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Péce o financni stabilitu je definovéna v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) ¢. 6/1993 Sb. ve zné&ni
pozdéjsich predpist jako jeden z jejich klicovych cilG:

§2

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

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

CNB definuje financni stabilitu jako situaci, kdy finan¢ni systém plini své funkce bez zévaznych poruch
a nezadoucich dasledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vyso-
kou miru odolnosti v@ici sokam. Definice CNB vychazi z toho, Ze k narudenf finan¢ni stability dochazi
v dusledku procest uvnitt finan¢niho sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, jakoZz i vlivem
silnych Sokd, jejichZz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici
a véritelé, hospodarské politiky nebo zmény v instituciondlnim prostredi. Pfipadna interakce zranitel-
nych mist a Sokd pfitom muze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finan¢nich instituci a k narusenf
funkci financ¢niho systému pfi zajisténi finan¢niho zprostfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finan¢ni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimali-
zovana rizika vzniku finanéni nestability. Pro plnéni tohoto cile CNB jako ménova i dohledova autorita
vyuzivé nastrojd, které ji dava k dispozici zakon o CNB. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace
s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi autoritami. CNB se pfi pInéni cile finanéni stability snazi pdsobit
predevsim preventivné a siroce komunikovat s vefejnosti o potenciélnich rizicich a faktorech vedoucich
k ohrozenf finan¢ni stability. Nedilnou souc¢asti komunikace je i tato Zprdva o finan¢nf stabilité.

V souvislosti s dopady globaini finan¢ni krize doslo nejen k posileni vyznamu cile finan¢ni stability, ale
i k zavedeni makroobezietnostni politiky, kterd by méla k udrzovani finan¢ni stability pFispivat. Hlavnim
cilem makroobezietnostni politiky je omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho sys-
tému jako celku. Na mezinarodni Grovni probiha intenzivni diskuze o nastrojich makroobezietnostni re-
gulace, kterymi se rozumi sada preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finan¢nf nestability. Na Grov-
ni Evropské unie vznikla poc¢atkem roku 2011 spole¢nd instituce pro identifikaci systémovych rizik
a makroobezietnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board,
ESRB), kterd spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA)
tvofi Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé
identifikace zvy3enych rizik systémového charakteru mdze ESRB vydat varovani a doporuceni vedouci
k jejich zmirnéni. Predstavitelé CNB se na c¢innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na Grovni guvernéra
CNB a daldtho ¢lena bankovni rady v jeji Generalni radé, tak i expertd v jejich pracovnich skupinach.
CNB je od roku 2011 zastoupena rovnéz v Regionalni konzultativni skupiné Rady pro finanéni stabilitu
(Financial Stability Board) zfizené skupinou G20.

CNB vyvoj ve viech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné ana-
lyzuje. Clenové bankovni rady CNB se pololetné schazeji s experty klicovych Gtvar na pravidelnych
jednanich o otazkach finan¢nf stability. Na téchto setkdnich je prezentovano Siroké spektrum informacf
o vyvoji rizik v .domacim finan¢nim systému i v zahrani¢i a je vyhodnocena pozice ceské ekonomiky
v ramci finan¢niho cyklu. V pfipadé identifikace rizik pro finan¢nf stabilitu je diskutovano pouziti na-
strojd makroobezretnostni politiky ¢i doporuceni pro pouziti nastrojd regulace, dohledu a jinych slozek
hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik ¢i jejich potencidlnich disledk.
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Ceska néarodni banka predklada vefejnosti v pofadi osmou Zpravu o fi-
nancni stabilité (dale Zprava), jejimz cilem je analyza a identifikace
rizik pro finan¢ni stabilitu Ceské republiky. V leto3nim roce se Zprava
zaméruje zejména na rizika, kterd mohou vznikat v souvislosti s moz-
nym obnovenim recese a napjatou situaci v zemich eurozény.

Zprdva vychazi z pokrocilého analytického a modelového rdmce a jeji
nedilnou soucasti jsou zatézové testy klicovych segmentd finan¢niho
sektoru (tj. bank, pojistoven a penzijnich fondl) i zatézovy test do-
macnosti. Metodika viech testd byla oproti minulé Zpravé dale zdo-
konalena. V pfipadé bankovniho sektoru doslo k prodlouZeni hori-
zontu testl na tfi roky a potencialni rizika byla rozsifena o expozice
domacich bank vic¢i matefskym spole¢nostem. V zatéZzovych testech
pojistoven a penzijnich fondud jsou ve stale vétsi mife vyuzivany indivi-
dualni udaje za jednotlivé testované instituce. Hlavnim zdokonalenim
zatézového testu domdcnosti je podrobnéjsi monitorovani pozice do-
macnosti na trhu prace.

Odolnost finan¢niho sektoru je testovdna na zakladé alternativniho
scénafe makroekonomického vyvoje. Scénaf Evropa v depresi predpo-
klada déletrvajici utlum ekonomické aktivity doprovézeny vyraznym
poklesem realnych prijmd domdcnosti pfi souc¢asném pokracovani
rdstu cen komodit. Alternativni zatéZovy scéndf je porovnan se Z3-
kladnim scéndfem, ktery vychazi z oficiaini kvétnové progndzy CNB.
Dopady obou scéndfl jsou hodnoceny nejen z pohledu finan¢niho
sektoru, ale také s ohledem na trh nemovitosti a sektor nefinan¢nich
podnik( a domacnosti.

Zprava je nové rozdélena do ctyf hlavnich kapitol, které jsou nasle-
dovany tématickymi ¢lanky. Kapitola Red/nd ekonomika se vénuje za-
hrani¢nimu i domacimu makroekonomickému prostfedi a déle ana-
lyzuje finan¢ni situaci domacnosti a nefinan¢nich podnikl. Kapitola
Trhy aktiv blize rozebird vyvoj rizik v oblasti finan¢nich trh a trhu
nemovitosti. V kapitole Financni sektor jsou popsany kli¢ové tendence
charakterizujici vyvoj ve finan¢nim sektoru a hlavni zdroje potencial-
nich rizik. Posledni kapitola obsahuje celkové vyhodnoceni indikatord
finan¢ni stability a prezentuje vysledky zatéZzovych testd provedenych
pro banky, pojistovny a penzijni fondy. V ndvaznosti na to je Zpra-
va nové obohacena o makroobezfetnostni doporuceni vztahujici se
k identifikovanym rizik(m.

Tématické ¢lanky reaguji na vybrané aktudlni otazky tykajici se proble-
matiky finanénf stability. Clanek Systémové vyznamné instituce — jak
je identifikovat? upozornuje na riziko existence systémové vyznam-
nych finan¢nich instituci a zabyva se metodami jejich urceni. Clanek
s nazvem Indikatory v¢asného varovani pfed ekonomickymi krizemi se
snazi nalézt sadu indikdtord pro identifikaci financ¢nich krizi, a to jak
z hlediska jejich ¢asovani, tak z hlediska urceni rozsahu negativnich
ekonomickych duasledkd. V ¢lanku Dopady krize svrchovaného rizika
na Cesky financni sektor jsou diskutovany kandly ndkazy, kterymi se
svrchované riziko $ifi do financniho systému, a je rozebirana vyznam-
nost téchto kanalll v podminkach ¢eské ekonomiky. Clanek Uvérova
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rizika a jejich mezisektorovy prenos pohledem analyzy podminénych
narokd mapuje sit financnich vazeb v ¢eské ekonomice a zkoumd, do
jaké miry pfispivaji vzajemné finan¢ni expozice k 3ifeni Uvérového rizi-
ka napfi¢ finan¢nim systémem.

Predkladand Zprava o finan¢ni stabilité byla schvélena bankovni radou
CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finan¢ni stability dne
10. kvétna 2012 a zvefejnéna dne 19. Cervna 2012. V elektronické
verzi je dostupna na internetové adrese http://www.cnb.cz/.
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Svétova i ceska ekonomika vykazaly
zpomaleni

Ménové politiky zastaly uvolnéné

CELKOVE HODNOCENI

V Iété letosniho roku vstoupi svétovd ekonomika jiz do Sestého roku
od zalatku krize, kterou vsak stdle neni mozno oznacit za ukoncenou.
Nékteré evropské zemé jsou naopak ve stale vétsi mire vystaveny dopa-
ddm rizik vzniklych v pfedkrizovém obdobi a prohloubenych v prabéhu
krize nedostatecné razantnimi ¢i nespravnymi hospodarskopolitickymi
reakcemi. Soucasna situace v Evropé, a obzvlasté v eurozdné, je proto
velmi kfehka a krizovy stav se miZe obnovit prakticky kdykoli. Rizika
pro financni stabilitu v Evropé zdstavaji vysokd a vychylena smérem
dol. Cesky financni sektor naopak v roce 2011 zustal proti externim ri-
zikGm vysoce odolny a v nékterych parametrech posilil svou robustnost.
Domdci ekonomika byla i proto krizi v eurozéné ovlivnéna v omezené
mife prostrednictvim slabnouci ekonomické aktivity. Viyvoj v eurozoné
vSak pfinasi fadu rizik pro budouci udrzeni financni stability i v CR.

Hlavnim rizikovym scéndfem pro cCeskou ekonomiku v nasledujicich
dvou letech zustava vyraznéjsi propad ekonomické aktivity v dasledku
krize v jejim externim okoli. Hrozbou pfichazejici z eurozdny je dalsi
rozvoj negativni smycky mezi verejnymi financemi, redlnou ekonomikou
a financnim sektorem. Tato smycka, kterd byla oznacena v loriské ZFS
2010/2011 za jedno z klicovych rizik, se zacala rychle rozvijet ve druhé
poloviné loriského roku. | kdyZ opatreni realizovana autoritami eurozo-
ny na konci roku 2011 a na zacdtku roku letosniho rozvoj této smycky
zastavila, pravdépodobnost jejiho obnoveni neni nizka. Jednim z ddvo-
dd je silna procyklicnost hospodarskych politik spocivajici ve vynuceném
rychlém snizovani deficitG verejnych financi i v regulatornich tlacich
na okamZité posilovani kapitalovych a likviditnich polstara bank puso-
bicich v eurozdné, které zvysuji requlatorni nejistotu a urychluji proces
deleveragingu. V neposledni radé ma procyklické efekty pro evropské
ekonomiky i vyvoj cen komodit a energii, jejichZ vyvoj odraZi geopolitic-
kou nejistotu a dynamicky rast rozvijejicich se ekonomik.

VYVOJ V ROCE 2011 A V PRVNiIM CTVRTLETi ROKU 2012

Po pomérné robustnim oZiveni v roce 2010 vykazala svétova ekonomika
v roce 2011 ¢astecné zpomaleni. Hospodarsky rlst byl viak napfic regio-
ny znac¢né nevyrovnany a rozdily mezi jednotlivymi zemémi se zvySovaly.
Nékteré zemé eurozdny s vysokym zadluZenim privatniho sektoru ¢i vla-
dy, slabym hospodarskym rdstem a vysokou nezaméstnanosti se nacha-
zeji v bludném kruhu, z néhoz se bude jen obtizné hledat vychodisko.
CR v roce 2011 jedté udrzela kladny hospodafsky rist, ten viak postupné
zpomaloval a byl taZzen pouze Cistymi vyvozy a zménou stavu zasob.

CNB podobné jako hlavni svétové centrélni banky udrzovala vzhledem
k absenci poptavkovych inflacnich tlakt své ménovépolitické sazby
na historicky nizkych drovnich. Nad ramec standardnich ménovépo-
litickych néstrojt pokracovaly hlavni centralni banky v politice kvan-
titativniho uvolfiovani. Ke konci roku 2011 ECB zavedla mimoradné
trileté dodavaci operace LTRO, které maji podobné Gcinky jako kvan-
titativni uvolfiovani.
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Sektor nefinan¢nich podnikd dosahl v roce 2011 srovnatelnych financ¢-
nich vysledkd jako v pfedchozim roce zejména diky dobré vykonnosti
exportné orientovaného zpracovatelského prlmyslu. Sektory navéza-
né na domdci poptavku vykazovaly znatelné horsi finan¢ni vysledky,
a to predevsim sektor stavebnictvi, sektor podnikani v oblasti nemovi-
tosti a sektor sluzeb. Podil Uvérd v selhdni v celém podnikovém sekto-
ru nicméné v prabéhu roku pozvolné klesal.

| pfes pokles miry nezaméstnanosti se pfijmova situace domacnosti
alné disponibilni pfijmy doméacnosti meziro¢né klesaly. Tento nepfizni-
vy vyvoj se zatim promitl do Uvérového rizika domdcnosti jen mirné,
mimo jiné diky nizké Urovni Urokovych sazeb z Gvérd. Podil predluze-
nych domdcnosti nadale rostl, pfedevsim v rdmci nizkopfijmové sku-
piny. U téchto domdacnosti byl viak dopad vysoké predluzenosti do
bilanci bank tlumen nizkou absolutni vysi poskytnutych avéra.

Svétovym finan¢nim trhdm nadéle dominuje vysokd mira nejistoty,
zvysend averze k riziku a volatilita reagujici na pfijimana politicka
opatfeni v eurozéné. Dlouhodobé dodavaci operace ECB z pfelomu
loriského a letosniho roku zklidnily extrémné volatilni vyvoj na ev-
ropskych trzich, dlouhodobéjsi efektivnost mimoradnych politickych
opatfeni je viak nejistd, nebot zvysené Uvérové a likviditni riziko ve fi-
nancnich systémech zUstalo.

Ceské financ¢ni trhy zastavaji ovlivnény vyvojem v zahranici, i kdyz
pretrvavd neddvéra protistran a nizka trzni likvidita, trh ¢eskych vlad-
nich dluhopist i vzhledem ke svému malému objemu a likvidité vy-
kazuje stale mirné vy3si vynosy nez u zemi s podobnym nebo horsim
stavem a vyhledem vefejnych financi. Cesky trh vladnich dluhopist
je nachylny na agregatni trzni rizika a rizika nakazy, a to i pfes to, Ze
se CR v lofiském roce jako jedné ze dvou zemi v EU pfi hromadném
snizovani ratingu jeji rating zvysil.

V roce 2011 dale pokracoval pokles cen reziden¢nich nemovitosti,
ktery souvisel prfedevsim se zminénou zhorSenou pfijmovou situaci
domdcnosti a se zhorsenim jejich demografickych determinant. Za-
roven dochazelo k poklesu poctu transakci na nemovitostnim trhu,
k vyznamnému omezeni bytové vystavby a k dalSimu oddaleni prodejl
developerskych rezidenc¢nich projektld. Na druhou stranu se zlepsily
ukazatele udrzZitelnosti cen nemovitosti, které pfi nizkych drokovych
sazbach z Uvérd na bydleni oteviraji moznost pro spekulativni ndkupy
nemovitosti. Od druhé poloviny roku 2011 se také zacaly objevovat
naznaky mirného ozZiveni trhu, pfedevsim zrychleni rlstu hypotecnich
Uvérd a oziveni investi¢ni aktivity v sektoru komerénich nemovitosti.

Vyvoj v roce 2011 byl z pohledu ¢eského finan¢niho sektoru pfizni-
vy. V oblasti kapitdlové primérenosti, ziskovosti a bilan¢ni likvidity si
bankovni sektor jako celek udrZzuje dobrou vychozi pozici a jako celek
z(stava i nadale nezdvisly na vnéjsim financovani. Expozice vaci matef-
skym skupinadm jsou stabilni v ¢ase a jsou monitorovany ze strany CNB.

Domaci exportni podniky zlepsily svou
financni pozici, zhorSovala se vsak situace
v sektorech navazanych na domaci
poptavku

Zhorsena pfijmova situace domacnosti
se zatim neprojevila v jejich schopnosti
splacet zavazky

Situace na globalnich financnich trzich
je ovliviiovana vyvojem v eurozéné...

... a dopada nepfiznivé rovnéz na ceské
financni trhy

Pokles cen nemovitosti se projevil
ve snizeni poctu transakci a v omezeni
bytové vystavby

Vychozi pozice finanéniho systému,
zejména bankovniho sektoru, zastava
do dalsich let velmi dobra
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Uvérové riziko se stabilizovalo, zvysil
se podil drzenych vladnich dluhopist

Bilance rizik se nezménila, zvysila se
jejich intenzita a do popredi se dostala
rizika spojena s redalnou ekonomikou

Ceska ekonomika pfejde v roce 2012
ke stagnaci a znovu oZivovat zacne
az v roce 2013

Rizikem pro ozZiveni zahrani¢ni poptavky
zUstava moznost bilanc¢ni recese

Stavebni spofitelny zaznamenaly pokles trzniho podilu. Rizikovost seg-
mentu druzstevnich zdloZzen se oproti minulému roku snizila, stale viak
nelze sektor povaZzovat za odolny vici zvysenym rizikdm. Pojistovny vy-
kazujf solidni kapitalové vybaveni, sniZily viak svou ziskovost. Segment
penzijnich fondU je nadale stabilni a upeviiuje si pozici v rozlozZeni Uspor
domacnosti. Jeho dalsf vyvoj ovlivni reforma dichodového systému. Trz-
ni podil mirné ztraci fondy kolektivniho investovani a stejné tak jako
v pfedchozim roce i nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv.

Uveérové riziko v bankovnim sektoru zaznamenalo v roce 2011 mirné
zlepSenfi a podil Uvérd v selhani se stabilizoval kolem 6 %. Na agregat-
ni Urovni lze Uvérové riziko oznacit za primérené pokryté opravnymi
polozkami, mezi doméacimi bankami ovsem existuji v oblasti kryti Gvér(
v selhdni pomérné vyznamné rozdily. Koncentrace Gvérovych portfolii
postupné klesa, na druhou stranu se v3ak sniZzuje mira zajisténi nej-
vétsich uvérd. Domaci banky vyrazné zvysily drzbu domacich vladnich
dluhopisd, ktera na konci roku 2011 cinila 15 % bilan¢ni sumy, pfi-
C¢emz v roce 2008 tento podil ¢inil pouze 11 % a v evropskych zemich
se obvykle pohybuje na nizsich Urovnich. Podrozvahové aktivity bank
z(stavaji vyznamné i pfes jejich pokles od pocatku krize. V mezinarod-
nim srovndni je ziskovost bankovniho sektoru i nadadle nadprdmérna.
V kratkodobém pohledu ji mGze ohrozit nepfiznivy vyvoj na finan¢nich
trzich, z dlouhodobého hlediska pak mohou ziskovost sektoru sniZit
strukturdlni zmény jako vy3si konkurence na strané vkladd i uvérl ci
preorientace vkladatel na nebankovni investi¢ni produkty, napfiklad
v souvislosti s penzijni reformou.

RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU

Bilance rizik se ve srovnani s predchazejici ZFS 2010/2011 pf¥ilis ne-
zménila a prevazuji ta, kterd mifi smérem dold. Intenzita rizik se pak
zvysila zejména v dlsledku nepfiznivého ekonomického vyvoje, ktery
se v nékterych zemich eurozény muze jevit jako téméf bezvychod-
ny. Skladba rizik je rovnéz podobna jako pred rokem, i kdyZ vnimani
intenzity jednotlivych rizik ze strany analytikd a autorit se zménilo.
SniZilo se hodnoceni zavaznosti svrchovaného rizika a do popfedi se
dostala rizika souvisejici se slabym hospodatskym rlstem.

Kvétnova progndza CNB predpoklada, Ze v letosnim roce cesky HDP
prejde ke stagnaci jak v ddsledku sniZzeni tempa ekonomického rdstu
v zahranicf, tak v souvislosti se zpomalenim domdaci poptavky reflektujici
pokracujici konsolidaci vefejnych financi. V roce 2013 by mél rist HDP
zrychlit na 1,9 %, k ¢emuz nejvice pfispéje oziveni zahrani¢ni poptavky.
Prekdzkou pro dynamictéjsi oziveni domdci poptavky v nejblizsim obdobi
bude napjatd situace na trhu prace a nezbytnost realizovat dalsi fiskalni
opatfeni nutna ke snizenf strukturdlniho deficitu verejnych rozpoctd.

Rizikem pro oZiveni zahrani¢ni poptavky je moznost vzniku tzv. bilan¢-
ni recese, kterd mize byt vyvoldna procesem snizovani vysoké Urovné
zadluzeni ekonomickych subjektl. V této souvislosti existuji obavy, Ze
proces oddluzovani bude v eurozéné doprovazen vyraznym zpfisnénim
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uvérovych podminek a zhorsenou dostupnosti Gvérd pro privatni sektor.
To by mohlo ohrozit produkci v podnikové sféfe. Na ekonomicky vyvoj
ve vyspélych zemich bude nepfiznivé puUsobit také globalni nevyrovna-
nost hospodarského ristu z hlediska jeho geografického rozlozeni. Dy-
namicky rdst rozvijejicich se ekonomik se odradzi v pokracujicim nardstu
cen komodit, ktery pak vytvafi negativni nabidkovy Sok ve vyspélych
zemich, a ten pak dale oslabuje jejich ekonomickou aktivitu.

V sektoru nefinan¢nich podnikl vedlo posileni sektoru exportérd
k dalSimu prohloubeni zavislosti ¢eské ekonomiky na vyvoji v eurozoé-
né. Sektor stavebnictvi a podnikdni v oblasti nemovitosti bude i nadale
podléhat rizikdm spojenych s nizkou poptavkou predevsim v oblas-
ti velkych inZenyrskych staveb a v oblasti bytové vystavby. Obdobné
muze byt Gspornymi fiskdInimi opatfenimi ohroZena ziskovost odvét-
vi dopravy, kde budou pUsobit také rostouci ceny pohonnych hmot
a vys3i mytné tarify doprovézené rozsitenim sité zpoplatnénych silnic.

Hlavnim rizikem v sektoru domacnosti je nepfiznivy pfijmovy vyvoj,
ktery bude charakterizovan také snizujicim se podilem hrubych dispo-
nibilnich pfijmd& domacnosti na HDP. Negativné bude na realné pfijmy
domacnosti dopadat také rlst cen energif a zvySovani nepfimych dani.
V pfijmech domacnosti se také bude odraZet vyvoj na trhu prace, ktery
zlstane dosti napjaty. Celkova dynamika pfijm0 tak bude dlouhodo-
béji utlumend, coZ bude negativné ovliviiovat zejména hospodareni
domacnosti a jejich schopnost splacet dfive pfijaté Uvéry.

Ve vétiing vyspélych zemi v¢etn& CR je udrZeni Gvérového rizika
na pfijatelné drovni podminéno setrvavanim realnych urokovych sazeb
z Uvérl na soucasnych relativné nizkych drovnich, které jsou konzis-
tentni s pomalym rdstem realnych pfijmd domacnosti i podnik(. Tuto
kfehkou stabilitu mdze v jednotlivych ekonomikdch ohrozit zvyseni
rizikové prémie napfiklad v disledku ztraty davéry v udrZitelnost jejich
vefejnych financi, nedtvéra v reportovanou kvalitu bankovnich bilanci,
nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity nebo jejich kombinace. Naopak
globalni zvyseni urokovych sazeb i pres vysoké pozadavky viad na dlu-
hové financovani zlstava nepravdépodobné v dusledku pfiznivého vy-
voje celosvétové nabidky Uspor ve srovnani s poptavkou po nich.

Nizké urokové sazby v roce 2011 vedle novych hypoték pfispély rov-
néz k pokracujicimu ndrlstu poctu refinancovanych Gvérl a béhem
roku 2012 lze oc¢ekdvat dalsi akceleraci objemu refinancovani. Vzhle-
dem ke stdvajicimu prostfedi nizkych urokovych sazeb umoznuje re-
financovani a refixace sazeb prejit dluznikdm na nizsi hladinu droko-
vych sazeb. To vede ke sniZzeni nakladd obsluhy a ma pozitivni dopad
na Uroven Uvérového rizika. V této souvislosti ale mohou vzniknout
obavy z nasledkl vyvoje, kdy bude prevdzna vétsina Uvérl na bydleni
v pfistich letech refixovana a refinancovana na nizké hladiné droko-
vych sazeb a nasledné pfijde del3i obdobi vyrazné zvysenych sazeb.
Rizika takového scéndre jsou vsak omezena na situaci, kdy by zvyseni
Urokovych sazeb nebylo doprovézeno oZivenim rlstu mezd a dispo-
nibilnich pfijma. Takovy pfipad mize primdrné vzniknout v dsledku
ztraty davéry v udrzitelnost verejnych financi.

Prohloubila se zavislost nefinancnich
podnikd na zahrani¢nim vyvoji

Rizikem v sektoru domacnosti je
predevsim nepfiznivy pfijmovy vyvoj

Pfi slabém ekonomickém rastu bude
schopnost splacet plynule zavazky
zavisla na existenci nizkych
urokovych sazeb z uvéru

Uvérové riziko Gvérd na bydleni mohou
nepfiznivé ovlivnit velké vykyvy
nomindlnich urokovych sazeb
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Rizikem ceskych verejnych financi by se mohlo
stat financovani deficitu ze zahrani¢i

K pfenosu vysoké volatility ze zahranic¢nich
na domdci dluhopisovy trh miize dojit

i pfi pokracujici stabilizaci ¢eskych
verejnych financi

Vysoka mira nejistoty si vynucuje pokracovani
podpurnych politik centralnich bank

Zaporné realné vynosy bezpecnych aktiv
motivuji investory k honbé za kratkodobym
vynosem

Hlavnim rizikem pro bankovni sektor
je nartst uvérovych ztrat v kombinaci
s trznimi ztratami

Pri porovnani dynamiky i stavu vefejnych rozpoctd s rozvinutymi ev-
ropskymi ekonomikami si ¢eska ekonomika stoji pomérné dobfe. Po-
dle kvétnové predikce CNB by se mél deficit vefejnych financi v roce
2012 snizit na 3% HDP, coZ je povaZzovano za bezpecnou hranici.
Postupna stabilizace vefejnych rozpoctd je nezbytna, nebot ceska eko-
nomika na rozdil od nékterych jinych vyspélych zemi nedisponuje vy-
znamnéjsim prebytkem Uspor privatniho sektoru. Pokud by zdroje pro
pfipadnou fiskalni expanzi ziskavala ¢eska vlada ze zahranici, vedlo by
to k dalSimu zhorseni externi pozice ¢eské ekonomiky. To by se pozdéji
odrazilo v rastu rizikové prémie zemé a zvyseni zapUj¢nich Urokovych
sazeb, podobné jako v soucasnosti v eurozéné. Z dlouhodobéjsiho
hlediska je moZno za rizikovy trend oznacit zvySovani cizoménové
slozky ceského verfejného dluhu.

| pfes nizké svrchované riziko ¢eského statu a relativné odolny finanéni
sektor v CR nelze pfi obnoveni vysoké volatility na zahrani¢nich fi-
nan¢nich trzich vyloucit vyraznéjsi dopady do cen domécich finan¢nich
aktiv. Dluhova krize v eurozéné totiz ukazala, Ze v pfipadé malych
zemi, jakou je CR, snaha stabilizovat vefejné finance neni dostacujici
pro odvrdceni pfenosu rizik ze zahrani¢nich trhd. Za této situace je
Ucelné nesnizovat podil dlouhodobé slozky na ceském vefejném dlu-
hu, ktera zajistuje predvidatelnou vysi splatek a do urcité miry chrani
fizeni dluhu pfed trznim napétim a nejrdznéjSimi nahodilymi vykyvy
charakteristickymi pro krizova obdobi.

Nepfilis optimistickd ocekavani ohledné ekonomického vyvoje a pretr-
vavajici vysoké uvérové a likviditni riziko ve finan¢nim systému zvysuji
miru nejistoty s vyznamnymi implikacemi pro hospodaiské politiky.
Dopady materializace systémového rizika naakumulovaného v global-
nim finan¢nim systému v pfedchézejicim obdobf jsou stale natolik sil-
né, Ze vyzaduji pokracovani podplrnych hospodarskych politik. Jejich
predc¢asné ukonceni by mohlo ohrozit kifehkou situaci na financ¢nich
trzich. Potencidlnim rizikem je, Ze politici i vefejnost se stale vice spo-
Iéhaji na opatfeni centrdlnich bank.

Ztrata 3pickového ratingu ¢i pochybnosti ohledné stfednédobé udrzitel-
nosti vefejnych financi nékterych vétsich vyspélych zemi vedou k Gtéku
investord ke vnimané , kvalité”, kterou jsou vladni dluhopisy zemi, které
si Spi¢kovy rating stale udrzuji. Velmi nizké nominalni vynosy zbyvajicich
vysoce bezpelnych aktiv v kombinaci se zvySenou trzni volatilitou znevy-
hodnuji dlouhodobé investory typu penzijnich fondd a pojistoven. PFilis
vysoka cena relativné kvalitnich aktiv, které ¢asto nesou az zaporny realny
vynos, mUze motivovat tyto instituce k honbé za vynosem s preferenci
rizikovéjsich t¥id aktiv. To zpétné podporuje nardst volatility a maze mit
negativni dopad téZ na realnou ekonomiku. Jednim z dusledkd muze
byt pokles Urokovych sazeb v téchto zemich na Grovné, které nemusi byt
konzistentni s dlouhodobym udrzovanim cenové a finan¢ni stability.

Hlavnim rizikem pro cesky bankovni sektor zUstavé potencidlni na-
rast Uvérovych ztrat v disledku nepfiznivého vyvoje redlné ekono-
miky. Ty by se mohly realizovat nejen z Gvérd drzenych v bilancich
bank, ale i z Uvérovych pfislibl a z poskytnutych zaruk uctovanych
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v podrozvaze. Vyznamnym rizikem pro bankovni sektor by byl téZ pad
nejvétsich dluznikd kazdé banky, a to i z toho ddvodu, Ze tyto Uvéry
nejsou Casto dostatecné zajisténé.

Znacné negativni dopady by také mohlo mit obnoveni vysoké volati-
lity na finan¢nich trzich v kombinaci s pfipadnymi odpisy pohledavek
za zadluzenymi zemémi EU, podobné jako tomu bylo v pfipadé Recka
v roce 2011. Trznf volatilita by mohla postihnout zejména ty banky,
které maji vétsi otevfenou pozici v derivatech k obchodovani. Nepfiz-
nivy trzni vyvoj by zaséahl i dalsi segmenty finan¢niho sektoru, zejména
pojistovny a penzijni fondy.

Z vyvoje stavu Uvérd v selhanf a tvorby opravnych polozek k nim Ize do-
vodit, Ze pfiliv nové klasifikovanych avért v selhani v poslednich ctvrt-
letich postupné zpomalil a v kombinaci s odpisy nespldcenych uvérd se
zastavil rist celkového objemu Uvérl v selhani. Zpomaleni ekonomic-
ké aktivity a zejména nepfiznivy vyvoj pfijmd domacnosti vsak mohou
soucasny pfiznivy trend opét obratit. Do Uvérd v selhani by pak mohly
ve zvysené mife zacit pfitékat i Uvéry, které byly nové poskytnuty poté,
co zacala ekonomika po recesi v roce 2009 oZivovat. V pfipadé realizace
scénare Evropa v depresi by se prirlstky avérd v selhani a vytvarenych
opravnych poloZzek mohly opét vyznamné zvysit.

Za potencialni riziko zacaly byt ze strany zahrani¢nich analytikd ozna-
Covany pfipadné ztraty vyplyvajici z expozic domacich bank na své
zahrani¢ni materské skupiny. | kdyZ pravdépodobnost padu nékteré
z evropskych bank, které jsou v CR pFitomny formou vlastnictvi doma-
cich bank, Ize hodnotit jako extrémné malou, jedna se o riziko, které
by v kombinaci s nepfiznivym makroekonomickym vyvojem a trznimi
ztrdtami mohlo zasdhnout domaci bankovni sektor. | proto bylo toto
riziko hodnoceno prostfednictvim zatézovych testd.

Pfi existujicim makroekonomickém vyhledu je moZno ocekdvat i v dal-
sim obdobi stagnaci nebo mirny pokles cen bytd. Rizikem ve sméru
nizsich cen zlstavaji spolu s vyse zminénou zhorsenou pfijmovou situ-
aci Ceskych domacnosti také mozné nucené prodeje bytd, které jsou
zastavami Uvérl domacnostem i developerdim. V samotném sektoru
developert doslo k nardstu podilu nesplacenych Uvér a postup pro-
dejl rezidencnich developerskych projektd se mize dale zpomalit s vy-
prchanim jednordzového efektu zvyseni snizené sazby DPH. Na dru-
hou stranu vsak neni vylouceno, Ze zvySeni vyhodnosti spekulativnich
nakupld nemovitosti mUZe prinést zarodky kratkodobé spekulativni
bubliny. Rovnéz oZiveni investi¢ni aktivity v oblasti komer¢nich nemo-
vitosti, které je taZzené zahrani¢nimi investory, by mohlo vést k prehrati
tohoto segmentu trhu a k nardstdim mér neobsazenosti.

HODNOCENi ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

V névaznosti na vyse identifikovana rizika byla standardné hodnocena
odolnost domaciho finan¢niho systému pomoci zatéZzovych testd bank,
pojistoven a penzijnich fondd za pouziti Zakladniho scénare budouciho

| pfes relativné nizsi vyznam trzniho rizika
v bankach nelze dopad pfipadného nariistu
trzni volatility podceriovat

Uvérové ztraty by pFi realizaci zatéZového
scénare prudce vzrostly

Urcité riziko mohou predstavovat i expozice
domadcich bank na zahrani¢ni materské
spolecnosti

Trhy rezidencnich a komercnich nemovitosti
mohou byt i nadale zdrojem rizika

Domaci finan¢ni systém byl v zatézovych
testech vystaven razantnim Sok(m



16 | 1 SHRNUTI

Banky a pojistovny potvrdily v zatézovych
testech dostatec¢nou odolnost vuci radé
vyznamnych rizik, penzijni fondy zastavaji
citlivé na trzni Soky

Testy likvidity potvrzuji vysokou odolnost
bankovniho sektoru vuci Siroké skale
likviditnich soku

Nové zdroje systémového rizika nebyly
identifikovany

Uvérové podminky éeskych bank jsou stabilni
a dochazi k uvolnéni jejich urokové slozky

vyvoje a zatézového scénare Evropa v depresi. Zakladni scénar reprezen-
tuje vyvoj, ktery povazuje CNB za nejpravdépodobngsi. Zat&zovy scénat
zachycuje riziko dlouhodobéjsiho propadu ekonomické aktivity a s nim
souvisejici vyrazny propad cen nemovitosti, narlst Gvérd v selhani a po-
kles provoznich ziskd finan¢nich instituci. Tento scénar je v citlivostnich
analyzach doplnén o dalsi Soky, napt. o pfedpoklad nepfiznivého vyvoje
na finan¢nich trzich, odpisy pohledavek za zadluzenymi zemémi EU,
ztradty z expozic domacich bank na zahrani¢ni materské spole¢nosti Ci
pad nejvétsich dluznikd kazdé banky.

Vysledky provedenych zatéZovych testd i nadale potvrzuji vysokou
odolnost bank a pojistoven vi¢i nepfiznivému ekonomickému a trz-
nimu vyvoji. Dadvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy polstar, ale
i schopnost generovat vynosy v pribéhu nepfiznivého scénare. Tento
zavér plati i pro citlivostni analyzu, kterd pro bankovni sektor pred-
pokldda odpis vyznamné casti expozic vici zahrani¢nim matefskym
bankam. | v takovém pfipadé by se agregatni kapitalova primérenost
bankovniho sektoru udrzela nad 8% regulatorni hranici. Sektor pen-
zijnich fondd zUstava citlivy na vyraznéjsi volatilitu v cenach drzenych
cennych papirQ.

Zatézovy test likvidity bankovni sektoru byl za pouziti scéndre Evropa
v depresi nové aplikovan na horizontu jednoho a tfi mésicl. Test tra-
di¢né zahrnoval jak prvni kolo Sokd spocivajici zejména v odlivu de-
pozit, zvySeném cerpani Uvérovych pfislibd a snizeni hodnoty trznich
aktiv, tak druhé kolo 3okl zachycujici dodate¢né snizenf likviditniho
poldtare nasledkem zvySeni reputacniho a systémového rizika zpa-
sobeného reakcemi bank ve snaze uzavfit likviditni mezeru. Prestoze
podminky scénafe byly nastaveny relativné prisné, testované banky
obstaly simulovanou zatéz a byly by schopny ve stanoveném termi-
nu do jednoho a tfech mésict odstranit potencialni likviditni mezeru
i za pfedpokladu zhorsenych trznich podminek.

SYSTEMOVA RIZIKA A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Analyzy propojeni instituci a sektor(, které se zaméruji na sitové vazby
a tedy pfipadné systémové riziko v jeho prlarezové dimenzi, indikujf
v této oblasti stale pouze nizké riziko. Indikatory cyklické slozky systé-
mového rizika jako rdst uvérd, Uvérové podminky vcetné marzi, ceny
nemovitosti a likviditni poméry v bankovnim sektoru naznacuji, ze fi-
nancni systém v CR vstupuje do faze mirného pokrizového uvérového
oZiveni. Vyraznéjsimu zvyseni cyklické slozky systémového rizika v nej-
blizSich letech vSak budou branit pesimistickd o¢ekavani ekonomic-
kych subjektl. Ty jsou si v soucasnosti védomy rizika obnoveni rece-
se, mozného pokracovani poklesu cen nemovitosti a obecné zvysené
pravdépodobnosti defaultu.

Domadci finan¢ni sektor se v souc¢asné dobé nachézi ve fazi finan¢niho
cyklu, v niz se stale projevuji rizika, kterd maji zaklad v predkrizovych
letech. Na rozdil od eurozény je vsak zhmotnéni rizik v rozhodujici
mife vyvolano situaci v externim prostiedi ¢eské ekonomiky. Cesky fi-
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nancni cyklus zaroveri neni pfilis synchronizovan s tim, ktery je moz-
no pozorovat v eurozéné. Uvérové podminky ceskych bank se v roce
2011 stabilizovaly a urokova slozka podminek se u Uvérd podnikdm
a u uvérd domacnostem na bydleni v zavéru roku 2011 a v prvnich
mésicich roku 2012 uvolnila. Urokové marZe z novych Gvérd se dostaly
na historickd minima.

V souvislosti s rychlym rlstem novych Uvér na bydleni pozorovanym
ve druhé poloviné lofiského roku a poklesem urokovych sazeb z téch-
to Uvérd se v médiich objevovaly komentare hovofici o boomu hypo-
ték. PFi srovnani pfirastkl celkového stavu avérd na bydleni a novych
uvérd na bydlenf je vSak patrné, Zze mezimési¢ni prirdstky stavu Uvérd
na bydleni jsou z dlouhodobého pohledu nizké. Vysvétlenim je, Ze
které jsou na konci Grokové fixace refinancovany u jinych bank. Pfesto
je legitimni otdzka, zda je sou¢asna dynamika Gvérd na bydleni a Uro-
kové sazby v tomto segmentu pfi existujicich nejistotach konzistentni
s adekvatnim ocenénim rizik. To plati zejména v situaci, kdy nedochazf
ke zFetelnému zlep3eni v bonité klientt. CNB se proto v daldim obdobi
zaméfi nejen na Uvérové riziko v tomto trznim segmentu, ale rovnéz
na citlivost hypotecnich portfolii na pfipadny rist irokovych sazeb.

Udrzeni vysoké miry dGvéry vefejnosti a investor( ve stabilitu ceské-
ho bankovniho sektoru vyZaduje zachovani vysoké schopnosti bank
absorbovat potencialni Gv&rové a trzni ztraty. Strategie CNB v oblasti
obezfetnostni politiky tak bude pro nejblizsi obdobi spocivat pfede-
v3im v pravidelném monitoringu kapitalové pfimérenosti bank na indi-
vidualni i konsolidované bazi. Samy banky by mély brat pfi fizeni rizik
v Uvahu scénafe zahrnujici dlouhodobéjsi nepfiznivy vyvoj makroeko-
nomického prostfedi projevujici se stagnaci ¢i pomalym rdstem pFijmu.

V situaci, kdy se do popfedi dostala rizika souvisejici se slabym hospo-
dafskym rlstem a potencialnim navratem recese, bude CNB v nasledu-
jicim obdobi vénovat zvy3enou pozornost sledovani kvality Uvérovych
portfolii bank a druzstevnich zélozen. Daraz bude kladen predevsim
na obezfetnou kategorizaci pohledavek, dostatec¢nost tvorby oprav-
nych poloZek a spravné ohodnocenf zajisténi. ZvySena pozornost bude
vénovana také vazbam domacich bank na matefské skupiny.

Na z&kladé analyz uvérového rizika pfistupuje CNB rovnéz k opatre-
nim regulatorni povahy. V dubnu 2012 byla novelizovana vyhlaska
CNB o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a Gvér-
nich druzstev a obchodnikl s cennymi papiry, ktera zpfisfiuje kvali-
tativni pozadavky na uvérovou cinnost bank a druZstevnich zaloZen.
Kromé toho CNB vydava uredni sdéleni, které popisuje postup CNB
pfi hodnoceni dostatec¢nosti opravnych polozek. Novelizovana vyhlas-
ka rovnéz snizila limit pro angaZovanost bank v CR v(¢i zahrani¢ni
materské ¢i sesterské spolecnosti, a to o polovinu. Nové byla rovnéz
stanovena informacni povinnost vici CNB o pfevzeti Uvérového rizika
v hodnoté nad 1 % bilan¢ni sumy od osoby ze skupiny.

Vyvoj v oblasti tvérda na bydleni vyzaduje
zvySenou pozornost

Banky by si mély zachovat vysokou
schopnost absorbovat potencialni ivérové
a trzni ztraty

Monitoring tuvérového rizika bude prioritou
CNB v dal$im obdobi

CNB novelizovala pravidla v oblasti
uvérového rizika a angazovanosti
na zahrani¢ni matefské spolecnosti
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GraF 1.1

Hospodaisky rist ve svété a vyspélych zemich
(meziro¢ni rlist v %; skute¢nost a progndzy z podzimu 2010 a jara 2012)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2012) a makroekonomicka
prognéza CNB z kvétna 2012
Pozn.:  2011f10 je progndza pro rok 2011 z ffjna 2010, resp. listopadu 2010.

GraF I1.2

Hospodafisky riist v rozvojovych a rozvijejicich se zemich
(mezirocni rast v %; skute¢nost a progndzy z ffjna 2010 a dubna 2012)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2012)
Pozn.: 201110 je progndza pro rok 2011 z fijna 2010, resp. listopadu 2010.

2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Svétova ekonomika vstoupila do roku 2011 pod vlivem optimistickych
ocekdvani. Hospodarsky rdst ve vyspélych zemich vsak v prabéhu roku
zejména v ddsledku dluhové krize eurozony oslaboval a tento trend bude
pravdépodobné pokracovat i v roce 2012. V reakci na dany vyvoj zUsta-
vaji ménové politiky vyrazné uvolnéné, coZ tlumi potencidlni nardst uvé-
rového rizika v disledku zvysenych redlnych ndkladd obsluhy akumulova-
nych dluhd. To se tyka zejména sektoru domacnosti, ktery Celi nepriznivé
situaci na trhu prace a zhorsené dynamice pracovnich pfijmd. Nepfiznivé
dusledky pro prijmy domdacnosti maji rovnéz negativni nabidkové Soky
ve formé rastu cen energii a dani. Z hlediska doméci ekonomiky zGstava
hlavnim rizikovym scéndrfem vyraznéjsi zpomaleni hospodarského ristu
v Némecku a dalsich zemich, které jsou dileZitymi obchodnimi partnery
Ceskych podnikd. V delsim horizontu se pak muZze rizikovym faktorem
stat oslabovani vnéjsi pozice Ceské ekonomiky vici zahranici, které vy-
znamnou mérou souvisi s ristem domdaciho verejného dluhu.

Svétova ekonomika rostla pomalejSim nez oéekavanym tempem...
Po pomérné robustnim oZiveni v roce 2010 vykazala svétova ekonomi-
ka v roce 2011 ¢aste¢né zpomaleni, i kdyZ vysledky byly napfi¢ regiony
a zemémi velmi nevyrovnané. Meziro¢ni pokles tempa rlstu HDP byl
vét3i nez oc¢ekavany (3. a 4. sloupec v Grafech II.1 a II.2). Celosvétové
se na tom z¢asti podilel propad vystupu v Japonsku, ktery souvisel
s dopady pfirodni katastrofy. Celkovy vyvoj v eurozéné pfinesl pozitiv-
ni prekvapeni, kdyz skutecny rist némecké ekonomiky vyrazné predcil
prognoézy. Mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi eurozény se vsak pro-
jevovaly rostouci rozdily.

... a vyhlidky na obdobi dalSich dvou let zlistavaji nepfiznivé

Pro rok 2012 je oc¢ekavano dal3i zpomaleni celosvétového hospodar-
ského rlstu. Pro eurozénu nékteré instituce, jako napf. MMF', pocitaji
dokonce s mirnym poklesem vystupu. K obnoveni mirného hospodar-
ského rlstu v eurozéné by mélo dojit az v roce 2013, a to za pred-
pokladu, Ze domaéacnosti prestanou vytvaret dodatecné opatrnost-
ni Uspory a zvysi svou spotfebu. Vysoka dluhova zatéZ soukromého
i vefejného sektoru sniZuje spotfebu a nejistota ohledné budouciho
vyvoje omezuje investice do fixniho kapitdlu. Rovnéz pro rozvijejici
se ekonomiky je oCekavano mirné zpomaleni. Pfes slabé poptdvkové
tlaky zUstava inflace celosvétové na mirné zvysené urovni, a to kvali
rostoucim cenam komodit a energii. V souvislosti s eskalaci dluhové
krize v eurozéné ve druhé poloviné roku 2011 se také prudce zvysila
volatilita na finan¢nich trzich a byl postupné naplriovén zatézovy scé-
nar Asymetricky vyvoj z lofiské ZFS 2010/2011. Prvky tohoto scénafe
proto byly vyuZzity i pfi tvorbé zatéZového scéndfe Evropa v depresi
Vv této Zpraveé (viz zavér ¢asti 2.1).

1 CNB ve své kvétnové progndze predpoklada, ze efektivni rist HDP v eurozéné zdstane
i vroce 2012 kladny (0,5 %).
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Ozivovani domaci ekonomické aktivity se postupné zastavilo
Hospodafsky rast v CR v prabéhu roku 2011 rovnéz postupné zpoma-
loval a ke konci roku zacala doméci ekonomika stagnovat. K celoro¢-
nimu rastu redlného HDP o 1,7 % pfispéla pouze zahrani¢ni poptdv-
ka. Aktualni prognéza CNB predpoklada, Ze v roce 2012 HDP setrvé
na urovni predchoziho roku, pficemz kladny pfispévek k rastu bude
tazen prevazné Cistym exportem v podminkach utlumené celkové do-
maci poptavky. V roce 2013 pak progndéza v navaznosti na ocekava-
né zretelnéjsi oziveni ekonomického rlstu v zahrani¢i ocekava rlst
0 1,9 %. Primérny meziro¢ni pfirlstek spotfebitelskych cen by v roce
2012 mél vlivem rlstu snizené sazby DPH vzrast na 3,6 %, zatimco
ménovépolitickd inflace (tj. inflace ocisténd o pfimy vliv zmén nepfi-
mych dani) by méla zUstat v horni poloviné toleran¢niho pasma infla¢-
niho cile. Nasledujici rok by se pak obé miry inflace mély pohybovat
mirné pod cilem.

Ménové politiky zdstavaji nadale uvolnéné...

Centralni banky ve vyspélych zemich nadale pokracuji v uvolnénych
ménovych politikdch. Ménovépolitické sazby setrvavaji na svych mini-
mech, pouze v pfipadé ECB byla hlavni refinan¢ni sazba po prechod-
ném zvyseni na 1,5 % snizena zpét na droven 1 %. CNB jiz od kvétna
roku 2010 udrzuje 14denni repo sazbu na 0,75 %. Udrzovani uvolné-
nych ménovych podminek je konzistentni s absenci poptdvkovych in-
fla¢nich tlakt danych slabou ekonomickou aktivitou a napjatymi pod-
minkami na trhu prace. Nad ramec standardnich ménovépolitickych
nastroja pokracovaly americky Fed a britskd Bank of England v poli-
tice kvantitativniho uvolfovani (viz Slovni¢ek, rovnéz ZFS 2010/2011,
Box 1). ECB pak pfidala ke konci roku 2011 mezi své nastroje mimo-
radné tiileté dodavaci operace oznacované zkratkou LTRO (Long-Term
Refinancing Operations), prostfednictvim kterych byla bilan¢ni likvidi-
ta bank eurozény Cerpana od centrdlnich bank navy3ena na ¢isté bazi
o zhruba 500 mld. EUR, coZ pfedstavuje 1,5 % pasiv bank eurozény
(¢ast 3.1). Tyto operace maji podobné efekty jako kvantitativni uvol-
novani. Cilem uvolnénych ménovych politik je udrZzovat na nizkych
urovnich sazby penézniho trhu (Graf 11.3) a nasledné i sazby z GvérQ
a jinych zdrojd externiho financovani. To by mélo stabilizovat bilanci
hotovostnich tokd podnikl a domacnosti a umoznit jim snadnéji sni-
Zovat znacnou zadluZenost z predkrizovych let.

... ale tvérova dynamika je utlumena

V nédvaznosti na oziveni ekonomické aktivity Uvéry poskytované privat-
nimu sektoru v prlbéhu roku 2011 a v prvnich mésicich roku 2012
v CR stejné jako ve vétsing zemi EU mirné rostly (Graf 11.4). Vyvoj v jed-
notlivych ekonomikach se vsak casto vyrazné lisi. Zatimco napfiklad
ve Skandinavii zUstava Gvérova dynamika pomérné silna, v fadé zemf
zasazenych finan¢ni krizi (napt. Irsko a Spanélsko) se celkovy stav uvérd
postupné snizuje. Utlumend uvérova dynamika odrazi nejen vysokou
miru zadluZenosti ve vétsiné vyspélych zemi, ale i pesimistickd oceka-
vani ohledné makroekonomického vyvoje v dalsich letech. V zemich,
ve kterych domdcnosti a podniky vykazuji velmi vysokou miru zadlu-
Zeni, dochazi k vyraznému poklesu poptévky po Uvérech a ndsledné
i poptavky po spotiebé a investicich. Zvysené Uvérové riziko na strané

Grar II.3
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GraF 1.4
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GraF I1.5

Nominalni HDP a jeho prognéza pro vybrané zemé
(pramérna meziro¢ni tempa ristu v %)
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GraF 11.6

Vyvoj pfijmovych makroekonomickych agregatii v CR
(pramérna mezirocni tempa riistu v %)
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Pozn.:  HDP — hruby domaci produkt, HDD — hruby disponibilni dtichod, RHDD —
reélny hruby doméci diichod (HDP upraveny o vliv zmény sménnych relaci).

finan¢nich instituci a obavy jejich klientd ohledné schopnosti splacet
prijaté zavazky pusobi negativné nejen na poptavkovou, ale i na na-
bidkovou stranu trhu Gvérd. V eurozéné vznikly ke konci roku 2011
obavy, Ze proces deleveragingu (Box 1 a ¢ast 5.1) bude doprovazen
vyraznym zpfisnénim uUvérovych podminek a zhorSenou dostupnosti
avéra pro privatni sektor, coz bude negativné pUsobit na hospodarsky
rdst. Tyto obavy podpofilo faktické zastaveni ristu Uvérd do privatniho
sektoru eurozény na konci prvniho Ctvrtleti 2012. V prvnich mésicich
roku 2012 zacal byt deleveraging v eurozéné povazovan za vyrazné
riziko pro finan¢ni stabilitu v Evropé.

Dluznici celi prudké zméné makroekonomického prostiedi

Zasadni zména v makroekonomickém prostredi se stdva stdle vyraz-
néjsim faktorem ovliviiujicim dynamiku redlné ekonomiky i finan¢niho
sektoru. Ekonomické subjekty ve vyspélych ekonomikach zacinaji ak-
ceptovat, Ze slaby hospodarsky rlst mize byt i pfes podpdrné pUso-
beni makroekonomickych politik dlouhodobéjsim fenoménem. Doslo
k pomérné vyraznému prehodnoceni ocekdvani ohledné budouciho
vyvoje pfijmd podnikl i domdacnosti, coZ samo o sobé predstavuje silny
sok. Zvysovani nomindinich pifjm0 (aproximované rdstem nominalni-
ho HDP) 0 5-10 % rocné v obdobi pfed krizi bylo vystfidano obdobim
velmi nizkého az mirné zaporného rastu (Graf 11.5). Zasadni zménou
v3ak prochdazi i dynamika realnych pfijma. Ocekavani podnik, domac-
nosti i vidd ohledné rdstu realného HDP byla v pfedkrizovych obdobich
nastavena na historicky vysokych drovnich. Nyni jsou jiz nékolik let
konfrontovana s vyrazné nizsimi redlnymi Urovnémi produkce a pfi-
jma. V souhrnu se tak souc¢asné nominalni i redlné pfijmy nachazeji
ve vétsiné vyspélych zemi vyrazné pod Grovnémi ocekdvanymi v pred-
krizovém obdobi, v némZ se ekonomické subjekty rychle a vyrazné
zadluzovaly. PFi takto necekané nepfiznivém vyvoji mize mit fada sub-
jektd problémy se splacenim dfive pfijatych zavazkd a véfitelé mohou
byt vystaveni vyrazné zvysenému Uvérovému riziku.

Vétsi zatéz dopada na zadluzené domacnosti

V prabéhu roku 2011 se potvrzovala hypotéza ,jobless recovery”,
tj. pfedpoklad, Zze po finan¢ni krizi se brzy zlepsi finan¢ni situace
podnikl, zatimco situace na trhu prdce zlstane obzvlasté v Evro-
pé dlouhodobé nepfizniva.? Podniky optimalizovaly kapacity, snizily
osobni néklady, a zvysily tak svou rentabilitu (¢ast 2.2). Pfi pomalém
hospodarském rlstu vsak stagnuji investice, nova pracovni mista jsou
tvofena minimalné a mzdy zaméstnancd rostou v lepSim pfipadé vel-
mi pomalu. Dasledkem tohoto vyvoje je stabilizace Uvérového rizika
u podnikovych Uvérl pfi soucasném zvyseni Uvérového rizika v seg-
mentu Gvérd poskytovanych doméacnostem (viz rovnéz ¢asti 2.3 a 4.1).

2 Podle ekonomického vyhledu MMF z dubna 2012 se bude mira nezaméstnanosti
ve vyspélych zemich na konci roku 2012 nachédzet o 2 p.b. nad Urovni roku 2008 (narlst
25,8% na 7,9 %) a v eurozéné dokonce o 3 p.b. nad urovni roku 2008 (narlst ze 7,7 %
na 10,9 %).
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Napjata pFijmova situace zvysuje Gvérové riziko i v CR

| pres dil¢i oZiveni realné ekonomiky a dil¢i zlepSeni na trhu prace
byla ¢eska ekonomika vystavena disledkdm nepfiznivého vyvoje pfi-
jma (Graf 11.6). Registrovana mira nezaméstnanosti se sice béhem roku
2011 snizila z 9,3 % na 8,7 %, realné disponibilni pfijmy domacnos-
ti se viak presto snizily o 1,8 %. Makroekonomickd prognéza CNB
z kvétna 2012 predpoklada, Ze realné disponibilni pfijmy doméacnosti
budou i v roce 2012 pokracovat v poklesu (-0,6 %) a k obnovenf jejich
rdstu dojde az v roce 2013 (1,5 %). Utlumeny pfijmovy vyvoj na jedné
strané brani zvySovani jednotkovych mzdovych nakladd a udrzuje tak
cenovou konkurenceschopnost domdci produkce, na strané druhé se
v3ak odrazi v uvérovém riziku sektoru domacnosti, ve kterém se podil
Gveérd v selhani v roce 2011 nadale zvy3oval (¢ast 2.3). Uvérové riziko
viak mUZe zacit v dalSich ctvrtletich znovu narlstat i u podnikd a vla-
dy. Ceské ekonomické subjekty, které se napf. tésné po vstupu do EU
zadluZily s pfedpokladem, Ze potencidlni redlny HDP poroste v dalsich
letech v prdméru o 5 % rocné, cCeli disledkdm razantné odlisného
vyvoje. Pokud by se redlny HDP v dalSich letech vyvijel podle zatézo-
vého scénéfe Evropa v depresi (viz zavér ¢asti 2.1), ¢inil by rozdil mezi
skute¢nym a pUvodné ocekdvanym potencidlnim HDP ke konci roku
2013 az 23 % (Graf 11.7).

