 2002 plati, Ze vSechny banky maji celkovou kapi-
talovou pfimérenost nad 10 % (Graf 1V.20). Z pribéhu prvnich mésicd
roku 2010 se jevi, Ze i kdyZ se podil vyplacenych dividend na ziscich
z roku 2009 opét mirné zvysi (Graf IV.21), bude regulatorni kapital for-
mou nerozdélenych ziskd vyznamné posilen.
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Celkova kapitélovd primérenost ceského bankovniho sektoru patfi-
la v roce 2008 mezi evropsky primeér. Kvalita regulatorniho kapitdlu
mérenad podilem kapitalu Tier 1 na celkovém regulatornim kapitdlu
méa po Finsku druhou nejvyssi hodnotu (Graf IV.22). Ackoli dodatko-
vy kapital Tier 2 mdze dle platnych regulatornich pravidel dosahovat
az poloviny pavodniho kapitalu Tier 1, v prdméru tento podil na konci
roku 2009 ¢inil u Ceskych bank 16 % a za posledni Ctyfi roky se zménil
jen velmi malo, nebot prabé&zné rostou obé& uvedené slozky kapitalu.
Nejvyznamnéjsi polozkou kapitalu Tier 1 zUstava nerozdéleny zisk (50 %
na konci roku 2009). Hlavni, a na konci roku 2009 rovnéz jedinou, sou-
¢asti kapitalu Tier 2 je podfizeny dluh. Podfizeny dluh zaujimé s 18 %
tfeti misto na skladbé celkového regulatorniho kapitalu, a to za neroz-
délenym ziskem (44 %) a zakladnim kapitédlem (27 %). V roce 2009
vzrostla hodnota nerozdéleného zisku a rovnéz hodnota podfizeného
dluhu (Graf IV.23).

Otazkou zlstdva dopad mezinarodnich iniciativ zamérenych
na zkvalitnéni kapitalu

Vysoky podil nerozdéleného zisku na regulatornim kapitalu byva casto
zdrojem debat ohledné jeho ,trvanlivosti”, nebot akcionafi mohou ten-
to typ kapitélu relativné snadno odcerpat do povolené vyse regulator-
nich limitG pro Tier 1 kapitdl a pfipadné do urcité miry nahradit podfi-
zenym dluhem (tj. Tier 2 kapitalem). Srovnani zemf{ v EU v tomto ohledu
naznacuje, Zze v CR existuje pomérné velky prostor pro takovou Upravu
kapitédlu. Existujici mezindrodni iniciativy (viz Box 6), které ve vétsi mife
nez v minulosti kladou dlraz na to, aby regulatorni kapital byl sloZzen
z co nejkvalitnéjsich komponent a slouZil tak k absorpci pfipadnych
ztrat, vsak paradoxné mohou pravdépodobnost uskutecnéni vymeény
kapitalu zvysit. Mezinarodné aktivni bankovni skupiny, do kterych nase
banky patfi, totiz mohou byt v daleko vétsi mife nuceny optimalizovat
kapitdlové vybaveni nejen na konsolidované bazi, ale i pro jednotlivé
dcefiné spolec¢nosti. Zemé, kde jsou dcefiné spole¢nosti globalné pdso-
bicich bank vybaveny relativng kvalitn&jsim kapitalem (jako napf. CR),
tak mohou poslouzit jako zdroj prostfedkd pro posileni kapitalu skupiny
v ostatnich zemich pfi dodrzeni regulatornich limitd.

Rizikové vazena aktiva nezaznamenala i pfes narust rizikovych
parametri vyznamnéjsi rist

Kapitdlova pfimérfenost nebyla oslabovana rdstem rizikové vazenych
aktiv, kterd pres svQj mirné volatilnéjsi pribéh v zdsadé stagnuji. N&-
rast kreditniho rizika a tedy i reportované hodnoty pravdépodobnosti
selhani (PD) nebyl zdrojem pfilisného nérlstu rizikové vazenych aktiv
(Graf IV.24), nebot proti tomu pUsobila stagnace Uvérového portfolia,
respektive pokles expozic s vy3si mirou rizika.

GraAF IV.21
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GraF 1V.22
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GraF IV.23
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Grar IV.24

Vyvoj rizikové vazenych aktiv
(uroven v mld. K¢ tfi nejvétsi banky (Top3) versus bankovni sektor jako celek;
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GraF V.1 Box
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Box 6:

KLICOVE MEZINARODNI INICIATIVY V OBLASTI REGULACE
FINANCNICH INSTITUCI

V reakci na globalni finan¢ni krizi doslo na urovni globalné pua-
sobicich uskupenfi v ¢ele s G20 k dohodé o reformé globalnf fi-
nan¢ni infrastruktury a regulatorniho ramce tak, aby se zabranilo
vzniku nebo pfipadnym velmi nepfiznivym dopadlm budoucich
finan¢nich krizi. Konkrétni predstavu o reformé regulatorniho
rdmce pro banky tak, aby nové zohlednil makroprudencni rizika,
zverejnil Basilejsky vybor pro bankovni dohled v prosinci 2009
(navrh je nékdy oznacovany jako Basel Ill). Konzulta¢ni doku-
menty navrhuji reformu v soucasné dobé pouzivaného konceptu
Basel Il v nékolika oblastech, a to (a) v kapitalové pfimérenosti,
(b) v likvidité, (c) v zavedeni novych nastrojd pro omezeni systé-
mového rizika. Pravé ddraz na omezeni systémovych rizik véetné
snizeni procykli¢nosti regulace® je novym prvkem v mezindrod-
nich debatach o reformé regulace bank. Pfelomovym navrhem
v makroprudencni oblasti je ndvrh zavést urcity proticyklicky
kapitadlovy polstaf nebo dokonce dodatecny kapitdlovy poza-
davek pro ,systémové vyznamné” instituce. Zminit Ize i ndvrh,
ktery by v dobdch ,nadmérné” expanze Uvéra ukladal bankam
odkladat ¢ast dosazenych ziskG formou nerozdélenych zisk
do kapitalu.”

Zmény v oblasti kapitalové pfimérenosti, které budou v zemich
EU aplikovany formou novely smérnice CRD (tzv. CRD IV), zahr-
nuji prvky pro lepsi hodnoceni rizik a harmonizuji nékteré kon-
cepty (napf. odcitatelné polozky od kapitalu). Cilem je zejména
posilit kvalitu kapitdlu. Nové se uvazuje o zavedeni ukazatele
finan¢ni paky (leverage ratio), ktery by mél omezit nadmérny
rdst bilan¢ni sumy bez dostatec¢ného kapitdlového vybaveni. Pro
standardni kapitalové poméry (CAR a Tier 1 CAR) jsou zvazovany
poprvé zavedena mezindrodné odsouhlasenad sada ukazatell
a vzorct pro vypocet dostatecné likvidity. Cilem je posilit likvidi-
tu bank a motivovat banky k minimalizaci nesouladu splatnosti
aktiv a pasiv (maturity mismatch). Presnéjsi kalibrace veskerych
kvantitativnich proménnych je predmétem dopadové studie,
ktera probiha v prvnim pololeti 2010. Neni tak zfejmé, jaky bude
finalni celkovy dopad na finan¢ni systém v CR.

V oblasti makropruden¢ni regulace se nyni diskutuje makroeko-
nomickd proménnd, na niz by tvorba dodate¢ného kapitélového
polStare zdvisela. Predbézné studie expertl Basilejského vyboru
naznacuji, Zze touto proménnou bude vzdy aktudlné vypocitana
odchylka mezi zadluzenim soukromého sektoru (v % HDP) a jeho

90 Viz tématicky clanek Procyklicnost financniho systému a simulace ,, feedback” efektu v této zprave.
91 The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis, FSA UK, March 2009.
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dlouhodobym trendem spoctenym HP filtrem na alespori dese-
tileté radé s vysokym a predem danym parametrem lambda HP
filtru. Pro konverguijici zemé typu CR by tak vy3si mira zadluZovani
nemeéla spustit tvorbu dodatecného polstare (na rozdil od nekon-
vergujicich ekonomik EU) pouze faktem vyssiho rlstu uvérd, ale
jen v pripadé zrychlujiciho se rlistu. V pripadé krizového obdobi by
podle rozhodnuti regulatora byl kapitalovy polstar rozpoustén.

Co se tyce mozného proticyklického kapitalového polstare,
predbéznd analyza pro CR provedena na doporuceném obdobi
poslednich deseti let metodikou stanovenou pracovni skupinou
Basilejského vyboru indikuje, Ze jiz od konce roku 2006 by banky
v CR pravd&podobné musely vytvaret urcity kapitalovy polstar
(pokud by tato pravidla platila jiz v té dobé, Graf IV.1 Box).

Likviditni situace bankovniho sektoru je dobra

Likviditni polstar ve formé rychle likvidnich aktiv (tj. zejména vladnich
dluhopist, pokladni hotovosti, pohledavek vici centralnim bankam a po-
hledavek za bankami na pozadani) vyjadieny v procentech aktiv a vkladt
klientd se po pfechodném poklesu v roce 2008 opét zacal mirné zvysovat
(Graf IV.25). Vzhledem k pomérné vysoké likvidité bankovniho sektoru
v CR by tak nemél vzniknout problém pfi pfipadné implementaci novych
pozadavkl na likviditu navrzenych Basilejskym vyborem (viz Box 6).

Hlavnim zdrojem financovani aktiv jsou vklady klientl s 67% podilem
na bilan¢ni sumé ke konci roku 2009. Ty zabezpecuji dostate¢nou li-
kviditu a i z tohoto pohledu Ize obchodni model ¢eskych bank pova-
na penéznim a kapitalovém trhu. Bankovni sektor disponuje prebytkem
klientského financovani, kdy klientské vklady nyni prevysuji klientské
Uvéry o vice nez 30 % (Graf IV.26). Tento prebytek dosahoval pocatkem
roku 2003 témér 100 % a v Case se az do roku 2008 snizoval s rastem
uvérového portfolia a preferenci alternativnich investi¢nich produktd
s vy3sim vynosem, neZ maji depozita u bank.

Likviditni riziko stavebnich spofitelen by se mohlo odrazit v re-
putacnim riziku bank

S rGstem podilu Uvérového portfolia na vkladech soubézné se ,starnu-
tim” smluv se stavebnim spofitelndm postupné zhor3uje likviditni situ-
ace. Podil rychle likvidnich aktiv na aktivech celkem v poslednich letech
neustdle klesa a je v soucasnosti nizsi nez u bankovniho sektoru jako
celku. Na pasivni strané se paralelné snizuje primérna splatnost vkladd
a zvyduje se tak riziko odlivu likvidity. Zatimco v roce 2006 cinil podil
vkladl se splatnosti do 3 mésica pouhych 35 %, na konci roku 2009
se jednalo jiz 0 70 %. Objem rychle likvidnich aktiv ke konci roku 2009
by pokryl (zdpornou) kumulovanou netto rozvahovou pozici do 3 mé-
sict pouze ze 40 %, coz je nizsi kryti neZz u bankovniho sektoru jako
celku (zhruba 60 %), pficemz az do roku 2007 bylo kryti nad 100 %
(Graf IV.25). | pfes zhorseni uvedenych ukazatell to vsak pro stavebni
spofitelny jako celek neznamena vyrazny problém.

GraAF IV.25
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GraF IV.26

Vyvoj prebytku klientského financovani a rast klientského
uvérového portfolia pro bankovni sektor CR
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GraF IV.27

Ukazatele mezibankovnich expozic
(v %; k 31.12. 2009; body oznacuji jednotlivé banky)
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GraAF IV.28

Dluznik a véfitel: existence obou pozic u bank
(body v grafu jsou jednotlivé banky k 31.12.2009)
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GraF IV.29
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Likviditni riziko stavebnich spofitelen by se vsak mohlo odrazit v repu-
ta¢nim riziku bank, které stavebni spofitelny ovladaji. Lze pfedpokladat,
Ze akcionarské banky by v pfipadé nedostatku likvidnich prostredkl si-
tuace svych spofitelen fesily pomoci vlastnich zdrojd, ovsem s pripad-
nym dopadem na jejich vlastnf likviditni pozici.

Riziko mezibankovni nakazy se vsak jevi jako malé

Domaci mezibankovni trh neslouzi pro vétsinu bank jako zdroj finan-
covani Uvérové aktivity, ale spiSe jako prostfedek pro fizeni kratkodobé
likvidity. To potvrzuje téz fakt, Ze aktivita se soustfedi do expozic s velmi
kratkou splatnosti (viz ¢ast 3.1).

Standardni méfitka vzadjemné propojenosti v siti mezibankovnich vztaht
ukazuji, ze matice vzajemnych vztah( je pomérné pomérné ,ridka"” .
Prameérny pocet vztaht banky s jinymi bankami v CR (tzv. degree) se
na konci roku 2009 pohyboval kolem 7,5 (min 0, max 20), coz pfi celkem
36 analyzovanych bankach implikuje prdmérnou konektivitu (connec-
tivity) ve wysi 21 %.°% Tyto Udaje je vSak obtizné srovnat mezindrodné,
nebot nejsou obecné za bankovni sektory dostupné, pfipadné obsahuji
odlisné indikatory.* Dostupna evidence za Madarsko, které je velikosti
a strukturou bankovniho systému do zna¢né miry podobné, vykazuje
priimérny pocet vztah( ve vysi 6 a primérnou konektivitu ve vysi 20 %.
Ukazatele poc¢itané pro rakousky sektor na zakladé tokovych ukazatell
mezibankovnich plateb, které v3ak nejsou s ukazateli sité mezibanko-
vnich expozic zcela srovnatelné, indikuji vyssi pocet vztaha (kolem 15),
avsak velmi nizkou konektivitu (8 %) vzhledem k obrovskému poctu
bank, které nejsou propojeny.®>

Rizikem pro stabilitu bankovniho systému by mohla byt situace, kdyby
v sektoru existovalo nékolik bank, které jsou cistymi dluzniky a majf
vysoky pocet vztahl s ostatnimi bankami. Jejich pad by pak mohl vy-
volat Fetézovy (tzv. domino) efekt na velkou ¢ast systému, a to i z toho
ddvodu, Ze mezibankovni expozice jsou zpravidla nezajisténé. Analyza
miry propojeni bank s ostatnimi bankami ve vazbé na cistou véfitelskou
nebo dluznickou pozici vSak nenaznacuje, Ze by Cisté véfitelské banky
mély vyrazné odlisny pocet vztahl na ostatni banky nez banky v cisté
dluznické pozici (Graf IV.27). Zaroven plati, Ze vétsina bank ma ve stej-
ném okamziku k nékterym bankam cistou véfitelskou a k nékterym cis-
tou dluznickou pozici (Graf IV.28). Efekt mezibankovni nakazy je navic
pravidelné testovan v rdmci zatéZzovych testl bank (viz ¢ast 4.2). Vzhle-
dem k nizkému propojenf je jeho efekt i ve velmi nepfiznivych scénafich
zpravidla omezeny.®

92 Vyuzitd matice mezibankovnich vztaht nemusi byt UpInd, nebot vychazi z datovych zdrojd,
které zahrnuji pouze 15 nejvétsich expozic vici bankadm.

93 Konektivita pro kazdou banku je pocitdna jako pocet vztaht s ostatnimi bankami vici
maximalnimu moznému poctu vztahG (v nasem pfipadé 35) a pohybuje se tak mezi
0 a 100 %. Primérna konektivita je pak primérem pres vsechny banky.

94 QeNB Zprava o finan¢ni stabilité 7, s. 77-87.

95 Puhr, C., Schmitz, S.W. (2009): Structure and Stability in Payment Networks — A Panel Data
Analysis of ARTIS Simulations, OeNB, Vienna (http://ssrn.com/abstract=1400883).

96 Analyza dopadu mezibankovni ndkazy vsak nebere v Uvahu moZnou transmisi rizika ze
zahranici prostiednictvim vazeb na zahrani¢ni bankovni skupiny, jejichZ jsou ceské banky
soucasti.
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Cesky bankovni sektor si udrzuje ¢istou véfitelskou pozici vaéi
zahranici a angazovanost vici matefskym bankam je stabilni
Cista externi pozice bankovniho sektoru v CR zlstava kladna a pohybu-
je se kolem 7 % HDP. To do urcité miry plati i pro ¢istou pozici vici nere-
zidentskym Uvérovym institucim vcetné zahrani¢nich matefskych bank
(Graf 1V.29). Expozice vUci problémovym regiondim EU jsou v ceském
bankovnim sektoru minimalni.°” Limit angaZovanosti vic¢i matefskym
skupinam (20 % regulatorniho kapitalu) je u domacich bank dlouhodo-
bé dodrzovdn a pohybuje se zhruba na poloviné tohoto limitu, tj. kolem
10 %. Limit je vSak aplikovan na tzv. Cistou, tj. upravenou angazovanost,
kdy z pocatec¢ni hrubé angazovanosti (expozice vici materské skuping)
je napt. mozné vyloucit 80 % hodnoty expozice vaci Uvérovym institu-
cim z ¢lenskych sttt EU. Celkovd (neupravena) expozice bank se sidlem
v CR (j. bez pobocek zahrani¢nich bank) viici matefskym skupindm se
tak v poslednich dvou letech pohybuje fadové kolem 100 mld. K¢, tj.
kolem 50 % regulatorniho kapitalu, respektive cca 3 % HDP.

Vzhledem k majoritnimu zahrani¢nimu vlastnictvi domacich bank
a moznému prenosu rizik mezi matefskou a dcefinymi spole¢nostmi
v soucasné pomérné volatilni dobé je dulezité sledovat klicové ukazate-
le zdravi matefskych instituci nasich nejvétsich bank. Rok 2009 obecné
pfinesl nardst kreditniho rizika a pokles ziskovosti, ve srovnani s rokem
2008 vsak nedoslo ke ztratdam z obchodnich pozic (Tab. IV.2). Dostupna
evidence naznacuje, ze hlavni zahrani¢ni matefrské banky se s dopa-
dy globélnich turbulenci vyrovnaly dobfe, i kdyz v nékterych pfipadech
s vyuZitim statni podpory.

Sektor pojistoven zaznamenal stagnaci pfedepsaného pojistné-
ho pouze v nezivotnim pojisténi

V sektoru pojistovnictvi nebyly zaznamendny v roce 2009 zadné mi-
moradné zmény a udalosti, které by ohroZovaly jeho fadné fungo-
véni a stabilitu. Pokles vykonu ekonomiky CR b&hem roku 2009 mél
vliv na pokles tempa rlstu prfedepsaného pojistného, a to predevsim
na trhu nezivotniho pojisténi. Naopak v oblasti Zivotniho pojisténi vzros-
tl v roce 2009 predpis pojistného rychleji nez v roce 2008 predevsim
v dlsledku rdstu jednorazové placeného pojistného v investi¢nim Zivot-
nim pojisténi (Graf IV.30).

Bilan¢ni suma, finan¢ni umisténi a predepsané pojistné v tuzemském
sektoru pojistoven postupné rostou. Ve srovndni s jinymi evropskymi ze-
mémi viak stupen propojisténi patfi k nejmensim a poukazuje na dosud
relativné méné rozvinuty trh, a to pfedevsim v oblasti Zivotniho pojisté-
ni. V ukazateli finan¢niho umisténi na HDP prekracuje Ceska republika
jen tésné hodnotu dolniho kvartilu (Graf IV.31). V pfipadé Zivotniho
pojisténi viak hraje roli celd fada faktort véetné dariovych zvyhodnént,
typu penzijniho pfipojisténi a konkurence obdobnych produktd.

97 Celkova expozice bankovniho sektoru vi¢i Portugalsku, Italii, Recku a Spanélsku ¢inila
v bfeznu 2010 celkem 46,3 mid. K¢, tj. 1,1 % aktiv. Drtivou vétsinu této expozice (77 %)
predstavuji dluhopisy, predevsim vladni. Cést 4.2 obsahuje citlivostni analyzu dopadu
pripadnych ztrat z téchto expozic na bankovni sektor v CR.

Tas. IV.2

KLICOVE UKAZATELE MATERSKYCH BANK
(konsolidované Udaje; nevazeny primér za Erste Bank,

SG, KBC a UniCredit)

2008 2009

Ziskovost

RoE 2,23%  -0,75%

RoA 0,13% 0,01%

Rust Urokového zisku 69,43% 17,08%

RUst ztrdt ze znehodnoceni  291,44% 82,02%

Rast Cistého zisku -40,39% -28,49%
Kapitélova pfimérenost

CAR 11,71%  13,69%

Tier 1 ratio 8,32%  10,07%

Nérast regulatorniho kapitdlu  15,19%  10,67%
Kvalita aktiv

Loan loss provisioning rate 0,72% 1,53%

Podil NPL 2,96% 3,48%
Bilan¢ni ukazatele

Rust aktiv 2,05%  -7,30%

Rust klientskych avérd 10,34% -2,65%

Loan-to-deposit ratio 125% 118%

Pramen: Vyrocni zpravy Erste Bank, SG, UniCredit a KBC.
Pozn.:  Podil NPL je ptirmérem pouze za Erste Bank a UniCredit.

GraAF IV.30
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GraAF IV.31

Stupen propojisténi podle ukazatele objemu finanéniho

umisténi v % HDP v ekonomikach EU
(v % HDP; 2008)
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GraF IV.32

Rentabilita aktiv sektoru pojistoven
(v %, 2008)

Pramen: CNB, CEIOPS

Grar IV.33

Solventnost pojistoven
(pomér disponibilni a pozadované miry solventnosti; 2008)
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Prechodné ztraty z dluhopisového a akciového portfolia byly v pri-
béhu roku 2009 vyrovnany a sektor tak dosahl vysoké ziskovosti
Koncem roku 2008 a v prvnim ctvrtleti 2009 doslo vzhledem k nepfi-
znivému trznimu vyvoji k pfecenéni mnozstvi drzenych cennych papi-
rd, predevsim akcii a dluhopisd. V roce 2009 se v3ak tyto ztraty ne-
projevily naplno ve vykonnosti pojistoven, tj. v zisku a ztraté, nebot
velkou ¢ast portfolia vladnich dluhopis mohou pojistovny nové oce-
fovat od roku 2009 nabéhlou hodnotou (drZzené do splatnosti). Navic
vyvoj na finan¢nich trzich se od druhého ¢tvrtleti 2009 vyrazné zlepsil
(viz ¢ast 3.1). Celkové tak sektor pojistoven zakoncil rok 2009 s vysokou
rentabilitou kapitdlu ve vysi 23 % (oproti 16 % za rok 2008) a celkovy
hospodarsky vysledek za rok 2009 dosahl historicky nejvy3si hodnoty.
Mezinarodni srovnani ukazuje, Ze rentabilita pojistoven mérend rentabi-
litou aktiv je v CR pomérné vysokéd i v evropském méFitku (Graf IV.32).

Kapitalové vybaveni ceskych pojisStoven a jejich solventnost je
dostacujici

Agregovana solventnost pojistoven (tj. jejich schopnost zabezpecit vlast-
nimi zdroji trvalou splnitelnost zavazk( z pojistovaci ¢innosti) pasobicich
v Ceské republice dosahuje velmi dobrych hodnot. Pomér mezi disponibilni
mirou solventnosti a pozadovanou (minimdlni regulatorni) mirou solvent-
nosti je u tuzemského sektoru pojistoven v evropském srovnani pomérné
vysoky (Graf IV.33).°® Dobrou kapitalovou vybavenost indikuje i podil kapi-
talu na celkovych aktivech, ktery se dlouhodobé pohybuje kolem 17 %, coz
odpovida relativné malé finan¢ni pace (leverage multiple) ve vy3i 5.

Lze predpokladat, ze tomu tak bude i po spusténi nového regu-
latorniho konceptu Solventnost I

V soucasné dobé pokracuji pfipravy nového regulatorniho konceptu
v pojistovnictvi vyzadujici systematicky a komplexni pfistup k fizenf ri-
zik. Pozadavky nové evropské smérnice® by mély zajistit, aby pojistovna
disponovala dostateCnymi a presnéji vypoctenymi zdroji pfiméfenymi
k rizikdm, jimZ je vystavena. To by mélo vést ke zlepSeni systému fizeni
rizik a posilenf finan¢ni stability sektoru.

V roce 2010 probéhne paté kolo kvantitativni dopadové studie vlivl
zavedeni konceptu Solventnost II. Podle vysledk( posledni studie, kterd
probéhla v EU v roce 2008, Ize po zavedeni nového regulatorniho ram-
ce u Ceskych pojistoven ocekavat rlst budoucich pozadavkd na kapital
o cca 150 %. V3ech ¢trnact Ceskych pojistoven, které se ucastnily studie
(reprezentujici cca 90 % aktiv sektoru), by splfiovalo oba nové kapitalové

98 Udaj o solventnosti pojistoven v CR za rok 2009 je dostupny az v ¢ervnu 2010, a nebyl tak
v dobé zpracovéni této zpravy k dispozici.

99 Smérnice Evropského parlamentu a rady o pfistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejimu
vykonu (Solventnost Il) z 25. 11. 2009.
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poZzadavky stanovené novou smérnici.'® Implementace nového regula-
torniho konceptu Solventnost Il je stanovena na zacatek roku 2013.

Penzijni fondy zaznamenaly obdobné problémy s piecenénim
cennych papira jako pojistovny, ale ve vétsim rozsahu

V prvnich mésicich roku 2009 pretrvavalo nepfiznivé prostfedi pro sek-
tor penzijnich fondt, které vedlo k dalsim ztrdtdm z titulu precené-
ni finan¢nich aktiv. Zdporné ocerovaci rozdily se tak dale prohloubily
z -8 mld. K¢ na konci roku 2008 na -13 mld. K¢ na konci bfezna 2009.
Relativné pfiznivéjsi vyvoj na finan¢nich trzich od druhého ¢tvrtleti 2009
vsak prispél k minimalizaci ztrat. Na konci roku 2009 cinily ocefiovaci
rozdily jiZ jen asi -0,5 mld. K¢ a na konci bfezna 2010 se otocily do mir-
nych pozitivnich hodnot (Graf IV.34).

Na rozdil od roku 2008 nedoslo k posileni kapitalu formou doda-
tecnych kapitalovych injekci od akcionart

Vlastni kapital dosahoval v poloviné roku 2009 celkem 1,4 % a ke konci
roku 2009 jiZ 6,2 % aktiv, coZ je sice stale niz5i hodnota nez v pojistov-
nictvi, ale pfece jen vyznamné navyseni oproti roku 2008, kdy tento
pomér dosahoval pouze 1,7 % (Graf IV.35). Zlepseni kapitdlového vyba-
veni v roce 2009 bylo zpUsobeno pouze snizenim ocefiovacich rozdild
(jako slozky vlastniho kapitalu), kapitélové injekce od akcionart byly
v roce 2009 minimalni.

K posileni finan¢nf stability v sektoru a jeho odolnosti vici nepfiznivému
vyvoji na finan¢nich trzich pfispivd novela zdkona o kapitalovém trhu,
kterd s uc¢innosti od 1. 8. 2009 zavedla ocefiovani ¢asti portfolii penzij-
nich fond nabéhlou hodnotou (jednéd se o maximalné 30 % majetku
fondu).™" Dalsim novym prvkem je novy tzv. obezfetnostni mechanis-
mus, ktery byl ve spolupraci CNB a Asociace penzijnich fond( zaveden
na dobrovolné bazi v prlbéhu roku 2009. Tento mechanismus zajistf
spusténi procesu navyseni vlastniho kapitdlu fondu, pokud regulatornf
kapital klesne ve sledovaném obdobi pod 50 % hodnoty rizikové expo-
zice. Odsouhlaseny mechanismus je ve zkuSebnim rezimu uplatfiovan
od 1. 9. 2009 a regulatorni kapital bude nadale slouzit jako indikator
pfi hodnoceni finan¢ni situace penzijniho fondu.

100 MinimalIni kapitdlovy pozadavek (Minimum Capital Requirement — MCR) predstavuje
hodnotu primarniho kapitalu (vlastnich zdrojd) pojistovny, pod jejiz hranici by jiz byli klienti
vystaveni nepfijatelné Urovni rizika, pokud by pojistovna pokracovala v ¢innosti. Klesnou-li
vlastni zdroje pojistovny pod Uroveri MCR, nasleduje okamzity zdkrok ze strany dohledu,
ktery muze vyustit v odebrani licence. Solventnostni kapitalovy pozadavek (Solvency Capital
Requirement — SCR) zahrnuje vSechna rizika, kterym je pojistovna vystavena a predstavuje
hodnotu vlastnich zdroja pojistovny, které pokryji vyznamné neocekavané ztraty plynouci
z ¢innosti pojistovny v horizontu jednoho roku se spolehlivosti 99,5 %.

101 Novela zékona o kapitdlovém trhu by téz méla pfispét k omezeni dynamiky rdstu nakladd
na zprostredkovani smluv prostfednictvim zavedeni poplatk(i za prestup mezi penzijnimi fondy.
K tématu poplatkd viz Zprava o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem CNB za rok 2009.

GraF IV.34

Ztraty z piecenéni finanénich aktiv u penzijnich fonda
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GraF IV.35
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GraF IV.36

Zdroje penzijnich fondi a vyplacené prostiedky v daném roce
(v mld. K¢&)
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GraF IV.37
Struktura umisténi investic penzijnimi fondy
(v %, 2009)
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Struktura fondu kolektivniho investovani
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GraF 1V.39

Struktura investorti do FKI dle sektort
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Domacnosti vybiraly své tspory i z penzijnich fondu

Podobné jako v roce 2008 pokracovalo i v roce 2009 snizovani tem-
pa prilivu novych pfispévkl ucastnik( a naopak rostl odliv prostifedk
souvisejici s vyplatou jednordzového vyrovnani a odbytného (meziro¢ni
narlst o 35 %). Vy33i pocet klientl, ktefi vyuZili moZnosti vybéru svych
prostfedkd, pravdépodobné souvisi s ekonomickou situaci doméacnosti,
které v dobé recese preferuji likvidnéjsi prostfedky a nebo vynosnéj-
i investice vzhledem k relativné nizkym vynosiim, které momentalné
tento sektor nabizi. Celkové penzijni fondy v3ak stdle zaznamenavaji
Cisty pfiliv prostfedkd, pokud v pfilivu zohlednime i pfispévky placené
zaméstnavateli (Graf 1V.36). Celkova bilan¢ni suma sektoru penzijnich
fondd v roce 2009 se tak zvysila na témér 216 mid. K¢.

Umistovani prostfedkd penzijnich fondl do aktiv je podle platné legisla-
tivy konzervativni a jeho struktura se v porovnani s rokem 2008 vyrazné
nezménila (Graf IV.37). Zhruba 90 % investic sméfovalo do dluhopist
a do vkladll u bank, naopak do volatilngjsich akcii a podilovych listl
bylo vloZzeno necelych 6 % investic.

Situace v sektoru fondu kolektivniho investovani se v roce 2009
stabilizovala.

Hodnota celkovych aktiv fond kolektivniho investovani (FKI)'%? je3té
v prvnim cCtvrtleti 2009 pokracovala v poklesu az na 129 mld. K¢, avsak
v nasledujicim obdobi se trend obratil a v zavéru roku dosdhla témer
150 mld. K¢.'%3 Nejvice prostiedkl je i nadale investovano do fondd
penézniho trhu, jejichZ podil na celkovych aktivech cini v sou¢asné dobé
32 % (Graf IV.38), avdak meziro¢né se jedna o pokles o 6 procentnich
doma i ve svété naopak podporily rist aktiv akciovych fondd, jejichz
podil se zvysil ze 7 na 12 % v porovnani s rokem 2008.

Struktura investorl FKI zaznamenala v prabéhu poslednich dvou let
pouze mirné zmény (Graf IV.39). Mirny pokles podilu domécnosti
v roce 2008 byl korigovan béhem ndésledujiciho roku, kdy se opét dostal
nad 60 %. Sektor nefinan¢nich podnikd snizil meziro¢né svou anga-
Zovanost ve fondech kolektivniho investovani z 10 % na 5 % ke konci
roku 2009, coZ souvisi se zvysenou potfebou hotovostnich prostred-
kd v poslednich dvou letech. Mezindrodni srovnani ukazuje vyvazengjsi
slozeni investor( v zemich eurozény. Volatilita ve vynosech fondt méla
tedy dopad nejen na domaécnosti, ale i na ostatni sektory, a to ve vétsi
mite nezli v CR, jelikoz je angazovanost jednotlivych sektor eurozény
ve FKI vy$si. Zhordené vysledky hospodareni FKI se v CR projevily ze-
jména poklesem aktiv domacnosti. Ackoliv je podil sektoru domacnosti
na celkovych aktivech majoritni, zmény ve vykonnosti FKI nepfedstavuji
pro domacnosti pfilis velké riziko, nebot tyto investice tvofi pouze 6 %
jejich finan¢nich aktiv v CR v porovnani's 8 % v zemich eurozony.

102 Fondy kolektivniho investovani zahrnuiji veskeré investi¢ni fondy a podilové fondy, a to jak
uréené vefejnosti, tak kvalifikovanych investorl. V tomto sektoru dominuji oteviené podilové
fondy urcené vefejnosti, jejichZ podil na celkovych aktivech sektoru je vice nez 80 %.

103K problematice fond( kolektivniho investovani viz ¢lanek Regulace alternativnich fondd
v Ceské republice s ohledem na diskuze o jejich pfipadné regulaci v rdmci Evropské unie
v tématické Casti této zpravy.
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V pfipadé otevienych podilovych fondd uréenych vefejnosti prevazovaly
i v roce 2009 odkupy podilovych listd nad jejich prodeji, i kdyz v mensi
mife nez v roce 2008 (Tab IV.3). Data za cely rok jsou v3ak vyznamné
ovlivnéna prvnim pololetim 2009, nebot v druhém pololeti jiz prfevazo-
valy prodeje podilovych listd. To naznacuje, Ze podilové fondy byly vni-
many jako rizikova investice pouze v prvni poloviné roku 2009. Naopak
zisky z kapitdlu diky zotaveni finan¢nich trhd (viz ¢ast 3.1) pusobily
opacnym smérem a v celku vedly k rdstu cistych aktiv.'®*

Tas. IV.3

Dekompozice zmény cistych aktiv otevienych podilovych fondl uréenych verejnosti
(v mil. K¢&)

s O e ST b
Rok 2008
ﬁ:{jl;ny 2 Cistych prodejd podilovych 26 641 -20 148 638 2173 -4105 -1282 429
zisk z kapitalu 23 884 -1646 -9 641 5679 3270 3718 70
zména cistych aktiv -50 525 21794 -9 002 -7 853 7375 -5 000 499
Cista aktiva ke konci roku 2008 114 835 50523 7 886 22 967 14725 17 029 1705
Rok 2009 )
ﬁ;{;ﬂy 2 Gistych prodej podilovych -8244 -4253 875 1173 -950 -2 581 162
zisk z kapitalu 10 587 438 5 539 2288 1043 1495 215
zména cistych aktiv 2343 3815 6414 1116 92 -1087 -377
gista aktiva ke konci roku 2009 117178 46 708 14299 24083 14817 15942 1328
Pramen: CNB

Zatimco riziko poklesu cen aktiv nese v sektoru FKI pfimo investor (dr-
zitel podilovych listl ¢i akcif fondl), oteviené podilové fondy mohou
Celit likviditnimu riziku. V situaci, kdy by prevazovaly odkupy podilovych
listd nad prodeji a zaroven by doslo na relevantnich trzich k razantnimu
poklesu trzni likvidity (jako napf. v obdobf po padu banky Lehman Bro-
thers v roce 2008), fondy by byly nuceny bud’ prodavat aktiva s vyraz-
nou ztratou nebo zastavit vydavani a odkup podilovych listl. Zatimco
v prvni fazi globalni finan¢ni krize témto problémutm nékteré evropské
fondy (zejména fondy penézniho trhu) Celily, pozitivni vyvoj na finan¢-
nich trzich od druhé poloviny roku 2009 a obnovenf likvidity trhu pod-
nikovych dluhopist zminéné likviditni riziko minimalizuji i v pfipadé CR.
Pozitivné pasobi téz skutecnost, Ze verejnosti nabizené domaci podilové
fondy jsou pfevazné spravovany investi¢nimi spole¢nostmi z bankovnich
skupin. Lze predpokladat, Ze ty by v pfipadé likviditnich problému byly
schopny fonddm poskytnout potfebnou pomoc s cilem omezit pfipadné
reputacni riziko pro banky, které jsou zpravidla aktivni v distribuci podi-
lovych listl klientGm.

104 Cist4 aktiva vyjadruji rozdil mezi celkovymi aktivy a zévazky fond@ a rovnaji se vlastnimu
kapitalu.
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GraAF IV.40

Objemy leasingt movitych a nemovitych véci
(v mld. K¢&)
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GraF IV.41

Predpoklady a odhady tvérovych ztrat: loriské scénare
versus skutecnost roku 2009
(HDP v %, prava osa; Uvérové ztraty v mld. K¢, levéa osa)
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Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv ztraceli trzni podil
Utlum ekonomické aktivity v roce 2009 se projevil nejen v poklesu tempa
rlstu bankovnich Uvérd, ale téZ u Gvérd nebankovniho charakteru, jez jsou
vyuZzivany predevsim sektorem podnikd a domdcnosti. Hodnota poskytnu-
tych pujcek nebankovnimi zprostfedkovateli rezidentlm cinila 297 mid.
K¢ na konci roku 2009, coz predstavuje 16% meziro¢ni pokles. Caste¢né
Ize vysvétlit tento vyvoj poklesem poptévky po Uvérech predevsim u nefi-
nancnich podnikd, avsak téz zpfisnéni podminek zapUjcovani mélo zasadni
vliv na objem poskytnutych puijcek. Tento efekt prevazil i u faktoringovych
a forfaitingovych spole¢nosti, jejichz sluzby by mély byt v obdobi krize spi-
e vice vyuzivany. Nejvétsi podil na trhu nebankovniho zprostredkovani fi-
nancovani aktiv'® majfi spole¢nosti finan¢niho leasingu, jejichz aktiva tvori
68 % aktiv sektoru. Objemy financnich leasingli movitych i nemovitych véci
¢lent asociace CLFA zaznamenaly vyrazny meziro¢ni pokles, a to 0 60 %.
Za timto poklesem stoji nejen razantni propad investi¢nich aktivit, pro které
je finan¢ni leasing standardné pouzivan, ale i pokracovani trendu presunu
financovani nékterych movitych véci (automobiltl) od finan¢niho leasingu
smérem k bankovnim Gvérdm ¢i k operativnimu leasingu.'%

4.2 HODNOCENi ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Cilem této casti je zhodnotit odolnost finan¢niho sektoru pomoci za-
téZovych testlG a doplriujicich analyz. Vysledky zatézovych testd'” po-
tvrzuji, Ze financni sektor v CR zUstava odolny vici rizikim vyplyvajicim
z potencialné nepfiznivého makroekonomického vyvoje v letech 2010-
2011. Provedené pokrocilé testy bilancni likvidity bankovniho sektoru
indikuji odolnost sektoru vaci razantnim likviditnim sokam.

Vyvoj v roce 2009 se nejvice podobal Zakladnimu scénafi s vyjim-
kou vyvoje HDP, dopad rizik byl vsak v realité nizsi

V lonské ZFS 2008/2009 byly predstaveny vedle Zdkladniho scéndre
(nazvaného Evropa v recesi) dalsi dva zatéZové scénare (Nervozita trhd
a Ekonomicka deprese). Makroekonomicky vyvoj v pribéhu roku 2009 se
do znacné miry vyvijel v souladu se Zdkladnim scénafem, tj. v souladu
s oficidlni prognézou CNB z kvétna 2009 (viz ¢ast 2.1). Urokové sazby a in-
flace klesaly, zatimco ménovy kurz se po prechodné depreciaci v pocatku
roku 2009 postupné navracel na silnéjsi hodnoty. Jedinou vyjimkou byl vy-
voj rstu HDP, ktery se od predikované trajektorie vyznamné odchylil smé-
rem dolG a bliZil se tak hodnotdm obou zatéZovych scénarl (Graf IV.41).

105 Trh nebankovnich zprostfedkovateld financovéani aktiv je tvofen spole¢nostmi finan¢niho
leasingu, factoringovymi a forfaitingovymi spole¢nostmi a spole¢nostmi ostatniho
Uvérovani.

106 Pomér operativniho a finan¢niho leasingu u nemovitych véci je sledovan az od roku 2007.
Operativni leasing umoziuje uzivat movitou ¢ nemovitou véc, aviak néasledné nedochazi
k prevodu vlastnictvi majetku. Jedna se tedy de facto o prondjem, takZe neni zahrnut
do statistik CNB tykajicich se finan¢niho zprostfedkovani.

107 S cilem zahrnout do této zpravy, ktera pokryva téz prvni mésice roku 2010, co nejaktualnéjsi
vyhodnoceni moznych rizik pro finan¢ni stabilitu, byly zatéZové testy provedeny
na nejnovéjsich dostupnych datech (bankovni sektor — bfezen 2010, pojistovny a penzijni
fondy — konec roku 2009). Zvoleny zptsob se lisi od minulych let, kdy byly prezentovany
vysledky testd vzdy ke konci roku.

Vysledky zatézovych testt bankovniho sektoru provedené na portfoliich ke konci roku 2009
jsou dostupné na webu CNB (http:/Avww.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testyy/).
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Nepfiznivéjsi vyvoj ekonomického vykonu vsak neved| k vyssimu roz- Tas. IV.4
sahu Uvérovych ztrat v bankovnim sektoru, nez pfedpokladal Zakladni VYHODNOCEN] DOPADU ALTERNATIVNICH SCENARD NA FINANCNI
scéndr. Jak objem uvérovych ztrat (Graf IV.41), tak podil nesplacenych SEKTOR JAKO CELEK
Uverl byl v realité v roce 2009 nizsi, nez pfedpokladaly vSechny scénare Zakladni N&vrat  Ztrata
(Graf IV.42). Davodem bylo zdmérné nadhodnoceni parametrl Uvérové- scénaf  recese  divéry
ho rizika konzervativné kalibrovanym modelem nardstu Gvérd v selhdni.
Kapitalova pfiméFfenost byla na konci roku 2009 vyrazné vyssi, nez ¢inil Banky* 320 534 673
odhad podle jednotlivych scénard. Diivodem bylo predevsim zvyseni ka- Celkovy Pojstovny -0.1 31 7.6
pitéllc')vého vybavem’ bank z nerozdélehych zisk@ roku 2008. Obdobny d(f,”:‘l‘:isﬁt)“ z‘:;i::fjrr‘jlyd . _'302'45 _:3'49 _;;82'19
pozitivni vyvoj bylo moZno pozorovat i u dalSich testovanych sektord, : ’ ’ ’
S ., o Celkem v % aktiv  -0,7 -1,2 -1,7
tedy u pojistoven a penzijnich fondu.
Banky 14 27 26
Z novych alternativnich scénarti ma nejvétsi dopad scénar Ztrata Zména (CfRV p-b)
davéry Cbaveni  (sahennostpb) 466 613 1268
V Casti 2.1 byly predstaveny tfi alternativni scénare (Zakladni scénar, (mezilety  po i fondy
Névrat recese a Ztrdta d(véry). Zatimco Zakladni scénaF odpovidd 2009 22010) (5pitlove 15 02 2,0
aktudlni (kvétnové) makroekonomické progndze CNB, oba zatézové vybaveniv p.b)
scénéfe zachycuji nejvyznamnéjsi rizika pro finanéni stabilitu v CR. Banky 0.0 2.1 2.4
Potieba  Poiistovny 0,0 0,1 2,8
| pres rozdily v metodice testd jednotlivych sektord a odlisny horizont kapitalovych Penzijni fondy 0,0 0,0 0,0
dopadu %okl je mozné vyvodit, Ze nejvétsi dopad na finan¢ni sektor injekdl  Celkem v mld. kK¢ 0,0 22 5,2
jako celek ma scéndr Ztrata duvéry. Tento scéndf generuje vsem testo- Celkem v % HDP 0,00 0,06 0,14
vanym sektordm nejvyssi dopady rizik pfedevsim ve formé uvérovych Pramen: CNB, vypocty CNB
ztrat a ztrat z pirecenéni cennych papird ¢ nemovitosti (Tab. IV.4). Sou- * Hodnota za banky je primérem let 2010 a 2011.
hrnny dopad na cely sektor by se pohyboval tésné pod 2 % aktiv. Z&-
roveni tento scénar vede k nejvétsimu poklesu ukazatel solvence (ka-
pitdlové pfimérenosti, solventnosti a kapitdlového vybaveni), ktery bere
v Uvahu tlumici efekt predpokladanych vynost v nepfiznivém obdobi.
Scéndr Ztrata duvéry téz predpoklada nejvyssi kapitalové injekce do ce-
lého sektoru, i kdyZ stale pomérné malé ve vysi fadové kolem 5 mld. K¢
(méné nez 0,15 % HDP).
Ve vSech scénarich zGstdvaji vSechny sektory jako celek odolné vici ne- Grar V.2 Box
pfiznivému vyvoji. V Zadném z nich by se agregdtni ukazatele solvence Skuteénost versus modelovy odhad upraveného
nedostaly pod regulatorni minima (viz dale) a kapitalové injekce se po- provozniho zisku na minulosti
., . v , (Ctvrtletni hodnoty v mld. K¢, sezonné ocisténo)
hybuji na pomérné nizkych hodnotach. ’e -
Testy bankovniho sektoru vyuzivaji pokrocilou metodologii
Od vydéni loriské ZFS 2008/2009 doslo ke zna¢nému posunu v me- 201
todologii zatéZovych testl bankovniho sektoru smérem k dynamizaci
testd, rozsifeni testovaného horizontu z jednoho na dva roky, vétSimu 15 1
vyuzivani modelovych technik a vySSimu souladu zpdsobu provade-
ni testd v CNB s praxi prevladajici v komer¢nich bankach. Tento smér 10
byl jiz indikovan v loriské ZFS 2008/2009 (Box 8: Dynamické zatézové
testy bank, str. 63-64). Ve srovnani s tématickym c¢lankem, ktery ino- 5
vovanou metodologii popisuje,’®® doslo k nékolika dalsim zpfesnénim: 12/03  12/04  12/05  12/06  12/07  12/08  12/09
—— Skutecnost ——— Modelovy odhad na minulosti

108 Viz tématicky ¢lanek Verifikace zatéZovych test( jako soucast pokrocilého rémce zatéZzového
testovani (Gersl, Seidler) v této Zpravé o financni stabilité.

Pramen: CNB, vypocty CNB
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GraF 1V.3 Box v této Casti prezentované vysledky testd bankovniho sektoru jiz obsahuijf
Odhad upraveného provozniho zisku pro jednotlivé scénafe jinou metodiku vypo¢tu miry defaultu hlavnich segmentd, zpfesnéné
(vmld. K¢, sezonné ocisténo) dil¢i modely kreditniho rizika a rdstu Gvérd, urcity posun v navazani pa-
30 rametru LGD na makroekonomicky vyvoj a vyvoj cen nemovitosti a pre-
devsim novy model vynost bankovniho sektoru (Box 7).
254
20 1
\//\ N Box 7:
15 - A
MODEL VYNOSU BANKOVNIHO SEKTORU
101
Jednim z hlavnich faktord, ktery omezuje dopad ztrat vyplyva-
5

jicich z nepfriznivého ekonomického vyvoje, je schopnost bank
dosahovat i v nepfiznivém obdobi urcitych vynost. V rdmci zaté-

03/08 09/08 03/09 09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 03/12

— 73 fscénaf  —— N3 Ztrata davé v o sz v . s o
ZaKladnf scénar Navrat recese fata CHvery sovych testl tak byla zavedena analyticka polozka vykazu ziskd

-== Plvodni pfedpoklad pro Zékladni scénaf: 90 % priméru i DA i 4
--- Pavodni predpoklad pro Navrat recese: 80 % priiméru a ztrat zachycujici klicové komponenty provozniho zisku nazva-
-== Puvodni predpoklad pro Ztratu davéry: 70 % praméru na ,upraveny provozn{ zisk” (adjusted operating profit, AOP).'%
Pramen: CNB, vjpocty CNB Ta byla zkonstruovdna jako suma urokového zisku, zisku z po-

platkd a provizi a obdrzenych dividend po odecteni spravnich

a dalsich provoznich nékladt. AOP neobsahuje naklady na ztraty

ze znehodnocenych Uvérd (dopad uvérového soku) a vysledky fi-

nancnich operaci (precenéni drzenych cennych papirt a kurzové
Grar IV.4 Box zisky ¢i ztraty jako dopad trznich $oka).

Citlivost odhadu upraveného provozniho zisku na vyvoj HDP

pro Zakladni scénaf Dosavadni zplsob odhadu AOP bankovniho sektoru pro jednot-

(v mld. K¢, sezonné ocisténo) ., . , . v 20 2.7 = e
livé alternativni scénare spocival ve vyuziti velmi zjednoduseného

30
expertniho predpokladu, Ze jejich vyse bude cinit urcité procento
257 priiméru této polozky za poslednich osm ctvrtleti.”'® V souladu
204 \/\//\ se strategii dalSiho rozvoje zatézovych testd bankovniho sektoru
byl pro odhad AOP sestaven model, ktery je v této ZFS poprvé
157 vyuzit k odhadu vy$e tohoto ukazatele vynost pro jednotlivé al-
10 ternativni scénére.
> Aktudlni verze modelu odhadnutého na datech za obdobi
0 2002-2009 je nasledujici:
03/08 09/08 03/09 09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 03/12
—— Puvodhni rist HDP — Réist HDP mensio 2 p.b. AAOP,=-1,3 + 0,07AYC,, + 0,94ANPL , + 8,0MA _ GDP, + 0,08CAR
—— RUst HDP mensio 1 p.b. Rast HDP mensio 3 p.b.
Pramen: CNB, vipocty CNB kde AAOP je meziro¢ni riist ¢tvrtletnich objemd AOP, AYC je hod-

nota meziro¢ni zmeény sklonu vynosové kfivky (5Y-3M), (ANPL) je
meziro¢ni rist objemu nesplacenych uvérd, MA_GDP je priimér-
ny rdst nomindlniho HDP za poslednich Sest Ctvrtleti a CAR je ka-
pitdlova prfimérenost (CAR). Tyto vysvétlujici proménné se ukazu-
ji jako ekonomicky nejdllezitejSi determinanty Urokovych (sklon
vynosové krivky, rdst NPL jako zastupna proménna pro rizikové

109V posledni ZFS 2008/2009 byla oznacena jako ¢isté vynosy, vzhledem k nedorozuménim
vznikajicim zaménou této polozky za Cisty zisk byl ndzev upraven tak, aby épe reflektoval
provozni charakter této polozky.

110 Napf. v posledni ZFS 2008/2009 byl pfedpokladan upraveny provozni zisk pro scénar Evropa
v recesi ve vysi 90 % priméru poslednich dvou let, pro daldi nepfiznivé scénére pak bylo
predpokladano 80 %, respektive dokonce jen 70 % priméru.
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marze) i nedrokovych (rést nominalniho HDP jako zastupna pro- Tas. IV.5
ménna pro objem financniho zprostredkovani) vynosd. Zpozde- VYVOJ KLICOVYCH PROMENNYCH V JEDNOTLIVYCH SCENARICH
na hodnota kapitalové prfimérenosti se ukazuje jako signifikantnf (pramérné hodnoty pro uvedené roky)
v kontextu vyuzité ¢asové rfady, nebot banky se prostfednictvim zakladni | Navrat Ztréta
vyssiho kapitdlového polstare pripravovaly na rlst Uvérového scénar recese davéry
portfolia v nasledujicich obdobich a s tim souvisejici rdst Uroko- 2010 2011/2010 2011|2010 2011
vych i nedrokovych vynost."'" Odhadnuty model relativné dobre Makroekonomické
vystihuje vyvoj AOP v minulém obdobi (Graf IV.2 Box). proméenne

HDP 14 18 |-1,1 07]-02 -21

ST . ] . . Ménovy kurz 253 24,8|256 258|275 278

Pro finalni odhad AOP pro budouci obdobi podle jednotlivych i Y 4 18|14 13119 31
nriace

Snard byl likovdna konzervativni str ie. T Cival ' ' ' ' ' '
SC? a uv bya ,ap oua a konze vat Stoatege a spoc aa, Nezaméstnanost 97 99 (104 12,1110,1 11,6
v Upravé predikce rastu AOP smérem dold o jednu standardni Riist nominalnich mezd 37 3830 16|33 34
odchylku volatllllty,rElstu na Ob,dObI ?OO,Z_VZOng' k,terva ¢inila 0,24. Efektivn rist HDP eurozony 14 18 | 02 2.4 | 1.0 1.1
Tato konzervativni Uprava ma za cil zamérné mirné podhodno- .
. PP o o f RS o R Rust uvéra
tit predikci vynost. Vzhledem k tomu, Ze zejména pro zatézové Celkem 56 152] 44 a0la1 39
scendre sevmohoy od,hadnute lfoeﬁaenty a vazby memt i Podniky 05 98 |11 37|17 -11.2
znivym smérem, jedna se o zptsob odhadu budoucich vynosd, Doméacnosti 130 2131123 138|126 64
ktery je v souladu s obezfetnostnim principem aplikovanym )

Cexx . . . ., Miry defaultu (PD)
v zatézovych testech. Takto provedena predikce pro jednotlivé ,
scénére se do zna¢né miry podoba v minulosti aplikovanému e Podniky >0 1870 3875 58

z i v mi i aplikov X- .

) , yp u , P U . Uvéry na bydleni 62 50|67 68|68 61
pertnimu nastaveni AOP formou stanoveného procenta prameé- Spotrebitelské Gvéry 85 6892 93|93 84
ru poslednich dvou let (Graf IV.3 Box). Modelovy odhad je v3ak

vy . . . v o g G Ztratovost ze selhani (LGD)
realistictéjsi a Iépe ukazuje dynamiku v case v zdvislosti na vyvoji _
L - Podniky 44,9 45,057,7 57,3|53,3 648
ekonomického prostredi. - )
Uvéry na bydleni 20,0 20,0 23,1 29,1|26,3 345
o 5 . ; . Spotfebitelské Gvéry 57,7 587|609 69,6|59,3 67,0
Nejdulezitéjsi polozkou, kterd ovliviiuje odhad AOP, je samozrej- . .
mé rlst redlného HDP, ktery do modelu vstupuje zprosttedkova- inancni trhy a trh nemovitosti
. . ) , (. . 3M PRIBOR 12 19]10 0843 43
né formou proménné MA_GDP. Jednoduchd analyza zévislosti
ySe AOP na alternativnich predpokladech o meziro¢nim rdst 1Y PRIBOR 122213 LT 46 43
vV ivni Zi i
y’l oo B e pkl P i 1 o.b. vede k kT u 5Y vynos 23 24|28 32|47 60
realného ukazuje, Ze pokles rlstu o 1 p.b. vede k poklesu 3M EURIBOR 09 16|09 16|09 16
objemu AOP o cca 10 % (Graf IV.4 Box). 1Y EURIBOR 12 190112 200112 20
5Y EUR vynos 25 25|25 25|25 25
Zména cen rezid. nemovitosti -2,4 54 | -58 -59|-89 -7,8
Zména cen akcif 0,0 -20,0 -30,0
Rizikové paramet.ry ’uvc’arm_/eho’ r|z.|ka jsou. nyni lépe navazany Vynosy bankovniho sektoru
na makrloekono.kay VyVvoj a vyvoj CEI"I aktiv . Upraveny provozni zisk (yoy) 13,8 2,8 ‘ 3,5 -35,3‘ 14,3 -36,3
Scénére jsou definovany ctvrtletnim vyvojem klicovych ekonomickych e
v . . . , ., L. Pojistovnictvi
proménnych (HDP, inflace apod.) pro horizont ndsledujicich osmi ¢tvrt- Nartist rizika v 7P 30 30 30
leti (Tab. IV.5). Klicové r|%|l§oi/e pfarametry pro uverov,e riziko, tj.., hod— Narast rizika v NP 50,0 50.0 50,0
noty PD a LGD pro hlavni Uvérové segmenty bankovnich portfolif, jsou
produktem dil¢ich modeld. Zatimco u parametru PD tomu tak bylo Pramen: CNB, vwpocty CNB
. M . . . * rdst hrubych nakladd na pojistna plnénf;
v pFEdChOZI ZFS 2008/2009’ parametr LGD byl pomoci OdhadnUtyCh *x zvySeni rezerv pojistného, predepsaného pojistného nebo hrubé vyse

elasticit nové navazan na vyvoj HDP (Uvéry podnikiim), nezaméstna-
nosti (spotrebitelské Uvéry obyvatelstvu) a cen rezidencnich nemovitosti
(Uvéry obyvatelstvu na bydleni). Kazdy procentni bod poklesu rastu HDP

111 RUst kapitélové primérenosti mize mit pozitivni vliv na ziskovost banky i tim, Ze jde
o proménnou aproximujici celkové zdravi banky, ktera si v situaci vyssiho kapitalového
vybaveni mlze dovolit rizikovéjsi — a tedy i vynosnéjsi — profil bankovniho podnikan.

technickych rezerv
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Grar V.43

Index cen nemovitosti a hodnota LGD tvéra na bydleni:

scénaf Ztrata davéry
(4Q 2007=100; LGD v %)

120 r 60
110 A F 50
100 A - 40
90 A - 30
80 A - 20
70 A - 10
60 0

03/08 09/08 03/09 09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 03/12

—— Index cen nemovitosti

——— LGD (pravéa osa)

Pramen: CNB, CSU, vypocty CNB

Tas. V.1 Box

ORIENTACNI NARUST PD PRO JEDNOTLIVA PORTFOLIA

(véZzeno EAD, v %)

Skutecnost Zakladni Nepfiznivy
k 31. 12. 2009 scénar scénar
PD LGD PD PD
(v %) (v %) (v %) (v %)
Kategorie
podnikovych 2,65 41,34 3,62 5,62
expozic
velké podniky 1,77 41,19 2,42 3,76
malé a stfedni podniky
(SME) 3,54 40,66 4,81 7,43
spema.hzované Uvérové 2.95 44,00 412 6,48
expozice
Kategorie . 3,00 33,08 3,54 4,48
retailovych expozic
retailové posuzované 3,49 45,78 4,89 760
SME
Uvéry na bydleni 2,15 19,76 2,36 2,80
ostatni Uvéry fyzickym 4,48 53,93 579 6,48

o0sobdm

Pramen: CNB

ve srovnani se Zakladnim scéndrem generuje rast parametru LGD o pét
procentnich bodd nad vychozi hodnotu 45 %. Nartst nezaméstnanosti
o jeden procentni bod generuje rist LGD spotfebitelskych Uvér o pét
procentnich bodd nad vychozi hodnotu 55 %.

Hodnota LGD Uvérd na bydleni je navdzana na odhadovany vyvoj cen
rezidenc¢nich nemovitosti podle jednotlivych scéndrd (viz ¢ast 3.2).
| kdyz banky vykazuji velmi konzervativni hodnoty parametru LTV
(loan-to-value) hypotecnich tvér kolem 55 %, vychozi (,, benchmarko-
vd") hodnota LGD pro tento segment se pohybuje kolem 20 %. Ddvo-
dem pro ztraty z Uvéra i v situaci, kdy hodnota kolateradlu vyznamné pre-
vySuje objem Uveérd, jsou predevsim vysoké naklady spojené s prodejem
nemovitosti, které mohou dosahnout 40-60 % hodnoty nemovitosti.'"?
Kazdy procentni bod poklesu cen nemovitosti se tak pfimo odrdzi v na-
rstu LGD ve stejném rozsahu nad vychozi hodnotu 20 % (Graf IV.43).
Jako konzervativni pojistka byla hodnota LGD na této hodnoté zafixo-
vdna pro pfipad rlstu cen nemovitosti. Vychozi hodnoty uvedenych tfi
hlavnich segmentl Uvérového portfolia byly odvozeny od hodnot repor-
tovanych vybranymi bankami v ramci projektu spole¢nych zatézovych
testd CNB a nejvétsich bank (viz Box 8).

Box 8:
SPOLECNE ZATEZOVE TESTY CNB A BANKOVNIHO SEKTORU

V priibéhu roku 2009 zavedla CNB po dohodé s nejvétsimi ban-
kami v CR spole¢né zatézové testovani, které ma za cil zhodnotit
dopady negativnich scénarl vyvoje ekonomiky na kvalitu Uve-
rového portfolia vybranych bank, a tim nadale upfesnit dopady
nepfiznivych Sokd na domaci bankovni sektor. Tento box stru¢né
shrnuje vysledky druhého kola spolecnych zatézovych testl, kte-
ré probéhlo na zac¢atku roku 2010.'"3

Podobné jako agregatni zatézové testy CNB, kterymi je testovan
cely bankovni sektor v CR, jsou i spolecné zatézové testy s vybra-
nymi bankami zaloZeny na rlznych scénafich vyjadfujicich rizika
v zavislosti na makroekonomickém cyklu. Pro zadané scénére jsou
bankam poskytnuty zmény PD v jednotlivych portfoliich podni-
kovych a retailovych expozic."* Na zakladé téchto udajl banky
provedou zatézové testy portfolii v jednoletém horizontu a hlavni
Udaje tykajici se odhadovanych dopadd zadanych scénart na jed-
notlivé Gvérové segmenty reportuji zpét CNB.

Druhé kolo spolecnych zatéZzovych testl probéhlo na datech
k 31. 12. 2009. Agregované hodnoty PD a LGD pro jednotli-

112 Viz napf. Moody's (2009): Moody’s Approach to Estimating Czech Banks’ Credit Losses,
Moody’s Global Credit Research, July 2009.

113 Dal3i informace k projektu vcetné vysledkd prvniho pilotniho kola jsou k dispozici ve Zpravé
o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2009, CNB.

114 Rizikovy parametr LGD v soucasnosti nenf stresovén.
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va Uvérova portfolia bank a jejich zmény na zékladé zékladniho Tas. IV.2 Box
scendre (basellne) d neprlznlveho scendre (adverse) JSOU prezen- KAPITALOVA PRIMERENOST PRO NEMENNOU VYS$I REGULATORNIHO KAPITALU
tovany v Tab. IV.1 Box. NdrUst hodnot PD v obou scénéfich vede (v mil. K¢)
k vyssim ocekdvanym Gvérovym ztrdtdm ve vsech testovanych Kapitalovy posadavek
Uvérovych segmentech a k vy33im kapitdlovym pozadavkdm. Nepii-
v, v P v . L, 31. 12. |Zakladni Zména . . Zména
V pripadé, Ze by se v prabéhu roku 2010 neménily kapitdlo- 2009 | scénaé (v %) | 22V (v %)
vé pozada}/k)f pro dalsi ngs:cres?vanve segmenty (mfFltuce, Ivl.a- Kapitélové pozadavky
dy a centralni banku), kapitalové pozadavky pro dalsi typy rizik, celkem 123147|136368 10,74 |149917 21,74
ani objem regulatorniho kapitalu, agregatni kapitalova primé- (vCetné jinych rizik )
fenost k 31. 12. 2010 by klesla z ptvodnich 14,3 % na 12,9 % Reg“'itom'kap'ta‘ 220630\220630 0 1220630 0
v piipadé zékladniho scénaie a na 11,8 % pro nepfiznivy scénar (Va%a OVa PTIMETENOst 4433 | 12,094 ;ff 11,77 ; e
(Tab. IV.2 Box).
Pramen: CNB, vypocty CNB.
V rdmci vypoctu kapitdlové primérenosti byl naddle uvolnén
predpoklad stabilni vyse regulatorniho kapitdlu. V tomto pfipa-
dé je regulatorni kapital kazdé banky pro rok 2010 snizen ve vysi
rozdilu ocCekdvanych ztrat k 31. 12. 2009 a ocekavanych ztrat
v ro¢nim horizontu pro jednotlivé scénare, tj. k 31. 12. 2010.
Ackoliv je tento vypocet zalozen na zjednodusujicim predpokla-
du neménnych opravnych polozek a rezerv ke konci roku 2009,
jeho cilem je podrobit banky dalsi dodatecné zatézi.'"> | pro ten- Tas. IV.3 Box
to pripad se vsak agregatni kapitdlova prfimérenost nedostala c
pod ‘I 00/0 hranici (Tab |V3 BOX). (lslr\:ilril-ﬁ?VA PRIMERENOST PRO UPRAVENOU VYS$I REGULATORNIHO KAPITALU
NV - , y Kapitalovy poz k
Spolec¢ny projekt zatézového testovani CNB a vybranych komer¢- apitélovy pozadave
nich bank indikuje dostate¢nou odolnost zdcastnénych bank 31.12. |Zakladni Zména ﬂﬁm Zména
- T B 0 (Ll 7 N .y . 2009 | scénai (v %) o (V%)
vUci nepfiznivym makroekonomickym Sokdm. Shodny zavér také scénar
dokladaji i agregatni zatézové testy CNB podrobnéji diskutované Kapitalové poZadavky
‘ S742 il z celkem 1231471136368 10,74 149917 21,74
v teto casti zpravy. (véetné jinych rizik )
. . o ' . vaénalgfpitéluztitulu 0 7714 o 18896 0
Kromé informace o odolnosti sektoru pfinasi projekt spole¢nych zmeny _
z&t&zovych testtd CNB fadu uzite¢nych informaci o drovnich a vy- Regulatornf kapitd 2206301212917 3,30 | 201734 8,56
voji nékterych rizikovych parametrd, které slouzi k pribéznému ('iatﬁzt)alova PAMEFENOSt 44 33 | 12,49 ;i“ 10,77 Sfj

zpresnovani predpoklad(l agregatnich zatézovych testd CNB.1¢

Pridanou hodnotou projektu je rovnéz intenzivnéjsi komunikace Pramen: CNB, wpocty CNB
CNB a zUcastnénych bank tykajici se moznych rizik i nastaveni
vhodné metodologie zatézového testovani.

115 Tuto verzi vypoctu Ize interpretovat jako vliv neocekdavané ztraty (reprezentované kapitalovymi
pozadavky) i ocekdvané ztraty na kapitdlovou pfimérenost banky, pokud by nedoslo
k adekvatnimu zvyseni tvorby opravnych polozek a rezerv ke stresovanym portfoliim.

116 Viz tématicky ¢lanek Verifikace zatéZovych testi jako soucast pokrocilého rémce zatéZového
testovani v této zprave.
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Grar IV.44

Rozdil mezi piivodni a novou 12M mirou defaultu
nefinancnich podnik
(v %)
10 7
9 -
g -
7 4
6
5
4
3 7 —_
24 __—mmm—
1
0

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

——— Nova 12M mira defaultu
—— Plvodni 12M mira defaultu
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Tas. IV.6

DOPAD ALTERNATIVNICH SCENARU DO BANKOVNIHO SEKTORU

Zakladni Navrat Ztrata
scénar recese davéry

2010 2011|2010 2011|2010 2011

Ocekavané uvérové

ztraty

v mld. CZK -40,6 -26,1(-56,1 -48,2|-48,1 -68,8
v % aktiv -1,0 -06|-13 -1,1|-1,1 -17
Zisky/ztraty z trznich rizik

v mld. CZK 48 -18] 06 -1,5(-179 23
v % aktiv 01 00|00 00]|-04 01
Mezibankovni nakaza

v mld. CZK -0,1 00|-04 -13|-03 -16
v % aktiv 00 00|00 0000 00
Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)

v mld. CZK 83,3 906|753 592|855 70,8
v % aktiv 20 19 (18 14120 17
Zisk/ztrata pred zdanénim

v mld. CZK 47,3 62,6 | 194 83 |19,1 26
v % aktiv 11 13,05 02|05 01

Pramen: CNB, vypocty CNB

Nova metodika vypoctu parametru PD pro nefinancni podniky
zohledniuje hodnoty reportované bankami

Hodnoty PD pro segment nefinan¢nich podnikd reportované bankami
v ramci projektu spole¢nych zatézovych testl se nachazely vyznamné
nize nez hodnoty, které byly dosud pouzivany v agregatnich zatézovych
testech CNB. Ty byly odvozeny od pozorovanych a modelové odhadova-
nych mér defaultu, které byly pocitany z dat registru Gvérd CNB. Vzhle-
dem k nejistoté ohledné drovné miry defaultu byla pavodni metodika
vypoctu nastavena velmi konzervativné v tom smyslu, Ze za Uvéry v se-
lhanf povazovala jiz Gvéry po splatnosti 30 a vice dnd (zatimco standard-
ni definice vyuzivad Uvéry po splatnosti 90 a vice dnd) a zaroveri objem
takto definovanych nesplacenych Uvérd jesté mirné nadhodnocovala.

Vzhledem k vysokému nadhodnocenf Uvérovych ztrat ve srovnani s poz-
déjsi skutecnosti, které jde na vrub zejména pfilis vysoké mite defaul-
tu, bylo pfistoupeno ke zméné metodiky. Nova metodika bere v Uva-
hu pouze Uvéry nespldcené 90 a vice dni a vede k nizsi mife defaultu
(Graf IV.44), nicméné stéle si zachovava urcité nadhodnoceni ve srovna-
ni s hodnotami reportovanymi nejvétsimi bankami.

Zatézové scénare by vedly k narastu kreditniho rizika a uvéro-
vych ztrat bankovniho sektoru

Novy dvoulety horizont testd dovoluje ucinit odhad Gvérovych a dalsich
ztrdt bankovniho sektoru podle jednotlivych scéndfl pro nasledujicich
osm ctvrtleti. Nicméné za Ucelem vétsi srozumitelnosti a jednodussiho
srovndni s vyvojem v sektoru a s vysledky testld ostatnich sektord jsou
vysledky prezentovdny jako hodnoty pro celé kalendarni roky 2010
a 2011 (Tab. IV.6). NarGsty hodnot PD a Castecné téZz LGD pfispivaji
k Uvérovym ztrdtdm, coz vede k nutnosti vytvaret vyssi opravné po-
loZky. Rizikové naklady bankovniho sektoru méfené objemem noveé vy-
tvorenych opravnych polozek na celkovych hrubych Gvérech (loan loss
provisioning rate) by se z hodnoty 1,9 % za rok 2009 mohly zvysit az
na hodnoty nad 3 % (Graf IV.45).

Bankovni sektor jako celek se v zatéZovych scénafich nedostava do Ucetni
ztraty a udrzuje si pozitivni rentabilitu aktiv mezi 0,1 % a 0,5 % (Tab. IV.6).
Nejvy3si dopad 3ok je ve scéndfi Ztrata davéry, kde ve srovnani s ostatnimi
scénafi vznikaji dodatecné ztraty z titulu trznich rizik (predevsim pokles
hodnot dluhopist). Role mezibankovni ndkazy zlstdva omezena ve viech
scénarich, coZ je dano pomérné malym stupném propojeni domacich bank
(viz ¢ast 4.1). Agregovany dopad Sokl s mezibankovni ndkazou a bez za-
pocteni efektu mezibankovni ndkazy se tak vyznamné nelisi.

Na uvérovych ztradtdch v roce 2010 se vysokou mérou podileji nefi-
nancni podniky, podil obyvatelstva by se vsak ve vSech scénafich zvysil
v roce 2011 (Graf IV.46).

Kapitalova pfimérenost se ve vsech scénafich pohybuje nad re-
gulatornim minimem

Ve viech scéndfich se kapitdlova pfimérenost pohybuje nad regulatornim
minimem 8 % (Graf IV.47). Kapitalova pfiméfenost Tier 1 se pohybuje
radové o jeden procentni bod nize nez celkova kapitdlova primérenost.
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PrestoZe odvétvi jako celek udrZi kapitdlovou primérenost nad regula-
tornim limitem, nékolika bankam by kvali ztratdm mohl tento ukazatel
klesnout v zatéZzovych scénafich pod 8 procent a jejich akcionafi by
byli nuceni posilit jejich kapital. | v nejhorsim scénafi by vsak dorovndni
kapitalové pfiméfenosti viech bank se sidlem v CR do pozadovaného
minima vyZzadovalo mensi kapitélové injekce, nez naznacovaly vysled-
ky zatézovych testd bank v loriské ZFS 2008/2009. Nutné navyseni re-
gulatorniho kapitdlu v nejpesimistictéjsim scénafi se podle aktualnich
zatézovych testl odhaduje na pouhé 3 miliardy korun, tj. méné nez
jedno procento stavajiciho regulatorniho kapitalu bank a méné nez 0,1
procenta hrubého domaciho produktu. V loriské Zpravé o finan¢ni sta-
bilité byly nutné kapitalové injekce v nejhorsim zatéZzovém scéndfi vypo-
¢itany na 15,7 miliardy korun. | kdyZ tento ukazatel neni mezi aktuaini
a loniskou zpravou z ddvodu zmény metodiky testl zcela srovnatelny,
prece jen indikuje zvySenou odolnost vaci soktim. DAGvodem pro nizsi
potfebu kapitdlovych injekci i v pfipadé nejhorsiho scénare v aktudlnich
testech je predevsim vyssi vychozi kapitélovad pfimérenost, kterd dosa-
huje 14,3 % (zatimco v lorské ZFS cinila 12,3 %).