Rizikem zlstava rist realnych nakladt obsluhy dluht

Urokové sazby z Gvérd ve vyspélych zemich diky globalnimu dostat-
ku az prebytku Uspor, uvolnénym meénovym politikdm a stabiliza¢nim
opatfenim v bankovnich sektorech v poslednich dvou letech setrvdvaly
na nizkych Grovnich. Bylo tomu tak i v CR u obou hlavnich kategorii
bankovnich Gvérl, kterymi jsou Uvéry domacnosti na bydleni a podni-
kové uvéry (Graf 11.8). Pokud by v3ak dluznici byli vystaveni prudkému
snizeni tempa rlstu pfijmd, zvysené redlné naklady obsluhy jejich dlu-
hd by se mohly stat pfilis vysokymi. Zejména v segmentu Uvérd na by-
dleni pfi kombinaci propadu cen nemovitosti a poklesu mezd muize
mit i mala zmé&na parametrd ovliviiujicich vysi dluhové zatéze pomérné
velky dopad na schopnost a motivaci dluznikd zavazky obsluhovat.
Plati to ale obecné i pro podnikové Uvéry, nebot realizovatelnost in-
vesti¢nich projektl pfi poklesu miry vynosnosti vyplyvajicim ze zpoma-
leni hospodafského rlstu je podminéna existenci nizkych drokovych
sazeb. V soucasné ekonomické situaci by v nékterych zemich znacna
¢ast potencidlnich investi¢nich projektd mohla byt smysluplna pouze
pfi vyrazné negativnich redlnych drokovych sazbach (Box 1).

Také domacnosti a podniky mohou byt zasazeny dluhovou krizi viady
Skutec¢nost, Zze dlouhodobéjsi uvéry jsou postupné obnovovany a refi-
nancovany na nové hladiné urokovych sazeb, je vyznamnym faktorem
nakladl na obsluhu dluhu i vyvoje Urokovych sazeb z nové poskyto-
vanych uvér( (Graf 11.9). Ty v poslednich dvou letech v CR setrvale
klesaly. Nizsi naklady na obsluhu dluhu tak mohou tlumit nepfiznivou
dynamiku nomindlnich disponibilnich pfijm0 a stat se ¢astecné stabi-
lizujicim faktorem uvérového rizika v doméaci ekonomice (¢ast 2.3).
Destabilizujicim faktorem se mZze naopak stat ztrata davéry v udrzi-
telnost vefejného dluhu. Krize v eurozéné se v prabéhu roku 2011 od-
razila v narlstu Urokovych sazeb z novych dvérd (Graf 11.9), coz vytvari
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GraF 1.9

Urokové sazby z novych uvérd v CR a eurozéné
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Grar 11.10
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Pozn.:  Svisla ¢ara oddéluje minulé hodnoty a predikci CNB.

nepfiznivy procyklicky efekt v nejméné vhodnou dobu. Pokud by se
takovy vyvoj stal dlouhodobéjsim, mohly by byt nékteré ekonomiky
v kone¢ném dusledku vystaveny hrozbé dluhové deflace a bilan¢ni re-
cese (Box 1).

Vyvoj v roce 2011 priblizil urokové podminky ¢eskych domacnosti
k drovni podnik

Vyrazné snizeni Urokovych sazeb z nové poskytovanych a refinancova-
nych Uvérd na bydleni (¢ast 2.3) zajistilo urcité pfiblizeni nominalnich
i redlnych drokovych sazeb v tomto segmentu ke kategorii podniko-
vych avérd. Aproximace redlnych nakladd obsluhy dluhu (tj. redlnych
urokovych sazeb? z podnikovych Gvérd* i z Uvérd na bydleni) nazna-
Cuje, Ze dané naklady v roce 2011 v obou segmentech konvergovaly
ke svym dlouhodobym prdimérdm a mély by v tom pokracovat i v dal-
sich dvou letech (Graf 11.10).

BOX 1:
BILANCNI RECESE — PRAVDEPODOBNY SCENAR TAKE PRO CR?

Jednim z pesimistickych scénart dalsiho vyvoje, ktery byl v roce
2011 v evropském kontextu casto diskutovan, je nepfizniva
interakce mezi makroekonomickym prostfedim, Uvérovou dy-
namikou a Uvérovym rizikem. Vedle dluhové deflace predsta-
vujici rdst redlné hodnoty existujicich dluhl vlivem klesajicich
nominalnich pfijm0 patfi mezi scénare tohoto typu tzv. bilancni
recese (balance sheet recession). Tento termin zpopularizoval
Richard Koo, hlavni ekonom Nomura Research Institute, pro-
stfednictvim svych publikaci zamérenych na vyvoj v Japonsku
po skonceni bubliny v 80. letech.®> Privlastek ,bilan¢ni” odrazi
snahu odlisit recesi doprovazenou Usilim ekonomickych sub-
jektd snizit své zadluzeni (deleveraging) od bézné — cyklické
— formy recese.

3 Redlné Urokové sazby jsou aproximovany pro dvé hlavni kategorie UGvérd ceskych bank
(Gvéry domacnostem na bydleni a Gvéry podniktim). Urokové sazby z Gvérd na bydleni
jsou upraveny o meziro¢ni tempo rlstu hrubych disponibilnich prijmda doméacnosti, které
aproximuje mzdovou inflaci. Urokové sazby z Gvérd podnikém jsou pak upraveny o tempa
rlstu cen pramyslovych vyrobct. Primér je pocitdn za obdobi 2002-2011 a pro roky
2012-2013 je zpracovan vyhled za pouZiti dat Zakladniho scénare a predpokladu setrvani
Urovné Urokovych sazeb z prosince 2011.

4 Redlné Urokové sazby vypocitané jako rozdil mezi aktudlnimi sazbami z Uvérd podnikim
(nebo vynosy podnikovych dluhopist) a aktudlni inflaci v cendch vyrobct jsou stejné jako
v predchézejicich letech velmi hrubou aproximaci redlnych néakladd podnikovych dluht
a nejsou pIné srovnatelné s redlnymi sazbami u domécnosti. U ekonomik dovazejicich
energetické suroviny a komodity muaze rist jejich cen nadhodnocovat pfiznivym smérem
skute¢nou dynamiku prodejnich cen vyrobcd. Nejvice se promitd do cen vyrobcl stojicich
na pocatec¢nich stupnich vyrobniho fetézce, zatimco ostatni vyrobci na dalsich stupnich
nemusi byt schopni kompenzovat rdst cen vstupt rdstem celkovych cen vystupd. Tento efekt
maze byt v CR, kde je vyznamnym sektorem zpracovatelsky préimysl, znacny.

5 Populdrni je zejména jeho kniha Koo, R. (2009): The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons
from Japan's Great Recession. John Wiley & Sons, 2008. Koo (2011) opakované prezentoval
na téma ,The World in Balance Sheet Recession: What Post-2008 U.S., Europe and China
Can Learn from Japan 1990-2005", vystoupil rovnéz v americké snémovné reprezentantd
s prednaskou ,,How to Avoid a Third Depression*.
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Bilan¢ni recese v japonském stylu nastédvd poté, co splaskne
dluhové financovana bublina a vyrazné se snizi ceny nemovi-
tosti i aktiv obchodovanych na kapitalovém trhu. Velky pocet
ekonomickych subjektt za této situace zaznamena dramatické
zhorSeni poméru mezi trzni cenou drzenych aktiv a zavazkl
(aktiva jsou znehodnocena, ptvodni dluhy slouZici k jejich na-
kupu zlstaly v nezménéné vysi). Na vzniklou bilan¢ni nerov-
novahu subjekty nasledné reaguji misto maximalizace zisku
snahou rychle ozdravit své bilance umorovanim dluhd. V da-
sledku toho se zvysi nabidka Uspor, ktera neni doprovazena
zvysenou poptdvkou po investicich. Pokud je tato racionalnf
reakce soucasné aplikovana velkym poc¢tem ekonomickych sub-
jektd, promitne se ve vysledku do prebytku Uspor a tim i do
vyrazného poklesu agregatni poptavky. Ménova politika ma
za téchto podminek jen omezené moznosti, jak vypadek v ag-
regatni poptdvce kompenzovat, nebot predluzené subjekty ne-
maji zajem Cerpat nové Uvéry ani pfi velmi nizkych nominalnich
urokovych sazbach a soustredi se predevsim na splaceni sta-
rych avérl. Takto vyvolany Utlum v ekonomické aktivité maze
trvat po dlouhé obdobi. Néktefi ekonomové (napt. Paul Krug-
man®) proto doporucuji viadém vyspélych zemi, aby v obdobi
deleveragingu kompenzovaly prebyte¢nou nabidku privatnich
Uspor udrzovanim vysokych schodkt vefejnych financi.

Koo se ve svych clancich a verejnych vystoupenich snazi de-
monstrovat, Ze po padu Lehman Brothers je mozné celou Skalu
symptomd priznac¢nych pro Japonsko devadesatych let nové
pozorovat také v dalsich zemich, vcetné nékolika evropskych.
| kdyZ hypotéza bilancni recese ignoruje fadu aspektd ekono-
mické dynamiky, detailng&jsi pohled na vyvoj relativni poptavky
po Usporach muze byt prinosny také v podminkdch ceské eko-
nomiky. Zde by ovSsem hlavnim motivem pro vytvareni vyssich
Uspor nebylo ani tak splasknuti bubliny, ale spise zhorSeny po-
mér diskontované hodnoty budoucich splatek dluhu a diskon-
tované hodnoty budoucich pfijm0.” Pfi ocekdvaném zhorseni
tohoto poméru by subjekty mély motivaci snizovat své zavazky
i presto, Ze soucasny vyvoj jejich cistych finan¢nich aktiv nena-
znacuje neudrzitelné bilancni nerovnovahy a Uroven zadluze-
nosti domdcnosti i nefinanc¢nich podnikd neni v mezinarodnim
srovnani prilis vysoka (pfiloha: Indikatory finanéni stability).

K identifikaci znamek bilan¢ni recese jsou obdobné jako v Koo
(2011) vyuzita data o ¢tvrtletnich financnich zUstatcich, kterd
ukazuji, jak velky objem prebyte¢nych finanénich prostredkd

Napt. Eggertsson a Krugman (2012): Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A Fisher-

Minsky-Koo Approach, New York Fed.

Podil finan¢nich aktiv obchodovanych na kapitélovém trhu na celkovych aktivech je u ¢eského
privatniho sektoru relativné nizky, rovnéz snizeni cen nemovitosti nebylo v mezinarodnim
méfitku nijak dramatické. Zhorseny vyhled mezi diskontovanou hodnotou budoucich pfijmu

a splatek dluhu proto predstavuje potencidlni zdroj mirné&jsi formy bilan¢ni recese.
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GraF 1.1 Box

Financni zastatky podle sektoru
(ro¢ni klouzavé soucty k HDP, v %)
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Pozn.:  FU a KU znamend vyrovavaci polozku finan¢niho, resp. kapitalového uctu.

jsou jednotlivé sektory schopny v daném obdobi ptjcit, nebo
naopak jaky objem si musi pro plné pokryti své spotifeby a po-
fizeni nefinanc¢nich aktiv vypujcit odjinud. V pojeti narodniho
Ucetnictvi lze tuto veli¢inu ztotoznit s vyrovnavaci polozkou
finan¢niho UcCtu, cisté puajcky/vypajcky, pfipadné se shodné
nazvanou vyrovnavaci polozkou kapitdlového uctu.® Uvede-
na data naznacuji, ze od vypuknuti finan¢ni krize podnikovy
sektor (nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce) az do polovi-
ny roku 2010 vykazoval pomérné razantni pfiristky financnich
prebytkd, které do jisté miry skutecné odrdzely snizovani za-
dluzenf ¢i alespon redukci tempa rastu zdvazka (Graf 1.1 Box).
Obdobi deleveragingu vsak bylo nasledné vystfiddano podobné
rychlym poklesem finan¢nich prebytkd podnikd, coz nenasvéd-
Cuje dlouhodobéjsimu pUsobeni podminek charakterizujicich
bilan¢ni recesi, ale spiSe odpovida tradi¢nimu prabéhu cyklické
recese, kdy s pfichodem ekonomického oZiveni dochazi k po-
stupnému obratu ve vyvoji miry Uspor a miry investic. Finan¢ni
prebytek sektoru domécnosti je v ¢ase relativné stabilni, deficit
vlddnich instituci se vyvijel témér zrcadlové k cistym pajckam/
vypuljckam korporatniho sektoru. Z této skutecnosti vyplyva, ze
prebytky podnikového sektoru a domacnosti byly v dostatecné
mife vyuzity vladnim sektorem prostfednictvim deficitniho® fi-
nancovani, a nedochazelo tak k vypadkdm v agregatni poptav-
ce nad ramec cyklické recese.

Vyse uvedené vysledky proto nepotvrzuji, ze by v ceskych pod-
minkach dochazelo k naplfiovani scénare bilancni recese. Situ-
ace previsu nabidky finan¢nich zdrojd nad poptavkou po nich
neni pozorovéna dlouhodobé a pfipadné finan¢ni prebytky jsou
utrdceny vladnim sektorem. To rovnéz znamend, Ze z hledis-
ka domaci nabidky Uspor v ekonomice neexistuje prostor pro
zvy3ené deficity verejnych financi, pokud nemd dojit k vytés-
novacimu efektu prostrednictvim rdstu urokovych sazeb nebo
ke zvySenému zadluzenfi vlady v zahranici. Pfi nejistém hospo-
darském vyhledu v3ak nelze vyloucit budouci vznik finan¢nich
prebytkd, které by mohly omezovat agregdtni poptavku. Proto
je nutné bilan¢ni rovnovahy nadale monitorovat.

Rist cen komodit spolu se zvysenim sazby DPH predstavuje nega-
tivni nabidkovy sok

Negativni dopad na hospodarsky rlst a nasledné na finanéni stabili-
tu mohou mit i dalsf faktory pfichdzejici z externiho okoli. Obnoveny

8 Obé vyrovndvaci polozky by se v teorii mély rovnat, nebot sleduji z jiného Uhlu pohledu
totoznou véc. Zatimco vyrovnavaci polozku kapitdlového Uctu Ize velmi zjednodusené
chapat jako rozdil mezi mirou Uspor a investic, vyrovnavaci polozka finan¢niho Gctu ukazuje,
jak se tento rozdil projevi ve formé nérUstu ¢i poklesu finan¢nich instrumentd. Rozdily mezi
vyrovnavacimi polozkami jsou zpUsobeny pouze statistickymi diskrepancemi.

9 Zde uvazovany vladni deficit je definovan jako cisté vypuijcky viadniho sektoru, a proto neni
shodny s oficialné reportovanym EDP deficitem, v jehoz rdmci nejsou transakce s nékterymi
finan¢nimi instrumenty zapocitavany.
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ekonomicky rast se v roce 2011 promitl do dalsiho zvySovani cen ko-
modit. Prdmérna mezirocni zména indexu GSC/ Total Return cinila
16,5 %, zatimco v roce 2010 dosdhla hodnoty pouze 9,6 %. Toto
zrychleni bylo ddano mimo jiné silnym rdstem ekonomické aktivity
v asijskych rozvijejicich se ekonomikach, kde se hospodarsky rozvoj
stale jeSté do zna¢né miry odehravé na pudé komoditné naro¢ného
prdmyslu (podrobnéji v ¢asti 3.1). Negativni nabidkovy 3ok obdobné-
ho charakteru predstavuje pro ¢eskou ekonomiku i jiné evropské zemé
také soucasné zvySovani sazby DPH u nékterych poloZek spotfebniho
kose. Specifickym nabidkovym Sokem pro domaéci ekonomiku je pak
nardst cen elektfiny v disledku masivni podpory fotovoltaiky. Progné-
za CNB z kvétna 2012 je zaloZena na pfedpokladu, Ze nepfiznivé na-
bidkové Soky budou pUsobit také v roce 2012.

Riziko fundamentalné nepodloZeného zhodnocovani koruny se snizilo
V souvislosti s honbou mezinarodnich investord za vynosem byly
v predchazejicich Zpravach o finan¢ni stabilité za jedno z rizik ozna-
¢ovany potencialni silné tlaky na fundamentéiné nepodlozené zhod-
nocovani koruny. V prbéhu roku 2011 i v prvnich mésicich roku
2012 se kurz koruny drZel na mirné slabsich Urovnich a byl pomérné
stabilni (Graf 11.11). Na trhu pfevladaji ocekavani, Zze koruna zUsta-
ne stabilni i v dalS$im obdobi, s tendenci k velmi mirnému posilovani.
Prizkum prognoéz svétovych analytikd a prognostikd v publikaci Fo-
reign Exchange Consensus Forecasts v dubnu 2012 uvadél, Ze v pra-
méru se ocekdvad hodnota kurzu CZK/EUR na Urovni 24,62 ke konci
dubna 2013 a 24,34 ke konci dubna 2014 (pro kurz CZK/USD 19,11
a 19,02). | vzhledem k témto ocekavanim lze uvedené riziko v soucas-
nosti hodnotit za snizené. Hlavnim ddvodem je zlepSené povédomi
o charakteristikdch ceské ekonomiky na strané analytikd a investord
a jejich zvy3ena schopnost hodnotit rizika jednotlivych ekonomik v re-
gionu podle vyvoje jejich fundamentalnich ukazateld.

Indikatory vnéjsi rovnovahy domaci ekonomiky vysilaji zhorsené
signaly

V mezindrodnim srovnani vykazuje Ceska ekonomika ve vztahu k za-
hrani¢i stale pomérné silnou pozici, nelze v3ak ignorovat tendence
k jejimu pozvolnému oslabovani. Charakteristiky investi¢ni pozice
i platebni bilance vykazaly v roce 2011 prevazné zhor3ujici se vyvoj.
Dlouhodoby trend zhorSovani investi¢ni pozice pokracuje. Saldo in-
vesti¢ni pozice bez pfimych zahrani¢nich investic sice zUstava stdle
pozitivni, pokracuje vsak v klesajicim trendu (Graf 11.12). Rovnéz za-
hrani¢ni dluh v poméru k HDP znatelné narostl (Graf 11.13). Ke konci
roku 2011 se pfiblizil 50 % HDP a byl kryt aktivy bankovniho sektoru
jiz jen z 53 %, zatimco na konci roku 2010 to bylo z vice nez 57 %.
Podobné se zhorsil pomér cistych zahrani¢nich aktiv finan¢niho sekto-
ru k zahrani¢nimu dluhu. Na nardstu zahrani¢niho dluhu a zhor3ovani
investi¢ni pozice se vyznamné podili zvySovani zadluzenosti ceské vla-
dy vlci nerezidentm. Ta narostla z 289 mld. K¢ (necelych 8 % HDP)
na konci roku 2008 na 474 mld. K¢ (téméf 12,5 % HDP) na konci
roku 2011. V roce 2012 dojde k navyseni této slozky dluhu o dalsi
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Grar .14
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Pozn.:  Ro¢ni klouzavé uhrny komponent platebni bilance a nominélniho HDP.
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desitky miliard K. ZhorSeni nastalo i u dil¢ich indikator( platebni
bilance (Graf 11.14). Saldo bézného uctu vykazalo meziro¢ni zhorseni
a prebytek vykonové bilance nedokéazal pokryt deficit bilance vyno-
sU. Financni Ucet viceméné udrzel svlj prebytek z predeslého roku,
aviak saldo pfimych zahrani¢nich investic (PZI), které je soucasti salda
finan¢niho Uc¢tu, meziro¢né stagnovalo na vyrazné nizsich Urovnich
ve srovnani s predkrizovym obdobim. To bylo ddno dominantné zmé-
nou polozky ,Zakladni jméni a reinvestovany zisk” na aktivni strané
Uctu PZI, kterad poklesla meziro¢né o 40,6 mld. K¢.

Rizika spojena s ceskymi vefejnymi financemi se zvysuiji jen pozvolna
Diky udrZovani pozitivniho rlstu HDP, i kdyZ znacné utlumené-
ho, a opatfenim na pfijmové i vydajové strané vefejnych rozpoctl
se deficit domécich vefejnych financi v roce 2011 meziro¢né snizil
74,8 % na 3,1 % HDP. Pokracovani fiskaIni konsolidace by mélo po-
dle kvétnové predikce CNB zajistit dal3i pokles deficitu v roce 2012
na 3 % HDP. Za téchto predpokladd by na konci roku 2013 mél dluh
verejného sektoru vic¢i HDP dosahnout 45,2 %. Oproti stavu od za-
¢atku finan¢ni krize se tak jednd o zvy3eni o téméf 17 procentnich
bod0 (Graf I1.15). Hruba vypUj¢ni potfeba vlady v roce 2011 dosahla
hodnoty 256 mld. K&, nicméné v letech 2012 a 2013 by se méla dle
udajd Ministerstva financi CR mirné snizit. Podobné jako CR i dal3i vy-
spélé zemé postupné snizuji ¢i budou sniZovat své rozpoctové schod-
ky oproti krizovému obdobi (Graf 11.16). Pfesto se ve vétsiné z nich
bude podil vefejného dluhu na HDP i v nejbliZsich dvou letech zvy3ovat
(Graf 11.16). To u nékterych vysoce zadluzenych zemi mdze vyvolat ne-
pfiznivou reakci finan¢nich trh a pokracovani projevl dluhové krize
(Cast 3.1, tématicky ¢lanek Dopady krize svrchovaného rizika na cesky
financni sektor).

Pfi porovnani dynamiky i stavl vefejnych rozpoctd s rozvinutymi ev-
ropskymi ekonomikami si ¢eska ekonomika stoji relativné dobre. Nizky
je rovnéz podil kratkodobého statniho dluhu, ktery je obecné pova-
Zovan za obtiznéji refinancovatelny nez dlouhodoby. Mira tolerance
investord do vladnich dluhopist je vsak obecné vy3si pro velké a rozvi-
nuté ekonomiky nez pro ekonomiky mensi a méné vyspélé, mezi které
je CR zahrani¢nimi investory obvykle Fazena. Vefejny dluh tak mize
byt investory vyhodnocen jako neufinancovatelny jiz napt. pfi dosazeni
50 % HDP."" Stale pomérné vysoké cyklicky ocisténé primarni saldo
vefejnych rozpoctd a velky a rostouci podil tzv. mandatornich vydaja,
které branf flexibilnimu Fizenf vefejnych financi v prabéhu hospodéai-
ského cyklu, svéd¢i o strukturalnich problémech domacich verejnych
financi.

10 V oblasti zahrani¢ni emisni ¢innosti vydalo MF CR v Gnoru 2012 Sestou vefejné syndikovanou
emisi denominovanou v eurech v hodnoté 2 mld. EUR (zhruba 50 mld. K¢), coz ¢ini 68,6 %
maximalni zahrani¢ni emisni ¢innosti v rdmci finan¢niho programu pro rok 2012.

11 Limit vefejného zadluZeni na urovni 60% HDP obsazeny v maastrichtskych kriteriich
nelze povazovat za spolehlivé méfitko udrzitelnosti vefejnych financi. Ekonomové Rogoff
a Reinhartovd podrobné zdokumentovali, Ze ke statnim bankrotdim dochézi obvykle jiz pod
trovni dluhu 60 % HDP. Rada zemi se pak dostala do problémd jiz na 40% urovni zadluzeni.
Podrobnéji viz Rogoff, K., Reinhart, C.: This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly. Princeton University Press, 2009.
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Financovani deficitu ceskych verejnych financi v zahranic¢i neni
feSenim

Postupnd stabilizace vefejnych rozpoctd je nezbytna také proto, Ze
Ceskd ekonomika na rozdil od nékterych jinych vyspélych zemi nedis-
ponuje ani v soucasnosti strukturdInim prebytkem Uspor (viz zavérec-
ny odstavec Boxu 1). Pokud by zdroje pro pfipadnou fiskdlni expanzi
ziskdvala Ceska vlada ze zahranici, vedlo by to k dalsimu zhor3eni ex-
terni pozice ceské ekonomiky (Graf 11.13). To by se pozdéji odrazilo
v rUstu rizikové prémie zemé a zvyseni zapUjcnich Urokovych sazeb,
podobné jako v soucasnosti v eurozéné (Graf 11.9). FiskaIni expanze
by pak v kone¢ném dusledku byla kontraproduktivni. Ministerstvo fi-
nanci CR s védomim téchto rizik dlouhodobé preferuje konzervativni
financovani vefejného dluhu na domacim trhu a v doméaci méné. Po-
dil ¢eského vladniho dluhu drZzeného zahrani¢imi osobami dosahuje
v soucasnosti necelych 30 %, zatimco u pdvodnich ¢lenskych zemi eu-
rozény se tento ukazatel nachazi mezi 40 az 70 %. Cizoménovy dluh
se v prvnim ctvrtleti 2012 pohyboval kolem 11 % celkového dluhu,
pricemZ pro rok 2012 je vyhlasena strategicka limitni hranice na Urov-
ni 15,0 %. | tak vSak dochazi k postupnému nardstu tohoto poméru,
ktery ke konci roku 2008 dosahoval 4,6 %. Pokracovani tohoto trendu
by v dlouhodobéjsim horizontu mohlo pfinést znac¢na rizika.

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

MozZné varianty dalsiho makroekonomického vyvoje se staly spo-
lu s identifikovanymi riziky zdkladem alternativnich scénar vyvoje
ekonomiky. Tyto scéndfe jsou pouZity zejména v ¢asti 5.2 k testovani
odolnosti ceského finan¢niho sektoru. Vyvoj zakladnich proménnych
v jednotlivych scénafich dokumentuji Grafy Il.17a-d."? Vyvoj dalsich
proménnych zavislych na vyvoji makroekonomického prostredi, které
jsou relevantni pro zatézové testy (rGst Uvérl, mira defaultu, podil
uvérd v selhani™ a vyvoj cen nemovitosti), je prezentovan v dalSich
¢astech Zpravy.

Zakladni scénar je zalozen na oficidlni kvétnové makroekonomické
prognéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 112012 a predpoklada
v letoSnim roce prechod ceské ekonomiky ke stagnaci. V roce 2013
pak ekonomika oZivi, kdyz vykadze rdst o neceld 2 %. Obecnad mira
nezaméstnanosti bude v pribéhu roku 2012 mirné rist, ato az k 7%
hranici, a teprve v roce 2013 se v ndvaznosti na postupné oZiveni
ekonomiky nepatrné snizi. Prognéza déle pocita s tim, Ze v ddsledku
zmén nepfimych dani bude celkové inflace v letosnim roce vyrazné

12 Trajektorie pro Zakladni scéndr je v prvnich dvou letech zaloZena na oficialni predikci CNB,
za timto horizontem je pouzito jeji prodlouzeni smérem k predpoklddanym dlouhodobym
rovnovaznym hodnotdm.

13 Mira defaultu i podil Uvért v selhani se vztahuji k identické udalosti, tj. k poruseni platebni
moralky dluznika. Dlvodem pro pouzivani anglického terminu u prvniho indikatoru a ¢eského
u druhého je potfeba vyhnout se riziku potencidlni zamény obou termind. Zatimco mira
defaultu je (zpravidla vpredhledici) tokovy indikator zaméreny na vyvoj v pribéhu urcitého
¢asového horizontu (viz Slovnicek), podil Uvér( v selhdnf je stavovy indikator vypovidajici
o Urovni selhavajicich uvér v daném ¢asovém okamziku.

14 Trajektorie veli¢in v Zdkladnim scénari je v prvnich dvou letech zaloZena na oficidlni predikci
CNB, za timto horizontem jsou prodlouZeny smérem k predpokladanym dlouhodobym
rovnovaznym hodnotam.
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Grar I1.17D

Alternativni scénare: vyvoj ménového kurzu
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nad infla¢nim cilem, ménovépolitickd inflace se pak bude v leto3nim
roce pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma cile. V roce 2013
se po odeznéni vyraznych dopad zmén nepfimych dani z pocatku
roku 2012 bude celkova i ménovépoliticka inflace pohybovat mirné
pod cilem. Aktudlni infla¢ni tlaky z dovoznich cen budou postupné
na progndéze odeznivat, naproti tomu postupny narlst mezd pfi v sou-
Casnosti utlumené poptavce povede k pozvolnému obnoveni doma-
cich infla¢nich tlaka. Ty v3ak zGstanou na celém horizontu prognozy
utlumené. S touto prognézou CNB je konzistentni pokles trznich dro-
kovych sazeb ve zbyvajici ¢asti letosniho roku a jejich nasledny mirny
narlst od druhé poloviny roku 2013.

ZatéZovy scénar Evropa v depresi predpoklada déletrvajici nepfiznivy
vyvoj ekonomické aktivity v Evropé v dusledku pfetrvavajici nejistoty
ohledné dlvéryhodného feseni dluhové krize eurozoény, intenzivniho
deleveragingu a dopadu novych regulatornich pravidel omezujicich
uvérovou nabidku bankovniho sektoru. Prostfedi vysoké nejistoty je
ve scénafi dale zostfeno skokovym rlstem cen ropy i energetickych
komodit a v neposledni Fadé rovnéz ndrlstem spotrebitelskych cen
v ddsledku eskalace geopolitické nejistoty a pokracujiciho rlstu po-
ptavky asijskych ekonomik, na kterou nereaguje nabidka dostate¢né
rychle. Na druhé strané zpomaleni réstu v Ciné a dalsich zemich BRIC
sniZzuje investi¢ni poptavku po importech z Evropy, a déle tak oslabuje
jeji ekonomickou aktivitu. Kombinace uvedenych faktort zpUsobi sil-
nou a setrvalou recesi, kterd zasdhne i doméci ekonomiku.

NepFiznivy vyvoj v zahranici se v CR projevi dlouhotrvajicim poklesem
HDP na celém tfiletém horizontu scénare. Nejvice jsou negativnim
vyvojem zasaZzeny domdcnosti, jejichz mzdy stagnuji a readlné pfijmy
klesaji z ddvodu narGstu cen zpUsobenych zahrani¢nim vyvojem, de-
preciaci ménového kurzu a dalsim zvysenim nepfimych dani. Rostouci
nezaméstnanost a komplikovana pfijmova situace domacnosti vede
k vyraznym problémm se splacenim dfive pfijatych zavazk(. Zhorse-
na platebni schopnost domacnosti a podnikd zpUsobi vyrazné ztraty
bankovnimu sektoru.
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2.2 NEFINANCNIi PODNIKY

Sektor nefinanénich podnikti dosahl v roce 2011 srovnatelnych financ-
nich vysledky jako v roce predchozim, a to i pfes znamky zpomaleni
ve druhém pololeti. Postupny nardst rizik odraZejici nejistotu ohled-
né budouci poptavky komplikuje dalsi investicni rozhodovani a vede
k odkladu investicnich projektd. Do relativné uspokojivych vysledkd
sektoru se promitla zejména dobrad vykonnost exportné orientované-
ho zpracovatelského primyslu, podniky zavislé na domdci poptdvce
Celily znatelné horsim ekonomickym podminkam. Odvétvi navdzand
na financovani z vefejnych rozpoctt jsou déle vystavena riziku ome-
zeni dotaci ¢i odkladu realizace investic v disledku pokracujici fiskalni
konsolidace. Stagnaci Ize rovnéZ ocekdvat u odvétvi s cenové elastic-
kou poptdvkou a vykonnosti urcovanou pfijmovou situaci obyvatel-
stva. Vzhledem k pretrvavajici zavislosti na vyvozech z{stava hlavnim
rizikovym faktorem dalsiho vyvoje zhorseni ekonomické situace v ze-
mich Evropské unie. V pripadé eskalace dluhové krize, zhorseni situace
na uvérovém trhu a propadu ekonomické aktivity by doslo k podstat-
nému zhorseni finan¢nich ukazatelt a skokovému nardstu uvérového
rizika. Vlysoky podil obchodnich uvéra v rozvaze sektoru a znacné vni-
trosektorové expozice by potom prispély k dalsimu zhorsovani situace
a vedly k prohloubeni druhotné platebni neschopnosti.

Financni vysledky podnikt za rok 2011 naznacuji blizici se stagnaci...
V prabéhu roku 2011 zacalo odeznivat pokrizové oZiveni ekonomic-
ké aktivity a pfiznivé vysledky nefinan¢nich podnikd z prvni poloviny
roku se postupné zhor3ovaly. V souhrnu za cely rok presto dosahly
hodnoty sledovanych ukazatel obdobné Grovné jako v minulém roce
(Graf 11.18). Slabd domaci poptavka a zpomalujici se tempo rlstu vy-
voz( tlacily dold ziskové marze a vedly k mirnému poklesu ziskovosti
i ke snizeni podilu pridané hodnoty na celkovych trzbach. Nejistota
ohledné budouciho vyvoje poptavky a nizka navratnost investic v sou-
¢asnosti predstavuji klicové rizikové faktory ovliviujici investi¢ni roz-
hodovani podnikd." V této souvislosti je v roce 2012 ze strany podni-
kd oCekavano omezovani investi¢nich vydajl doprovazené caste¢nym
snizenim poctu pracovnich mist. Spolu s tim bude pravdépodobné
také pokracovat stagnace rdstu mezd. Podniky drzely mzdovy nardst
na nizké drovni jiz v roce 2011, coz se projevilo v poklesu podilu mezd,
resp. celkovych osobnich ndkladl na pridané hodnoté. Zaroven s tim
mirné vzrostla produktivita prace.

ZadluZenost podnikl se pres ¢aste¢né obnoveni dynamiky Cerpani ban-
kovnich uvérl meziro¢né pfilis nezménila a i v mezindrodnim srovnani
z0stdvd pomérné nizkd. Na jeji vyvoj mélo vliv snizeni pujcek od za-
hrani¢nich podnikl ve skupiné a pokles doméacich mezipodnikovych

15 Tyto vysledky jsou v souladu s pravidelnym ¢tvrtletnim 3etfenim nefinan¢nich podnikd, které
Ceska narodni banka provadi ve spolupraci se Svazem pramyslu a dopravy. Vysledky 3etieni
ukazuji, Ze slaba domdaci poptavka je nejcitelnéji vnimana podniky ve stavebnictvi, nejisté
exportni vyhledy potom ovliviiuji zejména zpracovatelsky primysl. Obdobné zavéry prineslo
rovnéz pilotni kolo Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP) u bank.
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Grar 11.19

Vyvoj RoE po zdanéni ve vybranych odvétvich
(v %)

25 7

20 7

Stavebnictvi
Nemovitosti
Doprava bez
Ceskych drah
Zpracovatelsky
pramys!
Automobilovy
pramysl
Vyroba

a rozvod

E, P TakVv
Elektfina

. 2009 2010 . 2011

Pramen: CSU, CNB
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Grar 11.20

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich avéra
nefinan¢nim podnikdm
(v %)
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Gvérd.'® Do urcité miry maze vyvoj zadluzenosti odrazet snahu nefi-
nanc¢nich podnikl nezvySovat své zadluzeni (Box 1). Hlavnim deter-
minujicim faktorem tohoto vyvoje je v3ak slaba poptavka, nejistota
ohledné dalSiho vyvoje a tedy i velmi nizkd poptdvka po investicich.
Kladny rozdil mezi mirou hrubych Uspor a hrubych investic potom pfi-
spél také k jistému snizeni likviditniho rizika a zlepSent likviditni pozice
podnikd. Klesajici urokové sazby se potom odrazily v nizsich nakla-
dech na obsluhu dluhu.

... ve vykonnosti jednotlivych odvétvi existuji znacné rozdily

Na udrzeni mirného rlstu pfidané hodnoty se podilel zejména export-
né orientovany zpracovatelsky prdimysl. V jeho rdmci vykazaly prekva-
pivé dobry vysledek vyrobci automobill, ndhradnich dild a autopfislu-
Senstvi, a to i diky Uspé3né expanzi na evropské a mimoevropské trhy.
Podil automobilového priimyslu na celkové pfidané hodnoté sektoru
i na Ceském vyvozu dale vzrostl, coz v delSim horizontu zvy3uje citli-
vost ekonomiky na cyklicky vyvoj v tomto odvétvi.

Oproti vyvoji ve zpracovatelském prdmyslu zaznamenalo dalsi propad
stavebnictvi, jehoZ vykonnost podryva Gtlum v poptdvce po velkych
inZzenyrskych stavbdch i v poptavce po vlastnim bydleni (viz ¢ast 3.2).
Situace ve stavebnictvi je zaroven spojena s jednim z nejvyssich Gbytkd
pracovnich mist v sektoru nefinan¢nich podnikd. Vedle stavebnictvi je
nizkou domadci poptavkou poznamenan sektor sluzeb, jehoZ trzby se
meziro¢né rovnéz snizily. Pokles se nejvice projevil u architektonickych
a inzenyrskych sluzeb, tj. u sluZzeb navazanych na vyvoj ve stavebnictvi.

Kolisajici ekonomicka kondice jednotlivych odvétvi se promitla do roz-
dilné miry jejich ziskovosti (Graf 11.19). Rentabilita v automobilovém
pradmyslu meziro¢né znatelné vzrostla a pfispéla k solidnimu vysledku
celého zpracovatelského pramyslu. Dlouhodobé si vysokou vynosnost
udrzuje odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody, a to v ddsled-
ku nizkokonkuren¢niho prostredi, jednotného evropského energetic-
kého trhu a cenové neelastické poptavky. Uspokojivou miru ziskovosti
si zatim udrZelo odvétvi dopravy, kterému vedle rdstu trzeb znacné
napomohly realizované dota¢ni programy. Rostouci ceny pohonnych
hmot a vy3si mytné tarify doprovazené rozsifenim sité zpoplatnénych
silnic vSak pfedstavuji pro toto odvétvi zdroj potencidlnich probléma.
Rizika mohou pfi vysoké zavislosti na dotacich dale zesilit v ddsledku
Uspornych fiskalnich opatfeni. | kdyz vyvoj ve stavebnictvi pfedzname-
nal dal3i pokles rentability sektoru, ta se dokazala udrZet na relativné
vysoké Urovni a odvétvi jako celek dale dokazalo generovat zisk. Z po-
hledu vynosnosti se v nejhorsi kondici opét zda byt odvétvi nemovitos-

16 Do mezipodnikovych Gvért viak nejsou zapocitavany obchodni Gvéry vyplyvajici z bézného
obchodniho styku (odlozend splatnost po dodani zbozi, poskytnuté zalohy), které naopak
ve sledovaném obdobi vzrostly.
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Klesaly trzby za prondjem a spravu nemovitosti, meziro¢né poklesly
rovnéz trzby realitnich kanceldfi i trzby developerl v souvislosti s po-
klesem cen prodédvanych byt a dalsim zhorSenim postupu prodejd
rezidencnich developerskych projektd (¢ast 3.2).

Uvérové riziko zatim spiSe klesa, v blizké budoucnosti viak maze
dojit k obratu

Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu od svého vrcholu z poc¢atku roku
2010 zvolna klesal a béhem roku 2011 se pohyboval pfiblizné na Urov-
ni 3 % (Graf 11.20). Nejnovéjsi (odhadované) hodnoty ukazatele nicmé-
né jiz prozrazuji prvni znamky naruseni pfiznivé tendence a v souladu
s ocCekdvanym zpomalenim ekonomické aktivity signalizuji moZnou
stagnaci ¢i mirny narlst Uvérového rizika béhem roku 2012. Dil¢i
zlepseni v mife Uvérového rizika doklada klesajici podil Gvérl v se-
Ihani (Graf 11.21); vzhledem k setrva¢nosti tohoto ukazatele se viak
pfipadné negativni pfiznaky projevi ve srovnani s mirou defaultu az
s jistym zpoZzdénim. Vyrazny narlst obou sledovanych ukazatell by
vyvolalo naplnéni podminek scénafe Evropa v depresi. Pfi jeho realiza-
ci by avérové riziko v roce 2012 prudce vzrostlo a zacalo mirné klesat
az ve druhé poloviné roku 2013 s pfichodem ekonomického oZiveni.

Pfes obecné pfiznivy vyvoj Uvérového rizika v roce 2011 zaznamenala
nejvice postizenad odvétvi jeho dalsi rist (Graf 11.22). To plati zvlasté
pro stavebnictvi, dalsi zhorSeni Ize viak pozorovat i u segmentu ne-
movitosti. Ve srovnani s ostatnimi odvétvimi doslo k citelnému zvyseni
uvérového rizika rovnéz u podnikd zabyvajicich se téZbou a dobyva-
nim, zde ale mGze byt celkovy vysledek poznamendn relativné malym
poctem jednotek v odvétvi.

Mira Uvérového rizika vaci bankdm nepodava Uplné informace o rizi-
kovosti viech dluznickych expozic podnikt. Klicovou formou financo-
vani sektoru dlouhodobé zUstavaji tzv. ostatni zavazky, jejichz podil
na pasivech meziro¢né vzrostl. Narlst ostatnich zavazkl z velké ¢asti
ovlivnila jejich klicova slozka — zdvazky z obchodniho styku a pfijaté
zalohy."” Pri témérF stagnujicim tempu rlstu ekonomické aktivity Ize
tento vyvoj vysvétlit klesajici ochotou bank poskytovat provozni Gveé-
ry, coz se nasledné prelévd do zhorsujici se platebni discipliny vici
dodavatelim a do zpozdujicich se Uhrad (Tab. Il.1). Na druhé stra-
né se do uvedeného vyvoje mohou promitat také zndmky druhotné
platebni neschopnosti odpovidajici trvale rostoucimu poctu podanych
insolvenc¢nich navrhd a vyhladsenych konkurzl. Tyto veli¢iny navzdory
stabilni mife Gvérového rizika vici bankam dosahuji rekordnich trovni
a predstavuji dodate¢nou informaci o rizikovosti dluznickych expozic
sektoru. Pfes uvedeny trend druhotnd platebni neschopnost nebyla

17 Problematika mezisektorovych financnich expozic a simulace 3okt v podobé nesplaceni
obchodnich Gvérd je blize popsana v tematickém ¢lanku Uvérovd rizika a jejich mezisektorovy
prenos pohledem analyzy podminénych nérokd v této Zpravé. | kdyz pfimé Uvérové riziko je
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Platebni moralka a druhotna platebni neschopnost
z pohledu dodavatelt

‘ 03/11  06/11  09/11 12/11  03/12

Obchodni zavazky splacené do 10 dni po splatnosti (v %)

Viechnaodvétvi | 52%  50%  49%  49%  46%

Omezujici faktory firmy — druhotna plat. neschopnost (1-5)

Vsechna odvétvi 2 2 2 2.1 2,2
Stavebnictvi 2 2,7 2,3 2,6 2,7
Zp[acovatelsky’ 21 2 2 21 23
pramysl

Vyroba a rozvod

EPTKV 1,3 1,8 1,6 2,1 2,1
Tézba a dobyvani 1,6 1,9 1,9 1,5 1,5
Doprava 23 19 22 22 19
a skladovani

Pramen: CNB

relativné nizké, nakaza vyplyvajici ze vzdjemnych mezisektorovych expozic (napf. v podobé

) S X L MR Pozn.: E, P T, KV jsou elektfina, plyn, teplo a kanaliza¢ni vody, v hodnoceni
druhotné platebni neschopnosti) by mohla toto riziko znac¢né zvysit.

vyznamu omezujicich faktord predstavuje 1 minimélni zndmku,
5 maximalni.
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Grar 11.23
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GraF 11.25
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podniky v Setfeni uvddéna jako zavazné riziko a v hodnoceni aktual-
nich rizikovych faktora ziskala spise podpriimérné znamky. Prodluzo-
vani doby splaceni a pfiznaky druhotné platebni neschopnosti zatim
nelze vystopovat ani v narUstu likviditniho rizika. U exponovanych od-
vétvi nicméné vyznam tohoto faktoru v ¢ase pomalu roste (Tab. I1.1)
a v budoucnu maze pfi pokracujicim trendu znamenat zdvazna rizika
pro cely sektor.

Struktura i vyse dluhu se zda byt prijatelna

Struktura dluhu se z hlediska vériteld a doby splatnosti nadale jevi
jako udrZitelnd a aktualné nezaklada viditelné pficiny pro vznik sys-
témovych rizik. Vétsina pfijatych Uvért pochdzi od domdaciho ban-
kovniho sektoru, jehoZ role v roce 2011 posilila na ukor ostatnich
véfitelskych sektord (Graf 11.23). Podil cizoménovych bankovnich puj-
Cek se sice nepatrné zvysil, ale rizika spojena s vyvojem kurzu a jeho
dopadem do hodnoty dluhu pfesto zlstavaji nizka, nebot tyto Uvéry
jsou nadale ¢erpany hlavné exportéry. Pokud jde o cizoménové pujcky
poskytované zahrani¢nimi matefskymi a sesterskymi spole¢nostmi, ty
se naopak snizily v dasledku jejich rychlejsiho splaceni. To bylo ¢as-
te¢né motivovano likviditnimi obtizemi zahrani¢nich podnikd v ramci
skupiny, coz mUze v pfipadé zesileni probléma s likviditou proménit
tento typ Uvérovych expozic v rizikovy kanal vedouci k odsavani vy-
znamné ¢&asti financnich prostfedkd z domdécich podnikd. Struktura
podnikového dluhu z hlediska splatnosti se vyvijela pfiznivé a opét
doslo k mirné restrukturalizaci dluhu smérem k stabilnéjsimu dlouho-
dobému financovani.

Dostupnost uvér je dobra, urokové sazby jsou historicky nizké

V meziro¢nim srovnani Ize pozorovat obnoveny narlst nové poskyt-
nutych Uvérd nefinan¢nim podniktm, avdak Uvérové oZiveni jiz patr-
né nebude pfes pokracujici pokles Urokovych sazeb dale vyznamnéji
gradovat (Graf 11.24). Uvérova dynamika je v soucasnosti u podnikl
ovlivilovana zejména poptavkou po uvéru, do které se promita nizka
mira investic a stagnujici vykon hospodafstvi. To je v souladu s vysled-
ky Setfeni v nefinanc¢nich podnicich, které signalizuje dobrou dostup-
nost bankovnich Uvérd a absenci omezeni na strané Uvérové nabidky.
Naopak v nasledujicich 12 mésicich podniky ocekavaji v souvislosti
s pfedpokladanym ekonomickym vyvojem jistou korekci v chovani
bank, ktera povede k zpfisnéni Uvérovych standardl. To bylo mozné
pozorovat jiz v roce 2011, kdyZ poklesl pocet Uvérd v selhdni, u nichz
doslo k restrukturalizaci dluhu a prodlouzeni plvodni doby splatnosti
(Graf 11.25). Zména Uvérovych podminek zfejmé ani v budoucnu nebu-
de mit formu vyrazné vyssich urokovych sazeb, a ndklady na dluhové
financovani proto zlstanou nadale nizké.

Zavislost sektoru na vyvoji v eurozéné pretrvava

Segment exportért dosahl ve srovndni s ostatnimi nefinan¢nimi pod-
niky nadprdmérnych financ¢nich vysledkd a udrzel celkovou vykonnost
Ceské ekonomiky v kladnych ¢islech. Rentabilita kapitdlu skupiny tisice
nejvétsich exportérl se pohybovala pfiblizné 3 p.b. nad prdmérem
sektoru, vyrazné lepsi priibéh Ize pozorovat rovnéz u ukazatele Gveé-
rového rizika (Graf 11.26). Na druhou stranu uvedeny vyvoj vyvoldva
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dalsi prohloubeni zavislosti ceské ekonomiky na hospodarské situaci GraF 11.26
v zemich obchodnich partnerl. Tento stav maze byt zdrojem akutnich Podil bankovnich tvéri v selhani u skupiny 1 000
rizik, nebot budouci vyvoj v eurozéné, kam sméfuje vice nez 80 % nejvétiich exportért
celkovych vyvozd, je zatizen velkymi nejistotami. Riziko nadmérné ori- (v %)
entace na trhy zemi EU se meziro¢né podafrilo snizit pouze nepatrné. 10 T
Jistého Uspéchu dosahli exportéfi na trzich v Rusku a Ciné, u nichz byl
zaznamenan vyrazny nardst exportni dynamiky. Celkova hodnota vy- 8 7
voz{ sméfujicich mimo evropsky trh viak zlstava zatim nizka. Uroven 6
kurzového rizika Ize pohledem zajistovaciho chovani exportérd hod-
notit jako pomérné stabilni, kdyZ podil vyvozU zajisténych derivatovy- 4
mi operacemi zUstdva v ¢ase zhruba konstantni a neméni se ani uka-
zatel pfirozeného zajisténi (podil ¢erpanych Uvérd v cizich ménach). 2 7
0
12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11

= 1 000 nejvétsich exportért
—— Nefinan¢ni podniky celkem

Pramen: CNB



3 | 2 REALNA EKONOMIKA

Grar 11.27
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Pramen: CNB

Pozn.:  Mira nezaméstnanosti a pocet uchazect na pracovni misto jsou sezonné
ocistény. Prerusované cary ukazuji predikci CNB. Pocet uchazect
na pracovni misto v roce 2012 je jen priblizny.

GraF 11.28
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Pozn.:  Udaje o cistych Urokovych platbach nezohledriuji nebankovnf instituce.

2.3 DOMACNOSTI

Ekonomické oZiveni a pokles nezaméstnanosti se v roce 2011 pfili§ ne-
promitly do zlepseni prijmové situace domacnosti, nebot redlné mzdy
rostly velmi pomalu. Uvérové riziko domdcnosti se zhruba ustalilo, a to
jak u spotrebitelskych uveérd, tak u uvérd na bydleni. Tomuto vyvo-
ji napomohla vyjimecné nizka uroveri urokovych sazeb. ZadluZenost
domacnosti se opét zvysila, avsak jen mirné. V souvislosti s ocekdva-
nym oslabenim hospodarského rdstu Ize v roce 2012 ocekdvat nardst
predluzenosti nizkopfijmovych domacnosti. Pokud by se ekonomika
vyvijela podle scénare Evropa v depresi, mohl by byt ndrast prediuze-
nosti znacny. Vzhledem k nizké absolutni zadluZenosti nizkoprijmo-
vych domdcnosti by vsak dopad na rozvahy financnich instituci mél byt
i v tomto scénari omezeny.

Pfijmova situace domacnosti se zhorsila i pres pokles miry neza-
méstnanosti

Pres pokles registrované miry nezaméstnanosti v roce 2011 zazname-
naly pfijmové agregaty domacnosti nepfiznivy vyvoj. V nominalnim
vyjadreni sice mzdy o0 2,2 % vzrostly, jejich redlny narlst o 0,3 % viak
patfil k nejnizsim v novodobé historii (Graf 11.27) a byl doprovazen po-
klesem redlnych penéznich pfijmd o 2,2 %.'® Dynamika nominalnich
i redlnych prijma domaéacnosti zlstane pfi o¢ekdvaném vyvoji miry ne-
zaméstnanosti (Graf 11.27) zfejmé znac¢né utlumena také v roce 2012.
Napjatou situaci na trhu prace dokumentuje rovnéz ukazatel poctu
uchazec¢l na pracovni misto, ktery sice poklesl, avsak jeho hodnota
je ve srovnani s predkrizovym obdobim stéle vice nez ¢tyfikrat vyssi.

Zadluzenost domacnosti dale mirné roste

Zadluzenost domdcnosti méfend hodnotou Gvérl pfijatych od financ-
nich instituci meziro¢né vzrostla o 4,9 % (Graf 11.28). Oproti predkri-
zovému obdobi se jedna o velmi pomaly rdst. Podil doméacnosti, které
maji uvér, dosahuje 38 %, coZ je v evropském kontextu spiSe nizka
Uroveri. Domacnosti s vyssim pfijmem maji Gvér castéji (Graf 11.29).
Pomér dluhu domécnosti k jejich finan¢nim aktiviim se témér nezmé-
nil. K hrubému disponibilnimu dlchodu zadluzenost vzrostla z 54,2 %
na 56,8 % (Graf 11.28), coz je vzhledem k dlouhodobému trendu rov-
néz pomaly rlst. V poméru k HDP se dluh zvy3il méné nez vaci hru-
bému disponibilnimu dlchodu. DlGvodem je, Ze nomindlni disponi-
bilni ddchody domacnosti v roce 2011 stagnovaly (meziro¢ni zvyseni
0 0,03 %), zatimco nominalni HDP rostl (0 0,9 %). Vzhledem k tomu,
Ze spotfeba domacnosti v roce 2011 i pfes nepfiznivy vyvoj disponi-
bilnich pfijmd& nominalné také vzrostla (1,4 %), vykazaly domacnosti
oproti roku 2010 niZ8i miru Uspor na urovni 9,1 %.

Nepfiznivy pfijmovy vyvoj se stava vyznamnym rizikem
Spise nez vysoka Uroveri zadluZzenosti by v budoucnu mohl zhor3ovat

schopnost domacnosti plnit své zavazky hlavné nepfiznivy vyvoj jejich
pfijm0d. Ten bude souviset nejen se slabym hospodarskym rlstem, ale

18 Pramen: Statistika Rodinnych uc¢ta CSU - 2011
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i se snizujicim se podilem hrubych disponibilnich pfijmd doméacnosti
na HDP. Rizikem je rovnéz mozné budouci zvyseni Urokovych sazeb,
pokud by nebylo doprovdzeno oZivenim rdstu mezd a disponibilnich
pfijm0. Pravé nizké Urokové sazby (zejména z Uvérd na bydleni) vedly
jen k zanedbatelnému zvyseni podilu cistych placenych urokl na hru-
bém disponibilnim dichodu' (Graf 11.28), coz pfispélo ke stabilizaci
uvérového rizika. Struktura finan¢nich aktiv doméacnosti se oproti roku
2010 pfilis nezménila, kdyZz dominantni poloZkou jsou stdle obézivo
a vklady, které maji 56,8% podil na celkovych finan¢nich aktivech.
Za zminku stoji, Ze domdcnosti pouZily ¢ast svych aktiv k ndkupu spo-
ficich statnich dluhopist a z opatrnostnich dlvodd také ¢ast termino-
vanych vkladd prevedly na vklady bézné.

Uvéry od nebankovnich instituci zastavily svij pokles, jejich riziko-
vost vsak roste

Poté, co Uvéry domdacnostem od nebankovnich instituci klesly béhem
predchozich tfi let téméF na polovinu, doslo v roce 2011 jiZ jen k jejich
mirnému snizeni (Graf 11.30). Stagnace uvérd od nebankovnich sub-
jektd muaze byt z hlediska finan¢ni stability hodnocena jako spise po-
zitivni trend, protoZe tyto instituce se obecné zaméruji spiSe na méné
bonitni klienty, u nichz je vyssi pravdépodobnost defaultu a nasledné
majetkové exekuce.

Rust uvéra tahly hypotéky a jejich refinancovani...

Rast Uvérd domdcnostem byl taZzen pokracujicim zdjmem o Uvéry
na bydleni, pficemZ poptdvka se diky pfiznivym Gvérovym podmin-
kdm koncentruje pfedevsim do oblasti hypoték.2° Nizké urokové sazby
v roce 2011 vedle novych hypoték prispély rovnéz k dalSimu narlstu
poctu refinancovanych uvérd. Podil refinancovéni na novych hypoté-
kach dosahl jiz pfiblizné 20 %?' (Graf 11.31) a na smlouvach s kon¢ici
fixaci kolem 30 %.%2 Béhem roku 2012 Ize ocekdavat dal3i akceleraci
objemu refinancovani, a to diky rekordnimu poc¢tu hypotecnich uveé-
rd s koncici dobou fixace. Jejich odhadovand hodnota (145 mid. K¢)
bude pfiblizné o 40 % vyssi nez hodnota Uvérl s koncici fixaci v prede-
slém roce. U refinancovanych Gvér maji banky relativné vice informa-
ci o klientech ve srovnani se zcela novymi uchazedi, a jsou tak Uvérové
riziko schopny presnéji ohodnotit. Vzhledem ke stavajicimu prostredi
nizkych Urokovych sazeb navic refinancovani, a refixace sazeb obecné,
probiha za vyhodnéjsich podminek, coz Uspésnym zadatelim poskytu-
je ve srovnani s predchozimi lety pfi splaceni vétsi prostor pro vytvareni

19 U ukazatele ¢isté placené uroky/hruby disponibilni dichod doslo v roce 2011 k vyraznému
zlomu ve vyvoji. Zatimco v predchazejicich letech se zvySoval v souvislosti s ndrlstem
zadluzenosti a ¢astecné i zvySovanim Urokovych sazeb, v roce 2011 se tento ukazatel i pres
mirny nardst zadluzenosti prakticky nezménil pravé diky pfiznivému vyvoji Urokovych sazeb.

20 Hypotecni Gvér ma pfiblizné 21 % domacnosti, nizkoprijmové skupiny vsak hypotéky témer

nemaji.

Interni odhad CNB se pohybuje na spodni hranici rozpéti zjisténého na zakladé pilotniho

kola Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP). Na jeho zakladé Ize podil refinancovanych

hypoték odhadovat mezi 20 az 50 %. Prezentovany odhad je tedy pomérné konzervativni

a nelze vyloucit, ze podil je ve skutecnosti vy33i.

22 Odhad vychazi z dat CNB a spole¢nosti Fincentrum (Hypoindex). Vyvoj smluv s kon¢ici fixaci
je aproximovan hodnotou hypoték uzavienych pfed i lety, kde index / oznacuje jednotlivé
délky fixace. Tato hodnota je snizena o prepokladanou vysi jiz splacené jistiny.

2

Grar 11.29
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GraF 11.32

Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich uvéra obyvatelstvu
(v %)
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GraF 11.33
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GraF 11.34

Podil pfedluzenych domacnosti na celkovém poctu
zadluzenych domacnosti, rozdéleni podle pfijmovych
skupin, vysledky simulace
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rezerv. To Ize hodnotit jako stabilizujici faktor pfispivajici ke snizeni
urokovych ndkladl a nasledné také ke snizeni Gvérového rizika. V ob-
dobi 2012-13 Ize pfi udrzeni soucasnych vyhodnych Gvérovych podmi-
nek ocCekavat v prméru az o 1,5 p.b. nizsi sazbu nez pred vyprsenim
aktudlnf fixace a Usporu na Urocich pfiblizné 3,5 mld. K& Na druhou
stranu urcité obavy mlze vyvoldvat scénar, kdy bude prevazna vétsi-
na Uvért na bydleni v nasledujicich letech refixovdna na nizké hladi-
né urokovych sazeb a s uplynutim doby fixace pfijde obdobi vyrazné
vyssich sazeb. Rizika takového scénare jsou viak omezena na situaci,
kdy by zvySend hladina urokovych sazeb nebyla odrazem vy3si mzdo-
vé inflace. Takovy pfipad mize primarné vzniknout v disledku ztraty
davéry v udrzitelnost vefejnych financi (viz scénar Ztrata davéry v ZFS
2009/2010 nebo ¢astecné také scéndr Evropa v depresi v této Zprave),
kterd vede ke zvyseni kreditnich prémii a Urokovych sazeb i pfi nepfi-
znivém vyvoji ekonomické aktivity a pffjmu (viz vyvoj urokovych sazeb
v eurozoné v Grafu 11.9).

... pfi zvysujici se ¢etnosti variabilni urokové sazby

Vedle rostouciho zdjmu o refinancovani se zvysuje rovnéz popularita
hypotecnich uvérl s variabilni drokovou sazbou. Pro domdcnosti s vy-
sokymi pfijmy predstavuje tato varianta pomérné vyhodnou alternati-
vu, nebot ocekdvana stfedni hodnota urokovych plateb je v podmin-
kach relativni stability zpravidla nizsi nez u uvéra s delsi fixaci sazby
a docasny vykyv variabilni sazby smérem nahoru jsou schopny tyto
domacnosti pokryt ze svych rezerv. Urcita rizika vSak variabilni Urocenf
znamena pro domacnosti s nizkymi pfijmy, nebot ty nemusi byt pfi-
padnému prudkému navyseni splatek schopny celit a ¢asto dostupnost
hypotéky hodnoti pouze pohledem nizkych hodnot nejblizsich spla-
tek. Nardst uvedeného rizika v roce 2011 doklada postupné snizovani
rozpéti mezi fixni a variabilni sazbou, které by v pfipadé zhmotnéni
rizik scénare Evropa v depresi mohlo dale klesnout ¢i se dokonce v da-
sledku nardstu variabilnich sazeb obratit. Riziko je do jisté miry redu-
kovano moznosti prestoupit na fixni sazbu, ta viak mize byt v oka-
mziku zmény jiZz znatelné vy3Si neZ jeji soucasna uroven. Vzhledem
k stale velmi malému podilu variabilnich hypoték na celkové hodnoté
hypotecnich Uvérd (okolo 1 %) neni pro banky soucasny stav zatim
zavaznou hrozbou.

Jistou formu sniZzovani Gvérového rizika predstavuje nejen u variabil-
nich hypoték pojisténi pro pfipad smrti, trvalé invalidity ¢i ztraty za-
méstndni. Podil takto zajisténych Uvérd v case roste a pohybuje se
zhruba mezi 30 a 40 %. Domacnosti moznost pojisténi hypotéky vy-
uzivaji stale Castéji, protoZe znac¢na cast ceny pojisténi je kompen-
zovana snizenim Urokové sazby z dlvodu lepsiho zajisténi. Je vsak
tfeba upozornit, ze pojistky pro pfipad ztraty zaméstnani se vztahuji
na mensi pocet pfipadl, nez Zzadatelé o Uvér obecné predpokladaji,
coz mUze znamenat falesny pocit bezpeci, ktery neni pro budouci sta-
bilitu pozitivni.



2 REALNA EKONOMIKA

37

Uvérové riziko domacnosti se ustélilo

Nepfiznivy vyvoj prijmové situace domacnosti v roce 2011 se prozatim
nepromitl do Uvérového rizika, jehoZ uUroven se stabilizovala. To plati
jak pro 12mési¢ni miru defaultu, tak pro ukazatel podilu Uvéra v se-
Ihani (Graf 11.32 a Graf 11.33). Pfi naplnéni Zakladniho scénére by podil
uvéra v selhani na konci roku 2012 mél ¢init 5,0 % a ukazatel 12M
defaultu by mél nabyt hodnoty 4,4 %. Pfedpokladany ndrlst Uvérové-
ho rizika Ize obecné hodnotit jako mirny, se zanedbatelnym dopadem
na bilance bank. Podminky odpovidajici scénafi Evropa v depresi by
v3ak oba indikatory mohly uprostfed roku 2013 dovést az k hodnotam
kolem 7 %, cozZ by jiz mélo na hospodareni bank nezanedbatelny vliv
(¢ast 5.2).

BOX 2:
JAK SE PROVADEJI ZATEZOVE TESTY DOMACNOSTIZ

Cilem zatézovych testl je provérit schopnost domdcnosti spla-
cet své zavazky pri mimoradné nepfriznivém ekonomickém vy-
voji dle zatézového scéndre Evropa v depresi, ktery je popsan
v ¢asti 2.1. K urceni toho, zda je doméacnost predluzena, a tedy
potencidlné neschopna dostat svym zdvazkdm, je pouZzit uka-
zatel predluzenosti, jehoZ hodnota je ddna pomérem mezi vysi
splatek domacnosti a jejim pfijmem po odecteni nezbytnych
vydajl, mezi které patfi vydaje na potraviny, bydleni, energie,
zdravi a dopravu. Domacnost je klasifikovana jako predluze-
na, pokud vyse tohoto ukazatele prekroci hranici 50 %. Vyvoj
viech vySe uvedenych veli¢in je simulovan na zakladé zatézo-
vého scénare. Velmi dalezitym kanalem pro odhadovani zmén
predluZzenosti jsou modelované zmény pozice domdcnosti
na trhu prace (tzv. pfednosta domacnosti mdze byt zamést-
nany, nezaméstnany nebo mimo pracovni trh). Tyto stavy se
zméni s urc¢itou pravdépodobnosti na zakladé tzv. matic pre-
chodu. K jejich odhadu byla pouzita data o minulém vyvoji
na trhu prace, pficemz hodnoty matice prfechodu se lisi podle
vzdélani hlavy domdcnosti. ZatéZovy scénar predpoklada rdst
nezaméstnanosti za rok 2012 o 1,4 p.b., pro lepsi identifikaci
slabin sektoru domdcnosti byl predpokladan rlst miry neza-
meéstnanosti o 2,8 p.b. To priblizné odpovida rdstu nezamést-
nanosti pfednostld domdcnosti o 2,0 p.b., nebot prednostové
ztraci obvykle praci s mensi pravdépodobnosti nez ostatnf ¢le-
nové domdcnosti. Modelovany rlist nezaméstnanosti znamend
za jinak stejnych okolnosti snizeni ¢istych pfijmd. Predpoklada
se, Ze pfi poklesu cistych prijma klesaji i nezbytné vydaje, avsak
nikoli ve stejné vysi. To znamen4 rdst ukazatele predluzenosti.
V souladu s predpokladem poklesu nominalnich mezd podle
zatéZzového scénare o 0,6 % zahrnovala simulace odpovidajici
primérny pokles ¢istych pfijmd domacnosti o 1,7 %. Celko-
vy plosny rldst nezbytnych vydajd cinil v prdméru 3,4 %, a to

23 Jde o ptedbé&zné vysledky vyzkumného projektu CNB C1/11 (Galuscak, Hlavae, Jakubik).



38

2 REALNA EKONOMIKA

Grar 11.35

Lorenzova kfivka: distribuce splatek podle pfijmu
(v % na obou osach)
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Pramen: Rodinné ucty CSU - 2010, vypocty CNB

Pozn.:

Na ose x je kumulativni podil domacnosti sefazenych vzestupné podle
prijma, na ose y kumulativni podil na splatkach.

pfi zapocteni efektl zvysené sazby DPH u nékterych polozek
spotfebniho kose a deregulace ndjemného. Vzhledem k pred-
pokladu pfiblizné konstantnich Urokovych sazeb a neménné
vySe zadluzenosti doméacnosti (podle zminéného scénare) byla
predpokladédna stejna vyse spldtek jako v roce 2011. Vstupni-
mi daty byly Udaje o zhruba 2 900 domdacnostech zahrnutych
ve statistikach Rodinnych uctd CSU za rok 2010. Vysledky testu
za rok 2011 vznikly aplikaci zmén agregatnich veli¢in vykaza-
nych za rok 2011 na data z Rodinnych uc¢td CSU z roku 2010.
Vysledky za rok 2012 pak vznikly vyse zminénou simulaci apli-
kovanou na vysledky za rok 2011.

Nizkopfijmové domacnosti vykazuji zna¢nou citlivost na zatézovy
scénar

Pro lepsi zohlednéni struktury pfijm0 byly domacnosti v rdmci zatézo-
vého testu rozdéleny do pfijmovych kvintill. Z vysledk( zatéZzového
testu Ize vycist tfi zakladni skute¢nosti: obecné jsou nizkopfijmové do-
macnosti vice prfedluzené, predluZzenost ma v ¢ase rostouci tendenci
napfi¢ kvintily a citlivost pfedluzenosti domacnosti na zatézovy scé-
na predluZzenost v zatéZovém scénafi vzrostla z 10,3 % v roce 2010
na 14,9 % v roce 2012.

Pfedluzenost neni zavisla jen na pfijmech

Predluzenost domdacnosti neni zavisla jen na jejich pfijmech, ale také
na demografickych charakteristikdch. Mezi vice predluzené skupiny,
které jsou soucasné citlivé na nepfiznivy ekonomicky vyvoj, patfi mla-
dé rodiny, u kterych predluzenost mezi roky 2010 a 2012 pfi naplnéni
zatéZzového scénare vzrostla z 11,3 % na 16,3 %. Vysledky prove-
dené simulace dale naznacuji, Ze u lidi se stfedoskolskym vzdélanim
bez maturity by se zaté&Zovy scénar projevil zvysenim predluZenosti
29,1 % vroce 2010 na 15,8 % v roce 2012. K ohroZenym patfi rov-
néz domacnosti, v jejichZ Cele stoji nezaméstnana osoba, a pfi napl-
néni zatéZzového scénafe by se k postizenym skupindm zaradila také
skupina osob samostatné vydéle¢né cinnych s velkym podilem méné
kvalifikovanych pracovnikd, pro které by bylo hledani prace na plny
Uvazek velmi obtizné. Obecné se da fici, Ze s rostouci predluzenosti
roste rovnéz citlivost na zatézovy scénar.

Dopad vysoké predluzenosti nizkoprijmovych domacnosti do bilan-
ci bank by byl zmirnén nizkou absolutni vysi poskytnutych tavéra

Predluzenost nizkopfijmovych domacnosti, kterd by za podminek za-
tézového scénafe dosahla vice nez 40 %, signalizuje riziko dal$iho
podstatného zhorseni jejich soucasné finan¢ni situace. Dopad na fi-
nancni sektor by v3ak byl zmirnén tim, Ze nizkopfijmové domacnosti
dluzi v absolutnim vyjadfeni ve srovndni s témi ostatnimi mnohem
nizsi sumu. Nerovnomérné rozdéleni splatek domdacnosti vzhledem
k jejich pfijmam dokumentuje tzv. Lorenzova kfivka (Graf 11.35). Z jeji-
ho tvaru vyplyva, ze 20 % (resp. 50 %) domacnosti s nejnizsimi prijmy
ma splacet jen 3,5 % (resp. 21,3 %) z celkové vyse splatek sektoru.
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Dalsim davodem, pro¢ je mozny dopad potencidlné vysokého podilu
predluzenych nizkopfijmovych doméacnosti vnimat ponékud stfizlivéji,
je znacna arbitrarnost ve volbé prahu indikujiciho predluzeni u ukaza-
tele predluzenosti.?* Citlivostni analyza ukazuje (Graf 11.36), ze pokud
by byla tato hranice posunuta z 50 % na 60 %, podil predluzenych do-
macnosti v 1. kvintilu by klesl 0 5,7 p.b. Pfesto vyZaduje riziko nar@stu
predluzenosti v soucasné fazi vyvoje ekonomiky trvaly monitoring.

24 'V préci Bicakova, A., Prelcovad, Z., Pasalicova, R. (2010): Who Borrows and Who May Not
Repay?, CNB Working Paper 10/2010 autorky odvodily préh 29 %, aviak pfi vypoctu
ukazatele predluzenosti neodeditaly od cistych pfijm0 nezbytné vydaje, ale Zivotni minimum.
Takto odvozena hodnota odpovida v praméru pfiblizné ndmi stanovené hranici predluzenosti.

GraFr I1.36

Podil predluzenych domacnosti v zavislosti
na hranici pfedluzeni
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Pozn.:  Udaje plati pro scénér Evropa v depresi.
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Grar 1111

Volatilita na domacich a zahrani¢nich finan¢nich trzich
(historicka volatilita za poslednich 90 dn()
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Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB

Pozn.:  Cesky index volatility je soucet historické volatility PX, CZK/EUR, vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu a tfimési¢niho PRIBORu. Globalni
index volatility je soucet historické volatility S&P500, DJ Stoxx50, kurzd
USD/EUR a JPY/USD, desetiletych vladnich dluhopisti DE a USA.

Grar 111.2

Rizikova prémie na mezibankovnim trhu
(v b.b.; mési¢ni klouzavy pramér)
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Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB
Pozn.:  Rozdil mezi tfimesi¢ni mezibankovni sazbou a tfimési¢ni OIS pfisluiné
mény.

Grar 1113

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

3 TRHY AKTIV
3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRziCH

Na svétovych financnich trzich nadéle previada vysoka mira nejistoty,
zvySenad averze k riziku a volatilita reaqujici na viny pfijimanych politic-
kych opatreni v eurozéné. Dlouhodobé dodadvaci operace ECB na pod-
poru ménové likvidity z prelomu loriského a letosniho roku zklidnily
extrémné volatilni vyvoj na evropskych trzich, a to jak na trhu zdro-
jového financovani s kratsi a delsi splatnosti, tak na trhu akciovém.
Dlouhodobéjsi efektivnost mimoradnych politickych opatfeni je vsak
nejista, nebot zvysené uvérové a likviditni riziko ve financnich systé-
mech zdstalo. Viykyvy zaznamenané na evropskych financnich trzich
se na Ceském financnim trhu v roce 2011 projevovaly v omezené mire.
| pres nizké svrchované riziko ceského statu a robustni finan¢ni sektor
v CR vsak nelze vyloucit vyraznéjsi dopady do cen domdcich financnich
aktiv pfi znovuobnoveni vysoké volatility zahrani¢nich financnich trha.

Podminky kratkodobého financovani se nelepsi...

Na financnich trzich prevliadala také v roce 2011 znac¢na nejistota,
pricemZ ve druhé poloviné roku se situace jesté vyraznéji zhorsila. To
je patrné i z prudce rostouci souhrnné volatility domdacich i zahranic-
nich finan¢nich trhG (Graf I1l.1). Nejvétsi napéti zaznamenaly kratko-
dobé i dlouhodobé Uvérové trhy v zemich eurozény. Rizikovd prémie
na mezibankovnim trhu vyspélych zemi se dostala na nejvyssi hodnoty
od finan¢ni krize z roku 2008 (Graf 1l.2). Za hlavni faktory tohoto
vyvoje lze oznacit Ubytek aktiv v bilancich bank akceptovatelnych jako
kolaterdl pro zajisténé trhy, ocekdvany vyssi rozsah refinancovani bank
a vefejného sektoru?, nejistotu ohledné dopadu v té dobé nejasné
dohody o restrukturalizaci feckého vladniho dluhu a zna¢né zhor3e-
ni dostupnosti zdroji financovani pro evropské banky na americkych
a evropskych trzich. Financovani se na uUvérovych trzich vieobecné
zdrazilo a pro nékteré banky zlstaly tyto trhy uzaviené. Trznf likvidita
se na nezajisténém eurovém trhu zhorsila a na zajisténém nezménila,
objemy zlstaly v porovnani s pfedkrizovym obdobim nizké a prevla-
daly kratsi operace se splatnostmi do jednoho mésice.?® Tento vyvoj
dokumentuje vysokou obezfetnost finan¢niho sektoru a pretrvavajici
nedUvéru protistran.

... ani na ¢eském mezibankovnim trhu

Vyvoj na Ceském penéznim trhu je nadale ovliviiovan pfenosem na-
péti ze zahranici. Pfetrvava zde také nedlveéra protistran a nizka trzni
likvidita (Graf 1ll.3). Rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou zUstava
rozsifené ve viech splatnostech, rozdily mezi trznimi sazbami a méno-
vépolitickou sazbou CNB neklesaji a v delsich splatnostech jsou velmi
volatilni (Graf 111.4).

25 Dle agentury Bloomberg by mély velké banky EU refinancovat v roce 2012 a 2013 okolo
600 mld. EUR dlouhodobéjsiho dluhu. V roce 2012 musi také napf. Italie refinancovat pres
287 mld. EUR a Spanélsko okolo 140 mld. EUR (ke 13. dubnu 2012).

26 ECB (2011): Euro Money Market Survey, ECB.
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Aktivita na penéznim trhu naddle zGstava nizsi nez v predkrizovém GraF l11.4

obdobi, prmem; v pmpadg nezajisténého trhu domanJ!ltransakce se Ménovépoliticka sazba a trzni sazby v CR
splatnosti overnight a do jednoho tydne a v pfipadé zajisténého trhu (v %)

se splatnosti maximalné do tff mésicd.?” Nicméné v ceském financ- 6 -

nim systému charakterizovaném prebytkem likvidity a konzervativnimi
preferencemi financovani u vétsiny ceskych bank predstavuje penézni
trh spise doplrikovy zdroj financovani. To mimo jiné dokazuje i nizké 4 -
vyuzivani zavedené mimoradné dodavaci operace na podporu fungo-

5

3 -
vani mezibankovniho trhu?® (Graf Ill.5). Nova regulace pro bankovni
sektor navic klasifikuje kratkodobé zdroje financovani prostfednictvim 2
mezibankovniho trhu za méné stabilni (druhy likviditn{ standard podle . ‘
navrhu Basel Ill, tzv. pomér ¢istého stabilniho financovéni), ¢imz mtze
. . o « s o 0
bvyt ,bankovm sektor monvovan k postupne.mz,mm% vyuzv|}/an| nezaps: 0109 0709 0210 0910 0311 1041 0512
téného mezibankovniho trhu. Jako alternativni a predevsim pohotovy .
s P . , , . —— Repo sazba CNB
zdroj financi je v3ak tento trh nezastupitelny a navrat k jeho standard- —3M 1 — Y 10Y
nimu fungovém’ je vysoce zadouci. Pramen: Thomson Reuters

Pozn.:  3M tfimésicni a 1Y ro¢ni PRIBOR, 5Y pétilety a 10Y desetilety vynos
generického vlddniho dluhopisu.

Pretrvavajici obava pfenosu rizik mezi bankovnim a fiskalnim sek-

torem...
M . . Y. , , , , GraF lIL.5
Opakované se projevujici napéti v bilancich evropského bankovniho
sektoru a vlad eurozdény spojené s neustalou potfebou refinancovani (cv’m'al(cg na volném trhu a vyvoj vyse obéziva
dostava jak penézni trh, tak trh vladnich dluhopisd v urcitych perio-
déch pod tlak (napf. duben 2011, Unor 2012). Tyto dva trhy se vzdjem- 450 7 [ 40
né ovliviuji, za ¢imzZ stoji propojenost bilanci obou sektord, v dasledku 400 ' pem o S et
. . . o . VN N )
které vznika negativni smycka.?® Existence vztahu mezi bilancemi vlad 350 1 r 30
a bank, doprovazena cetnymi negativnimi zpravami ohledné ztizené 200
moznosti stabilizovat vefejné finance nékterych zemi eurozony, vedla 20
spolu s nejistotou okolo , dobrovolné” vymény ¢asti feckého dluhu 250 1
a efektivnosti zajisténi pomoci CDS kontrakt(l ke zna¢nému narGstu 200 A L 10
vynost vladnich dluhopist v listopadu lofiského roku (Graf I1l.6). Za- 150 -
rover doslo ke snizeni ratingt nékterych vlad (Graf 1Il.7), coZ vyvolalo 100 L o
riziko potencialniho vyfazeni aktiv zemi s nizkym ratingovym stupném 10/08  05/09 12/09 07/10 0211  09/11  05/12
z trznich portfolif nékterych investort. Ke konci roku 2011 tak doslo —— Obézivo —— Dodavaci operace (pravé osa)
k rozchodu swapovych a vladnich vynosovych kfivek, kdy u vétsiny — Sterilizace
zemi spread spadl do vysoce zapornych hodnot (IT, BE a ES, Graf II1.8). Pramen: CNB
... je zmirnovana zavadénymi opatfenimi centralnich autorit Grar l11.6
Slozitou likviditni situaci trh eurozény se znacnym nérlstem jejich Vyvoj vynosii pétiletych viadnich dluhopisii vybranych zemi
volatility (Graf 111.9) se snazila zmirnit ECB pomoci fady opatfen. v %)
Na konci roku 2011 a na zacatku roku 2012 poskytla finan¢nimu sek- g -
toru mimofradnou likviditu prostfednictvim dvou tfiletych repo operaci
(LTRO) s plnym uspokojenim objednavek za sazbu rovnou priméru 6
meénovépolitické sazby po dobu trvani kontraktu®® (Box 3). Zarovefi
L
) MMJ ' v
it

27 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/MM_obraty_11.html. 21
28 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html.
29 Janacek, K., Hlavacek, M., Komarek, L., Komarkova, Z. (2012): Dopady krize svrchovaného 0

rizika na Cesky finan¢ni sektor, ZFS 2011/2012.
30 Podle ECB (2012): Monthly Bulletin (Box 3) bylo v pfipadé prvni tfileté operace z21. 12. 2011 01/10 08/10 03/11 1011 05/12

poskytnuto 523 finan¢nim institucim 489,2 mld. EUR a v pfipadé druhé tfileté operace —_—Cz BE — DE

z 29. 2. 2012 bylo poskytnuto 800 finan¢nim institucim 529,5 mid. EUR. Navic bylo ES — FR —_T

prostrednictvim tfimési¢ni operace poskytnuto 6,5 mld. EUR a prostfednictvim hlavni

refinan¢ni operace 29,5 mld. EUR. Celkem bylo v Unoru poskytnuto 565,5 mld. EUR. Pramen: Thomson Reuters

Pozn.:  Pétilety genericky vladni dluhopis.
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Grar 1117

Vyvoj svrchovanych ratingti vybranych zemi
(dlouhodoby rating v zahrani¢ni méné)
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Pozn.:  Udaje k 10. 5. 2012.

Grar 111.8

Rozdil mezi pétiletym vynosem urokového swapu

a vladniho dluhopisu pfislusné zemé
(v %)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB

Pozn.:  Za normalnich trznich podminek je rozdil mezi swapovou vynosovou
kfivkou a vynosovou kfivkou vladnich dluhopist (tzv. asset-swap spread,
ASW) kladny a vyjadfuje Gvérovou kvalitu vladniho dluhu.

Grar 111.9

Volatilita na evropskych finan¢nich trzich
(cenovy index; klouzavy mési¢ni praimér)

90~ r 24
80 - - 21
70 A L g
60 -

-5
50 -

- 12
40
30 | -9
20 A r6
10 3

02/08 10/08 07/09 03/10  12/10  08/11  05/12

Akciovy trh == Trh statnich dluhopist (prava osa)

Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB

Pozn.:  Pro akciovy trh byl pouzit VSTOXX index volatility. Pro trh statnich
dluhopisti byla pouzita desetidenni volatilita indexd cen deseti-
a viceletych statnich dluhopist AT, BE, DE, ES, FR, IE, IT, NL a PT.

ECB opétovné rozdifila seznam pfijimaného kolateralu, snizila hlav-
ni ménovépolitickou sazbu, redukovala miru povinnych minimalnich
rezerv a spolu s nékterymi dalSimi centrdlnimi bankami se dohodla
s FederaInim rezervnim systémem na snizeni ndkladd dolarovych swa-
povych linek, ¢imz doslo ke zlevnéni kratkodobého dolarového zdroje
financovani pro banky eurozoény.

Autority ve snaze snizit vysoké rizikové prémie se zaméfuji vedle li-
kviditni ¢asti rovnéz na jeji kreditni ¢ast. Na konci brezna 2012 se
prestavitelé eurozény dohodli na zdchranném mechanismu ESM (Eu-
ropean Stability Mechanism, nastupce docasnych feSeni v podobé
EFSF a EFSM)3!, a na zméné jeho plvodné predpokladanych parame-
trd. Uvérova kapacita ESM32 z(istava ve vy3i 500 mld. EUR vedle sou-
Casné bézicich programd v ramci EFSF v celkovém objemu vyuZzitych
192 mid. EUR pro Recko, Irsko a Portugalsko. Nejvy3si rating fondu
ESM je zajistén kapitadlovou strukturou ve vysi 80 mld. EUR splacené-
ho kapitdlu a 620 mld. EUR disponibilniho kapitalu. Pfispévek od jed-
notlivych zemi bude rozdélen podle stavajiciho klice ECB (Tab. Ill.1).
V pfipadé neschopnosti pfispivat do tohoto mechanizmu ztrati zemé
hlasovaci pravo v rozhodovani o poskytnuti pomoci a zménéach para-
metrd. Z tohoto zdchranného mechanismu mohou zemé ziskat pomoc
ve formé Gvérové linky nebo uvéru,?? ale také ve formé nakupu vlad-
nich dluhopist na primarnich i sekundarnich trzich nebo asistenci pfi
rekapitalizaci finan¢nich instituci.?* Pfipadna pomoc je nicméné pod-
minéna rozsahlou fiskalni konsolidaci, jejiz dodrzovani by mélo byt
vyhodnocovano pribézné mezi transemi pfislibenych prostfedka.

BOX 3:
MIMORADNE DODAVACI REPO OPERACE

Ve snaze zmirnit dopady napéti z finan¢nich trhd na finanéni sek-
tor zavedly nékteré centraini banky (CBs) v prlbéhu soucasné kri-
ze mimoradnd opatreni k dodani likvidity. Rozhodnuti CBs bylo
vedeno predevsim obavou z ndkazy uvniti doméciho finan¢niho
sektoru, od zahrani¢niho finan¢niho sektoru k domdacimu nebo
od finan¢niho sektoru k vefejnym financim a nésledné do redl-
né ekonomiky. Mimofadnd doddvaci repo operace je preferova-
na tehdy, je-li v ramci pomoci cilem CB ovlivnit trzni sazby, resp.
trzni rizikové prémie. Transmisni kanal dodavaci repo operace,
ktera by méla vést ke stabilizaci, ma podobu primého dodani mé-
nové likvidity do bilanci finan¢nich instituci s cilem zlepsit jejich
bilan¢ni likviditu, kterd pak nasledné nepfimo ovliviiuje trzni li-
kviditu, a to predevsim na trhu aktiv pfijimanych jako kolateral

31 Zakladni popis zachrannych mechanismd EFSF a EFSM obsahuje ZFS 2010/2011.

32 Fond, ktery bude mit na rozdil od svého predchidce EFSF formu mezindrodni instituce,
zacne fungovat 1. ¢ervna 2012.

33 Kandidat na pomoc z tohoto programu by mél byt signatafem Smlouvy o stabilité, koordinaci
a spravé v Hospodarské a ménové unii.

34 Cena za pomoc, resp. naklady na obsluhu ziskaného dluhu by v budoucnu mély pokryvat
pouze vydaje spojené s poskytnutim této finan¢ni pomoci, podobné jako tomu je v pfipadé
EFSF.
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Tas. 1111
a na mezibankovnim trhu. Cilem takovych opatfeni je rovnéz Podil jednotlivych zemi eurozény na kapitalu ESM
vymanit se z nepfiznivé |, likviditni spirdly” mezi trzni a bilan¢ni (v %)
likviditou, ktera se typicky projevuje v pfipadech likviditnich krizi, ZEME Podil | ZEME Podil
a tim pomérné rychle zmirnit ddsledek trzniho selhani. Nastroj Némecko 27.15 | Finsko 1,80
nicméné nepomaha identifikovat a odstranit pficinu vzniku systé- Francie 20,39 | Irsko 1,59
mového rizika a krize. Jeho efektivnost je do zna¢né miry zavisla Italie 17,91 | Slovensko 0,82
na fungujicim mezibankovnim trhu. Ten je nezbytnou podminkou, Spanélsko 11,90 | Slovinsko 0,43
aby dodate¢né poskytovana ménova likvidita byla od bank, kte- Nizozemsko 5,72 | Lucembursko 0,25
ré mohou mimoradnou repo operaci vyuzit, dale redistribuovana Belgie 3,48 | Kypr 0,20
i k ostatnim institucim finan¢niho trhu. Navic mize dlouhodobé Recko 2,82 | Estonsko 0,19
plsobeni mimoradnych operaci nestandardniho nastaveni (napt. Rakousko 2,78 | Malta 0,07

Portugalsko 2,51

prilis Siroky seznam prijimaného kolaterdlu ¢i pIné uspokojovani
poptavky po likvidité za velmi levnou sazbu) podnécovat finan¢ni
systém k nezadoucim aktivitam v podobé rizikovéjSich investic i
sestaveni méné diverzifikovanych portfolii. Celkovy dopad mimo-
radného nastroje na systém jako celek nemusi byt jednoznacné
pozitivni a jeho vyuziti je tak obvykle spiSe kratkodobé.

Zavedeni mimoradné operace do zna¢né miry souvisi s nastave-
nim tzv. sazby za poskytnutou mimoradnou ménovou likviditu
a politikou pfijimaného kolaterdlu. Pouziti penaliza¢ni sazby,
tedy Urokové sazby nad Urovni sazby margindlni zdpajc¢ni fa-
cility, by mélo zejména odradit nesolventni finan¢ni instituce
snazici se diky pomoci centralni banky prodlouzit svou ¢innost,
resp. zvysovat celospolecenské naklady odkladem svého Upad-
ku do budoucnosti. Na druhou stranu pro nelikvidni ale sol-
ventni finan¢ni instituce muaze pfilis vysokd penaliza¢ni sazba
znamenat vysoké ndklady a krizovou situaci v systému tak jesté
zhorsit. Vzhledem k tomu, Ze cilem centralni banky je posti-
Zzenou nelikvidni banku zachrénit, neméla by byt penaliza¢ni
sazba tak vysoka, aby vedla k negativnimu Grokovému spreadu
mezi bankovnimi aktivy a pasivy. To by spise urychlilo insolven-
ci postizené financni instituce. Z toho plyne, Ze pro nastaveni
penaliza¢ni sazby by méla platit pouze podminka, aby byla CB
v pozici posledniho, nikoli vsak preferovaného véritele. Politika
pfijimaného kolaterdlu, resp. rozhodnuti o zafazeni aktiva do
kategorie akceptovanych aktiv a stanoveni vyse poméru financ-
niho zajisténi (haircuts) ovliviiuje mnoZzstvi a hodnotu drZzenych
akceptovanych aktiv v bilancich finan¢nich instituci. Zafazenim
aktiva do kategorie akceptovaného kolaterdlu vysila centralni
banka signal o ratingu daného aktiva. Pfi tvorbé pravidel po-
litiky kolaterdlu pfijimaného v rdmci poskytovani mimoradné
operace musi CB vychazet ze Sirsiho dopadu nastavené politi-
ky kolateralu na finan¢ni systém. CB se tak nezaméfuje pouze
na svou vlastni ochranu pred Gvérovym rizikem protistrany ci
trznim rizikem spojenym se zastavenym kolateralem jako v pfi-
padé provadéni meénové politiky. Na druhou stranu je Sirokd
Skala pro akceptovana aktiva omezena minimalni hranici kvality
aktiv, kterd se v case nemeéni. CB tak muze flexibilné reagovat
na potreby trhu, kde se z vysoce likvidnich aktiv mohou nahle
stat aktiva nelikvidni, ackoliv zlstavaji kvalitni.

Pramen: ECB
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Nastaveni prilis levné mimoradné likvidity vyménou za pfilis
benevolentni seznam akceptovaného kolateralu mdze vyvolat
riziko moralniho hazardu ¢i riziko nepriznivého vybéru. Riziko
moralniho hazardu muize vznikat v pripadée, kdy poskytovani
likvidity za nestandardné akceptovany kolateral vyvolava mylné
ocekavani finan¢nich instituci, Ze jsou zajisténé vici prakticky
vdem typdm rizik. Takova ocekavani mohou finanéni instituce
motivovat k realizaci rizikovéjSich investic ¢i snizeni likviditni-
ho pol3tare. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni systém mé tenden-
ci chovat se procyklicky, mize jejich mylné vnimani o drzbé
dostatecné vysokého a kvalitniho likviditniho polStare vyustit
v systémovy problém. Riziko nepfiznivého vybéru mlze nastat
tehdy, pokud CB pfi poskytovani nouzové likvidity za penali-
zac¢ni sazbu nerozliSuje pfedem mezi nelikvidni a nesolventni
protistranou repo transakce a vystavuje se riziku, Ze o danou
facilitu pozadaji primarné nesolventni finan¢ni instituce. Ze-
jména v obdobi krizi se mlze stat, at uz z opatrnostniho moti-
vu (hromadénf likvidity) nebo spekulativniho motivu (predator-
stvi), Ze nékteré financ¢nf instituce s nedostatkem likvidity jsou
vytlaceny z privatnich Uvérovych trhl. Tyto finan¢ni instituce
maji nasledné dvé& moznosti: bud pozadat CB o ménovou li-
kviditu, nebo vyprodat sva aktiva s diskontem. Pokud budou
naklady na ziskanf likvidity z prodeje aktiv vy3si nez penaliza¢ni
sazba za Gvér od CB, zvoli finan¢ni instituce s nedostatkem li-
kvidity mimoradnou facilitu. Riziko pro finan¢ni stabilitu maze
nastat v okamziku, kdy je postizend finan¢ni instituce nejen
nelikvidni, ale i nesolventni, protoZe poskytnuti mimoradné fa-
cility nesolventni finanénf instituci vysilad na trh signal o ochoté
CB zachranovat i problematické banky. Tato ochota ze strany
CB podnécuje finan¢ni systém k vyse popsanému moralnimu
hazardu.

Obavu z preshrani¢ni ndkazy méla v roce 2008 téz CNB, poté
co doslo na trhu SD k vyraznému snizeni aktivity, rozsifeni
spreadl a k opatfenim v oblasti fizenf rizik na mezibankovnim
trhu ze strany matefskych bank. V reakci na tuto situaci zahajila
CNB v fijnu téhoz roku dodavani ménové likvidity ceskym ban-
kam prostiednictvim pravidelné doddvaci dvoutydenni (resp.
tfimésicni) repo operace zajisténé standardnim kolateralem pfi-
jatelnym pro operace na volném trhu (mj. pravé téz SD). Vyse
popsana rizika a potencidlni negativni disledky operaci tohoto
typu jsou v pFipadé CR nizka. Pravidla pro jejich provadéni jsou
ze strany CNB nastavena pFisné&ji nez v nékterych jinych zemich
a jejich vyuZivéani ze strany bank je velmi omezené. CNB navic
vykonava dohled na finan¢nim systémem. V rdmci aktivniho
vyhodnoceni vyuzivani zavedeného nastroje je schopna rozpo-
znat, kterd financni instituce je nelikvidni a ktera je jiz nesol-
ventni. Dlouhodobé nelikvidni a nesolventni finan¢ni instituce
pfitom podléhaji jiné politice, nez je politika standardnich faci-
lit (dodavaci repo tendr nebo lombardnf repo).
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Situace se po aplikaci opatrfeni docasné zlepsila...

Oba typy opatfeni, které byly v eurozéné zavedeny, pfijaly trhy pozi-
tivné. Mimoradné trileté operace se vyznamné projevily snizenim ri-
zikovych prémif na vSech trzich. Dodanim levné ménové likvidity do
finan¢niho systému a akceptaci sirsiho spektra kolateralu (napt. vla-
dou garantované dluhopisy vydané italskymi bankami) se zlepsila cel-
kova trzni ndlada. Napéti na trzich se zmirnilo pfi opétovném otevfeni
zdrojové likvidity (Graf lll.2, Graf lll.6 a Graf 111.9), zejména na mezi-
bankovnim trhu. Vedle toho podnitily mimofddné ménové operace
bankovni sektor eurozény k ndkupu kratkodobych cennych papird,
zejména svych vlad, napt. italskych a Spanélskych. Silny dopad byl za-
znamenan predevsim na kratkodobém konci vynosové kfivky, nicméné
vynosové kfivka se posunula dolt po celé délce (Graf I11.10). Zména
nékterych vynosovych kfivek byla pomérné vyrazna a nahla. V této
fazi je vsak obtizné hodnotit, zda tento vyvoj, resp. pouzité opatienf
s ,vyjime¢nou” splatnosti, mdze mit trvaly dopad na stabilitu véfiteld
dluhd uvedenych zemi.

... nicméné jejich dlouhodoba efektivnost je nejista, nebot jak zvy-
sené likviditni, tak uvérové riziko v systému zlstava

Situace na trzich se zlepsila, ale vyvoj v poslednich mésicich naznacuje,
Ze se zfejmé jednalo jen o prechodné zlep3eni a i nadale lze pred-
pokladat skokové vychylovani cen. V dubnu 2012 se pod tlak znovu
dostal Spanélsky dluhopisovy trh z ddvodu nepfiznivych zprav ohledné
vyvoje ekonomiky a zdravi bankovniho sektoru.® Zaroven trhy pozor-
néji sleduji i dalsi zemé — mirny narlst vynosd zaznamenava Francie,
ale také Nizozemsko, které Celilo problémdm se sestavenim rozpoctu
na pfisti rok a dodrzenim 3% limitu EU. Ukazuje se, Ze trhy se pod
vlivem pfijatych opatfeni uklidnily jen ¢aste¢né a zvySend averze k ri-
ziku pretrvava. Hlavnim dlvodem je trvale vysokd uroven likviditniho
a uvérového rizika ve finan¢nim systému. Z kratkodobého pohledu je
ucinnost nékterych opatreni, zejména opatfeni v podobé zachranného
mechanismu ESM, jehoZ cilem je snizit svrchované riziko, omezena.
Pozitivni dopad tohoto opatfeni na finan¢ni systém je mozné oceka-
vat az v delsi budoucnosti, nebot trvalé snizeni pomérné vysokého
svrchovaného rizika neni otdzkou mésicu, ale let (Graf 11.16). Snaha
vlad o fiskalni konsolidaci je navic do zna¢né miry podminéna vyvojem
redlné ekonomiky. Stejné tak pozitivni trzni dopad dvou zavedenych
triletych facilit ECB nelze pokladat za trvaly. Za prvé dodani ménové
likvidity nesnizi existujici Gvérové riziko v systému (Box 3) a za druhé
splatnostni délka zdrojd ve finan¢nim systému se pfilis neprodluzuje.
Pravé kratkodobd splatnostni délka finan¢niho zdroje, se kterou souvi-
si potfeba ¢astého refinancovani vysokého objemu dluhu jednotlivych
sektord, je jednim z hlavnich faktort ukazujicich na trvale vyssi systé-
mové likviditni riziko.

35 Ocekava se vyrazny propad $panélské ekonomiky, coz se promita i do vyvoje a stavu vefejnych
financi — rozpoctovy deficit za lonsky rok dosahl 8,5 %, tedy vyrazné nad limit stanoveny EU,
je o¢ekavano zvyseni vefejného dluhu v poméru k HDP na 79,8 % a bankovni sektor vykazuje
nartst podilu problematickych Gvérd — v Unoru 8,2 % (objevuji se obavy z nutnosti statni
pomoci).

Grar lI1.10

Pokles vladnich vynosovych kfivek vybranych zemi
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Pramen: Bloomberg LP

Grar lIL11

Splatnostni profil vladniho dluhu vybranych ekonomik
(v % k odhadovanému HDP pro rok 2012)
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Pozn.:  Udaje k 10. 5. 2012.
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GraF 111.12
Rozchod dlouhodobych vynost u vybranych zemi
(mésic¢ni klouzavy pramér; 1. 7. 2011=100)
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Pozn.:  Vynosy z desetiletych vlddnich dluhopisti. Skupinu tvofi zemé, jejichz
Casové fady korelovaly na urovni vy3si nez 0,9; prezentovand je jejich
prdmérna hodnota.

Grar 11113

Srovnani vladnich dluht a jejich vynosti pro vybrané
rozvinuté ekonomiky
(v %)
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Pozn.:  Prmérny vynos za r. 2007 pro SK od 12. 4. 2007. Primérny vynos je
pocitan z pétiletého generického benchmarkového statniho dluhopisu
prislusné zemé. (PO) jako prava osa.

Fundamentalni faktory (vyse dluht, primérni deficity, ekonomické vy-
hledy, splatnostni délka zdrojd ¢i recese bilanci bankovniho sektoru)
budou nadale prevlddat a snizovat efektivnost zavedenych opatfeni.
Stéle je tedy mozné ocekavat zvysenou volatilitu na trzich a opakova-
né zmény ve sklonu vlddnich vynosovych kfivek ¢i dokonce jejich po-
suny — zejména u zemf s negativnim hospodarskym vyhledem. Nejvétsi
obavu pak aktualné vyvolava situace ve Spanélsku a Italii s potfebou
refinancovat tento rok minimalné 15 %, resp. 13 % svého soucasného
dluhu (okolo 12 %, resp. 17 % HDP, Graf Ill.11) pfi rostoucim vynosu
(Graf 111.6). V posledni dobé navic dochazi k tzv. efektu preference
domacich aktiv (,home bias”), kdy dluhy domdacich vlad nakupuji pre-
vazné domaci financ¢ni instituce. To vzhledem k vysi vladnich dluhd
vyvoldva nejistotu ohledné dostatecné absorpcni kapacity domacich
trhd. Z vyse popsanych dlivodd neni proto vyloucena dalsi likviditnf
pomoc ze strany nékterych centralnich bank sméfujici k omezenfi ex-
trémnich vykyvld a eskalace dluhové krize.

Kombinace nizkého vynosu kvalitnich aktiv a jejich vysoké poptavky...
Vedle snahy drzet navzdory rostoucimu svrchovanému riziku vynosy
z vladnich dluhd na nizké urovni a vytvaret dodatec¢ny efekt ,relativni”
kvality domaécich aktiv jsou na trzich jiz nékolik let pozorovany efekty
utéku ke kvalité, likvidité a jistoté. Tyto efekty zpGsobuji oddéleny vy-
voj (decoupling) vynost (Graf Il.12) na finan¢nich trzich. Tlak na drz-
bu kvalitnich bezrizikovych aktiv se zejména z dlvodu obezfetnostni
politiky i v roce 2011 dale zvy3oval. Zaroven vsak dochazi k relativni-
mu poklesu jejich potencidlni nabidky neustalym oddélovanim dalSich
aktiv z této kategorie (napf. GR, HU, IE ¢i PT, potencialné ES nebo IT).
Na trzich se zacina projevovat nerovnovaha mezi nabizenou a popta-
vanou kvalitou. Tato nerovnovaha na jedné strané zpUsobuje pfilisny
narlst cen relativné kvalitnich aktiv a pokles jejich vynost bez ohledu
na fundamentaini droven jejich uvérového rizika (napf. DE, US, UK,
JP, Graf lIl.12 a Graf I11.13). Na druhé strané v pfipadé relativné méné
kvalitnich aktiv (napt. ES, IT) dochazi stfidavé k hromadnym nakuptm
¢i vyprodejiim, coz vyvolava znacné vykyvy v jejich cenach (Graf Ill.6
a Graf 111.8). Uték ke kvalité ma makroekonomicky a makroobezfet-
nostni rozmér. Pokud by dalsi zemé s velkym a likvidnim trhem vlad-
niho dluhu ztratily Spickovy rating a jejich vladni dluhopisy by pfisly
o statut vysoce likvidniho kolaterdlu, pfesunula by se poptavka po ta-
kovém kolaterdlu na vladni dluh zbyvajicich zemi, které jesté Spickovy
rating maji. V dtsledku toho by Urokové sazby zemi s kvalitnim dlu-
hem mohly klesnout na Urovné, které nejsou konzistentni s dlouhodo-
bym udrZzovanim cenové a financ¢ni stability.

... znevyhodniuje dlouhodobé investory...

Vykyvy v cendch relativné kvalitnich statnich dluhopisd vytvari napéti
v bilancich investort s dlouhodobymi pasivy, jako jsou penzijni fon-
dy ¢i pojistovny, které pfi svém investi¢nim rozhodovani kladou ddraz
na aspekt uchovani hodnoty aktiva. Zdlouhava perioda pfilis nizkych
vynosd ¢i trvalé volatility cen vladnich dluhopis mize v budoucnu
omezit poptdvku po tomto druhu cennych papird ze strany téchto
investort nad ramec regulatornich pozadavkd. V takovém trznim pro-
stfedi a pfi rostouci soucasné hodnoté vyplacenych davek mohou byt
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penzijni fondy a pojistovny motivovany k investicim do rizikovéjsich
aktiv. Jejich investi¢ni strategie se mdze pfibliZit investi¢nim strategiim
bank, coz by znamenalo zménu v rozloZeni jednotlivych typt rizik v je-
jich bilancich. Rovnéz by tak doslo ke sniZzeni moZnosti vlad a jinych
instituci emitovat dluh v dlouhodobé splatnosti (kapitola 4).

... a nepfiznivé dopada na malé staty s konvencni politikou
Udrzovani dlouhodobych vynost nékterych zemi na nizkych drov-
nich prostfednictvim casto ,umélé” poptdvky po jejich aktivech bez
ohledu na vy3i svrchovaného rizika mdze mit nepfiznivé vedlejsi do-
pady na malé zemé s viceméné konvencni politikou. Na vyvoji ¢eské-
ho trhu vladnich dluhopist jsou patrné prenosy napéti ze zahranici
(Graf .1, Graf l1l.6 a Graf 111.8) a stale mirné vyssi vynosy, nez trh pfi-
suzuje zemim s podobnym nebo horsim stavem a vyhledem vefejnych
financi (Graf 111.113). Cesky trh statnich dluhopist je z ddvodu nizsi
zadluzenosti ceského statu a preference hlavnich véfiteld drzet statni
dluh do splatnosti objemové maly a relativné malo likvidni.®® Vétsina
Ceského dluhu je drzena domacimi finan¢nimi institucemi obvykle do
splatnosti (kapitola 4), necelych 30 % drzi zahrani¢ni investofi obvykle
jako realizovatelna aktiva. To do urcité miry prispiva k citlivosti ¢eské-
ho dluhopisového trhu na prenos trznich 3okl ze zahranici a vy33i vo-
latilité bez ryze fundamentalnich pficin. Cesky trh vladnich dluhopist
je evidentné nachylny na agregatni trzni rizika a rizika ndkazy (Box 4),
a to i presto, ze se CR v lofiském roce jako jedné ze dvou zemi v EU
pfi hromadném snizovani ratingl jeji rating zvysil (Graf 11.7). Poptavka
po primarnich emisich ¢eskych vlddnich dluhopist prevysuje dlouho-
dobé nabidku a primérnd splatnost se pozvolna zvySuje — aktualné
na témér Sest let (Graf I11.14).

V dobé vleklé nejistoty na finan¢nich trzich a pfi potfebé vysokého refi-
nancovani mohou velké vyspélé zemé s akomodativni ménovou politi-
kou a vyspélymi likvidnimi trhy zplsobovat mensim zemim vytésrovaci
efekt a vytvaret zdani neochoty investort investovat do dlouhodobych
dluhopist mensich, ale fiskalné stabilnich zemi. Z tohoto divodu ne-
musi byt pro malé stabilni zemé nutné vhodné zvySovat limitni hranice
kratkodobého statniho dluhu, ale naopak spolu s vhodnym nacasova-
nim emisi oproti velkym ¢&i velmi zadluzenym zemim nesniZovat podil
dlouhodobé slozky. Rozvrzeni celkového nominalniho dluhu viady do
co nejdeldi doby (viz UK, Graf Ill.14) snizuje pldnovanou hrubou vy-
puj¢ni potfebu v jednotlivych letech, umoZniuje stabilnéjsi vysi splatek
a do urcité miry chrani fizeni dluhu pred trznim napétim a nejrliznéjsi-
mi nahodilymi vykyvy charakteristickymi pro krizova obdobi.

36 V Cervenci 2011 Ministerstvo financi CR spustilo elektronickou platformu MTS Czech
Republic, kterd by méla pfispét k daldimu rozvoji obchodovani na sekundérniho trhu ceskych
vladnich dluhopist. Na trhu s viadnimi dluhopisy by tak mélo dojit ke zvysenf transparentnosti
a efektivity, nebot MTS umozriuje rozsifit okruh primérnich dealer o zahrani¢ni tvarce
doméciho trhu, coZ by mélo vést ke zvy3ent likvidity na trhu s ¢eskymi statnimi dluhopisy.

Grar lIl.14

Primérna splatnost vladnich dluhopist ve vztahu
k vysi zadluzeni

(osa x: primérna splatnost v letech k 10. 5. 2012;

osa y: odhad vladniho dluhu k HDP za rok 2012 v %)
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Grar lILL15

Korela¢ni vztah mezi tydennimi vynosy z vladnich
dluhopisovych a akciovych indext
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Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB

Pozn.:  Rolovanéa korelace s okénkem o 500 pozorovéni. Korelace mezi vynosy
z akciovych indext a cenovych indext desetiletych generickych vlddnich
dluhopisti pfislusnych zemi. Posledni pozorovani 10. 5. 2012.
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Grar 11116

Vyvoj akciovych indext finanéniho a nefinanéniho sektoru
(3.1.2011 = 100)

120
110

100

70

60
01/11 05/11 09/11 01/12 05/12

—— CZ_NFI —— EMU_NFI — US_NFI
CZ_FI EMU_FI US_FI

Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB
Pozn.:  NFI je nefinan¢ni sektor (nefinan¢ni podniky), Fl je finan¢ni sektor.

Grar 1117

Vyvoj ceny zlata a stiibra
(v USD/ trojska unce)
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Pramen: Thomson Reuters, vypocty CNB
Pozn.:  Gold Bullion LBM U$/Troy Ounce a Silver Fix LBM Cash Cents/Troy
Ounce. Posledni pozorovani 10. 5. 2012.

Delsi splatnosti emitovanych dluhopist do zna¢né miry zavisi na ab-
sorp¢ni kapacité instituciondlnich investort (kapitola 4, Box 5) a do-
macnosti. Ministerstvo financi CR jiz implementovalo pilotni emisi
spoficich statnich dluhopisd, jejiz vysledky potvrdily ocekavany zajem
ob¢ant CR o spofeni prostfednictvim ceského statniho dluhu, i kdyz
prozatim jen u kratkodobych splatnosti.?” Vyznamnym pfinosem drz-
by vladniho dluhu v bilancich investord s dlouhodobymi pasivy je, Ze
na rozdil od kratkodobého dluhu drzeného v bilancich bank a investic-
nich fondl nepodléha ¢astym a skokovym zménam. Zvy3enou volatili-
tu vynosU vladnich dluhopis a opakované Utoky na vladni bilance pfi
vysokém objemu vlddniho dluhu v drzeni bankovniho sektoru zfetelné
dokumentuje soucasna dluhova krize eurozény.

Vykyvy bilancni likvidity bank a svrchovaného rizika ovliviuji
i ostatni trhy...

Napéti na trzich aktiv s fixnimi vynosy u nékterych zemf eurozény (ze-
jména IT a ES) dokumentuje rovnéz sila korelaci mezi tydennimi vynosy
dlouhodobych vlddnich dluhopist a akcii (Graf 111.15). Napfiklad vyvoj
korelace italskych akcii a dluhopist se viditelné oddélil od vyvoje ko-
relaci pozorovanych v Némecku ¢i Spojenych statech, kdyz se v 1été
2010 hodnoty korela¢niho koeficientu dostaly do kladnych hodnot.
Tato zména je vyvoldna predevsim klesajicimi cenami italskych dlu-
hopist. Negativni vyvoj korelace némeckych akcii a dluhopist, stejné
jako americkych, naopak potvrzuje zajem investorll o aktiva vnima-
na jako bezpe¢na a likvidni. V pFipadé CR se ve druhé poloviné roku
2011 dostala korelace docasné do zapornych hodnot. Investofi zacali
podrobnéji rozliSovat mezi kreditnimi riziky jednotlivych zemi a zvysili
zajem o investice do Ceského vladniho dluhu, naopak vynosy z akci-
ovych trha klesaly.

Ve druhé poloviné roku 2011 zaznamenaly viechny akciové trhy po-
kles (Graf 11l.16). Ten je vyraznéjsi na evropskych trzich, které odrazeji
nejen negativni ocekdvani ohledné budouciho ekonomického rlstu,
ale také znac¢nou nejistotu ohledné dluhové krize v eurozéné. V sou-
vislosti se snizenim ocekdvanych zisk& z ddvodu vymény feckych dlu-
hopist a predpokladd nutné rekapitalizace nékterych bank vykazaly
nejvyraznéjsi propad evropské tituly finanénich instituci, a to vcetné
Ceského indexu. Ke konci loriského roku se vétSina akciovych trh vra-
tila k rdstu. Navrat zajmu investord se zaroven projevil nizsi volatilitou
index® (Graf 111.9), i kdyZz mezi jednotlivymi trhy Ize pozorovat vyrazné
rozdily. Nejlépe se dafi americkym nefinan¢nim tituldm, u kterych lze
rostouci trend pfic¢ist pozitivnim ocekavanim budouciho hospodar-
ského ristu (blize ¢ast 2.1, Graf I.1), nizkym vynostm z americkych
vladnich dluhopist ¢i pfilis optimistickému vnimani vyvoje ohledné né-
kterych nefinan¢nich sektort. Naopak vyvoj finan¢nich instituci zemi
eurozény je pod zna¢nym vlivem centralni banky a reflektuje zavedend
opatfeni.

37 http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/grafy-a-statistiky.html.
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... avsak zlato zlstava oblibenym bezpecnym aktivem

Celkova globalni nejistota upeviiuje vnimani drahych kovid jako ucho-
vatele hodnoty a bezpe¢ného aktiva, ¢asto bez vétsiho ohledu na jejich
trzni riziko. Vysoka poptavka po zlaté (Graf 1ll.17) je tazena nizkymi ¢i
zapornymi redlnymi vynosy pozorovanymi napf. v USA, v nékterych ze-
mich eurozoény, ale také v Cing, Indii ¢i Turecku. Na vysoké poptavce se
podileji také centraini banky rozvijejicich se ekonomik, které se v rdm-
ci diverzifikace svych rostoucich devizovych rezerv zménily od poc¢éatku
krize z Cistych prodejcl zlata na cisté kupujici. Trh zlata je relativné
maly, oviem na trhu bezpecnych aktiv md v soucasnosti 11% podil.®®
Pfi pokracujici krizi a existenci zdpornych redlnych sazeb z nékterych
finan¢nich produktl tak lze ocekévat, Ze poptavka po zlaté zlstane
v nejblizsich letech vys3si.