Ad-hoc provedeny test koncentrace portfolii ukazuje na vyznam-
né dopady pfipadného padu nejvétsich dluznikt

Jednim z vyznamnéjsich rizik je moznost nelinearniho prabéhu nards-
tu Uvérového rizika, a to zejména situace, kdy by se do problém( se
splacenim Uvérl dostali nejvétsi dluznici jednotlivych bank, tedy nejvét-
3i korporace. K tomu by mohlo dojit napf. na vrcholu nepfiznivé faze
kreditniho cyklu. Nejvyssi hodnotu miry defaultu nefinan¢nich podnikd
kolem 9 % vykazuje scénar Ztrata davéry, a to ke konci roku 2010 (viz
¢ast 2.2). Pro toto obdobf ve zminéném scénafi byly ke standardné vy-
poctenym Gvérovym ztratam pridany ztraty z padu tfi nejvétsich dluzni-
k@ kazdé banky.

Dopad takto nastaveného ad-hoc Soku by kriticky zavisel na hodnoté
LGD. Vzhledem k tomu, Ze nejvétsi firmy jsou v bankdch hodnoceny jako
dluznici s vysokou bonitou, jsou Uvéry poskytnuté témto firmam zpravi-
dla nezajisténé a implikuji tak hodnotu LGD ve vysi 100 %. Na druhou
stranu disponuje fada vétsich firem majetkem, ktery by v pfipadé kon-
kurzu mohl alespori do urcité miry snizit Gvérové ztraty bank. Test byl
nakonec proveden alternativné pro LGD = 100 % a LGD = 45 % s tim,
7e obé hodnoty Ize povaZzovat za mezni hodnoty.

Dopady takto nastaveného ad-hoc testu by byly dramatické v pripadé
100% LGD (Graf 1V.48). Kapitalova primérenost sektoru klesa ke kon-
ci roku 2010 k regulatorni hranici 8 % a kapitalové injekce nutné pro
udrZzeni kazdé banky alespofi na urovni 8% by v roce 2010 cinily
47 mld. K¢, tj. zhruba 18 % soucasného objemu regulatorniho kapi-
talu a radové kolem 1,5 % HDP. Zaroven je viak nutné vzit v Uvahu, Ze
pad tfi nejvétsich dluznikd kazdé banky je extrémné nepravdépodobny
scénaf, ktery ma i proti krizi druhé poloviny 90. let v CR nékolikrat, ¢i
spise radové, nizsi pravdépodobnost. Pravdépodobnost tohoto scénare
je velmi nizka i ve srovnani se standardné vyuzivanymi velmi nepravdé-
podobnymi nepfiznivymi zadtéZzovymi scénafi.

GraF IV.45

Rizikové naklady bankovniho sektoru v jednotlivych scénafich
(tvorba opravnych polozek k hrubym Gvérdm za dany rok, v %)
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GraF 1V.46

Podily jednotlivych segmenti na celkovych tvérovych ztratach
(v %)
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GraF V.47

Vyvoj kapitalové pfimérenosti podle jednotlivych scénart
(v %)
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GraAF IV.48

Dopad padu tii nejvétsich dluznikii kazdé banky
ve scénafi Ztrata divéry
(v %)
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GraF IV.49

Dopad ad-hoc testu ,rozsifeni fecké krize”
ve scénafi Ztrata davéry
(v %)
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GraAF IV.50

Vysledky reverzniho zatézového testu (reverse stress test)
(v %; pro scénar Navrat recese)
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Cesky bankovni sektor je schopen ustat pfipadné ztraty z rozsi-
feni fecké krize

V rdmci scénare Ztrdta davéry jsme provedli dodatecnou citlivostni ana-
lyzu, kterd predpoklada rozsireni fecké krize i na dalsi rizikové zemé
v jizni ¢asti EU (Spanélsko, Portugalsko a Italie) a vyrazny pokles hod-
noty expozic vici témto zemim. Expozice Ceského bankovniho sektoru
vUci vsem Ctyfem zminénym zemim cinily ke konci bfezna 2010 celkem
46,3 mld. K¢, pficemz z drtivé vétsiny (77 %) se jednalo o dluhopisy,
predevsim vladni.

Pri pfedpokladu o 50% ztratach (LGD) z téchto expozic by byly banky
nuceny dodate¢né odepsat 23,1 mld. K¢ (0,5 % aktiv), pfi velmi ex-
trémnim predpokladu 100% ztrat by se jednalo o celych 46,3 mld. K¢
(1 % aktiv). V obou velmi nepravdépodobnych pfipadech by kapitélo-
va pfimérenost bankovniho sektoru neklesla pod regulatorni minimum
(Graf IV.49). Nutné kapitalové injekce by se v3ak ve srovnani s pdvodnim
scéndrem Ztrata davéry zvysily na témér 16 mld. K¢ (tj. 6 % regulatorni-
ho kapitélu a cca 0,5 % HDP)

Doplnujici reverzni zatézovy test ukazuje, Ze pouze extrémné ne-
pravdépodobny pokles HDP by mohl snizit kapitdlovou pfimére-
nost sektoru pod 8 %

Jednou z moznosti, jak doplnit vysledky zatéZzovych testd, je provést tzv.
reverse stress test (reverzni zatézovy test, tj. zatéZovy test s otocenou lo-
gikou). Takovy test odpovida na otdzku, jak by se musela zménit néjaka
makroekonomicka, trznf ¢i jind proménna ¢i kombinace proménnych,
aby se bankovni sektor jako celek dostal do situace nedostatecné ka-
pitalové pfimérenosti (tedy efektivné na hodnotu pod 8 %). Vzhledem
k vyuzivané metodologii zatéZovych testd, kterd kombinuje vlivy fady
proménnych, je zfejmé, Ze takovych kombinaci existuje mnoho.

vem na bankovni sektor prostfednictvim kreditniho rizika a vynosu, a to
HDP a nezaméstnanost. Omezenim tohoto pfistupu je, Zze modifikace
této proménné bez simultdnni modifikace dalSich makro proménnych
(inflace, kurz, uroky) porusuje makroekonomickou konzistenci scénare.
Jako vychozi scénar byl zvolen scénar Ndvrat recese, ktery jiz predpo-
klada vyznamny pokles HDP. Cilem je najit takovou trajektorii rastu HDP
(tj. ponizit predpokladané rasty HDP o X p.b.), aby se bankovni sektor
dostal alespor v jednom z osmi ¢tvrtleti pod hodnotu 8 %.""7

Vysledky ukazuji, Ze trajektorie rdstu by se musela ve scénafi Ndvrat
recese pohybovat nize nejméné o 2,5 procentniho bodu (Graf IV.50).
Pouze v takovém pripadé se bankovni sektor jako celek dostava tésné
pod hodnotu 8% na konci testovaného obdobi, tj. k 31. 12. 2011.
Takto nizky rlst HDP, dosahujici pfechodné témér -7 %, lze povazovat
za relativné nepravdépodobny.

117 Nezaméstnanost byla na HDP navédzéna v souladu s Okunovym zékonem (byl pouzit vztah
zména miry nezaméstnanosti = -0,4 x zména rlstu redlného HDP).
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Financni zdravi bank potvrzuji i aktualni hodnoty indexu ban- GRAF IV.51

kovni stability Vyvoj indexu bankovni stability

Pravidelné pocitany index bankovni stability, ktery je sestrojen jako va- (index ve standardnich odchylkach od historického praméru; kapitalova

~ . 60 v Ly , . oy o , , . pfimérenost v %)

Zeny pramér klicovych indikator( zdravi bankovniho sektoru (ziskovost,

kvalita aktiv, likvidita, kapitdlova pfimérenost, a indikatory urokového 37 [ 16
a ménového rizika), vykazal ve druhém pololeti roku 2009 mirny pokles | 14
(Graf 1V.51).""® DGvodem byla predevsim zhorsend kvalita aktiv, kterad 2 F12

ma v celkovém indexu pomérné velkou (¢tvrtinovou) vahu. Proti zhor3e- - 10

né kvalité aktiv vSak c¢astecné plsobila lepsi ziskovost a rlst kapitalové /-/V\V’\'\M 8
pfiméfenosti. 0 -6

.. .. .\’\// 4
Zatézové testy pojiStoven potvrzuji dobrou odolnost sektoru -

Metodika zatéZovych testl pojistoven se ve srovndni s loriskou ZFS ?
2008/2009 nezmeénila. Opét jsou testovana predevsim trzni rizika,
pficemz nejvétsi dopad ma riziko precenéni dlouhodobych dluhopist N
. > , v M . . e g —— Index bankovni stability

a ztraty z poklesu cen akcii. V Uvahu vsak byly opét brany i specifické — Kapitélova pfimafenost (pravé osa)
Soky v pojistovnictvi. Po zapocteni tlumiciho efektu vyrovnavaci rezervy Pramen: CNB, wpocty CNB

v nezivotnim pojisténi a vynosU, které by pojistovny ziskaly v pribé-
hu stresového obdobi (nastavené jako 90 % loriského zisku ocisténého
o zisky/ztraty z precenéni aktiv), by celkovy dopad zatéZovych scénard Ukazatele solventnosti a kapitalového vybaveni

¢ AL ATl ¥4 X 1_ x 5 (44 _ 0 pojistoven v jednotlivych scénarich
do vlastniho kapltalu Cinil fadove 1-18 mld. K¢, coz OdeVIda 0’2 4’8 %0 (solventnost: pomér disponibilni k pozadované mife solventnosti; kapitalové
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GraAF IV.52

aktiv (Tab. IV.7). vybaveni v %)
18
| pfes docilené ztraty je sektor pojistoven mozné hodnotit jako stabilni. 167
Odhad ukazatele solventnosti pro jednotlivé scénafe vyjadieného jako 147
pomér disponibilni a pozadované miry solventnosti naznacuje dostatec- 127
né kryti rizik. Sektor je schopen unést i dopady scénare Ztrata davéry 107
ve vysi témér 5 % aktiv, ktery by zptsobil pokles kapitdlového vybave- 8 :
ni (definovaného jako pomér vlastniho kapitélu k aktivim) na hodnotu e i
kolem 10 % (Graf IV.52). Nékteré pojistovny by se viak mohly v pfipa- N |
dé zatéZovych scénard dostat pod regulatorni minimum solventnosti (2) ]
ve vysi 100 %. Kapitalové injekce nutné pro udrzeni vech pojistoven Kapitélové vybaven Solventnost
nad regulatornim minimem by si vyZadaly zhruba 0,1 mld. K¢ v pfipadé Vjchozi hodnota E 73Kladni scéndi
scéndre Navrat recese, respektive 2,8 mld. K¢ ve scénafi Ztrata ddvéry. . 7trata divéry B Navrat recese

Pramen: CNB, vypocty CNB
e, VN . . . Pozn.:  Za ptedpokladu nulovych dividend.
Penzijni fondy odolavaji naristu trznich rizik

Z4téZové testy penzijnich fondt se zaméfuji na trznf rizika. Struktura Grar IV.53

portfolii (viz ¢ast 4.1) implikuje, Ze tento sektor je citlivy predevsim Odhad kapitalového vybaveni penzijnich fondii
na pohyb dlouhodobych urokovych sazeb, které se promitaji ve ztratach xi;?not'iVYCh scénafich

z pfecenéni dluhopist, a dale na pokles cen akcii. Takové ztraty jsou nej-

vyssi ve scéndli Ztrata davéry, kde viak vzhledem k depreciaci kurzu ko- Z ]
runy penzijni fondy ¢astecné tézi z kurzovych ziskt (Tab. IV.8). To odrazi -
devizovou strukturu bilanci penzijnich fondd, kde pasiva jsou témér cela 6
korunova, zatimco v aktivech se vyskytuji cenné papiry v cizich mé&nach. <
Celkovy dopad po zapocteni vynosl generovanych i v nepfiznivém ob- -
dobi (obdobné jako u pojistoven nastavené jako 90 % lonského zisku 3
ocisténého o zisky/ztraty z pfecenéni aktiv) by se pohyboval maximalné e
-
0
Vychozi hodnota k 31. 12. 2009 . 7trdta davéry
118 Metodologie konstrukce indexu je podrobné popséna ve clanku Gersl, A., Hefmanek, J. mmm 7akladni scénar mm Navrat recese
(2007): Indikétory financni stability: vyhody a nevyhody jejich vyuZiti v hodnoceni stability Pramen: CNB, vypocty CNB
financniho systému, CNB, Zprava o finan¢ni stabilité 2006, s. 69-79. Pozn.. Pro scéndfe se jedna o hodnoty pred rozdélenim ziskii Ucastnikam

penzijniho pfipojisténi.



4 FINANCNI{ SEKTOR
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Tas. IV.7 do 4,5 mld. K¢ (Ztrdta diveéry), tedy zhruba ve vysi 2 % aktiv. Kapitalové
vybaveni vyjadiené jako vlastni kapitdl v procentech aktiv by v pfipadé
VYSLEDKY ZATEZOVYCH TESTU POJISTOVEN sav N , L svo o , , v .
zatéZovych scénarl zlstalo zhruba na vychozi hodnoté (Navrat recese),
Zakladni Navrat  Ztrta respektive kleslo na 4,2 % ve scénafi Ztrata duvéry (Graf IV.53). Odol-
scénai  recese duvéry . o L .. ) ., . L, )
— nost sektoru ilustruje i fakt, ze zadny z penzijnich fondl by se v zaddném
Zisky/ztréty 2 precengni diuhopist §cenar| nedostavll do S|tu§§e m,egat.lvlmhc? vlastniho kapitdlu, coz impliku-
v mid. CZK 014 459 1872 je nulovou potfebu kapitalovych injekci.

v % aktiv 0,04 -1,28 -5,22
Kurzové zisky/ztraty Nové provedeny test bilanéni likvidity bank potvrzuje dobrou
v mld. CZK 039 026 1,00 odolnost vici likviditnim sokam
v % aktiv 011 007 028 Pro testovani likviditniho rizika bank byl pouZzit makrozatézovy testovaci
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty akcif model. Ve srovnani s metodikou prezentovanou v loriské ZFS 2008/2009
v mld. CZK 000 611 9,17 aktualné vyuzivany model disponuje vétsim poctem rlznych likviditnich
v % aktiv 000 170 -2,56 SokU (kromé odlivu depozit a poklesu cen drzenych cennych papird téz
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty nemovitosti napft. realizace Gvérovych pfislibt ¢i rizné stupné nedobytnosti nékte-
v mid. CZK 000 015 033 rych kratkodobych pohledavek) a lépe zohlediuje reakce bank na soky
v % aktiv 000 004 -0.09 véetné jejich zpétného negativniho dopadu do bilanci bank.

Uvérové riziko
Ztraty z nesplacenych pohledavek Banky byly testovany podle dvou novych scénat na horizontu 1 mésice pfi
v mld. CZK -0,52 -0,63 -0,95 . L L . , v L. . Y o
kombinaci jak idiosynkratického, tak trzniho rizika. Kombinace Sokl gene-
v % aktiv -0,15 -0,18 -0,27 . e, . . . v .
L ruje tzv. potencidlnf likviditni mezeru (liquidity gap), tj. pozadavek na finan-
Specificka pojistna rizika L, . ) L. ey . )

. o covani aktiv, ktery banky musf urc¢itou reakci pfi pfedem definovaném ome-
Néklady na pojistna plnéni v ZP i o 11 ; . S , s
v mld. CZK 020 020 020 zeni zialbezpeqt. Reakcle bankvve orme prodejd |IkVIC,inIdj cennych papirt
v % aktiv 006 006 006 ¢ d.a|.5|ch aktiv na jedné strané zmirni dopad prvotnlhq Soku na b||§nFn|
Naklady na pojistna plnéni v NP likviditu jednotlivych bank, na strané druhé vsak zvysuje reputacni riziko
v mld. CZK 428 128 128 kazdé reagujici banky a systémové riziko v sektoru jako celku.'?® Reputacni
v % aktiv 036 -036 -036 riziko banky a rist systémového rizika zpétné dopada ve formé druhého
Predpokladané vynosy Soku na bilanci bank prostfednictvim poklesu trznich cen nékterych aktiv.
v mld. CZK 12,45 12,45 12,45 Pro kaZzdou banku je tedy klicové, aby disponovala dostatecnym likviditnim
v % aktiv 347 347 347 polstafem'?', kterym by mohla pokryt nahlé a neocekdvané vykyvy ve své
Celkovy dopad na vlastni kapital bilanci zpGsobené svou nebo trzni aktivitou.

v mld. CZK 10,19 -0,78 -17,20
v % aktiv 284 022 479 Zamérem testu bylo poukézat na potencidlni nedostate¢nou odolnost fi-
Pramen: CNB, wpocty CNB nancni instituce, kterd je (i) az pfilis zavisla na jednom zdroji financovani
(a jeho vypadek by vyznamnym zplsobem narusil fungovani banky), (ii)
8 jejiz aktiva jsou prilis citlivd na trzni riziko a (iii) kterd si vytvari jen velmi
Tas. IV. maly likviditni pols$tar pro pfipad neocekavanych nepfiznivych podminek.
VYSLEDKY ZATEZOVYCH TESTU PENZIJNICH FONDU
Zakladni Néwrat  Ztréta Oba zvolené scénare predpokladajl (Tab. .IV.9) rust.poskytnutych ulve—
scénai  recese  divéry rd,'» nemoznost prenosu financ¢nich zdrojt v rdmci bankovni skupiny,
Trzni rizika
Zisky/ztraty z precenéni vmld. CZK| 0,06 -1,77 -7,47
dluhopist v % aktiv | 0,03 -0,82 -3,46
- , vmld. CZK| -0,50 -0,33 1,30 119 Omezujici predpoklady v aktuding vyuzivaném modelu nedovoluji bance zaviit likviditni
Kurzové zisky/ztraty . w L L gt M v ‘o oy
v % aktiv | -0,23 -0,15 0,60 mezeru prostiednictvim ziskani (napf. drazsich) dodatecnych zdroji. Banka tak muze
. ) B ) . reagovat pouze prodejem nékterych aktiv.
Zisky/ztraty ze zmen hodnoty |V mid. C;K 000 -1.15 -1.73 120 Simultanni reakce bank na finan¢nich trzich zpdsobi dodate¢ny pokles cen prodavanych
akcif v % aktiv | 0,00 -0,53 -0,80 cennych papird ¢ dalsich aktiv.
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty |vmld. CZK| 0,00 -0,11 -0,24 121 Likviditni polstar (LB) je tvofen rychle likvidnimi aktivy, cennymi papiry a pohleddvkami
nemovitost( V% akiiv | 000 -005 -0.11 splqtnymi d_o 1 méfice (v&etn§ téch na pozédér,ﬂ), pfiéfmi ry,chlle Iikvidm’ aktiva js_OL;J
d 4 4 definovana jako soucet pokladni hotovosti, pohledavek vici centralnim bankam, dluhopist
o vmld. CZK| 3,68 3,68 3,68 vydanych viddami nebo centralnimi bankami a pohledévek viici ostatnim finan¢nim institucim
Alokace vynost ) g PN
v % aktiv | 1,70 1,70 1,70 splatnych na pozadani.
, i 122 Tento predpoklad scénafe byl stanoven, prestoze je pravdépodobné, Ze banky neposkytnou
Celkovy dopad na vlastni |V mid. C;K 323 032 -446 Gvéry, pokud na né nemohou ziskat zdroje. Nicméné vzhledem k horizontu testu spolu se
kapital v % aktiv | 1,50 0,15 -2,06 snahou bank udrzet podil na trhu nebyl predpoklad oznacen za zcela nerealny.

Pramen: CNB, vypocty CNB
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nemoznost emise novych cennych papirQ, ztraty pfi prodeji pohleda-
vek pred splatnosti, snizenou likviditu drzenych cennych papirQ, vys-
i haircut (pomér finan¢niho zajisténi) na vybrany kolateral pfijimany
centrdini bankou a nedostupnost pohleddvek vici Gvérovym institucim

Tas. IV.9

TYP SCENARE A VELIKOST SOKU V LIKVIDITNIM ZATEZOVEM TESTU BANK

Typ scénare

1. scénar 2. scénar

a ostatnim klientdm splatnych do jednoho mésice. Prvni scénaf navic Rist dverd (v %) 10 10
predpoklada 80% cerpani z Uvérovych pfislibt a konstantni depozita Odliv depozit (v %) 0 10
v nominalnich hodnotach, na rozdil od druhého scénate, ve kterém se Cerpani z prislibu (kreditn linky, v % objemu) g 0
. T v . . . . vt M M Podil kratkodobych pohledavek vaci bankam,
sice pfisliby necerpaji, ale depozita splatnd do jednoho mésice (v¢etné které se stanou nedostupnymi (v %) 100 50
techl na pozadani) z 10 % odplyrjou. Oba scénare byly aplikovany jed Podil kratkodobyich pohledavek v ostatnim " "
notlivé na 21 bank puasobicich v CR.'?3 klienttim, které se stanou nedostupnymi (v %)
Snizeni hodnoty vladnich dluhopist pouzitelnych 20 0
Prestoze podminky scéndrd byly nastaveny velmi pfisné, testované ban- jako ZaST;VZV dodavamchhorzeraoc: CNB (v %)
. . fevy , . Snizena t tatni Y ird % 20 20
ky obstaly simulovanou zaté? a byly by schopny ve stanoveném terminu nizené hodnota ostatnich cennych papird (v %)
. . . o e, . N Snizeni hodnoty aktiv prodanych pred splatnosti
do jednoho mésice odstranit potencialni likviditni mezeru i za pfedpo- 50 50

kladu zhorsenych trznich podminek (Graf IV.54). Nicméné v pfipadé
prvniho scénare tfi banky a v pfipadé druhého scénare dvé banky svou
reakci na likviditni Sok pIné vycerpaly svij likviditni polStar.’* Aby byly
schopny odstranit vzniklou likviditni mezeru, byly by nuceny ziskat do-
datec¢né zdroje prodejem aktiv se splatnosti vyssi nez jeden mésic, které
by oviem prodaly se znacnou ztratou.

(v %)

Pramen: CNB, vypocty CNB

GraF IV.54

Vysledky testu likvidity
(%, podil na celkovych aktivech)

40 . . .
Hlavnim ddvodem nizké odolnosti bank s vycerpanym likviditnim pol- 30 7

Stafem je nizkd vyse tohoto polstare (Graf IV.55). Pro snazsi vysvétlen 20 - ;

byly pouzity dva likviditni ukazatele, a to podil rychle likvidnich aktiv 10

na aktivech celkem (RLA/TA) a podil depozit na Uvérech (D/L'**). Odolné i

banky si v porovnani s méné odolnymi bankami vytvareji nepomérné 0

vyssi likvidni aktiva (okolo 22 % na celkovych aktivech pro oba scénafe 107

oproti 2 %, resp. 0,5 % v pfipadé méné odolnych bank), kterd mohou 20 )
v ptipadé potteby rychle pouzit. Zarover se ukazuje, Ze odolné banky 301 Velkebanky * stiednf banky ¢+ Malé banky Sifxfmy
na rozdil od méné odolnych mohou z velké ¢asti Uvéry poskytnuté nefi-

nancnim klientdm pokryt primarnimi zdroji. e LBo f—Gap LB, LB2

mm Feedback Effect

Pramen: CNB, vypocet CNB
Pozn.:

dodatecna zatéz zplsobena reakci bank na trzich.

GraF IV.55

Prvni sloupec z dvojice stejnobarevnych sloupct vyjadfuje vzdy hodnotu
pro 1. scénaf, druhy pro 2. scénai. Gap = likviditni mezera. Feedback effect =

Rozdily likviditnich ukazatelt bank dle dopadu scénart

(%)

140 Velké banky : 1. scénar : 2. scénar
120
1007 1
807 . '
@ ! :
607 & : :
g 1 1
| |
a ] 1
20 : i
123 Test nebyl proveden pro pobocky zahrani¢nich bank. 0 j j
124 Obchodni modely méné odolnych bank jsou nastaveny tak, Ze zpdsobu, jakym je kalibrovéan test § | RLATTA pL 1 RLAVTA b
a jeho scénare, nemohou prakticky z definice odolat. Nicméné to neznamena, Ze jejich obchodni 2 1 & 7a BANKY S NULOVYM LB
modely jsou neadekvatni z hlediska fizeni likvidity. Jsou spie specifické. Navic v delsim casovém S 1 @ ZA ODOLNE BANKY

horizontu je mozné obchodni modely ménit, coz tyto scénare neberou v tvahu.

Pramen: CNB, vypocet CNB

125 Ukazatel charakterizuje rozsah pokryti Gvérovych aktivit banky vaci nebankovnim klientim
primarnimi zdroji.

Pozn.:  RLA/TA = rychle likvidni aktiva/aktiva celkem, D/L = vklady/Gvéry, tj. kryti
primarnimi zdroji, @ = primér, vychozi hodnota pro 21 bank, v 1. scénéfi
jsou 3 ave 2. scénéfi 2 banky s nulovymi LB.
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ZATEZOVEHO TESTOVANI

Adam Gersl, Jakub Seidler

Predkladany clének shrnuje inovovanou metodologii zatéZovych testt bankovniho sektoru a prezentuje vysledky verifikace
této metodologie. Verifikace provedena v zévéru roku 2009 je zaloZena na srovnani skute¢nych hodnot klicovych pro-
meénnych bankovniho sektoru — zejména kapitalové primérenosti — s predikcemi, které generuje systém zatéZovych testa.
Cilem verifikace je ovéfit, do jaké miry je nastaveni predpokladd zgtéZovych testi CNB a vyuZivanych dil¢ich modeld v sou-
ladu s realitou. Vysledky ukazuji, Ze soucasny aparat zatéZového testovani je nastaven na spravné, tj. pesimistické strané,
a rizika mirné nadhodnocuje, coZ v primeéru vede k nizsim (konzervativnéjsim) odhaddm vyvoje kapitalové pfimérenosti,
nez odpovida skutec¢nosti. Clanek zaroveri identifikuje nékteré oblasti dalsiho rozvoje zatéZovych test bankovniho sekto-
ru, napf: vyuzivani verifikace jako bézné soucésti systému zatézovych test slouZici k jejich dalsimu zpresriovani.

1. UvoD

Zatézové testy jsou vyuzivany centralnimi bankami, regula-
tory i komer¢nimi finan¢nimi institucemi jako nastroj testo-
vani odolnosti instituci nebo celého sektoru vici nepfiznivé-
mu vyvoji ekonomického prostredi. Globalni finan¢ni krize
v fadé zemi naplno odhalila nedostatky v metodologii dosud
vyuzivanych zatézovych testd, které v obdobi pred vypuknu-
tim krize nespravné indikovaly stabilitu sektoru i v pfipadé
pomérné velkych Sokl (Haldane 2009). Tyto nedostatky se
tykaly nejen nastaveni scénarli nepfiznivého vyvoje, které se
na prvni pohled jevily jako nepravdépodobné silné, ale byly
v fadé pripadl realitou prekonany, ale také predpokladané
kombinace 3ok, kterd ve scénarich nebyla dostatecné pred-
vidana (Cihék et al. 2009; Breuer et al. 2009). Svou roli se-
hraly i nedostatky v kalibraci vyuzivanych modeld a v pred-
poklddaném chovani bank a trhd, jakoz i chybéjici testovani
rizika likvidity spole¢né s tradi¢nimi finan¢nimi riziky (tj. ze-
jména kreditnim a urokovym).

Diky témto skute¢nostem tak v soucasné dobé postupné
dochazi k ur¢ité reflexi vyuzivanych predpokladd a paramet-
rd zatézovych testl s ohledem na to, aby byly schopny lépe
analyzovat dopady silnych $ok0 na finan¢ni systém. Na ob-
hajobu zatéZovych testd je viak potfeba zminit, Ze se jedna
0 pomérné novy nastroj," ktery vyzaduje prabézné zdokona-
lovani a zpfesriovani vyuzivané metodologie.?

CNB provadi zatézové testy bank od roku 2003 a v prabé-
hu poslednich nékolika let byla jejich metodologie vyznam-
né rozsifena. Posledni vyraznd inovace probéhla v poloviné

roku 2009 (viz ¢ast 2). Pri této prilezitosti byla i s ohledem
na vyse zminénou mezindrodni debatu o mife spolehlivosti
predikce dopadu 3okl na bankovni sektor provedena ve-
rifikace celkového apardtu zatézového testu. Cilem bylo
ukazat, zda jsou predpoklady zdtéZovych test sprdvné na-
staveny, identifikovat jejich pfipadné nedostatky, a vysledky
verifikace tak vyuzit pro dalsi rozvoj zatézovych testa.

Tento clanek diskutuje proces a vysledky zminéné verifikace
provedené v zavéru roku 2009 na inovované metodologii
zatézovych testd a prezentuje dalsi vyzvy pro rozvoj ram-
ce zatézového testovani. Provedend analyza ukazuje, Ze
soucasny aparat zatézového testovani je obecné nastaven
na spravné, tj. pesimistické strané, a rizika mirné nadhod-
nocuje, coz v prméru vede k nizsim (konzervativnéjsim) od-
hadtm vyvoje klicovych indikatort finan¢niho zdravi (prede-
vsim kapitalové pfimérenosti). Nékteré z dil¢ich nedostatkd,
které byly verifikaci zjistény, byly jiz zohlednény v aktudlnf
verzi systému zatézovych testl a jsou vyuzity v této Zpravé
o finan¢nf stabilité.

Clanek je dale strukturovan nasledovné. Cast 2 stru¢né po-
pisuje metodiku soucasnych zatézovych testt CNB. Cast 3
shrnuje metodologii provedené verifikace a prezentuje shr-
nujici zavéry verifikace pro kapitdlovou pfimérenost (v¢etné
jejich dvou hlavnich sloZek, tj. regulatorniho kapitalu a rizi-
kové vazenych aktiv, RVA) a nékteré dalsi klicové proménné
bankovniho sektoru vyuZivané v zatéZovych testech. Tato
Cast také obsahuje shrnuti hlavnich vylepSeni, ktera byla
v navaznosti na verifikaci zatéZovych testl (a pfipadné dal-
simi vySe uvedenymi postupy) zavedena, a stru¢ny prehled

1 Pro vyhodnocovani odolnosti financ¢nich instituci se tradicné vyuzivaly néstroje zaloZzené na rtiznych typech indikatort finan¢niho zdravi (Gersl a Hefmének 2007).

2 Formdlni povinnost komer¢nich bank provadét zatézové testy vlastnich portfolii byla napfiklad zavedena teprve regulatornim rezimem Basel Il (pro banky

vyuzivajici pokrocily zpisob vypoctu kapitalovych pozadavkd), ktery byl v EU implementovan v letech 2006-2007.
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planovanych krokd v dalsim rozvoji zatéZovych testd ban-
kovniho sektoru. Zavér rekapituluje vysledky verifikace a na-
vrhuje stfednédoby plan pro dalsi rozvoj testd.

2. SOUCASNA METODOLOGIE ZATEZOVYCH TESTU
BANKOVNIHO SEKTORU

Plvodni metodika zatézovych testt bankovniho sektoru
aplikovana v CNB vychazela z metodologie Mezinarodni-
ho ménového fondu (MMF) vyuZivané pro mise FSAP (Ci-
hak 2005; Cihdk a Hefmanek 2005). V nasledujicich letech
doslo k prechodu od testovani historickych ad-hoc scénara
definovanych kombinaci 3okd (napf. narlst Uvérd v selhani
0 20 %, depreciace kurzu o 15% apod.) k vyuZivani kon-
zistentnich makroekonomickych scénard generovanych pre-
dike¢nim modelem CNB a navazujicich dil¢ich modeld kredit-
niho rizika a rastu uvérd (Cihak, Hefmanek a Hlavacek 2007,
Jakubik a Schmieder 2008; Jakubik a Hefmanek 2008). Ten-
to rdmec byl vyuzit pro pfedchozi Zpravu o finan¢ni stabilité
2008/2009 (CNB 20009).

V druhé poloving roku 2009 CNB vyrazné inovovala meto-
dologii zatézovych testl bankovniho sektoru, a to ve tfech
smérech. Za prvé, doslo k tzv. dynamizaci testd ve smyslu
prechodu na ctvrtletni modelovéani Sok( a jejich dopadu
na portfolia bank. Tento smér dalsiho vyvoje zatézovych tes-
t0 byl predstaven formou boxu jiz ve Zpravé o finan¢ni sta-
bilité 2008/2009 (CNB 2009, str. 63-64). Za druhé, v oblasti
kreditniho rizika doslo k prechodu na , terminologii Basel II”,
tj. k zachyceni Gvérového rizika nékolika oddélenych portfo-
lif pomoci standardnich parametr PD, LGD a EAD a navaza-
ni vyvoje rizikové vazenych aktiv na tyto parametry s vyuzi-
tim postupt specifikovanych v tzv. IRB pfistupu ke kalkulaci
kapitalovych pozadavkd.? Posledni vyznamnou inovaci bylo
rozsiteni horizontu dopadu 3okl z jednoho na dva roky (re-
spektive osm ndsledujicich ¢tvrtleti).

Alternativni makroekonomické scénare

Vychozim bodem pro zatéZové testy jsou i v inovovaném
metodologickém ramci alternativni makroekonomické scé-
nére. Pro jejich pfipravu je vyuzivan oficidlni predik¢ni model
CNB doplnény o odhad vyvoje nékterych doplnkovych pro-
ménnych, které nejsou modelem pfimo generovany. Na za-
kladé identifikace rizik pro ¢eskou ekonomiku v nejblizsim
obdobi jsou sestaveny tzv. zatéZzové scéndre. Pro srovnani

zatézového vyvoje s nejpravdépodobnéjsim vyvojem je v za-
téZovych testech vyuzivan scénar baseline, tj. aktudini ofici-
alni makroekonomicka predikce CNB.

Predikce rGstu HDP, inflace a ostatnich makroekonomickych
proménnych vstupuje do modelt rdstu Gvérd a modell kre-
ditniho rizika. Ty byly vyvinuty, aby zachytily vyvoj tvérovych
portfolii bank a jejich rizikovosti. Z&téZové testy pracuji ex-
plicitné se ¢tyfmi hlavnimi segmenty Uvérového portfolia
podle typu dluznika a/nebo Gvéru (nefinanéni podniky, Gvé-
ry obyvatelstvu na bydleni, spotfebitelské Gvéry obyvatelstvu
a Uvéry ostatnim klientdm), cemuz jsou pfizptsobeny i dilci
modely. Modely kreditniho rizika slouzi k predikci veliciny
PD pro jednotlivé Uvérové segmenty, zatimco modely rdstu
uvérd slouzi k odhadu rastu bankovnich portfolii v zavislos-
ti na makroekonomickém vyvoji a jsou vyuzity (po urcitych
Upravach) pro odhad vyvoje rizikové vazenych aktiv.

Predikce vyvoje makroekonomickych a finan¢nich promén-
nych pro jednotliva Ctvrtleti se v zatéZovych testech pfimo
odrazi v predikci hlavnich bilan¢nich a tokovych ukazatell
bank. Testy jsou postaveny jako dynamické, tj. pro kazdou
poloZku v aktivech, pasivech, vynosech a ndkladech existuje
vychozi (posledni skute¢né zndmy) stav, ke kterému je pfi-
Cten/odecten dopad Soku v rdmci jednoho ctvrtleti, a tento
konecny stav posléze slouZi jako vychozi stav pro nasledujici
Ctvrtleti. Tato logika se opakuje ve viech osmi ¢tvrtletich, pro
které je vytvarena predikce.