BOX 4:
ANALYZA SVRCHOVANYCH CDS A JEJICH VZTAH K TRHU
VLADNICH DLUHOPISU V CR

S nastupem globalnf finan¢ni krize se zvy3oval zajem drzitell
dluhovych cennych papird o obchodovatelné pojisténi na pfi-
padny Upadek dluznika v podobé CDS (swap Uvérového selha-
ni). CDS spread, jako trzni indikdtor Uvérového rizika, tak zacal
predstavovat alternativu k doposud prevladajicimu vyjadreni
rizikové prémie ve formé rozdilu z vynost vydaného dluhového
cenného papiru a bezrizikového benchmarku (tzv. svrchovany
vynosovy spread; napt. vynos z Ceského vladniho dluhu oproti
némeckému). Teoreticky by se obé tyto prémie mély vlivem
arbitraze rovnat, avsak vyvoj na obou trzich je zpravidla odra-
zem vétsiho mnozstvi faktorl (agregétni rizika, rizika nakazy
apod.) nez jen vyvoje svrchovaného rizika daného statu, coz
ra z téchto dvou prémii, resp. trhd, je vadci a za jakych podmi-
nek. Empirické studie?® analyzujici vztah mezi obéma prémiemi
zejména na trzich statnich dluhopist zemi eurozény dospély
k zavéru, ze v pfipadé nizkovynosovych dluhopist (fiskalné
stabilni zemé) hraje vadci roli prevazné trh vladnich dluhopis,
zatimco u vysokovynosovych a fiskdlné problémovych zemi je
vid¢im CDS trh. Jako hlavni davody byly uvedeny (i) vysoka
a rozdilna citlivost cen obou trhl na spole¢né trzni faktory
(napf. zména trznich podminek) a (i) vyznamné trzni prekaz-
ky a strukturalni zmeény, které omezuji arbitrdz, zpomaluji po-
hyb kapitalu, a tim rychlé vyrovnavani svrchovanych prémii
na téchto dvou typech trha.

38 MMF (2012): Global Financial Stability Report, duben 2012.

39 Napt. Coudert, V., Gex, M. (2011): The Interactions between the CDS and the Bond Markets
in Financial Turmoil, CEPII, ¢. 2011-02; Delatte, A.-L., Gex, M., Lopez-Villavicencio, A.
(2010): Has the CDS market amplified the European sovereign crisis? A non-linear approach;
Fontana, A., Sheicher, M. (2010): An Analysis of Euro Area Sovereign CDS and Their Relation
with Government Bonds, ECB WP ¢. 1271; Zhu, H. (2004): An Empirical comparison of
Credit Spreads between the Bond Market and the CDS Market, BIS, WP ¢&. 160.

GraF l11.1 Box

Kreditni prémie na trhu dluhopist a trhu CDS CR a Rakouska
(vb.b.)

400
300 -
200
100

cz

280 1
210
140 -
70
0

AT

09/08 03/09 09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 03/12
CDS spread

Svrchovany vynosovy spread
—— ASW spread (pouze CZ)
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Pozn.:  Kreditni prémie na trhu vladnich dluhopist sledovanych zemi je
vypoctena jako svrchovany vynosovy spread, tj. jako rozdil mezi vynosem
pétiletého vladniho dluhopisu dané zemé a ekvivalentem Némecka.
V pfipadé CR je prémie navic dopInéna o rozdil mezi pétiletym vynosem
Ceského vlddniho dluhopisu a pétiletym IRS v CZK (AWS spread).
Z divodu neexistence pétiletého benchmarkového dluhopisu pro CR
od srpna 2009 do 2010 byl jeho vynos pro toto obdobi odhadnut.

GRrAF I11.2 Box

Kreditni prémie na trhu vladnich dluhopisti a trhu CDS
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GraF 1.3 Box

Kreditni prémie na trhu vladnich dluhopisa a trhu CDS
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Bloomberg LP, vypocty CNB
Pro GR konci celé obdobi kvétnem 2011.

Tas. 111.1 Box

Vysledky analyzy vadciho vztahu

Celé sledované Obdobi finanéni krize
obdobi
VECM Model VECM Model Grak';?;j;’t;e“
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cz CDS trh CDS trh
AT Vyrovnané CDS trh
BE CDS trh Dluhopisovy => CDS
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GR CDS trh Dluhopisovy => CDS
IT Dluhopisovy trh Dluhopisovy trh

Pramen: vypocty CNB

Pozn.:

Test Grangerovy kauzality byl proveden, pokud mezi proménnymi
nebyl pro dané obdobi nalezen kointegracni vztah. Znak , Dluhopisovy
=>CDS": zamitdme hypotézu, ze zmény na dluhopisovém trhu
nezpusobuji zmény na CDS trhu na 5% hladiné vyznamnosti. Pro GR
kon¢i celé sledované obdobi kvétnem 2011, pro CR je obdobi finanéni
krize zkraceno do cervence 2009 z datovych davodu.

40 Vzhledem k tomu, Zze CR neni zemi eurozény, byla namisto némeckého Bundu pouZita
alternativa benchmarku v podobé swapové vynosové kiivky, kterd je rovnéz standardné
v literatufe vyuzivdna jako bezrizikovy benchmark. Swapovou vynosovou kfivku je mozné
pouzit vzhledem k tomu, Ze lezi pod vladni vynosovou kfivkou. Rozdil mezi vynosem
z reprezentativniho vlddniho dluhopisu a vynosem némeckého Bundu shodné splatnosti
nazyvdme svrchovany vynosovy spread a rozdil mezi vynosem z reprezentativniho vliadniho
dluhopisu a vynosem IRS shodné splatnosti nazyvame ,asset swap spread” (ASW spread).

a1
42

Cilem tohoto boxu je analyzovat vztah mezi uvedenymi prémiemi
na piikladu CR a pokusit se identifikovat, zda je v ptipadé CR vid-
¢i svrchovana prémie urcend trhem ceskych vladnich dluhopist
nebo CDS trhem na cesky vladni dluh. Testovanf vidci schopnosti
téchto trhél v podminkach CR (a pro srovnéni také pro AT, BE,
IT, ES a GR) bylo provedeno na pétiletych generickych vladnich
dluhopisech a pétiletych svrchovanych CDS spreadech za obdo-
bi 2008-2012. Za bezrizikovy benchmark je povazovan némecky
Bund v pfipadé analyz zemi eurozény a swapova vynosova krivka
v pfipadé CR.% Vzhledem k tomu, Ze dle teorie by mezi obéma
trhy mél existovat dlouhodobé Uzky vztah, byla pouZzita stejné jako
v uvedenych zahrani¢nich studiich metoda kointegrace s vyuzitim
VECM#*'" modelu.> Na zakladé této metody, resp. rovnic (Fontana
a Sheicher, 2010), byly ziskany dva klicové koeficienty dlouhodo-
bého kointegracniho vztahu mezi svrchovanymi prémiemi z CDS
trhu a trhu vladnich dluhopist. Smér zavislosti, vyznamnost a ve-
likost koeficientd urcily rychlost névratu k dlouhodobému vztahu
mezi témito prémiemi a tim vadci postaveni jedné z nich. K urcenf
relativni vyznamnosti obou koeficientl ziskanych na zakladé dané
metody byl dale pouzit takzvany Gonzalotv-Grangerlv pomér na-
byvajici hodnot z intervalu 0 a 1. ZjednoduSené Ize fici, Ze nabyva-
-li tento pomér vy33i (niz3) hodnoty nez 0,5, je vad¢im CDS trh
(dluhopisovy trh).

Vyvoj obou analyzovanych prémii za celé sledované obdobi
ukazuje jejich dlouhodoby tzky vztah (Graf IIl.1 Box — Graf I1l.3
Box), nicméné pomérné casty rozchod v jejich Grovnich. To na-
znacuje existenci omezené arbitraze mezi obé&ma trhy. Nejvétsi
rozdil je pfitom v obdobi po padu banky Lehman Brothers, kdy
dochazelo k velkému poklesu trzni a zdrojové likvidity. Toto ob-
dobf je charakteristické projevem tzv. efektu utéku k likvidité
s rychlym prodejem nékterych aktiv véetné vybranych statnich
dluhopist a rastem celkové averze k riziku. To mélo za na-
sledek vyrazny pokles poctu arbitrazért (Fontana a Sheicher,
2010). Od jara roku 2010 se na trhu zacal projevovat spise
efekt ,utéku k jistoté” nez ,likvidité”. Investofi, zejména za-
hrani¢ni, zacali vice diverzifikovat mezi zemémi stfedni Evropy
a zafadili CR mezi zemé& se stabilngjsim fiskalnim vyhledem.
Rozdil mezi sledovanymi prémiemi se tak v CR sniZil.

Vector Error Correction model.

Kointegrované fady dvou proménnych (prémie urcend CDS trhem a prémie urcend trhem
vladnich dluhopist) maji v pripadé vychyleni jedné z nich vlastnost rychlého navratu ke svému
dlouhodobému vztahu. Pokud se jedna z proménnych vychyli od druhé proménné, musi
velmi rychle dojit k pohybu i u druhé proménné stejnym smérem nebo ke zpétnému pohybu

prvni proménné.
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Vysledky pro CR za celé sledované obdobi vykazaly GonzaloGv-
-Grangerlv pomér rovny 0,76 a naznacily vadci postaveni CDS
trhu (Tab. Ill.1 Box). V pfipadé AT naopak Gonzalolv-Grange-
rav pomér 0,5 naznacil vyrovnanou silu obou trhl. U zadluze-
néjsich zemi (BE, ES a GR) vysledky potvrdily vid¢i postavent
CDS trhu. Vyjimkou je IT s vedoucim dluhopisovym trhem. Se-
paratné byl proveden odhad modelu pro obdobi finan¢ni krize,
jehoz charakteristickym znakem v pfipadé stfedni a vychodni
Evropy byl rlst rizikové averze zahranicnich investord vadi to-
muto regionu jako celku z dlvodu jejich nedostatec¢né schop-
nosti rozlisovat mezi jednotlivymi zemémi. Zatimco u CR a AT
byl nalezen kointegra¢ni vztah mezi CDS trhem a trhem dlu-
hopist a déni na trzich jednoznacné vedl CDS trh, u ostatnich
analyzovanych zemf se tento vztah nepotvrdil, s vyjimkou IT
s vedoucim dluhopisovym trhem. Nicméné tato skutecnost ne-
znamena, Ze by v pfipadé BE a GR byly oba trhy na sobé zcela
nezavislé. GrangerQv test kauzality naznacil, Ze zména rizikové
prémie na dluhopisovém trhu téchto dvou zemi plsobila v ob-
dobi finan¢ni krize na zménu prémif na jejich CDS trhu. Uve-
dené vysledky jsou v souladu s faktem, Ze averze zahranic¢nich
investord v obdobi finan¢ni krize byla patrna zejména ve stred-
ni a vychodni Evropé, kterd se projevila v.dominanci CDS trhu
v tomto obdobi.

Vad¢i postaveni CDS trhu v pfipadé CR je mozné vysvétlit po-
moci nékolika faktort. Prvni faktor, ktery Ize viceméné zobecnit
pro jakoukoliv zemi, spadd do kategorie agregatnich rizik. Cena
dluhopist je ovlivhiovéana Urokovym, defaultnim a likviditnim
rizikem, zatimco CDS spread je ovliviiovdn prevdzné default-
nim rizikem emitenta dluhopisu a kreditnim rizikem protistrany
kontraktu. A pravé trznf likvidita, resp. efekty ,uték k likvidité
¢i kvalité”, maze zpUsobovat zvyseny zdjem o vladni dluhopisy,
pokles jejich vynost a rizikové prémie, prestoze podle funda-
mentld zUstava defaultni riziko vldd neménné. V piipadé po-
klesu trzni likvidity je tomu naopak. Trzni likvidité nepfispivd
ani fakt, Ze znac¢na ¢ast vladnich dluht je drZzena do splatnosti
a na sekundarnf trhy fakticky nevstupuij.

Druhym moznym faktorem, ktery patfi spiSe mezi rizika podle
zemé urceni, je velikost trhd a typ jejich Ucastnikd. S rostoucim
objemem vlddniho dluhu urcité zemé roste svrchovana rizikova
prémie a méla by se zvySovat motivace drzitelt dluhd se proti
tomuto riziku zajistit. Na druhé strané, pokud vladni dluh drzi
prevazné domdci subjekty (tzv. home bias effect), u nichz je
motivace se zajistit nizsi, da se predpokladat, Ze jsou CDS pré-
mie tvoreny prevazné zahrani¢nimi subjekty. Relativné vysoky
podil vladnich dluhopist v drzeni zahrani¢nich investord ma
AT a ve srovnani s CR je patrny rozdilny vyvoj v zajmu o po-
jistky na rakousky dluh (Graf Ill.4 Box). Zatimco u CR doslo
k relativné vyznamnému poklesu cistého objemu CDS pojistek

GRrAF l11.4 Box

Cisty objem CDS pojistek versus drzba vladnich dluhopist
zahrani¢nimi investory

(v %; osa x: podil viadnich dluhopisti dané zemé drzeny zahrani¢nimi investory;
osa y: Cisty objem pojistek na celkovém viadnim dluhu)
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Pozn:  Cisty objem pojistek znamend cisty objem teoreticky vyplacenych
pojistek (net notional) na svrchovany dluh pfisluiné zemé. Vzhledem
k nedostupnosti aktudlnich dat o drzbé dluhu zahrani¢nimi investory
je pro 31/12/2010 a 06/04/2012 shodné pouzita hodnota za rok
2010, s vyjimkou CR (4Q 2011). Pro Recko a Némecko dany daj neni
dostupny.

GRraAF lI1.5 Box

Vyvoj kreditni prémie na svrchovanych CDS trzich

analyzovanych zemi
(osa x: svrchovany CDS spread v b.b.; osa y: ¢isty objem pojistek na celkovém
vladnim dluhu v %)
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na celkovém vladnim dluhu ve srovnani s pocatkem globaini
krize, tato hodnota se v pripadé AT s nastupem dluhové krize
nejdrive zvysila. ZvySeny zajem o pojistky s nastupem dluhové
krize je patrny také u IT a BE. Pro DE nebyl dostupny tdaj o po-
dilu dluhu v drZeni zahrani¢nich subjektd, nicméné je mozné
pozorovat (Graf Ill.5 Box), Ze pouze této zemi s rlstem CDS
spreadll vzrostl také zajem o pojistky. To mize naznacovat zvy-
Sujici se podil némeckého dluhu v drzeni zahrani¢nich subjektd.

S typem Gcastnikl na trzich souvisi rovnéz dalsi faktor ovliviujici
rozdil ve vyvoji prémii, a to riziko nakazy. Zkusenost z krize
ukazala, ze svrchovany CDS trh na cesky vladni dluh reaguje
na negativni trzni udalosti v zahranici rychleji a vyraznéji nez
trh statnich dluhopisd. To je ddno jednak jeho relativné malou
velikosti (Graf 1ll.4 Box a Graf IIl.5 Box) a jednak vyssi citlivosti
zahranic¢nich subjektd na nejistotu ohledné globalniho vyvoje
a neochoté detailnéji rozliSovat mezi jednotlivymi zemémi. Ne-
gativni trzni Sok se tak mUZe prendset mezi zemémi pomeérné
rychle a bez fundamentdlnich pficin.
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3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

V oblasti rezidencnich nemovitosti v roce 2011 pokracoval pokles cen
bytd, i kdyZz mirnéjSimi tempy neZ v minulosti. Pokles cen byl kom-
binovan s poklesem poctu nemovitostnich transakci a dals$im zhor-
senim postupu prodejG novych bytG z rezidencnich developerskych
projektd. To se projevilo v nardstu podilu uvérd v selhani v sektoru
developer(. Soubézné vsak dochdzelo ke zrychlovani rdstu hypotec-
nich uvérd, coZ maze byt indikaci zacinajiciho oZiveni na trhu. Viyhod-
noceni situace na trhu nemovitosti pomoci jednoduchych ukazateld
jejich udrzZitelnosti ukazuje na mirné podhodnocené ceny, coZ je vSak
spise projevem vzadhledicnosti téchto ukazatelG. Do budoucna tak Ize
naddle predpokladat vzhledem k ocekdvanému vyvoji realné ekono-
miky stagnaci, resp. mirné poklesy cen bytd. Rizika smérem dolG jsou
dadna predevsim mozZnosti nucenych prodejd byti a mozZnosti zhorseni
pfijmové situace domacnosti. V oblasti komercnich nemovitosti doslo
k vyraznému oZiveni investi¢ni poptavky, poklesu mér neobsazenosti
a k obnoveni nové nabidky. Zastava otazkou, zda toto oZiveni nemize
vést k prehrati trhu.

Ceny nemovitosti v roce 2011 jiz tfetim rokem klesaly

Po vyrazném poklesu cen nemovitosti v letech 2009-2010 byl rok
2011 jiz tfetim rokem, ve kterém doslo k poklesu realiza¢nich cen
vétsiny typl nemovitosti (Graf Ill.18). Klesaly pfedevsim realiza¢ni ceny
byt (na konci roku o 1,2 %), které jsou vaci svym maximiim z konce
roku 2008 niz3i o cca 20 %. Mirné poklesly také ceny pozemkd (me-
ziro¢né o -0,5 %, od maxima o -1,3 %). V porovnani s pfedchozimi
lety byl vSak pokles cen mirnéjsi, ceny rodinnych domd pak dokonce
jiz rostly (ke konci pololeti 2011 meziro¢né o 2 %, vUci maximu nizsi
0 cca -2,3 %). V souhrnu se tak potvrdilo riziko smérem dold, které
predpokladala loriska ZFS 2010/2011.

U cen bytd, jejichz dynamika cen je nejvyraznéjsi, u kterych je jejich
index zfejmé nejreprezentativnéjsi** a pro které existuje vice alterna-
tivnich zdrojd cen, dochazelo v roce 2011 k zmirfiovani tempa mezi-
ro¢nich poklest realiza¢nich cen** (Graf 111.19). Naopak poklesy nabid-
kovych cen se po vétSinu roku prohlubovaly, takZe rozdil mezi obéma
typy cen se snizoval. V ramci regionalniho vyvoje byl pokles cen nemo-
vitosti v roce 2011 v Praze vy33i nez ve zbytku CR. Vzhledem k roli Pra-
hy jako cenového vadce v cenach byt by toto mohlo znamenat signal
pro nizsi ceny v ostatnich regionech v nejblizsi budoucnosti.** Na dru-
hou stranu vSak na zac¢atku roku 2012 doslo k prekvapivému nartstu

43 Byty jsou v porovndni s ostatnimi typy nemovitosti relativné homogenni, takze je pro né
konstrukce indexu (napfiklad v porovnani s rodinnymi domy) jednodussi. Index cen pozemk
je zatizen faktem, Ze pfiblizné 85 % transakci s pozemky je soucasti prodeje komplexni
nemovitosti, kde muze dochézet k danové optimalizaci a pokfiveni cen. Index cen bytovych
domU je pak zatiZen relativné malym poctem transakci (oproti ostatnim typdm nemovitostf
cca 18krat nizsi).

44 0d minulého roku CSU publikuje dva typy dat o realiza¢nich cendch nemovitosti — jednak
tradi¢ni realiza¢ni ceny nemovitosti zalozené na datech z katastru nemovitosti, jednak nové
data z 3etfeni CSU v realitnich kancelé¥ich. Podrobnéji viz slovnicek pojm( této Zprévy.

45 Vy33i pokles vak muze byt dan castecné efektem zakladny, kdyz v roce 2009 poklesly ceny
bytd mimo Prahu vyraznéji nez v Praze.

Grar 1118

Ceny nemovitosti — realizacni ceny
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Grar 1119

Ceny byta dle CSU - realizaéni a nabidkové ceny
(meziro¢ni indexy)
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Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani - rozvinuté zemé
(v rediném vyjadreni; absolutni index; primér 2005 =100)
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Grar 111.21

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani — vybrané zemé EU
(v rediném vyjadreni; absolutni index; primér 2005 =100)
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GraF [11.22

Ukazatel podilu ceny bytu a mzdy
(Price-to-income; podil ceny bytu 68 m? a klouzavého souc¢tu mzdy za jeden rok)
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Pozn.: Dataza 2011 predbézné tdaje, resp. dopocet z nabidkovych cen.

Grar 111.23

Vynosy z pronajmu bytu
(praméry za obdobi v %; 2003-2006 ro¢ni data, dale ¢tvrtletni)
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Pozn.:  Porovnani s vynosy desetiletého vladniho dluhopisu a sazeb avért
na bydleni.

nabidkovych cen v Praze (mezictvrtletné o 3,8 %). Tento nardst zfejmé
souvisi s nardstem DPH na nemovitosti k 1. 1. 2012 (z 10 na 14 %),
a bude tak asi jednorazovy. Mdze se vsak jednat i o urcity ndznak sta-
bilizace na trhu byt(.

Vyvoj cen nemovitosti v zahranici je diferencovany

Vyvoj cen nemovitosti v CR odpovidal vyvoji cen v zahranici, kde v mno-
hych zemich pokracovaly redlné poklesy nemovitostniho trhu vétsi-
nou mirnéjsimi tempy nez v dobé eskalace finan¢ni krize (Grafy 111.20
a lll.21). V zemich, kde se k dasledkam finan¢nf krize pfidaly také da-
sledky krize dluhové, se poklesy cen zvySovaly (realny pokles cen za rok
2011 virsku o 17,8 %, ve Spanélsku 0 9 % a v Recku 0 6,3 %). V né-
kterych zemich s umirnénymi ndardsty cen v predchazejici dekadé se
ceny nemovitosti zacaly zvySovat (Rakousko o 3 %, Némecko o0 2,8 %,
Svycarsko 0 6,3 %). Zatimco bezprostfedné po propuknuti finan¢ni
krize byl vyvoj cen nemovitosti vcelku ocekavatelny, kdyZz dochézelo
k vétsim poklestim cen hlavné u téch zemi, které v pfedchozich letech
zaznamenaly nejrychlejsi zvySovani cen, v poslednich dvou letech je
tento vyvoj dosti diferencovany. Proto je obtizné predvidat, u kterych
zemi se mohou objevit problémy s nadhodnocenim cen nemovitosti.4
K tomu maze dojit jak u zemi, ve kterych poklesy cen v poslednich le-
tech nezkorigovaly pIné svij predkrizovy rychly ndrdst (napf. Francie ¢i
Svédsko), ale i v zemich, kde byl v jednotlivych letech rist cen relativné
mirny, ale ve kterych ceny postupné vystoupaly na relativné vysoké
urovné (Rakousko, Belgie, Italie). Z hlediska ¢eského finan¢niho sek-
toru a z hlediska mozné preshrani¢ni ndkazy je pfitom varujici, Ze se
moznost nadhodnoceni cen zmifiuje u zemi matefskych bank ceskych
hlavnich finan¢nich instituci (Rakousko, Belgie a Francie).

V ramci skupiny rozvijejicich se zemi EU vykazovala vétsina zemi v po-
slednim roce podobny vyvoj cen nemovitosti jako v CR s tim, Ze u nich
byl realny pokles cen o néco vyraznéjsi nez v CR (v Polsku meziro¢-
né o -10 %, v Bulharsku o -8,7 %, na Slovensku -6,8 % v Madarsku
0 -4,9 % oproti -3,5 % pro CR). V pobaltskych zemich, které v dobé
finan¢ni krize zaznamenaly nejvyraznéjsi poklesy cen az na polovinu
jejich maximalni hodnoty, se tyto ceny naopak stabilizovaly a v Eston-
sku dokonce vzrostly o0 8,4 %.

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se zlepSovaly

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se v roce 2011 déle zlepSovaly
predevsim ve vleku vySe uvedeného poklesu cen. Souhrnné tyto uka-
zatele naznacuji spiSe mirné podhodnoceni cen nemovitosti. Ukazatel
podilu cen nemovitosti a mezd se v pribé&hu roku snizil za celou CR
0 3,3 %, od svého vrcholu z poloviny roku 2008 jiz klesl o 27,9 %
(Graf 111.22). Ve vétsiné regionl je pfitom hodnota tohoto indikdtoru
niZe nebo velmi blizko Grovné z druhé poloviny roku 2005, tedy obdo-
bi pfed poslednim vyraznym cenovym narlstem.

46 Diskuze viz také Globalni ekonomicky vyhled — duben 2012, CNB.
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Ukazatel vynosu z prondjmu bytu (Graf I11.23) se ve viech sledovanych
regionech meziro¢né zvysil (v prdméru o 0,2 p.b.). Vzhledem k sou-
béZznému poklesu vynosl alternativnich aktiv (pokles vynost desetile-
tych statnich dluhopist 0 0,8 p.b.) a k poklesu Grokd Uvérd na bydleni
0 0,6 p.b. se vynosy z prondjmu bytu dostaly ve viech regionech nad
Uroven obou téchto urokovych sazeb. To na jednu stranu implikuje
nizké tlaky na dalsi pokles cen bytd, na stranu druhou to v3ak otevira
moznost spekulativnich ndkupt nemovitosti financovanych hypotec-
nimi Uvéry, které vykazuji rekordné nizké urokové sazby. V souvislosti
s pomérné rychlym rlstem novych Gvérd na bydlenf (¢ast 5.1) pfitom
nelze vyloucit, Ze tyto nakupy probihaly ¢astecné jiz v prlbéhu roku
2012. | kdyz jsou negativni dopady masovych spekulativnich nakupt
nemovitosti v obdobi klesajicich cen obecné nizsi nez v dobé jejich
rychlého rdstu, presto existuje riziko vzniku nemovitostni bubliny ze-
zdola (zachovéni stabilnich cen nemovitosti pfi snizeni jejich funda-
mentéini hodnoty v souvislosti s nepfiznivym ekonomickym vyvojem).
Do vynosu z najemného i do cen se v budoucnu mlze promitnout
probihajici deregulace najemného*” v kombinaci s moznosti nardstu
nabidky byt v dusledku této deregulace a s nepfilis dobrou finan¢ni
situaci mnohych domacnosti (viz ¢ast 2.3).

Vyvoj cen nemovitosti byl v roce 2012 podobné jako v predchozich
letech ovliviiovan predevsim vyvojem na trhu prdce. Zde sice v roce
2012 poklesla mira registrované nezaméstnanosti o cca 0,7 p.b. a na-
rostl pocet volnych pracovnich mist o 17 %, na druhou stranu v3ak cel-
kova pfijmova situace domdacnosti byla nepfizniva, kdyz redlné mzdy
rostly rekordné nizkymi tempy a redlné disponibilni pfijmy klesaly
(viz v ¢ast 2.3). V rdmci demografickych determinant cen nemovitosti
dale poklesl pfirozeny pfirlstek obyvatelstva (meziro¢né o 82,3 %),
ktery se blizi nulovym hodnotdm. PfirGstek obyvatelstva stéhovanim
sice mirné narostl (o 7,9 %), zUstava vsak velmi nizky (druhy nejnizsi
prirastek od roku 2002), navic je tento nardst tazen snizenim poctu
vystéhovalych osob a pocet pristéhovalych se dale snizoval a je nejnizsi
od roku 2001. Pfes uvedené vysvétleni poklesu cen nemovitosti v le-
tech 2009-2011 pomoci zhor3ovani jejich determinant vsak z(stava
¢ast tohoto poklesu nevysvétlena, coz zfejmé souvisi s negativnimi vy-
hledy domécnosti, které jsou datové obtizné zachytitelné. Tento fakt
se pak projevil ve ,statistickém” podhodnoceni cen nemovitosti dle
vétsiny uvazovanych metod (vedle mezer z Grafu l11.24 jde také o vyse
diskutované ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti). Rozsah tohoto
podhodnocenf byl viak relativné mirny navic se ke konci roku sniZoval.
Pro pfisti obdobi je tak v Zdkladnim scéndri vzhledem k ocekdvanému
makroekonomickému vyvoji a vzhledem ke zhorsovani financni situace
domacnosti nadale predpokladéna spiSe stagnace, resp. mirné poklesy
cen bytd s tim, Ze by tyto ceny mohly zacit rlst ve druhé poloviné roku

47 0Od 1. ledna 2011 byla u zhruba 400 tis. bytd zrusena stavajici regulace a ndjemné v nich by
mélo byt ur¢ovano smluvné. U zbyvaijicich cca 300 tis. bytl (byty v krajskych méstech bez
Usti n. L. a Ostravy a ve vétsich obcich stfedoceského kraje) bude stavajici regulace probihat
azdo 1. 1. 2013. Vzhledem k tomu, Ze se ale jiz nyni regulované ndjemné pohybuje blizko
trzniho (podil trzniho a regulovaného najemného je v Praze 1,04), byla vétsina deregulace do
najemného jiz promitnuta v roce 2012.

Grar l11.24
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GraF 111.26

Pocty transakci na nemovitostnim trhu
(v tis. transakci; klouzavé soucty za posledni rok)
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Grar l11.27

Odhad postupu prodejti rezidencnich developerskych prodeji
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od jednotlivych projektt (viz Hlavacek, Prostéjovska, Komarek, 2011).

2013 (Graf 111.25). Rizika tohoto scénare jsou vsak znacnd, na strané
nizstho rastu cen zUstavaji rizikem vedle vySe zminénych dopadd de-
regulace ndjemného a nepfiznivého makroekonomického vyvoje také
nucené prodeje bytd predluzenych domacnosti ¢i developerskych spo-
le¢nosti, které maji problémy se splacenim Uvérl. V ramci zatéZového
scénare Evropa v depresi, ktery reflektuje riziko vyrazné negativniho
makroekonomického vyhledu, je odhadovan pokles cen nemovitosti
az 0 22 %. Na druhou stranu vsak nenfi vylouceno, Ze vznikaji zarodky
kratkodobé spekulativni bubliny souvisejici s vyse uvedenym zvysenim
vyhodnosti spekulativnich ndkupd nemovitosti a ¢astecné také s na-
rastem DPH na nové dokoncené byty.

Klesa pocet transakci na nemovitostnim trhu

S vyse diskutovanym poklesem cen nemovitosti souvisel i pokles poctu
transakci na nemovitostni trhu, ktery byl dan jak nizsi poptavkou ze
strany domacnosti, tak niz3i nabidkou novych bytd (Graf 1l.26). Po-
mérné rychle klesal jak pocet vkladd vlastnickych prav k domdm a by-
tdm48, tak i pocet nové dokoncenych bytd (ten s urcitym zpozdénim
reagoval na dfivéjsi propad poctu zahdjenych byt). Na druhou stra-
nu viak doslo k oZiveni na hypote¢nim trhu, kde rostl pocet hypoték
(Graf l1l.26) a mirné i vyse priimérné hypotéky. Toto oZiveni bylo dano
z vyznamné ¢asti substituci hypotecnich Uvérd a Gvérl ze stavebniho
spofeni*®, narGstem podilu refinancovani na novych hypotékach (viz
¢ast 2.3) a také jednordzovym oZivenim poptavky po novych bytech
v souvislosti s narlstem DPH. Vzhledem k tomu, Ze zmény poctu hy-
potecnich Uvért v minulosti prfedchazely zménam poctu transakci, je
v3ak mozné toto vnimat jako naznak stabilizace na trhu bytd.

Pretrvavaji vyrazna rizika spojena s rezidenénimi developerskymi
projekty

Pokles aktivity na trhu nemovitosti se v roce 2011 negativné projevil
i na postupu prodejd rezidencnich developerskych projektd, kde do-
chazi k dalsimu oddalovani prodejt novych byta (Graf I1l.27). Zatimco
pred vypuknutim finan¢ni krize bylo u typického projektu pred jeho do-
koncenim proddno témeér 95 % viech bytd, v roce 2011 tento ukaza-
tel poklesl na 54 % . Tento vyvoj pfitom zvySuje ndroky na potfebu
financovani developerskych projektd, snizuje jejich ziskovost a schop-
nost splacet prijaté Uvéry. Oddéleni prodejd novych bytd z rezidenc-
nich developerskych projektd mdze byt mimo jiné také projevem nizké
transparentnosti developerskych spolecnosti, kdy domacnosti oddale-
nim nakupu reaguji na zvySené Uvérové riziko, které by jinak musely
nést. Zaroven je vsak patrna vyrazna diferenciace v Uspésnosti jednot-
livych projekt, kdy zékaznici vice rozlisuji projekty podle kvality i ceny.

48 Celkovy pocet vkladd vlastnickych prav nicméné na prelomu roku 2011/2012 mirné narostl
z 402,6 tis. transakci na 411,2.

49 Vzhledem k vyznamnému poklesu drokovych sazeb novych hypote¢nich Gvérd a vzhledem
k relativni rigidnim Urokovym sazbdm uUvérl ze stavebniho spofeni jsou v soucasnosti
hypotecni Gvéry relativné vyhodnéjsi.

50 Metodologie odhadu postupu prodeje typického developerského projektu viz tematicky
¢lanek ,,Analyza postupu prodeje rezidencnich developerskych projektd” ze ZFS 2010/2011.
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Zhor3ovani postupu prodejd je také v souladu s nardstem poctu nepro-
danych jiz dokoncenych bytd v roce 2011 o cca 4,3 % (Udaje spolec¢-
nosti Trigema). Ve druhé poloviné roku 2011 nicméné doslo k oZive-
ni poptavky po rezidenc¢nich developerskych projektech, kdyz v Praze
narostl pocet prodanych bytd meziro¢né o 30 % (Udaje spolecnosti
Ekospol za developerské projekty s vice nez 50 byty). Toto oZiveni souvi-
selo jednak s jiz zminénym jednorazovym nardstem DPH z 10 na 14 %
na pocatku roku 2012, jednak se snizenim cen bytd v developerskych
projektech, ke kterému doslo oproti starsim bytdim s urcitym zpozdénim
(viz Fada realiza¢nich cen novych bytd v Grafu I11.19).

Vyse uvedené prodlouzeni doby prodejd bytd z developerskych pro-
jektl a pokles cen bytd se projevily v pomérné rychlém nardstu podilu
nesplacenych Uvérd téchto spole¢nosti. Ten se v pribéhu roku 2011
a prvniho Ctvrtleti 2012 zvysil o 1,4 p.b. navzdory poklesu nesplace-
nych Gvérl v celém sektoru nefinan¢nich podnikt o -0,7 p.b. (Gdaj pro
firmy podnikajici v oblasti nemovitosti a developery v NACE 68 a 411;
Graf 111.28).>" Podil nesplacenych Uvérd se zde tak pohybuje o zhruba
2,5 p.b. vyse nez u sektoru nefinan¢nich podnikl. Podil nesplacenych
uvérd pro skupinu vybranych developer( je jeSté vyssi a pohybuje se
i pfes pokles v druhé poloviné roku stale nad 12 %.

V sektoru komerénich nemovitosti doslo k oziveni

V sektoru komer¢nich nemovitosti doslo v roce 2011 po pfedchozich
propadech k vyraznému oziveni investi¢ni aktivity (Graf 111.29). Cel-
kova Uroven investic do komer¢nich nemovitosti dosahla v roce 2011
cca 2,07 mld. EUR, tedy zhruba 2,6nasobek hodnoty z roku 2010.
Nejaktivnéjsim segmentem trhu byl sektor maloobchodnich investic
(cca 50 % objemu investic). K oZiveni doSlo rovnéz u poptavky po ko-
mercnich nemovitostech (objem prondjmd). Napf. u kancelarskych
nemovitosti narostla hruba poptavka mezirocné o 52 %, dale poklesl
podil renegociaci na hrubé poptédvce z 42 % v roce 2010 na 29,7 %2,
takze Cistd poptavka rostla jesté rychleji. Mira neobsazenosti v roce
2011 u kancelafi meziro¢né poklesla o 1,2 p.b. na 12 % (Graf 111.30).
Obdobné klesala mira neobsazenosti i u primyslovych a logistickych
prostor na 6,7 % (od rekordné vysokého 2. ctvrtleti 2009 pokles
0 12 p.b.) ¢ u maloobchodu na 5,0% (z 6,4 % v roce 2009). Po-
kracovalo obnoveni nové nabidky predevsim u kancelafskych budov,
jejichz celkova plocha narostla meziro¢né o 3,8 % a u logistickych
ploch (nardst plochy o 8,6 %). OZiveni poptavky se projevilo také v na-
rastu cen a souvisejicim meziro¢nim poklesu vynosd komerénich ne-
movitosti (pro vétSinu typa komerénich nemovitosti o cca 0,25 p.b.).

51 Podil Gvért v selhani pro developery je v Grafu Ill.28 pocitdan dvéma zpUsoby, pro oba je
zdrojem dat Centraini registr Gvérd CNB. Jednak se jednd o vybrané nejvyznamnégjsi
developery vcetné jejich pfibuznych firem (celkem cca 1 000 subjektd). Druha fada pak
ukazuje Uvéry poskytnuté vsem podniktim v odvétvich , ¢innost v oblasti nemovitosti” (NACE
68) a , Developerska ¢innost” (NACE 411) s tim, Ze do vybéru nebyla zahrnuta spolecenstvi
vlastnikd jednotek a bytova druzstva.

52 Udaje z Jones Lang La Salle.

GraF 111.28
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GrarF 111.29
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Grar 111.30

Celkova plocha a miry neobsazenosti

(neobsazenost v %; plocha v tis. m? na pravé ose; 2003-2009 ro¢ni data,

dale ¢tvrtletni)
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Pokles vynosu alternativnich aktiv byl viak jesté vyraznéjsi, coz opét
otvira prostor pro spekulativni nakupy nemovitosti. Je otdzkou, zda
oziveni investi¢ni aktivity tazené predevsim zahrani¢nimi subjekty
a souvisejici nardst nové nabidky nemUZze byt projevem honby za vy-
nosem (,search for yield”) bez vazby na situaci domaci ekonomiky.
Takovy vyvoj by mohl vést k prehrati trhu a k nardstu miry neobsaze-
nosti, k ¢emuz jiz ¢aste¢né doslo v prvnim ctvrtleti 2012 (Graf 111.30).
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Viyvoj v roce 2011 byl z pohledu ceského financniho sektoru relativné
priznivy. V oblasti uvérového rizika, kapitdlové pfiméfenosti a zisko-
vosti si bankovni sektor jako celek udrZuje dobrou vychozi pozici, nic-
méné situace v sektoru zdstava do urcité miry heterogenni. PojiStovny
v letoSnim roce vykazuji solidni kapitalové vybaveni, sniZily vsak svou
ziskovost. Segment penzijnich fondd je nadale stabilni a jeho dalsi
vyvoj ovlivni reforma dichodového systému. Trzni podil mirné ztraceji
fondy kolektivniho investovani a stejné tak jako v predchozim roce
i nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv.

Rizika pro financni sektor spocivaji pfedevsim v moZzném horsim nez
ocCekdvaném ekonomickém vykonu ceské ekonomiky, ktery by mohl
i pres obezretnost ceskych bank pri poskytovani uvér( podstatné zvysit
jejich uvérové ztraty. V pripadé rozsifeni obav ohledné schopnosti viad
uspésné stabilizovat fiskalni nerovnovahy a obnoveni turbulenci na fi-
nancnich trzich by mohlo dojit k vyraznému precenéni dluhopist s pod-
statnym dopadem do bilanci financnich instituci. Viyznamnym rizikem
je rovnéZ mozZny pfenos problémi ze zahrani¢niho bankovniho systé-
mu, napfiklad v situaci materializace pfedchozich dvou rizik, prostred-
nictvim vazeb mezi bankami v CR a jejich materskymi spolecnostmi.

V roce 2011 doslo k prohloubeni finanéniho zprostfedkovani v CR
Relativné pozitivni vyvoj ekonomiky v roce 2011 a pretrvavajici divéra
v Cesky financ¢ni sektor se projevily v rlstu bilan¢ni sumy financni-
ho sektoru. Pomér aktiv finan¢nich instituci k HDP se zvy3il z 143 %
v roce 2010 na 150 % v roce 2011.% Svdj podil na finan¢nim sektoru
upevnily banky a ¢aste¢né druzstevni zélozny a penzijni fondy, naopak
pojistovny, fondy kolektivniho investovani a nebankovni zprostfedko-
vatelé financovani aktiv svdj podil mirné snizili (viz Tabulka indika-
tord, Fadek FS.2). Z agregovaného pohledu byl nejvy3si narlst aktiv
v bankovnim sektoru, ktery byl zpisoben zejména nakupem vladnich
dluhopist a poskytovanim novych avéra.

Uvérové riziko v bankovnim sektoru zaznamenalo v roce 2011 mir-
né zlepseni

Ve srovnani s lety 2009-2010 jiz nedochazelo k dal$im vyraznym na-
rastdim Gvérd v selhdni a jejich podil na celkovych tvérech se ke kon-
ci roku 2011 naopak mirné snizil na 6% (oproti 6,3% ke konci
roku 2010), v bfeznu 2012 se pak hodnota indikdtoru i nadale drzela
na obdobné Urovni. Ddvodem byly nejen nizsi absolutni prirtstky Gvérd
v selhani, které se ve druhé poloviné roku 2011 priblizily zpét k pred-
krizovym hodnotdm z obdobi let 2007-2008 (Graf IV.1), ale i mirny
rdst celkového objemu poskytnutych Uvérd o zhruba 6 %. Z mezina-
rodniho srovndni vybranych zemfi EU vyplyva, Ze se podil dvérd v selhani
v CR pohybuje na obdobné uUrovni jako na Slovensku (5,6 %), vyse
nez v Rakousku (2,7 %) ¢i Belgii (2,8 %) a nize nez v Polsku (8,2 %),

53 Z ddvodu vyznamné revize dat se neshoduje tato hodnota s hodnotou uvedenou v ZFS
2010/2011, viz Tabulka indikator(.

GraAF IV.1
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GRraAF IV.2

Rizikové naklady bankovniho sektoru
(v %)
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Tas. IV.1

Podil uvéra v jednotlivych segmentech, které byly
v daném roce restrukturalizovany
(v %)

‘ Nefinancni Obyvatelstvo Obyvatelstvo
podniky (avéry na bydleni) |(spotiebitelské)

2008 04 0,2 0,1

2009 1,0 0,5 0,9

2010 1.9 0,6 1,6

2011 1.9 0,5 1.4

Pramen: CNB
Pozn.:  Jedna se o Uvéry bez kontokorentl a Uvérti z platebnich karet.
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Grar IV.3

Opravné polozky a kryti tvért v selhani opravnymi polozkami

(v %)
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Tas. IV.2
Struktura uvéra v selhani
(v %)
Dobfie Zcela
zajisténé nezajisténé
uvéry avéry Uvéry
domacnostem|domacnostem| Ostatni v selhani
a podnikiim | a podnikam uvéry celkem
2008 26,4 38,6 35,0 100,0
2009 31,0 32,5 36,5 100,0
2010 35,1 31,5 33,4 100,0
2011 36,8 30,6 32,6 100,0
Uvéry
Nestandardni  Pochybné Ztratové v selhani
celkem
2008 31,3 15,0 53,6 100,0
2009 37,8 21,0 41,2 100,0
2010 39,2 13,4 47,4 100,0
2011 32,8 14,1 53,1 100,0
Bez Prodleni Prodleni v l::l?\?ni
prodleni do 3M nad 3M
celkem
2008 45,2 9,2 45,6 100,0
2009 52,9 8,7 38,4 100,0
2010 51,8 9,6 38,6 100,0
2011 46,0 9,3 44,8 100,0
Pramen: CNB, vypocty CNB
Pozn.:  Dobfe zajisténé Uvéry = Gvéry na bydleni + Gvéry podnikim zajisténé

nemovitosti a alespon dalsimi dvéma typy zajisténi (zastavy pohledavek,
movitych véci, cennych papird, ruceni, zaruky apod.).

Slovinsku (11,8 %) ¢i Madarsku (13,3 %).>* Mirny pokles Gvérovych
rizik naznacuje i vyvoj rizikovych nakladu definovanych jako cistd tvor-
ba opravnych polozek na celkovém objemu uvéra (Graf IV.2) ¢i vyvoj
restrukturalizaci Uvér( jak v segmentu obyvatelstva, tak v segmentu
nefinan¢nich podnikd (Tab. IV.1). Riziko, Ze by se banky restrukturaliza-
ci uvérl vyhybaly pfiznani Upadku dluznika a vyuzily souc¢asné prostredi
nizkych urokovych sazeb ke snizeni zatéZe dluznika, vyznamné omezu-
je platna pravni Uprava, jejiz dodrzovani je aktivné vykonem dohledu
ovéfovano. Ta chdpe zménu podminek Uvérové smlouvy, pokud je mo-
tivovédna neschopnosti dluznika splacet avér za plvodnich podminek,
jako nucenou restrukturalizaci, pficemz banka musi restrukturalizovany
uvér kategorizovat jako Uvér v selhdni a v relevantnich pfipadech vici
nému vytvofit opravné polozky.

Vyhled pro nejblizsi obdobi reprezentovany Zakladnim scéndrem pred-
poklada mirny rdst Gvérl v selhdni a rizikovych néakladd z ddvodu stag-
nace Ceské ekonomiky v roce 2012. Pokud by viak doslo k materializa-
ci nepfiznivého scénare Evropa v depresi, Uroven rizikovych nakladd by
se dostala na vice nez dvojnasobné hodnoty (Graf IV.2).

Na agregatni urovni lze Uvérové riziko oznacit za pfimérené pokry-
té opravnymi polozkami, rizika vsak zlstavaji

Kryti avérl v selhani opravnymi poloZzkami se v prlbéhu celého roku
2011 pohybovalo tésné pod 50% a v bfeznu 2012 ¢inilo 49,5 %
(Graf IV.3). Tento vyvoj potvrzuje, Ze pfi stagnujicim objemu uUveé-
rd v selhani banky vytvarely v minulém obdobi pfimérené mnozstvi
opravnych poloZek. Otazkou vsak zlstava, jestli je kryti ve vysi kolem
50 % pro nejblizsi obdobi v situaci stagnujici ekonomiky dostatec¢né.
Na jednu stranu sice v roce 2011 doslo k dalSimu narlstu podilu dobfe
zajisténych uvéra v selhdni (Tab. I1V.2), na stranu druhou vsak proble-
matickou oblasti mdzZe byt ocenéni zastav v prostfedi slabého vykonu
ekonomiky, at uZ se jedna o nemovitosti ¢i dalsi druhy kolateralu.

Dalsi signdly vychazejici z vyvoje struktury Uvérld v selhani mohou indi-
kovat urcita rizika. V roce 2011 se vyznamné zvysil podil dvérd v selha-
ni klasifikovanych jako ztratové.>> Podil ztratovych Gvérl na celkovych
Uvérech v selhdni v roce 2011 dosahl Urovné roku 2008, kdy v3ak
objem Uvérd v selhani dosahoval vyrazné nizsich hodnot. Vzhledem
k soucasné ekonomické situaci lze navic ocekavat pokracovani migra-
ce Uvérd v selhani smérem ke ztratovym Uvérdim a nutnost dodate¢né
tvorby opravnych poloZek ¢i odpist s naslednym negativnim dopadem
na ziskovost bank.

54 Hodnoty jsou uvedeny za konec roku 2011 z dat Mezinarodniho ménového fondu (Indikatory
finan¢niho zdravi).

55 V sektoru domacnosti se tento podil zvysil z 52,7 % na 59 % (Uvéry na bydleni z 41,2 %
na 45,2 % a spottebitelské Gvéry z 58,8 % na 54,8 %), zatimco v sektoru nefinancnich

podnikd z 29,6 % na 33,1 %.
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Dostupné Udaje i naddle potvrzuji relativné obezfetnou klasifikaci uvé-
ra v selhani, kdy velkou ¢ast téchto Uvérd (46 %) tvofi uvéry, které
fakticky nejsou v prodleni se splacenim. Nicméné ve srovnani s ro-
kem 2010 dochazi k urcitému poklesu podilu pohledavek bez prodleni
a naopak k rdstu pohledavek v prodleni vice nez 3 mésice (Tab. IV.2).
| tento jev odrdzi migraci Uvérd v selhani obezfetné klasifikovanych
v minulych letech smérem do horsich kategorii Uvérd v selhani a maze
znamenat riziko mozného dotvoreni opravnych polozek.

Mezi domacimi bankami existuji v oblasti kryti uvért v selhani po-
mérné vyznamné rozdily

U vétSiny bank se kryti ivér( v selhani opravnymi polozkami pohybuje
kolem hodnoty blizké primérné hodnoté za sektor jako celek, existuji
vi3ak banky, u kterych se tento ukazatel pohybuje na vyrazné nizsich
hodnotach. Podil uvérl v selhani v bilancich téchto bank navic presa-
huje 10 %, cozZ je vysoko nad prdmérem sektoru a zhruba odpovida
3. kvartilu rozdéleni bank dle tohoto ukazatele (Graf IV.4, IV. kvad-
rant). | kdyz nizsi objem opravnych polozek mtZe u nékterych bank
reflektovat i lepsi zajisténi Gvérd v selhani (napfiklad pomoci zaruk
a pfijatych zastav) ¢i vy3si pravdépodobnost jejich splaceni, kombinace
vysokého podilu Uvérl v selhani a nizkého kryti opravnymi polozkami
mUze pfinejmensim pro ¢ast bank v ,problematickém” IV. kvadrantu
predstavovat zvysené riziko. Obdobné analyza struktury Gvérd v selha-
ni z hlediska doby prodleni ukazuje, Ze u nékterych bank s vysokym
podilem uvérd v selhani jsou Uvéry ve velké mite klasifikovany, az kdyz
se dostanou do prodleni (Graf IV.5, Il. kvadrant). | kdyz tyto banky
mohou klasifikovat uvéry v souladu s platnou regulaci, vystavuji se
vétsimu riziku dodatecné tvorby opravnych poloZek, nebot postradaji
bezpecnostni pol3tar ,obezietné” vytvorenych (a ¢astecné tak vpred-
hledicich) opravnych polozZek ke klasifikovanym tvéram bez prodlent.

Pro zhodnoceni Urovné kryti Gvér( v selhani opravnymi polozkami
byla provedena analyza dostatecné vyse opravnych poloZek, kterd je
zaloZena na srovnani mezi skute¢nou a ,pozadovanou” Urovni kryti
vyuzivajici hodnot LGD (Loss Given Default, tj. ztrdtovosti ze selha-
ni).>® Ve srovndni s rokem 2010 je patrné zvyseni poctu bank, u nichz
skute¢nd mira kryti prevySuje ,pozadovanou” uroven (Graf IV.6).
I vroce 2011 by v3ak vice neZ polovina sledovanych bank pfi dodatec-
né zatézi predstavujici navyseni zakladni hodnoty LGD o 10 procent-
nich bodd nedoséhla , pozadované” kryti.

56 Hodnota ,pozadované” Urovné kryti by méla pokryt ztraty z Uvérd v selhani a byla tak
spoctena vynasobenim hodnot LGD a objemu uvérl v selhdni dle hlavnich segmentl
(podniky, Gvéry na bydleni, spotfebitelské Gvéry, ostatni). Zakladni hodnoty LGD pro
jednotlivé kategorie portfolii se shodovaly s hodnotami nahlasenymi pfislusnou bankou
v ramci projektu spole¢nych zatézovych testl. Pro ostatni banky (bez pobocek zahrani¢nich
bank), které se projektu nedcastni, byly pouzity primérné hodnoty participujicich bank.
Vyuzité hodnoty LGD pro rok 2011 tak &ini 42 % pro Gvéry nefinan¢nim podnikim, 20 %
pro Uvéry na bydleni, 46 % pro spotfebitelské Uvéry a 42 % pro ostatni Uvéry. Vypoctena
prdmeérna hodnota poZadovaného kryti pro zdkladni hodnoty LGD ¢ini 37,9 % pro rok 2010
a 35,2 % pro rok 2011, zatimco pro LGD s dodate¢nou z4tézi 47,9 % a 45,2 %.

GraAF IV.4

Kryti uvéra v selhani
(v %, klientské tvéry, k 31. 12. 2011; NPL = Gvéry v selhani)
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GRrAF IV.5

Uvérové riziko v bilancich bank
(v %, klientské uvéry, k 31. 12. 2011)
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GRraAF IV.6

Rozdily mezi skute¢nou a pozadovanou mirou kryti opravnymi

polozkami dle metody LGD
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GRraAF IV.7

Podil dluhopisti vydanych domacimi vldadami na bilanci
ménovych financnich instituci bez centralnich bank

(v %, ménové finan¢ni instituce bez centralnich bank zahrnuji Gvérové instituce
a fondy penézniho trhu)
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GRraAF IV.8

Drzba vladnich dluhopist dle typu investort
(v %, 2010, hodnota za CR za 4Q 2011)
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Rizika spojena s drzbou vladnich dluhopisti v bilancich bank se zvy-
Suji s jejich rostoucim podilem na bilanci bankovniho sektoru

Od pocatku finan¢ni krize je patrné preference investic domacich i za-
hrani¢nich bank do aktiv s nizkym rizikem. Domaci banky tak od konce
roku 2008 vyrazné zvysily drzbu domacich vliadnich dluhopist z 11 %
bilan¢ni sumy na konci roku 2008 na 15,1 % na konci roku 2011. Acko-
liv fenomén , Gtéku ke kvalité (fly to quality)” je patrny také v eurozé-
né, podil drzenych domacich vlddnich dluhopisd na bilanci ménovych
finan¢nich instituci eurozény (bez centralnich bank) je dlouhodobé vy-
razné nizsi nez v CR (Graf IV.7), coz je déno piedeviim niz3im pFevisem
klientskych bankovnich vkladd nad uvéry. Banky maji ke zvySovani drz-
by domacich vladnich dluhopist hned nékolik motivd. Aktualné platna
regulace pfifazuje nulovou rizikovou vahu domacim vladnim dluhopi-
siim pfi vypoctu kapitalové pfimérenosti, coz pfinasi bankam pomérné
jisty vynos s minimalnimi naklady na kapital.5” VIadni dluhopisy CR jsou
povazovdany za velmi likvidni aktiva mimo jiné i vzhledem k moZnosti
bank pouZit tyto cenné papiry jako kolaterdl v dodavacich repo ope-
racich CNB, které byly zavedeny v roce 2008 s cilem podpotfit dluho-
pisovy trh a které prozatim zdstavaji v instrumentériu CNB (viz Box 3
v ¢asti 3.1). Ackoliv tyto operace nejsou vyznamné vyuzivany vzhledem
k dobré likviditni pozici bankovniho sektoru, poskytuji bankam v dobé
zvySené nejistoty urcitou likviditni pojistku. Ve stfednédobém horizon-
tu vSak mohou pfispét k rdstu rizika koncentrace ve smyslu koncentra-
ce aktiv smérem k jednomu dluzniku (vladé).

Regulatorné nastavend nulova rizikova véha, kterd motivuje banky dr-
Zet domaci vladni dluhopisy, vSak mlZe rovnéz vést k vyssi toleranci
bank vaci zadluzovéni viady CR, a tedy k méné obezfetnému hodnoce-
ni svrchovaného rizika. To mUze zpétné podporovat dalsi rist viddniho
zadluZovani. Vzhledem k tomu, Ze Cesky bankovni sektor drzi zhruba
44 % celkové hodnoty vladnich dluhopist (Graf 1V.8), by v pfipadé vy-
znamného narlstu Uvérového rizika a ztraty ddvéry ve schopnost viady
udrzet fiskalnf stabilitu mohlo dojit k vyznamnému vyprodeji dluhopis(
z bilanci bank, at jiZ z rozhodnuti bank samotnych ¢i na popud jejich
zahranic¢nich vlastnikd. To by vedlo ke skokovému sniZzeni schopnosti
CR refinancovat svdj dluh na trhu a souc¢asné k razantnimu poklesu
trzni hodnoty téchto cennych papird, ktery by druhotné zasahl i dalsi
drzitele, napf. penzijni fondy ¢i pojistovny.”® Zminény scénar predsta-
vuje stfednédobé riziko v pfipadé pokracujiciho zadluzovani viady CR.

Podrozvahové aktivity bank jsou i nadale vyznamné i pres jejich
pokles od pocatku krize

Vyvoj podrozvahovych aktivit bank Uzce koresponduje s ekonomickym
cyklem, kdy ekonomicky rlst podporoval zvysovani velikosti podroz-
vahy az do roku 2008. Naopak krizové obdobi pfineslo pokles zejmé-

57 Neékteré banky aplikujici pfistup IRB k vypoctu kapitalové pfimérenosti pouzivaji mirné kladné
rizikové vahy pro vladni dluhopisy.

58 Zatimco banky mohou v kategorii pohledavek drzenych do splatnosti, které nejsou
pfecenovany na redlnou hodnotu, drzet libovolné mnozstvi ¢eskych vladnich dluhopist,
u penzijnich fondd a pojistoven je objem vlddnich dluhopisd nepfeceriovanych dle trzniho
vyvoje regulatorné omezen. Novy regulatorni koncept Solvency Il by mél navic tuto moznost
zcela vyloucit.
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na objemu poskytnutych neodvolatelnych uvérovych prislibd (o témér Tas. IV.3
20 % mezi roky 2008 a 2011) v souvislosti s utlumenou Uvérovou Podrozvahové polozky
dynamikou a rovnéz objemu sjednanych derivatt (o 41 % mezi roky (v mid. Ke)
2008 a 2011). Naopak rostouci trend zaznamenaly poskytované zaru- 31. 12. 2008 31.12. 2011
ky za klienty (narGst o 6 % mezi lety 2008 a 2011) a pfijaté zastavy Pohledavky (zavazky) 9832 (9826) 5829 (5834)
bankou (narast o 24 % mezi lety 2008 a 2011) v dasledku vy33i eko- ~ 2deétd
nomické nejistoty a s ni spojené vy33i potfeby jak klientd, tak bank E‘F’I,Ssﬁfy”“te (prijaté) 609  (108) 491 (26)
se zajistovat proti rizikdm (Tab. IV.3). Celkova hodnota podrozvaho- Poskytnuté (pfijaté) zaruky 225 (385) 238 (410)
vych aktiv dosahovala na konci roku 2011 celkem 6,7 bil. K¢ (tj. cca Poskytnuté (pfijaté) - 5 (8
150 % bilance bankovniho sektoru), v pfipadé podrozvahovych pasiv zéstavy
pak 10,1 bil. K¢ (225 % bilance bankovniho sektoru). Drtivou vétsi- Pohledavky (zavazky) 24 (44) 48 (52)
nu podrozvahy (témér 90 % veskerych podrozvahovych aktiv a témér Zoedsepc;;\’e}mzslzz;avcli . ) 3 -
60 % podrozvahovych pasiv) viak tvofi derivatové operace, které se Hodioty pidané Y
v podrozvahovych aktivech a pasivech Gctuji v hodnoté podkladovych (prevzaté) do uschowy, 50 (1398) 35 (1907)
nastrojd, pficemz redlnd hodnota vstupujici do rozvahy je ve srovnani Zpéiﬁyaskpifszo”v'an.'

. o , « vsr g
s podkladovym nastrojem vyrazné nizsi. f;adsﬁ;vizf?jnak““ 10701 (13236 6694 (10051
Vyznamné snizeni podrozvahovych aktivit bank vlivem krize v3ak ne- Podil hodnoty _
musi nutné korespondovat s poklesem rizik plynoucich z podrozvahy, g%i;?\fvfahgﬁg%akt'v 267 (327) 150 (225)
ty mohou u nékterych poloZzek naopak v nepfiznivych obdobich nards- bankovniho sektoru (v %)

tat. Za prvé, vy3si mira Cerpani z neodvolatelnych Gvérovych pfisliba

Pramen: CNB

Pozn.:  Dle jmenovité hodnoty jsou derivaty tvofeny zejména Urokovymi derivéty
(68% ke konci 2011) a ménovymi derivaty (31% ke konci 2011). Podil
urokovych swapt (IRS) na trokowych derivatech celkem predstavuje 90 %.

a plnéni z poskytnutych zaruk maze predstavovat pro banky likviditn{
riziko (viz likviditni zatéZové testy v kap. 5). Za druhé zde, vzhledem
k tomu, Ze se jednd o potencidlni pohledavky, vznika Uvérové riziko,
které nemusi byt v obdobi slabého ekonomického vykonu zanedba-
telné. Pomér neodvolatelnych poskytnutych pfislibd a poskytnutych
zaruk k bilanci bank predstavuje nezanedbatelnych 16,3 % a hodnotu
za EU z roku 2008 presahuje pfiblizné o 5 procentnich bodd.°

GraF IV.9

Rizikové zaruky
(v mld. K¢, pravnické a fyzické osoby podnikatelé)

220 1 - 10
Banky pravideln& vyhodnocuji Gvérové riziko z podminénych pohle- 210 7 I Z
davek ve formé poskytnutych pislib@ ¢ zaruk a na tyto potencidlni 200 1 L
rizikové expozice vytvaii rezervy. Poskytnuté pfisliby a zaruky podléhaji 190 - 6
rovnéz kapitalové regulaci a vstupuji do vypoctu kapitalovych poza- 180 7 oS
davkl k Uvérovému riziku. 170 o4

160 i i
Pokles ekonomické aktivity zvysuje pravdépodobnost plnéni ze za- 150 L
ruk a s nimi spojena rizika 140 - -0

2007 2008 2009 2010 2011

Od pocatku krize az do konce roku 2010 dochéazelo k mirnému po-
klesu poskytovani zaruk pravnickym a fyzickym osobdm podnikate-
[Gm. V souladu s rdstem podilu Uvérd v selhani od roku 2008 do roku
2010 rostl i objem , rizikovych” zaruk definovanych jako zaruky, které
jsou poskytnuty bankou klientim, ktefi se dostali do stavu selhani
(Graf IV.9). U téchto zédruk se zvysuje nejen pravdépodobnost plné-
ni ze zaruky bankou treti osobé, ale i vySe oCekavané ztraty banky

mmm Poskytnuté zaruky —ll- Rizikové zaruky (pravé osa)

Pramen: CNB
Pozn.:  Rizikové zéruky = objem poskytnutych zaruk a ruceni klientim, kteff
maji u dané ¢i jiné banky Gvér v selhani.

59 Napiiklad ke konci 2011 cinila kladnd redlnd hodnota derivatt celkem 162 mld. K¢, tedy
pouze 2,8 % hodnoty podkladovych nastrojd Gc¢tovanych v podrozvahovych aktivech.

60 Hodnota podilu poskytnutych pfislibG a zaruk na aktivech za EU byla 11 % v roce 2008 (ECB,
EU Banking Sector Stability 2009) ve srovnani s CR s podilem 16,3% v 2011, respektive
20,6 % v roce 2008.
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Grar IV.10

Kryti poskytnutych pfislibt a zaruk rezervami
(v mld. K&, v %)
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Grar IV.11

Koncentrace podnikovych portfolii véetné efektu podrozvahy
(v %, podil tii nejvétsich klientskych Gvérovych expozic na podnikovém portfoliu
vcetné podrozvahovych polozek)
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Pramen: CNB

Pozn.:  Podnikové porfolio pfedstavuje Gvérové expozice viici viem pravnickym
osobam. Koncentrace je pocitana jako vazeny primér koncentract
portfolii jednotlivych bank, kde jako vahy byly pouzity trzni podily bank
na celkovém portfoliu Gvérd pravnickym osobam.

z nasledné vzniklé rozvahové pohledavky za danym klientem.8" Objem
Jrizikovych” zdruk se v ¢ase ménil v zavislosti na ekonomické situaci
a v roce 2010 dosahl téméf 9 mld. K¢, zatimco v roce 2011 vyrazné
poklesl na 4 mld. K¢ v ndvaznosti na mirné pokrizové ekonomické
oziveni. Pfi plné materializaci tohoto rizika by podil Gvérd v selhani
v sektoru nefinan¢nich podnikd vzrostl o zhruba 0,5 p.b.

Vytvarené rezervy ke kryti podrozvahovych polozek mohou byt
podhodnocené

Rizika plynouci z poskytnutych zaruk z pohledu bankovniho sektoru
je nutné obdobné jako u poskytovanych Gvérd fesit v kontextu dosta-
te¢nosti jejich kryti (Graf IV.10). Vytvorené rezervy k podrozvahovym
polozkam, tj. k neodvolatelnym Uvérovym pfislibdm a zarukam, jsou
v Case v podstaté neménné (primérné rezervy od pocatku krize do
konce 2011 ¢inily 4,2 mld. K&) ve srovndni s volatilngjsim objemem
poskytnutych pfislibl a zaruk v prdbéhu casu. Tato skute¢nost spolu
s dlouhodobé relativné nizkym krytim podrozvahovych polozek (kry-
ti se pohybuje pod 1% objemu podrozvahovych polozek) vyvolava
otazku dostatecné a flexibilni tvorby rezerv ke kryti o¢ekdvanych ztrat
z podrozvahovych aktivit bank.

Koncentrace uvérovych portfolii postupné klesa...

Pramérna (vaZzena) koncentrace klientskych dvérovych expozic mérena
podilem tfi nejvétsich expozic v portfoliu GUvérd pravnickym osobam
se pohybuje kolem 13 %, nicméné v poslednich letech zaznamenava
spise mirné klesajici tendenci (Graf IV.11).52 Pokud bychom definovali
tfi nejvétsi expozice vcetné Uvérovych prislibG a zaruk, byla by pra-
mérnd mira koncentrace vyssi (15 % v roce 2011), nicméné i ta by
v ¢ase mirné klesala. Urcitd koncentrace v portfoliich bank je do jisté
miry nevyhnutelnd vzhledem k velikosti nékterych podnik( pUsobicich
v CR a jejich potfebam financovani, pozorované vétsi zapojeni bank
do syndikovanych uvérl ¢i dalsi opatfeni na strané jednotlivych bank
smérem ke zvy3eni granularity portfolii (diverzifikace portfolia) v3ak
mUze prispivat k jejimu postupnému sniZzovani.

... na druhou stranu se vsak snizuje mira zajisténi nejvétsich avéra
Dostupna evidence dale naznacuje nizké zajisténi velkych expozic. Podil
zcela nezajisténych pohledavek na objemu Uvérd tfem nejvétsim klien-
tdm kazdé banky ke konci roku 2011 ¢inil 47 % (42 % v pfipadé objemu
avérd péti nejvétsim klientm), coZ predstavuje narlst o témér 7 p.b.
(respektive 0 4 p.b. u péti nejvétsich dluznik) od konce roku 2008.
Pokud by vlivem horsiho nez ocekavaného ekonomického vyvoje doslo
k problémdm nékterych velkych dluznikl, Uvérové ztraty by se mohly
vzhledem k nizkému zajisténi dostat k pomérné vysokym hodnotam.
Zatézové testy koncentrace jsou provedeny v kapitole 5.

61 Banka nejprve bude plnit ze zaruky, tedy zaplati smluvenou ¢astku za klientem treti osobé,
nicméné nasledné vykéze pohledavku za klientem ve vy3i plnéni ze zaruky. Pokud plnénf
ze zaruky bylo zapfi¢inéno Upadkem klienta, mtze ji rovnou klasifikovat jako pohledavku
v selhani se zpravidla vysokou ztratovosti ze selhani.

62 Podobny trend je pozorovan i u podilu péti nejvétsich dluznikl, jehoZ vyse cinila ke konci
roku 2011 celkem 17 %.
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V mezindrodnim srovnani zdstava ziskovost bankovniho sektoru
i nadale nadpramérna...

Rentabilita kapitdlu na nekonsolidovaném zakladé cinila ke konci roku
2011 celkem 19,4 %, coz predstavuje mirny pokles z 21,9 % za rok
2010. K mirnému meziro¢nimu poklesu cistych zisk( bankovniho sek-
toru o 2,14 mld. K& na 53,5 mld. K& v roce 2011 pfispélo pfedevsim
zauctovani znehodnoceni feckych dluhopisl v nékterych bankach. Na-
opak zisk z poplatkd a provizi a zejména Urokovy zisk se meziro¢né
zvysil. Ve srovnani s rokem 2010 se v3ak struktura klicovych kompo-
nent zisku z finan¢ni ¢innosti v zasadé nezménila (Graf IV.12).

... zkratkodobého pohledu ji maze ohrozit vyvoj na financnich trzich...
Jednou z oblasti, kterd potencidlné muize ovlivnit provozni zisk bank,
jsou zisky a ztraty z operaci na finan¢nich trzich. | kdyz se banky v CR
soustiedi spiSe na konzervativni bankovni model spocivajici v pfijimani
vkladd, poskytovanf klientskych Gvérd a investovani do domacich vlad-
nich dluhopist, jsou pomérné aktivni v oblasti ménovych a urokovych
derivatd k obchodovani. Pokud banky pouZivaji derivdtové operace
k zajisténi trznich rizik a zafazuji je do ucetni kategorie derivatd k za-
jisténi, volatilita vysledk hospodareni se sniZzuje. Nicméné zajiStovaci
derivaty tvofi pouhych 14 % jmenovité hodnoty veskerych derivatd,
zbytek je zafazen do Ucetni kategorie derivatd k obchodovani, které se
precefiuji na realnou hodnotu proti vysledku hospodareni.

Derivaty k obchodovéni vsak mohou rovnéz slouzit k faktickému zajis-
tovani zejména ménového rizika a Urokového rizika bilance. V pfipadé
sjedndni ménovych derivatl s domdacimi exportéry, které slouzi k elimi-
naci rizik plynoucich z nesouladu mén pohledavek a zdvazkd export-
nich podnikd, uzavird banka zpravidla opa¢nou pozici s matefskou ci
jinou zahrani¢ni bankou, takze jeji citlivost vi¢i pohybu ménového
kurzu je omezena na minimum. Urokové derivaty slouzi zpravidla k fi-
zeni Urokového rizika aktiv a zavazkd celé bilance banky v¢etné vkladd
a uvérd a prfeméné pevnych Urokovych sazeb na plovouci, pfipadné
naopak. Tento pfistup sice mlze zajistit soulad penéznich tokd, nicmé-
né pfi vyraznéjsi zméné urokovych sazeb mze zpUsobit jednorazové
ztraty z pfecenéni urokovych derivatd na realnou hodnotu a negativné
tim ovlivnit vykaz zisku a ztraty v zavislosti na derivatové pozici banky.

. z dlouhodobého hlediska pak mohou ziskovost sektoru snizit
strukturalni zmény
Analyzy ziskovosti ¢eského bankovniho sektoru potvrzuji, Ze schop-
nost generovat stabilni provozni zisk (pfedevsim Urokovy) i v obdobi
méné pfiznivého ekonomického prostredi je do zna¢né miry struktural-
ni charakteristikou ¢eského bankovniho trhu. Tlak na pokles ziskovosti
tak mohou vyvolat spise strukturdlni zmény, které je mozné ¢aste¢né
jiz pozorovat, jako napfiklad zostfeni konkurence jak ve vkladové, tak
v Uvérové oblasti z titulu vstupu novych hrac¢d na cesky bankovni trh,
refinancovani hypoték za nizsi sazby (s naslednym poklesem uroko-
vych marzi, viz ¢ast 2.3) ¢i zménu orientace vkladatell na nebankovni
investi¢ni produkty, napt. v souvislosti s penzijni reformou (viz Box 5).

GraF V.12
Vyvoj klicovych komponent zisku z finanéni ¢innosti
(v mld. K¢&)
180 7
160
140
120 1
100
80
60
40
20
0 -
2008 2009 2010 2011
mmm Zisk z finan¢niho precenéni
mmm Urokovy zisk z operaci s CNB
mmm Zisk z poplatkl a provizi
mmm Urokovy zisk bez operaci s CNB
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GraF IV.13

Vyvoj kapitalové piimérenosti
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Pozn.:

Aktiva sektoru = aktiva bank bez pobocek zahrani¢nich bank.
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Grar IV.14

Pomér vkladt k poskytnutym uvérim ve vybranych zemich EU

(v %; konec roku 2011; vklady/avéry rezidenttim)
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Pramen: ECB
Pozn.:  EA =eurozdna; EU = prlimér viech zemi EU.
Tas. IV.4
Situace matei'skych spolec¢nosti ¢eskych bank
(data k 31.12. 2011, konsolidované tdaje)
Erste KBC Société | UniCredit
Group Group | Générale | Group
Aktiva celkem (mid. EUR)
2011 210 285 1181 927
2010 206 321 1132 929
Cisty zisk (% aktiv)
2011 -0,3 0,0 0,2 -1,0
2010 0,5 0,6 0,3 0,1
Ztraty ze znehodnoceni (% aktiv)
2011 1,1 0,5 0,4 0,6
2010 1,0 0,5 0,4 0,7
NPL (%)
2011 8,5 4,9 5,7 7.1
2010 7.6 5,2 5,4 6,6
Kryti NPL (%)
2011 61,0 69,0 76,0 57,1
2010 60,0 79,0 72,0 58,8
Naklady na riziko
2011 168 b.p. 82 b.p. 67 b.p. 108 b.p.
2010 155 b.p. 91 b.p. 77 b.p. 123 b.p.
Kapitalova pfiméfenost (Core Tier 1, v %)
2011 9,4 10,6 9,0 8,4
2010 9,2 10,9 8,5 8,6
Objem expozic vici zadluzenym ekonomikam* (mld. EUR)
2011 0,6 4,8 4,5 40,9
2010 2,1 10,0 9,3 50,1

Pramen: Webové stranky bank a vysledky EBA zatéZovych testl

Pozn.:

Néklady na riziko jsou obecné definovany jako podil opravnych polozek
na celkovych poskytnutych Gvérech. Nejednotna metodologie vypoctu
vsak znemoziuje blizsi srovnani mezi bankami; *Portugalsko, Irsko,

Italie, Recko a Spanélsko.

Bankovni sektor disponuje dostatecnou kapitdlovou pfimérenosti
s kvalitnim kapitalem

Cesky bankovni sektor si stejné jako v minulém obdobi udrzuje re-
lativné vysoké hodnoty celkové kapitdlové primérenosti a kapitélové
priméfenosti Tier 1 (15,3 %, resp. 14,2 % na konci roku 2011). K po-
sileni regulatorniho kapitdlu doslo pfedevsim formou nerozdélenych
ziskt. Uroven kapitalové primérenosti Tier 1, kterd je pro ¢esky ban-
kovni sektor shodnd s pomérem Common Equity Tier 1 navrhovanym
v regulaci Basel Ill, se pro cely bankovni sektor udrzuje vyrazné nad
hladinou 9 %, pficemZ na urovni jednotlivych bank zminénou hodnotu
nepfesahne pouze mald ast s podilem 5,1 % na celkovych aktivech
sektoru. Ani pfipadnd vyraznéjsi mira vyplacenych dividend v leto3nim
roce by tak agregatni Urover regulatorniho kapitdlu neméla zasadnéji
ohrozit (Graf IV.13).

Cesky bankovni sektor si udrzuje nezavislost na zahraniénich zdro-
jich financovani

Ackoliv je bankovni sektor CR téméf vyhradné vlastnén zahrani¢nimi
investory®, dlouhodobé si udrzuje pozitivni Cistou externi pozici, coz
snizuje jeho faktickou zévislost na zahranic¢i a podporuje jeho stabilitu.
Cista externi pozice (zahrani¢ni aktiva minus zahrani¢ni zavazky) se
i pfes mirny pokles v prab&hu roku 2011 ustdlila na hodnoté kolem
5% HDP. (Tabulka Indikatord, . BS.47). Dlvodem tohoto pozitivniho
stavu je dlouhodoby vysoky objem klientskych vkladd vaci dvértm,
ktery ke konci roku 2011 ¢inil 134 % a v ¢ase se snizuje jen velmi po-
malu (napf. v roce 2005 ¢inil 160 %). O vysoce nadpriimérné hodnoté
poméru pfijatych vkladl k poskytnutym dvérdm ceského bankovniho
sektoru vypovida také mezindrodni srovnani (Graf IV.14).

Expozice vié¢i matefskym skupinam jsou stabilni v ¢ase a CNB je
nadale intenzivné sleduje

Z davodu dobré likviditni pozice bankovniho sektoru vznikaly od po-
¢atku krize obavy, zda domaci zdroje bank nebudou naopak slouzit
k financovani matefskych skupin. Tyto obavy zesilily zejména v pribé-
hu roku 2011 v navaznosti na nejasnou situaci fady velkych evropskych
bank a na potfebu matefskych skupin navysit regulatorni kapital do
Cervna 2012 v souvislosti s opatfenim EBA.®* V meziro¢nim srovnani
doslo zejména k poklesu ziskovosti matefskych skupin Ctyf nejvétsich
domadcich bank, Erste Bank a UniCredit Group dokonce zaznamenaly
Cistou ztrdtu spojenou s ndrtstem podilu Uvérl v selhani (Tab. IV.4).

Vzhledem k soucasné nejistoté dalsiho vyvoje ekonomiky a pokracuji-
cim dluhovym problémdm nékterych zemi eurozény, vaci kterym maji
matefské skupiny expozice, je nutné i naddle sledovat jak situaci ma-
tefskych skupin, tak jejich vztahy s domacimi dcefinymi bankami. Cel-
kova hruba expozice investi¢niho a obchodniho portfolia péti nejvétsich
domacich bank na jejich materské skupiny se v poslednich tfech letech

63 Bilan¢ni aktiva bankovniho sektoru jsou téméF z 97 % pod kontrolou (pfimou a nepfimou)
zahranicnich vlastnikd.
64 Vybrané evropské banky by mély navysit Core Tier 1 kapital na 9 % do konce ¢ervna 2012.
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pohybuje kolem 120 mld. K¢, coz odpovida zhruba 60 % jejich regula-
torniho kapitalu (Graf IV.15). V roce 2011 bylo 71 % této hrubé expo-
zice tvofeno expozici na samotnou matefskou banku, 13 % na domaci
subjekty skupiny a 16 % na zahrani¢ni subjekty skupiny. Ve srovnani
s hrubou expozici vystihuje 1épe vztah mezi domacimi bankami a je-
jich matefskymi spolecnostmi upravena expozice, ktera snizuje hrubou
expozici na celou skupinu o zdvazky ve formé pfijatych Gvérd a vklada
od zahrani¢ni materské banky.®> Upravend expozice ¢inila na konci roku
2011 priblizné 74 mld. K¢ (36,4 % regulatorniho kapitalu).

Stavebni spofitelny zaznamenavaiji pokles trzniho podilu

V segmentu stavebnich spofitelen se i v roce 2011 ¢astecné odrazila
nejistota tykajici se budouciho nastaveni produktu stavebniho sporeni
a jeho statni podpory. | kdyz se v prostfedi nizkych Urokovych sazeb
a pokracujici, i kdyz snizené, statni podpory podafilo stavebnim spo-
fitelndm zastavit dalsi prohlubovani poklesu vkladd, na strané Gvérd
nebyly schopny cenové konkurovat rostoucimu segmentu hypotecnich
uvérd a zaznamenaly tak sniZzeni podilu na Uvérech na bydleni o 2,5
procentnich bodd. K tomuto poklesu doslo nejen vlivem nizsi tvorby
novych Uvérd, ale i odchodem klient ke konkurenénim hypote¢nim
bankam v rdmci refinancovani uvérd na bydleni (viz ¢ast 2.3).

| kdyZ z hlediska Gvérovych rizik, kapitalové pfimérenosti ¢i ziskovos-
ti je segment stavebnich spofitelen srovnatelny s ostatnimi bankami,
v oblasti likvidity je patrny vyznamny rozdil vyplyvajici z jejich specific-
kého obchodniho modelu. Podil rychle likvidnich aktiv na aktivech se
vroce 2011 dale snizil na Uroveri kolem 15 %, a zUstava tak vyznamné
nizsi nez u ostatnich bank (Tab. IV.5). Pokud by ztrata atraktivnosti sta-
vebniho spofeni vedla k odlivu vkladd po vazaci dobé, které predsta-
dopady na likvidni pozici tohoto sektoru, nebot nesoulad splatnosti
avérd a vkladd je vyraznéjsi nez ve zbytku bankovniho sektoru. To plati
zejména z pohledu dlouhodobych pohledavek se splatnosti nad 5 let,
které v sektoru stavebnich spofitelen vyrazné prevysuji dlouhodobé
zavazky a které jsou tak v podstaté financovany kratkodobymi vklady
(Graf IV.16).

Rizikovost segmentu druzstevnich zaloZen se oproti minulému roku
snizila, stale se vSak udrzuje na vyssi urovni

V segmentu druzstevnich zélozen (DZ) doslo v pribéhu roku 2011 k po-
mérné heterogennimu vyvoji. | v souvislosti s intenzivnim vykonem do-
hledu CNB doslo k ur¢itému zlep3eni obezfetnosti zaloZen a k lepsimu
fizeni pfedevsim uvérovych rizik. Ve srovnani s pfedchozim rokem se zvy-
Sila tvorba opravnych poloZek, a kryti Uvérl v selhani se tak mirné zvysilo
2z 12,8 % v prosinci 2010 na 13,5 % v prosinci 2011. Stéle se v3ak jednd
o velice nizkou hodnotu ve srovnani s bankovnim sektorem, kde tento
podil ¢ini téméF 50 % (Tab. IV.6). Urokova marze se déle zvysila prede-
v3im z titulu rdstu klientskych urokd z Gvérd pfi stagnaci urokd z vkladd
a vedla k pomérné vysoké ziskovosti segmentu druzstevnich zalozen.

65 Definice hrubé a upravené expozice je uvedena v pozndmce Grafu IV.15.

GraAF IV.15
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Graf zachycuje agregatni expozici péti nejvétsich bank v CR, které maji

zahrani¢ni matky v eurozéné. Hruba expozice zahrnuje zejména pohledavky
ve formé poskytnutych Gvérd matefské skuping, pohledavky z derivatovych
operaci a jinych podrozvahovych polozek v rdmci investi¢niho i obchodniho
portfolia. Upravend expozice = hruba expozice minus zévazky v podobé

Tas. IV.5

Vybrané ukazatele stavebnich spofitelen ve srovnani s bankami

(v %; konec roku 2010 a 2011)

2010 2011

Stavebni | Banky | Stavebni | Banky
spofitelny| bez SS | spofitelny | bez SS

Prdmérny drok na klientskych
Uvérech na bydleni (1)

Prlmérny urok na vkladech
obyvatelstvu (2)

Urokova marze (1)-(2)
Klientské vklady/avéry

Podil klientskych Gvéra
v selhani

Podil rychle likvidnich aktiv
na aktivech celkem

Kryti Gvérd v selhani
opravnymi polozkami
Kapitalova priméfenost Tier 1
RoE

RoA

Podil sektoru na Uvérech
na bydleni

Podil sektoru na vkladech
obyvatelstva

5,1 5.4 5,1 5,1
2,3 1,0 2,2 0,9
2,8 4,4 2,8 42

1464 1142 1478 1118
2,5 7,1 2,6 6,7
16,3 273 15,2 28,3
M8 471 45,1 49,2
13,9 14,1 14,1 14,2
26,1 207 23,1 18,6
1,1 1,4 1.1 1,2
379 62,1 35,1 64,9
287 713 27,6 72,4

Pramen: CNB
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Grar IV.16
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Tas. IV.6

Vybrané ukazatele druzstevnich zaloZzen ve srovnani s bankami
(v %; konec roku 2010 a 2011)

2010 2011
Drl!zstvevnl Banky Drl!zst'evnl Banky
zalozny zélozny

I?rLimérny urok na klientskych 7.2 5,2 8.1 5,1
Gvérech (1)
Prlmérny urok
na klientskych vkladech (2) 3.3 11 3.1 1
Urokovéa marze (1)-(2) 3,9 4,1 4,9 4,0
Klientské vklady/avéry 138,5 118,77 1271 116,5
Podil I<,I|e,ntskych Gvéra 1,5 6,5 15,9 6,2
v selhani

Podil rychle likvidnich aktiv

na aktivech celkem 17.6 26,1 131 26,9

Kryti Gvérd v selhani

o - 12,8 46,8 13,5 48,9
opravnymi polozkami

Kapitalova primérenost Tier 1 12,2 14,1 11,3 14,2
RoE -2,5 211 5,5 19,0
RoA -0,2 1,3 0,5 1,2
qu|l iektoru na Uvérech 0.6 99,4 0.9 99,2
klientam

quil soektoru na vkladech 0.7 99,3 0.9 99,1
klientd

Pramen: CNB

Paralelné vsak poklesla jeho kapitdlova pfiméfenost. Z dvodu pokra-
Cujictho zajmu vkladatel se podil vkladd u DZ na celkovych vkladech
u uvérovych instituci zvysil z 0,7 % na 0,9 %. Doslo i k mirnému nards-
tu podilu DZ na celkovych Uvérech poskytnutych Gv&rovymi institucemi,
ktery viak stdle dosahuje méné nez jednoho procenta (Tab. IV.6).

Subsektor druzstevnich zalozen nelze povazovat za odolny vuci
zvySenym riziklm

| pfes nékteré pozitivni znamky vyvoje v segmentu DZ se podil Gvérl
v selhani z roku 2010 podstatné zvysil z 11,5 % na témeér 16 % ke kon-
ci roku 2011. Nepfiznivy vyvoj v subsektoru kulminoval v bfeznu roku
2012 odebranim licence zalozné Unibon. | kdyZ nékteré agregované
ukazatele za subsektor DZ bez této zalozny dosahuji podstatné pfiz-
nivéjsich hodnot, tuto skute¢nost nelze hodnotit jako jeho celkovou
nizsi rizikovost. To dokladd i jednoduchy zatéZovy test druzstevnich
zaloZen, ktery byl proveden ve spoluprdci Mezinarodniho ménového
fondu a CNB v rdmci mise FSAP (k misi FSAP viz kapitola 5). Zminény
test indikuje pomérné nizkou odolnost subsektoru DZ vaci pripadné-
mu negativnimu vyvoji. Z tohoto pohledu by tak byla Zadouci vyznam-
néjsi reorganizace subsektoru DZ.

Soucasné financni vysledky tuzemskych pojistoven naznacuji stagnaci
Sektor pojistoven zaznamenal v roce 2011 pokles ziskovosti, a to ne-
jen v odvétvi nezivotniho pojisténi (NP), kde ziskovost v poslednich
letech spiSe stagnovala, ale pfedevsim v segmentu Zivotniho pojisténi
(ZP).%¢ Dlouhodoby rast hrubého predepsaného pojistného ze Zivot-
nfho pojisténi v roce 2011 vyrazné zpomalil zejména v dlsledku sni-
Zeni dynamiky jednorazové placeného pojistného (Graf IV.17). Kromé
nepriznivého vyvoje v pfedepsaném pojistném pak zhor3ujici se hos-
podarské vysledky vysvétluje i pokracujici rostouci trend hrubé vyse
nakladl na pojistna plnéni.

Hospodareni pojistoven pasobicich v ZP maze byt v deldim horizontu
nepfiznivé ovlivnéno dlouhodobé nizkymi Urokovymi sazbami, nebot
nékteré smlouvy k produktdm ZP uzaviené v obdobi vy33ich trokovych
sazeb garantuji vynos pohybujici se blizko sou¢asnému vynosu méné
rizikovych instrumentd ¢i dokonce garantuji vynos vy3si. V okamziku
splatnosti cenného papiru drzeného ke kryti ZP je pojistovna nuce-
na reinvestovat prostfedky s nizSim vynosem nebo zvolit rizikovéjsi
skladbu portfolia. Vyznam tohoto efektu roste s mirou splatnostniho
nesouladu investic a zdvazk( ze Zivotniho pojisténi.

Na trhu nezivotniho pojisténi roste konkurenéni boj vedouci k po-
klesu ziskovosti

Klesajici ziskovost v segmentu NP je do zna¢né miry disledkem kon-
kuren¢niho tlaku na tomto trhu, nebot zatimco celkovy pocet smluv
NP dlouhodobé roste, hrubé predepsané pojistné v tomto segmentu

66 Pokud nebude uvedeno jinak, bude nasledujici text vénovan tuzemskym pojistovnam.
Méfeno podilem hrubého predepsaného pojistného v roce 2011 predstavuji tuzemské
pojistovny v oblasti nezivotniho pojisténi 97 %, v oblasti Zivotniho pojisténi 92 % trhu.
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od roku 2009 spise stagnuje (Graf IV.17). Kleséd zejména objem po-
jistného v pojisténi odpovédnosti za Skodu a pojisténi spojené s pro-
vozem dopravnich prostfedkd. Rist cenové konkurence bude mit vliv
predevsim na ziskovost mensich pojistoven, které nemohou vysledky
v téchto odvétvich dlouhodobé kompenzovat jinymi pojistnymi pro-
dukty. Efektivitu tohoto odvétvi Ize vyjadfit tzv. kombinovanym pomé-
rem, ktery je podilem souctu Skod a provoznich naklad( na celkovém
predepsaném pojistném. Tento indikdtor ocistény o podil zajistiteld
v letech 2008-2011 vzrostl k hodnoté 95 %.

Struktura finanéniho umisténi pojistoven v CR je spise konzervativni
V mezindrodnim srovnani dominuji v umisténi aktiv dluhopisy a dalsi
cenné papiry se stalym pfijmem, naopak pujcky a depozita u Uvérovych
instituci predstavuji maly podil na umisténi aktiv (Graf IV.18). Vyznam-
nou ¢ast (cca 50 % aktiv kryjicich technické rezervy bez investi¢niho
zivotniho pojisténi) tvori ¢eské vladni dluhopisy. Pro vétsinu pojistoven
je tak jesté vice nez v pripadé ceskych bank trh s ¢eskymi viadnimi dlu-
hopisy systémové vyznamny, a pokud by doslo k razantnimu poklesu
cen na tomto trhu, by byl segment pojistoven vyznamné zasazen.

Investicni riziko se ¢astec¢né presouva na pojistnika

Zatimco v roce 2004 se podilela hodnota finan¢niho umisténi, kde
nese investi¢ni riziko pojistnik, na celkovém finanénim umisténi
1,5 %, na konci roku 2011 to bylo jiz 14 %. Tento vyvoj je zplsoben
zejména rostoucim vyznamem investi¢niho Zivotniho pojisténi (IZP).
Struktura finan¢niho umisténi aktiv (investic) pouzitych ke kryti rezerv
IZP je charakteristicka vy33im zastoupenim majetkovych cennych papi-
rd, zejména fondu kolektivniho investovani, a tedy vyssim investi¢nim
rizikem ve srovnani s aktivy pouzitymi ke kryti rezerv kapitalového ZP,
a tedy vyssi volatilitou ocenéni takovych investic (Graf IV.19).

Sektor penzijnich fondd si upevnuje pozici v rozlozeni uspor
domacnosti

Sektor penzijnich fond zaznamenal v roce 2011 nékolik zmén. Doslo
k vyraznéjsimu nardstu pfijatych prostfedkd (Graf 1V.20), ¢imz bilan¢-
ni suma tohoto sektoru dosahla 248 mld. K¢. Jeji rdst Ize oCekavat
i v dalsich letech, mimo jiné i vzhledem k penzijni reformé a zménam,
které prinasi pro lll. pilit (Box 5).57 Dale Ize pozorovat obnoveni dy-
namiky pfechod( uUcastnikl penzijniho pripojisténi mezi jednotlivymi
fondy, kterd po roce 2009 ustala z dlvodu zavedeni poplatkd za zmé-
nu fondu. Nyni se Ize domnivat, Ze se Ucastnici rozhodli zménit pen-
zijni fond v reakci na pfijatou reformu, kdy jednim z dlvodd mohly
byt rozdilné miry vynosnosti fondd v minulych letech.%® Dalsi zménou
oproti lofiskému roku je rekordni nardst vyplacenych prostredkl zpu-
sobeny predevsim odchodem silnych povéle¢nych ro¢nikd do starobni-
ho dlchodu. Vzhledem k demografickému vyvoji se d& predpokladat

67 V rdmci penzijni reformy IIl. pilife se k 1. 1. 2013 zvysi minimalni ¢astka mésicniho vkladu
Ucastnika, ke které je vypldcen statni pfispévek, a to ze 100 K¢ na 300 K¢. Moznost danovych
odpoctd se bude vztahovat pouze na mési¢ni vklady Gcastnika v rozmezi 1 000-1 500K¢,
oproti sou¢asnym 500-1 000 K¢.

68 Stdvajici Ucastnici penzijniho pfipojisténi mohli zménit penzijni fond do 28. tnora 2012.

GRAF

V.17

Vyvoj zakladnich finanénich ukazatelti v pojistovacim sektoru

(v mld. K& prava osa v %)
95 - Zivotni pojisténi Nezivotni pojisténi 100
75 75
55 1 50
35
25
15
5 0
-25
-45
-65 ~
06 07 08 09 10 11 06 07 08 09 10 11
Ostatnfi pofizovaci naklady
Néklady na provize zprostiedkovatelim
mmm Hrubd vy3e nakladl na pojistna plnéni
Predepsané hrubé pojistné u nové uzavienych smiuv (NP)
mmm Predepsané hrubé pojistné ze stavajicich smlouv (NP)
W Predepsané hrubé pojistné — jednorazoveé placené (ZP)
mmm Predepsané hrubé pojistné — bézné placené (ZP)
Kombinovany pomér NP (prava osa)
— Vysledek technického uctu
Pramen: CNB
Grar IV.18

Finan¢ni umisténi aktiv pojistoven ve vybranych zemich EU
(v % celkovych aktiv)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

HU CZ FR IT PL NL EE UK AT F DE

mmm Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem
B Finan¢ni umisténi v podnikatelskych seskupenich
Ostatni
Pajcky
Depozita u finan¢nich instituci
mmm Dluhové cenné papiry

Pramen: EIOPA

Pozn.:

Udaje k 31. 12. 2010; zahrnuty jsou tuzemské pojistovny i pobocky
zahrani¢nich pojistoven.



70 | 4 FINANCNI SEKTOR

Grar IV.19
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Grar IV.20
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pokracovani tohoto trendu i v nasledujicich letech. Mezi vyplaceny-
mi prostfedky nadéle zaujimé nejvyssi podil jednordzové vyrovnani
(74,6 %, obdobné jako v loriském roce — 73,5 %).

Pfevazuje umisténi aktiv do dluhovych cennych papirt

Legislativa penzijnim fondUm stanovi, aby nejméné 50 % majetku
fondu bylo investovdno v méné, ve které jsou zdvazky fondu vadi
Ucastnikdm. Mezi aktivy tak jednoznacné prevazuji Ceské vladni dlu-
hopisy a dalsi ¢eské dluhové cenné papiry, coZ ¢ini tento sektor citlivy
na vyvoj cen domacich vladnich dluhopist (Graf 1V.21). Dlouhodobé
nizké drokové sazby limituji moznosti penzijnich fondd dosahnout
vy3siho zhodnoceni svych aktiv. Riziko honby za vynosem, které by
mohlo vést ke Spatnému ohodnocovani rizikovych aktiv a jejich nad-
mérnym ndkuplm, vsak vzhledem k pomérné prisnym legislativnim
pravidlm na spravované portfolio neni pro sektor penzijnich fondu
tak vyznamné, jako je tomu v jinych evropskych zemich. Penzijni fondy
navic v roce 2011 snizily podil majetkovych cennych papird na bilancni
sumé — u akcii doslo k meziro¢nimu poklesu na 0,4 % a u podilovych
listd na 2,5 %.

BOX 5:
PENZIJNi REFORMA

Od 1. ledna 2013 dojde ke zméné struktury penzijniho systé-
mu.5® Vedle stavajiciho statniho pribézného systému (tzv. I. pilir),
ktery je doplnén o moznost dobrovolného penzijniho pripojis-
téni (Ill. pili¥), vznikne nové II. pilif umozriujici fondové spore-
ni. Ucast v tomto pilifi je pro ekonomicky aktivni obcany sice
dobrovolna, ale nezvratnd, a o pfipadné Ucasti je nutné se roz-
hodnout do véku 35 let.”® U¢ast znamena vyvedeni 3 % vymé-
fovaciho zakladu na socidlni pojisténi ze statniho pribézného
systému na osobni ddchodovy Ucet. K této ¢astce musi Ucastnik
zaroven prispét 2 % z vlastnich zdrojt formou srazky z hrubé
mzdy. Nasporené prostfedky budou spravovat penzijni spolec-
nosti (PSs) prostfednictvim nabidky ¢tyf dlchodovych fondd
s rozdilnou investi¢ni strategii spravovaného portfolia a s tim
spojenym rizikem.

Strategii sporeni (tj. rozlozeni prostfedkl mezi jednotlivymi
fondy) si zvolf Ucastnik fondového spofeni sém s moznosti libo-
volné zmény.”' PS ma ndrok na poplatek za obhospodarovani
majetku a odménu za zhodnoceni majetku. V pripad€, Ze v ne-
pfiznivych dobach dojde k poklesu hodnoty majetku, odména
za zhodnoceni majetku pro PS bude vyplacena az poté, kdy

69 Penzijni reforma je reakci na nepfiznivy demograficky vyvoj v CR a z ného plynoudi
dlouhodobou neudrzitelnost soucasného systému dichodového pojisténi, viz Zavére¢na
zprdva PES (2010), MPSV (tzv. Bezdékova komise).

70 Ekonomicky aktivni obcané starsi 35 let se musi rozhodnout o své Ucasti do konce

Cervna 2013.

Penzijni spolecnosti jsou povinny nabidnout Ucastnikiim celozivotni strategii spofeni, kdy se

rozlozenf prostfedk mezi jednotlivymi fondy méni v zavislosti na véku Ucastnika.

7
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hodnota fondu dosahne plvodni vyse vloZzenych prostredkd
(tzv. high-water mark). Role PSs je pouze ve formé spravy du-
chodovych prostiedkd. Na konci spofici faze budou nasporené
prostfedky prevedeny na Zivotni pojistovnu, kterd bude zabez-
pecovat jejich vyplaceni.

Z progndzy CNB o mife zapojeni obcanli do fondového pi-
lite vyplyva, Ze béhem roku 2013 muze byt u PSs uloZeno az
25 mld. K&.”? Tato ¢astka se sklada ze dvou casti. Prvni ¢ast zahr-
nuje 3 % vyvedenych prostfedkd z pavodniho I. pilife. Tyto vyve-
dené prostfedky budou pro osoby, které se zapoji do nového fon-
dového pilite, znamenat novy zdroj Uspor, nebot doposud byly
tyto prostredky vyuzivany k prabézné vyplaté dtchodd. Druhd
¢ast je tvorena dodatecnymi 2 % z vlastnich prostredk, z nichz
mohou velkou ¢ast predstavovat financni zdroje, které byly oso-
bami pred zapojenim do Il. pilife drzeny v jinych aktivech.

Zavedeni fondového penzijniho spofeni bude mit vliv nejen
na vysi a strukturu rozlozeni aktiv obyvatelstva, ale i na celkovy
finan¢ni sektor z ddvodu vzniku nového instituciondiniho in-
vestora. To se mUze projevit nardstem poptdvky po cennych pa-
pirech, v pfipadé konzervativnéjsi fondt pak dojde predevsim
ke zvySeni poptavky po statnich dluhopisech. Pro vlddu jako
dluznika to bude znamenat vy3si pocet potencidlnich véfiteld
a pokles refinan¢niho rizika, moznost emisi dluhopist s delsf
splatnosti a nasledné lepsi stabilizaci a vyhlazeni splatnostniho
profilu statniho dluhu v ¢ase. Vytvoreni takto uzkého vztahu
mezi rozvahami PSs a statnim rozpoctem vsak vyzaduje pro-
vadéni zodpovédné politiky vefejnych financi, nebot PSs bu-
dou ndkupem vysokého objemu statnich dluhopist vystaveny
ve velké mife svrchovanému riziku.

Méné konzervativni typy fondt pak mohou ¢ast svych prostred-
k@ investovat i do rizikovéjSich a volatilnéjsich cennych papira,
jako jsou dlouhodobé statni dluhopisy, korporatni dluhopisy
a akcie. Vzhledem k tomu, Ze je v ¢eskych podminkach soucas-
na nabidka akcii limitovana, dojde spise ke zvyseni poptdvky
po zahrani¢nich akciich. V dlouhodobém horizontu pak lze —
za predpokladu Uspésného ustaveni a fungovani PSs a jejich
efektivni regulace a dohledu — ocekdvat pozitivni vliv tohoto
segmentu finan¢niho trhu na celkovy rozvoj kapitédlového tr-
hu.” Vedle vlivu PSs na poptdvku po cennych papirech je nutné
vzit v Uvahu rovnéz vliv na jejich ceny. V normalnich, pfiznivych

Progndza predpoklada, Zze zdjem o ucast na fondovém spofeni budou mit ti, ktefi v ném
budou dosahovat vyssi miry vynosu a jejichz pomér vyplaceného dichodu k ¢astce odvedené

na pojistné je nizky.

Napt. Davis (2005) potvrzuje pozitivni vliv sektoru PSs na velikost akciového trhu (méreno
pomoci trzni kapitalizace). Korela¢ni koeficient mezi bilan¢ni sumou PSs a akciovym trhem
dosahuje u vyspélych ekonomik 0,73 a u rozvijejicich se trht 0,55, viz Davis, E. P. (2005): The
Role of Pension Funds as Institutional Investors at Emerging Markets, Economics and Finance

Discussion Papers 05-18, School of Social Sciences, Brunel University London.
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GRrAF IV.21
Umisténi aktiv penzijnich fond case.ch. PSs smzup svgu ppptaykou. Yynqsy cennych papird, ne-
v %) bot jejich velikost ovliviujici diverzifikaci portfolia, nakupované
mm= Diuhopisy CR objemy a Uspory z rozsahu pfi ziskavéni informaci se odréazeji
= Duhopisy ostatnich v nizsi pozadované rizikové prémii.’* Zaroven vzhledem k niz-
¢lenskych zemi OECD Ky keni <kladi kvalitnim inf im PS el
10% W Dluhopisy o ym ‘Fransa ¢nim nakladim a kva |.t.n|m informacim PSs plsobi
mezindrodnich organizaci pozitivné na oceriovani aktiv dle jejich fundamentalni hodnoty.
oo, S;;ité”;);“g‘,f*,‘y"é?{ Aviak v obdobich nejistoty maji PSs stejné jako ostatni instituci-
Ostatni dluhové onalni véfitelé tendenci ke stadnimu chovani a vzhledem k ve-
5 o cenne papiry zahranici |k q b h d ., h b 3 o , k . h v, d h
10/0 Majetkové cenné papiry ikosti obchodovanych objemd mdze mit v takovych pripadec
30 Pohledavky za bankami jejich chovani viditelny dopad na ceny aktiv.
° a druzstevnimi zaloZznami
EE Ostatni aktiva : o 5 5 . 5 5
bramen. CNB Zavedeni Il. pilite do ddchodového systému mize mit také
dopady na bankovni sektor. PSs se stanou novymi finan¢nimi
zprostfedkovateli a vytvoii ve finan¢nim systému zménu konku-
ren¢niho prostiedi. To mlze zpUsobit pokles rdstu bankovnich
vkladl od domacnosti a zejména v delSim ¢asovém horizontu
Grar V.22 prispét k relativnimu poklesu soucasné vysoké vkladové zaklad-
Kapitalové vybaveni penzijnich fond, ocefiovaci rozdily ny bank. MOZﬂOSt spravovani svych Uspor pak muze vyvolat
a néklady piistich obdobi zvyseny zajem domaéacnosti o zhodnocovani svych prostredkd
(v % akih) v dal3ich nebankovnich investi¢nich produktech a vy3si neocho-
8 ] tu je ukladdat na nizko uUrocenych depozitnich uc¢tech. Zména
6 v chovani domdacnosti by pak mohla bankovnimu sektoru zvysit
4 - naklady financovani a snizovat jeho ziskovost. Na druhé strané
vsak mohou byt PSs zdrojem financovani bank v ramci své stra-
2 T , , o . .
tegie nakupu dluhovych cennych papirt emitovanych bankami
0 (napf. hypotecnich zastavnich list) ¢i ukladani ¢asti financ¢nich
2 prostfedkd na terminovych Uctech.
-4
5 Z vySe uvedeného vyplyva, Ze doplnéni pribézného dichodo-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 vého systému o fondovy pilif maze prinést fadu zmén ve fun-
—— Vlastni kapital govani finan¢niho sektoru. Ackoliv pfipady jinych zemi nazna-
—— Oceflovaci rozdily ) Cuji, Zze zmény mohou byt vyznamné, moznost dobrovolného
—— Naklady pristich obdobi ., L . . o, ,
- R zapojeni obc¢ant do Il. pilife mGze zminéné dopady vzniku fon-
ramen:

dového dlchodového systému pomérné zmirnit. Do jaké miry
bude mit penzijni reforma vliv na strukturu finan¢niho sektoru
v3ak bude mozné posoudit az dle miry zapojeni ob¢ant do fon-
dového sporeni, pro kterou se v soucasnosti odhady rtzni.”

Z pohledu finan¢nf stability je pro efektivni fungovani PSs ne-
zbytnd stejné jako pro ostatni segmenty finan¢niho systému
predevsim makroekonomicka stabilita. Zavedeni fondového fi-
nancovani miize mit pozitivni vliv na rozvoj finan¢niho sektoru
za predpokladu efektivni regulace a dohledu.

74 Zkudenosti z Velké Britdnie ukazuji, Ze poptdvka PSs po dlouhodobych dluhovych cennych
papirech vyhladila vynosovou kfivku, coz znamena pfiznivéjsi Urokové prostfedi pro
podnikatelsky sektor, viz Catalan, M., Impavido, G., a Musalem, A. (2000): Contractual
savings or stock market development: which leads? Journal of Applied Social Science Studies
120(3).

75 Viz Zprava o inflaci IV 2011, Box 1.
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Kapitalové vybaveni penzijnich fondt bylo v roce 2011 stabilni, ale
sektor musi pokracovat v pfipravach na penzijni reformu
Kapitalové vybaveni penzijnich fondd se v pribéhu roku 2011 udr-
7ovalo na hodnoté kolem 5 % aktiv (Graf IV.22). Z&dny z penzijnich
fondl tak nemusel aktivovat obezfetnostni mechanismus zavedeny
ve spolupraci CNB a Asociace penzijnich fondd a nebyl nucen navy-
Sit vlastni kapital. U poloZzky ocefiovacich rozdilQ, kde byly v letech
2007-2009 zaznamenany vysoké ztraty, se projevuje mirné klesajici
trend, ktery souvisi s aktualnim vyvojem na finan¢nich trzich. Ke stabi-
lité sektoru nadale pfispivd moznost penzijnich fondd oceriovat vybra-
né cenné papiry nabéhlou hodnotou. V roce 2011 v3ak doslo pouze
k mirnému poklesu u polozky ndkladl pfiStich obdobi, ktera ke konci
roku 2011 dosahovala 2,7 mld. K¢. Tato ucetni polozka souvisi prevaz-
né s naklady na nové uUcastniky — konkrétné s umorovanim vyplace-
nych provizi, kterou fondy postupné odepisuji. Vzhledem k tomu, Ze
fondy maji snahu tyto naklady umofit do konce roku 2012, maze se
tato skutec¢nost u nékterych z fondd vyrazné promitnout do dosaze-
nych vynosd v tomto roce.”®

Fondy kolektivniho investovani v priibéhu roku 2011 spiSe stagnovaly...
Celkova hodnota aktiv, kterou ve fondech kolektivniho investovani
(FKI) drzi doméacnosti a instituciondlni investofi, se od minulého roku
vyznamné nezménila a dosahuje necelych 170 mld. K¢ (Graf 1V.23).
Mirny pokles hodnoty aktiv béhem roku 2011 zaznamenala vétsina
fondd mimo fondy nemovitosti, které zGstaly beze zmény, a ddle mimo
fondy fonda a fondy kvalifikovanych investorut, u kterych doslo k pfi-
livu investovanych prostfedkd. Podobné jako v predchazejicich letech
i vroce 2011 fondy kvalifikovanych investord vykéazaly vyrazny nérUst,
kdy se hodnota spravovanych aktiv zvysila témér o 13 mld. K¢, ¢imz
vzrostl jejich podil na celkovych aktivech FKI na 35 % (tj. rdst o 8 p.b.).
Tento nardst potvrzuje o¢ekavanou atraktivnost fondt kvalifikovanych
investort oproti ostatnim FKI, kterd souvisi zejména s vyhodnymi da-
novymi podminkami, ale také s absenci omezeni investi¢ni politiky.””
V souvislosti s penzijni reformou by mohlo v nasledujicich letech dojit
k ndrastu prostfedkd investovanych do FKI s tim, Ze konkrétni vyse se
bude odvijet od vyvoje na finan¢nich trzich, ktery je pro vyvoj v seg-
mentu FKI klicovym faktorem.

... a jejich vlastni kapital z dlivodu zvyseného odkupu podilovych
listh poklesl

V souvislosti s celosvétové nizkymi cenami aktiv prevaZil v roce 2011
u vétsiny FKI urcenych vefejnosti odkup podilovych listd nad jejich
prodeji, coz se projevilo i v poklesu vlastniho kapitélu (Graf 1V.24).
Priliv prostfedkt zaznamenaly pouze fondy fondl a akciové fondy.
V pfipadé akciovych fondl mohl tento vyvoj souviset s obnovou zdjmu

76 Penzijni reforma Ill. pilite dichodového systému predpokladd oddéleni spravovaného
majetku Ucastnikl penzijniho pfipojisténi od majetku akcionarl. Majetek Ucastnikd bude
preveden do transformovanych fondd Iil. pilife a zbyly majetek penzijniho fondu bude
preveden na nové vzniklé penzijni spole¢nosti.

77 Fondy kvalifikovanych investord, které se fadi mezi uzavfené podilové fondy, zacaly vznikat
na zakladé novely zédkona o kolektivnim investovani z roku 2006. Pfiznivé dariové podminky
vyplyvaji z 5% dané z pfijmu pravnickych osob.

GraAF IV.23

Struktura fondu kolektivniho investovani
(v mld.K¢, aktiva na konci roku 2010 a 2011)
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Pozndmka: V roce 2011 doslo na zakladé zmény evropské regulace ke zméné
v zafazeni nékterych fondd z kategorie Fondy penézniho trhu do

kategorie Dluhopisové fondy.

Grar IV.24

Dekompozice zmény cistych aktiv otevienych podilovych
fondt uréenych vefejnosti
(v mld. K¢, za cely rok 2011)
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GraF IV.25 investord ke konci roku 2011 o investice do téchto fondd z ddvodu
Pujcky nebankovnich zprostiedkovatel financovani aktiv ocekdvani rdstu akcii po razantnich poklesech v druhé poloviné roku
(v mld. K& prava osa v %) 2011 (kapi‘[o|a 3).
400 7 rv Situace nebankovnich zprostiedkovatelti financovani aktiv se sta-
350 7 - 16 bilizovala
300 7 L 15 V prabéhu roku 2011 doslo k zastaveni propadu objemu pujcek po-
250 7 L 14 skytnutych nebankovnimi zprostfedkovateli financovani aktiv a cel-
200 1 L kova hodnota téchto pujcek na konci roku 2011 ¢inila 258 mld. K¢.
150 V poslednim ctvrtleti roku 2011 byl pak zaznamenan mirny nardst,
100 M 12 a to i pfes negativni dopad meziro¢niho poklesu poptavky po financo-
50 - -1 vani fotovoltaickych zafizeni. Zatimco v letech 2009-2010 byl pokles
0 - L 10 Uvérovani zplsoben predevsim poklesem v sektoru domdcnosti, v roce
06/08 12/08 06/09 12/09 06/10 12/10 06/11 12/11 2011 byla celkova dynamika ovliviovana domécnostmi a nefinan¢ni-
mmm Pljcky domécnostem mi podniky rovhomérné (Graf IV.25).

mmm Pujcky nefinan¢nim podniktm
Trzni podil nebankovnich zprostredkovatell (prava osa)

P—— Celkovy trzni podil nebankovnich zprostfedkovatelt financovani aktiv
Pozn.:  Trzni podil na celkovych Uvérech rezidentdm poskytnutych bankami se ustalil v prl‘Jbéhu roku 2011 tésné pOd 11 %, tento pOdIl viak ne-
anebankovnimi zprostfeckovatel zahrnuje veskerou aktivitu sledovanych spole¢nosti. Podle dat Ceské
leasingové a finan¢ni asociace totiz nadale pokracoval trend zmény
zpUsobu leasingového financovani, vyuzivaného prevazné nefinanc-
nimi podniky, smérem od finan¢niho k operativnimu leasingu.’® Jeho

podil stoupl v roce 2011 na 33 % z 26 % v roce 2010.