Uvérové riziko

Nejvyznamnéjsi oblasti zatéZovych testl je testovani Uvéro-
vého rizika. To je zaloZeno na vyuziti veli¢iny PD pro kazdy
ze Ctyf hlavnich segmentl Uvérového portfolia. Druhym
parametrem Uvé&rového rizika je veli¢ina LGD, ktera je pro-
zatim nastavovana expertné v odlisné vysi pro rtizné scé-
nare a rlizné Uvérové segmenty v souladu s regulatornimi
pravidly, praxi v obchodnich bankach, pfistupy aplikova-
nymi v nékterych ratingovych agenturach (Moody's 2009)
a existujicimi odhady na zakladé trznich dat (Seidler a Ja-
kubik 2009). Tretim parametrem je veli¢ina EAD, ktera je
expertné stanovena ve vysi objemu nedefaultni ¢asti port-
folia (tzn. nezahrnuje Gvéry v selhani).

Narust veli¢in PD a LGD ma na jednotlivé banky dva hlavni
dopady.

3 PD - probability of default, pravdépodobnost selhani; LGD - loss given default, ztratovost pfi selhani; EAD — exposure at default, expozice pfi selhani; IRB —

internal ratings based.
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Za prvé, soucinem parametrt PD, LGD a EAD pro kazdé Ctvrt-
leti a kazdy Uvérovy segment jsou spocteny oCekavané uveé-
rové ztraty (v mil. K¢&), vci kterym banky budou tvorit nové
opravné polozky ve stejné vysi a Uctovat je na nakladové stra-
né vykazu ziskU a ztrat jako , ztraty ze znehodnoceni”.* O tyto
naklady je pak symetricky snizena celkova bilan¢ni suma.

Soucin PD a objemu nedefaultniho portfolia zarover vytvari
pro kazdé ctvrtleti objem novych uvéra v selhani (non-per-
forming loans, NPL). To umoZnuje generovat pro kazdou
banku, respektive nasledné pro bankovni sektor jako celek,
vyvoj objemu celkovych NPL v ndsledujicich 8 ctvrtletich
podle nasledujici rovnice:
4
=NPL + Y. PD

t+1,i
=1

(1) NPL

t+1

NP.—aNPL,

kde NPL jsou Uvéry v selhani, PD je pravdépodobnost selhani,
NP je nedefaultni portfolio ve ¢tyfech vyse definovanych seg-
mentech a parametr a je parametr odlivu NPL (tj. odepsani Ci
prodani existujicich Uvérd v selhdni, tj. defaultnf ¢asti portfo-
lia). Parametr a je expertné nastaven na uroven 15 % u vsech
segmentd, tj. kazdé ctvrtleti je odepsano/prodano 15 % NPL,
které nasledné mizi z celkového objemu NPL a (hrubych) ak-
tiv banky. Tato kalibrace byla zvolena na zakladé debat s ko-
mercnimi bankami a odhadt provedenych v rdmci verifikace,
které jsou blize popsany v zavéru nasledujici kapitoly.

Model rastu uvért vede k odhadu hrubého objemu Uvéra v jed-
notlivych segmentech, coZ s vyuzitim vztahu (1) pro modelova-
ni objemu NPL dovoluje stanovit pro kazdou banku a nasledné
pro bankovni sektor jako celek vyvoj podilu NPL/celkové tveéry,
standardnf indikdtor zdravi bankovniho sektoru.

Za druhé, u bank, které aplikuji IRB pfistup pro vypocet
kapitalovych pozadavkd k Uvérovému riziku v ramci Basel
Il, jsou kapitdlové pozadavky (respektive rizikové vazena
aktiva RVA®) k Gvérovému riziku funkci parametrt PD, LGD
a EAD. Vzhledem k tomu, Ze tento pfistup aplikuji nejvétsi
banky v CR, je pro jednoduchost tato zavislost aplikovana
na vsechny banky. Nartst PD a LGD tak obecné vede k na-

ristu RVA a tedy (pokud by se neménil objem nedefaultni-
ho portfolia, tj. EAD) k poklesu kapitalové pfimérenosti.®

Urokové a ménové riziko

Makroekonomické scénéare obsahuji predikci vyvoje zjedno-
dusené korunové i eurové vynosové krivky (sazby ve splat-
nostech 3M, 1Y a 5Y). Zména urokovych sazeb ma pfimy
dopad na bankovni bilance ve dvou hlavnich polozkach,
a to v polozce urokovy zisk a v polozce hodnota drzenych
dluhopist.” NarUst kratkodobych sazeb tak snizuje drokovy
zisk téch bank, u kterych prevazuji kratkodoba pasiva nad
kratkodobymi aktivy. Propocet je v3ak expertné upraven
tak, aby zohledrioval dosavadni obchodni politiku komerc-
nich bank, které na strané vkladd reaguji na zmény trznich
urokovych sazeb pomérné malo.

Predikce delSich Urokovych sazeb je vyuZzita pro odhad zis-
k@/ztrat z precenéni drzenych dluhopist (kromé dluhopist
drzenych do splatnosti a dluhopist s variabilnim kupdnem
zavislym na vyvoji Urokovych sazeb). Kalkulace je zaloZe-
na na odhadované duraci dluhopisovych portfolif, kterd je
spoctena expertné na zdkladé podrobnéjsi znalosti splat-
nostni struktury. V Gvahu je brano také zajisténi portfolia
dluhopist pomoci IRS (interest rate swaps), které u nékte-
rych bank zeslabuje dopad zmén urokovych sazeb.

Mezictvrtletni zména ménového kurzu CZK/EUR je apliko-
vana na Cistou otevfenou pozici v cizi méné (zahrnujici téz
mimobilancni polozky), cozZ v zavislosti na znaménku cisté
otevrené pozice a sméru zmény ménového kurzu generuje
bud zisk nebo ztratu.®

Riziko mezibankovni ndkazy
Riziko mezibankovni ndkazy je modelovano ve dvou zvolenych

obdobich (ve 4. a 8. Ctvrtleti). Test vyuziva dat o vzdjemnych
expozicich mezi bankami, pfi¢emz pro stanoveni pravdépo-

4 Podle vyhlasky CNB a standardd IFRS nejsou banky nuceny ihned vytvaret opravné polozky presné ve vysi ocekavanych ztrét, ale ve vysi realizovanych ztrat, tj.

na nové Uvéry v selhdni. Nicméné pokud se budou Uvéry postupné v prabéhu ctvrtleti reklasifikovat do kategorie v selhani v mite, kterou predikuje veli¢ina PD,

banky tyto opravné polozky nakonec vytvori v pdvodné odhadované vysi.
5 Rizikové vazena aktiva = kapitdlové pozadavky (v mil. CZK) x 12,5.

6 Tento kandl dopadu zvy3eného PD a/nebo LGD na banky je jednim z hlavnich zdrojd kritizované procykli¢nosti regulatorniho konceptu Basel Il (viz tématicky
¢lanek Procykli¢nost finan¢niho systému a simulace feedback efektu v této zprave).

7 Zaroven oviem existuje nepfimy dopad zmén trokovych sazeb do Uvérového rizika prostfednictvim vlivu na odhad PD.

8 Napf. kladnd oteviend pozice v cizi méné a apreciace kurzu koruny vede ke ztratam.
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dobnosti selhanf (PD) jednotlivych bank je vyuZita jejich Uroveri
kapitalové primérenosti.’® Vzhledem k tomu, ze mezibankov-
ni expozice jsou vétSinou nezajisténé, je predpokladdno LGD
ve vy3i 100 %. Pro kazdou banku jsou spocteny ocekavané
ztraty z mezibankovnich expozic ve vy3i vzorce PDxLGDxEAD,
kde jako EAD vystupuje netto expozice. Pokud jsou tyto ztraty
pomeérné velké a povedou ke snizenf kapitalové pfimérenosti
dané banky a tedy zvyseni jejiho vlastniho PD, nésleduje dalsi
iterace prenosu negativnich Ucinkd na jiné banky prostfed-
nictvim navyseni ocekdvanych ztrat. Tyto iterace probihaji
do doby, dokud se tento ,dominovy efekt” mezibankovni na-
kazy nezastavi, tj. dokud vyvolany nardst PD jedné banky nebo
skupiny bank nevede k narstu PD dal3ich bank.

Zisk, regulatorni kapital a kapitalova pfimérenost

Zatézovy test predpoklada, ze banky budou i v obdobi stresu
generovat urcité vynosy, zejména Cisté drokové vynosy (Uroko-
vy zisk) a Cisté vynosy z poplatk. Pro tyto Ucely byla zkonstruo-
vana analytickd polozka vykazu ziskl a ztrat nazvana , uprave-
ny provozni zisk”, kterd se skldda z urokového zisku (+), zisku
z poplatkd (+), spravnich nakladd (-) a nékterych dalSich (neso-
kovanych) poloZek.’ Objem upraveného provozniho zisku byl
pro jednotlivé scénafe stanovovdn expertné, od této Zpravy o
finan¢nf stabilité je vyuzivdn modelovy odhad (viz Box 7 v ¢asti
4.2 Hodnoceni odolnosti finan¢niho sektoru).

Pro modelovani regulatorniho kapitélu je postupovano pod-
le platnych pravidel CNB. Kazda banka vstupuje do prvniho
predikovaného ctvrtleti s vychozi Urovni kapitalu ve vysi po-
sledniho zndmého ctvrtleti. Pokud banka v prvnim prediko-
vaném ctvrtleti vytvorfi zisk (tj. upraveny provozni zisk je vys-
i nez ztraty ze Soku), regulatorni kapital zGstéva na stejné
Urovni (nenavysuje se). Pokud v3ak docilf ztraty, regulatorni
kapital se o tuto ztratu snizuje. Dopady SokU se tak projevi
ve snizeni kapitdlu pouze v pfipadé, Ze prevysi upraveny pro-
vozni zisk a banka vykaze ztratu.

Pro banky, které za cely ucetni rok vytvofi zisk, je predpo-
kladano, ze ve druhém ctvrtleti nasledného roku rozhod-

nou o rozdéleni zisku a vyplaté dividend. Zde predpokla-
déme, Ze kazda banka se bude pfi pripadném navysovani
kapitdlu z nerozdéleného zisku z predchoziho Ucetniho
roku snazit dostat na vychozi kapitalovou pfimérenost, po-
kud ji zisky z pfedchoziho roku budou stacit."" Dle vyvoje
RVA tak muUze nastat nékolik pripadd:

(@) banka cely zisk rozdéli a regulatorni kapital neposili
(v pripadé, ze se RVA nezméni);

(b) banka ¢ast zisku vyuzije na posileni kapitélu a ¢ast
rozdélf (v pfipadé, Ze RVA vzrostou, nicméné na do-
rovnani kapitalu pro dosazeni vychozi Grovné nebude
tfeba cely nerozdéleny zisk z predchoziho roku);

(c)  banka cely zisk vyuZije na posileni kapitalu (v pfipadeé,
7e RVA vzrostou pomérné vyraznéji), pficemz podle
velikosti narlstu RVA se mUZze stat, Ze nedosahne pu-
vodni kapitalové pfimérenosti;

(d) banka rozdéli na dividendach vice, nez <inil jeji zisk
(v pfipadé poklesu RVA), ¢imz rozdéli i ¢ast nerozdé-
leného zisku z predchozich let.

Celkova kapitalova pfimérenost je pak pro jednotliva Ctvrtleti
spoctena jako podil regulatorniho kapitalu a celkovych RVA.
Cast RVA vztahujici se k uvérovému riziku je modelovana
na zakladé parametrd kreditniho rizika (viz vyse), ostatni slozky
RVA (respektive kapitalovych pozadavkl k dalSim rizikim) jsou
pro jednotliva Ctvrtleti stanoveny expertné na vychozi Urovni.

3. VERIFIKACE ZATEZOVYCH TESTU

Cilem verifikace zatézovych testl je ovéfit, do jaké miry
jsou nastavené predpoklady a dil¢i modely v souladu s rea-
litou. Problematickou ¢asti verifikace je fakt, Ze jsou v tes-
tech vyuzivdny zatéZzové, tj. nepravdépodobné scénare,
podle kterych se naslednd skute¢nost nemusi vyvijet. Nelze
proto nasledné srovnat predikce zaloZené na nepfiznivych
scénarich se skutec¢nosti. Z toho ddvodu mohl byt pro ve-
rifikaci vyuzit pouze scénéf, ktery reprezentuje nejpravdé-
podobnéjsi vyvoj ekonomického prostredi, tj. nezatéZovy
zékladnf scénaf prognézy CNB , baseline” .12

9 Hodnoty PD v zavislosti na kapitalové pfimérenosti (CAR) jsou nastaveny expertné takto: PD = 100 % pro zdporny CAR; PD = 25% pro CAR mezi 0 a 5 %;
PD = 15% pro CAR mezi 5a 8%; PD =5 % pro CAR mezi 8 a 10%; PD = 0,5 % pro CAR vy33i nez 10 %.

10 V predchozich Zpravach o finanéni stabilité byl tento upraveny provozni zisk nazvén ,,Cisté vynosy”. Upraveny provozni zisk do zna¢né miry odpovida polozce
Lpre-provision profit”, tj. provoznimu zisku pfed zapoctenim ztrat z Gvért v selhani, nicméné se lisi v tom, Ze nezahrnuje dopady ostatnich (Urokovych

a ménovych) 3ok, zatimco pre-provision profit ano.

11 Tento predpoklad nemusi byt v nékterych dobach pfilis realisticky, nebot banky se mohou rozhodnout k vy3si vyplaté dividend a snizeni kapitalové priméFenosti

pod vychozi Groven.

12 Prvni pokus o verifikaci zatéZovych testl s vyuzitim zakladniho scénéfe progndzy byl uskutecnén jiz v roce 2007 (Hlavéacek et al. 2007), kde byly se skute¢nymi
hodnotami srovnavany predikce kapitalové pfimérenosti a narlstu Uvérd v selhani generované metodikou zatézovych testl platnych v roce 2006.
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Verifikace byla provedena na ¢tvrtletnich datech v obdobi
4Q 2004-2Q 2009, celkem tedy pro 19 obdobi. Srovnava-
ny jsou skute¢né hodnoty klicovych proménnych bankovni-
ho sektoru jako celku v jednotlivych ¢tvrtletich s predikcemi,
které byly aktudlni metodologii zatézovych testd generovany
pro tato ctvrtleti s vyuzitim pfislusného zékladniho scénare
progndzy. Protoze inovovand metodologie zatézovych testl
dovoluje vytvofrit predikci pro osm nasledujicich ¢tvrtleti, bylo
nutné zvolit horizont predikce. Prezentované vysledky v tom-
to materidlu jsou zaloZeny na predikci s horizontem jednoho
roku.' Predikce pro minuld Ctvrtleti byly tedy vytvoreny do-
datec¢né v rdmci inovované metodologie testd pro ucely jejf
verifikace a neodpovidaji hodnotam, které byly publikovany
v minulosti ve Zpravach o finan¢nf stabilité.

Pro verifikaci vybranych proménnych byly zvoleny dvé sta-
tistiky zaloZzené na primérnych chybdch predikce: priimér-
na absolutni odchylka (PAQO) definovana vzorcem (2)

L2
@ 2.|P-4]
a pramérna odchylka sméru (POS) definovana jako:

1 P-4,
4)
kde P, oznacuje hodnotu predikce odhadované proménné
pro dané ctrtleti, 4, jeji skutecnou hodnotu a ¢ pfedstavu-

je Ctvrtleti, pro které je predikce cinéna.'

n =i

Zatimco PAO slouZi k jednoduché prezentaci pramérné
chyby predikce v jednotkach, ve kterych je dand proménna
vyjadrena, POS ukazuje, zda byla dand proménnd v priimé-
ru nadhodnocovéna ¢i naopak podhodnocovéna.

Tas. 1

Predikce vyuzivajici zakladni (tj. pravdépodobny) scénar
by méla ukazovat na rizika mirné vyssi, nez jakad se pak
ve skutec¢nosti projevi. Dlvodem je, Ze cely systém by mél
disponovat urcitym , konzervativnim” polstarem, ktery
kompenzuje nejistotu spojenou s odhadem ztrat v pfipa-
dé nepfiznivého ekonomického vyvoje, kdy se vazby (napf.
mezi vyvojem HDP a rizikovymi parametry typu PD) mohou
prudce zménit smérem k hor$imu. Tento pozadavek impli-
kuje, Ze vyhodnoceni chyb predikce zatéZovych testl by
mélo probihat odlisné nez vyhodnoceni chyb standardni
makroekonomické predikce, kde je odchylka obéma sméry
povazovana za ,stejné Spatnou”. V ramci zatéZovych testd
je vhodné pfi verifikaci s vyuZitim scénar typu baseline
aplikovat asymetricky pohled a tolerovat chyby predikce
smérem k mirnému nadhodnoceni rizik. Pro toto vyhodno-
cenf je vyuzita praveé statistika POS.

Chyba predikce kapitalové primérenosti, respektive dal-
Sich kli¢covych proménnych bankovniho sektoru, mdze byt
rozdélena mezi dva hlavni faktory. Jednak je to potenci-
alni chyba predikce zplsobend nepfesnosti v odhadech
makroekonomickych veli¢in vstupujicich do aparatu za-
téZovych testl (Urokové sazby, ménovy kurz), jednak jde
o predpoklady a dil¢i modely vyuZivané samotnym zatézo-
vym testem (napf. pfedpoklady o tom, jak banka doplfuje
regulatornf kapital, jakych drokovych a nedrokovych vyno-
sU dosahuje, jak je citlivd na urokové riziko apod.). Chybu
makroekonomické predikce Ize v rdmci verifikace elimino-
vat vyuzitim skutecnych (ex post) hodnot makroekonomic-
kych proménnych, zbytkova chyba pak jde na vrub ne-
presnostem v predpokladech a dil¢ich modelech systému
zatézovych testd.

ODCHYLKA ODHADU KAPITALOVE PRIMERENOSTI
Odhad pro horizont 1 roku

Pramérna absolutni odchylka (PAO) 2004-2009 2004-2005 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009
Predikce — stress test 1,6 1,0 0,8 1,6 2,1 1,9
Predikce — zndmé makro 1,5 0,9 0,6 1,1 2,0 2,5

Primérna odchylka sméru (POS) v %

Predikce — stress test -10,8 -1,7 -6,5 -13,1 -17,2 -15,3
Predikce — znamé makro -8,8 1,9 -1,3 7.1 -16,3 -20,0

13 Tzn. napt. realita 4Q 2007 byla srovnavéna s predikci na toto Ctvrtleti uc¢inéné rok predem, tj. na portfoliich bank k 4Q 2006 a s vyuzitim scéndre baseline z ledna
2007. Interné vsak byla verifikace provedena pro viechny horizonty predikce a vysledky jsou kvalitativné podobné.

14 V ramci verifikace jsme spocetli i dalsi statistiky predikénich chyb, napf. prdmérnou procentudlni odchylku, prdmérnou vézenou procentudlni odchylku,
pramérnou kvadratickou chybu & prdmérnou procentuaini kvadratickou chybu. Vysledky verifikace s pouzitim téchto statistik se viak vyznamné nelisily

od vysledkd s vyuzitim PAO a POS, které jsou Iépe interpretovatelné.
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lové pfimérenosti (capital adequacy ratio, CAR). Primérna
absolutni odchylka pro CAR odpovida zhruba 1,6 p.b. ka-
pitdlové primérenosti (Tab. 1), tzn. test napf. misto 13 %
CAR predikuje CAR ve vy3i 11,4 %.

Tato chyba predikce odpovidd zhruba 1,8 smérodatnym
odchylkdm. V jednotlivych kratsich obdobich se tato chyba
postupné snizuje az na uroverl 0,8 p.b. (tj. 1 smérodatné
odchylce), od roku 2007 vsak opét roste. Pouze mensi ¢ast
chyby jde na vrub chyb v makroekonomické prognéze, ne-
bot statistika PAO se pro pfipad znalosti skute¢ného mak-
roekonomického vyvoje sniZuje jen mirné.

Zapornd hodnota statistiky POS ve vysi -10,8 % doklada,
7e skutecnost byla v celém obdobi v praméru vyssi a za-
téZové testy tak generovaly spiSe podhodnocené odhady
CAR (Tab. 1). Tento fakt demonstruje také Graf 1, ktery
ukazuje, ze od konce roku 2006 je predikovana kapitdlova
pfiméfenost nizsi nez skute¢nost. Pro vétSinu obdobi tak
byla vysledna kapitalova pfimérenost spiSe podhodnoco-
vana, coz je v souladu s konzervativnim zadmérem testd.
Tento zavér zUstava, i kdyz jsou predikce ocistény o chybu
v predikci makroekonomickych velicin.

GRAF 1

(Graf 3). Rozklad chyby v odhadu CAR na ¢ést zpUsobe-
nou nepresnou predikci RVA a ¢ast zpisobenou nepfesnou
predikci regulatorniho kapitdlu ukazuje, Ze pfispévky obou
polozek k chybé jsou v prméru vyrovnané.

GRAF 2

VERIFIKACE ODHADU RIZIKOVE VAZENYCH AKTIV
(RVA v mld. K¢&; odhad pro horizont 1 roku)
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GRAF 3

VERIFIKACE ODHADU KAPITALOVE PRIMERENOSTI

(kapitalova primérenost v %; odhad pro horizont 1 roku)
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VERIFIKACE ODHADU REGULATORNIHO KAPITALU
(v mld. K¢ odhad pro horizont 1 roku)
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Odhad nizsiho nez skute¢ného CARu jde na vrub nepresnosti
odhadu jak rizikové vazenych aktiv (RVA), tak regulatorniho
kapitdlu. ZatéZovy test az na vyjimky nadhodnocoval RVA
(Graf 2) a zaroveri spise podhodnocoval regulatorni kapitél

Regulatorni kapitdl je pravidelné navySovan ze ziskU
po zdanéni, proto je odhad ziskG dalezitym paramet-
rem i pro vyvoj kapitdlu. Zisky jsou spocteny jako rozdil
upraveného provozniho zisku a ztrat z titulu dopadu
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jednotlivych testovanych Sokd (viz ¢ast 2). Verifikace
této proménné ukazala, Ze zisk po zdanéni zatéZovy test
systematicky podhodnocuje. To je ddno dvéma faktory.
Za prvé, test systematicky podhodnocuje upraveny pro-
vozni zisk pfimo predpokladem o jeho vysi (pro baseline
byl pfijat pfedpoklad, Ze upraveny provozni zisk doséhne
90 % priméru predchdazejicich dvou let), coZ je taktéz
v souladu s konzervativnim pfistupem k hodnocenf rizik.
Druhou pfi¢inou je fakt, Ze zatéZzovy test spise nadhod-
nocuje dopad hlavniho testovaného rizika, tj. Uvérového
rizika, formou vy3siho nez skute¢ného PD a souvisejici

GRAF 4

vy3$si tvorby opravnych polozek k Gvérdim v selhani (ucto-
vanych v kategorii ,ztraty ze znehodnoceni”).

Velmi sledovanym ukazatelem v oblasti finan¢ni stability je
podil tvéra v selhani (NPL), proto prezentujeme podrobné vy-
sledky verifikace i pro tuto proménnou. Porovnani skute¢nych
hodnot podilu NPL s predikovanymi hodnotami naznacuje
prestielovani odhadd, zejména od konce roku 2007, a to jak
pro segment nefinanc¢nich podnikd (Graf 4), tak pro segment
domécnosti (Graf 5).

GRAF 5

VERIFIKACE PODILU NPL - PODNIKY

(v %; odhad pro horizont 1 roku)
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VERIFIKACE PODILU NPL - DOMACNOSTI

(v %; odhad pro horizont 1 roku)
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Tab. 2 ukazuje, Ze PAQ ¢inila v pfipadé nefinan¢nich podni-
k@ cca 1,3 p.b. a 0,7 p.b. pro domacnosti. Zatimco odhady
pro NPL podnikd se vyrazné zlepsuji se znalosti makroeko-

Tas. 2

nomického prostredi, pro domdcnosti je tomu v nékterych
obdobich opacné. V celkovém srovnani je vsak odhad NPL
domacnosti pfesnéjsi.

ODCHYLKA ODHADU NPL PRO PODNIKY A SEKTOR DOMACNOSTI
Odhad pro horizont 1 roku

NPL - podniky

Priimérna absolutni odchylka (PAO) 2004-2009 2004-2005 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009
Predikce — stress test 1,3 1,1 1,4 1,9 1,4 0,6
Predikce — zndmé makro 0,8 0,1 0,2 0,6 0,8 1,5

Priimérnd odchylka sméru (POS) v %
Predikce - stress test 27,8 18,3 26,2 45,5 38,5 12,1
Predikce — zndmé makro 12,3 -0,1 -3,2 6,1 20,6 31,0
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ODCHYLKA ODHADU NPL PRO PODNIKY A SEKTOR DOMACNOSTI (pokra¢ovani)

Odhad pro horizont 1 roku

NPL - domacnosti

Pramérna absolutni odchylka (PAO) 2004-2009 2004-2005 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009
Predikce — stress test 0,7 1,1 0,8 0,5 0,4 0,8
Predikce — znamé makro 0,9 1,1 0,7 0,4 0,7 1,3

Pramérna odchylka sméru (POS) v %

Predikce — stress test 21,6 30,7 25,6 12,1 13,9 26,7
Predikce — znamé makro 27,7 30,5 21,0 14,2 24,1 43,5

Davodem nadhodnoceni podilu NPL je jak jiz zminénd kon-
zervativni kalibrace rizikového parametru PD, tak i do ur-
¢ité miry podhodnoceni parametru odlivu a z rovnice (1).
Pro zjisténi optimalni hodnoty a byla provedena numericka
minimalizace chybové statistiky PAO v rlznych casovych
intervalech 2004-2009. Optimalni hodnota odlivu a pro
celé sledované obdobi byla v prdméru 20 %. Z dGvodu za-
mérného nadhodnoceni moznych rizik byl tento parametr
v testech stanoven na 15 %."

| pfes relativné pozitivni vyznéni vysledk provedené verifi-
kace je zadouci dalsi postupné zpresnéni predikci. V oblasti
uvérového rizika se jedna zejména o vyuzivané dilci modely,
které az pfilis nadhodnocuji dopad Gvérového rizika formou
ztrat ze znehodnocenych Uvérd. Pldnované Upravy v oblas-
ti kreditniho rizika by mély dale obsahovat mozné navazani
parametru LGD na makroekonomicky vyvoj. Poslednim ne-
dostatkem v této oblasti je vypocet rizikové vazenych aktiv
(respektive kapitdlovych pozadavku), které by mély lépe za-
chytit mozny vyvoj parametru EAD v jednotlivych scénafich
a vliv distribuce rizikovosti klient v rdmci portfolia na zménu
vyse celkovych kapitalovych pozadavkd k Gvérovému riziku.

V oblasti zisku zGstava hlavni vyzvou sestaveni vhodného
modelu vynost bank, ktery by navazal vyvoj upraveného
provozniho zisku na vyvoj v makroekonomickém prostred.
Box 7 v ¢asti 4.2 Hodnoceni odolnosti finan¢niho sektoru
v zakladnf ¢asti této zpravy prezentuje prvni, relativné jed-
noduchy pokus o takovy model. Zpfesnéni je vsak zadouci
i v oblasti modelovéani dopadu dalsich ok, tj. zejména Uro-
kového a ménového Soku, pripadné rozsiteni testovani trz-
nich rizik o nékteré pro banky vyznamnéjsi trzni proménné.

Dalsi rozvoj zatézovych testd by se mél opirat o pravidel-
nou verifikaci. Ta by se tak méla stat integralni soucasti
rdmce zatézového testovani bankovniho sektoru s cilem
pribézné vyhodnocovat jak soulad nastaveni pfedpokladd
s realitou, tak i zachovani urcitého konzervativniho polsta-
fe v predikci rizik.'®

Inovovany rdmec test(l zaroveri dovoluje srovnavat predpo-
klady i spoctené dopady s vysledky testd provadénych sa-
motnymi komer¢nimi bankami. To je mozno vyuZit jako dalsi
zdroj poznatkl pro zpfesnovani testd CNB, zejména s ohle-
dem na paralelné bézici projekt spole¢nych zatézovych testd
s vybranymi bankami v CR (viz Box 8 v kapitole 4 zakladnf
Casti této zprdvy). Pilotni kolo projektu probéhlo v 1été 2009
na datech k 30. 6. 2009 a poskytlo vyraznou pfridanou hod-
notu pro zlepseni metodiky zatéZovych testd CNB zejména
ve dvou oblastech. Za prvé, ze srovnani hodnot PD zejména
pro segment nefinan¢nich podnikl vyplyvd, Ze internf pro-
pocty parametru PD jsou do zna¢né miry nadhodnoceny a Ze
je tfeba prehodnotit vypocet tohoto parametru tak, aby byl
ve vetsim souladu s hodnotami reportovanymi jednotlivymi
bankami. Za druhé, spolecné zatézové testy pfinesly infor-
maci o primérnych hodnotéach parametru LGD v nejvétsich
bankach, které byly nasledné prevzaty do testd CNB.

4. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo prezentovat inovovanou metodologii
zatéZzovych testd bankovniho sektoru a predstavit vysledky
verifikace této metodologie jako nastroje, ktery by mél byt
pravidelné pouzivan jako voditko pro dal3i zpfesnéni pred-

15 Citlivost odhadu podilu NPL na zménu parametru a ukazuje, Ze zvyseni parametru a o 5 p.b. (tj. z pouzivanych 15 % na optimalni hodnotu 20 %) - tj. rychlejsi
odliv NPL z bilanci bank — zpUsobi v prdméru pokles podilu NPL o desetinu (tj. napt. z 10 % na 9 %).
16 K pravidelné verifikaci — tj. zp&tnému zhodnoceni predikeni vykonnosti — standardné dochézi i v ramci tvorby predikci pro Gcely ménové politiky, viz CNB (2008).
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pokladl a vyuzivanych modeld. Vysledky verifikace prove-
dené v zavéru roku 2009 ukazuji, ze soucasny aparat za-
téZového testovani je nastaven na spravné, tj. pesimistické
strané, a rizika mirné nadhodnocuje, coz v priiméru vede
k nizsim (tj. konzervativngjsim) odhaddm CAR, neZ odpo-
vid4 skutec¢nosti. To je v souladu se zdmérem zatézovych
testl, které by mély byt stavény na konzervativnich pred-
pokladech. Nicméné je nutno vzit v Uvahu, Ze miru kon-
zervativnosti, tj. miru nadhodnocovani rizik, v testované
metodologii bude mozno plné posoudit az po konec¢ném
odeznéni dopadu soucasné recese.

Vysledky verifikace tézZ indikuji oblasti, kde je Zadouci dalsi
zpfesnéni zatézovych testl. Jedna se zejména o oblast Uvé-
rového rizika (presnéjsi odhady parametrt PD a LGD), mo-
delovani vynosl bank v zavislosti na makroekonomickém
scénafi, lepsi odhad vyvoje rizikové vazenych aktiv a nékte-
rd zpfesnéni ve vypoctu dopadu trznich rizik. Tyto oblasti
jsou v soucasnosti ddle rozvijeny a nékteré jsou jiz imple-
mentovany v zatézovych testech vyuzitych v kapitole 4 této
Zprdavy o finan¢ni stabilité.

Pro rozvoj souc¢asného rdmce zatézovych testd bankovniho
sektoru zUstavaji tfi stfednédobé vyzvy, které nebyly v ¢lan-
ku blize diskutovany. Prvni je zabudovani tzv. feedback
efektu (tj. zpétného vlivu oslabeného bankovniho sektoru
na ekonomicky vyvoj formou radikalniho poklesu nabidky
uvérd — tzv. deleveraging — a souvisejici dopad na ekono-
miku)."”” Druhou je integrace jiz existujictho pokrocilého
testu bilan¢nf likvidity bank, a to idealné paralelné s testem
mezibankovni ndkazy. Treti vyzvou vyplyvajici z dynamické
povahy testd s horizontem osmi Ctvrtleti je zplsob zacha-
zeni s bankami, které se dostavaji pod minimalni kapitalo-
vou pfimérenost 8 % jiz v prabéhu daného horizontu. Tyto
banky v soucasné verzi testl zUstavaji v sektoru a pokracuji
v ¢innosti, coZz nemusi pIné odrazet realitu.
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FINANCNI INTEGRACE V DOBE FINANCNI (NE)STABILITY

Jan Babecky, Lubos Komdrek a Zlatuse Komdarkova

Clanek jak v teoretické, tak i empirické roviné analyzuje fenomén financni integrace s prioritnim zamérenim na vyhod-
noceni dopadd soucasné financni krize. V teoretické casti se nejorve zabyva vymezenim financni integrace, vcetné ram-

cového vyctu vyhod a nékladi spojenych s timto procesem. Nésledné se zaméruje na vztah financni integrace a financni

(ne)stability, kde zdurazriuje prioritni roli financnich inovaci. Nasledna empiricka cast pfinasi analyzu rychlosti a stupné
integrace Ceského financniho trhu a trha vybranych infla¢né-cilujicich stfedoevropskych (Madarsko a Polsko) a vyspélych
zapadoevropskych ekonomik (Svédsko a Velka Britanie) s eurozénou. Vysledky pro Ceskou republiku potvrdily, Ze od kon-
ce 90. let minulého stoleti pozvolna pokracuje proces zvySovéni financni integrace a rovnéz Ze financni krize zpisobila
pouze docasnou cenovou divergenci ¢eského financ¢niho trhu s trhem eurozony.

1. UvoD

Strukturdlni zmény v prostredi, jako je redlna synchronizace
ekonomik nebo pokrocild finan¢ni integrace, ovliviuji eko-
nomické subjekty a instituce’ jak jednotlivé, tak i systémové.
Z pohledu jednotlivé finan¢ni instituce muze integrace fi-
nancnich trha zvysit jeji investi¢ni pfilezitosti, a tak umoznit
ziskani vyssiho vynosu pfi shodné podstupovaném riziku.
Na druhé strané, pokud jsou jednotlivé financni instituce vy-
staveny shodnym rizikim?, nemusi byt rizika jejich portfolii
jako celku v podstaté vibec diverzifikovana a pozitivni efekt
z integrace trhi se tak muZe snizit. Navic finan¢ni sektor
jako celek muaze byt v podminkdch vysokého stupné geo-
grafické a sektorové provazanosti bankovniho a ostatniho
finan¢niho trhu nachylnéjsi na systémové riziko a riziko né-
kazy. To, zda vyhody prohlubovani finan¢ni integrace prevazi
nad jejimi riziky a zda tento proces povede ke zvySovani miry
finan¢ni stability, do znac¢né miry zavisi na odolnosti a pruz-
nosti samotného finan¢niho systému, ke kterému by méla
pfispivat ¢innost narodnich a mezinarodnich autorit.

Clanek primarné analyzuje vyvoj finan¢ni integrace ¢eského
finan¢niho trhu (penézniho, devizového, statnich dluhopi-
st a akciového) s finan¢nim trhem eurozoény (resp. s Né-
meckem pro trh vladnich dluhopist) v dobé finan¢ni (ne)
stability. Soucasti ¢lanku jsou rovnéz obdobné vysledky pro
vybrané inflaci cilujici stfedoevropské (Madarsko a Polsko)
a vyspélé zépadni ekonomiky (Svédsko a Velkd Britanie).
Clanek je strukturovan nasledovné. Druhd cast se zabyva
vymezenim financni integrace, véetné stru¢ného vyctu vy-

1 Centrdlni banky, ndrodni vlady a finan¢ni instituce.

hod a nékladt spojenych s timto procesem, a vztahem fi-
nancni integrace a (ne)stability. Treti ¢ast shrnuje zpdsoby
méreni financ¢ni integrace a podrobné diskutuje vysledky
empirické analyzy dopadu financ¢ni (ne)stability na finan¢ni
integraci. Ctvrta ¢ast shrnuje zavéry.