78 Operativni leasing umozriuje uzivat movitou ¢ nemovitou véc, narozdil od finan¢niho
leasingu v3ak nedochézi k pfevodu podstatnych rizik a odmén spojenych s vlastnictvim
aktiva. Operativni leasing je tedy de facto pronajem a neni zahrnut do statistik CNB tykajicich
se finan¢niho zprostfedkovani.
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5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI
POLITIKA

Cilem této kapitoly, kterd se objevuje ve Zpravé o financni stabilité po-
prvé, je vyhodnotit, v jaké fazi financniho cyklu se domaci ekonomika
nachdzi, do jaké miry je cyklicky sladéna s vyspélymi zemémi a eurozo-
nou, co je rizikem pro financni stabilitu a co naopak rizikem neni, jak je
Cesky financni sektor vaci témto rizikGm odolny a jaké z toho vyplyvaji
ukoly a doporuceni pro makroobezretnosti politiku, mikroobezietnostni
dohled nebo jiné slozky hospodarské politiky. Tato kapitola ve své prvni
¢asti obsahuje vyhodnoceni indikator( financni stability. Druha ¢ast pre-
zentuje vysledky zatéZovych testl provedenych pro banky, pojistovny
a penzijni fondy. Ve treti ¢asti jsou uvedena doporuceni a varovani s ci-
lem omezit potencialni rizika pro financni stabilitu a popséana realizova-
nd nebo zamyslena opatreni CNB v oblasti makroobezretnostni politiky.

5.1 VYHODNOCENI RIZIK PRO FINANCNI STABILITU

Po systémové krizi v eurozoné nastala kiehka stabilita...

Po docasném zlep3Seni na jafe 2011 se od Cervna zacalo napéti v global-
nim finan¢nim systému prudce zvy3Sovat. Ke konci léta zacala byt domi-
nantnim prvkem vyvoje mezinarodnich financi dluhova krize v eurozéné.
NeUspésné pokusy o ,feSeni” dluhové krize vedly k pfenosu krize z peri-
fernich zemfi i na zdravé ekonomiky. V pribéhu listopadu zacaly vznikat
pochybnosti o solventnosti vysoce zadluzenych zemi a o jejich schopnos-
ti setrvat v ménové unii. V dlsledku kolapsu davéry propukla oteviena
systémova krize a vyvoj v ménové unii se stal silnou hrozbou pro celou
svétovou ekonomiku. Krize se projevovala vaznymi poruchami trznich
struktur. Primdrni trh dlouhodobého financovani se zacal uzavirat pro
vlady i pro banky a hrozilo, Ze likviditni krize se prenese do krize solvent-
nosti. Napéti na finan¢nich trzich utlumila az kombinace raznych opat-
feni centralnich bank, pokrok v restrukturalizaci feckého vladniho dlu-
hu, dohoda o zpfisnéni fiskalnich pravidel v EU a opatfeni na narodnich
Urovnich zaméfena na stabilizaci vefejnych financi a posileni bankovnich
sektord. Obnovena stabilita vSak zUstava velmi kfehka a kdykoli se maze
obnovit ndkaza prostfednictvim trojuhelniku tvofeného riziky v bankov-
nich bilancich, potiZzemi v redlné ekonomice a svrchovanym rizikem.

... ktera pretrvava i v prvnich mésicich roku 2012

Situace na jafe 2012 se podoba té, ktera prevladala pred rokem. | kdyz
doslo k urc¢ité stabilizaci finan¢nich trhd, nadale dominuje vysoka ne-
jistota ohledné dalSiho vyvoje. Rovnéz skladba rizik je podobna jako
pfed rokem, avsak vnimani intenzity jednotlivych rizik se zménilo.
Po opatfenich z konce roku 2011 a zacatku letosniho roku se sniZilo,
i kdyZ moznd neoprdvnéné, vnimani zavaznosti svrchovaného rizika.
Do popfedi se dostala rizika souvisejici se slabym hospodafskym rds-
tem v prostfedi charakterizovaném nadmérnou zadluzenosti jednotli-
vych sektord ¢i celych ekonomik. Z kratkodobého pohledu zacaly byt
akcentovany negativni dopady fiskalni konsolidace, z dlouhodobého
pak pochybnosti o schopnosti nékterych zemi EU prosadit ekonomické
reformy a zvysit svou konkurenceschopnost.
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Jsou akcentovana rizika spojena s procesem deleveragingu

Hlavnim rizikovym faktorem ve finan¢nim sektoru eurozény jsou
v soucasnosti skryté problémy v bilancich bank. Ned(véra v reporto-
vanou kvalitu aktiv, pochybnosti o dostate¢nosti opravnych polozek
vytvafenych oproti Uvérdm v selhani a obavy z odkladani priznani Gvé-
rového rizika (tzv. forbearance, viz Slovni¢ek) v kombinaci s regulator-
ni nejistotou a trzni volatilitou maze vytvofit nepfiznivou dynamiku
s vedlejsimi dopady do fady dalSich oblasti. Panuji rovnéz obavy, Ze
deleveraging v bankovnich sektorech (Box 6) povede ke zhorSeni pfi-
stupu privatnich subjektd k bankovnimu Uvéru, coZ bude pasobit proti
oziveni ekonomické aktivity a promitne se zpétné v dalsim zhorseni
kvality Uvérovych portfolif.

BOX 6:
DELEVERAGING EVROPSKYCH BANK A FINANCNI REPRESE

Na pozadi v soucasnosti utlumené financ¢ni krize ¢eli bankovni
sektor v Evropé, a obzvlasté v eurozéné, fadé tlakd, kdy nékte-
ré velké mezindrodni banky nemaji stale vyfeSeno dlouhodobé
zajisténi zdrojd pro financovani aktiv a jsou zavislé na likvidité
Cerpané od centralnich bank. Pokud budou v sou¢asném znéni
schvdleny a implementovany nové pozadavky na likviditu po-
dle regulatornich standardd Basel Ill, problémy s dlouhodobym
zdrojovym financovdnim by se mohly u fady evropskych bank
dale prohloubit, nebot banky, a obzvlasté velké a mezinarodné
plsobici instituce, budou muset v souvislosti s implementaci
novych standard( navysit a zkvalitnit regulatorni kapital. Nelze
vyloucit, Ze naplfiovani novych kapitalovych a likviditnich po-
Zadavkd bude narazet na nedostatecny zdjem investor o nové
emitované akcie bank nebo dlouhodoby bankovni dluh. Nad-
narodni a nékdy i ndrodni autority dale zvy3uji jiz tak velmi
vysokou miru nejistoty investorl a véfiteld bank tim, Ze disku-
tuji celou skalu novych regulaci s obtizné kvantifikovatelnymi
dopady a zvazuji nové specifické dané pro finan¢nf instituce.

Ke konci roku 2011 nékteré ndrodnf autority reagovaly na pro-
jevy nedlvéry ve stabilitu svych bankovnich sektorl vlastni-
mi a mezinarodné nekoordinovanymi poZzadavky, které za-
hrnovaly zvyseni zakladni kapitalové primérenosti, vytvareni
Lkonzervacnich” pols$tara ¢i rezerv proti potencidlnim ztratam
a v neposledni fadé také posilovani bilan¢ni likvidity precho-
dem ke stabilnéjsi strukture financovani (vyraznéjsi propojenf
rozsahu nové poskytovanych Gvérd na domaci vklady a zdroje
ziskané vydavanim dlouhodobych dluhopist). Nékteré narod-
ni organy dohledu jiz také oznamily, Ze v nejblizsich letech
zavedou dodatec¢né kapitalové pozadavky pro instituce, které
povazuji za systémové vyznamné (viz tématicky clanek Systé-
mové vyznamné instituce — jak je identifikovat? v této Zprave).
V reakci na krizi eurozény pak Evropsky organ pro bankovnic-
tvi (EBA) v prosinci 2011 pfijal doporuceni adresované velkym
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GraF V.1 Box
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podminek v eurozéné v lednu 2012 (Graf V.1 Box). Ty nazna-
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které se banky snazi fesit navysenim vkladd prostrednictvim

nabidky vyssich depozitnich sazeb. Vysledky dalSiho kola pri-
zkumu zverfejnéné v dubnu 2012 ukazuji, Ze zprisnovani po-
kracovalo i v prvnim Ctvrtleti leto3niho roku, i kdyz jiz vyrazné GraF V.2 Box

pomalejsim tempem. Aktiva bank a tvéry poskytnuté privatnimu sektoru
k HDP v mezinarodnim srovnani

Vyhodnoceni rozsahu rizik spojenych s deleveragingem neni )

jednoduché. Deleveraging je obzvlasté v eurozéné nezbytnou MT
a pfirozenou reakci systému na predchozi nabobtnani rozvah &
(Graf V.2 Box a Graf V.3 Box). Pro ilustraci Ize uvést, Ze celkova bi- oK
lance bank dosahovala na jafe 2012 v eurozéné 33 tis. mld. EUR s
(350 % HDP eurozony), zatimco v CR pouze 4 700 mld. K¢ £
(125 % HDP). Bankovni Gvéry domacimu privatnimu sektoru o
v poméru k HDP ¢ini v eurozoné 124 %, pficemz v CR obdobny o
podil dosahuje 57 % HDP. i

o
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veraging se pak povazuji procesy, které vedou k vyse popsanému

zhorseni v pfistupu privatniho sektoru k Uvérdm. Podil dobré Pramen: ECB, Eurostat
Pozn.:  Udaje jsou platné k 29. 2. 2012.

79 EBA doprovodila své doporuceni ndrodnim dohleddm instrukcemi nabadajicimi
ke kontrole, zda banky nedosahuji vy33i kapitalové primérenosti opatfenimi, ktera vedou
ke zhorSeni dostupnosti Uvéru pro privatni sektor. Z pland na dosaZeni doporucené
kapitdlové primérenosti, které jednotlivé banky zasilaji EBA, se zda, Ze prevadzna vétsina
opatfeni probéhne na strané kapitdlu a jen mald ¢ast opatfenimi na strané aktiv. Presto
MMF ve své dubnové Zpravé o globdini finan¢ni stabilité odhaduje, Ze v rdmci Zakladniho
scénare velké banky eurozony snizi své bilance do konce roku 2013 o 7 %, coz predstavuje
zhruba 2000 mld. EUR. MMF dale predpokladd, Ze v rdmci tohoto procesu se objem uvér
v eurozéné snizi o 2%, a vyjadfuje obavy, Ze deleveraging v eurozéné mlze mit zna¢né
negativni dasledky i v dalsich ¢astech svéta prostfednictvim poklesd cen aktiv a nepfiznivych
dopadt na trzni i bilan¢nf likviditu.
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GraF V.3 Box

Vyvoj celkovych aktiv, kapitalu a leverage bank eurozény
(v %, bazicky index, bfezen 1998 = 100)
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Pramen: ECB
Pozn.:  Leverage ratio je podilem hodnoty celkovych aktiv a kapitalu.

GraF V.4 Box

Uvéry privatnimu sektoru v eurozéné, USA a Velké Britanii
(v %, bazicky index, bfezen 2002 = 100)
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80 Za odkladani (forbearance) je oznacovana praxe, kdy banky namisto pfiznani zhorsené
kvality aktiv a vykazani ztrat avér ,restrukturalizuji” napt. tim, Ze rozlozi jeho splaceni do
delsiho horizontu, umozni dluznikovi doc¢asné splacet pouze Uroky nebo jinak upravi Uvérové

81

a neusporadané slozky deleveragingu bude ovlivnén fadou fak-
torli, predevsim v3ak findIni formou pfipravovanych regulaci
a vyvojem vefejnych financi ve vyspélych zemich (viz diskuze
o finan¢nf represi nize).

V prostredi nizkych nominalnich drokovych sazeb a stlacené
hodnoty zdstav mlze proti deleveragingu plsobit odkladani
prizndni Uvérového rizika® (forbearance, dale zkracené ozna-
¢ovano za odkladani) ze strany bank. Deleveraging i odkladani
mohou prinaset Zadouci i nezadouci efekty. Pfi zna¢nych odlis-
nostech mezi narodnimi bankovnimi sektory eurozény se po-
tencidlné velkym problémem muze stat nevhodnd kombinace
spocivajici v nepfiznivém deleveragingu v zemich zasaZzenych
krizi a Skodlivém odkladani® v zemich, které jsou viceméné sta-
bilni. Takova kombinace by vedla k obnoveni ¢i prohloubeni re-
cese v prvni skupiné a dlouhodobé pomalému ekonomickému
rdstu ve skupiné druhé.

Bez ohledu na to, kterd forma deleveragingu v Evropé pre-
vazi, |ze predpokladat, Ze deleveraging je v fadé zemi teprve
na pocatku a jeho dalsi pokracovani bude spojeno s celkovym
poklesem bankovniho dluhu. Tento vyvoj se tyka primarné eu-
rozény, kde se na rozdil od Velké Britanie ¢i USA celkové uUvéry
privatnimu sektoru ani v prabéhu krize nesnizily (Graf V.4 Box)
a kde se celkovy pakovy pomér snizil pouze diky navyseni ka-
pitalu (Graf V.3 Box). Lze predpoklddat, Ze deleveraging bude
probihat jak skrze snizenou Uvérovou nabidku, tak pfes potla-
¢enou poptavku po Uvéru, nebot méné pfiznivy trend ve vyvoji
disponibilnich prijma (¢ast 2.1, Graf 11.6) se v fadé zemf odrazi
v rastu miry Uspor. Je rovnéz vysoce pravdépodobné, Ze bude
dlouhodobéji tlumit rist nominalnich pfijmd (HDP v béznych
cenach), a to pres obé slozky — hospodafsky rlst i inflaci. Po-
kud se bude deleveraging projevovat i vy3simi Urokovymi saz-
bami z Uvérd, zvysi to i Uvérové riziko, nebot schopnost rady
klient splacet existujici Uvéry maze byt kriticky zavisla pravé
na vysi jejich urokovych sazeb (¢ast 2.1). Vliv deleveragingu
na urokové sazby z klientskych Uvérd v eurozéné bude z casti
zaviset na obtizné odhadnutelném vyvoji neortodoxni slozky
ménové politiky (napf. budouci rozsah nakupt vladnich dluho-
pist ze strany Eurosystému), ale v zdsadé bude zavisly zejména
na poptdvce vlad po Uvérovych zdrojich. Pokud by se vladam
nedafilo pokracovat ve snizovani strukturdlnich schodkt ve-
fejnych financi nebo pokud by se rozhodly reagovat na slabou

podminky, aby dluznik nemusel pfiznat otevieny default.

Skodlivym odkladanim se rozumi situace, kdy setrvald restrukturalizace $patnych uvérd
vede k neefektivni alokaci Uspor v ekonomice. Uvérové zdroje jsou vazany v nedostate¢né
produktivnich podnicich a projektech a nedostavaji se k novym potencialné efektivnéjsim

investordm.
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ekonomickou aktivitu obnovenim fiskalni expanze, mohl by se
¢asem zacit prosazovat tradi¢ni vytésiovaci efekt deficitt ve-
fejnych rozpocta.

Obavy z vyse uvedeného vyvoje jsou dale zesileny potencialni-
mi vedlejsimi efekty novych regulaci finan¢nich instituci, které
vytvareji podnéty ke zvysenym investicim do vladniho dluhu.
VlIddni dluhopisy maji tradi¢né preferenéni zachazeni z hle-
diska kapitalovych pozadavkd. Regulatorni ukazatele likvidity
obsazené v navrhu Basel Ill (likviditni kryti a cisté stabilnf fi-
nancovani) mohou takové zachazeni rozsifit i do oblasti Fizenf
likvidity. Také nova pravidla pro pojistovny Solvency Il pove-
dou pravdépodobné k posunu k bezpecnéjSim, likvidné&jSim
a méné vynosnym aktiviim, kterymi tradi¢né vladni dluhopisy
jsou. Pro finan¢ni instituce jsou vladni dluhopisy atraktivni
i z toho dlvodu, Ze jsou prijimany jako kolateral v dodava-
cich operacich centrélnich bank (¢ast 3.1) nebo v rdmci cen-
tralizovaného clearingu derivatovych obchodl. Novy regula-
torni ramec pro fungovdni financnich instituci tak obsahuje
fadu prvkd tzv. finan¢ni represe®? (viz rovnéz ZFS 2010/2011,
Box 1, str. 23-24).

Riziko, ze privatni véritelé ve vyspélych zemich budou v pfris-
tich letech vystaveni vyrazné vyssim Urokovym sazbam z Uvé-
rd, nicméné zdstava pomérné malé. Tato skutecnost vychazi
z pravdépodobného vyvoje nabidky Gspor ve srovnani s po-
ptavkou po nich. Jiz pred krizi vytvarely tlak na urokové saz-
by smérem dolt prebytky Uspor z asijskych ekonomik, které
byly presunovény do zdpadnich ekonomik i prostfednictvim
zamérné politiky slabych mén.8 V pokrizovych letech se glo-
balni prebytek Uspor jesté zvysil v souvislosti s nizkou poptav-
kou nefinan¢nich podnikd po investicich doprovadzenou v fadé
zemi zvySenim miry Gspor domacnosti. V nékterych zemich se
prebytek Uspor projevuje i bilan¢nf recesi (Box 1).

V souvislosti s diskuzi o dopadu financovani rostoucich vlad-
nich dluhd na hladinu Urokovych sazeb uvadi Jacob Kirke-
gaard a Carmen Reinhart®, Ze nastroje finan¢ni represe mo-
hou za soucasnych podminek tak trochu paradoxné udrzovat
Urokové sazby z Uvérl ve vyspélych zemich na nizké drovni

Pod termin ,finan¢ni represe” jsou fazeny politiky, které umozriuji viadé levné financovat
svdj dluh na tkor domdcich veéfitell tim, Ze si od nich prostfednictvim bank, pojistoven
a penzijnich fondl pdjcuje za uméle nizké Urokové sazby nebo tim, Ze na né uvaluje infla¢ni
dan. Nizké nomindlni Urokové sazby snizuji naklady obsluhy dluhu a nizké realné drokové
sazby de facto snizuji jistinu dluhu (pomér dluhu k HDP).

Viz ¢lanek What is the real rate of interest telling us? na blogu Martina Wolfa (Financial
Times, 19. bfezen 2012) nebo studie Frait, J., Komarkova, Z., Komarek, L. (2012): Monetary
Policy in a Small Economy after Tsunami: A New Consensus on the Horizon?, Czech Journal
of Economics and Finance — Finance a Uveér, ¢. 1, s. 5-33.

Viz Kirkegaard, J., Reinhart, C.: financial repression: Then and now, VoxEU Debates,
26. bfezen 2012 nebo Reinhart, C.: (2012): The return of financial repression, Banque de
France Financial Stability Review — Public debt, Monetary policy and Financial Stability, duben
2012, s. 37-48.
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nejen pro vlady, ale i pro privatni sektor. Pric¢inou je, Ze se v jed-
nom casovém okamziku sesly dva vzajemné se dopliiujici zajmy.
Na jedné strané je zde potfeba financovat vysoké zadluzenf
vlad i privatnich sektorl ve vyspélych zemich a na strané druhé
snaha rozvijejicich se zemi vyhnout se apreciaci mén nasledkem
existujictho nebo potencidlniho prilivu kapitalu hledajiciho vyssi
zhodnoceni. Tyto dva zdanlivé nesouvisejici zajmy vytvari jeden
spolecny, tj. podporovat, aby Uspory vytvarené v zapadnich eko-
nomikach zlstaly ,,doma”. Zapadni politici tento zdjem prosa-
zuji pod vlajkou lepsi regulace finan¢nich trht a asijsti zase pod
hlavickou makroobezretnostni politiky. V konkrétni roviné za-
padni ekonomiky udrzuji uvolnéné ménové politiky a zavadéji
regulace nutici finan¢ni instituce drzet vice vladnich dluhopisd,
zatimco ty asijské zavadi kapitalové kontroly s cilem zabranit
Uvérové expanzi, ktera by mohla vést k prehrati hospodarstvi,
inflacnim tlakdm a nakonec ke ztraté konkurenceschopnosti.

V souhrnu tedy existuje i do jisté miry optimisticky scénar, Ze se
vlady ve vyspélych zemich v dalsi dekadé budou snazit snizovat
svUj dluh, fidit jeho vyvoj a drZzet nizké naklady jeho obsluhy. Pfi
pomalém rdstu Uvérl a napéti na trhu prace budou tlumeny in-
fla¢ni tlaky a centrdlni banky by mély byt schopné pinit infla¢ni
cil i pfi udrzovani nizkych urokovych sazeb. PFi globalnim pre-
bytku Uspor a jejich sméfovani do zapadnich ekonomik mohou
Urokové sazby z Uvérd privatnimu sektoru setrvdvat na nizkych
Urovnich po dlouhou dobu, a to i po zavedeni novych regulaci
podporujicich poptévku finan¢nich instituci po vliadnim dluhu.
Tuto situaci by mohl zménit pouze vyrazny globalni posun v mi-
rdch Uspor a investic, eskalace vladni poptavky po Usporach
nebo v piipadé jednotlivych ekonomik ztrata davéry v udrzitel-
nost jejich vefejného dluhu.

Ve vyspélych zemich dominuiji rizika vznikla v predkrizovych casech...
Zemé eurozony i dalsi vyspélé zemé se naddle nachézeji ve fazi fi-
nancniho cyklu, v niZ se projevuji rizika, kterd souviseji s rozhodnu-
timi ucinénymi v pfedkrizovém boomu a naslednymi reakcemi auto-
rit na krizi. V eurozéné nyni zac¢inad faze nezbytného deleveragingu,
kterd bude stfednédobym aZ dlouhodobym fenoménem. Rychlost
a Uspésnost tohoto procesu bude v eurozéné zaviset na tom, zda se
autority vyhnou chybam z predchazejicich let, kdy podcenily rozsah
problému a v roce 2011 nechaly dluhovou krizi eskalovat az do akut-
ni systémové faze. O dalsim vyvoji také rozhodne to, jak silnd bude
finan¢ni represe, prostfednictvim které vlady obvykle fesi problém
svého predluzeni (Box 6).
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... podobné jako CR, ktera se viak nachazi v odlisné fazi finanéniho
cyklu

Rovnéz domaci finan¢ni sektor se v soucasné dobé nachazi ve fazi
finan¢niho cyklu®®, v niz se projevuji rizika, kterd maji zdklad v pred-
krizovych letech. Na rozdil od eurozény je vSak zhmotnéni rizik v roz-
hodujici mife vyvolano situaci v externim prostfedi ceské ekonomiky.
Cesky finan¢ni cyklus zarover neni pfilis synchronizovén s tim, ktery
je mozno pozorovat v eurozéné. Zadluzenost v CR nedosahuje Grov-
né, kterd by vyZzadovala deleveraging na urovni ekonomiky jako cel-
ku, a stav bilanci bank umoZrnuje udrzovat relativné uvolnéné Uvérové
podminky.

Zdroje strukturalni slozky systémového rizika zGstavaji utlumené
Analyzy propojeni instituci a sektor(, které se zaméruji na sitové vazby
a tedy pfipadné systémové riziko ve své tzv. strukturdlni neboli prare-
zové dimenzi (riziko ndkazy mezi institucemi a sektory), nenaznacu-
ji Zadny jednoznacny trend. Na jednu stranu dochdzi k postupnému
nardstu vazeb nejen mezi finan¢nimi a nefinan¢nimi sektory v ramci
pokracujiciho prohlubovani finan¢niho zprostfedkovani®®, ale i mezi
finan¢nimi segmenty navzdjem (Graf V.1). Pfedevsim u bank se pa-
ralelné s tim zvySuje angazovanost vUci vladnimu sektoru. Na druhou
stranu se vsak mira vyuzivani mezibankovniho trhu, a tedy mira propo-
jeni domacich bank mezi sebou i nadale udrZuje na nizkych Urovnich®
a v Case dokonce klesa.® Zaroveri dochdazi k mirnému poklesu kon-
centrace uvérovych portfolii bank a ke snizeni expozic na ovladajici
matefské skupiny (viz Kapitola 4).

Pozorovany vyvoj obou slozek uvérovych podminek lze hodnotit
pozitivné

Uvérové podminky se v CR v roce 2011 stabilizovaly. Nenaplnily se
obavy, které obcas zaznivaly z podnikového sektoru, Ze dojde ke zhor-
Seni pfistupu k bankovnim Uvérdm ¢&i dokonce k zastaveni Uvérové
¢innosti. Vyvoj Uvérovych podminek (viz ¢asti 2.2 a 2.3) naznacuje,
7e Urokova slozka podminek se u uvérd podnikdm a u Uvérd domac-
nostem na bydleni v zavéru roku 2011 a v prvnich mésicich roku 2012
uvolnila. Dostupné Udaje zaroveri indikuji, Ze nedrokova slozka se spi-
Se mirné zpfisnila. Vyhodnoceni Uvérovych standardd a (nedrokovych)

85 Popis fazi finan¢niho cyklu je mozno nalézt v ¢lanku Financni stabilita, systémové riziko
a makroobezretnostni politika v ZFS 2010/2011 (Graf 1, str. 99).

86 Viz tématicky clanek Uvérovd rizika a jejich mezisektorovy prenos pohledem analyzy
podminénych ndrokd v této Zpravé.

87 Problematikou propojeni mezi bankami se zabyva tématicky clanek Systémové vyznamné
instituce — jak je identifikovat? v této Zpravé.

88 Mira propojeni byla méfena mirou konektivity, kterd je definovana jako podil existujicich
vzdjemnych vazeb mezi institucemi na veskerych potencidlné moznych vazbach mezi
institucemi v dané siti mezibankovnich vztaht. Pro CR ¢inila tato mira v predkrizovém roce
2007 celkem 13 %, v letech 2008-2009 se pohybovala kolem 11 %, v roce 2010 dale klesla
na 10% a v roce 2011 jiz ¢inila pouze 9 %.

Grar V.1

Propojeni jednotlivych segmentt ve finanénim sektoru
(soucet veskerych vzajemnych expozic véetné majetkovych a Gvérovych na ak-
tivech i pasivech mezi dvojici sektort)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

Pramen: CNB (finan¢nf ucty)
Pozn.:  OFIs zahrnuji ostatni zprostfedkovatele financovéani aktiv a podilové
fondy s vyjimkou fondt penézniho trhu; PF+poj zahrnuje penzijni fondy

a pojistovny.
GRAF V.2
Marze ze stavu bankovnich uvért
(v % p.a.)
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Pramen: ARAD, vypocty CNB
Pozn.: Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory minus
prdmérna depozitni sazba.
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Grar V.3 uvérovych podminek je zaloZzeno na datech za prvni Ctvrtleti 2012
Marze z novych bankovnich tvéra z pilotniho kola Setfeni CNB o vyvoji Gvérovych podminek.8 Cisty
(v % p.a) procentni podil bank spocteny jako rozdil trzniho podilu bank, které
55 standardy a podminky spise zpfisnily, a bank, které je naopak uvolnily,
byl u viech zkoumanych segmentd Uvérového trhu kladny (tj. znacici
>0 zpiisnéni) a ¢inil témé&F 20% u Gvérd podnikdm, 2% u Gvérd do-
457 macnostem na bydleni, 7 % u spotfebitelskych Gvért a 17 % u Gvérd
4,0 zivnostnikdim. Pro nejblizsi obdobi ocekavaji banky dalsi zpfisfnovani
35 v segmentu Uvérd nefinanénim podnikdm a u Uvérd domdcnostem
501 na bydleni, pfi¢emz zaroven banky ocekdvaji narlst poptavky po Uvé-
rech. To Ize interpretovat jako pomérné obezretné chovani pfi pokra-
237 ¢ujicim mirném Gvérovém oziveni.
2,0

03/04 03/05 03/06 03/07 03/08 03/09 03/10 03/11 03/12

—— Domécnostem na byty =—— Podnikim —— Celkem

Pramen: ARAD, vypocty CNB

Pozn.:  Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory minus pramérna
depozitni sazba.
Grar V.4

Vyvoj novych Givéra vs. zména stavu Gvért domacnostem
na bydleni

(v mld. K& mési¢ni data, 3M klouzavy primér, SA = sezonné ocisténo)
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Pramen: CNB

Marze z nové poskytovanych tvérl se vyznamné snizily

O uvolnéni Urokovych podminek svéd¢i i vyvoj urokovych marzi mé-
fenych jako rozdil mezi pfislusnymi Gvérovymi a depozitnimi sazbami.
Marze ze stavu Uvérd (Graf V.2) v nékolika poslednich ¢tvrtletich kle-
saly ke svym historickym minimm jak u Uvérd podnikdm, tak u Gvérd
na bydleni. Nicméné celkové marze odrazejici i podminky kontoko-
rentnich a spotrebitelskych Uvérl jsou dlouhodobé stabilni. K vyrazné-
mu poklesu doslo u marZi z novych aveérd, které se dostaly ve viech ka-
tegoriich na historickd minima (Graf V.3). To se ¢asem ¢éastec¢né projevi
i v marzich ze stavu Uvérd a banky budou pravdépodobné dosahovat
nizsich drokovych vynost z Uvérovych portfolii. Proto je legitimni otaz-
ka, zda je tato Uroven pfi existujicich nejistotach konzistentni s ade-
kvatnim ocenénim rizik nové poskytovanych uvérd. To plati zejména
v situaci, kdy nedochazi ke zfetelnému zlepSeni v bonité klientd.

Indikatory cyklické slozky systémového rizika naznacuji, Ze financ-
ni systém v CR vstupuje do faze mirného pokrizového uvérového
oziveni

Uvérova dynamika nedosahuje vysokych pfedkrizovych hodnot, zGsta-
va viak v kladném teritoriu. Rok 2012 s nejvétsi pravdépodobnosti
pfinese stabilitu ¢i mirny pokles této dynamiky a k vétSimu oZiveni by
mohlo dojit aZ v roce 2013. V souvislosti s rychlym rlstem novych Gvé-
rd na bydleni pozorovanych v datech ménové a financ¢ni statistiky se
ve druhé poloviné roku 2011 objevovaly v médiich komentare hovorici
0 boomu hypoték a obnoveni bubliny na trhu nemovitosti. Pfi srovnani
prirastkd celkového stavu Uvérl na bydleni a novych uvérd na bydleni
je viak patrné, ze tomu tak neni (Graf V.4). Mezimési¢ni pfirtstky
stavu Uvérd na bydleni se nachazi hluboce pod Urovni let 2006-2008,
kdy k ur¢itému boomu hypoték doslo. Vysvétlenim rozdilu mezi vyvo-
jem obou casovych Fad je, Ze zna¢nou ¢ast nové poskytovanych GvérQ

nancovany u jinych bank (viz ¢ast 2.3).

89 CNB toto 3etfeni znamé téZ jako Bank Lending Survey, které bude probihat ve ¢tvrtletni
frekvenci po vzoru obdobnych 3etieni v eurozdné ¢&i dalsich zemich EU a kterého se Gcastni
18 vybranych bank, zahdjila v roce 2012. V bfeznu a dubnu 2012 probéhlo pilotni kolo,
prvni fadné kolo se bude konat v ¢ervnu a Cervenci 2012 a jeho vysledky budou nasledné
zvefejnény na webové strance CNB.
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Zvyseni cyklické slozky systémového rizika brani pesimisticka oce-
kavani

Zasadnim faktorem, ktery snizuje moznost vzniku nové viny neuva-
Zeného zadluzovani, je zna¢na mira pesimismu na strané financ¢nich
instituci i jejich klientl. Ekonomické subjekty si jsou v souc¢asnosti vé-
domy rizika obnoveni recese, mozného pokracovani poklesu cen ne-
movitosti a obecné zvysené pravdépodobnosti defaultu.

Podil Gvéri na HDP je v CR na adekvatni Grovni

Vyvoj uvérl redlnému sektoru vyjadrenych v % HDP ve srovnani
s ,trendovym” vyvojem odhadnutym pomoci Hodrickova-Prescottova
filtru bude dle Basel lll prvnim orienta¢nim indikatorem Gvérového bo-
omu a mél by v budoucnu slouZit téZ k nastaveni sazby proticyklického
kapitdlového polstére. | kdyz jednoduché filtrovaci technika navrzena
Basilejskym vyborem pro bankovni dohled nemusi konvergujicim ze-
mim typu CR vyhovovat®, i podle navrhu evropské implementace Ba-
sel lll by tento ukazatel mél byt standardné pocitan, pricemz narodni
reguldtofi by mohli vyuzit i daldi dilezité ukazatele Uvérového cyklu
(Box 7). Vyvoj podilu tvért na HDP v CR a jeho odhad pro nejblizsi ob-
dobf ukazuje, Ze v soucasné dobeé se dle metodiky Basel Il Groveri v CR
nachazi zhruba na urovni trendové hodnoty (Graf V.5). Odhad tzv.
rovnovazné hodnoty dle ekonomickych fundamentl vsak naznacuje,
7e zadluzeni redIného sektoru je stale pod Urovni odpovidajici prame-
ru zemi na podobné Urovni vyspélosti ekonomiky. Pro nejblizsi obdobi
nevidime v této oblasti vyznamnd rizika i vzhledem k oc¢ekavané stabi-
lizaci poméru uvér k HDP z ddvodu utlumené dynamiky rlstu uvérd.

Deleveraging v eurozéné se ceské ekonomiky dotkne pouze nepfimo
Riziko deleveragingu a jeho pfimych nepfiznivych dopadd je pro ces-
kou ekonomiku v soucasnosti nizké a nemélo by vyznamnéji ovlivnit
Uvérové podminky v CR. Celkova zadluzenost domécich ekonomic-
kych sektorl neni ani z hlediska mezinarodniho srovnani vysokd, coz
dokumentuje mezindrodni srovnani souhrnu hrubych udrovni zadluze-
nosti ve formé pfijatych Uvérd a emitovanych dluhopist jednotlivych
sektort (Graf V.6).°" Vykon domaci ekonomiky viak mdze byt v di-
sledku jeji vysoké otevienosti nepfimo negativné ovlivnén potizemi
ekonomik eurozény, které vysoce zadluzeny jsou.

90 Viz diskuze ve ¢lanku Gersl, A., Seidler, J. (2011): Nadmérny rust uvéra jako indikator
financni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezietnostni politice v loriské ZFS 2010/2011.

91 Data jsou prevzata ze studie Debt and deleveraging: Uneven progress on the path to growth
(McKinsey Global Institute, leden 2012). Ta predstavuje aktualizaci podrobnéjsi zpravy: Debt
and deleveraging: The global credit bubble and its economic consequences, kterou tento
institut publikoval v lednu 2010. Ukazatel souhrnné urovné zadluzenosti rozsah dluhového
zatizen( jednotlivych ekonomik v rozdilné mite nadhodnocuje, nebot konkrétni sektory
maji fadu aktiv vici ostatnim sektordm a pripadné i vGci zahranici, a jejich cisté dluhy tak
mohou byt mnohem nizsi. Pfesto je Uroven hrubych dluht jednim z uzite¢nych méfitek pro
posouzeni potencidlniho stresu dluznikd pfi nepfiznivém vyvoji ekonomiky.

GRrAF V.5

Vyhodnoceni zadluzeni redlného sektoru v CR
(v %; pouze bankovni Gvéry)
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Pramen: CNB, vypocty CNB

Pozn.:  Odhad rovnovézné hodnoty na zékladé metody popsané ve studii
Gersl, A., Seidler, J.: Credit Growth and Capital Buffers: Empirical
Evidence from Central and Eastern European Countires, CNB Research
and Policy Note 3/2011.

GraF V.6

Celkové hrubé zadluzeni vybranych ekonomik
(v % HDP)
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Pramen: McKinsey, CNB

Pozn.:  Celkova hrubd zadluzenost je souctem zadluzenosti domécnosti,
podnikd, viady a finan¢nich instituci. Udaje jsou platné k 30. 6. 2011,
pro Irsko, Portugalsko a Italii k 31. 3. 2011, pro CRk 31. 12. 2011.
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Grar V.7

Vyvoj likvidity ceského bankovniho sektoru
(v %)
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Pramen: CNB

Indikatory likvidity bankovniho sektoru naznacuji stabilizaci na bez-
pecnych hodnotach

Cesky bankovni sektor je v mezindrodnim srovnani nadpramérné li-
kvidni a disponuje znacnym previsem vkladd nad poskytnutymi Gvé-
ry (viz Kapitola 4). Hodnota tohoto kryti se navic od pocatku krize
udrzuje na bezpecnych hodnotach vysoko nad 100% hranici a trend
postupného snizovani tohoto polStare se tak zastavil jiz v roce 2008
(Graf V.7).
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5.2 ZATEZOVE TESTY BANK, POJISTOVEN A PENZIJNICH FONDU

Vysledky provedenych zatéZovych testid i nadale potvrzuji vysokou
odolnost bank a pojistoven v¢i nepfiznivym sokltm, sektorem citli-
vym na silné trzni Soky zGstavaji penzijni fondy

Pro zhodnoceni odolnosti bank, pojistoven a penzijnich fondd byly
provedeny makrozatézové testy s vyuzitim jednoho Zdkladniho scéna-
e a jednoho zatéZového scénare Evropa v depresi, ktery byl postupné
rozsiten o nékolik vybranych rizik. Pro bankovni sektor byly rovnéz pro-
vedeny zatézové testy likvidity predpokladajici rozsifeni nepfiznivého
scénare Evropa v depresi o likviditni Soky. Vysledky provedenych testd
pro banky opét potvrdily vysokou odolnost tohoto sektoru vici kom-
binaci nepfiznivych makroekonomickych, trznich, likviditnich i vybra-
nych ad hoc 3okl. Zatimco sektor pojistoven je vzhledem k relativné
velkému kapitdlovému polstafi schopen dobfe ustat rizika pramenici
z nepfiznivého trzniho vyvoje, sektor penzijnich fond zUstava vysoce
citlivy na vyraznéjsi volatilitu v cenach drzenych cennych papirG.

Silnou pozici ¢eského financniho systému potvrdily i vysledky mise
FSAP Mezinarodniho ménového fondu

Ve druhé poloving roku 2011 probéhla v CR mise FSAP (Financial Se-
ctor Assessment Program) Mezindrodniho ménového fondu (MMF),
kterd se zaméfila na vyhodnoceni stability v ¢eském finan¢nim sek-
toru a soulad praxe bankovniho dohledu s mezinarodnimi standardy.
V ramci této mise byly rovnéz ve spolupraci CNB a expertd MMF pro-
vedeny zatéZzové testy bankovniho sektoru, které potvrdily vysokou
odolnost ¢eského bankovniho sektoru vici silné nepfiznivym Sokdam.
Vysledkem mise FSAP byla rovnéz fada doporuceni, pfedevsim v ob-
lasti mandatu pro finan¢ni stabilitu a k organiza¢nim aspektdim mak-
roobezfetnostni politiky, dale v oblasti dohledu a regulace, v oblasti
problematiky druZstevnich zaloZen a téZ v oblasti krizového fizeni.®

Metodologie zatézovych testl byla zdokonalena

V zatéZovych testech solventnosti bankovniho sektoru doslo k pro-
dlouZeni horizontu dopadu Sokl, a to ze dvou na tfi roky. Tato zmé-
na dovoluje lépe testovat dopad scénarl s déletrvajicim slabym rdstem
vCetné zpozdé&ného prenosu nepfiznivé situace v ekonomice na kvalitu
uvérovych portfolii bank. Dle dostupnych analyz se totiz ukazuje, Ze
propad HDP se v Uvérové kvalité portfolii podnikovych Gvérd promita
rychle, zatimco ve kvalité Uvérd domacnostem casto se zpozdénim jed-
noho az dvou let. Soucasné byly nové preodhadnuty satelitni modely
navazujici vyvoj rdstu uvér, mér defaultu, ztrdtovosti pfi selhani (LGD)
¢i cen nemovitosti na makroekonomicky vyvoj. Dalsi inovace spociva
v predpokladu urcitého znehodnoceni vlddnich dluhopist viech zemi
EU s vefejnym zadluZenim nad , maastrichtskou” hranici 60 % HDP (pro
scénare nebo jejich citlivostni varianty, kdy je takovy Sok do svrchova-
ného rizika predpokladén), a nikoli pouze pro nékolik nejzadluzenéjsich
zemi EU, pficemZ mira znehodnoceni je navazéna na rating dané zemé

92 Viz zprdva FSSA (Financial Sector Stability Assesment) a dalsi podkladové analyzy
(tzv. Technical Notes), které budou zvefejnény na webu CNB v prébéhu roku 2012.

Tas. V.1

Miry znehodnoceni (haircuts) vliadnich dluhopist zemi EU
se zadluzenim pfesahujicim 60 % HDP vyuzivané

v zatézovych testech
(v %)

Zemé S&P Haircut
10. 5. 2012 v %
Belgie AA 7
Francie AA+ 4
Irsko BBB+ 25
Italie BBB+ 25
Kypr BB+ 35
Madarsko BB+ 35
Malta A- 21
Némecko AAA 0
Nizozemsko AAA 0
Portugalsko BB 39
Rakousko AA+ 4
Recko ccc 60
Spanélsko BBB+ 25
Velka Britanie AAA 0

Pramen: S&P, vypocty CNB

Tas. V.2

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

Skutec- | zéktadni scenar VE;£:f:si

2011 (2012 2013 2014|2012 2013 2014
Makroekonomicky vyvoj
HDP (yoy %) 1,7 100 1,9 3,1[-20 32 -27
Meénovy kurz CZK/EUR 24,6 24,7 24,3 24,2|253 26,5 259
Inflace (%) 1.9 36 15 1,736 13 14
Nezaméstnanost (%) 8,9 88 89 8493 11,0 11,7
Rast nominalnich mezd (%) 2,9 3,1 42 50/(-03 04 1,5
Efektivni rast HDP eurozony (%) 2,8 05 16 21|-04 -24 -28
Rust avéra (%)
Celkem 6,0 32 41 6102 -33 -45
Podniky 6,1 48 6,1 93/|-03 -59 -7,7
Domacnosti 5,0 36 44 63|06 -29 -44
Miry defaultu (PD, %)
Podniky 3,1 32 29 251(59 67 6,0
Uvéry na bydleni 47 |44 45 41|62 82 74
Spotrebitelské tvéry 4,7 43 40 36|61 79 7.8
Ztratovost ze selhani
(LGD, %)
Podniky 45,0 |45,0 45,0 45,0(49,1 55,1 56,6
Uvéry na bydleni 22,0 |22,5 23,4 22,0(28,0 42,5 44,5
Spotrebitelské tvéry 55,0 |55,6 56,0 53,8|57,4 64,1 67,1
Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR 12 |10 1,0 21]21 14 06
1Y PRIBOR 1.8 1.5 15 26(23 15 08
5Y vynos 2,7 23 23 29131 32 29
3M EURIBOR 14 |08 08 1,1]24 13 02
1Y EURIBOR 2,0 1.0 09 12]23 07 04
5Y EUR vynos 2,0 07 07 08112 12 12
Zména cen rezid. nemovitosti -1,8 o1 14 3,51-108-11,7 0,9
Zména cen akcif -10,0 |-5,0 -30,0
Vynosy bank
Upraveny provozni zisk (yoy %) 24 |-12,1 0,2 84 |-27,0-22,3 11,6

Pramen: CNB, vypocty CNB
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Tas. V.3

Dopad alternativnich scénaid do bankovniho sektoru

Zakladni scénar
2012 2013 2014

Evropa v depresi
2012 2013 2014

Ocekavané tvérové ztraty (ztraty s minusem)

v mld. K¢
vV % aktiv
Zisky/ztraty z trznich rizik
v mld. K¢
v % aktiv

Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)

v mld. K¢
v % aktiv
Zisk/ztrata pied zdanénim
v mld. K¢

v % aktiv

Kapitalova pfiméfenost ke konci obdobi v %

celkova

Tier 1

Kapitalové injekce

v mid. K¢

v % HDP
Pocet bank pod 8 % CAR

-22,5 -26,7 -23,5
-05 -06 -05

52 -09
0,1 00

-5,9
-0,1

72,8 73,1 80,1
1.6 15 16

55,5 455 50,7
1.2 10 10

14,5 14,6 13,8
13,8 14,0 13,2

0,0
0,0
0

-36,5 -65,8
-0,8 -1,5

-63,5
1,4

-2,1 29 25
0,0 0,1 01

60,2 45,7 51,3
1,3 1,0 1.2

21,6
0,5

17,3
-0,4

-9,7
-0,2

13,3
12,6

11,5
11,0

10,1
9,6

14,6
0,4
12

Pramen: CNB, vypocty CNB

(Tab. V.1).%® Tento typ prace s testovanim svrchovaného rizika byl nové
zaveden i pro testy penzijnich fondl a pojistoven. U zatéZzovych testd
likvidity bankovniho sektoru je nové doplnén kromé jiz vyuzivaného jed-
nomési¢niho horizontu rovnéz horizont tfimeésicni.

Zakladni scénar nenaznacuje vyrazny pokles rizik

Vzhledem k vyznamnosti bankovniho sektoru z pohledu finan¢niho
sektoru (viz Tabulka indikatord v pfilohéach, radek FS.1) patfi i zaté-
Zové testy bankovniho sektoru tradi¢né mezi nejvyznamnéjsi nastro-
je k hodnoceni potencidlnich rizik ohrozujicich stabilitu finan¢niho
sektoru jako celku. Z toho dlvodu je v testech vénovana pozornost
hlavné uvérovému riziku, které je pro cesky bankovni sektor nejvy-
znamnéjsi a Uzce souvisi prfedevsim s vyvojem v sektoru domacnosti
a podnikd. Nejisty ekonomicky vyhled v téchto sektorech pro nasledu-
jici roky (¢asti 2.2. a 2.3) se proto projevuje i pfetrvavajicim Uvérovym
rizikem pro hlavni Uvérové segmenty bankovnich portfolii. Toto rizi-
ko je charakterizovdno zejména hodnotou ocekavané miry defaultu,
kterd se vzhledem k predpokladlim Zakladniho scéndre stale udrzuje
na obdobnych hodnotach jako v roce 2011 (Tab. V.2). Z dGvodu zvy-
Seného konkurenc¢niho tlaku zpUsobujiciho snizovani Urokového zisku
je i v ramci Zakladniho scéndre predpokladan relativné citelny pokles
upraveného provozniho zisku. | pfes uvedeny vyvoj je bankovni sektor
na celém horizontu testu stale ziskovy a disponuje vysokymi kapitalo-
vymi rezervami.

Pfedpokladany zatéZzovy scénar Evropa v depresi by implikoval vy-
razny nardst ivérového rizika a pokles ziskovosti sektoru

Nepfiznivy scénar Evropa v depresi zachycuje vyrazny a dlouhotrvajici
pokles ekonomické aktivity na celém tfiletém horizontu testd. Tento
scénaf se do urcité miry lisi od zatézovych scénara vyuzivanych v pra-
béhu roku 2011, které zpravidla zachycovaly razantni propad HDP na-
sledovany postupnym navratem ke kladnym hodnotéam. Pfedpokldda-
ny makroekonomicky vyvoj ve scénafi Evropa v depresi ma za nasledek
citelny rdst uvérovych ztrat a zhruba 30% pokles upraveného provoz-
niho zisku bankovniho sektoru na horizontu predikce. Nepfiznivy vy-
voj se proto projevi v Gcetni ztraté bankovniho sektoru v letech 2013
a 2014 (Tab. V.3). | pfes konzervativni kalibraci systému zatézovych
testd, ktery pfipadna rizika nadhodnocuje, se v Zdkladnim scénafi ag-
regatni kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru udrzuje nad 13 %
a i pro nepfiznivy scéndr se drzi dostate¢né nad 8% regulatornim mi-
nimem (Graf V.8). Kapitdlova pfimérenost Tier 1 se pohybuje fadové
o pul procentni bodu pod celkovou kapitédlovou pfiméfenosti, coz déle

93 Znehodnoceni expozic (tzv. haircut) vysoce zadluZzenych zemi bylo nastaveno pomérové
na zékladé jejich ratingu k 10. 5. 2012 dle agentury Standard & Poor's. Napfiklad haircut
expozic vici Recku s ratingem v kvétnu 2012 CCC byl stanoven na 60 % pro viechny expozice
bank vidi této zemi, pri¢emz haircut je aplikovan na jiz snizenou zlstatkovou hodnotu
expozice, kterd u feckych vladnich dluhopisd fadové cini cca 30% plvodni nominalni
hodnoty. Tento pfedpoklad tak implikuje dodate¢ny odpis feckych pohledavek ve vysi 18
procentnich bodd pavodni nomindlni hodnoty a pokles zlstatkové hodnoty expozice ze
30 % na 12 %. Haircut pro Portugalsko (rating BB) byl stanoven na 39 %, Madarsko (rating
BB+) 35 %, Irsko (rating BBB+) 25 %. Pro zemé s nejlepsim ratingem AAA, které vykazovaly
vladni dluh nad hranici 60 % HDP, byl stanoven nulovy haircut.
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ilustruje dobrou kapitdlovou vybavenost sektoru. Ackoliv se agregatni
hodnota CAR udrzuje pro uvazované scéndre nad regulatornim mini-
mem, v pfipadé nepfiznivého scénare Evropa v depresi dvanacti ban-
kam kapitdlova primérenost klesa pod 8 % a banky by musely posilit
kapital. Celkova potrfebna vyse kapitdlovych injekci je rovna necelym
15 mld. K¢, coZ predstavuje zhruba 0,4 % HDP a z hlediska velikosti
bankovniho sektoru se nejednd o vyznamnou hodnotu, kterd by moh-
la ohrozit jeho stabilitu (Tab. V.3).

Citlivostni varianty nepfiznivého scénafe rozsiruji skalu testova-
nych rizik

CNB v rdmci svych zatéZovych testd tradicné rozituje nepfiznivy scé-
nar o citlivostni analyzy, které zesiluji dopady negativniho vyvoje a ilu-
struji tak citlivost sektoru vaci nékterym relevantnim rizikim. Jednou
z variant rozsiteni scéndre Evropa v depresi je predpoklad tykajici se
eskalace dluhové krize a vyznamného rlstu vynosd vladnich dluho-
pist zemi EU. Zminény vyvoj by se projevil ztratou davéry investor
a rlstem rizikové averze nejen vici zadluzenym zemim EU, ale i CR.
V rdmci tohoto scénare Evropa v depresi a ztrata davéry je predpokla-
dano urcité znehodnoceni (Fadové cca 3 %) veskerych drzenych expo-
zic za zadluZzenymi zemémi EU, vCetné expozic za zemémi s nejlepsim
ratingem AAA. K tomuto zdkladnimu znehodnoceni jsou dale pouZity
dodatecné haircuty u expozic za zadluZzenymi zemémi EU dle hodnot
uvedenych v Tab. V.1, coZ by implikovalo dodate¢né ztraty ve vysi az
20 mlid. K¢. Ceské vladni dluhopisy drzené bankami by téz poklesly
ve své hodnoté vzhledem k vyraznému predpokladanému narlstu vy-
nost domacich vliadnich dluhopist v pribéhu roku 2012 (Tab. V.4).

Celkova kapitalova primérenost se udrzi nad 8% hranici i pro velmi
extrémni zatéz kombinujici nepfiznivy scénafr, ztratu davéry a odpis
casti expozic vici mateiskym skupinam

Varianta zatéZového scénare se ztratou ddvéry je rozsifena o dalsi za-
téz prostfednictvim predpokladu o znehodnoceni 50 % viech expo-
zic péti nejvétsich domacich bank vici svym matefskym skupindam.®*
Narozdil od zatéZovych testl zvefejnénych v breznu 2012, kde byly
expozice vicCi matefskym bankdm rovnéz testovany, jsou vyuZity tzv.
upravené expozice. Ty jsou ziskdny odectenim zavazk( banky ve formé
pfijatych Gvérd a vkladd od materské banky od celkové hrubé expo-
zice (viz kapitola 4). Tento extrémni predpoklad zpUsobi bankovnimu
sektoru dodatecné ztraty ve vysi necelych 37 mld. K¢ a pokles kapi-
talové primérenosti k 8% hranici (Graf V.9). Zvoleny dodatec¢ny Sok
je nutno chéapat jako moznost kvantifikovat pfenos extrémniho 3ok
z matefskych skupin na ¢esky bankovni sektor, nikoliv jako prfedpoklad
bankrotu vSech péti uvazovanych matefskych bank. Vyse potfebnych
kapitalovych injekci pro takto uvazovany Sok dosahuje 32,5 mld. K¢
(0,8 % HDP).

94 Obdobny test byl pro ¢esky bankovni sektor proveden jiz v minulosti. Poprvé ke konci roku
2011 ve spolupraci s MMF pfi tzv. misi FSAP, podruhé v Unoru 2012 v rdmci pravidelnych
z&tézovych testd CNB.

GRrAF V.8

Vyvoj kapitalové pfimérenosti podle jednotlivych scénard
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Tas. V.4

Vysledky citlivostnich analyz

(v rdmci scénéfe Evropa v depresi)

Ztrata davéry
2012 2013 2014

Mateiské skupiny
2012 2013 2014

Ocekavané tvérové ztraty (ztraty s minusem)

v mld. K¢

v % aktiv

Zisky/ztraty z trznich rizik
v mld. K¢

v % aktiv

Riziko zemé

v mld. K¢

v % aktiv

Mezibankovni nakaza

v mid. K¢

v % aktiv

Ztrata z mateiskych expozic

v mld. K¢
v % aktiv

Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)

v mld. K¢
v % aktiv
Zisk/ztrata pred zdanénim
v mld. K¢

v % aktiv

Kapitalova pfimérenost ke konci obdobi v %

celkova

Tier 1

Kapitalové injekce

v mid. K¢

v % HDP

Pocet bank pod 8 % CAR

-36,3 -63,1 -63,7|-36,3 -63,1 -63,7
08 -14 -14[-08 -14 -14
13,1 44 3,1 |-13,1 44 3,1
03 01 01]-03 01 0,1
20,0 00 00 |-200 00 00
04 00 00|-04 00 00
00 -1,0 00 [-02 -12 -03
00 00 0000 00 00
00 00 00 [-369 00 00
00 00 00 [-08 00 00
64,2 54,7 60,1|62,2 46,0 46,1
14 12 14|14 10 10
5 -5 0 |-44 14 15
0,1 01 00 |-10 -03 -03
12,9 11,0 10,0|11,6 95 8.2
12,3 105 95 (10,9 89 7.7
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04 08

12 15

Pramen: CNB, vypocty CNB
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Grar V.9
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Grar V.10

Vysledky zatéZzového testu koncentrace
(v rdmci scéndre Evropa v depresi)
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Tas. V.5

Typ scénare a velikost Soku v likviditnim zatézovém testu bank

. Hodnoty
Typ scénare Zatese
Odliv depozit (prdmér za banky, v %) 10
Cerpani z piisliba (kreditnf linky, v % objemu) 10
Podil kratkodobych pohledavek vaci bankam, 30
které se stanou nedostupnymi (v %)
Podil kratkodobych pohledavek vaci ostatnim klienttim, 30
které se stanou nedostupnymi (v %)
Snizeni hodnoty vladnich dluhopisti pouzitelnych jako zastava 30
v dodavacich operacich CNB (v %)
Snizena hodnota ostatnich cennych papir (v %) 40
Snizeni hodnoty aktiv prodanych pred splatnosti 50

(pramér za banky, v %)

Pramen: CNB, wpocty CNB

Test koncentrace portfolii opét potvrzuje vyznamné dopady pfipad-
ného padu nejvétsich dluznikd

Riziko koncentrace spocivajici ve vysokych expozicich bank vic¢i malé
skupiné subjektl je tradi¢né testovano caste¢nym znehodnocenim
nejvétsich expozic kazdé banky. Test koncentrace je proveden pro tfi
nejvétsi dluzniky kazdé banky s tim, Ze zohledriuje jak soucasnou vysi
bilan¢ni expozice nejvétsich dluznikd vici bance, tak jeji pripadné na-
vySeni vyplyvajici z pfislibd a zaruk (kapitola 4). Test pfedpoklada vy-
razné 80% znehodnoceni celkové vyse expozic za nejvétSimi dluzniky
a zpUsobuje sektoru vyznamnou ztratu (Graf V.10). Z pohledu zatéze
se v3ak jednd o extrémné nepravdépodobnou variantu, kterd z pohle-
du své razance a fadové mensi pravdépodobnosti prevysuje standard-
né vyuzivané zatézové scénare. | pfes tuto skutecnost vsak bankov-
ni sektor jako celek zUstane nad 8% hranici kapitdlové pfimérenosti
ke konci roku 2012. Vzhledem k velikosti zatéZe lze i vyrazny pokles
kapitalové primérenosti k regulatorni hranici pro tento citlivostni test
hodnotit pozitivné.

Kromé uvedeného testu koncentrace CNB pravidelné testuje i rizika
spojend s expozicemi vici vybranym sektorlm ¢i skupinam dluznika.
Pro Ucely této ZFS byl proveden dodatecny citlivostni test pfedpokla-
dajici odpis 50 % vSech expozic za vybranymi developerskymi spolec¢-
nostmi (viz kapitola 3). Odpis téchto ztrat predstavuje pro bankovni
sektor ztratu ve vysi 17,5 mld. K¢ a jeho dopad na agregdtni hodnotu
CAR je v ramci nepfiznivého scénafe Evropa v depresi obdobny, jako
jeho rozsiteni o ztratu davéry.

Testy likvidity potvrzuji dobrou likviditni pozici bank v CR

Soucasti hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru byla rovnéz aplika-
ce zatéZového testu likvidity za pouziti jednoho zatéZového scénare,
ktery Ize interpretovat jako rozsifeni zatéZového scénare Evropa v de-
presi o likviditni 3oky (Tab. V.5). Pro testovani likviditniho rizika bank
byl pouZit makrozatéZovy dvoukolovy testovaci model prezentovany
v lonské ZFS 2010/2011. Prvni kolo dopadu zahrnuje vznik potencidlni
mezery v bilanci bank vyvolané zvysenym pozadavkem na financovani
aktiv pfi nizsich zdrojich (Tab. V.5, prvni dvé polozky), a to za sou-
¢asného snizeni hodnot nékterych aktiv (ostatni polozky) bez rozdilu
v jejich uctovani (pfecenéni dopada i na aktiva drzena do splatnosti).
Odliv depozit a sniZzeni hodnot aktiv prodanych pred splatnosti jsou
vyjadfeny jako primérné hodnoty rozdilnych parametrd aplikovanych
na konkrétni banku, které byly odvozeny od vysledkd jednotlivych
bank v rdmci zatézovych testl solvence prezentovanych vyse.®> Dru-
hé kolo Sokl vznikd nasledkem zvyseni reputacniho a systémového
rizika zplsobeného reakcemi bank ve snaze uzavfit likviditni mezeru
a je vyjadreno prostfednictvim dodatecnych ztrat z pfecenéni cennych
papird drzenych v bilanci. Celkové se jednd o scéndr s velmi vysokou
mirou zatéze.

95 Banky, které se v zatéZzovych scénafich kreditniho rizika dostaly do Gcetnich ztrat, Celi vétsSimu
odlivu depozit nez ziskové banky. Pfi prodejich nelikvidnich aktiv je zohlednéna kvalita aktiv
dané banky méfena rizikovymi naklady uvérového portfolia.



5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA | s9

Scénar byl aplikovan jednotlivé na 23 bank se sidlem v CR na horizon-
tu jednoho a tfi mésicl. Pro hodnoceni bilancni likvidity byl vybran
jako ukazatel likviditni pol3tar®® (LB), ktery byl vypocitdn ve své po-
¢ate¢ni hodnoté a po aplikaci obou kol likviditnich Sokd (Graf V.11).
Pocatecni likviditni polStare (pIné sloupce) vypovidaji o vysoké drovni
udrzovanych pohotovych aktiv v celkovém bankovnim sektoru (nad
20 %), pricemZ dlouhodobé nejnizsi pocet pohotovych aktiv drzi sta-
vebn{ spofitelny (viz kapitola 4).

Dopady negativnich 3okd do bilanci sledovanych skupin bank byly vel-
mi vyrovnané (Graf V.11). V prdméru by byly na horizontu jednoho
mésice zasazeny nejvice stfedni banky nasledované velkymi bankami,
na horizontu tfi mésicl pak stavebni spofitelny nasledované stiednimi
bankami. Likviditni pol3tar by se v prdméru sniZil zhruba o dvé tretiny,
jen v pfipadé aplikace tfimési¢niho horizontu by poklesl objem poho-
tovych aktiv sektoru stavebnich spofitelem o vice nez 80 %. Je to dano
nastavenim parametrd systému stavebniho spofeni, kde vyznamnou
¢ast terminovanych vkladd tvofi pravé vklady s tfimési¢ni vypovédni
IhGtou. PIné by likviditni polStar vycerpala v pfipadé mési¢niho testu
jedna banka a v pfipadé tfimési¢niho testu dvé banky. ZdGvodnéni
nabizi typ obchodniho modelu, ktery jednotlivé banky voli, a celko-
vy objem drzenych pohotovostnich aktiv. Velmi specifické obchodnf
modely (zejména v pfipadé nékterych stfednich bank), kde proti sobé
stoji dlouhodobd aktiva financovand emisi vlastnich cennych papird,
s drzbou minimalniho likviditniho pol3téfe, nemohou z definice obstat
simulovanou zatéz. Za predpokladu vyjmuti bank se specifickym ob-
chodnim modelem z testu by stfedné velké banky obstaly pro uvedené
scénafe v prméru na srovnatelné Urovni s velkymi bankami.

Skladba likviditniho polstafe se napfi¢ bankami lisi. Zatimco velké
banky a vétSina stavebnich spofitelen drzi nejvétsi ¢ast svého pols-
tafe v podobé ceskych vladnich dluhopist, malé a stfedni banky drzi
prevdznou vétsinu svych pohotovych aktiv ve formé kratkodobych po-
hledavek za Uvérovymi institucemi. V tomto testu dopadly malé banky
v prdmeéru nejlépe, nicméné pfi aplikaci vy3si zatéZe na nedobytnost
kratkodobych pohledavek by tyto banky nedopadly tak pfiznivé. Stej-
né tak v pfipadé aplikace scénare obdobného recké krizi, kdy by cesky
vladni dluh podléhal vysokym odpisdm, by nedopadly vysledky pfiz-
nivé pro velké banky a ostatni banky s vysokou koncentraci ¢eskych
statnich dluhopisd v bilancich.

PfestoZze podminky scénare byly nastaveny relativné pfisné, testované
banky prestaly simulovanou zatéZ a byly by schopny ve stanoveném
terminu do jednoho a tfech mésict odstranit potencidini likviditni me-
zeru i za predpokladu zhorsenych trznich podminek.

96 Likviditni polstar je analogii indikatoru rychle likvidnich aktiv, ktery patfi mezi zakladni
ukazatele likviditniho rizika pouzivaného mikroobezietnostnim dohledem. Likviditni polstar
je pro horizont jednoho mésice dan souc¢tem pokladni hotovosti, pohledévek za centréini
bankou, ¢eskych vlddnich dluhopist a pohledavek splatnych do jednoho mésice, zatimco
pro tfimési¢ni horizont jsou brany v Gvahu pohledavky splatné do tfech mésicd. Vzhledem
k definici je likviditni pol3tar pro tfimési¢ni horizont shodny nebo vy33i nez likviditni polstar
pro jednomési¢ni horizont.

GrAF V.11
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Tas. V.6

Vysledky zatéZovych testil penzijnich fondd
(1lety horizont)

Zakladni scénar

Evropa v depresi
a ztrata davéry

Vlastni kapital (ke konci roku 2011)

mld. K¢ ‘ 12,5 12,5
% aktiv 5,0 5,0
Alokace ziskt z roku 2011 pro ucastniky penzijniho pfipojisténi
mld. K¢ -3,9 -3,9
% aktiv -1,6 -1,6
Zisky/ztraty plynouci z trokového rizika

mld. K¢ -0,9 -4,0
% VK -6,9 -31,9
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty akcii a podilovych lista
mld. K¢ -0,4 -1,8
% VK -3,2 -14,4
Kurzové zisky/ztraty

mld. K¢ -0,4 0,6
% VK -3,2 4,8
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty nemovitosti

mld. K¢ -0,1 -0,2
% VK -0,5 -1,6
Dopad rizik do vlastniho kapitalu

mld. K¢ 1,7 ‘ 5,4
% aktiv -0,7 -2,2
Vlastni kapital (ke konci roku 2012)

mid. K¢ ‘ 6,9 ‘ 3,2
% aktiv 2,9 1.3

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

Tas. V.7

Ad hoc citlivostni analyza v testech penzijnich fond(
(1lety horizont, dodate¢né Soky v ramci jednotlivych scénart)

Zakladni scénar

Evropa v depresi
a ztrata davéry

Rozpusténi nakladu pfistich obdobi v roce 2012

mld. K¢ -2,7 -2,7
% aktiv -1.1 -1,1

Vlastni kapitdl (ke konci roku 2012)

mld. K¢ 4,2 0,5

% aktiv 1,7 0,2

Precenéni instrumentd drzenych do splatnosti

mld. K¢ -1,3 -11,5
% aktiv -0,5 -4,6
Vlastni kapital (ke konci roku 2012)

mld. K¢ 5,6 ‘ -8,3
% aktiv 2,3 -3,3
Riziko znehodnoceni expozic

mid. K¢ T -1,6 ‘ -1,6
% aktiv -0,6 -0,6
Vlastni kapital (ke konci roku 2012)

mld. K¢ 53 ‘ 1,6

% aktiv 2,1 i

Pramen: CNB, vypocty CNB

Zatézové testy penzijnich fondl potvrzuji vyznam trznich rizik
Provedené zatézové testy penzijnich fondd se zaméruji na zhodno-
cenf rizik sektoru v jednoletém horizontu. Kromé Zakladniho scéndre
byla testovéana odolnost sektoru vaci nepfiznivému vyvoji, ktery pred-
poklada razantni narlst drokovych sazeb a znehodnoceni ménového
kurzu. Vzhledem k tomu, Ze zejména pokles hodnoty drZzenych dluho-
pisd z titulu nardstu Urokovych sazeb predstavuje pro sektor penzij-
nich fondu citlivy na trzni rizika vyznamnou zatéz, byla ke zhodnoceni
odolnosti sektoru vic¢i nepfiznivému vyvoji pouZita rozsifend varianta
scénafe Evropa v depresi, a to Evropa v depresi a ztrata davéry.

Stejné jako v lofiském roce konzervativné predpoklddame, Ze vynosy
v roce 2012 nebudou prispivat k navyseni vlastniho kapitalu. | kdyz
penzijni fondy dle platné legislativy musi zajistovat ménové riziko,
v zatézovém scéndfi pocitdme s Castecnou neefektivitou tohoto za-
jisténi a do hospodareni penzijnich fondd se tak promitd 50 % z po-
tencialnich ztrat (tj. ztrdt bez zohlednéni zajisténi) plynoucich ze zmé-
ny ménového kurzu. Pro vypocet pfipadnych kapitalovych injekci se
vychézi z pfedpokladu, Ze by penzijni fondy mély udrZzovat hodnotu
vlastniho kapitalu zhruba na drovni 2 % aktiv.?’

Vysledky testd ukazuji, Ze v pfipadé nepfiznivého scénafe by vlastni ka-
pital penzijnich fondd poklesl pod stanovenou hranici 2 % (Tab. V.6).
Pro dorovnani vlastniho kapitadlu na tuto hranici by bylo potfeba ka-
pitalovych injekci ve vysi necelych 2 mld. K& (méné nez 0,05 % HDP).
Nejvyznamnéjsi ztraty sektoru plynou z Urokového rizika, coz souvisi
se strukturou aktiv fondd (kapitola 4), naopak znehodnoceni koruny
by se na hospodareni fondl projevilo pfiznivé (v pfipadé, Ze by jej zcela
netlumilo zajisténi). Nemovitostni riziko je naopak minimalni z divo-
du dlouhodobé nizkych investic fond do aktiv tohoto typu. Akciové
riziko nabyva na vyznamnosti az v pfipadé razantniho 30% poklesu.
V rdmci Zakladniho scénare klesa kapitdlova pozice sektoru zejména
z dlvodu vyvoje dlouhodobych urokovych sazeb a zhodnoceni méno-
vého kurzu, sektor viak zlstava dostatecné kapitalové vybaveny.

Sektor je testovan i vici dalSim rizikim, ktera by mohla pro sektor
znamenat dodatec¢né ztraty

Vedle rizik plynoucich z predpokladl zakladniho a nepfiznivého scé-
nare byly pro segment penzijnich fondd zarover provedeny citlivostni
analyzy vic¢i dalSim pripadnym rizikdim (Tab. V.7)%. Prvni analyza se za-
méFuje na vyhodnoceni rizik souvisejicich s nadchazejici ddchodovou
reformou. V této souvislosti byl analyzovan dopad rozpusténi naaku-
mulovanych ndkladl pfistich obdobi v prabéhu roku 2012 (Box 5, ka-
pitola 4), coZ by pro sektor znamenalo ztraty ve vysi 2,7 mld. K&. Dru-
ha citlivostni analyza se zamé&fuje na vyhodnocenf ztrat z poklesu cen
dluhopist, pokud by tyto dluhopisy byly pfecenény na trzni hodnotu.
Ackoli regulatornf pravidla dovoluji penzijnim fondim ocerovat vybra-

97 Tato hodnota byla odhadnuta na zékladé parametrt obezietnostniho mechanismu, ktery byl
mezi CNB a Asociaci penzijnich fond@ dohodnut v roce 2009.

98 Ztraty vyplyvajici z ad hoc citlivostni analyzy jsou odecteny od vlastniho kapitalu, ktery je jiz
snizeny o ztraty dle daného scénare.
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né vladni dluhopisy jako drzené do splatnosti, v pfipadé nahlé potreby
ziskat likviditu by penzijni fondy musely tyto vybrané instrumenty oce-
nit trzni cenou. Ztrata ve vysi 11,5 mld. ukazuje, Ze nutné precenéni
dluhopist by mélo na hospodareni fondd vyznamny dopad. Poslednf
citlivostni analyza se zaméfuje na rizika plynouci z expozic vuci ev-
ropskym zemim s dluhem vefejnych financi pfesahujicim 60 % HDP.
Obdobné jako v pfipadé testd bankovniho sektoru jsou na cenné pa-
piry téchto evropskych zemi aplikovany haircuty dle hodnot v Tab. V.1.
Provedend analyza nenaznacuje v tomto ohledu vyrazna rizika, coz
Ize vysvétlit predevsim pfisnymi legislativnimi pravidly pro investi¢ni
¢innost penzijnich fonda.

Zatézové testy pojiStoven potvrzuji dostatecnou odolnost sektoru
Zatézové testy pojistoven byly provedeny stejné jako testy penzijnich
fondd pro Zékladni scénar a rozsiteny nepfiznivy scénar Evropa v de-
presi a ztrata davéry. Testy vyuZivaji data ke konci roku 2011 a jsou za-
méfeny na jednolety horizont. Vzorek testovanych instituci zahrnoval
jedendct pojistoven, které se Ucastni projektu spole¢nych zatézovych
testd CNB a vybranych pojistoven.®

V rdmci nepfiznivého scéndre Evropa v depresi a ztrata davéry by po-
jistovny nejvice zatizily ztraty plynouci z Urokového rizika ve vysi rado-
vé 20 mld. K¢ a ztraty z poklesu hodnot akcifi a podilovych listd ve vysi
4,5 mld. K¢ (Tab. V.8). Kumulativni dopad v3ech uvaZovanych rizik
do disponibilni miry solventnosti (DMS) by v pfipadé tohoto scénare
¢inil 27,4 mld. K¢, coZ odpovida 7,9 % aktiv testovanych instituci. Pfi
oCekdvaném zisku v roce 2012 ve vysi 15,5 mld. K¢ a planované vypla-
té dividend v hodnoté pfiblizné 9 mld. K¢ by DMS poklesla z pdvod-
nich 50,8 mld. K¢ (14,3 % aktiv) na 33,2 mld. K¢ (9,4 %). V dUsledku
tohoto vyvoje by poklesl i agregovany solventnostni pomér z 265 %
na 176 %, stale by se vSak udrzel nad regulatornim minimem 100 %.
Dvé pojistovny by se v pfipadé nepfiznivého vyvoje na trzich mohly
dostat pod zminéné regulatorni minimum solventnosti a musely by
doplnit kapital, pficemZ hodnota potfebnych kapitdlovych injekci by
¢inila 320 mil. K& (tj. méné nez 0,01 % HDP). | pfes uvedené ztraty je
sektor pojistoven mozné hodnotit jako stabilni a odolny vic¢i nepfiz-
nivému vyvoji.

Pro uvazovany Zakladni scénar |ze v tomto sektoru ocekavat stabilni
vyvoj. Ztraty z precenéni dluhopist a z poklesu pojistného v odvétvi
nezivotniho pojisténi by mély byt vyrovnany ¢aste¢nym zadrZzenim zis-
k@ (hodnota planovanych vyplat dividend poklesla oproti dividendam
planovanym v loriském roce o 55 %), a agregovana mira solventnosti
by se proto na konci testovaného horizontu méla pohybovat na ob-
dobné hodnoté z konce roku 2011.

99 Testy vyuzivaji interni data CNB dopln&na o predbézné vysledky ze spole¢nych zatéZovych
testt CNB a vybranych pojistoven. Spolecné zatézové testy mimo trznich rizik navic analyzuji
také dopady rizik pojistnych.

Tas. V.8

Vysledky zatéZzovych testl pojistoven

Zakladni scénar

Evropa v depresi
a ztrata davéry

Zisky/ztraty plynouci z Grokového rizika

mld. K¢ -2,05 -19,66
% DMS -4,04 -38,73
Zisky/ztraty ze zmény technickych rezerv

mld. K¢ 0,20 2,52
% DMS 0,39 3,73
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty akcii a podilovych listi
mid. K¢ -0,61 -4,51
% DMS -1,20 -8,89
Kurzové zisky/ztraty

mld. K¢ 0,05 -0,23
% DMS 0,09 -0,46
Zisky/ztraty ze zmén hodnoty nemovitosti

mld. K¢ -0,14 -0,51
% DMS -0,27 -1,00
Zisky/ztraty z poklesu pojistného v nezivotnim pojisténi
mid. K¢ -2,31 -2,31
% DMS -4,55 -4,55
Dopad rizik do DMS

mid. K¢ 7,74 -27,38
% aktiv -2,18 -7,90
Vychozi zisk/ztrata pied aplikaci Soku

mld. K¢ 15,53 15,53
% aktiv 4,38 4,38
Planované dividendy k vyplaceni v roce 2012

mid. K¢ -8,97 -8,97
% aktiv -2,53 -2,53
Ostatni dopady (dariové)

mid. K¢ -0,38 1,50
% aktiv -0,11 0,45
DMS (ke konci roku 2011)

mld. K¢ 50,75 50,75
% aktiv 14,31 14,31
DMS (ke konci roku 2012)

mld. K¢ 51,51 33,22
% aktiv 14,52 9,37
Solventnostni pomér

konec roku 2011 265 % 265 %
konec roku 2012 269 % 176 %

Pramen: CNB, vypocty CNB
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Grar V.12

Dynamika uvérud v selhani a opravnych polozek
(meziro¢ni zmény v mld. K¢)

50 7
40
30
I’——~\
20 / \
/ \
— \\
10 Fo==T NN
4 Ny \
0 Fd SN
\[-7 N
-10 ~
03/09 03/10 03/11 03/12 03/13 03/14  03/15
—— Uvéry v selhani — Zakladni scénaf
=== Uvéry v selhani — Evropa v depresi
—— OP k pohledavkam — Zakladni scénar
=== OP k pohledavkam — Evropa v depresi
Pramen: CNB

5.3 SYSTEMOVA RIZIKA A DOPORUCENI PRO MAKROOBEZRET-
NOSTNI POLITIKU

Uvérové riziko zdstava v centru pozornosti CNB

Hlavnim rizikem pro Cesky bankovni sektor zlstava potencialni zhor-
Seni kvality Uvérového portfolia v disledku nepfiznivého vyvoje reél-
né ekonomiky (kapitola 2). Banky maji v bilancich pomérné vysokou
zasobu Uvérl v selhani, které byly v prevazné mife poskytnuty jesté
v predkrizovych ¢asech nebo v prvnim obdobi krize. Z vyvoje stavu
uvérd v selhani a tvorby opravnych polozZek k nim Ize dovodit, Ze pfiliv
nové klasifikovanych Gvérl v selhdni v poslednich ¢tvrtletich postupné
zpomalil a v kombinaci s odpisy nesplacenych Gvérd se zastavil rdst
celkového objemu Uvérd v selhdni. Zpomaleni ekonomické aktivity
a zejména nepfiznivy vyvoj pfijmd domdacnosti vsak mohou nyni pfiz-
nivy trend opét obratit. Do Uvérd v selhani by pak mohly ve zvysené
mite zacit pritékat i Uvéry, které byly nové poskytnuty poté, co zacala
ekonomika po recesi v roce 2009 oZivovat. V pfipadé realizace scéndare
Evropa v depresi by se pfirdstky uvér v selhani a vytvarenych oprav-
nych polozek mohly opét vyznamné zvysit (Graf V.12).

Banky musi udrzovat vysokou kapacitu pro absorpci ztrat

UdrZeni vysoké miry dlveéry vefejnosti a investor( ve stabilitu ¢eského
bankovniho sektoru vyZaduje zachovani vysoké schopnosti bank ab-
sorbovat potencidlni Uvérové a trzni ztraty. V prostfedi vysoké nejistoty
ohledné dalsiho vyvoje ekonomiky a zvysené citlivosti finan¢nich analyti-
k@ vOc¢i vztahGm mezi matefskymi a dcefinymi bankami bude rovnéz ne-
zbytné pokracovat v pravidelném monitoringu kapitalové primérenosti
bank na individudIni i na konsolidované bazi. Ve stfednédobém horizon-
tu bude nutno rovnéz v CR vyhodnocovat riziko, které je v soucasnosti
predmétem diskuze fady zahrani¢nich regulator( a dohledovych autorit.
Tim je moZnost, Ze by banky pfi naplfovani novych kapitalovych poza-
davkl podle Basel Il mohly pfilis spoléhat na sniZzovani rizikové vaze-
nych aktiv prostfednictvim zmékcovani rizikovych parametr ve svych
internich rizikovych modelech nebo na kreativni , restrukturalizaci” né-
kterych aktiv za Ucelem snizeni jejich rizikové vahy.’® Banky by mély
brat pfi fizenf rizik v Uvahu scénare zahrnujici dlouhodobéjsi nepfiznivy
vyvoj makroekonomického prostredi projevujici se stagnaci ¢i pomalym
rlstem pfijm0d. Nastaveni internich modeltd by nemélo byt zaloZeno
na ¢asovych fadach zahrnujicich primarné predkrizové obdobi rychlého
hospodarského rlstu a na nevhodnych kvantitativnich postupech, které
ve svém dusledku vedou k podcenéni rizik nepfiznivych scénara.

Strategie CNB na nejblizsi obdobi bude spoéivat pfedevsim ve zvy-
Sené pozornosti vénované uvérovému riziku a vazbam domacich
bank na materské skupiny

CNB bude i nadéle vénovat zvy3enou pozornost sledovani kvality
uvérovych portfolii bank a druZstevnich zaloZen. Dlraz bude kladen
predevsim na obezfetnou kategorizaci pohleddvek, dostate¢nou tvor-

100 Viz napf. Sonali Das, Amadou N. R. Sy (2012): How Risky Are Banks' Risk Weighted Assets?,
Evidence from the Financial Crisis, IMF Working Paper, WP/12/36, January 2012.
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bu opravnych poloZzek a sprdvné ohodnoceni zajisténi. S ohledem
na rdst hypotec¢nich Gvérl, ktery probiha v prostredi nizkych troko-
vych sazeb, se CNB zaméFi rovn&z na citlivost hypotecnich portfolii
na pripadny rdst Urokovych sazeb.

Na zakladé analyz Uvérového rizika pfistupuje CNB rovnéz k opatfenim
regulatorni povahy. V dubnu 2012 byla novelizovana vyhlaska CNB
o pravidlech obezretného podnikadni bank, spofitelnich a Gvérnich druz-
stev a obchodnikd s cennymi papiry, ktera zpfisfiuje kvalitativni poza-
davky na Uvérovou cinnost bank a druzstevnich zdlozZen. Jeji Gc¢innost
Ize ocekdvat od cervence 2012. V oblasti Uvérového rizika se stanovuji
nové povinné posuzované aspekty transakce nebo se rozsifuje obsaho-
vé vymezeni téch stavajicich. Konkrétné je Uvérova instituce povinna
posoudit a zohlednit makroekonomické podminky ve staté sidla proti-
strany v¢etné fazi hospodarského cyklu, miru vlastnich zdroja protistra-
ny, pomér hodnoty expozice k volnym penéznim tokdm protistrany (LTI)
nebo pomér hodnoty expozice k hodnoté pouzitého majetkového za-
jisténi (LTV). Zaroven je v3ak ponechdn odpovidajici prostor pro zohled-
néni konkrétnich podminek daného obchodu a nestanovuji se zavazné
kvantitativni hodnoty téchto parametrd. V oblasti tvorby opravnych po-
loZek se dale stanovuji kvalitativni poZadavky na zajisSténi pro Ucely oce-
novani pohleddvek pfi stanoveni ztraty ze znehodnoceni aktiv. Dosud
byly tyto kvalitativni poZadavky explicitné stanoveny pouze v pravidlech
pro kapitdlou pfimérenost a angaZovanost, nové se tak nyni pozaduje
uplatiiovat konzistentni pfistup i v pfipadé vycisleni dvérovych ztrat.

CNB pfipravila novy postup, ktery hodla uplatnit pfi vykonu dohle-
du k ovérovani dostatecnosti opravnych polozek

V ndvaznosti na dosud provedené analyzy Uvérového rizika (kapitola 4)
a na probéhlé diskuze nejen uvniti CNB, ale také s experty MFF v ramci
mise FSAP z konce roku 2011, a také vzhledem k nepfilis uspokojivému
stavu kryti Gv&rovych rizik u nékterych instituci pfipravila CNB navrh
Ufedniho sdéleni, ktery predloZila v zavéru dubna 2012 ke konzultaci
Ministerstvu financi a doté¢enym asociacim. Vyhlaseni se predpoklada
b&hem ¢ervna 2012. Ufedni sdéleni popisuje postup CNB pfi hodnoce-
ni dostate¢nosti opravnych poloZek. Tento postup CNB hodla vyuzivat
ve vykonu dohledu nad Gvérovymi institucemi (tj. bankami a druZzstev-
nimi zéloznami) a Ize jej chapat nejen jako mikroobezietnostni, ale do
urcité miry i jako makroobezretnostni nastroj se zamérem podpofit fi-
nancni stabilitu v dobé pretrvavajicich rizik z mozného horsiho nez oce-
kdvaného ekonomického vyvoje.

Hlavnim cilem tohoto postupu je umoznit strukturovanou diskuzi
o objemu opravnych poloZek zejména s témi institucemi, které nevyu-
Zivaji pokrocily IRB pfistup pro fizeni Gvérovych rizik. Instituce vyuziva-
jici pfistup IRB standardné provadéji tzv. test dostatec¢nosti opravnych
poloZek. Tim je srovndni tzv. ocekdvané ztraty (vypocitané jako soucin
PD, LGD a EAD za vsechna relevantni portfolia) a objemu opravnych
polozek, pficemz pfipadny deficit opravnych polozek je pak odecitan
od kapitalu. Instituce vyuZzivajici k vypoctu kapitalovych pozadavkd pro
Uvérové rizika standardni pfistup tento test nedélaji. Novy postup CNB
spociva ve srovnani ocekavané ztraty spoctené na zdkladé parametrd
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PD a LGD, které budou stanoveny CNB na zakladé primeérd za cely
sektor, a objemu opravnych polozek. Pfipadny rozdil bude nasledné
diskutovan v ramci vykonu dohledu s dotcenou Uvérovou instituci, pfi-
¢emZ neuspokojivé vysvétleni tohoto rozdilu ze strany Gvérové institu-
ce mUZe vést k aktivaci zdkonem stanovenych dohledovych néastrojd
(napf. nutnost dodatec¢né tvorby opravnych polozek, zvyseni kapita-
lové pfimérenosti, omezeni vyplat dividend apod.). Naopak pfipadny
prebytek opravnych polozek zjistény timto postupem nelze interpreto-
vat jako signal k jejich rozpousténi.

CNB zpfisfiuje moznou angazovanost viiéi matefskym bankam a za-
vadi informacni povinnost v pfipadech nestandardnich prevodi
uvérového rizika ve skupiné

Zatézové testy provedené pro tuto zpravu a také testy realizované
v ramci mise FSAP v roce 2011 reagovaly i na skutec¢nost, Ze jednim
z rizik s vyraznym dopadem do zdravi bankovniho sektoru by bylo Gvé-
rové selhani nékteré z matefskych bank.® V reakci na mozna rizika
pramenici z vazeb bank v CR na své matefské spole¢nosti byla v dubnu
2012 novelizovana vyhlaska CNB upravujici angazovanost bank v CR
vUci zahrani¢ni materské ci sesterské spolec¢nosti. VySe hodnoty expo-
zice vyluCované z celkového limitu angaZovanosti instituce vici zahra-
ni¢ni matefské instituci nebo sesterské instituci pro vypocet regulatorni
(tzv. Cisté) angaZzovanosti se sniZuje ze 75% na 50 %. Pfi zachovani
limitu pro (Cistou) angazovanost ve vysi 25 % kapitalu toto snizeni im-
plikuje pokles limitu hrubé angazovanosti z plvodnich 100 % regula-
torniho kapitdlu nové na polovinu pdvodniho limitu, tj. na 50 %. Dale
se stanovuje informacni povinnost viici CNB o pFevzeti Gvérového rizika
v hodnoté nad 1 % bilan¢ni sumy od osoby ze skupiny nebo o provede-
ni tzv. strukturdlini zmeény, napf. koupé i jen ¢asti podniku od osoby ze
skupiny nebo kapitalova investice nad 10 % jejiho zakladniho kapitalu.

CNB v roce 2012 pokraduje ve formalizaci makroobezfetnostni politiky
CNB patfila mezi prvni centralni banky, které vytvofily formaini struk-
turu pro hodnoceni rizik pro finanéni stabilitu a provadéni makroobe-
zFetnostni politiky. Od roku 2009 se ¢lenové bankovni rady CNB scha-
zeli ¢tvrtletné s experty klicovych Gtvart v rdmci tzv. makrofinan¢nich
paneld. V letech 2010 a 2011 zacaly byt podobné ¢i vice formalni
struktury pro vykon makroobezretnosti politiky zfizovany na narodni
i nadndrodnf Urovni. V EU zacala poc¢atkem roku 2011 fungovat spo-
le¢nd instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnost-
ni politiku — Evropskd rada pro systémova rizika (European Systemic
Risk Board, ESRB). V navaznosti na to probihala v evropskych central-
nich bankach veetné CNB diskuze o moznych smérech rozvoje mak-
roobezfetnostni politiky. Mise MMF FSAP, ktera se v CR uskutecnila

101 Riziko, Ze Ceské banky mohou utrpét ztraty z expozic vaci svym zahrani¢nim matkam,
bylo v roce 2011 akcentovano zahrani¢nimi analytiky. Ratingova agentura Moody's napf.
1. prosince zménila vyhled ¢eského bankovniho sektoru na negativni a mezi ddvody
pro tuto zménu byly zafazeny i vztahy s matefskymi bankami. V této souvislosti je viak
mozno konstatovat, ze analytici maji pfi hodnoceni potencidlnich rizik souvisejicich
s moznosti matefskych bank vyuzivat likvidni zdroje ceskych dcer tendenci potenciaini riziko
nadhodnocovat tim, Ze opomijeji potencidlni podporu matek ze strany domovskych viad
a kurzovy faktor, ktery predstavuje vyznamné omezeni pro rychly transfer rozsahlych zdrojd.
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ve druhé poloviné roku 2011, doporucila posilit mandat CNB v oblasti
finan¢nf stability a postavit cil dohlizet na stabilitu finan¢niho systému
v zakoné o CNB blizko drovni hlavniho cile CNB pecovat o cenovou
stabilitu. Na drovni EU vydala ESRB v lednu 2012 ,, doporuceni o mak-
roobezretnostnim mandatu vnitrostatnich organd”,'*? které navrhuje
¢lenskym statdm EU stanovit na narodnf Urovni (idedlné v legislative)
mandat pro finan¢ni stabilitu a makroobezietnostni politiku a zajis-
tit efektivni instituciondlni uspofadani pro vykon makroobezfetnost-
ni politiky (vCetné otdzek nezdvislosti, transparence a odpovédnosti),
pficemz hlavni roli by méla vzdy hrat centrdini banka. Doporucovana
opatfeni by méla vstoupit v platnost nejpozdéji 1. Cervence 2013.

V reakci na tato doporuceni byl pfipraven navrh novely zakona o CNB,
ktera posiluje mandat CNB v oblasti finan¢ni stability a makroobezfet-
nostni politiky. Cil dohlizet na finan¢ni stabilitu je zde chdpdn v 3irsim
slova smyslu jako zastfesujici cil pro makroobezfetnostni i mikroobe-
zFetnostni regulaci a dohled a nékteré dalsi funkce CNB (napf. ope-
race na finan¢nim trhu), které spolu s ménovou politikou pfispivaji
ke stabilité makroekonomického prostiedi a finan¢niho systému. Pro
udrzenf finan¢ni stability je CNB opravnéna vyuzivat nastroje, které ma
k dispozici, at uz jde o standardné vyuZivané ndstroje mikroobezfet-
nostniho dohledu nebo o specifické makroobezietnostni nastroje i
vydani doporuceni a varovani relevantnim adresatdm. CNB zéaroven in-
terné nové upravila rezim rozhodovani o makroobezfetnostni politice
a priblizila jej ¢astecné reZzimu, ktery je vyuZivan pro ménovou politiku.

BOX 7:

MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA A PROTICYKLICKE KA-
PITALOVE POLSTARE V RAMCI EVROPSKE IMPLEMENTACE
BASEL Il

Implementace Basel Il v ramci EU probéhne vydanim jak smér-
nice (Capital Requirements Directive, CRD), tak nafizeni (Capital
Requirements Regulation, CRR) s poradovym ¢islem ctyfi (CRD/
CRR V), pficemz klicové ¢asti Basel lll vztahujici se zejména
ke kapitalovym poZadavklm a poZadované kvalité kapitalu bu-
dou soucasti nafizeni a tedy pfimo platné po celé EU bez moz-
nosti narodni diskrece pfi implementaci do narodni legislativy.
Pozadavek uniformni aplikace hlavnich oblasti bankovni regu-
lace po celé EU je odrazem snahy o zprdhlednéni regulatorniho
prostiedi pro banky v EU a odstranéni narodnich specifik a dis-
kreci (tzv. single rulebook). V souvislosti se vzrlstajicim ddrazem
na moznost provadét makroobezretnostni politiku se vsak tento
poZzadavek dostava do urcitého konfliktu s pozadavkem umoznit
narodnim reguldtordm nastavit pfisnéjsi pozadavky (napf. kapi-
talové nebo likviditni), nez stanovuje celoevropska legislativa,
a to za Ucelem omezenf systémovych rizik na narodni Grovni.

102 Viz doporuceni ESRB z 16. ledna 2012 na webové strance ESRB http://www.esrb.europa.eu/
recommendations/html/index.en.html.
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Jednim z nastroju, ktery v pavodnim konceptu Basel Ill pfimo
dava ndrodnim autoritdm urcitou diskreci v nastaveni pozado-
vané kapitalové primérenosti, je proticyklicky kapitdlovy pols-
tar.'% Tento nastroj umoznuje stanovit na narodni Urovni saz-
bu mezi 0 a 2,5% (v odtvodnénych pripadech i vyse), kterd
bude pfictena k minimalni kapitédlové pfimérenosti stanovené
v legislativé, a bude tak slouZit jako nové minimum v dobach,
které reguldtor vyhodnoti jako , pfilis dobré” obdobi vysokého
rastu uvérd, cen aktiv a prevazujicich optimistickych ocekava-
ni, ve kterém jsou zpravidla akumulovana systémova rizika pro
budouci obdobi. V ptvodnim Basel Ill jiz bylo pro tento néstroj
zakotveno pravidlo mezindrodni reciprocity, takze pokud regu-
lator v jedné zemi nastavi urcitou sazbu tohoto polStare pro
expozice v jeho jurisdikci, regulatofi v jinych zemich, ve kterych
bude Basel Il implementovan, musi tuto sazbu pouzit pro pri-
slusné preshranicni expozice jimi regulovanych bank v pfislus-
né jurisdikci. Mezindrodni reciprocita je zarucena pro sazbu do
maximalni vyse 2,5 %, nicméné navrh evropské implementace
CRD IV (v soucasnosti tzv. kompromis danského predsednic-
tvi) jde dal a zavddi moznost dobrovolné reciprocity nad tento
limit v réamci EU.

CNB hodla proticyklicky kapitélovy polstaF aktivné vyuzivat
a vitd soucasny kompromisni navrh CRD/CRR IV, ktery umozniu-
je ¢lenskym zemim dostatecnou flexibilitu v nastaveni i vyuziti
proménnych a metod, na zakladé kterych bude sazba polStare
stanovovdna. Evropska legislativa sice vyZzaduje spocteni ori-
entacniho ukazatele mezery Uvérl v % HDP podle metodiky
Basel Ill, ktera — jak bylo ukdzano v minulé ZFS 2010/2011 —
konvergujicim zemim typu CR piili§ nevyhovuje, nastavenf fi-
nalni sazby se viak muUze opirat o dalsi analyzy vyuZzivajici fadu
proménnych vztahujicich se k Gvérovému cyklu. Mezi tyto
proménné, které bude CNB pravidelné ve ctvrtletni frekvenci
vyhodnocovat, patfi mezera Uvérd v % HDP spoctena alter-
nativnimi metodami pro zjisténi nadmérného zadluzeni realné
ekonomiky, samotny rdst Gvérd, drokové marze, ceny nemo-
vitosti, Uvérova rizika mérend nejrlznéjsimi ukazateli, zmény
Uvérovych standardd zjisténé v rdmci Setfeni o vyvoji Uvérovych
podminek (tzv. Bank Lending Survey) ¢i vyvoj ziskovosti bank.
Pri vyhodnoceni ukazatell bude striktné aplikovéana proticyk-
lickd logika ve smyslu pfilis vysoky rdst dvért/cen nemovitosti/
prilis nizké marze/pfilis vysoké zisky/pfilis nizké uvérové riziko
= nutnost aktivovat instrument proticyklického kapitélového
polstare a tedy nutnost pozadovat po bankach, aby si vytvarely
kapitadlovou rezervu na horsi casy.

103 Tento nastroj dava diskreci ndrodnim reguldtorlim, a je tak soucasti smérnice (CRD IV), nikoli
nafizeni. Pro podrobnosti o proticyklickém kapitalovém polstéri v Basel lll viz ¢lanek Ger3l,
A., Seidler, J. (2011): Nadmérny rdst uvéra jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuziti
v makroobezretnostni politice v loriské ZFS.



5 RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

97

Diskuze na evropské urovni probihajici v roce 2011 a v prvnich
mésicich roku 2012 ukazala, Ze institut proticyklického kapita-
lového polStare povazuje vétSina narodnich autorit sice za velmi
uzite¢ny, nicméné ne zcela dostate¢ny pro omezeni potencialni-
ho systémového rizika v jednotlivych ¢lenskych statech EU. Rada
¢lenskych zemi s podporou ESRB poZzaduje harmonizaci pouze
minimalnich pozadavkl a prosazuje flexibilitu v provddéni mak-
roobezretnostni politiky v rdmci CRD/CRR IV ve smyslu moZnosti
zpfisnit pozadavky (zejména kapitalové) nad rdmec minimalnich,
avsak bez moznosti jejich zmirnéni. Naopak Evropskd komise
s podporou nékterych ¢lenskych zemi trvd na maximalni har-
monizaci klicovych pozadovanych hodnot typu kapitalové pri-
mérenosti a poukazuje na fakt, Ze requlatofi budou mft v rdmci
CRD/CRR IV k dispozici nastroje Pilife Il (zjednodu3ené feceno
moznost zpfisnit pozadavky pro jednotlivé instituce ¢i skupinu
instituci na zakladé zjisténi z vykonu dohledu), pfipadné pak jes-
té urcitou volnost v prisnéjSim nastaveni rizikovych vah pro expo-
zice zajist&né nemovitostmi. CNB se v této diskuzi stavi na stranu
téch zemi, které pozaduji vétsi narodni flexibilitu. DGvodem je
presvédceni, Ze soucasna krize v nékterych zemich EU je odra-
zem skutecnosti, Ze jejich autority nemély dostatecny legislativni
mandat k pouziti nastrojd proti akumulaci systémového rizika
v priibéhu silného uvérového boomu.

Kompromisni verze CRD/CRR IV pfipravena danskym predsed-
nictvim se ve své tfeti varianté z bfezna 2012 snazi najit stfednf
cestu a navrhuje umoznit flexibilitu za Ucelem omezeni sys-
témového rizika na narodni Urovni v nésledujicich oblastech:
za prvé, pri zpfisnéni pozadavkl v rdmci Pilite II, ktery byl dosud
chapan spise jako nastroj pro mikorobezfetnostni dohled, je
moznost se explicitné odvolat na cil omezit systémové riziko.
Za druhé, je zaveden novy typ tzv. systémovych polstara (sys-
temic risk buffers), které mohou ndrodni autority pouzit az do
vyse 3 % kapitalové pfimérenosti (s ex post ozndmenim Evrop-
ské komisi a ESRB), ve vyjimecnych pfipadech i nad tuto hranici
(se schvalenim Evropské komise a ESRB). Pokud by narodnimu
orgdnu nestacila kombinace proticyklického polstare, systémo-
vého polstare a nastrojl v rdmci Pilife Il, coz by ovsem musel
dany orgdn dolozit, bylo by mozné po omezenou dobu a s na-
slednym vyhodnocenim Evropské komise a ESRB rovnéz zpfisnit
nékteré dalsi pozadavky uvedené v nafizeni (napf. minimalni
kapitdlovou pfimérenost, nékteré rizikové vahy apod.). Tato
moznost je rovnéz dana Evropské komisi, kterd toto zpfisnéni
muUZe zpravidla pozadovat po urcité skupiné zemi EU. | kdyz
se timto implementace Basel lll v rdmci EU dostava do pomér-
né komplexni podoby a prakticky vykon makroobezretnostni
politiky maze byt navrzenymi procedurami do urcité miry zne-
prehlednén, CNB tento kompromis povazuje za dostacujici pro
vykon makroobezfetnostni politiky v CR. Spolu s nastroji mikro-
obezretnostniho dohledu by meél predstavovat dobry zaklad pro
prosazovani cile financni stability.
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Zlatuse Komarkova, Vaclav Hausenblas a Jan Frait

S pocétkem krize se do centra pozornosti vratila otazka regulace velkych, sloZitych ¢i vysoce provézanych financnich
instituci. Dohledové ¢i jiné odpovédné autority zjistily, Ze maji pouze omezené moznosti, jak predejit pfeméné idiosyn-
kratického Soku jedné instituce na Sok zasahujici cely systém a jak branit sifeni ndkazy na domaci i zahrani¢ni financni
instituce. Cilem clanku je upozornit na riziko spojené s existenci systémové vyznamnych financnich instituci. V ¢lanku
jsou diskutovany metody identifikace systémové vyznamné financni instituce a metoda navrhovand BCBS (2011b),
ktera je pro ndzornost aplikovana na Cesky bankovni sektor. Souhrnné nase vysledky systémové vyznamnosti poukazuji
na existenci velkého poctu primérné vyznamnych financnich instituci a velmi malého poctu instituci vyznamnéjsich,
pricemZ mezi témi vyznamnéjsSimi je ve vysledcich vysoky rozptyl. V souvislosti s nové navrhovanou regulaci ¢lanek
predstavuje mozZné nastroje ke zvyseni odolnosti téchto instituci vici systémovému riziku.

1. UVOD

Soucasna finan¢ni krize potvrdila existenci vyznamnych
rizik spojenych s pusobenim velkych, sloZitych a prova-
zanych financnich instituci (tzv. Systematically Important
Financial Institutions oznacované zkracené jako SIFI') a ne-
dostate¢ného regulatorniho rémce a dohledu nad témito
institucemi (IMF, 2010). Béhem poslednich dvou desetileti
expandovaly banky ve vyspélych ekonomikach do vyznam-
nych velikosti, které v radé pfipadd jiz moznda prekrocily
hranici, za kterou Uspory z rozsahu dale nerostou. V mno-
ha pfipadech opustily svdj tradi¢ni lokalni ¢i regionalni
bankovni model a pfesunuly jej na mezindrodni pole. Vét-
Sina preshrani¢nich financ¢nich transakci zacala byt zpro-
stfedkovavana nékolika mélo finan¢nimi institucemi, mezi
kterymi se vytvofila velmi ¢etnd a malo prehlednd propo-
jeni. Spole¢nym trendem v chovéni téchto instituci bylo
vyrazné zvyseni finan¢ni paky, spoléhani se na kratkodo-
bé zdroje financovani, vyznamny narlst podrozvahovych
aktivit a splatnostniho nesouladu ¢i vysoky podil vynosud
z obchodovani slozité strukturovanych produktd. Regula-
torni a dohledova pravidla nedokézala na akumulujici se
rizika spojend s fungovanim téchto instituci reagovat a je-
jich kapital, ktery mél fungovat jako polstaF proti rizikm,
se ukazal byt nejen pfilis nizky, ale i malo kvalitni.

Na mezindrodni a narodni Urovni se obnovila debata
na téma, jak nedokonalosti a selhani regulace a dohledu na-
pravit a zabezpecit tak stabilitu finan¢niho systému do bu-
doucnosti. Na setkani predstaviteld G20 v dubnu 2009
bylo dohodnuto reformovat a posilit finan¢ni systém, pri-

marné odolnost jednotlivych finan¢nich instituci a sektoru
jako celku. Realizaci téchto ukoll byly povéfeny Vybor pro
finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board, déle FSB), Me-
zindrodni ménovy fond (dale IMF), Banka pro mezinarodni
platby (Bank for International Settlements, dale BIS) a pod
jeji stfechou pracuijici Basilejsky vybor pro bankovni dohled
(Basel Committee on Banking Supervison, déale BCBS). V re-
akci na vyzvu G20 byl vytvoren v Fijnu 2009 obecny na-
vod pro ndrodni autority pro urceni globalnich systémové
vyznamnych finan¢nich instituci, trh ¢ infrastruktur (FSB,
IMF, BIS, 2009). Tento rdmec byl upfesnén na jednani G20
v Fijnu 2010 sadou doporuceni pro snizeni moralniho hazar-
du spojeného s cinnosti SIFI (FSB, 2010). Na potfebu zmény
dosavadni regulace v oblasti SIFI zareagoval rovnéz BCBS
ve svém novém konceptu regulace bankovniho sektoru,
oznacovaném jako Basel Il (BCBS, 2009 a 2011a), a v doku-
mentu specificky zaméfeném na regulaci SIFI (BCBS, 2011b),
ktery vznikl v reakci na rozhodnuti pfijatd na urovni G20.
A konecné na summitu G20 v listopadu 2011 byl FSB vy-
zvan, aby spolu se skupinou pro makroobezfetnostni dohled
pracujici pod BCBS pfipravil ndvod na to, jak by mohl byt
rdmec pro globalni instituce (G-SIFl) aplikovan na instituce,
které jsou systémové vyznamné na domdaci Urovni (D-SIFI).

Metodika pro nastaveni nastrojd k regulaci rizik spoje-
nych se SIFI Uzce souvisi s jejich ur¢enim. V zakladni ro-
viné by nastaveni ndstrojd meélo byt funkci velikosti insti-
tuce, provazanosti s dalSimi institucemi, korelace bilanci
jednotlivych instituci a dalSich faktord. Vychazi se pfitom
z predpokladu, Ze cilem nastroje je sniZit pravdépodobnost
Upadku SIFI a omezit nepfiznivé Ucinky Upadkové situace

1 Do kategorie SIFl Ize zahrnovat jak samostatné stojici instituce, tak konsolida¢ni celky ve formé financnich skupin. SIFI ve formé samostatné stojici instituce je
obvykle banka, ale maze to byt i velkd pojistovna i jiny typ instituce. Stejné tak SIFls ve formé finan¢nich skupin mohou byt soustfedény nejen kolem banky,
ale i kolem nebankovni instituce. Vzhledem k charakteristice ¢eského finan¢niho trhu se debata o SIFI v domacim prostiedi tyka predevsim bank. V pfipadé
systémové vyznamné banky se v literatufe obvykle pouziva zkratka SIB (Systemically Important Bank).
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na cely finan¢ni systém. V debaté o nové regulaci SIFl tedy
dochazi k posunu, nebot se nezaméfuje pouze na to, jak
efektivné zabranit padu iz poskozené SIFl, ale jak ji udrzet
proti systémovému riziku dostate¢né odolnou.

Identifikaci a naslednou regulaci SIFls se zabyva i tento
¢lanek. V jeho druhé ¢asti se vénujeme definici SIFI a ka-
tegorizaci jejich klicovych vlastnosti. Ve treti ¢asti ¢lanku
se zaméfime na metody, pomoci kterych je mozné SIFI
urcit, v€etné aplikace nékterych z nich na Cesky bankovni
sektor. Ctvrtd ¢ast se zamé¥ predeviim na obezfetnostni
nastroje k potlaceni prispévku SIFl k systémovému riziku.
Zavérecna cast ¢lanek rekapituluje.

2. DEFINOVANI SYSTEMOVE VYZNAMNOSTI

Rozsiteni velkych a slozitych finanénich instituci (zejmé-
na ve formé ,large and complex banking groups”) sou-
visi s globalni integraci trh( a jejich vznik je proto mozné
povazovat za pfirozeny. Neustdld snaha snadnéji ziskat,
v Case vyhladit, diverzifikovat a efektivné vyuZzivat zdroje
k financovéni globalnich operaci si v podstaté vyzadovala
vznik velkych bank s pfeshrani¢nim presahem. Sluzby téch-
to finan¢nich instituci nevyuzivaji pouze velké mezinarod-
né operujici nefinan¢ni podniky ¢i investofi, ale nepfimo
také vlady pfi hledani novych véfitell svého, v soucasné
dobé jiz znacné vysokého a pfitom stale rostouciho, dlu-
hu. Globalni bankovnictvi zaroven vykazuje vysokou miru
koncentrace, coz indikuje vysoky pomér objemu v3ech pre-
shrani¢nich transakci a poc¢tu mezinarodnich financ¢nich
instituci, které je realizovaly.? V souvislosti s timto vyvojem
se vytvofila mezi finan¢nimi institucemi spletitd struktura
vazeb, kterd znamenala na jedné strané pfinos v podo-
bé sdileni Uvérovych ¢i likviditnich rizik, na druhé strané
rostouci riziko ndkazy (Rochet a Tirole, 1996 nebo ECB,
2006). Riziko ndkazy neboli tzv. sitové riziko predstavu-
je hlavni prispévek SIFI k systémovému riziku (napf. Frait
a Komarkova, 2011; Haldane, 2009 nebo také ECB, 2010).
Potencialni pfima krizova reakce autorit na riziko nakazy je
pak vyznamnym zdrojem mordiniho hazardu (FSB, 2010),
nebot predpoklddand zachrana velkych a slozitych financ-
nich instituci v pfipadé jejich nestability vytvari na trzich
povédomi o nemoznosti jejich Upadku, zajistuje jim snadny
pristup k levnym zdrojdm a podnécuje je k rizikovéjSim ak-
tivitam. Cim vét3f rizika tyto instituce akceptuji, tim v&t3i
prispévek pro systémové riziko pak vytvareji.

Vymezeni pojmu systémové vyznamné instituce neni jed-
noznac¢né vzhledem k rozmanitosti podminek, pravidel
a rozvinutosti raznych financ¢nich trha. Pro potifeby mik-
roobezfetnostniho dohledu je mozné definovat SIFl jako
instituci, jejiz selhani by zpUsobilo vysoké ztraty véfitelim
¢i akcionarim ve formé pFimych nakladd. Z makroobe-
zfetnostniho pohledu je pak SIFl takovy prvek systému,
jenz vyznamné pfispiva k akumulaci systémového rizika
a jehoz selhani by uvalilo vysoké naklady na okoli toho-
to prvku a ohrozilo hladké fungovani systému jako celku
s naslednym negativnim dopadem do realné ekonomiky.
Tento makroobezretnostni prvek je vyznamnéjsi, nebot
pravé nepfimé dopady na okoli SIFI maji potencial vyvo-
lat rozséhlou a déletrvajici krizi. Definovat SIFI je mozné
z negativniho Uhlu pohledu jako instituci, jejiz nefizené
selhani ma potencidl zna¢né poskodit finan¢ni systém, ale
také z pozitivniho Uhlu pohledu jako instituci, jejiz Zivota-
schopnost je rozhodujici pro hladké fungovani finan¢niho
systému a realné ekonomiky (Weistroffer, 2011).

Z hlediska nastaveni nastrojd mikro- i makroobezfetnost-
ni politiky je Ucelné vytvorit praktickou definici systémové
vyznamnosti (Thomson, 2009), kterd poskytne dohledové
autorité prostor pro to, aby v realité mohla na pfislusné
finan¢ni instituce svymi néstroji pUsobit. V tomto smyslu
je navrhovan zpusob identifikace SIFI pomoci klasifikace
zdroja a méreni prispévkld k systémovému riziku ¢i uda-
losti. Standardni klasifikace pro identifikaci systémové vy-
znamnosti (Brunnermeier a kol., 2009; Thomson, 2009)
je (i) podle velikosti finan¢nf instituce, (ii) jeji provazanos-
ti, (iii) korelace bilanci jednotlivych financnich instituci,
(iv) koncentrace aktivit finan¢nich instituci ¢i (v) makrofi-
nanc¢nich podminek a celkového kontextu (napf. struktu-
ra finan¢ni industrie, politicky systém apod.).

Davodem této slozité klasifikace je existence rlznych dru-
ha faktord, které systémovy charakter instituci vytvareji.
Pavodni metoda urceni systémové vyznamnosti byla zalo-
Zena pouze na zakladé velikosti instituce, nicméné ta je
pro soucasnou regulatorni identifikaci SIFI nedostatecna.
Soucasna krize ukdzala, Ze vyznamné pfispét k systémové-
mu riziku mGze i mensi finan¢ni instituce, je-li napt. pfilis
finan¢né provazana uvniti sektoru nebo ma jiny potenci-
al spustit systémovou uddélost. Takovy potencidl mize mit
napf. i relativné mald banka, kterd ma ovsem vyznamny
podil na ddlezitém trznim segmentu (napf. na hypotecnich
Uvérech). Jeji potize mohou vyvolat pochybnosti o zdravi

2 Goldstein a Véron (2011) uvadéji, ze podil péti nejvétsich globalnich bank na globalnich bankovnich aktivech se z 8 % v roce 1998 zdvojnasobil na 16 % v roce
2008. Rovnéz upozorfiuji, ze koncentrace se zvysila pfedevsim béhem krize, kdy se podil 10 nejvétsich globalnich bank na celkovych globalnich aktivech zvysil

ze 14 % v roce 1999 na 19 % v roce 2007 a v roce 2009 dosahl vyse 26 %.
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celého segmentu. Na druhé strané velka finan¢nf institu-
ce mUze byt stabilizdtorem finan¢niho sektoru pro svou
schopnost velkou ¢ast systémového rizika absorbovat.
Identifikace jednotlivych SIFl a nasledné také aplikace kom-
binovanych nastrojd pro zvyseni jejich odolnosti ¢i potla-
Cenl jejich prispévku k systémovému riziku nutné vyZaduje
zna¢nou miru expertniho posouzeni (FSB, IMF, BIS, 2009).

Prvni kritérium pro zafazenf finan¢ni instituce mezi SIFl je
prosta velikost (,too big to fail”) a/nebo koncentrace ¢in-
nosti této finan¢ni instituce?, neboli jeji nenahraditelnost
(dominantni hrac¢ na ekonomicky vyznamném finan¢nim
trhu nebo poskytovatel jedine¢né sluzby, napt. central-
ni protistrana ¢i zuc¢tovaci a vyporadaci instituce). Urceni
podle velikosti finan¢ni instituce je spojeno s mnozstvim
finan¢nich sluzeb, které tato instituce poskytuje (napt.
objem zrealizovanych finan¢nich transakci na rGznych
trzich ¢i objem drzenych a spravovanych aktiv svédcici
o rozsahu zavislosti klientd na finan¢nich fondech dané
instituce) a s odhadem pfipadného negativniho dopadu
do systému, kdyby je poskytovat nemohla.