2. FINANCNE INTEGROVANY TRH A FINANCNI (NE)STA-
BILITA

Za obecné uzivanou definici finan¢né integrovaného trhu
se pokldda vymezeni dle Baele et al. (2004), resp. We-
ber (2006), tj.: Trh pro dany pocet finan¢nich instrumen-
tl a sluzeb je plné integrovan, jestlize vsichni potencidlni
Ucastnici trhu se stejnymi relevantnimi charakteristikami:
(i) celi stejné mnoziné pravidel, kdyZ se rozhoduji operovat
s finan¢nimi instrumenty a/nebo sluzbami; (ii) maji rovno-
cenny pfistup k vySe uvedené mnoziné finan¢nich instru-
mentl a/nebo sluzbam; (iii) je s nimi jednano rovnocenné,
kdyZ jsou aktivni na trhu.?

Tato sirsi definice finan¢nf integrace v sobé zahrnuje tfi da-
lezité rysy. Prvnim je, Zze nepoklada za nezbytné, aby byly
finan¢ni struktury v rdmci sledovanych regiond shodné.
Je pfirozené, Ze jednotlivé zemé (regiony) maji vytvofenu
vlastnf finan¢ni architekturu, kterd nemusi byt prekazkou
jejich vzadjemné finan¢ni integraci. Druhy rys souvisi s exis-
tenci prekazek v procesu finan¢niho zprostfedkovani, které
mohou pfetrvdvat i ve fazi vysokého stupné finan¢ni integ-
race a mély by ovliviiovat integrujici se regiony symetricky.

2 Vznik shodnych rizik je dan napf. vybérem podobného portfolia a nebo podobnosti ,agregatnich” rizik. Tato rizika jsou navic umocriovéna v tradi¢ni honbé

investor( za vysokym vynosem.

3 V&tsina definic finan¢ni integrace je Gzce spojena se zakonem jedné ceny (tj. aktiva nesouci identické riziko a vynos by méla byt shodné ocenéna bez ohledu
na to, kde jsou obchodovana). Prijeti zakona jedné ceny lépe umozriuje kvantitativni méreni finan¢ni integrace (¢ast 3). Naplnéni definice na zakladé zékona
jedné ceny vsak automaticky nemusi znamenat dosazeni integrace trh( v plném rozsahu, viz vyse uvedend sirsi definice finan¢ni integrace.
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Treti rys prameni z oddéleni nabidkové (véritelské) a po-
ptavkové (dluznické) strany po investi¢nich pfilezitostech.*

Financni integrace pfinadsi jednotlivym subjektam, at jiz
pfimo nebo zprostfedkované, vyhody i naklady. Mnohé vy-
zkumné prace, za vsechny uvedme napf. Edison et al. (2002),
Agénor (2003), Baele et al. (2004), Komarkova a Komarek
(2008) nebo ECB (2010), poukazuji na nutnost jejich detailni
znalosti za Ucelem maximalizace vyhod pfi sou¢asné mini-
malizaci nakladd spojenych s procesem finan¢ni integrace.
Rovnéz zkusenost z probihajici finan¢ni krize dtlezitost této
debaty umocnila. Mezi nejcastéji uvaddéné vyhody integrace
finan¢nich trhl patfi: (i) vyhlazovani spotfeby vlivem mezi-
narodni diverzifikace rizika, (i) pozitivni dopad kapitalovych
tokl na domdci investice a hospodarsky rast, (iii) rostouci
efektivnost finan¢niho systému a (iv) zvySovani obezfetného
chovani subjektd na finan¢nich trzich a dosahovani vy3siho
stupné finan¢ni stability. Mezi podstatné néklady financ-
ni integrace Ize fadit: (i) nedostatecny pfistup k finan¢nim
zdrojiim v obdobf finan¢ni nestability vcetné koncentrace
a procykli¢nosti kapitélu, (ii) neadekvatni alokaci kapitélo-
vych tokd, (iii) ztratu makroekonomické stability, (iv) stadové
chovani mezi investory, finan¢ni ndkazu a vysokou volatilitu
pfeshrani¢nich kapitalovych tokd.

Zatimco vyzkum vztahu finan¢ni integrace a globalizace® je
pomérné cetny, implikace finan¢ni integrace pro finan¢ni
stabilitu (a naopak) zUstavaji stdle do znacné miry nepro-
zkoumané a méné zietelné. Odeznivajici finan¢ni krize viak
vyrazné prohloubila zajem ekonom, reguldtor( (¢asto sou-
¢asné tvarcl ménové politiky) se otdzkou vztahu finan¢ni
integrace a finan¢nf stability do hloubky zabyvat. Vyvstava
tedy otdzka, zda finan¢nf integrace podporuje finan¢ni sta-
bilitu a nebo pfispiva k finan¢ni nestabilité, resp. zda financ-
ni (ne)stabilita ovliviiuje finan¢nf integraci (viz ¢ast 3).

K finan¢ni stabilité prispiva integrujici se trh tim, Ze zpfi-
stupnuje mezinarodni kapitalové trhy a tim zvySuje pfile-
Zitosti pro investory, véfitele nebo dluzniky diverzifikovat
sva investi¢ni rizika. K dosahovani finan¢ni stability dale

napomaha snazsi rast velikosti finan¢nich zprostredkovate-
|0 (vlivem odstranéni prekazek volného obchodu nebo na-
sledkem silngjsich stimulG pramenicich z rozsitenych trha).
VEtsi instituce totiz mohou spise sklizet vyhody rozsifeného
a propojeného trhu a mohou rovnéz |épe odolavat poten-
cialnim Sok@m nez instituce lokalniho vyznamu.

Silné integrovany trh naopak k finan¢ni stabilité nepfispiva,
pokud finan¢ni systém neni dostate¢né odolny a pruzny vaci
Sokdim (napt. riziku nékazy ¢i systémovému riziku), které jsou
prostfednictvim integrovaného trhu sifeny rychleji. Cim jsou
finan¢ni instituce aktivnéjsi na financnich trzich, tim vyssi je
pravdépodobnost, Ze tyto instituce budou systémové rele-
vantni. Dostanou-li se pak tyto instituce samy do problémd,
mohou nepochybné pfispivat k finan¢ni nestabilité ekono-
miky. A navic, pokud roste pocet a velikost instituci aktivnich
na mezinarodnich trzich, tim vice a rychleji se riziko z jejich
oblasti podnikani prendsi pres geografické hranice.

Procesu finan¢ni integrace napomohl v poslednim deseti-
leti také rozsahly finan¢ni rozvoj, zejména prostfednictvim
finan¢nich inovaci.® Ty dfive pfispivaly spise k diverzifikaci
rizika (zejména kreditniho) uvniti narodni ekonomiky a tim
ke stabilizaci finan¢niho systému. V poslednich Iétech v3ak
zvy3ena obliba finan¢nich inovaci pfispéla k nespravné alo-
kaci kapitalu a rizika napfi¢ Ucastniky trhu. Jednim z hlav-
nich inovac¢nich produktl a zaroveri stimuld mezindrodni
finan¢ni integrace a pfic¢in soucasné krize byla sekuritiza-
ce.” Pravé sekuritizace umoznila integrovat rlizné segmen-
ty finan¢nich trhd, jako napf. nelikvidni hypotecni trh s lik-
vidnim dluhopisovym trhem.

Dalsim inova¢nim produktem podporujicim z obecného
pohledu integraci finan¢nich trhl a zaroven pficinou krize
byla resekuritizace®, resp. komplikovanost vytvareni tohoto
produktu. Ten spocival predevsim ve sloZitosti jeho ocené-
ni, kdy prevazna vétsina investort spoléhala na vysledky
ratingovych agentur vyuZivajici podobné modely ocefio-
vani, silné zavislé na nékolika vstupnich predpokladech.
Ve zhorsujicich se trznich podminkdch mohl byt reseku-

4 Vysoce integrovany trh vyZaduje stejny pfistup k finan¢nimu zprostfedkovani nebo k obchodnimu, zic¢tovacimu ¢i vypofddacimu systému pro ztcastnéné

subjekty bez ohledu na zemé jejich pavodu.
5 Blize k vymezeni téchto pojmu viz Komarkova a Komérek (2008).

6 Finan¢ni systém ovliviiuje jak finan¢ni integrace, tak finan¢ni rozvoj. Finan¢ni integrace pUsobf napf. na konkurenceschopnost jednotlivych finan¢nich instituct
a zdokonalenf prostoru pro diverzifikaci rizika a jeho sdileni, a to i za predpokladu vyskytu trznich prekazek. K jejich odstranéni napomaha pravé finan¢ni rozvoj,

viz Hartmann et al. (2007).

7 Sekuritizace je proces, ve kterém je ze souboru nelikvidnich aktiv produkujicich znamé nebo alespori dostatecné presné odhadnutelné cash flow (napt. hypotéky,
leasing, dluh na kreditnich kartach, spotfebitelské pujcky, ale i autorska prava) vytvoren obchodovatelny cenny papir.
8 Resekuritizace znamend, Ze jiz sekuritizované produkty jsou dale kombinovany do jednotné investice urcené pro nasledny (zpétny) prodej.
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ratizovany cenny papir ohodnocen rtzné.° Neschopnost i
nemoznost cenny papir spravné ocenit zpasobuje zejména
v dobé trZni nervozity rychlou ztratu jeho likvidity, dcetni
hodnoty a vyznamné ztraty v bilancich drzitel."

Zasadni vyzvou pro regulatorni a dohledové organy je mi-
nimalizace negativnich efektl integrace financ¢nich trha
na finan¢nf stabilitu, aniz by byly snizeny vyhody z tohoto
procesu plynouci. Za viechny lze uvést napf. zvyseni trzni
transparentnosti, redukce nékterych pfilis slozité sestavo-
vanych finan¢nich instrumentl, zavedeni makroprudenc-
niho dozoru zaméfeného na vcasné varovani o vytvareni
nerovnovahy nebo ndkazy napfi¢ jednotlivymi trhy aj.

3. FINANCNI INTEGRACE CESKE REPUBLIKY A VYBRA-
NYCH INFLACI CiLUJICICH ZEMi S EUROZONOU

NaplIni této kapitoly je to, zda a s jakou rychlosti se jednot-
livé segmenty finan¢nich trha (devizovy, penézni, statnich
dluhopist a akciovy) Ceské republiky a vybranych inflaci ci-
lujicich zemi stfedoevropského regionu (Madarsko a Polsko)
a vyspélych zapadoevropskych ekonomik (Svédsko a Velka
Britnie) integruji s eurozénou a jaky dopad na tento inte-
gracni proces méla soucasna finan¢ni krize. Empiricka ana-
lyza je provedena pro obdobi 01/1999-01/2010, které je
z dGvodu zkoumani dopadu finan¢ni nestability na financ-
ni integraci rozdéleno na predkrizové obdobi (01/1999-
07/2007), obdobi jadra finan¢ni krize (08/2007-04/2009)
a obdobi nasledného zklidnéni (05/2009-01/2010).

V souladu s definici finan¢ni integrace na bazi zakona jed-
né ceny (viz ¢ast 2) byly pro jeji méreni pouzity dvé me-
tody™: (i) méreni zaloZzena na cenovych ukazatelich (pri-
ce-based measures) a (ii) méfeni zaloZzena na udalostech
(news-based measures).’? Cim vice budou jednotlivé seg-
menty finan¢niho trhu eurokandidatd integrovany s trhem
eurozény, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spise
spolec¢nymi (globalnimi) faktory nez lokalnimi (ndrodnimi)

faktory. Lze rovnéz ocekdvat, Ze s rostouci integraci budou
jednotlivé segmenty finan¢niho trhu méné pravdépodob-
nym zdrojem asymetrickych Sokda.

Meéreni zaloZena na cenovych ukazatelich jsou aplikovana dle
Adam et al. (2002), ktefi pouzili tzv. koncept beta- a sigma-
konvergence.” Koncept beta-konvergence umoziiuje identi-
fikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve vynosech
na jednotlivych financnich trzich. Je-li koeficient beta nega-
tivni, pak je signalizovana existence konvergence; samotna
vyse koeficientu beta pak vyjadfuje dosahovanou rychlost
konvergence, tj. rychlost eliminace S0kl do vynosového dife-
rencialu jednotlivych cen aktiv va¢i eurozoné. Cim je hodnota
koeficientu beta blize -1, tim je rychlost konvergence vyssi.
Koncept sigma-konvergence se zamétuje na disperzi rozdill
mezi vynosy stejnych aktiv v rdznych zemich v urcitém ca-
sovém okamziku a identifikuje tak stuper integrace, jakého
jednotlivé segmenty finan¢niho trhu ve sledovanych zemich
vU¢i eurozoné v tomto Casovém okamziku dosahly. Sigma-
konvergence se pak objevi tehdy, klesa-li koeficient sigma
k nule. Pokud dochéazi k beta-konvergenci, mdze, ale nemusi
zaroven nastdvat sigma-konvergence. Dokonce mUzZe nastat
sigma-divergence. Proto je nutné pro hodnoceni finan¢ni in-
tegrace sledovat oba tyto koncepty zarovern.

Meéreni zaloZenad na udalostech vychazi z prace Baele et al.
(2004) a jednoduse sleduji citlivost cen aktiv na lokalnf
a globalni zpravy. Pristup vychazi z pfedpokladd, Ze v pIné
finan¢né integrované oblasti jsou portfolia dokonale diver-
zifikovana, mira systematického rizika je pro jednotliva ak-
tiva z rznych geografickych ¢asti integrované oblasti iden-
ticka a lokalni faktory tak zde ztraci na vyznamu. Citlivost
je pro jednotlivé zemé mérena parametrem gama, ktery vy-
jadfuje miru shodnosti reakce na udalosti u cen domécich
aktiv s aktivy benchmarkovymi.’ Vyjadfeno alternativné,
parametr gama predstavuje podil zmény cen aktiv, které
Ize vysvétlit na zakladé spole¢nych faktord. Vyssi hodnoty
parametru signalizuji vyssi integraci; hodnoty vyssi nez 1
pak pfitomnost efektu multiplikace, tj. silnéjsi reakci ceny

9 Navic s rostoucim tlakem systémového rizika mohla mirna nepresnost v odhadu parametr(i zptsobit vysokou pravdépodobnost defaultu i pro cenny papir

s vysokym ratingem, viz ECB (2010).

10 Tzv. mark-to-market (fair-value) Gcetnictvi, které mélo plvodné pomoci investordm rychle ziskat informace o hodnoté svych aktiv drzenych v bilancich, se
za podminek neschopnosti trhu spravné ocenit aktiva nakonec ukézalo jako zavadéjici pro ocenéni bilanci (Cifuentes et al. 2005; Plantin et al. 2008).

11 Ob& metody jsou podrobné popsany v préaci Babeckii, Komarek a Koméarkova (2007), resp. v CNB (2009).

12 Dalsim pfistupem k méfeni financni integrace je pfistup zaloZeny na kvantitativnich ukazatelich (quantity-based measures), ktery sleduje preshrani¢ni prekazky
(analyza pfeshrani¢ni aktivity Gcastnikd trhii nebo také tzv. domaciho efektu /home bias/), kterym jsou vystaveni tcastnici finan¢nich trha.

13 Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadé do literatury zabyvajici se problematikou ekonomického rlistu a jeho dynamiky, viz

napf. Barro a Sala-i-Martin (1992).

14 Ceny aktiv jsou sledovany na agregétni Urovni, pficemz se predpoklada, Ze benchmarkové aktivum reaguje jen na zpravy globalni.
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lokdIniho aktiva v relaci s aktivem benchmarkovym. Zapor-
né hodnoty vyjadruji asymetrickou reakci na udalosti.

Vysledky analyzy bety-konvergence pouZzité na jednotlivé
segmenty financ¢nich trhd dle definovanych obdobi uvadi
Tab. 1, zatimco sigmu-konvergenci Graf 1. Vysledky analy-
zy zalozené na udalostech pak prezentuje Graf 2.

Obdobi pred financni krizi

Toto obdobi bylo charakteristické postupnym zvySovanim
konvergence napfi¢ viemi trhy i sledovanymi zemémi, a to
jak co do urovné (sigma), tak rychlosti (beta) konvergen-
ce. Pomérné vysoké hodnoty koeficientd beta naznacuiji,
Ze jednotlivé finan¢ni trhy sledovanych ekonomik se s trhy
eurozény (resp. s Némeckem v pfipadé vlddnich dluhopist)
integrovaly relativné rychle. Hodnoty koeficientu beta byly
pro dané zemé i trhy rddové podobné, pficemz v praméru

Tas. 1

nejpomaleji konvergoval trh penézni, zatimco nejrychleji
trh devizovy a akciovy."® Vedle toho hodnoty koeficientu
sigma signalizuji, Ze tésné pred vznikem krize se Uroven
integrace u sledovanych zemf jen mirné lisila (sigma v pds-
mu 0,4 az 1,2). Vyjimkou byl vyvoj viech hodnot koefici-
entd sigma pro Madarsko a rovnéz pro polsky akciovy trh,
které nebyly v pribéhu predkrizového obdobi jednoznacné
klesajici. Uroveri konvergence ¢eskych finan¢nich trhd byla
optikou této analyzy a v porovnani s ostatnimi sledova-
nymi zemémi nejpokrocilejsi, pficemzZ nejvyssi Urovné in-
tegrace dosahl trh devizovy, nasledovan trhem akciovym
a statnich dluhopist. Nejnizsiho stupné integrace dosahl
tésné pred propuknutim finanéni krize trh penézni (stej-
né jako v pripadé Velké Britanie nebo Svédska).’s Penézni
trh vSak svého nejvyssiho stupné integrace dosahl bezpro-
stfedné po vstupu Ceské republiky do EU, nésledng zacal
na rozdil od polského a madarského penézniho trhu mirné
divergovat.

VYVOJ HODNOT KOEFICIENTU BETA (RYCHLOST KONVERGENCE)

Trh statnich dluhopist Akciovy trh

99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10 99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10
cz -0,78 -0,78 -1,48 -0,83 -0,89 -0,88
HU -0,82 -0,58 -0,96 -0,94 -1,34 -1,06
PL -0,85 -0,83 -1,05 -0,95 -0,89 -0,90
SE -0,89 -1,18 -0,70 -0,92 -0,75 -0,85
UK -0,85 -0,86 -0,85 -0,85 -0,94 -0,97

Devizovy trh Penézni trh

99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10 99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10
cz -0,89 -0,86 -1,27 -0,69 -0,40 -0,74
HU -0,88 -0,89 -1,22 -0,82 -0,76 -0,62
PL -0,87 -0,92 -0,94 -0,67 -0,38 -0,28
SE -0,97 -0,79 -0,78 -0,64 -0,93 -1,02
UK -0,83 -0,92 -0,99 -0,75 -0,84 -0,59

Poznamka: CZ — Ceska republika, HU — Madarsko, PL - Polsko, SE — Svédsko, UK — Velka Britanie. Odhady statisticky vyznamné na 1% hlading vyznamnosti. Pro penézni trh (3M mezibankovni
sazby), devizovy trh (ménové kurzy k USD) a akciovy trh (hlavni narodni akciové indexy) byla jako benchmarkové pouzita aktiva eurozény, pro trh statnich dluhopisti (vynosy 5Y
benchmarkovych dluhopist) to bylo aktivum némecké.

Zdroj: Thomson Reuters, vypocty CNB.

15 Vyrazna konvergence je v pfipadé akciového trhu u viech zemi patrnad od okamziku prasknuti bubliny na americkych akciovych trzich v roce 2002 (tzv. Dot-com

bublina).

16 Analyza do urcité miry naznacuje, Ze bez ohledu na typ obdobi je penézni trh alespori v pripadé Ceské republiky, Svédska a Velké Britanie autonomni se silnym

vlivem lokélniho faktoru v podobé vlastni ménové politiky.
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Analyza konvergence s vyuZitim pfistupu zaloZeného
na udalostech naznacuje, ze v predkrizovém obdobi v pra-
méru dosahly nejvy3siho stupné integrace financ¢ni trhy
Velké Britanie a Svédska (Graf 2). Zejména jejich trhy vlad-
nich dluhopist nebo trhy akciové reagovaly na podobné
faktory jako trhy benchmarkové. Tato analyza potvrdila

GRAF 1

vysledky analyzy zaloZzené na cenovych ukazatelich, kdyz
naznacila, ze v predkrizovém obdobi dosahla Ceska repub-
lika nejvyssiho stupné konvergence v pfipadé devizového
trhu, zatimco nejnizsiho stupné v pfipadé trhu penézniho
s prevladajicim dopadem lokdlnich udélosti (narodni mé-
nové politiky), obdobné jako v pripadé Svédska.

VYVOJ HODNOT KOEFICIENTU SIGMA (UROVEN KONVERGENCE)
TRH STATNICH DLUHOPISU
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Pozndmka: CZ - Ceska republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SE — Svédsko, UK — Velkd Britanie, EA — eurozéna, S — koeficient sigma, B — trh viadnich dluhopisd, E - akciovy trh, F - devizovy
trh, M — penézni trh. Seda oblast oznacuje obdobi jadra finan¢ni krize (08/2007-04/2009). Mira korelace grafdi mezi eurozénou a USA se pohybuje od 70 % do 99 %.

Zdroj: Thomson Reuters, vypocty CNB.
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Obdobi finanéni krize

Probihajici finan¢ni krize méla ve vztahu k eurozéné
na vsechny analyzované segmenty finan¢niho trhu sledo-
vanych zemi shodné negativni dopad'’, i kdyZ s rozdilnou
intenzitou. Pravdépodobné docasny, nicméné silny dezin-
tegracni potencial krize nejzfetelnéji dokumentuji vysledky
pfistupu zalozeného na cenovych ukazatelich (Graf 1, Sedd
zona). Toto obdobi Ize charakterizovat zvy$enou nervo-
zitou ze strany Ucastnikd trhd a s ni souvisejici zvySenou
volatilitou cen trznich aktiv. Jak investofi, tak zprostred-
kovatelé investi¢nich sluzeb v obavé o svou likviditni po-

GRAF 2

zici omezili svou trzni aktivitu, v¢etné aktivity pfeshrani¢ni
(rast tzv. home-bias efektu, tj. preference domécich aktiv),
a integracni proces tak viceméné oslabili. Dopad nervézni-
ho chovani a geografické diskriminace, kdy se rizikovéjsi
Ucastnici koncentrovali spiSe na domaci trhy, nejvice zasahl
devizovy trh a trh vladnich dluhopistd (Graf 1). Tyto trhy
zacaly pomérné znacné a rychle divergovat. Konvergenéni
smér byl opétovné nabirdn az po pfijeti zdsadnich opatfent
centrdinich bank a vlad s cilem snizit likviditni a kreditnf
riziko. Tim doslo ke zna¢nému snizeni volatility trznich cen
aktiv (pokles hodnoty koeficientu sigma).

VYVOJ HODNOT KOEFICIENTU GAMA (CITLIVOST CEN AKTIV NA GLOBALNI ZPRAVY)
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Poznamka: CZ — Ceska republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SE — Svédsko, UK — Velkd Britanie, EA — eurozéna, GMS - koeficient gama, B — trh vlddnich dluhopisd, E — akciovy trh,
FX — devizovy trh, M — penézni trh. Kladné (zaporné) a zvysujici se (snizujici se) hodnoty parametru gama vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) citlivost na zpravy; hodnoty blizké
nule pak jejich indiferentnost. Sedd oblast oznacuje obdobi jadra finan¢nf krize (08/2007-04/2009).

Zdroj: Thomson Reuters, vypocet CNB.

17 Symetricky byly provedeny obdobné odhady pro USA jako benchmarkové teritorium. Viysledky nebyly vyrazné vzdalené zde prezentovanym vysledkim vybranych
zemi oproti eurozéné, coz nepfimo ukazuje na silnou propojenost trhl eurozény a USA.
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Naopak vysledky pfistupu zaloZzeného na udalostech uka-
zaly, Ze integrace finan¢nich trhl (vyjma polského a madar-
ského trhu vlddnich dluhopist) sledovanych zemi neklesla
(Graf 2); v pfipadé devizového trhu dokonce pribézné rost-
la. Jednoduchym zdvérem tohoto pfistupu by pak mohlo
byt, ze finan¢ni nestabilita jednoduse neovliviiuje dosaze-
nou finan¢ni integraci sledovanych zemi nebo ji naopak zvy-
Suje. Nicméné vyse uvedené vysledky pfistupu zaloZzeného
na cenovych ukazatelich (koeficienty beta a sigma) naznaci-
ly, Ze interpretace tohoto zdanlivé paradoxniho vyvoje mize
byt slozitéjsi.

Benchmarkové financ¢ni trhy reagovaly na zpravy, které
byly v obdobi jadra krize (silnd averze k riziku, hromadéni
likvidity, vysoké riziko protistrany apod.) viceméné vyhrad-
né negativni (s klesajicim trendem). Ze stability nebo rdstu
hodnoty gama koeficientu je patrné, Ze financni trhy sle-
dovanych zemi reagovaly na zpravy stejné, coz mUze byt
z dlvodu jejich vzajemné hospodaiské a majetkové propo-
jenosti k benchmarkovému teritoriu.”™ Vyznamna je ovsem
rovnéz intenzita, s jakou trhy reagovaly, resp. rozdilnost
v rastu volatility jednotlivych trznich cen (rdst sigma koefi-
cientu a pokles beta koeficientu). Rozdilna intenzita reakce
jednotlivych trh na spole¢né (globalni) faktory mize byt
vysvétlena napfiklad zménou skladby Ucastnikd trhu v dobé
krize, rozdilnou vyspélosti jednotlivych trhd a v neposledni
fadé preferenci diverzifikovat celkové riziko portfolia podle
jednotlivych zemf (Brooks a Del Negro, 2002) spise neZ pod-
le jednotlivych sektord.

Obdobi zklidnéni

Jak jiz bylo vySe naznaceno, opatfeni prijatd nékterymi cen-
tralnimi bankami a vlddami zejména na konci roku 2008
a na jare roku 2009 pfinesla na finan¢ni trhy optimisticka
ocekavani a jejich celkové zklidnéni. Nami sledované koefi-
cienty (sigma, beta, gama) se az na nékteré vyjimky zlepsily.
Pomérné intenzivné reagoval na zavedena opatfeni penézni
trh (Graf 1, mimo Madarska), zejména v pfipadé Svédska
a Velké Britanie, ktery rychle ztratil své plvodné vysoké hod-
noty koeficientu sigma. Rovnéz hodnoty koeficientu gama
(Graf 2) zfetelné ukazuji reakci penéznich trh na opatte-
ni autorit, které nemély zejména v pfipadé ECB jen lokalni
charakter. Pomérné maly dopad a slabou, resp. opac¢nou

reakci na spole¢né zpravy penézniho trhu Ize vysledovat
u Polska. ZvySena reakce na globalni zpravy je patrna rov-
néz na akciovém trhu, reakce u trhu statnich dluhopist je
napfi¢ zemémi rozdiln. Zatimco v pfipadé Ceské republiky
a Polska zacinaji pfevladat na trhu statnich dluhopist lokalni
zpravy a negativni globalni Soky se prenaseji v klesajici mife,
v pfipadé Svédska a Velké Britanie prevladaji stéle zpravy
evropské (vysokad hodnota koeficientu gama). Nicméné stale
rostouci hodnota koeficientu sigma v pfipadé Velké Britanie
naznacuje, Ze i kdyZ jsou vynosy z britského statniho dluhu
vysoce citlivé na evropské zpravy, intenzita reakce téchto
vynosU je od intenzity reakce vynos( dluhu Némecka ¢m
déle vice vzdalena. V pfipadé madarského statniho dluhu
zGstava koeficient miry pfenosu globalnich zprav stéle niz-
ky, coZ je ddno odrazem silnych domacich ok zastifiujicich
Soky evropské (zvysena averze k riziku). Na devizovém trhu
se konvergenc¢ni trend vraci jen pozvolna (Graf 1), nicméné
vyznam evropskych zprdv mimo pfipad Velké Britdnie neu-
stale roste a v pfipadé Polska dokonce od zavedeni opatfent
svétovych autorit zesilil. Ac¢koli provedena empiricka analyza
potvrzuje, Ze se situace na finan¢nich trzich spise navraci
k integra¢nimu sméru a vyznamné evropské zpravy jsou pro
sledované zemé viceméné spolecné, standardné pouzivané
indikatory trznich podminek ukazuiji, Ze dopad soucasné kri-
ze na finan¢ni trhy jesté nemusi byt zcela vycerpén.

4. ZAVER

Clanek analyzoval proces dosahovani finan¢ni integrace
zejména v obdobi finan¢ni (ne)stability. Ukazal, Ze finan¢ni
integrace a finan¢nf (ne)stabilita jsou vzajemné propojené
procesy; zvysovani finan¢ni integrace nemusi vést k financ-
ni (ne)stabilité a finan¢ni (ne)stabilita nemusi dlouhodo-
bé vést k segmentaci finan¢nich trhd. Finan¢ni integrace
byla v poslednich nékolika létech stimulovdna rozvojem
a implementaci finan¢nich inovaci, jejichZz neobezfetné po-
uzivani zejména ve vyspélych zemich pfispélo k nedavné
finan¢ni krizi. Vyhodnoceni dosavadnich zkusenosti z pro-
bihajici finan¢ni krize dale modifikovala vnimani o inte-
grovaném trhu. Nové je vyzdvihovdna dulezitost integrace
napfi¢ jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu (integrace
mezi devizovym, ménovym, dluhopisovym a akciovym tr-
hem) a potla¢en dlraz na separdtni zkoumani integrace
z geografického pohledu na nédrodnim trhu (napt. vztah

18 V obdobi vyznamnych trznich turbulenci zptsobenych reakci pfehnané citlivych investord neustale Zivenych pesimistickou predpovédi o hospodarském vyvoji
v integrované oblasti je nachylna na tzv. stadni chovani mezi investory. Toto chovani obvykle zesiluje obdobny trend ve vyvoji na trzich zdanlivé odlisnych, resp.
maze byt zdrojem finan¢ni ndkazy. V extrémnim pfipadé maze byt vysledkem stadniho chovani reakce nékterého finan¢niho trhu na svétovou zpravu s nim

pfimo nesouvisejici.
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mezi Ceskym a evropskym akciovym trhem). Tedy dfive
podcenovand vazba mezi integraci jednotlivych segment(
finan¢nich trht se zdd byt i vlivem zkusenosti z odezniva-
jici finan¢ni krize kardinalni podminkou finan¢ni integrace
mezi zemémi.

Empirickd analyza na zédkladé metod zaloZenych na cenach
a uddlostech ukazala, Ze: (i) od konce 90. let minulého
stoleti prabézné pokracuje proces zvySovani finanéni inte-
grace v Ceské republice; (ii) finan¢ni krize zpasobila do-
¢asnou cenovou divergenci ¢eského finan¢niho trhu s trhy
eurozény (v pfipadé akciového, penézniho a devizového
trhu) a s Némeckem (v pfipadé trhu statnich dluhopisa);
(iii) obdobné vysledky jako pro Ceskou republiku byly ve-
smés ziskany i pro ostatni vybrané zemé cilujici inflaci; (iv)
celkové dusledky finan¢ni krize na finan¢ni stabilitu nebyly
v Ceské ekonomice vyznamné, zejména z titulu zdrzenli-
vosti ve vyuzivani finan¢nich inovaci a celkového zdravi
a obezfetného chovani ¢eskych finan¢nich instituci.
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Adam Gersl, Petr Jakubik

Clanek se zabyva otdzkou procyklicnosti finan¢niho systému. V dvodu popisuje jak prirozené, tak requlatorni zdroje pro-
cyklicnosti a primarné vénuje pozornost moznému procyklickému ptsobeni soucasného regulatorniho konceptu Basel Il
na banky. V této souvislosti zmiriuje téz requlatorni nastroje na zmirnéni procyklického chovani financnich instituci, které
jsou na soucasnych mezinarodnich férech diskutovany. Procyklické chovani bankovniho sektoru se za urcitych podminek
muze projevit efektem zpétného dopadu na ekonomiku (tzv. ,feedback” efektu), ktery zachycuje vliv zhorSeného ekono-
mického prostredi na banky, které za ucelem zachovani poZadované kapitdlové primérenosti snizuji Gvérovani ekonomiky,
¢imz déle negativné ovlivni ekonomicky vykon a zpétné nesou jeho dopady napr: ve formé dalsiho nardstu nespldcenych
uvérd. V ramci stéZejni empirické asti byl simulovan tento efekt na prikladu ceského bankovniho sektoru s vyuZitim exis-
tujiciho aparatu zatézovych test a jednoho nepriznivého scénare. Vysledky simulace naznacuji, Ze efekt zpétného dopadu
na ekonomiku mdZe hrat za urcitych predpokladd vyznamnou roli.

1. UvoD

Jednim z témat, které se dostdvd do popredi mezinarod-
nich diskuzi zabyvajicich se vyhodnocenim zkuSenosti
z globalni finan¢ni krize, je otdzka procykli¢nosti finan¢ni-
ho systému. Procyklické chovani finan¢niho systému, pre-
devsim bank, znamena prohlubovéni fluktuaci ekonomické
aktivity finan¢nimi zprostfedkovateli. Procyklické chovani
mUze mit zavazné dopady zejména ve fazi ekonomického
poklesu, kdy mulze za urcitych predpokladl pfispét pro-
stfednictvim efektu zpétného dopadu na ekonomiku (tzv.
feedback efektu) ke zna¢nému prodlouzeni a prohloubeni
ekonomické recese.

Cilem c¢lanku je zprostfedkovat ctendfi hlavni argumenty
soucasnych diskuzi procykli¢nosti finan¢niho systému a po-
dat prehled existujicich regulatornich navrha na snizenf pro-
cyklicnosti. Pro ilustraci zavaznosti dopadd mozného silné
procyklického chovani finan¢niho sektoru na Ceskou eko-
nomiku byl simulovan efekt zpétného dopadu na ekonomi-
ku pro pfipad nepfiznivého scénafe. Clanek je strukturo-
van nasledovné: druha ¢ast se zabyva zdroji procykli¢nosti
finan¢niho systému a shrnuje diskuzi tfi souvisejicich oblasti
regulace, a to tvorby opravnych poloZek, Gcetnich pravidel
pro pfecenovani finan¢nich aktiv a procyklického plsobeni
soucasné kapitalové regulace bank Basel II. Treti ¢ast ¢lan-
ku podava struc¢ny prehled nastrojl, které je mozné vyuzit
pro snizeni procykli¢nosti finan¢niho systému. Ctvrta ¢ast se
vénuje empirické simulaci dopadu efektu zpétného dopa-
du na Ceskou ekonomiku. Pata, zavérecna cast rekapituluje
hlavni poznatky z prehledové i empirické ¢asti.

2. PROCYKLICNOST FINANCNIHO SYSTEMU

Procykli¢nost je obvykle definovana jako prohlubovani
fluktuaci ekonomického cyklu aktivitami finan¢niho sekto-
ru, zejména bankovnim Gvérovanim. Pri¢inou je celad rfada
vzadjemné souvisejicich faktort jako napfiklad informacni
asymetrie, fluktuace kvality Gcetni rozvahy, pfilis optimis-
ticka (nebo naopak pesimistickd) ocekavani, stadni chovani
Ucastnikd trhu nebo finan¢ni inovace. Vedle pfirozenych
zdroju procykli¢nosti mtze sehrat vyznamnou roli také fi-
nancni regulace a Ucetni pravidla pro preceriovani financ-
nich aktiv v bilancich finan¢nich instituci.

V souvislosti s cyklickou povahou bankovniho Uvérovanf jsou
v literatufe diskutovany hlavni determinanty Uvérového cyk-
lu. Rada studii empiricky prokézala pozitivni korelaci mezi
hrubym domacim produktem a Uvérovym cyklem (napf. Cal-
za, Gartner, Sousa 2001). S rostouci ekonomickou aktivitou
a produktivitou se zvySuje ziskovost firemnich projektd a tvé-
rovd poptavka roste. Naopak na nardst makroekonomické
nejistoty reaguji banky snizenim uGvérové nabidky (Quaglia-
riello 2007). Rast urokovych sazeb pusobi negativné na po-
ptavku redlného sektoru diky zvysenym nékladtm financo-
vani a mize negativné ovlivnit také nabidku prostfednictvim
reakce bank na zvyseni kreditniho rizika firem a domécnosti ¢i
poklesu ziskovosti financovanych investi¢nich projektd (Calza,
Gartner, Sousa 2001). Nicméné pokud rlst trokovych sazeb
vede k poklesu obchodni pfirazky, banky mohou svou nabid-
ku naopak zvysit ve snaze udrzet svou ziskovost diky vysSimu
objemu Gvérového portfolia. Dopad zmény Urokovych sazeb
tedy nenf zcela zfejmy. Koopman, Kraussl, Lucas, Monteiro
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(2009) empiricky ukazuji, Ze nejvyznamnéjsim indikatorem
ovliviiujicim bankovni Gvérovani je hruby domdaci produkt.’
Makroekonomické fluktuace ovliviiuji nejen objem Uvéra
v ekonomice, ale také uUvérové standardy. Maddaloni et al.
(2010) demonstrovali na datech zemi eurozony, ze Uvérové
standardy jsou pfitvrzovany v dobé hospodarského poklesu
a naopak uvolrovany v obdobi hospodarského rastu. Navic
nizké urokové sazby plsobi na uvolhovani Uvérovych stan-
dardd (Bernanke, Gertler 1995). Jednim z pfirozenych zdroju
procykli¢nosti je také zplsob méreni a fizeni rizik. Problé-
my odlisit kratkodobé fluktuace od dlouhodobéjsich trend
a odhadnout robustni korelace mezi trznimi i ekonomickymi
proménnymi spolu s vyuZzivanim technik Fizeni rizik, které
berou v Uvahu relativné kratkad obdobi minulych pozorovani,
mohou vést ve fazi expanze k akumulaci rizik (Borio, Furfine
and Lowe 2001). Tato faze se zpravidla projevuje v narlstu
optimistickych ocekavani vedoucich ke zvySovani podilu cizich
zdroju (leverage) financnich i nefinan¢nich instituci v dobé
hospodarského rlistu. Zarover v této fazi dochazi k podcené-
ni nutnosti vytvaret si pol3tér rezerv pro nepfiznivé faze cyklu.
Ve fazi hospodarského zpomaleni pak dochazi k prudkému
narlstu méreného rizika, snizovani podilu cizich zdrojd a vza-
jemné se posilujicich dopadt na finan¢ni i nefinanéni sektor
v situaci nedostatecnych kapitalovych ¢ dalsich polstara fi-
nancnich instituci.

V oblasti finan¢ni regulace se vedou diskuze ve tfech oblas-
tech. Prvni je systém tvorby opravnych poloZek vytvarenych
ke Spatnym aktiviim, zejména nesplacenym dvérdm. V ram-
Ci téchto uvah je snaha najit takovy mechanismus tvorby
opravnych polozek, ktery by zajistoval v¢asné rozpoznani
Uvérovych ztrat a snizil citlivost finan¢nich instituci na cyk-
lické fluktuace v ekonomice. To s sebou nese konflikt mezi
makroprudendni regulaci a sou¢asnymi Ucetnimi principy.
Zastanci makroprudencniho konceptu se snazi o zavedeni
takového systému tvorby opravnych poloZek, ktery by ide-
alné pokryval o¢ekavané ztraty v ramci celého ekonomické-
ho cyklu. Tento koncept, ktery byl napfiklad implemento-
van pod pojmem tvorba dynamickych opravnych polozek”
(dynamic provisioning) ve Spanélsku v roce 2000, m4 za cil
vytvoreni kapitdlové rezervy bank v pfiznivych casech, kte-
rd by mohla byt nasledné rozpusténa v neptiznivém obdobi

(De Lis, Pages, Saurina 2001).2 Proticyklicky kapitélovy ra-
mec by mél pfispivat ke stabiln&jSimu bankovnimu systému
a tlumit dopady cyklickych fluktuaci. Naopak ucetnf autority
preferuji ovéfitelnost informaci poskytovanych investortim
a namitaji, ze koncept tvorby dynamickych opravnych po-
loZzek umozZiiuje manipulaci zisku a jeho umélé vyhlazovani
vychazejici z ,nadmérného” vytvareni opravnych poloZzek
v Casech hospodarské konjunktury. Otazkou konfliktu mezi
regulatornim a Ucetnim pohledem na tvorbu opravnych po-
loZzek k nesplacenym uvérim se zabyvaji napfiklad Borio,
Lowe (2001) nebo Frait, Komarkova (2009).

Druhou oblasti jsou diskuze ohledné ucetnich pravidel pro
precefiovani finan¢nich aktiv pomoci trznich cen. Vyuzivani
.mark-to-market” technik oceriovani finan¢nich aktiv (tzv.
fair value accounting) totiz mize pfispivat k procykli¢nosti
finan¢niho systému zejména za predpokladu, Ze samotné
trznf ceny se chovaji procyklicky z ddvodd nadmérného
optimismu nebo nedokonalosti v méreni a Fizeni rizik (No-
voa, Scarlata, Sole 2009). Ohodnocovani aktiv zalozené
na aktualnich trznich cenach v sobé nese i ohodnocovani
rizika vychazejici z aktudinf situace, a tedy nezohlednujici
cely hospodarsky cyklus. Béhem rlstové faze ekonomiky
tak zpravidla dochazi k poklesu ukazatelt finan¢nich rizik
(jako je mira defaultu ¢i volatilita cen aktiv). To podporuje
rast trzni likvidity v obdobi hospodarského rlstu a pfijima-
ni vy88{ miry rizika a nasledné rlst cizich zdrojd (leverage)
finan¢nich instituci, v¢etné podrozvahovych expozic.

Poslednf oblasti diskutovanou v souvislosti s procyklicnosti
finan¢niho systému je samotny regulatorni koncept Basel |l
(Basel Committee on Banking Supervision 2006). Ten totiz
poZaduje, aby banky drzely vyssi kapital, pokud rizika spo-
jena s drzenim financnich aktiv (Uvért a cennych papirt)
stoupaji. Dlvodem je, Ze kapitdlovy pozadavek k Gvérové-
mu riziku je funkci parametr pravdépodobnosti defaultu
(PD), ztratovost pfi defaultu (LGD) a expozice pfi defaultu
(EAD), jejichz hodnoty i korelace se mohou ménit s ohle-
dem na fazi ekonomického cyklu.?

Pravé procykli¢nost konceptu Basel Il — respektive citlivost
rizikovych parametr na aktualni vyvoj ekonomiky — mize

1 Eickmeier, Hofmann, Worms (2006) ukazuiji, ze pokles Gvérovani byl v Némecku v letech 2000-2005 tazen nepfiznivym nabidkovym sokem.
2 Saurina (2009) naznacuje, ze systém tvorby dynamickych opravnych polozek sehrél pozitivni Glohu v udrzeni stability bankovniho sektoru Spanélska v dobé

globalni finan¢ni krize.

3 Pfi pripravé regulatorniho konceptu Basel Il bylo riziko procyklického plsobeni nové regulace brano v tvahu a do celého konceptu byly zabudovany nékteré
proticyklické prvky, napt. poZzadavek na konzervativni odhady PD a LGD (tj. zahrnujici idealné cely hospodaisky cyklus a obsahujici konzervativni polstar). Déle
by dle konceptu Basel Il méla ¢asova fada pro odhad modeld pokryvat v zasadé cely ekonomicky cyklus, bankovni portfolia by méla byt testovdna na odolnost
vUci extrémnim 3okdm, pouzivané modely by mély byt validovany a zpétné testovény.



PROCYKLICNOST FINANCNIHO SYSTEMU A SIMULACE ,,FEEDBACK" EFEKTU

byt hlavnim zdrojem vzniku efektu zpétného dopadu
na ekonomiku, kdy ekonomicky propad vyvola prostrednic-
tvim narastu PD a LGD potrebu vyssich kapitadlovych poza-
davkd, coz pfi urcitych predpokladech maze vést ke snize-
ni Gvérovani redlné ekonomiky (tzv. deleveraging). Takové
snizeni vsak mize vyvolat dodate¢ny negativni efekt na re-
alnou ekonomiku a opétovné zvy3eni PD a LGD s nasled-
nym opakovanym zvysenim kapitalovych pozadavk( (Ben-
ford a Nier 2007). Pfedpoklady vzniku silné procyklického
chovéni bank jsou podrobné diskutovany v casti 4, ktera
nasledné obsahuje empirickou ilustraci efektu zpétného
dopadu na ekonomiku na datech za CR.

3. NAVRHY NA ZMIRNENi PROCYKLICNOSTI

Rada mezinarodnich iniciativ se pfinejmensim od vypuknuti
globdlni finan¢nfi krize zabyva otazkou, jaké regulatorni, mak-
ropruden¢ni a Ucetni principy mohou zmirnit procykli¢nost fi-
nan¢niho systému. Dulezitou platformou pro diskuzi téchto
principl jsou zejména Forum pro finan¢ni stabilitu (Financial
Stability Forum, od roku 2009 zvané Financial Stability Board,
FSB), Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS) ¢i Vybor pro globalni finan¢ni
systém (Committee for Global Financial System, CGFS). Tato
féra vyuzivaji technické i odborné pomoci Banky pro mezi-
narodni platby v Basileji (Bank for International Settlements,
BIS). Vzhledem ke znacné roli Ucetnich principd jsou diskuze
vedeny i v ramci Mezindrodniho vyboru pro ucetnf principy
(International Accounting Standards Board, IASB). Na evrop-
ské Urovni jsou tyto snahy koordinovany Evropskou komisi
(European Commission, EC), Evropskou centralni bankou (Eu-
ropean Central Bank, ECB), nékterymi vybory pod Evropskou
radou (Economic and Financial Committee, EFC) a tzv. Lam-
falussyho vybory, zejména Evropskym vyborem pro bankovni
dohled (Committee of European Banking Supervisors, CEBS).
Evropské iniciativy byly zahdjeny jiz v fijnu 2007 v rdmci tzv.
October 2007 ECOFIN Roadmap.

Prvni skupinou ndvrhd na omezeni procykli¢nosti jsou
opatfeni tykajici se systému vytvareni opravnych polozZek.
V této souvislosti publikovala Evropskd komise konzulta¢ni
material, ktery by mél vyustit v novelu kapitalové smérni-
ce. Tento dokument navrhuje zmirfiovat procykli¢nost re-
gulace Upravou zptsobu opravnych polozek, dodatecnymi
opatfenimi k regulatornim pozadavklm zaloZzenym na rizi-
kovosti aktiv, zajisténim odpovédného pujcovani a vypUj-
¢ovani a odstrafiovanim narodni diskrece. (napf. v otdzce

4 Viz http:/Awww.iasplus.com/agenda/ias39impairment.htm.

kapitalovych pozadavkd a kapitalu) (EU Commission, 2009,
2010). Upravami systému vytvafeni opravny chpolozek tak,
aby zahrnovaly ocekdvané ztraty v rdmci ekonomického
cyklu, se zabyva od roku 2009 téz IASB.#

V souvislosti se zménou Uctovani aktiv byl schvalen navrh
IASB (2009) tykajici se novych Ucetnich standard(. Podle
téchto pravidel maji existovat pouze dvé kategorie financ-
nich nastroji — v nabéhlé hodnoté (,amortised cost”) a v re-
alné hodnoteé (,,fair value”). Finan¢ni aktivum nebo finan¢ni
zavazek se ma zachycovat v nabéhlé hodnoté, pokud se jed-
na o aktivum se zakladnimi vlastnostmi Uvéru a soucasné je
finan¢ni néstroj fizen na zakladé smluvniho vynosu. V ostat-
nich pfipadech ma byt finan¢ni néstroj Gc¢tovan v realné
hodnoté. Tim by mélo dojit k podstatnému sniZeni stavajici
sloZitosti zachycovani finan¢nich nastrojd, kdy podle sou-
Casného Ucetniho standardu IAS 39 existuji Ctyfi kategorie
finan¢nich aktiv a dvé kategorie finan¢nich zavazka. K dal-
sim diskutovanym nastrojdm patfi i ndvrh BCBS na zavedeni
limitd pro podil cizich zdrojd (,leverage”). Tento ukazatel
by mél slouzit jako urcitd pojistka prfed nadmérnym rdstem
bankovnich obchodd a podhodnocovanim pfijimaného rizi-
ka v dobé hospodaiského ristu. Tuto problematiku pokryva
také konzulta¢ni material Evropské komise (EU Commission,
2010), kterd svoji ¢innost koordinuje s BCBS. Podle tohoto
navrhu by mél byt indikator zaveden na konci roku 2012.

Asi nejvice pozornosti je vénovano moznym upravam samot-
ného konceptu Basel Il. Fundamentalnim problémem tohoto
regulatorniho konceptu je, Ze zatimco jednim z jeho zaklad-
nich cilG je zvysit citlivost regulatorniho kapitdlu na podstu-
pované riziko, tento aspekt soucasné znamend, ze minimal-
ni kapitalové pozadavky bank se vyviji procyklicky. Néktera
opatfeni sméfujici ke zmirnéni této vlastnosti byla do kon-
ceptu implementovana jesté pred jeho zavedenim, dalsi byla
doplnéna pozdéji v prabéhu globalnf finan¢nf krize. Jednéa se
napfiklad o snahu postihnout riziko souvisejici s podrozva-
hovymi strukturami, riziko nahlého poklesu hodnoty trzniho
portfolia nebo riziko nedostatku bilan¢nf likvidity. Dostupna
evidence v3ak naznacuje, Ze tyto mechanismy nedokazi cyk-
licnost konceptu zmirnit v dostatecné mite. Diskutuji se tak
navrhy, které by mély procykli¢nost konceptu dale tlumit. Tyto
podnéty je mozno rozdélit do tfi zédkladnich kategorii. Prvni
zahrnuje opatreni, kterd by méla zmirnit cyklicnost samotné-
ho konceptu a kterd jsou motivovana snahou vyhladit kapi-
talové pozadavky v Case bez ztraty schopnosti diferenciace
podstupovanych rizik. Toho Ize docilit napriklad omezenim
cyckli¢nosti parametrd vstupujicich do vypoctu kapitalové
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pfimérenosti. Dalsi moznosti je vyhlazeni jiz vypoctenych ka-
pitadlovych pozadavk, tedy vytvareni proticyklické kapitalové
rezervy nad rémec minimdlnich kapitalovych poZadavku. Ko-
necné treti skupina opatfenf souvisi se vztahem mezi kapita-
lovymi pozadavky a tvorbou opravnych polozek.>

V souvislosti s regulatornim konceptem Basel Il Ize jako
velmi smysluplny hodnotit ndvrh, aby se moznd opatreni
na snizeni procyklického plsobeni bankovniho Gvérovani
hledala nejprve v ramci existujicitho konceptu. Napf. tzv.
druhy pilif konceptu Basel Il umoziiuje dohliZejicim orga-
nam stanovit vyssi kapitdlové pozadavky, pokud regulator
zhodnoti, Ze rizika nejsou dostate¢né kryta. PodpUrnou
roli hraji i povinné zatézové testy bankovnich portfolif pfi
extrémné negativnich scénafich nebo zpétné testovani
modell PD a LGD s vyuzitim dat z krizového obdobi.

4. EFEKT ZPETNEHO DOPADU NA EKONOMIKU A JEHO
EMPIRICKA SIMULACE PRO CR

Ve své prvni fazi zpUsobila globalni finanéni krize 2007-2009
vyznamné ztraty u aktiv navdzanych na sub-prime segment
amerického hypote¢niho trhu fadé mezindrodné pusobicich
bank. V okamziku, kdy se klesajici ekonomicky vykon vét-
siny ekonomik zacal projevovat v narastu kreditniho rizika
v tradi¢nich segmentech domacnosti a podnikd, vznikla oba-
va ohledné dopadu mozné silngjsi procyklicnosti nové im-
plementovaného regulatorniho konceptu Basel 1. Nejistota
byla o to vy3si, Ze se jednalo o novy, krizi jesté nevyzkouseny
regulatorni koncept s nékterymi procyklickymi prvky.

Hlavnim zdrojem obav byl fakt, Ze rostouci kreditnf riziko se
prostfednictvim nardstu rizikovych parametrl PD (a pfipad-

ScHEMA 1

né téz LGD) projevi v nardstu rizikoveé vazenych aktiv (respek-
tive kapitdlovych pozadavku), a to v situaci, kdy kapitalové
vybaveni bank jiz bylo vyznamné oslabeno ztratami z toxic-
kych aktiv. Nardst averze k riziku a globalni synchronizovana
recese navic efektivné eliminovaly mozné doplnéni kapitalu
z privatnich zdrojd. Aby banky zabranily poklesu kapitélové
pfimérenosti pod urcitou hranici, musely by radikalné snizit
své expozice vUci redlnému sektoru (v¢etné pfitvrzeni Gvéro-
vych standard(), a tak redukovat objem rizikové vazenych
aktiv. Tento proces (,, deleveraging”) by vsak mohl mit nepfi-
znivé dusledky pro ekonomiku a zpétné se odrazit v bankov-
nim sektoru. Snizeni Uvérovani redlného sektoru by se totiz
nevyhnutelné projevilo v dalsim poklesu ekonomického vy-
konu a tim v dalsim nartstu kreditniho rizika. Jeho vysledny
narlst by mohl nasledné vést k dalSimu snizenf expozic vici
redlnému sektoru, coz by vedlo k prohloubeni poklesu eko-
nomického vykonu atd. Tento vzdjemné se posilujici proces
zachycuje Schéma 1.

Vysoka mira procyklicnosti, kterd by vedla ke zpétnému
dopadu na ekonomiku, ma v3ak fadu silnych pfedpokladd.
Za prvé, objem rizikové vazenych aktiv vétsiny bank by mu-
sel byt pfimou funkci parametr PD a LGD, tj. vétsina bank
by musela aplikovat IRB pfistup’ pro vypocet kapitalovych
pozadavkUl ke kreditnimu riziku. Za druhé, pfi vypoctu ka-
pitalovych pozadavkd by banky v pfevazné mife musely
vyuzivat takovych odhadd parametrd PD a LGD, které by
bezprostfedné reagovaly na fazi ekonomického cyklu (tzv.
point-in-time odhady). Pouze v takovém pfipadé by se to-
tiz pokles ekonomiky ihned odrazil ve zménach hodnot PD
a LGD. Za treti, vyssi kapitadlové pozadavky by musely primét
banku ke zméné chovani ve smyslu redukce nabidky uvé-
rd. To je mozné v pripadé, pokud by se banka pohybovala
na hranici cilované kapitalové primérenosti, napf. z divodu

EFEKT ZPETNEHO DOPADU NA EKONOMIKU

Kreditni riziko
. domécnosti ODOLNOST PRITVRZOVANI
MAKROSIE:II(;&I;(F:MICKY BANKOVNIHO — UVEROVYCH
Kreditni riziko SEKTORU ’;’ ocyklické STANDARDU
odnikd ransmisni
p kanaly

Efekt zpétného dopadu na ekonomiku

5 BCBS vyvolala vefejnou debatu na toto téma zvefejnénim svych navrht na reformu Basel Il v prosinci 2009.

6 Ve vétsiné evropskych ekonomik byl Basel Il implementovan v roce 2007.

7 Internal Rating Based, tj. pfistup umoziujici bankdm vyuzivat interni ratingové modely pro fizeni Gvérového rizika.
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poklesu regulatorniho kapitalu kvali akumulovanym Gcet-
nim ztratdm. Zaroven bychom vsak museli predpokladat,
Ze by banka neméla moznost posilit svlj regulatorni kapi-
tal z externich zdrojt, pfipadné formou zadrzeni akumulo-
vaného zisku. Bankami cilovana kapitalova pfimérenost by
navic musela byt vy$si nez regulatorni minimum 8 %. Rada
bank si udrzuje urcity kapitalovy polstar nad regulatornim
minimem (napf. kvlli udrzeni ratingu), ktery nechce nechat
klesnout na nulovou hodnotu. Za ¢tvrté, redukce nabidky
uvérd by musela jit nad rdmec poklesu poptavky po Uvé-
rech z ddvodu poklesu ekonomické aktivity. Jinak by banky
nemusely aktivné snizovat svd rizikové vazend aktiva for-
mou sniZzovani expozic, ale pouze by vyckaly na samovolny
pokles poptavky po Uvérech. To zaroven implikuje, Ze ban-
ky jsou schopny redukci nabidky uvérd (respektive redukci
portfolii) v realité uskutecnit. A kone¢né za paté, snizend
nabidka uvérd by musela mit silny vliv na ekonomicky vy-
kon. To napf. implikuje, Ze privatni subjekty by nemély dalsi
moznosti ziskat financovani (podniky napt. formou vydani
cennych papirt na finan¢nich trzich, zadrzenim ziskt nebo
ziskanim financovani u nebankovnich subjektt). Propagac-
ni mechanismus a transmisni kandly tohoto dopadu jsou
podrobnéji diskutovany napfiklad v Aikman et al. (2009).

S vyuzitim dat o ¢eském bankovnim sektoru jsme se po-
kusili o simulaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku
pro vybrany nepfiznivy scénar makroekonomického vyvoje.
Pro maximalni pfiblizeni se moznému redlnému vyvoji byla
simulace provedena s vyuzitim desagregovanych dat o jed-
notlivych bankach v ramci v CNB existujiciho aparatu pro
makrozatézové testovani. Ten totiz nabizi vhodny rdmec
vzhledem k jeho orientaci smérem k nepfiznivym makroe-
konomickym scénarim, dynamické povaze zachycujici vy-
voj bank v osmi nasledujicich Ctvrtletich, zavislosti hodnot
PD na makroekonomickém vyvoji prostfednictvim modeld
kreditniho rizika (viz Jakubik, Schmieder 2009) a vyuzivani
desagregovanych dat o portfoliich jednotlivych bank v CR.

| kdyZ simulace byla provedena za vySe uvedenych péti
pfedpokladl, mize poskytnout predstavu o rozsahu to-
hoto efektu. V rdmci empirické analyzy je predpokladano,

Ze negativni makroekonomicky vyvoj bude pUsobit na vy3si
kapitalové pozadavky vSech bank diky vyssim hodnotdm PD
a LGD na jejich uvérovych portfoliich. Tyto rizikové paramet-
ry vstupuji do vypoctu kapitdlovych pozadavkd podle Basel I
metodiky v rdmci IRB. | kdyZ tento pokrocily zpUsob vypoctu
rizikové vazenych aktiv uplatiuje pouze nékolik bank v CR,
jedna se o nejvétsi banky, které reprezentuji témér trictvrti-
novy podil na celkovych Uvérech redlnému sektoru.

Simulace byla provedena na datech za bankovni sektor CR
k 30. 9. 2009 s vyuzitim velmi nepfiznivého scénare mak-
roekonomického vyvoje, ktery zachycuje typickou krizi
na rozvijejicich se trzich (napf. krize v asijskych ekonomikach
v roce 1997). Nepravdépodobny, ale presto predstavitelny
scénar predpoklada velmi nizky vykon ceské ekonomiky
v roce 2010 a zaroven vyznamny nar(st rizikové averze vici
CR, ktera se projevi v depreciaci kurzu a nardstu urokovych
sazeb (Graf 1).2

GRAF 1

VYVOJ KLICOVYCH MAKROVELICIN V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %; v CZK/EUR)
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8  Scéndr byl vytvoren v listopadu 2009. Pro Ucely simulace efektu zpétného dopadu na ekonomiku se viak jednd o nezavisly scénar makroekonomického vyvoje.
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GRAF 2

VYVOJ KAPITALOVE PRIMERENOSTI V NEPRIZNIVEM SCENARI

(v %; RVA v mld. K¢, regulatorni kapital ve stovkach miliont K¢)
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Zaroveni jsme predpokladali, Ze banky budou po celé obdobi
simulace generovat velmi nizké vynosy (zejména cisty uroko-
vy vynos a Cisté vynosy z poplatkl a provizi), které slouzi jako
prvni linie obrany vaci Gvérovym ztradtam a ztratam z trznich
rizik.° To bezprostfedné vede k absolutnim ztrdtam rady bank
z dlvodu poklesu hodnot drzenych dluhopist, kurzovych
zmén a tvorby opravnych poloZek k Gvérdim v selhani, které
v souctu prevysuji predpokladané vynosy. Vysledné ztraty se
pak ihned projevuji v poklesu regulatorniho kapitalu.®

Pokles ekonomického vykonu se vsak simultanné odrazi
v narustu rizikovych vah prostfednictvim ndrlstu paramet-
rd PD a LGD a vede k vy3sim rizikové vaZzenym aktiviim, coz
muUZe u nékterych bank vyvolat tlak na udrZzeni dostatecné
kapitalové primérenosti.' Agregovana kapitalova primére-

nost je ve srovnani s vychozim stavem k 30. 9. 2009 nizsi
jak z dlGvodu poklesu kapitalu (z dGvodu realizace Ucet-
nich ztrat), tak z ddvodu nardstu rizikové vazenych aktiv
(Graf 2), a dotyka se hranice regulatorniho minima 8 %.

Za predpokladu, Ze vsechny banky si chtéji udrzet kapitalovou
pfiméfenost ve vysi napf. 10 % a Ze neexistuje moznost exter-
niho doplnéni kapitdlu,' je logickou reakci bank snizenf riziko-
vé vazenych aktiv prostfednictvim redukce Uvérovych expozic.
Vyse uvedené vysledky nepfiznivého scénare jiz obsahuji pokles
uvérového portfolia jako odraz snizené poptavky v prostredi
slabého ekonomického vykonu. Pro zachovani dostate¢ného
kapitélového polstare by tak banky musely pfistoupit k dalSimu
snizeni Uvért nad rdmec poklesu Uvérové poptavky.

V nasledné analyze pusobeni efektu zpétného dopadu
na ekonomiku postupujeme sekven¢nim zpdsobem, ktery je
umoznén dynamickym charakterem aparatu zatézovych tes-
t0 bankovniho sektoru. V prvnim ctvrtleti simulace (v tomto
pfipadé 4Q 2009) jsou banky vystaveny plsobeni zhorsené
ekonomické situace a pozoruji narst PD, odhadovaného
LGD, pokles hodnoty dluhopist, velmi nizké vynosy a téz po-
kles poptavky po uUvérech. Na zdkladé pozorovaného vyvoje
si banky nejprve samy pro sebe spocitaji, jaky by byl vysledek
v kapitalové pfimérenosti na konci daného Ctvrtletf v situaci,
kdy by nijak vyznamné nereagovaly. Pokud by takto spocte-
na kapitdlova primérenost byla nizsi nez pozadovana (ve vysi
predpokladanych 10 %), pfistoupi jesté v prlbéhu daného
Ctvrtleti k redukci expozic, a to v takové mire, aby vyslednd ka-
pitalova primérenost byla alespor 10 %. Samoziejmé plati, Ze
jde o velmi zjednodusujici prfedpoklad, nebot v realité by re-
dukce expozic pravdépodobné trvala déle nez jedno Ctvrtleti.

Ve zde uvedeném nepfiznivém scéndfi je nuceno v prvnim
Ctvrtleti simulace reagovat celkem 15 z 21 testovanych
bank.'®* Redukce nabidky Gvért (napt. odprodejem pohleda-
vek mimo bankovni sektor nebo formou neobnovenf kratko-

9 Scénar predpokladd, Ze tzv. Cisté vynosy bank (tj. vynosy pred zapocitanim vlivu Sokt z makroekonomického vyvoje) dosdhnou v obdobi 4Q 2009-3Q 2011
pouze 50 % priméru predchazejicich dvou let. Jedna se o vyznamnéjsi pokles nez v pfipadé vyuzivanych scénard v rdmci zatéZzovych testl, kde je obvykle
pro nejhorsdi scéndr vyuzivana hodnota 70 %. Dvodem je snaha vytvofit opravdu Spatny, avsak stale mozny alternativni scénar, ktery by byl v souladu s vy3e

uvedenymi pfedpoklady pro realizaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku.

10 Metodika apardtu zatézovych testl vyuzita i pro tuto simulaci je popsana v paralelnim tématickém ¢lanku v této zpravé Verifikace zatéZovych testd jako soucdst

pokrocilého ramce zétéZového testovani (Gersl, Seidler).

11 Zatimco parametr PD je odhadovén pomoci modell kreditniho rizika, narist parametru LGD je simulovan expertné; napf. v segmentu podnikovych expozic je

predpokladan nérlst LGD z regulatornich 45 % na 70 %.

12 Stdle je zachovdna moznost interniho doplnéni kapitalu ze zadrzenych ziskd, avsak to je vzhledem k predpoklddanym akumulovanym ztrdtdm moznost spise

teoreticka.

13 Vzhledem k tomu, Ze za procycklickym chovanim bank je v této simulaci kapitalova regulace, je simulace provedena pouze pro banky vybavené kapitdlem, tj.

nejsou zahrnuty pobocky zahrani¢nich bank.
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dobych revolvingt a kontokorentniho financovani, ¢i dokon-
ce — coz je pro banky ndkladnégjsi, avsak ne zcela nemozna
strategie — rusenim Uvérovych pfislibd ¢i snizenim Gvérovych
rdmcd) nad rdmec poklesu poptévky po Uvérech bude mit
na ekonomiku vyznamny dopad, a to zejména v pfipadé,
kdy jsou ekonomické jednotky vyznamné omezeny v ziska-
vani financovani z alternativnich zdroja. Existujici evidence
o bankovnim financovéni v CR napovida, ze nefinan¢ni pod-
niky majf v drtivé vétsiné pouze jednu financujici banku, coz
efektivné brani prechazet firmam k jinym bankam, u kterych
nemaji Uvérovou historii (Gersl a Jakubik 2009). Zaroven neni
prilis rozsiteno trzni financovani. Na druhou stranu je nutno
uvést, Zze zejména vétsi firmy (velmi ¢asto vlastnéné ze za-
hrani¢i) mohou mit teoreticky dalsi zdroje financovani bud
pfimo od matefské spole¢nosti, nebo od zahrani¢nich bank
formou preshrani¢nich Gvérd. Simulace pro jednoduchost
predpoklada velmi silné finan¢ni omezeni firem, které jsou
nuceny omezit vykon pfi vypadku bankovniho financovani,
coz vede k dalsimu poklesu vykonu ekonomiky.

GRAF 3

VYVOJ CELKOVYCH UVERU V NEPRIZNIVEM SCENARI

(meziro¢ni rast v %)
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Predpokladddme, Ze dopad snizeného bankovniho financo-
vani ma na ekonomiku mirné zpozdény efekt, takze pokles
nabidky Gvérd v prvnim ctvrtleti simulace se odrazi ve vyvoji
realného HDP v nasledujicim Ctvrtleti, tj. v 1Q 2010. Kli¢o-
vou otdzkou je odhad samotného efektu zpétného dopadu
na ekonomiku. V tomto ¢lanku vychdzime z jednoduchého

pfistupu zaloZeného na odhadu elasticity vyvoje HDP na zmé-
nu Uvérovani. Vétsina studii vyuZivajici tuto myslenku vychazi
z metodologie predstavené ve studii Driscoll (2004). Tento
postup pouzili také Cihdk a Brooks (2009), ktefi ve spolupra-
ci s Evropskou centralni bankou pro panel evropskych zemi
odhadli elasticitu mezi poklesem meziro¢niho tempa Uvé-
rd (nad ramec poklesu zpUsobeného snizenou poptavkou
po Uvérech) a meziro¢nim rlstem redlného HDP ve vysi cca
0,1. To znamenad, Ze napf. pokles meziro¢niho tempa rdstu
Uvérd o 10 procentnich bodl nad rdmec poklesu z ddvodu
nizsi poptavky se odrazi v poklesu meziro¢niho rdstu HDP
v nasledujicim Ctvrtleti o 1 procentni bod. Pro simulaci efektu
zp&tného dopadu na ekonomiku pro pfipad CR byl pouzit
tento odhad elasticity.

GRAF 4

VYVOJ REALNEHO HDP V NEPRIZNIVEM SCENARI

(meziro¢ni rast v %)
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Pokles ekonomiky v druhém ctvrtleti simulace (1Q 2010) vy-
volany efektem zpétného dopadu na ekonomiku se odrazi
v bankovnich portfoliich formou dalsiho nardstu hodnot PD
v nasledujicich ¢tvrtletich (LGD je pfedpokladano na vyssi, ale
konstantni Urovni). To se projevi ve zvyseném nardstu Uvéro-
vych ztrat, poklesu regulatorniho kapitdlu a nardstu riziko-
vé vazenych aktiv. Zaroven se vsak efekt zpétného dopadu
na ekonomiku projevi i v dalSim poklesu poptdvky po Gvérech
v daném ctvrtleti.' Celkovy dopad na zisky/ztraty, regulator-
ni kapitdl, rizikové vazend aktiva v 1Q 2010 a tedy vyslednou

14 Dalsim velmi pravdépodobnym dopadem by byl i pokles ¢istych vynosU; ty jsou prozatim v provedené simulaci fixovany a neméni se s dalsim poklesem HDP.
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kapitalovou pfimérenost zavisi na kalibraci scénare a obje-
mu portfolii ve srovnani s vynosy bank. Banky v 1Q 2010
vyhodnoti o¢ekavany dopad ekonomického prostredi na vy-
slednou kapitdlovou pfiméfenost a v pfipadé potieby opét
v prlbéhu Ctvrtleti pfistoupf k dalsimu snizeni nabidky Gvérd.
To negativné ovlivni vyvoj HDP v dalsim Ctvrtleti. Zde prove-
dend simulace napt. ukazuje, Ze v 1Q 2010 musi pfistoupit
k dalsimu sniZeni Uvérového portfolia stejny pocet bank jako
v 4Q 2009.7 Stejna logika je pak aplikovana na viech osm
Ctvrtleti, pro které je simulace provedena. Pokud tedy dojde
k realizaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku, je pU-
vodni scénar (Graf 1) a priibéh dopadu na bankovni sektor
(Graf 2) neplatny a ekonomika a kli¢cové proménné bankov-
niho sektoru se vyvijeji odlisné (Graf 3, Graf 4).

Simulace dopadu procyklického chovani bank na ekonomi-
ku je pro jednoduchost provedena pouze pro veli¢inu HDP,
ostatni makroveli¢iny si zachovavaji svou pUvodni trajek-
torii. To samoziejmé predstavuje velmi vyrazné zjednodu-
Seni. Lze napfiklad ocekavat, Ze na vyraznéjsi pokles HDP
by s nejvétsi pravdépodobnosti reagovala ménova politika
uvolnénim drokovych podminek.

Graf 3 ukazuje vyvoj meziro¢niho rdstu Uvérovych portfolii
pro scéndr bez efektu zpétného dopadu na ekonomiku (tj.
pouze s poptavkové tazenym poklesem Uvér() a pro scénar
se zpétnym dopadem na ekonomiku. Rozdil trajektorif je
pak pfimo korelovan s dopadem na vyvoj HDP, ktery ilu-
struje Graf 4.

Pokles Uvérové expozice snizuje rizikové vazena aktiva, tak-
Ze vsechny banky si udrzi cilovanou kapitalovou pfimére-
nost ve vysi 10 % (Graf 5). Pribéh kapitalové pfimérenosti
v situaci realizace efektu zpétného dopadu na ekonomi-
ku je tak lepsi, nebot dochazi k poklesu RVA. Horsi vyvoj
ekonomiky se v3ak s urcitym zpozdénim odrazi v nardstu
rizikového parametru PD pro hlavni sektory ekonomiky
(Graf 6).

GRAF 5

VYVOJ KAPITALOVE PRIMERENOSTI (KP) A RVA
V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %; v mld. K¢)
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GRAF 6

VYVOJ PREDIKCE PARAMETRU PD PRO PODNIKY

A DOMACNOSTI V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %)
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—— Podniky bez efektu zpétného dopadu
—— Podniky s efektem zpétného dopadu
—— Obyvatelstvo bez efektu zpétného dopadu
— Obyvatelstvo s efektem zpétného dopadu

15 Az ve tfetim Ctvrtleti simulace, tj. v 2Q 2010, se pocet reagujicich bank zacina mirné snizovat.
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Vysledky provedené simulace zdvisi na radé vyse diskuto-
vanych parametrd. Klicovym parametrem je kromé hodno-
ty elasticity mezi nabidkou Uvér( a vyvojem HDP zejména
hodnota bankami cilované kapitalové primérenosti. Proto
jsme provedli nékolik variantnich simulaci s odliSnou cilo-
vanou kapitalovou pfimérenosti ve vysi 8 %, 9 % a pUvod-
nich 10 %. Jak ukazuji vysledky simulace (Graf 7), dopad
na trajektorii vyvoje HDP se pohybuje mezi jednim (pro ci-
lovanou pfimérenost ve vysi 8 %) az dvéma procentnimi
body (pro cilovanou pfiméfenost ve vysi 10 %) meziro¢niho
rastu HDP po dobu nejméné jednoho roku.

GRAF 7

VYVOJ REALNEHO HDP V NEPRIZNIVEM SCENARI PRI ALTERNATIVNICH
PREDPOKLADECH O CILOVANE KAPITALOVE PRIMERENOSTI

(meziro¢ni rast v %)
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—— Bez efektu zpétného dopadu
—— Kapitalova pfiméfenost 8 %
—— Kapitalovéa pfimérenost 9 %
— Kapitdlové pfimérenost 10 %

5. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo prezentovat prehled diskuze o zdrojich
a dopadech procyklického chovani finan¢niho systému. Byly
diskutovany nejen hlavni pfirozené a regulatorni zdroje pro-
cyklicnosti, ale i existujici regulatorni ndvrhy na jeji zmirnéni.

Pri velmi silném poklesu ekonomické aktivity a za nékterych
predpokladt mUze procyklické chovani finan¢nich zprostred-
kovateld vést ke vzniku efektu zpétného dopadu na ekonomi-
ku, tj. vzdjemné se posilujiciho efektu mezi nartstem rizik ve fi-
nancnim, respektive bankovnim sektoru a v realné ekonomice.
Hlavnim cilem ¢lanku bylo pokusit se simulovat mozny rozsah
efektu zpétného dopadu na ekonomiku na piikladu CR. Pro
simulaci byl zvolen jeden vyrazné nepfiznivy scénar a celd simu-

lace byla provedena na desagregovanych datech bankovniho
sektoru CR v rdmci aparatu zatézového testovani.

Vysledky simulace efektu zpétného dopadu ukézaly, Ze
za urcitych predpokladd muize efekt zpétného dopadu
na redlnou ekonomiku cinit 1-2 p.b. meziro¢niho rdstu
HDP po dobu nejméné jednoho roku. Procykli¢nost financ-
niho systému by tak méla byt brana v Uvahu pfi tvorbé
hospodafrské, respektive makroprudencni politiky.
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REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU V CESKE REPUBLICE S OHLEDEM NA DISKUZE O JEJICH

PRIPADNE REGULACI V RAMCI EVROPSKE UNIE'

Vit Ossendorf, Adam Jekl

Prispévek analyzuje dopady requlacnich ndvrh( Evropské komise pro ceské alternativni fondy. Clanek se k témto ngvrhim
vyjadruje spise rezervované. S ohledem na rozsah a hloubku soucasné cCeské requlace se vsak autori prispévku nedomni-
vaji, Ze prijeti navrhované evropské legislativy Ceské alternativni fondy podstatné zatizi. Bez ohledu na to, zda budou
regulacni ndvrhy Evropské komise prijaty nebo ne, jsou v ¢lanku doporuceny urcité zmény soucasné Ceské regulace.

1. UvoD

Svétové finan¢ni krize probihajici od poloviny zafi 20082
a role alternativnich fondd v ni? vyrazné prohloubila zajem
politiki, ekonomU a zasvécené verejnosti o otazku jejich
regulace. Na evropské Urovni tyto fondy dosud regulova-
ny nebyly. Evropskd komise (dale také ,Komise"”) uvadi, Ze
finan¢ni krize zvyraznila rozsah zranitelnosti alternativnich
fond0 vac¢i mnoha druhtm rizik. Tato rizika se, dle argu-
mentd Komise, bezprostfedné tykaji investorl do téchto
fond a také predstavuji hrozbu pro véfitele, obchodni
protistrany a pro stabilitu a integritu evropskych finan¢nich
trha.4 Ceska republika je tak jiz pfes rok konfrontovana
s nazorem Komise, evropskych politik® a Skupiny na vyso-
ké drovni pro finan¢ni dohled®, Ze je zapotfebi vyznamné
alternativni fondy spole¢né regulovat. Po regulaci alter-
nativnich fondd, resp. jejich soucasti — hedge fondu, vola
i vldda Spojenych statd americkych. Mnohé hedge fondy
totiz, podle jejiho ndzoru, obhospodafuji tak rozsahly ma-
jetek, Zze mohou byt, pfi neomezeném vyuzivani financ¢ni
paky, vaznou hrozbou pro finan¢ni stabilitu.’

Cilem prispévku je zamysleni nad vhodnou regulaci al-
ternativnich fondd v Ceské republice. Soucésti ¢lanku je

Tento ¢lanek zachycuje pravni stav k 1. bfeznu 2010.

jednoduché porovnani alternativnich a standardnich fondd.
Zvlastni pozornost je vénovana navrhu nové evropské regu-
lace a jejimu srovnani se soucasnou Ceskou regulaci. Zave-
rem je navrh nové evropské regulace zhodnocen a pro Ces-
kou republiku jsou doporuceny rtizné regulacni pristupy.

2. VYMEZENI ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE

Alternativnim fondem se rozumi fond kolektivniho inves-
tovéni, ktery neni standardnim fondem (tj. fond, ktery ne-
spada pod regulaci smérnici Evropského parlamentu a Rady
¢. 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci prav-
nich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivni-
ho investovani do prevoditelnych cennych papirC, dale jen
Lsmérnice UCITS"). Ackoliv nebyla tato smérnice do ¢eského
pravniho fadu dosud implementovana, implementacni Ihdta
kon¢i 30. ¢ervna 2011, Ize fondy regulované smérnici UCITS
v Ceské republice ztotoznit s dosavadnimi standardnimi fon-
dy podle zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ve znénf pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZKI"). Naopak alter-
nativni fondy je mozno v dnesnim ¢eském regulatornim pro-
stfedi srovnat se specidlnimi fondy zalozenymi podle ZKI.2

Za pocatek svétové financni krize povazujeme zadost americké investi¢ni banky Lehman Brothers Holdings Inc. ze dne 15. zafi 2008 o ochranu pred véfiteli.

Srov. tvrzeni Komise o roli alternativnich fond( v souc¢asné ekonomické a finan¢ni krizi uvedené v 3. kapitole.

Srov. str. 3 ddvodové zpravy navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o spravcich alternativnich investi¢nich fondt a o zméné smérnic 2004/39/ES

a 2009/65/ES uverejnéného dne 30. dubna 2009 jako KOM (2009) 207 final.

5 Srov. zpravu Evropského parlamentu obsahujici doporuceni Komisi o zajistovacich fondech a soukromych kapitdlovych fondech (A6-0338/2008), tzv.
Rasmussenova zprdva, a zpravu tykajici se prahlednosti institucionalnich investord (A6-0296-2008), tzv. Lehnova zprava.

6 Srov. zpravu Skupiny na vysoké Urovni pro finan¢ni dohled v Evropské unii (zprava tzv. Larossiérovy skupiny), 25. Gnora 2009, str. 25. Viz http://ec.europa.eu/
internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf .

7 Srov. http://www.usatoday.com/money/companies/regulation/2009-03-26-hedge-funds-regulationt-geithner_N.htm.

8 Do Ceského pravniho radu (ZKI) byla implementovana smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich

se subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), ve znéni smérnice Rady 88/220/EHS, smérnice Evropského parlamentu

a Rady 95/26/ES, 2000/64/ES, 2001/107/ES, 2001/108/ES, 2004/39/ES, 2005/1/ES a 2008/18/ES. Tato smérnice je predchtdkyni smérnice UCITS. Z pohledu

problematiky, jiZ se vénuje tento ¢lanek, se tyto smérnice lisi nepodstatné, proto se pro zjednoduseni ztotoZnuji.

W oo



116

REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU V CESKE REPUBLICE S OHLEDEM
NA DISKUZE O JEJICH PRIPADNE REGULACI V RAMCI EVROPSKE UNIE

Na ceském trhu kolektivniho investovani se alternativni
fondy daji z hlediska regulace rozdélit na dvé skupiny —
na alternativni fondy, jenz shromazduji penézni prostredky
od vefejnosti (déle jen ,vefejné nabizené alternativni fon-
dy”), a alternativni fondy, které shromazduji penézni pro-
stfedky od kvalifikovanych investord (alternativni neverejné
fondy, fondy kvalifikovanych investord, dale jen ,FKVI“).®
Alternativni fondy jsou (alespor prozatim) v ptisobnosti vy-
hradné narodni regulace.

Vefejné nabizené alternativni fondy mohou byt podle ZKI
zakladany z hlediska druhu investovanych aktiv jako alter-
nativni fondy cennych papird, jejichz zpasob investovani je
regulovan podobné jako u fondl standardnich, alternativ-
ni fondy nemovitosti, které investuji pfevazné do nemovi-
tosti a do nemovitostnich spole¢nosti, a alternativni fondy
fondd, jenz investuji do cennych papirt vydanych jinymi
fondy kolektivniho investovani.

FKVI se od vefejné nabizenych alternativnich fondd lisi tim,
7e nemaji omezen zpUsob investovani a jejich cenné pa-
piry mohou nabyvat pouze kvalifikovani investofi. Kvalifi-
kovanym investorem se muze stat jakakoliv fyzickd nebo
pravnicka osoba, kterad pisemné prohlasi, ze ma zkusenosti
znakem oproti vefejné nabizenym alternativnim fondtm je
skutecnost, ze minimalni investice ¢ini 1 000 000K¢ a tyto
fondy nesméji byt vefejné nabizeny ani propagovany. FKVI
muze mit nejvyse 100 akcionart nebo podilnikd.

Z hlediska klasifikace fondd podle zvolené investi¢ni poli-
tiky Ize u domécich fondUl nalézt, a to jak u standardnich
fondu, tak i vefejné nabizenych alternativnich fondd, fon-
dy penézniho trhu, dluhopisové, akciové a smisené fondy,
fondy fond a nemovitostni fondy'. FKVI jsou v prostiedi
Ceské republiky zakladany v drtivé vétsiné jako danové-op-
timalizacni schémata pro vlastniky/investory do nemovitos-
ti. Fondy typu hedge fondt'' nebo fondd private equity'?
nebyly podle ¢eského prava dosud zaloZeny. Podle naseho
nazoru upfednostriuji zakladatelé hedge fondd nebo fon-
dU private equity jurisdikce s vyhodnéjsim zdanénim a re-
gulaci, jez je praxi pfi aplikaci dlouhodobé osvédcena.'

3. SROVNANI ALTERNATIVNICH A STANDARDNICH FON-
DU V CESKE REPUBLICE

Protoze Komise zastava nézor, Ze alternativni fondy pfispély
k prohloubeni souc¢asné finan¢ni krize'* a protoze o stan-
dardnich fondech toto netvrdi', povaZzujeme za ddlezité se
v nasledujici analyze soustredit na domaci trh kolektivniho
investovani, na charakter alternativnich a standardnich fon-
dd a zpUsob jejich chovani pred a v prabéhu financni krize.

Hodnota aktiv obhospodarovanych doméacimi fondy dosaho-
vala k 30. ¢ervnu 2009 vyse 5,12 mld. EUR (132,6 mld. K¢)."®
Na standardni fondy pfipadalo 2,04 mld. EUR (52,7 mld. K¢),
na vefejné nabizené alternativni fondy 2,18 mld. EUR
(56,4 mid. K¢ a FKVI 0,90 mld. EUR (23,5 mld. K¢)."”

9 ZKI oznaluje alternativni fondy jako ,specidlni fondy”, vefejné nabizené alternativni fondy jako ,specidini fondy, které shromazduji penézni prostredky
od vefejnosti” a FKVI jako ,,specialni fondy kvalifikovanych investorG”. Fondy zalozené pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie byly po 1. kvétnu 2004
ze zdkona zafazeny mezi specidlni fondy cennych papir(i (soucast vefejné nabizenych alternativnich fond(). Nékteré z nich se pozdéji pfeménily na standardni
fondy. Od 1. kvétna 2004 jsou zakladany viechny druhy fonda (jak standardnich tak alternativnich).

10 Investice do nemovitosti jsou regulaci dovoleny pouze alternativnim fondtim zaloZzenym jako nemovitostni fondy, standardni fondy investovat do nemovitosti
nesméji.

11 Hedge fondy Ize charakterizovat nésledujicimi znaky: jedna se o fondy, které se zaméfuji na absolutni vynos portfolia a které k naplnénf svych cilt pouzivaji
rozli¢né investi¢ni techniky, vcetné téch rizikovych jako nekryté kratké prodeje (naked short selling), vysokou miru finanéni paky, derivaty apod.

12 Fondy private equity obvykle investuji do nekdtovanych spolecnosti, jejichz icastnické cenné papiry jsou nasledné prijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
nebo do kétovanych spole¢nosti, jejichZ Gcastnické cenné papiry jsou nasledné vyfazeny z obchodovani na regulovém trhu. Investice fondl private equity jsou
dlouhodobé (investi¢ni horizont pét az deset let).

13 Zahrani¢ni hedge fondy na ceském finan¢nim trhu pasobi, neni v3ak jednoduché jejich ¢innost odlisit od cinnosti jinych zahrani¢nich subjektt pasobicich
na ¢eském finan¢nim trhu.

14 Srov. str. 3 dlivodové zpravy smérnice AIFM.

15 Srov. bod 2 recitalu smérnice UCITS, kde se ve vztahu ke standardnim fondim hovofi o , rozvoji a Uspéchu odvétvi investi¢nich fondd v Evropé”.

16V porovnani s HDP Ceské republiky za rok 2008 ¢eské fondy obhospodarovaly ¢astku odpovidajici 3,59 %.

17 V porovnani s HDP Ceské republiky za rok 2008 ¢eské standardni fondy obhospodafovaly ¢astku odpovidajici 1,43 %, vefejné nabizené alternativni fondy

1,53 % a FKVI 0,63 % (alternativni fondy dohromady 2,16 %).
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Pro srovnani, evropsky trh dosahoval objemu celkovych ob- GRAF 2

hospodafovanych aktiv ve forfd“h 6107 mid. EUR, ztoho gg5\/N ANj VYVOJE STRUKTURY AKTIV STANDARDNICH FONDU
4 554 mild. EUR ve standardnich fondech a 1 553 mld. EUR A VEREJNE NABIZENYCH ALTERNATIVNICH FONDU (2006-2009)

v alternativnich fondech.’® Podil ¢eského trhu kolektivniho ~ mid- K9
investovani tak predstavoval pouze necelou 0,1% z celkové- STANDARDNI FONDY
ho evropského trhu.
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Oproti evropskému trhu, kde standardni fondy v objemu
obhospodarovanych aktiv vyrazné prevysuji alternativni 40
fondy, panuje v Ceské republice mezi obéma sektory v po-

sledni dobé témér paritni rozdéleni (viz Graf 1).
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Podrobnéjsi pohled na strukturu aktiv vefejné nabizenych
alternativnich fondl a standardnich fondd indikuje, ze ze 0 —E
strednédobého hlediska (3 roky zpét) je struktura aktiv obou S
druht fondt velmi obdobna (viz Graf 2). TéméF polovinu ma- S
jetku tvofi dlouhodobé dluhové nastroje, na druhém misté ™
pak shodné figuruji akcie. Déle se struktura majetku mirné = \Vklady a jiné pohledévky
odliuje. Na tfetim mist&, co do objemu aktiv, jsou u ve- — g%&ﬁ’éﬁgﬁg%ﬁﬂﬁg&g“
fejné nabizenych alternativnich fondd vklady, jejichz podil mmm Akcie a obdobné investicni cenné papiry
v aktivech se viak vyrazné navysil az na po¢atku roku 2008, p— 8E%Q§f%ak‘i;\r,>;fondu kolektivniho investovani
tedy v dobé zhor3ujici se ekonomické situace pred plnym ] ) ]
, . , . Lo . . Pozn.:  Primér za obdobi 31. 12. 2006 az 30. 6. 2009.
propuknutim soucasné svétové finan¢ni krize." Pramen: CNB

18 Srov. Udaje European Fund and Asset Management Association (EFAMA) na http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_
view&gid=335&Itemid=-99. V porovnani s HDP Evropské unie za rok 2008 evropské fondy obhospodarovaly ¢astku odpovidajici 48,84 %, evropské standardni
fondy 36,42 % a evropské alternativni fondy 12,42 %.

negativnim vyvojem na akciovych trzich nebo spise zvysenym tlakem investor o odkup jejich podilti z fondd.
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Dulezitym poznatkem je naprosto zanedbatelny podil fi-
nanc¢nich derivatt v portfoliich obou druht fondd. V Ev-
ropé je bézné, Ze i standardni fondy investuji do financ-
nich derivatt a vyuZzivaji pakovy efekt. Tyto praktiky nejsou
u Ceskych standardnich, a dokonce ani verejné nabizenych
alternativnich fondd obvyklé (finan¢ni derivaty jsou vyuzi-
vany za Ucelem hedgingu nebo efektivni spravy portfolia).

Vyvoj objemu aktiv u obou druhd fondt byl v dobé pred kri-
zf a v krizi navzdjem velice podobny — do konce roku 2007
nepatrny nardst aktiv, v prvni poloviné roku 2008 znatel-
ny pokles nasledovany strmym poklesem v druhé poloviné
roku 2008 a zmirnéni poklesu v prvni poloviné roku 2009
(pokles byl zplsoben nejen snizenim trzni hodnoty aktiv,
ale i zvysenymi odkupy u otevienych fondu).

FKVI diky svému specifickému postaveni na ceském kapi-
talovém trhu, kde neinvestuji aktivné na kapitdlovém trhu
(investuji prakticky vylu¢né do nemovitosti), zaznamenaly
v pribéhu finan¢nf krize narast aktiv, ktery v3ak byl zptso-
ben predevsim zaklddanim novych FKVI a pfilivem novych
investic. Vzhledem k prevazujicimu zpGsobu jejich inves-
tovéani (nakup nemovitosti a jejich drzeni v portfoliu) jsou
autofi ¢lanku toho nazoru, ze FKVI krizi v Ceské republice
nemohly zpUsobit ani prohloubit.

Z provedené analyzy |ze déle konstatovat, Ze sektor verejné
nabizenych alternativnich fondl a standardnich fondu je
v Ceské republice hodnotou a slozenim aktiv témét totoz-
ny. Tento fakt nenfi zaradzejici, uvazime-li skute¢nost, Ze je
i regulace verejné nabizenych alternativnich fondt a stan-
dardnich fondt podobna. Jak je z vyse uvedené skladby
aktiv patrné, nemohly nastroje pouzivané obéma druhy
vefejné nabizenych fondd krizi v Ceské republice zptsobit
nebo prohloubit. Navic, vychazime-li z ndzoru Komise, Ze
standardni fondy krizi nezptsobily ani neprohloubily, musi

tento nazor, vzhledem k obdobné skladbé aktiv, platit i pro
Ceské vefejné nabizené alternativni fondy.

4. SMERNICE O SPRAVCiCH ALTERNATIVNICH INVESTIC-
NiCH FONDU

Evropska komise pfedloZila dne 29. dubna 2009?° ndvrh smér-
nice o spravcich alternativnich investi¢nich fond@?' (déle jen
LSmérnice AIFM”). Smérnice AIFM je Komisi prezentovana jako
soucast reakce na finan¢nf krizi. Komise usiluje o vytvoreni jed-
notného a ucinného regulatorniho systému pro spravce alter-
nativnich fondt (dale téz ,spravce”) v Evropské unii.?? Zamé-
rem Komise neni pfimo regulovat investi¢ni politiku jednotlivych
alternativnich fondd,? coz by pfi uvazeni riznorodosti investic¢-
nich politik jednotlivych alternativnich fond( bylo obtizné.

Spravce je definovan jako pravnickd nebo fyzickd osoba,
jejimz predmétem podnikani je obhospodarovani jednoho
nebo vice alternativnich fondd. Plsobnost smérnice se tak
neomezuje pouze na hedge fondy a fondy private equity,
ale na v3echny fondy kolektivniho investovani, na které se
nevztahuje smérnice UCITS.?*

Smérnici AIFM se stanovuji pravidla pro povolovéni, provo-
zovani a pozadavky na transparentnost ¢innosti spravc(.
Povoleni k ¢innosti bude potrebovat kazdy spravce domici-
lovany na Gzemi Evropské unie, ktery obhospodaruje ma-
jetek ulozeny v alternativnim fondu v objemu vy33im nez
100 mil. EUR. Pokud spréavce obhospodartuje alternativni
fond, ktery nevyuziva financni paku a investice v ném jsou
drzeny bez moznosti zpétného odkupu po dobu nejméné
péti let, je tento spravce povinen ziskat povoleni k ¢innosti
az od obhospodarovaného majetku ve vysi 500 mil. EUR.
Tato vyjimka je zacilena zejména na fondy private equity,
které predstavuji nizsi systémové riziko.?

20 Navrh smérnice AIFM predlozeny Komisi dne 29. dubna 2009 je dosud jedinym oficidlnim navrhem. Ke kompromisnim navrhtim svédského a $panélského

predsednictvi srov. 6. kapitolu.

21 Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o sprévcich alternativnich investicnich fondd a o zméné smérnic 2004/39/ES a 2009/65/ES uvefejnény dne

30. dubna 2009 jako KOM (2009) 207 final.
22 Srov. str. 5 dlivodové zpravy smérnice AIFM.
23 Srov. bod 8 recitdlu smérnice AIFM.

24

25

Smérnice AIFM tak reguluje i nemovitostni, komoditni a dalsi majetkové fondy bez ohledu na jejich pravni formu a bez ohledu na to, zda jsou jiz vnitrostatné
regulovany ¢i pod dohledem. Srov. str. 5 divodové zpravy smérnice AIFM.

Komise predpoklddd, Ze vy3e uvedené limity pokryji okolo 48 % v3ech spravcd, kteff obhospodaruji téméF 98 % viech aktiv uloZzenych v alternativnich fondech
domicilovanych v EU. Predikce pokryti jednotlivych spravcti fondd veetné spravcd hedge fondu a jejich aktiv pfi rizné vy3i de minimis hranice je uvedena v Impact
Assessment ke smérnici AIFM na str. 48-51. Impact Assessment je dostupny na http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments_en.htm.
V Ceské republice by se smérnice AIFM méla tykat 4 investi¢nich spole¢nosti, které maji ve spravé cca 84 % obhospodafovaného majetku vsech alternativnich
fondu (podle udaju k 30. 6. 2009).
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Spravci budou povinni dodrzovat pfislusné kapitalové po-
Zadavky, které jsou stanoveny obdobné jako u investi¢nich
spole¢nosti zalozenych podle smérnice UCITS.?¢

Pro ziskani povoleni jsou spravci povinni prokazat, Ze jsou
schopni kvalifikované poskytovat obhospodarovatelské
sluzby. Spravci budou muset poskytnout podrobné infor-
mace o své obchodni ¢innosti, charakteristice obhospo-
dafovanych alternativnich fondd a fidicim a kontrolnim
systému. Déle budou spravci povinni dodrzovat informacni
povinnosti vi¢i investordm a orgdndm dohledu.?’

Spravcdm s patficnym povolenim (opt in) od domovského
statu nabidne smérnice AIFM vyhodu v podobé opravnéni
pfeshrani¢né nabizet alternativni fondy profesiondlnim in-
vestordm?® na Uzemi celé Evropské unie. Preshrani¢ni na-
bizeni bude podléhat pouze oznamovaci procedure, kdy
spravce oznami svlj zamér a poskytne pfislusné informace
domacimu organu dohledu, ktery je postoupi hostitelské-
mu organu dohledu. Spravci budou moci zdroven posky-
tovat obhospodarovatelské sluzby pro alternativni fondy
domicilované v jiném clenském staté Evropské unie.

Smérnice také umozni nabizet v ramci Evropské unie alter-
nativni fondy domicilované v tfetich stadtech mimo Evropskou
unii, pokud tyto staty spini prisné pozadavky na regulaci,
dohled a mezindrodni spolupraci, v¢etné pozadavk( OECD
na vyménu informaci v danovych otazkach. Tento posledni
pozadavek bude zfejmé kriticky ve vztahu k alternativnim fon-
ddm domicilovanym v tzv. off-shore centrech,? i kdyz Komise
predpoklada, Ze off-shore centra budou mit silny zajem se
témto podminkam pfizpUsobit a Ze tento pozadavek je v sou-
ladu se zaméry skupiny G20 zvysit transparentnost v téchto
jurisdikcich.?® AIMA3" je naopak presvédcena, ze tento po-
Zadavek bude znevyhodnovat evropské spravce evropskych
alternativnich fondd oproti tém mimo Evropskou unii.

Clenské staty budou opravnény povolit nabizeni alternativ-
nich fondd na svém Uzemi i pro neprofesionalni investory
(zejména spotrebitele). Pri té prilezitosti mohou ve svych
pravnich radech vytvorit pro spravce dodatec¢né pozadavky.

5. POROVNANI REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE SE SMERNICi O SPRAVCICH
ALTERNATIVNICH INVESTICNICH FONDU

Ceska regulace se, na rozdil od smérnice AIFM, nesoustre-
duje na stanoveni pravidel pro ¢innost spravcl. ZKI obsa-
huje detailni pravidla pro druhy aktiv, do kterych smf ve-
fejné nabizené alternativni fondy investovat. Tim, odlisné
od smérnice AIFM, vyrazné omezuje pocet jejich kategorif
podle druh aktiv. Volnosti druh@ aktiv se regulaci smérni-
ce AIFM v Ceské republice blizi pouze uprava FKVI.

Smérnice AIFM prevzala celou fadu pravidel ze smérnice
UCITS. Smérnice UCITS je hlavnim inspiratorem ZKI, vétsina
pasazi povinné harmonizované regulace urcené evropskym
pravem standardnim fonddm byla v ramci ZKI vztazena
i na alternativni fondy. Uprava spravcC standardnich i alter-
nativnich fondl je v ZKI stejna. Vyjimku tvoli ¢ast regulace
FKVI, na néz jsou omezené pozadavky z hlediska transpa-
rentnosti a informacnich povinnosti vici orgdnu dohledu.
Od regulace spravct dnes obsazené v ZKI se smérnice AIFM
liSi pfedevsim tam, kde nebyla inspirovana smérnici UCITS.

Novymi pasdzemi, jimZz se evropské pravo kolektivniho
investovani dosud nevénovalo, je regulace kratkého pro-
deje (short selling), povinnost jmenovat nezavislého oce-
fovatele aktiv, omezovani finan¢ni paky organem dohle-
du a regulace alternativnich fondd s rozhodujicim vlivem
na emitenty. Systémové novym opatfenim jsou rozsahlé
informacni povinnosti vi¢i investorlim a orgénu dohledu,

26 Srov. ¢l. 7 odst. 1 pism. a) smérnice UCITS. PoZadavek vyplyva z ¢l. 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o kapitalové
primérenosti investi¢nich podnik( a Gvérovych instituci (tzv. Basel Il.) vztahujici se na investi¢ni firmy (v Ceské republice banky s licenci k poskytovéani investi¢nich

sluzeb a obchodnici s cennymi papiry).
27 Srov. ¢l. 19 az 21, 23, 24, 27 az 29 smérnice AIFM.

28 Investor ve smyslu pfilohy Il. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich nastrojd, o zméné smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrudeni smérnice Rady 93/22/EHS (tzv. MiFID).
29 Srov. , AIMA Position Paper on the European Commission’s Draft Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs)” dostupny na http://www.aima.

org/download.cfm/docid/84F2C795-8895-4945-AED17E9521E45C60 .

30 Srov. materidl Komise ,Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs): Frequently Asked Questions” dostupny na http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/211&format=HTML&aged=0&language=EN&guilLanguage=fr .

31 Alternative Investment Management Association (celosvétova asociace hedgovych fonda).

32 Srov. ,, AIMA Position Paper on the European Commission’s Draft Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs)” dostupny na http:/Awww.aima.

org/download.cfm/docid/84F2C795-8895-4945-AED17E9521E45C60 .
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jez sice rozsahem odpovidaji smérnici UCITS, kde jsou vsak
uvedeny s ohledem na skutec¢nost, Ze jsou standardni fon-
dy nabizeny vefejnosti.?

Jednou z casto kritizovanych aktivit hedge fondud je kréatky
prodej (short selling). Smérnice AIFM vénuje této problema-
tice v pasazi tykajici se fizenf rizik zvlastni pozornost, do re-
gulace kratkého prodeje zahrnuje viechny alternativni fondy,
na které smérnice AIFM dopada. Komise je ve smérnici AIFM
zmocnéna k vydani opatreni, kterd maji v souvislosti s krat-
kym prodejem chrénit alternativni fondy pred vystavenim
nadmérnému riziku. Obecné je tato zvlastni regulace pre-
kvapuijici, protoze kratky prodej pouzivaji i jiné subjekty ze
sektoru investi¢niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cen-
nymi papiry), aniz by byla uvedena ¢innost takovym zpdso-
bem upravena.** Ackoliv to ani divodova zprava ani reci-
tal smérnice AIFM neuvadéji, mdze byt dllezitym motivem
pro omezeni kratkého prodeje skute¢nost, ze hedge fondy
prostiednictvim kratkého prodeje casto ,trestaji” ty zemé
nebo spolecnosti, jejichz ména ¢i vydané investi¢ni nastroje
jsou nadhodnoceny.>® Omezeni této aktivity hedge fondd by
na prvni pohled mohlo zabranit skokovym zménam v kur-
zech mén a investi¢nich nastrojl a z toho plynouci finan¢ni
nestability, na druhé strané neni mozno podceriovat ocistny
vliv ,trestani” ze strany hedge fondd. ProtoZe Ceské FKVI
kratky prodej ze spekulativnich dlvodd nepouZzivaji,®® do-
mnivéame se, Ze se jich tato regulace smérnice AIFM prakticky
nedotkne. Kratky prodej ZKI zakazuje standardnim fonddm a
vefejné nabizenym alternativnim fonddm.?’

Dalsi novinkou je povinnost spradvce jmenovat pro kazdy
jim spravovany alternativni fond nezavislého ocernovatele
aktiv. DGvodem pro vznik této funkce méa byt podle Ko-
mise ochrana investorl a obtiznost ohodnocovéni (a tedy
prostor k manipulacim) aktiv, u nichz mnohdy neexistuji
transparentnf trzni ceny.® Podle naseho nazoru k dosazeni
cila sledovanych Komisi postaci, kdyZ ohodnoceni s odbor-
nou péci provede spravce a toto ohodnoceni je nezavisle

33 Srov. bod 58 a nasl. recitdlu smérnice UCITS.

a rfadné zkontrolovano depozitafem. ZKI takové pravidlo
predpoklada, vytvareni nového institutu nezavislého oce-
fovatele aktiv by, podle ndzoru autorl pfispévku, pro ceské
alternativni fondy predstavovalo zbyte¢ny naklad navic.

Smérnice AIFM si klade za cil posileni transparentnosti al-
ternativnich fondt a trzni discipliny.>® Jednim z néstrojd pro
dosazeni tohoto cile méa byt detailné predepsana informacni
povinnost vUci investorm. Tato pravidla jsou pomérné pre-
kvapuijici, protoze alternativni fondy podle smérnice AIFM
nemaji byt primarné urceny verejnosti. ZKI pfi regulaci FKVI
vychdzi z ndzoru, Ze rozsah a hloubku informacni povinnosti
si profesiondlni investofi se spravcem FKVI dohodnou sami.
Informacni povinnosti podle smérnice AIFM maji spravci také
v(ci organu dohledu. Ve srovnani s informacnimi povinnost-
mi FKVI va¢i Ceské ndrodni bance podle ZKI predpoklada
smérnice AIFM poskytovani podstatné rozsahlejsiho okruhu
informaci organu dohledu.* Vyuziti informaci pro obezfet-
nostni dohled je sporné, protoze alternativni fondy mohou
byt nabizeny pouze profesionalnim investorlim a smérnice
AIFM neurcuje zpUsoby investovani z hlediska omezenf rizik
pro alternativni fond ¢i trh. Je i diskutabilni, zda by smérnice
AIFM méla vibec rizika omezovat, vzdyt postupovani zvyse-
ného rizika je jednou z metod, jak doséhnout pozadovanych
vyssich vynos(d.!

Velmi spornou pasadz predstavuji ustanoveni tykajici se
spravclt obhospodarujicich alternativni fondy systematicky
vyuzivajici vysokou miru finan¢ni paky a alternativni fondy
s rozhodujicim vlivem na emitenty Ucastnickych cennych
papirQ, jenz ma alternativni fond v aktivech. Zatimco u prv-
nich ma mit podle smérnice AIFM organ dohledu opravnéni
finan¢ni paku omezit, v druhém pfipadé ma spravce tako-
vych alternativnich fondd rozsahlou informacni povinnost
v0ci emitentovi, jeho akciondflm a zastupcdm zaméstnan-
cl. Mezi informacni povinnosti ve vztahu k emitentdm patfi
i povinnost informovat o planu jejich rozvoje. Tato pravidla
stanovend smérnici AIFM nemaji dosud v Ceském pravnim

34 Novinkou je zejména opravnéni organu dohledu omezit miru, ve které spravci mohou vyuzivat pakovy efekt.
35 Tento ddvod Ize v3ak vyvodit z odlvodnéni regulace finan¢ni paky. Srov. bod 15 recitalu smérnice AIFM.

36 Ceské FKVI v minulosti pouzily klasicky kratky prodej pouze nékolikrat, ke kryti hroziciho vypadku likvidity.
37 ZKI jim zakazuje jak klasické, tak tzv. nekryté kratké prodeje (naked short selling).

38 Srov. bod 13 recitalu smérnice AIFM.
39 Srov. str. 9 dGivodové zpravy smérnice AIFM.
40 Srov. 8 57 odst. 3 ZKl a ¢l. 19 az 21, 23, 24, 27 az 29 smérnice AIFM.

41 Postupovani zvysenych rizik muze byt nejen nebezpecné pro alternativni fond, ale i pro trh. K tomu srov. vy3e uvedenou pasaz zabyvajici se regulaci kratkého

prodeje (short selling).
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radu obdoby, blizka je pouze harmonizovand Uprava nabi-
dek prevzeti,*? kterd se v3ak soustfeduje pouze na nabyti
rozhodujiciho vlivu na kétovanych emitentech. Informacni
povinnosti ve vztahu k emitentdm pdsobi proti svobodé
podnikani (zejména povinnost vytvaret a rozsifovat plan
rozvoje emitenta), navic je prakticky neodlvodnitelné, proc
se vztahuje pouze na spravce a nikoliv na ostatni subjekty
investi¢niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cennymi pa-
piry).** Zcela bezd@vodné, na finan¢nim trhu ojedinélé, jsou
informacni povinnosti emitenta (nikoliv spravce) po vyfazeni
jeho ucastnickych cennych papirt z regulovaného trhu (de-
listing), na némz dfive alternativni fond nabyl rozhodujici
podil. Emitent totiz musi plnit informacni povinnosti jesté
po dobu dvou let od opusténi regulovaného trhu, jakoby
byly jeho Ucastnické cenné papiry nadale kétovany.

Protihodnotou za dodrzeni pfisnych regulacnich pravidel
kladenych na spravce ma byt vytvoreni jednotného evrop-
ského pasu pro spravce. Toto pravidlo bezpochyby spravci
pfivitaji, dosud se podle ZKI vztahovalo pouze na stan-
dardni fondy. Za podminky sjednocenf pravidel jednotného
evropského pasu pro vefejné nabizeni cennych papir by
tato aktivita Komise, podle naseho nazoru, méla byt ces-
kou regulaci vitdna.

Smérnice AIFM umozZnuje ¢lenskym statdim, aby spravcdim
dovolily nabizet alternativni fondy i neprofesiondlnim in-
vestorlm. V takovém pfipadé jsou Clenské staty opravnény
pozadovat po spravcich a alternativnich fondech spinéni
dalSich poZzadavku.** Prekvapivé se v této souvislosti neod-
kazuje na smérnici UCITS, kterd upravuje fondy primarné
uréené pro neprofesiondini investory (zejména informace
vytvarené a sSifené s ohledem na spotrebitelsky charakter
investord).

6. ZHODNOCENI SMERNICE O SPRAVCICH ALTERNATIV-
NICH INVESTICNICH FONDU

Snahu Komise o vytvoreni jednotného evropského pasu
pro spravce, a tim i pro alternativni fondy samotné, je nut-
no privitat. Domnivdme se vsak, Ze celoevropska regulace
nebyla zvolena nejlépe.*> Nejsme si totiz jisti, zda v pripadé
smérnice AIFM ndklady, které jsou spojené s kazdou novou
regulaci, nepfevaZi jeji prinosy.

Tézko lIze fici, ze by za celoevropskou regulaci stala ochra-
na neprofesiondlnich investorl (zejména spotiebitele).*
Jak bylo uvedeno vyse, smérnice AIFM pocitad s tim, Ze
alternativni fondy budou primarné nabizeny profesional-
nim investorlm. Profesionalnimi investory jsou predevsim
banky, které by mély mit systém fizeni rizik velmi propra-
covany, proto je jejich dodate¢nd ochrana prostrednictvim
smérnice AIFM zbytec¢nd. Takovi investofi si navic v praxi
sami prosadi, aby jim spravce poskytoval dostatek informa-
ci a mél odpovidajici fizenf rizik. V pfipadé, Ze ¢lensky stat
rozhodne o tom, Ze bude v ramci jeho jurisdikce mozné
nabizet alternativni fondy i neprofesionalnim investortim,
ponechava smérnice AIFM rozhodnuti o dal3ich pravidlech
na ném.

Smérnice AIFM by pravdépodobné méla mj. chranit finan¢-
ni trh pred otresy, které by mohly vzniknout pfi nékterych
aktivitdch alternativnich fondt.#” Na zakladé porovnani
uvedeného v pfedchozi kapitole mdme pochybnosti o tom,
Ze nastroje regulace a dohledu, s nimiz smérnice AIFM po-
¢ita, k tomuto cili efektivné prispéji. Vzhledem k tomu, ze
byla tato regulace vytvorena bez hlubsi celoevropské ana-
lyzy, Ize vznést uvedené pochybnosti i z celoevropského
hlediska. Mezi otevfené otazky, na néz by mohla odpo-
védét dalsi analyza, patfi, pro¢ se zminéna regulace vaze
pouze na alternativni fondy a ne na jiné subjekty investic-
niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cennymi papiry),
jenz pouzivaji stejné nastroje pfi svych cinnostech .4

42 Srov. smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti v Ceské republice implementovanou do zékona ¢.

104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjsich predpisa.

43 Obchodni pravo umoziiuje spole¢nikiim ovladajicim nekdtované spole¢nosti svobodné rozhodovat o jejich byti i nebyti. Neuvefejnuji se plany rozvoje, ale
konec¢na zasadni rozhodnuti podnikatele. Je tedy prekvapivé, pro¢ by spravci alternativnich fond méli byt mezi ostatnimi podnikateli vyjimkou.
44 Jinak Ize smérnice AIFM chépat jako maximalni regulaci alternativnich fondd, u niz ¢lenské staty nemohou alternativnim fondim stanovit piisnéjsi pozadavky.

Srov. bod 9 recitdlu smérnice AIFM.

45 Nelichotivé se o navrhu smérnice AIFM vyjadfril autor zpravy Skupiny na vysoké Urovni pro finan¢ni dohled v Evropské unii Jacques de Larosiere, spole¢né
s predsedou britské FSA lordem Adairem Turnerem a sirem Jamesem Sassoonem. Srov. http://www.cityam.com/news-and-analysis/6svi4k 1dka.html.
46 Na str. 3 diivodové zpravy smérnice AIFM Komise hovoti o ,,ochrané investorG”. Zda tento pojem zahrnuje i neprofesiondini investory, neni z divodové zpravy patrné.

47 Srov. str. 3 dtvodové zpravy smérnice AIFM.

48 Tuto moznou wytku si uvédomuie i Komise, kdyz na str. 5 dtivodové zpravy smérnice AIFM, v této souvislosti ohlasuje blize nespecifikovany , pfezkum pfislusnych smérnic EU.”
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Podle informaci ze $védského predsednictvi*® navrhla pred-
sedajici zemé& Upravu smérnice AIFM. Svédsko doporucilo
vypusténi omezeni kratkého prodeje a povinnosti vyuzivat
nezavislého ocefovatele aktiv, navrhlo zmirnéni pravidel pfi
omezovani finan¢ni paky a povinnosti spojenych s rozhodu-
jicim vlivem na emitenty. Tento postup je, podle naseho na-
zoru, krokem spravnym smérem. Je vSak otdzkou, zda bude
tento ndvrh ostatnimi ¢lenskymi staty, zejména témi pod-
porujicimi pfisnou regulaci, akceptovan.s® Spanélské pred-
sednictvi ve svém kompromisnim ndvrhu déle doporucilo
Upravu vztah( se tretimi staty mimo Evropskou unii, kterd je
zejména zéstupci fondového priimyslu povazovana za pfilis
protekcionistickou.*’

7. NAVRHY REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE

Smérnice AIFM by se v Ceské republice méla tykat ctyf
spravcl (investi¢nich spolec¢nosti), ktefi maji ve spravé cca
84 % obhospodarfovaného majetku vsech ceskych alterna-
tivnich fond.5? Z pohledu Ceské republiky je mozno kon-
statovat, Ze tyto alternativni fondy rozhodné nebyly tim,
kdo by dopady finan¢ni krize prohloubil. Otdzkou vsak
z(stava, zda to bylo déno jejich prisnéjsi domaci regulaci,
¢i zda by autofi prispévku pfi hypotetické mirnéjsi regulaci
museli ucinit jiné zavéry.

Domnivame se ale, Ze podstatnou vyhodou pro ¢esky fon-
dovy prlmysl pfi pfipadném pfijeti smérnice AIFM je pravé
soucasna relativné vysoka mira regulace. | kdyZ se ke smér-
nici AIFM, kvali vySe zminénym namitkam, stavime spise
zdrzenlivé, jsme toho ndzoru, Ze pro Ceské sprdvce nebu-
de jeji pfijeti znamenat velky dopad do jejich stavajiciho
podnikani (na rozdil od subjektd nezvyklych na vy3si miru
regulace).

PFijeti smérnice AIFM by vSak znamenalo vyrazny zasah
do ZKI. Zmény by byly nutné predevsim v Upravé povoleni
k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu, vyko-
nu jejich ¢innosti (zejména fidictho a kontrolniho systému),
regulace informacnich povinnosti a dohledu. Nové pasaze
by predstavovaly povinnosti spravcd alternativnich fondu
vyuzivajicich pakovy efekt a alternativnich fondd s rozho-
dujicim vlivem na emitenty stejné jako Uprava jednotné-
ho evropského pasu pro spravce. Implementace smérnice
AIFM by vyZadovala i podstatné novelizace ¢i nahrazeni celé
fady provadécich predpist. V této souvislosti ponechdvéame
ke zvazeni, zda by nebylo vhodné kvdli nepfehlednosti vydat
novy zdkon o kolektivnim investovani, soucasny ZKI jiz byl
desetkrat novelizovan (z toho jednou podstatné)> a do po-
loviny roku 2011 je do ¢eského prava kolektivniho investo-
vani zapotfebi implementovat novou smérnici UCITS.

Zakladnim principem pfipadné implementace smérnice
AIFM by mél byt pozadavek, aby ceska regulace alterna-
tivnich fondt nebyla p¥isnéjsi, nez vyZzaduje smérnice AIFM
(aZ na vyjimku uvedenou nize). Smérnice AIFM neobsahuje
prakticky zadné diskrece, jichz by mohl ¢lensky stat vyuzit.
Za jediny velky prostor k uvazeni pro ceského zakonodar-
ce povazujeme ptipadné stanoveni pfisnéjsich pozadavkd
pro spravce vefejné nabizenych alternativnich fondt. Na-
vrhujeme upustit od dosavadni regulace investi¢ni politiky
vefejné nabizenych alternativnich fondl, ta by méla byt
nahrazena regulaci spravca podle smérnice AIFM. Z Upravy
smérnice UCITS by bylo vhodné pro vefejné nabizené alter-
nativni fondy prevzit informacni povinnosti, jeZ jsou cilené
na neprofesionalni investory (zejména spotrebitele).

| kdyby nebyl ndvrh smérnice AIFM ¢i jiné evropské regula-
ce alternativnich fondU pfijat, je v piipadé ceské regulace
vhodné uvazovat o jeji zméné. Prvnim ndvrhem autorl to-
hoto ¢lanku je maximalni mozné sjednoceni pravidel verejné

49 Srov. http://www.nytimes.com/2009/11/17/business/global/17inside.html?_r=1, http://www.hedgefundsreview.com/hedge-funds-review/news/1556271/news-
focus-sweden-raises-issues-draft-eu-directive, http://online.wsj.com/article/SB125737892834929505.html .

50 K pavodnimu navrhu smérnice AIFM se prostiednictvim ministryné financi Christine Lagarde vyjadfila zamitavé Francie z d@ivodu pfilis minimalistické regulace
(obdobné se vyjadril vyznamny ¢len Hospodaiského a ménového vyboru Evropského parlamentu Poul Nyrup Rassmussen v dobé svého pusobeni v Evropském
parlamentu). Francie by nejradéji regulovala pfimo jednotlivé fondy. Srov. http://www.iiea.com/blogosphere/eu-shuns-funds .

51 Srov. vyjadieni generdlniho feditele AIMA Andrew Bakera na http://www.hedgeco.net/blogs/2010/02/16/aima-warns-of-protectionist-outcome-in-aifm-hedge-

fund-directive/.

52 Podil obhospodarovaného majetku CtyF nejvétsich spravc (investi¢nich spolecnosti) v sektoru ceskych alternativnich fondd je vypocitan podle tdajt k 30. 6. 2009.
53 Novelou provedenou zédkonem ¢. 224/2006 Sb., kterym se méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, a zékon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zékond, ve znéni pozdéjsich predpist.
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nabidky fondt kolektivniho investovani a investi¢nich cen-
nych papir(.>* Nevidime také ddvodu mit vedle sebe dva
podobné regulované sektory standardnich fondU a vefejné
nabizenych alternativnich fondd. Prostor vidime predeviim
v uvolnéni regulace vefejné nabizenych alternativnich fon-
dd. Nabidka druht vefejné nabizenych alternativnich fondu
podle ZKI také vyrazné zaostava v konkurenci regulaci jinych
¢lenskych statd.>> Chybi zejména fondy private equity, ko-
moditni fondy a infrastrukturové fondy. V otazce mozného
zarazeni hedge fondd mezi vefejné nabizené alternativni
fondy jsme z hlediska ochrany neprofesionalniho investo-
ra opatrn&jsi, navrh pfiméfené regulace v Ceské republice
dosud nebyl, alespori podle nasich informaci, dikladné pro-
myslen. Je otdzkou, zda pouze regulace je tou hlavni pre-
kadzkou, ktera brani ve vétsim rozvoji ceskych fonda. Aby se
Ceska republika stala pro sektor alternativnich fond( atrak-
tivni, je zapotrebi upravit i souvisejici dafiovou regulaci, kte-
ra ma v evropské konkurenci urcité nedostatky.>®

8. ZAVER

Analyza ceského trhu kolektivniho investovani ukazala, Ze
Ceské alternativni fondy nebyly pfic¢inou krize, ba ani tim,
kdo by tuto krizi prohloubil. MoZnymi ddvody byla jejich
mala relativni velikost, opatrna investicni politika nebo
existujici regulace. Problematickou vsak vidime existenci
dvou obdobnych sektord kolektivniho investovani — alter-
nativniho a standardniho. Zejména sektor verejné nabize-
nych alternativnich fondl je témér totozny se sektorem
standardnich fondl, at uz se to tykd zpdsobu regulace
nebo struktury drzenych aktiv v portfoliich. Proto vidime
prostor pro reformu smérem k osamostatnéni regulace
sektoru alternativnich fondud a tim vytvoreni efektivnéjsiho
konkurencniho prostred;.

Navrh smérnice AIFM vnimaji autofi tohoto ¢lanku spise
jako vynucenou reakci Komise na volani po regulaci jako
prostfedku odvrdceni dalsi krize. Bohuzel, prvotni zamér
regulovat pouze systémové vyznamné alternativni fondy se
zménil v nadmérnou regulaci témér viech alternativnich
fondl. Pripadné pfijeti smérnice AIFM a jeji naslednd im-
plementace do Ceského pravniho fadu by nemély vzhle-

dem k vysoké mife soucasné domaci regulace pro ceské
alternativni fondy znamenat prevratné zmény. Domnivdme
se vsak, ze neni ekonomicky Ucelné zavadét takto pfrisné
usporadani pro prakticky cely evropsky sektor alternativ-
nich fondd. Pfinosem by byla celoevropska analyza alter-
nativnich fondd a zasadni diskuze o regulaci alternativnich
fondd s dalimi ¢leny skupiny G 20.>7
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Bilancni likvidita

Schopnost instituce dostat svym zdvazkam v odpovidajici objemové a ¢asové strukture.

Ceny prevodl nemovitosti (téz ,Realizacni ceny nemovitosti”)

CERTIS

Ceny pochazejici ze statistik darovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF CR, které jsou
publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou
v3ak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Viz téz nabidkové ceny nemovitosti.

Platebni systém zpracovavajici v redlném case veskeré tuzemské mezibankovni pfevody v Ceskych
korunach. Ucastniky systému jsou banky, spofitelni a Gvérni druzstva a pobocky zahrani¢nich bank.
K 31. 12. 2009 mél CERTIS 44 primych ucastnika a 7 tzv. tfetich stran — instituci zajistujicich napf. zucto-
vani transakci z platebnich karet, obchodd s cennymi papiry apod.

Swap uvérového selhani - Credit default swap (CDS)

Custody

Default

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 vy-
ménou za podminénou platbu protistrany v pfipadé vyskytu kreditni udalosti tzv. referencnf entity, ke
které se dohoda vztahuje. Pokud uUvérova udalost nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zanika a
prodejce tak pouze ziska prémii za podstoupeni mozného kreditniho rizika.

Banky poskytuji klientdm sluzbu Uschovy a sprdvy cennych papird (custody), vyporadani transakci
s cennymi papiry, a to na domdacim i zahrani¢nich trzich. Klientovi je otevien a veden majetkovy tcet
cennych papirl, na kterém banka dle klientovych instrukci provadi vyporddani jeho obchodl na
kapitalovych trzich. Banka jakozto spravce (custodian) vykonava ¢innosti sméfujici k zachovani prav
spojenych s cennymi papiry ve spraveé.

Udalost kreditniho defaultu je definovand jako porudeni platebni moralky dluznika. V regulatorni
terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke kterému
dochdazi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zdvazky radné a vcas, aniz by véfitel
pristoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi nebo alespori jedna splatka (jejiz vy3e je véfitelem
povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dnd.

Developerské spolecnosti — developerské projekty

Dluhova deflace

Eligible kolateral

Spolecnosti resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidenc¢nich i komerénich nemovi-
tosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje pfedeviim vytipovani vhodného tzemi, zajiste-
ni tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inZzenyrskych siti, vlastni vystavbu
a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientm zprostfedkovavaji financovani
nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby
(predevsim u komercnich nemovitosti). Vzhledem ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich na-
kupl nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Jedna se o situaci, kdy v dasledku poklesu cen a pfijmU roste redlna hodnota dluhu podnikl a do-
macnosti. Dochazi k nf zejména v situaci, kdy pokles nomindlnich Urokovych sazeb neni schopen

kompenzovat rozsah poklesu tempa rdstu pfijmu.

Predstavuje akceptované aktivum zajistujici spInéni zavazku k centralni bance.
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Fondy kolektivniho investovani (FKI)
FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni investovani,
tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investorl a jejich investovani. FKI se déli jednak dle typu
investort na fondy urcené vefejnosti (kde dominuji oteviené podilové fondy) a fondy kvalifikovanych
investort a dle rizika aktiv, do kterych investuji, na fondy penézniho trhu, dluhopisové, akciové, smisené
a nemovitostni fondy a fondy fondu. Skupina fondy fond® v nékterych pfipadech nebyva uvadéna sepa-
ratné, nybrz je v¢lenéna mezi zbyvaijici skupiny fondt podle typu fondu, do kterych investu;ji.

Herfindahlav index (HI)
Soucet druhych mocnin trznich podilt subjektt plisobicich na daném trhu. Vyjadfuje Uroveri koncen-
trace daného trhu. Nabyva hodnot 0-10 000. Cim je HI nizsi, tim méné je trh koncentrovén.

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

Institucionalni investor
Je za a) banka provadéjici obchody na vlastni Ucet s investi¢nimi instrumenty na kapitalovém trhu,
investi¢ni spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojistovna a za b) zahrani¢ni osoba opravnéna
podnikat ve stejnych oborech na tuzemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).

Jump-to-default riziko
Riziko ndhlého selhani, které nastane dfive, nez jej trh staci odrazit v cenach.

Kapitalova pfimérenost
Podil regulatorniho kapitélu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalova pfimérenost Tier 1 vyja-
druje podil kapitalu Tier 1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier 1).

Konektivita Indikator miry propojeni jednoho prvku v siti s ostatnimi prvky (napf. v siti mezibankovnich expozic);
konektivita pro kazdou banku je pocitéana jako pocet vztahl s ostatnimi bankami vi¢i maximalinimu
mozZnému poctu vztahl a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Primérnd konektivita celé sité je spoctena
jako pramér pres vsechny banky.

Kreditni prémie Pfirdzka k vynosu z portfolia za Uvérové riziko.

Kvantitativni uvolfiovani

Kvantitativni uvolfovani (quantitative easing) je zplsob provadéni ménové politiky v situaci, kdy cen-
tralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na hodnotu blizkou
nule. Podstatou kvantitativniho uvolfovani jsou nakupy aktiv od komerénich bank ze strany centralni
banky, které vytvari u komer¢nich bank pomérné vysokou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu
politik je posilit bilan¢ni i trzni likviditu bankovniho systému a minimalizovat riziko nardstu Urokovych
sazeb v dasledku nedostatecné likvidity. Kvantitativni uvolfiovani uplatfiovalo v pfedchézejici dekadé
Japonsko a v soucasnosti provadi do jisté miry podobnou politiku napt. americky Fed.

Loan-to-value ratio (LTV)
Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Loss Given Default (LGD)
Ztratovost ze selhdni — jednd se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k ¢astce dluzné
v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhanf (téz defaultu).
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Mira defaultu 12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi po¢tem subjektd, u kterych doslo v horizontu 12 mésict od
okamziku sledovani nové k defaultu, a po¢tem viech subjektd existujicich v daném obdobi. Rovnéz
je mozné miru defaultu definovat analogicky objemové na zakladé pfijatych zavazkd dluznika.

Monte Carlo simulace
Numericka technika zalozena na opakovaném nahodném vybéru. Vyuziva velky pocet simulaci urcité
nahodné proménné k zjisténf jeji priblizné distribuce a tim i nejpravdépodobnéjsi hodnoty, kterou
muze nabyvat.

Nabidkové ceny nemovitosti
Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély byt vy3si nez ceny
pfevod nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napt. CSU ¢& Institutem
regionélnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni ndjemné). Viz téZ ceny prevodl nemovitosti.

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

Penézni likvidita Penize v Sirsim slova smyslu (penézni prostredky, kratkodoba aktiva rychle sménitelna za penize apod.)

Pfirozeny pfrirastek obyvatelstva
Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poc¢tu zemrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném Gzemi.
Viz téZ celkovy pfirlistek obyvatelstva.

Price-to-income Podil ceny bytu (68 m?) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti.

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

Return on equity Rentabilita kapitdlu
Rizikova prémie  Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjsich finan¢nich investic.
Sekundarni trh Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.

SKD Systém vyporadani kratkodobych dluhopist. Systém je vyuzivan pro emisi a registraci zaknihovanych
cennych papirt se splatnosti do jednoho roku a pro vyporadani obchodt s témito cennymi papiry.
V SKD jsou v souc¢asné dobeé registrovany statni pokladni¢ni poukazky a poukazky CNB. Systém umoz-
nuje provadét Uplatné prodeje cennych papirl, repo operace a sell and buy operace, zastavy a vymény
cennych papird. K 31. 12. 2009 bylo v SKD evidovdno 155 majetkovych uctd patricich 109 klientim
(majiteldm cennych papirt). Se systémem pracuje 18 agentd a 5 custodidnd.

Solventnost Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit oprav-
néné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti. Solventnost Il — Evropskou komisi projek-
tovany novy regulatorni ramec — smérnice (soubor pravidel) pro evropské pojistovny a zajistovny
obsahujici kvantitativni pozadavky, kvalitativni poZadavky a obezfetnostni postupy, dodrzovani trzni
discipliny a informacni povinnosti.

Systémové riziko Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Technické rezervy Technické rezervy vytvaii pojistitel podle zadkona o pojistovnictvi k pInéni zdvazkd z pojistovaci c¢in-
nosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejistd je jejich vySe nebo okamzik jejich vzniku.
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Tier 1

Trzni likvidita

Urokové rozpéti

Nejkvalitngjsi a u bank v CR souc¢asné nejvyznamnéj3i ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi
slozkami Tier 1 jsou zékladnfi kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Mira schopnosti Gcastnikl trhu realizovat finan¢ni transakce s aktivy daného objemu bez toho, Ze by
zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

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

Urokovy transmisni kanal

Uvéry v selhani

Value at risk

Jeden z kanald transmisniho mechanismu ménové politiky. PUsobi tak, Ze napt. zvyseni (resp. snizenf)
ménovépolitické urokové sazby vede nejprve ke zvyseni (resp. snizeni) urokovych sazeb na meziban-
kovnim trhu. V dlsledku toho dojde ke zvy3eni (resp. sniZzeni) Urokovych sazeb vyhlasovanych bankami
pro poskytovani Uvérl a prijimani vklada. Vysledkem je ochabnuti (resp. oZiveni) investi¢ni aktivity jako
soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabeni (resp. posileni) tlak(i na rist cenové hladiny.

Uvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. Dfive téz ohrozené Gvéry, pfipadné nespla-
cené Uvéry.

Velikost ztraty s preddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni souc¢asného portfolia,
kterou mize banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktort (napt. drokovych sazeb, ménovych
kurzt apod.).

Vyrovnavaci rezerva

Vyrovnavaci rezerva se tvorfi k jednotlivym odvétvim neZivotniho pojisténi a je ur¢ena na vyrovnavani
zvysenych nakladl na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim Skodniho prabéhu v dlsledku sku-
te¢nosti nezavislych na vali pojistovny.

Vynos z nadjemného

Vynosovy spread

Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o pfevradcenou hodnotu ukazatele
price-to-rent.

Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem referenc¢niho
(tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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SEZNAM ZKRATEK POUZITYCH V TEXTU

b.b.

BIS
CAR
CDS
CEBS
CEE
CEIOPS

CERTIS
CESR
CP
CRU
CZEONIA
CzZK
CLFA
CNB
CR
Csu
DJStoxx50
DOA
DPH
EA
EBIT
EBITDA
EC
ECB
EHP
EIB
EMBI
EMU
EONIA
ES
ESCB
ESRB
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
Fed

FK

FRA
GARCH
GBP
HDP
HDD
HP
HUF

1P

IRB
IBRD
IMF (MMF)
IRI

bazicky bod

Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

capital adequacy ratio (kapitalova primérenost)

credit default swap

Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohledd)
Central and Eastern Europe (stfedni a vychodni Evropa)

Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Vybor evropskych dohledt nad pojis-
tovacimi a zaméstnaneckymi fondy)

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Vybor evropskych regulatort cennych papird

cenné papiry

centrdlni registr uvér(

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

Ceska leasingova a finan¢ni asociace

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Dow Jones EURO STOXX 50 je hlavni evropsky akciovy index, ktery zahrnuje 50 spole¢nosti
doba obratu aktiv

dan z pfidané hodnoty

eurozéna

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pred Uroky a zdanénim)

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pred Uroky, zdanénim, odpisy a amortizac)
European Commission (Evropskd komise)

Evropska centrdini banka

Evropsky hospodafsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

Emerging Market Bond Index

Evropska ménova unie

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolec¢enstvi

Evropsky systém centralnich bank

European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémové riziko)

Evropska unie

zemé eurozény v obdobi 2001-2006

euro

Euro InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
Federalni rezervni systém

Fondy kolektivniho investovani

Forward Rate Agreement

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

britska libra

hruby domaci produkt

hruby disponibilni déchod

Hodrick-Prescottav filtr

madarsky forint

investi¢ni pozice

Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitdlovou pfimérenost bank
International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj)
International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)

Institut regionalnich informaci, s.r.o.
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IRS
JPY

K¢
LGD
LIBOR
LTV
MCR
MF CR
MFI
MiFID
MMF
MSP
NACE
O/N
OCP
OECD
OIS
OKEC
OON
OPF
OR
p.b.
PBTDA
PD

PH
PLN
PRIBOR
PX

PZI

QIS
RLA
RMBS
RoA
RoE
RoS
S&P500
SCR

SEK
SKD
SKK
SNS
usb
VSPS

Interest Rate Swap

japonsky jen

Ceska koruna

Loss Given Default (ztratovost ze selhdni)

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

Minimum Capital Requirement, minimalni kapitalovy pozadavek pro vypocet solventnosti pojistoven a zajistoven
Ministerstvo financi CR

ménové finanéni instituce

Markets in Financial Instruments Directive

Mezinarodni ménovy fond

malé a stfedni podniky

klasifikace ekonomickych ¢innosti

over-night (pfes noc)

obchodnici s cennymi papiry

Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupréci a rozvoj)
Overnight Indexed Swap

odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

ostatni osobni ndklady

oteviené podilové fondy

operacni riziko

procentni bod

Profit Before Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pfed zdanénim, odpisy a amortizaci)
Probability of Default (pravdépodobnost selhanf)

pfidana hodnota

polsky zloty

Prague InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Cesky akciovy index

pfimé zahrani¢ni investice

guantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

rychle likvidni aktiva

Residential Mortgage-Backed Securities

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho jméni)

rentabilita trzeb (ziskové marze)

Standard & Poor’s americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 spole¢nosti
Solvency Capital Requirement, solventnostni kapitdlovy poZadavek k podstupovanym rizikdm v pojistovnach a
zajistovnach

Svédska koruna

Systém kratkodobych dluhopis(

slovenska koruna

Spolecenstvi nezavislych statl

americky dolar

vybérové Setreni pracovnich sil
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Mezinarodni zkratky zemi:

AT Rakousko
AU Australie

BE Belgie

BG Bulharsko
BR Brazilie

CA Kanada

CH Svycarsko
CN Cina

cY Kypr

cz Cesko

DE Némecko
DK Dansko

EE Estonsko

ES Spanélsko

Fl Finsko

FR Francie

GR Recko

HR Chorvatsko
HU Madarsko

IE Irsko

IN Indie

IT [talie

JP Japonsko
KO Korea

LT Litva

LU Lucembursko
v Lotyssko
ME Mexiko

MT Malta

NL Nizozemsko
NO Norsko

NZ Novy Zéland
PL Polsko

PT Portugalsko
RO Rumunsko
SE Svédsko

Sl Slovinsko
SK Slovensko
UK Velkd Britanie

us Spojené staty
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Indikatory financni stability
2005 2006 2007 2008 2009 2010
leden dnor biezen duben

Indikatory finanéniho zdravi bank

Kapitalova priméfenost (%) 11,9 11,4 11,5 12,3 14,1 14,1 14,4 14,3

Kapitdlova primérenost Tier 1 (%) 11,3 10,0 10,3 11,7 12,7 12,7 12,9 12,9

Financni péka (leverage ratio, aktiva jako nasobek vlastniho kapitélu) 12,4 12,3 13,4 12,0 11,4 11,3 11,2 11,0

Uvéry se selhanim (ohrozené avéry) na celkovych klientskych

hrubych Gvérech (v %) 41 3,8 2,8 3,3 5,4 5,5 5,6 5,8
Sektorové rozloZeni Gvért na Gvérech celkem (v %)

— nefinanéni podniky 44,6 44,9 41,7 40,9 37,2 37,5 37,2 37.1

— obyvatelstvo 32,2 35,0 37,5 38,9 42,7 43,0 43,1 43,4

— Zivnostnici 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0

— ostatni (v¢etné nerezidentu) 20,4 17,5 18,7 18,1 18,0 17,5 17,7 17,5
Rentabilita aktiv (v %) 1,4 1,2 1,3 1,2 1,5 1,5 1,3 1,3
Rentabilita kapitalu Tier I (v %) 25,2 22,5 24,5 21,7 25,9 25,1 22,3 23,0
Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 32,8 304 24,0 23,1 25,3 25,7 25,9 27,3
Rychle likvidni aktiva na vkladech klientl (v %) 50,5 45,5 36,6 35,9 38,0 38,5 38,7 40,5
Celkova oteviena pozice v cizi méné ke kapitalu (v %) 0,5 0,2 0,3 0,1 0,4 11 0,3 0,8

Makroekonomické prostiedi
Rast redlného HDP (meziro¢né, v %) 6,3 6,8 6,0 3,2 -4,1
RUst spotfebitelskych cen (konec obdobi, v %) 2,2 1,7 5,4 3,6 1,0 0,7 0,6 0,7 11
Deficit vefejnych financi/HDP (v %) -3,6 -2,6 -0,6 -1,5 -5,9
Verejny dluh/HDP (v %) 29,8 29,6 28,9 29,8 35,4
Obchodni bilance/HDP (v %) 2,0 2,0 3,3 2,8 5,0
Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 95,2 82,2 77,9 75,6 76,4
Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %) -1,3 -2,6 -3,2 -3,1 -1,0
Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 2,0 2,5 3,5 2,25 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Financ¢ni trhy

3M PRIBOR (priimér, v %) 2,0 2,3 3,0 4,0 2,0 1,4 1,4 1,3 1,3
1Y PRIBOR (pramér, v %) 2,1 2,7 3,4 4,1 2,5 1,9 1,9 1,8 1,8
10Y vynos vliadniho dluhopisu (pramér, v %) 3,6 3,8 4,3 4,6 4,9 4,3 4,3 41 3,7
Ménovy kurz CZK/EUR (primeér) 29,8 28,3 27,8 25,0 26,4 26,2 26,0 25,5 25,3
Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi) 42,7 7,7 14,2 -52,7 30,2 52,0 77,7 59,6 44,9

Trh nemovitosti

Zména cen rezidenc¢nich nemovitosti celkem

(dle cen prevod(, mezirocné, v %) 6,0 10,4 19,4 80 -59*
Zména cen bytd (nabidkové ceny dle CSU, mezirocné, v %) 0,2 134 232 196 -8,8 -7.3
Pomér cena bytu/primérna ro¢ni mzda 3,9 4,2 5.1 5,4 4,3
Pomér cena bytu/najemné (dle IRI) 15,4 17,3 22,9 23,8 22,4
Nefinanéni podniky
Rentabilita kapitalu (v %) 9,2 10,2 11,2 9,4 8,8
Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 44,7 45,7 471 47,3 46,8
Zadluzenost (v % HDP) 40,9 39,3 45,0 46,5 47,8
— Gvéry od bank v CR (v % HDP) 14,8 19,7 21,1 23,0 21,6
— Gvéry od nebankovnich zprostredkovateld v CR (v % HDP) 4,7 4,7 4,9 5,2 4,7
— ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 22,1 15,0 16,1 18,3 21,5
Urokové kryti (zisk/placené uroky, v %) 10,8 13,5 11,6 10,4 9,0
12M mira defaultu (v %) 1,5 1,7 2.1 3,5 6,5 6,6

* odhad za prvni pololeti 2009, pouze pro rodinné domy a byty (cca 74,4 % indexu)
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Indikatory financni stability
2005 2006 2007 2008 2009 2010
leden unor brezen duben
Domacnosti (véetné Zivnostnik(i, kromé 12M defaultu)

Dluh k hrubym disponibilnim pFijmdm (v %) 34,0 40,3 48,1 52,1 54,3
Dluh k finan¢nim aktivaim (v %) 22,5 26,0 31,5 34,6 35,0
Cista financni aktiva (celkova finan¢ni aktiva — celkové zavazky, v % HDP) 51,9 50,1 56,8
Dluh k HDP (v %) 17,3 20,3 24,9 281 30,7
— Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 10,7 153 189 219 2458
— véry od nebankovnich zprostredkovateld v CR obyvatelstvu (v % HDP) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1
— Gvéry od bank v CR Zivnostniktm (v % HDP) 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2
— Uvéry od nebankovnich zprostiedkovateld v CR Zivnostnikdm (v % HDP) 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
— ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP) 2,2 0,3 0,7 1,0 1,0
Podil placenych urokt na hrubém disponibilnim dtchodu (v %) 1,1 1,3 1,4 1,5 11
12M mira defaultu (v %) 3,3 4,8 5,4
Finan¢ni sektor
Podil aktiv na HDP (v %) 133,5 133,0 142,1 1455 150,9
Podil aktiv bank na HDP (v %) 98,9 97,5 1054 1092 1129
Bankovni sektor
Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %) 4,1 73,3 74,2 75,0 77,2
Podil klientskych Gvért na aktivech bank (v %) 39,5 45,2 48,4 50,8 50,3 49,8 50,0 49,6
Podil klientskych Gvért na klientskych vkladech (v %) 60,8 67,7 73,8 79,1 75,5 74,7 74,6 73,7
Rast Uvérd (v %, konec obdobi, mezirocné):
celkem 16,7 19,9 26,4 16,4 1,3 0,1 0,1 0,4
nefinan¢ni podniky 14,3 20,8 17,2 14,1 -7,8 -7.7 -7.7 -7.1
— na nemovitosti 34,2 39,5 41,1 25,5 -5,9 0,7 0,0 1,3
obyvatelstvo 34,0 304 351 209 111 10,6 10,2 9,5
- na bydleni 34,1 32,5 37,6 20,1 11,5 10,9 10,5 9,8
— spotfebni 36,8 26,5 26,1 22,8 9,8 9,1 8,5 7,4
Zivnostnici 16,9 7.7 8,7 10,4 -1,4 -0,9 -1 -1,5
Podil vért se selhdnim (nesplacenych Gvérd) na tvérech (v %):
nefinan¢ni podniky 5,1 4,4 3.1 4,2 7.8 8,0 8,1 8,3
obyvatelstvo 3,2 2,9 2,7 2,7 3,8 4,0 4,1 4,2
- na bydleni 1,6 1,6 1,5 1,6 2,5 2,7 2,8 2,8
— spotiebitelské 7.8 7.3 6,6 6,7 8,3 8,7 9,2 9,4
Zivnostnici 10,7 9,2 7,2 8,2 10,8 10,9 10,7 1.1
Kryti nesplacenych tGvért opravnymi polozkami (v %) 64,5 61,3 70,2 67,4 56,8 57,1 57,1 55,6
Agregatni LTV hypotecnich Gvérd 42,6 41,2 45,9 46,3 56,6

Zahrani¢ni dluh bank. sektoru v % zahranicnich aktiv bank. sektoru 9,1 8,7 10,2 11,9 10,0
Nebankovni finanéni instituce

Podil na aktivech finanéniho sektoru (v %) 25,9 26,7 25,8 25,0 22,8
Pfedepsané pojistné/HDP (v %) 3,9 3,8 3,8 3,8 4,2
Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %) 325 301 276 233

Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %) 339 327 337 407
Zména finan¢nich investic pojistoven (v %) 8,9 9,3 6,1 6,3 5,9
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 13,5 24,6 21,7 14,1 20,4

Néklady pInéni pojistného / cisté technické rezervy (Zivotni, v %) 12,1 10,3 12,8 14,8 14,8
Néklady pInéni pojistného / ¢isté technické rezervy (nezivotni, v %) 69,4 71,7 61,4 59,7 60,5

Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %) 20,9 18,2 14,6 14,7 8,4
Rentabilita kapitalu penzijnich fondd (v %) .o 121,80 112,22 21,9 25,1
Rust pUjcek nebankovnich zprostfedkovatelt financovani aktiv (v %):
celkem - 7.3 20,8 84 -158
domacnosti 9,3 29,8 3,5 -18,0
nefinan¢ni podniky 5,8 14,7 12,8 -13,8
Kompozitni indikatory**
Index bankovni stability (konec obdobi) 0,65 0,36 0,177 0,17 0,16 0,29
Index bonity nefinanc¢nich firem (konec roku) 0,971 0,973 0,972 0,972 0,971
Index trznf likvidity (prdmér za obdobi) 0,2 0,3 0,1 -0,4 -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3

** pro metodologii a interpretaci kompozitnich indikatord viz ZFS 2007, ZFS 2008/2009 a text této zpravy
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