Druhym kritériem je provazanost financ¢ni instituce uvnitf
a vné finan¢niho systému (,,too interconnected to fail”).
Silnd provazanost mezi finan¢nimi institucemi zptsobena
prilis Cetnymi a objemnymi expozicemi mezi institucemi
navzdjem vytvari riziko pfimé nakazy ve formé prenosu
idiosynkratického rizika jedné instituce na ostatni. DU-
sledkem je rlst systémového rizika a nakonec i redukce
agregatniho objemu poskytovanych financnich sluzeb.

Tretim kritériem pro zafazeni financ¢nich instituci mezi
SIFI je mira vzajemné podobnosti a korelace jejich bilanci
(,too many to fail”).* Pokud vice instituci drzi stejnd nebo
podobna aktiva, tedy aktiva, jejichz hodnoty jsou vzajem-
né silné korelované, potom se systémovy Sok do hod-
noty téchto aktiv promitne v bilancich viech zminénych
instituci soucasné. Prikladem takovych aktiv mohou byt
pohledavky za spole¢nym dluznikem ¢i emitentem (napf.
vefejnym sektorem) nebo koncentrace Uvérovani do jed-
noho odvétvi redlné ekonomiky (napf. realitni trh). Kore-
lace navic predstavuje kanal nepfimé ndkazy v ¢asové di-
menzi systémového rizika. V pfipadé systémového (resp.
idiosynkratického) Soku se mlZze vice instituci (resp. jedna
vyznamna) v nouzi predcasné zbavovat drZzenych aktiv

a v zavislosti na celkovém objemu trhu danych aktiv se
jejich cena za¢ne nefundamentalné snizovat (nahly vypro-
dej aktiv — ,fire-sales”) a zpétnou vazbou tak dale zvy3o-
vat nouzi a riziko selhdni téchto i dalSich instituci. Jinym
pfiznakem korelace je tzv. stddni chovani, kdy jedna vice
instituci shodné. Bilance mohou byt korelované také skr-
ze stranu pasiv. Financuje-li se pfilis mnoho finan¢nich in-
stituci prostfednictvim jednoho typu Uvérového trhu, jsou
vdechny najednou zranitelné v okamziku ztraty funkénos-
ti tohoto trhu. Ve v3ech téchto pfipadech se jednoduse
feCeno chova vice instituci jako jedina a je nutno tyto in-
stituce analyzovat a dohlizet jako jeden celek ¢&i shluk.

Ctvrtym kritériem jsou makrofinanéni ¢i politické pod-
minky, ¢i souvislosti, za jakych je mozné danou financ¢ni
instituci oznacit jako SIFl. Dohledova autorita byva za slo-
Zitych ekonomicko-finan¢nich podminek spise zdrzenliva,
pokud jde o oznacovéni finan¢nich instituci jako proble-
matickych, pokud si je jista, Ze za normalnich podminek
by se solventnost téchto instituci vyrazné zlepsila. Financ-
ni instituce tak nemusi byt nutné extrémné velka ¢i slo-
Zit4, a presto ji maze byt nabidnuta zdchrana (napt. Bear
Stearns ¢i Long-Term Capital Management; viz Thomson,
2009). Vyse popsané metody identifikace SIFI nemusi nut-
né upozornit na finan¢ni instituce, které jsou z pohledu
systémového rizika v dobrych dobach marginalni, nic-
méné v krizich maze pad téchto instituci Spatné financni
podminky na trzich stupfiovat. Identifikace téchto institu-
ci je pomérné narocna a nékdy i ex ante nemozna.

Na zakladé vyse popsanych kritérii Ize financni instituce
rozdélit do tfid podle toho, jakou mérou pfispivaji k tvor-
bé systémového rizika ¢i spusténi systémové udalosti.
Obecné pak plati, Ze vysokd uroven obezfetnostniho do-
hledu je uplatfiovdna na finan¢ni instituce, které spliuji
nejvétsi pocet kritérii systémové vyznamnosti.

3. METODY IDENTIFIKACE SIFI V PODMINKACH
CESKEHO BANKOVNIHO SEKTORU

Metod pro méfeni systémové vyznamnosti je nékolik,
pficemz jejich zakladni ¢lenéni je na metody dynamické
a statické. Dynamicky pfistup je zaloZen na statistickém
modelovani ztrat systému jako celku a jejich nasledné roz-

3 Vedle prosté velikosti je nutné sledovat relativni velikost instituce ve vztahu k jednotlivym trhtim. Pfikladem je mezinarodni pojistovaci korporace AIG se svym

vyznamnym postavenim na CDS trhu.

4 Problém korelace rizikovych expozic napfi¢ finan¢nimi institucemi souvisi pfedevsim s ¢asovou dimenzi systémového rizika (Frait a Komarkova, 2011).
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déleni mezi jednotlivé prvky, ¢imz se urci nejvétsi prispé-
vatel k systémovému riziku® (napf. Tarashev a kol., 2010),
nebo na simula¢nim modelovani (napf. Upper, 2011) libo-
volnych kanald Siteni nakazy mezi prvky a v Case (tzv. si-
tova analyza expozic uvnitf a vné systému). Tento pfistup
je do znacné miry akademicky a obvykle trpi absenci dat
potfebnych k sestaveni ¢i kalibraci jednotlivych modeld.
Dalsim negativem uvedenych modeld je, Ze neberou v Uva-
hu vychyleni trznich cen zplsobené tim, Ze systémova vy-
znamnost je jiz implicitné zahrnuta v trznim ocenéni, ne-
bot trzni Ucastnici pocitaji s tim, Ze takova instituce bude
v pfipadé rizika Upadku zachranéna vladou (Berg, 2011).

Pro efektivni provadéni mikro- a makroobezfetnostni
politiky je z vySe uvedenych dlvodl prakti¢téjsi staticky
pristup, jenz vyuziva statické kvantitativni a kvalitativni
indikatory, které umoznuji jednoduché srovnani jednot-
livych prvkd systému a jejich dalsi analyzu.® Tato meto-
da je navic flexibilni, jednoducha a transparentni, coz
umoznuje i snadnéjsi komunikaci smérem k Gcastnikim
systému. Tento pfistup byl vyuzit pfi identifikovani glo-
balné systémové vyznamnych bank, tzv. G-SIB (BCBS,
2011b). Drehmann a Tarashev (2011b) navic ukazuji, Ze
spravné sestavené jednoduché indikdtory mohou vysled-
ky vypoctené z komplikovanéjsich modell relativné dobfe
aproximovat. Na druhé strané je zfejmé, Ze tato metoda
nepokryva vsechny formy systémového rizika. Vyraznym
handicapem je predevsim neschopnost pokryt jeho ca-
sovou dimenzi — rlst ¢ pokles systémové vyznamnosti
v pribéhu finan¢niho cyklu. Nehodi se tak napfiklad pro
analyzu syndromu ,too-many-to-fail” a daldich projeva
stddniho chovani, které zvysuji riziko nepfimé nakazy.

Hodnoceni vysledk( ziskanych z vySe popsanych metod je
podminéno fadou Uvah, a je nezbytné je adekvatné inter-
pretovat.” Zatimco nékteré kategorie a jejich vahy vstupu;ji-

cf do mérenf systémové vyznamnosti (jako velikost) mohou
byt hodnoceny napfi¢ finan¢nimi institucemi shodné co
do velikosti pfispévku k systémovému riziku, jiné museji byt
do znacné miry relativizovany sektor od sektoru (jako napf.
provazanost). Vyhodnoceni systémové vyznamnosti je navic
v Case proménlivé a zavisi na aktudlnich ekonomickych pod-
minkach. Zjednodusené, hodnoceni systémové vyznamnosti
instituce mUZe byt jiné v dobrych dobach a krizovych, proto-
Ze je ovlivitovano strukturdlnimi trendy a cyklickymi faktory.®
To implikuje nezbytnost castéjsiho provadéni vyhodnoceni
systémové vyznamnosti u konkrétnich instituci. V neposled-
ni fadé se mohou metody méreni a kritéria vyhodnoceni
systémové vyznamnosti liSit podle toho, zda jsou vysledky
pouzivany primarné pro (/) definovanf hranice regulace (, re-
gulatory perimeter”), (i) kalibraci intenzity dohledu nebo
(iif) nasmérovani rozhodnuti v dobé krize, a také na tom,
zda se méfi domaci, regionalni ¢i mezinarodni systémova
vyznamnost. Viechny tyto vyse popsané faktory znesnadriu-
ji provadéni méfeni pouze mechanicky a vyZaduji si vysoky
stupen expertniho Usudku hodnotitele vysledkd.

K analyze systémové vyznamnosti v ¢eském finan¢nim sys-
tému jsme pro potreby tohoto ¢lanku vyuZili metodu sloze-
nych kvantitativnich indikatorQ (Tabulka 1, pravy sloupec)
vychazejici z doporuceni v souladu se zpravou FSB/IMF/BIS
(2009) predlozenou ministrdm financi a guvernérdm cen-
tralnich bank G20 v fijnu 2009 (BCBS, 2011b, Tabulka 1,
prostfedni sloupec). SloZzené kvantitativni indikatory jsou
navic doplnény o dva indikatory ziskané ze sitové analy-
zy.° Jedenact sledovanych indikdtord bylo pro prehlednost
rozfazeno do péti kategorii: velikost, preshrani¢ni aktivita,
provazanost, nenahraditelnost a slozitost, ve snaze se co
nejvice pfiblizit obecné klasifikaci popsané v 2. ¢asti ¢lanku
(Tabulka 1, levy sloupec). Pro jednoduchost je zabér tohoto
¢lanku omezen na Cesky bankovni sektor (zkracené analy-
za D-SIB) s daty k 30. 9. 2011.7

5 Tento pfistup byvé oznacovan jako ,top-down”. Nicméné je mozné postupovat i opacnym smérem, kdy systémové riziko vyjadfujeme jako soucet prispévk

jednotlivych prvkd systému. Takovému pfistupu fikdme , bottom-up”.

6 Statické indikatory se hodi napfiklad pro definovani hranice regulace (,regulatory perimeter”).

7 Rozdilné vyznamny prispévek k systémovému riziku mize predstavovat kritérium velikosti finan¢ni instituce a kritérium provazanosti finan¢ni instituce uvnit

sektoru. V tomto konkrétnim piipadé odstupnovani téchto dvou kritérii mdze do zna¢né miry zaviset na zavislosti finan¢nich instituci na finan¢nim trhu. Pokud
jsou finan¢ni instituce v systému zavislé predevsim na trznim zdroji financovéni, pak kritérium provazanosti mtze sehrat vyssi vyznam, nez v systému, kde se
finan¢ni instituce financuji pfedevdim pomoci depozit ¢i predepsaného pojistného.

V horsich ekonomickych podminkéch je znatelné vy3si pravdépodobnost korelovanych ztrat financnich instituci a jejich pripadna selhdni mohou spustit
vSeobecnou ztratu divéry se viemi jejimi nasledky. Naopak v dobrych ¢asech muze hrét vyssi vyznam kategorie sloZitosti a mezinarodni provdzanosti.

Sitova analyza je sada metod k analyze propojenosti prvkd v systému. Lze ji vyuZit k uréeni vyznamnosti prvkl v zavislosti na poloze v rdmci sité. Sit je tvofena
uzly a spoji; v nasem pfipadé jsou uzly banky na mezibankovnim trhu, resp. v platebnim systému CERTIS, a spoji vzajemné expozice a platebni operace mezi
bankami (Grafy 3 a 4). Vyznamnost banky v ramci sité je méfena jeji tzv. centralitou, ktera je dana jejim stupném, mezilehlosti, blizkosti a prestizi v siti. Cim vice
spojll vchazi a odchdzi z uzlu (stuperi), ¢im vice ostatnich uzlt dany uzel spojuje (mezilehlost), ¢im blize mé sledovany uzel k ostatnim uzldm (blizkost) a ¢im vice
vazeb ma uzel s ostatnimi vyznamnymi uzly (prestiz), tim vyznamnéjsi je podle sitové analyzy sledovany uzel, resp. dana banka. Podrobnéji k typtim centralit viz
von Peter (2007).

Referen¢nim systémem je 23 bank se sidlem v CR na nekonsolidované bazi. V sitové analyze pak byla zahrmuta celd sit mezibankovniho trhu (resp. platebniho
systému CERTIS), tedy i pobocky zahrani¢nich bank pésobici v CR.
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Tas. 1

PREHLED SLOZENYCH KVANTITATIVNI INDIKATORU

Kategorie

BCBS (2011b)

Tato studie

Velikost a aktivita
Reprezentuje faktor koncentrace.

e celkové expozice

® hrubéa Uvérova expozice
e Urokové vynosy a vynosy z poplatkl

Provazanost

Reprezentuje faktor pfimé kontaminace. Potize
vysoce propojenych instituci pfimo ohrozuji
zbytek systému skrze vzajemné expozice.

e pohleddvky za Gvérovymi institucemi
e zavazky v0ci Uvérovym institucim
e podil trzniho financovani

e pohleddvky za Gvérovymi institucemi

o zdvazky v(ci uvérovym institucim

e primérna centralita v rdmci sité meziban-
kovniho trhu

Pfeshrani¢ni aktivita
Predstavuje potencidlni kanal pfimé nékazy ze
zahranici.

¢ pohleddvky za nerezidenty
e zavazky vuci nerezidentdm

e pohleddvky za nerezidenty
e zavazky vudi nerezidentim

Nenahraditelnost

Nenahraditelnou instituci se rozumf takova, jejiz
misto nemUze v kratkém cCase zaujmout jina.
Trzni Ucastnici a klienti jsou tak do zna¢né miry
zavisli na jejich sluzbach a produktech.

e z4dvazky z hodnot pfijatych do Uschovy

e objem plateb vyporadanych platebnim
systémem

e objem upsanych cennych papirti na dluhopi-
sovém a akciovém trhu

e zdvazky z hodnot pfijatych do Uschovy

® objem plateb vypofadanych platebnim
systémem

® primérna centralita v rdmci sité platebniho
systému

Slozitost

Neni kritériem systémové vyznamnosti, vytvari
v3ak rizika nedostate¢ného dohledu a regulatorni
arbitraze. Podstatnou ¢ast tohoto méfitka by mél

e hodnota cennych papirt realizovatelnych
a k obchodovani

e objem aktiv tfeti Urovné

e jmenovitd hodnota OTC derivatd

* hodnota cennych papirQ realizovatelnych
a k obchodovéni

predstavovat expertni Usudek dohledové autority.

Pramen: autofi, BCBS (2011b)

Jednotlivé indikatory byly spocitdny pro kazdou banku
zvldst. Hodnota kazdého indikdtoru byla obecné vypocte-
na jako podil hodnoty pfislusné proménné za individualni
banku na agregované hodnoté za cely analyzovany systém.
Na zavér byl vypocten kompozitni indikator systémové vy-
znamnosti jako vazeny priimér takto ziskanych indikatord.

V metodé aplikované na Cesky bankovni sektor jsme nej-
drive po vzoru BCBS (2011b) vychazeli z predpokladu
rovnocennosti vah jednotlivych kategorii a pfislusnych
indikdtord v ramci kazdé kategorie. Kazdé kategorii tak
byla pfifazena 20% vaha, kterd byla dale rozdélena po-
dle poctu indikatord (v kategorii se dvéma indikatory byla
vaha rozdélena rovnocenné po 10 % a se tfemi indikatory
po 6,67 %).

Rozdéleni vah pro ziskani kompozitniho indikatoru systé-
mové vyznamnosti viak podléhd fadé predpokladd. Dule-
Zitou roli hraji aktudlni ekonomické podminky, rozmani-
tosti pravidel a vyspélost a struktura finan¢niho systému.

Také z téchto ddvodd byly provedeny navic dalsi dvé va-
rianty odhad( systémové vyznamnosti ¢eskych bank s al-
ternativnim rozdélenim vah kategorii.

Pro prvni alternativni variantu byly zménény vahy tak, aby
vice reflektovaly konzervatinost ceského bankovniho sek-
toru. Jeho hlavnim zdrojem financovani zUstdvaji retailova
depozita, zatimco aktivita na trzich, zejména mezinarodniho
rozsahu, hraje minoritni roli. Kategorie byly preskupeny a je-
jich vadhy zménény, pficemz vahy indikatord v ramci kazdé
kategorie zUstaly rovnocenné: nenahraditelnost (33,33 %),
velikost a aktivita (26,67 %), provazanost (20 %), pfeshra-
ni¢ni aktivita (13,33 %) a sloZitost (6,67 %).

Pro druhou alternativni variantu byl pfijat predpoklad
stfednédobé rlstové faze ceského hospodafstvi v pod-
minkach velmi nizkych vynost z domacich aktiv. Za téchto
podminek je mozné predpokladat nizsi zajem vkladateld
o tradi¢ni bankovni produkty a vétsi orientaci vkladate-
|G a finan¢nich instituci na finan¢ni trhy, zejména zahra-

11 Napfiklad hodnota prvniho indikatoru , hruba Gvérova expozice” byla vypoctena jako podil objemu hrubych tvérovych expozic dané banky na celkovém objemu
expozic za viechny sledované banky a tento podil byl ndsledné vazen 10% vahou. Zjednodusené to znamend, Ze 10 % z podilu objemu hrubych Gvérovych
expozic banky na agregované sumé vstupuje do celkového hodnoceni (kompozitniho indikatoru) o systémové vyznamnosti dané banky.
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ni¢ni. Vyssi vaha byla pfifazena kategoriim provadzanost,
pfeshranicni aktivita a sloZitost (vSechny po 26 %), zatim-
co nizsi vaha byla pfifazena velikosti a nenahraditelnosti
(obé po 11 %). Vahy pro indikatory v kazdé kategorii zG-
staly i pro druhou variantu rovnocenné.

Statistické rozdéleni jednotlivych vyslednych indikatord
zachycuje Graf 1. Je z néj patrné, Ze vsechny kategorie
kvantitativnich indikatord maji relativné podobné rozdé-
leni. V kazdé kategorii zvlast tak nalézdme velky pocet
instituci, které maji v daném ohledu normdlni vyznamnost
(leva cast grafu), a maly pocet instituci, které Ize ozna-
¢it jako velmi vyznamné (prava cast grafu). Z korela¢ni
matice vztaht mezi analyzovanymi kategoriemi (Graf 2)
se potvrdilo, Ze systémovou vyznamnost nelze zcela zjed-
nodusit na velikost dané instituce. Nicméné ze srovnani
obou ¢asti matice, kdy levd dolni ¢ast zahrnuje cely vzo-
rek sledovanych bank, zatimco v pravé horni ¢asti neni
zahrnuto pét v prdméru nejvyznamnéjsich instituci, je pak
evidentnf silna korelace indikator( u téchto péti instituci.
Mezi méné nebo stfedné vyznamnymi institucemi takto
silné korelacni vztahy pozorovat nelze.

GRAF 1

ROZDELENI KVANTITATIVNICH INDIKATORU

(osa x: primérna hodnota indikatoru v %; osa y: cetnost bank)

S
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—— Preshrani¢nf aktivita
—— Nenahraditelnost

—— Velikost
—— Provazanost
Slozitost
Pramen: CNB, autofi

Pozn..  Graf zndzoriuje jadrovy odhad hustoty pro indikdtory agregované do
kategorii popsanych v Tabulce 1.

GRAF 2

KORELACNI MATICE INDIKATORU AGREGOVANYCH
DO KATEGORIi
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Pramen: Pramen: CNB, autofi

Pozn.:  Velikost a barva pole predstavuji koeficient korelace mezi odpovidaji-
cimi dvéma indikétory. JelikoZ sledované indikatory nemaji normalni
rozdéleni, byl pro vyssi robustnost a srovnatelnost obou vzorkd vyuzit
Spearmantv koeficient pofadové korelace. Leva dolIni ¢ast zahrnuje
cely vzorek sledovanych bank, pravéa horni ¢ast nezahrnuje pét v pri-
méru nejvyznamnéjsich instituci.

Dva indikatory ze sledované sady byly ziskany prostfednic-
tvim sitové analyzy; (1) prdmérnd centralita v rdmci sité
mezibankovniho trhu spadajici do kategorie provazanos-
ti a (2) pramérna centralita v rdmci sité platebniho sys-
tému CERTIS z kategorie nenahraditelnosti. Zjednoduse-
né feceno byla méfena vyznamnost banky (jeji centralita)
na mezibankovnim trhu a v platebnim systému CERTIS.
Ze struktury sité lze vypozorovat, Ze kategorie provaza-
nosti je vyznamna pro pét bank (Graf 3), stejné tak jako
kategorie nenahraditelnosti (Graf 4). Pfi analyzovani sité
je nutné vzit v Uvahu jeji strukturu (tzv. topologii), nebot
ta poddva nezbytné informace o efektivité a stabilité sité
(Barabasi a Bonabeau, 2003). V pfipadé mezibankovniho
trhu a platebniho systému CERTIS se jedna o tzv. bez-
skalovou sit'? (Graf 5), kterd vykazuje vysokou efektivitu
a stabilitu v pfipadé nahodilych selhani (Callaway a kol.,
2000). Zjednodusené stabilita bezskalové sité je vyrazné
zavisla na nékolika hlavnich uzlech, zatimco vétsina uzll
jeji stabilitu neohrozuje. Hlavni uzly (tedy vyznamné banky)
v této siti fungujf jako stabiliza¢ni prvky systému, nicméné
jejich selhdni teoreticky predstavuje katastrofické nasledky

12 Bezskalové sité maji na rozdil od jinych (ndhodné sité i sité malého svéta) exponencialni rozloZeni stupid a v logaritmickém grafu kumulativniho rozdéleni tvori

pozorované body tvar blizici se pfimce (Graf 5).
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GRAF 3

STRUKTURA SITE MEZIBANKOVNIHO TRHU

Pramen: CNB, autofi

Pozn.:  Na okraji jsou umistény uzly, které maji méné spojd, smérem do stre-
du provazanost uzll roste. V tvahu se bere ¢etnost vazeb, jejich veli-
kost (zndzornéna silou spoje) a frekvence. Na mezibankovnim trhu
bylo analyzovano 40 bank. Dale také pozn. 9.

GRAF 4

STRUKTURA SITE PLATEBNIHO SYSTEMU CERTIS

Pramen: CNB, autofi

Pozn.:  Na okraji jsou umistény uzly, které maji méné spojd, smérem do stre-
du provézanost uzld roste. V Uvahu se bere cetnost vazeb, jejich veli-
kost a frekvence. V platebnim systému CERTIS bylo analyzovano 46
Ucastnik(; 40 bank a 6 druzstevnich zéloZen. Pro prehlednost nejsou
zobrazeny platby men3i nez 500 tis. korun. Dale také pozn. 9.

v podobé kaskadovych domino efektd. Z divodu existence
tohoto tzv. sitového rizika je nezbytné zahrnout mezi in-
dikatory pro hodnoceni systémové vyznamnosti také tzv.
centralitu banky ve sledované siti, tedy jeji vyznamnost
na mezibankovnim trhu a v platebnim systému CERTIS.

Vysledky pouZzité metody sloZenych kvantitativnich indi-
katord poukazaly na existenci nékolika malo bank pdso-
bicich v ¢eském bankovnim sektoru, které zaujimaji silnou
pozici jak v jednotlivych kategoriich tak i souhrnné. Nic-
méné poradi jednotlivych bank podle vyslednych kompo-
zitnich indikatord neodpovidd pofadi podle vy3e jejich ak-
tiv. Vysledky tak potvrdily, Ze indikator velikosti neni pro
uceni systémové vyznamnosti rozhodujicim, avsak hraje
ddlezitou roli. To ukazuje aZ na dvé vyjimky' celkem sta-
bilni hodnota indikatort napfi¢ vsemi tfemi alternativami
a potvrzuje uzsi korela¢ni vztah mezi indikatory u velkych
bank (Graf 2).

U Ctyf bank prevysil kompozitni indikdtor primérnou
hodnotu indikatord za cely systém, a to v pfipadé vsech
tfi variant (Graf 6). Kumulativni soucet jejich hodnot
predstavuje 70 % celého systému. Tyto banky mohou
pfinaset do bankovniho sektoru vyznamny prispévek
k systémovému riziku jak samostatné, tak zejména jako
skupina. Primérna hodnota aktiv téchto ¢tyf bank neni
v mezinarodnim srovnani pfilis vysokd (13 % HDP a asi
35 % pfijmu statniho rozpoctu), aviak za predpokladu sil-
né provazanosti a korelace jejich bilanci by selhani téchto
bank jako celku mélo nezanedbatelny dopad na vefejné
finance.' Patrna je rozdilna vzdélenost mezi kompozitni-
mi indikatory za jednotlivé banky. Zatimco banky s hod-
notou nad pr@mérem vykazuji pomérné vysoky rozptyl
svych kompozitnich indikatort, banky s podprimérnou
hodnotou tvofi spiSe shluk. Podle této metody nepfinaseji
banky tvofici shluk kazdd samostatné vyznamny prispé-
vek pro systémové riziko, ac¢koli dohromady by hodnota
jejich kompozitnich indikator0 (cca 30 % na celku) prevy-
Sila nejvyssi hodnotu dosazeného indikatoru individudlini
banky (cca 26 %).

13 V Grafu 6 Ctvrta a patd banka v poradi; rozdily mezi modrym, ¢ervenym a zelenym bodem.
14 Vyjadreni nakladd negativnich externalit zptsobené SIFI prostfednictvim 100% odpisu hodnoty jejich aktiv je extrémni pfedpoklad, nicméné podava informaci

o horni hranici vyse nakladd.
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GRAF 5

ROZDELENI STUPNU V SiTI MEZIBANKOVNIHO TRHU

A PLATEBNIHO SYSTEMU CERTIS
(osa x: stupeni; osa y: kumulativni ¢etnost bank, logaritmické osy)
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Pozn.:  Pro bez3kalové sité plati, Ze P(k) = ck™®, tedy Ze stupernt k ma expo-
nencidlni rozdéleni. V logaritmickém grafu kumulativniho rozdéleni
(vlevo) proto maji body pozorovani tvar blizici se pfimce. Stupné byly
v obou pfipadech vézeny objemem expozic (resp. dennimi platbami).

GRAF 6

KOMPOZITNI INDIKATORY PRO JEDNOTLIVE BANKY VE TRECH
VARIANTACH

(osa x: kumulativni soucet v rdmci varianty; osa y: hodnota indikatoru)
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Pouzitd metoda pro kvantitativni uréeni D-SIB ndm sice
pomohla podle definovaného klice sestupné sefadit ana-
lyzované banky podle systémové vyznamnosti a ukdazala
na banky s vysokou odchylkou od pradmérné vyznamnos-
ti, avSak dostatecné neodhalila, které z uvedenych bank
jsou systémové vyznamné pro svou schopnost absorbo-
vat vysoky stupen rizika a které pro svou schopnost toto
riziko rychle pfimo ¢i nepfimo pfendset uvniti systému
¢i na redlny sektor. Zatimco ty prvni systém spiSe stabi-
lizuji, ty druhé naopak. Rovnéz neni mozné na zakladé
ziskanych vysledkd rozpoznat, zda pfinadsi analyzovana
banka vyznamny prispévek k systémovému riziku sama
nebo prostfednictvim skupiny bank, pfitom selhanf skupi-
ny mdze pfinaset daleko vyssi systémové ndklady. Pro ko-
nec¢né kvantitativni urceni systémové vyznamné instituce
nebo systémové vyznamné skupiny, které by potencialné
mohly podléhat nové obezfetnostni regulaci (viz ¢ast 4),
je nutné stavajici metodu kvantitativnich indikatort dale
zdokonalit (zejména v kategorii slozitosti' a nenahradi-
telnosti) a navic provést dalSi dodatecné analyzy (zejména
analyzu korelace bilanci napfi¢ bankami a sektory). Nad-
stavba v podobé dodatecnych analyz by mohla stavajici
kvantitativné urcené poradi bank a odchylky od priimér-
né vyznamnosti zménit.'®

Po kvantitativnim urceni systémové vyznamnosti nasle-
duje jeji kvalitativni urceni, resp. expertni posudek dohli-
Zejici autority. Tento posudek by mél predevsim stanovit
limity pro odchylky vyznamnosti konkrétni banky od pra-
mérné ¢i medidnové vyznamnosti. Kvalitativni posudek by
tak mél pouze schvalovat kvantitativni vysledky. V naSem
pfipadé, zda je napfiklad hodnota kvantitativniho indi-
katoru u banky prvni v pofadi (pfes 26 %, Graf 6) dosta-
te¢né daleko od primérné hodnoty (pramér = 4,35 %).
Kvalitativni posudek |ze nicméné provadét az po ziskani
dostatecnych vysledkd kvantitativniho urceni systémové
vyznamnosti.

15 Jednou z moznosti jak dale rozsifit analyzu slozitosti ¢eskych finan¢nich instituci je zohlednit jejich vlastnickou strukturu tedy vazby na matefské a dcefiné

instituce.

16 Vzhledem k néro¢nosti dodate¢nych analyz nejsou soucasti tohoto ¢lanku a budou soucésti dalsiho vyzkumu CNB.
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4. REGULACE SIFI A JEJi NASTROJE

Standardy pro regulaci a dohled v bankovnim sektoru
prosazované Basilejskym vyborem byly a stale jsou v roz-
hodujici mitfe orientovany mikroobezretnostné. Nastaveni
tohoto rdmce je zaloZzeno primarné na empirické zkuse-
nosti s fungovanim jednotlivych bank ve vyspélych zemich.
A7 Basel lll a dal3i iniciativy Basilejského vyboru se v reakci
na posledni finan¢ni krizi snazi tento ramec systematicky
rozsifit o nastroje, které maji makroobezfetnostni charak-
ter. Prvnim je proticyklicky kapitdlovy polStar zaméreny
na c¢asovou dimenzi systémového rizika (Gersl a Seidler,
2011). Druhym jsou dodatecné kapitalové pozadavky pro-
ti systémovému riziku (systemic capital surcharges, dale
SCS), které cili na prlrezovou slozku systémového rizika
(BCBS, 2011b)."”” Konkrétné se zaméruji na negativni exter-
nality spojené s potencidlnim Upadkem SIFI."8

Na jedndnich G20 bylo dohodnuto, Ze reguladtofi budou
v rdmci dohledu nad G-SIFl prosazovat, aby SIFls drzely ka-
pitdl nad Urovni stanovenou v Basel Ill pro vy3ssi schopnost
absorbovat dodatecné ztraty dané vyssim rizikem, které
muUZe byt s jejich Upadkem spojeno. Prvni skupinou institu-
cf, ktera by méla tyto zvy3ené pozadavky plnit, jsou G-SIB.
Na jednani G20 v listopadu 2011 byl zvefejnén pocatecni
seznam 29 G-SIB, ktery by mél byt kazdoro¢né aktualizo-
van. Napliovani vyssich kapitdlovych poZzadavkd by mélo
zacit v roce 2016 s plnou implementaci novych pravidel
od roku 2019. Kromé toho autority v nékolika zemich jiz
oznamily, Zze zavedou SCS i na ndrodni Urovni pro D-SIB
(v Evropé napf. Nizozemsko, Irsko ¢i Svédsko). Podobny
pfistup hodlad uplatnit v rdmci reformy bankovniho sektoru
i Velkd Britanie.

Pri nastaveni SCS je nezbytné vychazet z toho, Ze Ucel je
primarné makroobezietnostni. Cilem neni zabranit problé-
muam ¢i Upadkam SIFI, ale alespori ¢aste¢né sniZit pravdé-
podobnost systémovych krizi a zejména (stejné jako u na-
strojl typu proticyklickych kapitalovych polstard) omezit
intenzitu téchto krizi prostfednictvim utlumeni negativnich
dopadl jejich upadkové situace. SCS by tak mély zvysit
odolnost systému ve smyslu absorpce ztrat, aby i v pfipa-
dé zavazné poruchy byl schopen plnit své zakladni funkce.
Jinymi slovy, smyslem SCS by mélo byt zabranit tak dra-

matickému ndrdstu nejistoty, jaky nastal po padu Lehman
Brothers v roce 2008 a ktery uved| v nefunk¢nost svétovy
finan¢ni systém a narusil globalni ekonomickou aktivitu.

Obvyklou namitkou proti zavadéni SCS je, Ze kapitdl je
nakladny a SCS donuti banky sniZit rozsah bilanci. To by
mohlo znamenat zhor3enou dostupnost Uvéru pro privat-
ni sektor a zpomaleni hospodarského rlstu. Zastanci vyssi
kapitalové pfimérenosti a zavedeni SCS na tuto namitku
obecné reaguji tak, Ze v soucasnosti investofi do bankov-
nich akcif poZaduji vy$si miru vynosu nez investofi do akcif
nefinanc¢nich podnikd, nebot banky jsou vice zapdkované
a jsou tim padem také vice rizikové (BCBS, 2010). To pfitom
plati pro SIFI mnohem vice neZ pro ostatni instituce. Pokud
pak dojde i vlivem SCS ke sniZeni finan¢ni paky, banky se
stanou méné rizikovymi a investofi do jejich akcii budou
pozadovat nizsi vynos na akcii. A pokud se rozhodnou
SIFls kvali SCS nékteré typy Uvérld neposkytovat, nahradi
je mensi banky, které nemaji charakter SIFl a které podlé-
haji nizsim kapitdlovym pozadavkdm. Dal3i argument proti
zavadéni SCS je zaloZeny na Usporach z rozsahu a fika, ze
globalni finan¢ni systém potfebuje SIFI. Tento argument je
zpochybriovan s tim, Ze velikost nékterych globalnich bank
vyrazné prekrocila hranici, za kterou Uspory z rozsahu mo-
hou dale rast a kterou vyzaduje financovani aktivit v glo-
balni ekonomice. Problém s vyhodnocenim této diskuze
spociva v tom, Ze ndzory jdouci v tom ¢i onom sméru ne-
maji dostate¢nou podporu v ekonomickém vyzkumu. Hlav-
ni namitkou proti ur¢eni SIFI a uvaleni SCS tak zGstava, ze
je-li takto instituce oznacena, vede to k rlstu morainiho
hazardu s ni spojeného, nebot ona i vefejnost je vlastné
informovana, Ze je ,too important to fail” a Ze i v pfipadé
insolventnosti vidda nebo centralni banka poskytne zdroje
¢i garance nutné k dalsimu fungovani. Protiargumentem
je, Ze trzni Ucastnici i bez formalni ndlepky védi, které in-
formace takovy charakter maji a Ze dodatec¢né kapitalové
poZadavky uvalené na tuto instituci jeji rizikovost mohou
pouze snizit, nebot zvysi jeji zdrojové naklady stlacené po-
zici instituce jako ,de facto” SIFI a sblizi tak individudlni
a celoekonomické ocekavani jeji ziskovosti.

V literatufe se v poslednich tfech letech objevila fada pfi-
speévkl zabyvajicich se moznymi zpUsoby nastaveni SCS
(pfehled podava napf. Gauthier a kol., 2010). V principu

17 V diskuzich je mozné se setkat jesté s dalSimi typy uvazovanych nastrojd: dodatec¢né likviditni pozadavky, vy3si transparentnost nékterych typd expozic, limity

na velké expozice aj.

18 Tarullo (2011) upozornuje na fakt, Ze SIFI dosud nemély samy o sobé podnét drzet vysi kapitalu, ktera zajistuje minimalizaci negativnich externalit vlastniho
Upadku. Az Basel Ill by prostfednictvim SCS mél tento nedostatek alespon ¢aste¢né napravit.
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by nastaveni SCS mélo odrdzet rozdil mezi soukromou
a spolecenskou ziskovosti SIFl. Jinymi slovy, vyse SCS by
méla vytvofit podnét, aby SIFls dédle nerostly, nezvySovaly
svou propojenost a nepfijimaly dodatec¢na rizika, pokud
s tim nejsou spojeny prinosy pro ekonomiku jako celek.
V obecné roviné by kalibrace SCS méla byt zaloZena na od-
hadu potencidlniho dopadu Upadku SIFI na cely finan¢ni
systém, ktery by mél byt srovndvdn s ndklady dodatecné
regulace. Z toho vyplyva, Ze hlavnimi faktory pfi uréovani
SCS by mély byt ty, které determinuji potenciadlni dopad
Upadku: velikost instituce, jeji propojenost s dalsimi institu-
cemi a dalsi faktory, které byly diskutovany v ¢astech 2 a 3.

Z diskuze v ¢asti 3. v3ak vyplynulo, Zze odhad dopadu Upad-
ku SIFl na finan¢ni systém a nasledny odhad potfebného
dodate¢ného kapitalu ke sniZzeni jeho pravdépodobnosti
a omezeni sily tohoto dopadu je velmi obtiznym cvic¢enim.
Na zasadni komplikaci pfi provadéni téchto odhadl upo-
zorfiuje Berg (2011). V prvni fadé poukazuje na to, Ze pre-
vladajici metody neuvaZuji se substitu¢nim vztahem mezi
naklady regulace a naklady upadku SIFl a opomijeji fakt,
7e naklady upadku zavisi na zpUsobu regulace a na nasta-
veni Upadkovych rezimd. V realité obvykle dochazi k za-
chrané SIFl a ne k jejimu Upadku, coZ ma dopad na roz-
sah nakladul jejich potiZi. Tento postieh je zasadni, nebot
klicovou vyzvou pro zamyslenou regulaci SIFl je redukovat
systémové riziko a snizit pravdépodobnost vzniku udalos-
ti, k jejichZ tvorbé SIFI pfispivaji, a nikoliv pfehnané tlumit
zprostfedkovatelskou ¢innost regulovanych finanénich in-
stituci a docilit tim nezamysleny pfesun systémového rizika
do neregulované oblasti domaciho finan¢niho trhu nebo
vytlaceni domacich finan¢nich aktivit do zahranici.™

Pokud akceptujeme vyse uvedené argumenty Berga (2011)
a prijmeme predpoklad, ze Gpadek SIFI je spise vyjimecnou
udalosti, nebot vétsina upadkovych situaci SIFI kon¢f jejich
zachranou, mély by se rozhoduijici veli¢inou pfi urc¢eni SCS
stat ocekdvané spolecenské naklady operace na zachranu
SIFI. A tyto naklady mohou byt v zakladni roviné urceny
oCekadvanymi ztratami instituce v silné zatéZovych scéna-
fich. Proto se i Basilejsky vybor pfi formulovani doporuceni
pro nastaveni SCS zaméfil pfimo na vysi dodate¢ného ka-

pitalu potfebného pro absorpci ztrat SIFI. Kvantitativni mo-
dely, které byly pro odhad této vyse pouzity, vedly k vysled-
kdm v Sirokém rozmezi 1 az 8 % rizikové vazenych aktiv
ve formé CET1 kapitélu s nejpravdépodobnéjsimi hodno-
tami mezi 2 az 4 %. Konecna doporucena kalibrace ve vysi
1 az 2,5 %?° se tak nachdzela v dolni poloviné odhadd.
Takto nizka kalibrace SCS predpoklada jejich naplnénf kva-
litnim kapitdlem pIné absorbujicim ztraty. Pokud by méla
byt rizika SIFl kryta i méné kvalitnim kapitalem, celkové
SCS by mély byt nastaveny na vy3si drovni.?'

Dodatec¢né kapitalové pozadavky ve formé SCS jsou pou-
ze jednim z prvkd, které mohou snizovat systémova rizika
spojena s existenci SIFls. V souhrnném ramci pro dohled
nad G-SIFl je na prvnim misté uveden rdmec pro reseni
Upadkovych situaci (resolution framework).?? Specifickd
pravidla pro feSeni Upadkovych situaci by méla umoznit,
aby SIFI zOstavala v pribéhu krize ve stavu ,going con-
cern” a akciondfi zaroven museli akceptovat ztraty spo-
jené se Spatnym hospodarenim instituce. Rizika spojena
s existenci SIFI mohou samozfejmé omezovat i dohledové
nastroje, které maji primarné mikroobezretnostni pova-
hu. Mezi né patfi napt. pfisnéjsi, pravidelnéjsi a detailngjsi
dohled nad jejich ¢innosti ¢i jiné nastroje, které si kladou
za cil omezit pravdépodobnost Upadku ddleZitych instituci.
Je tfeba si ale uvédomit, Ze pfedstava o moznosti zabranit
jakémukoli budoucimu selhani SIFI je naivni, a Ze pfisné&jsi
dohled nema vyznam v situaci, kdy se v reakci na problémy
SIFI ostatni instituce boji mezi sebou obchodovat. Naopak
SCS, je-li nastavena na ekonomicky vyznamnou uroven,
maZe snizit miru nejistoty ohledné schopnosti SIFI ztraty
absorbovat a naopak nezanedbatelné zvysit ocekavani, Ze
bude schopna pokracovat ve své cinnosti. V souhrnu lze
konstatovat, Ze mezi vysi SCS a Ucinnosti dalsich nastrojd,
zejména efektivnosti rezimd pro feseni Upadkovych situaci,
je vyznamna souvislost. Cim G¢inngj3i jsou dal3f nastroje,
tim nizsi mdze byt SCS. Zastanci SCS ale vychazeji z toho,
Ze zatimco SCS Ize zavést relativné rychle, u dalSich nastro-
j0 to mlZe byt otdzka fady let az desetileti. Proto navrhuiji
nejprve SCS v daldich letech zavést a nasledné podle po-
kroku pfi implementaci dalsich opatfenf jejich vysi sniZzovat.

19 V tomto sméru je velmi dllezitd mezinarodni spoluprace jednotlivych narodnich dohledovych autorit a centralnich bank pfi tvorbé a implementaci novych

pravidel pro regulaci SIFI.

20 BCBS (2011b) navrhuije tfidit v rdmci rozmezi 1 az 2,5 % SIFI do Ctyf t¥id podle rozsahu systémové vyznamnosti. Kromé toho ponechévé v zéloze jesté jednu

prozatim prazdnou tfidu s SCS na Urovni 3,5 %.

21 Narodni autority, které hodlaji zavést SCS na domaci rovni, nevoli zcela shodné pistupy. Ve Svycarsku budou muset obé velké banky drzet navic SCS ve vy3i
8,5 % rizikové vazenych aktiv, z ¢ehoz minimalné 5,5 % ve formé kapitalu CET1 a zbytek ve formé konvertibilniho kapitélu. Svédské autority oznamily, Zze pro
hlavni bankovni skupiny zavedou od roku 2013 SCS ve vy3i 3 % kapitalu CET1, kterd se pak od roku 2015 zvysi na 5 %.

22 Kromé SCS a pravidel pro Upadkovou situaci by dal3imi prvky souhrnného rdmce mély byt intenzivnéjsi dohled nad SIFI, robustni prvky jadrové infrastruktury

snizujici riziko ndkazy a dopliikové obezfetnostni pozadavky narodnich autorit.
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5. ZAVER

Se vznikem soucasné krize a predeviim po pddu banky
Lehman Brothers se na mezinarodn{ a narodni Urovni obno-
vila debata ohledné posileni stability systémoveé vyznamnych
instituci (SIFI). Na setkani predstaviteld G20 v dubnu 2009
bylo mimo jiné dohodnuto posilit odolnost mezinarodné
pusobicich finan¢nich instituci a v reakci na dohodu vznikl
nejdfive obecny navod pro ndrodni autority pro urceni glo-
bélnich systémové vyznamnych finan¢nich instituci, trha ¢
infrastruktur (G-SIFl) a nasledné také regulatorni dokumenty
specificky zamérené na jejich regulaci. V ndvaznosti na to
byly zahdjeny diskuze ohledné moZnosti pfeneseni metodiky
urceni SIFl a jejich regulace z globalni Urovné do jednotli-
vych domécich financnich sektord (D-SIFI).

V tomto ¢lanku byla aplikovdna metoda statickych kvan-
titativnich indikatord pro uceni SIFI doporucena BCBS
na Cesky bankovnfi sektor za Gcelem pilotniho uréeni doma-
cich systémové vyznamnych bank (D-SIB). Pomoci vysledkd
jedenacti kvantitativnich indikatord slozenych do jednoho
kompozitniho bylo 23 analyzovanych bank sestupné sefa-
zeno od nejvice k nejméné systémové vyznamnym. PouZitd
metoda identifikovala banky v ¢eském bankovnim sekto-
ru, které se vyraznéji odchyluji od primérné vyznamnosti
v ramci sektoru, a poukdzala na nékolik instituci, které tvo-
I v sektoru spiSe shluk. Pro konec¢né urceni D-SIB, na které
by bylo pfipadné moZno aplikovat nastroje regulace SIFl,
by vSak bylo nutné pouZitou metodu dale zdokonalit. Dd-
vodem je skutec¢nost, Ze dostatecné nepostihuje nékteré
piispévky jednotlivych instituci (¢i skupiny instituci dohro-
mady pUsobicich jako SIFI) k systémovému riziku (napft. ko-
relované aktivity instituci v rdmci systému).

Vyzvou ovsem nezlstdvd pouze zdokonaleni statistické
metody urceni D-SIB pro cesky bankovni sektor, ale také
zpUsob kvalitativniho urceni D-SIB prostfednictvim expert-
niho posudku dohliZejici autority, a v neposledni fadé roz-
tfidéni jednotlivych potencialné uréenych D-SIB do tfid po-
dle rozsahu systémové vyznamnosti a ndsledné nastaveni
ndstroje ve formé systémové kapitélové prirazky.

6. LITERATURA

BARABASI A. L., BONABEAU, E. (2003): Scale-Free
Networks, Scientific American, ¢. 288 (5), str. 50-59, 2003.

BCBS (2009): Strengthening the Resilience of the Banking
Sector — Consultative Document, Basel Committee on
Banking Supervision, 17 prosinec 2009.

BCBS (2010): An Assessment of the Long-Term Economic
Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements,
Basel Committee on Banking Supervision, 18 srpen 2010.

BCBS (2011a): Basel lll: A Global Regulatory Framework
for More Resilient Banks and Banking Systems, Basel
Committee on Banking Supervision, ¢erven 2011.

BCBS (2011b): Global Systemically Important Banks:
Assessment Methodology and the Additional Loss
Absorbency Requirement, Basel Committee on Banking
Supervision, listopad 2011.

BERG, S. A. (2011): Systemic Surcharges and Measures of
Systemic Importance. Journal of Financial Regulation and
Compliance, ¢. 19 (4), str. 383-395.

BRUNNERMEIER, M., CROCKET, A., GOODHART, CH.,
PERSAUD, A. D., SHIN, H. (2009): Fundamental Principles
of Financial Regulation, Geneva Reports on the World
Economy, ¢. 11, International Center for Monetary nad
Banking Studies.

CALLAWAY, D.S., NEWMAN, M.EJ., STROGATZ, S.H.,
A WATTS, D.J. (2000): Network Robustness and Fragility:
Percolation on Random Graphs, Physical Review Letters,
¢. 85 (25), 2000, str. 5468-5471.

DREHMANN, M., TARASHEYV, N. (2011): Systemic Importance:
Some Simple Indicators, BIS Quarterly Review, brezen 2011.

EUROPEAN CENTRAL BANK (2006): Identifying large and
complex banking groups for financial system stability
assessment, Financial Stability Review. In: Financial
Stability Review, prosinec 2006, str. 131-139.

EUROPEAN CENTRAL BANK (2010): Financial Networks
and Financial Stability, In: Financial Stability Review,
Cerven 2010, str. 155-160.

FRAIT, J., KOMARKOVA, Z. (2011): Financ¢ni stabilita,
systémové riziko a makroobezietnostni politika, Zprava
o finan¢ni stabilité 2010/2011, CNB, str. 99-111.

FINANCIAL STABILITY BOARD, INTERNATIONAL MONETARY
FUND, BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2009):
Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial
Institutions, Marketsand Instruments: Initial Considerations.
Financial Stability Board, International Monetary Fund and
Bank for International Settlements Report to G20 finance
Ministers and Governors, fijen 2009.



SYSTEMOVE VYZNAMNE INSTITUCE - JAK JE IDENTIFIKOVAT?

AN

FSB (2010): Reducing the Moral Hazard Posed by Systemically
Important Financial Institutions, FSB Recommendations and

Time Lines, fijen 2010.

GAUTHIER, C.,LEHAR, A., SOUISSI, M.(2010): Macroprudential
Regulation and Systemic Capital Requirements, Bank of
Canada Working Paper 2010-4, duben.

GERSL, A., SEIDLER, J. (2011): Nadmérny riGst avérd
jako indikdtor financni (ne)stability a jeho vyuZiti
v makroobezretnostni politice. Zprava o finan¢ni stabilité
2010/2011. Ceska néarodni banka, ¢erven, str. 111-121.

GOLDSTEIN, M., VERON, N. (2011): Too Big to Fail: The
Transatlantic Debate, Peterson Institute for International
Economics, WP &. 11-2.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (2010): Systemic Risk
and the Redesign of Financial Requlation. In: Global Financial
Stability Report, duben 2010, str. 63-90.

ROCHET, J., C., TIROLE, J. (1996): Interbank Lending and
Systemic Risk, Journal of Money, Credit and Banking,
roc¢. 28(4), str. 733-762.

SPRAGUE, I. (1986): Bailout: An Insider’s Account of Bank
Failures and Rescues, N.Y.: Basic Books.

TARULLO, D. K. (2011): Industrial Organization and
Systemic Risk: An Agenda for Further Research, speech
delivered at the Conference on the Regulation of Systemic
Risk, Federal Reserve Board, Washington, D.C., 15. zafi.

THOMSON, J. B. (2009): On Systemically Important
Financial Institutions and Progressive Systemic Mitigation,
Federal Reserve Bank of Cleveland, Policy Discussion
Papers, ¢. 27.

TARASHEV, N., BORIO, C., TSATSARONIS, K. (2010):
Attributing Systemic Risk to Individual Institutions, BIS
WP ¢. 308.

UPPER, C. (2011): Simulation Methods to Assess the
Danger of Contagion in Interbank Markets, Journal of
Financial Stability ¢. 7, 2011, str. 111-125.

von PETER, G. (2007): International Banking Centres:
A Network Perspective, BIS Quarterly Review, prosinec 2007.

WEISTROFFER, CH. (2011): Identifying Systemically
Important Financial Institutions (SIFls), Deutsche Bank
Research, srpen 2011.



112

INDIKATORY VCASNEHO VAROVANI PRED EKONOMICKYMI KRIZEMI

INDIKATORY VCASNEHO VAROVANI PRED EKONOMICKYMI KRIZEMI'

Jan Babecky, Tomas Havranek, Jakub Mat&ji, Marek Rusnék, Katefina Smidkové a Borek Vasicek

Sledovani vhodné sestavené skupiny indikatorG vcasného varovani je klicové pro optimalni nacasovani makroobezret-
nostnich opatreni s cilem sniZeni rizika vyskytu financnich krizi nebo alespori zmirnéni jejich dopadd na ekonomiku.
Zdmérem tohoto c¢lanku je identifikovat indikatory, které by mély byt sledovany, a ukazat, jak preklenout néktera uskali
pri takové identifikaci. ProtoZe je tfeba klast diraz zejména na robustni indikatory, které nezaviseji na volbé konkrétni-
ho modelu, kombinuje ¢ldnek dvé navzdjem se doplriujici méritka krizi: casovani jejich vyskytu a intenzitu jejich dopadu
na ekonomiku. Clédnek déle ukazuje, Ze je vhodné spoléhat se na systém nékolika komplementdrnich modelt. Pro skupi-
nu 40 rozvinutych zemi z EU a OECD identifikuje systém dvou modelt jako nejefektivnéjsi indikatory vcasného varovani
rostouci ceny nemovitosti a zadluZenost dané zemé. Dalsi uZiteCnou skupinu indikatord tvofi globdini proménné, jako

napfiklad vyvoj objemu uvérd, svétového HDP a cen ropy.

1. UVOD

Financni krize z let 2008-2009 podnitila rozvoj nové ge-
nerace systémuU v¢asného varovani. Zatimco tvarci systéma
prvni generace vénovali pozornost predevsim rozvojovym
zemim a kurzovym krizim (Kaminsky, 1999), nova gene-
race systémuU vcasného varovani musi zohlednit odlisné
priciny i skutecnost, Ze zasaZeny byly predevsim rozvinuté
zemé (Rose a Spiegel, 2009).

Systémy nové generace se musi vyporddat s fadou metodo-
logickych problémd. Snahou tohoto ¢lanku je ukdzat, jak
je mozné nékteré problémy spojené s definici krize a vy-
bérem dostate¢né ucinnych indikdtord v¢asného varovani
preklenout. Clanek je strukturovan nasledovné: druha cast
je vénovana diskrétnimu modelu v¢asného varovani pred
vyskytem krizi, tfeti ¢ast se zabyva kontinudInim modelem
zachycujicim dopad krizi na redlnou ekonomiku a ctvrtd
¢ast hodnoti praktickou vyuzitelnost indikatord v¢asného
varovani.

2. DISKRETNi MODEL - MODEL VYSKYTU KRIZi

Diskrétni model hleda indikatory v¢asného varovani opti-
kou vyskytu krizi, a to pomoci indexu, ktery vyskyt oznacuje
hodnotou jedna a absenci krize nulou. Sestaveni takového
indexu nenf snadné, protoZze literatura neposkytuje Uplnou
databazi krizi rozvinutych zemi. Prvnim krokem analyzy
tedy bylo sestaveni databdze krizi, které zasahly jednotlivé
zemé EU a OECD, a to za obdobi 1970-2010 a ve ctvrt-
letni periodicité. Celkem byly identifikovany nasledujici tfi

hlavni typy krizi: ménové krize (krize platebni bilance), fi-
nan¢ni (bankovni) krize a dluhové krize (neschopnost spla-
cet vefejny duh, restrukturalizace dluhu).

V pouzité literatufe? byly tyto krize definovany bud na za-
kladé autorskych vypoctd (napfiklad pokud urcity uka-
zatel prevysuje kritickou hodnotu — viz napf. Kaminsky
a Reinhart, 1999, Kaminsky, 2006), anebo na zakladé au-
torského odborného Usudku (Caprio a Klingebiel, 2003,
Laeven a Valencia, 2008). Agregaci dostupnych studif
a jejim doplnénim ve spolupraci s ostatnimi centralnimi
bankami zemi EU a OECD? vznikla kompletni databaze
krizi, kterd umoznuje spolehlivéjsi identifikaci indikator
v€asného varovani. Nasledné vypocitany index meérici vy-
skyt krizi je pfedmétem zkoumani diskrétniho ekonomet-
rického modelu, jehoZ schéma ilustruje Graf 1.

GRAF 1

SCHEMA DISKRETNIHO MODELU VCASNEHO VAROVANI

1. Z potencidlnich (stovek) indikatort
jsou vybrany indikatory, pro které
jsou dostupna data.

2. U testovanych indikatort je urcen
jednotny predstih, s jakym varuji
pred krizi.

3. Schopnost modelu varovat pred krizi
se odhaduje s danym predstihem
u vsech testovanych indikatord.

Vsechny
potenciélni
indikatory

predstih

Testované indikatory ‘ |:> ‘ Index mé¥ici vyskyt krizi

1 Tento ¢lanek vychazi z vyzkumného projektu CNB ¢. C3/2011, jehoz vysledky jsou podrobné popsany v praci Babecky et al. (2011).
2 Viz Caprio a Klingebiel (2003), Reinhart a Rogoff (2008), Laeven a Valencia (2008, 2010), Kaminsky a Reinhart (1999), Kaminsky (2006).
3 Vrdmci skupiny MaRs ESCB Macroprudential Research Network, viz http://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_mars.en.html.
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Tvorba diskrétniho modelu zobrazeného na Grafu 1 zaci-
na volbou testovanych indikatord vc¢asného varovani, k je-
jichz identifikaci se v odborné literatufe pouzivd nékolik
alternativnich pfistupd. Prvni moznosti je vyuziti indikator(
odvozenych z jednoho konkrétniho teoretického modelu
(Kaminsky a Reinhart, 1999). Druhou moznosti je volba
indikatord na zakladé systematického prehledu literatury
(Rose a Spiegel, 2009, Frankel a Saravelos, 2010). A na-
konec Ize také vyuzit vSech dostupnych indikatord (a jejich
transformaci) ze zvolené databaze a otestovat, zda ales-
pon ¢ast téchto indikatort bude k vysvétleni krizi uzite¢na
(Alessi a Detken, 2009).

Kazdy z téchto zplsobd volby testovanych indikatord ma
své silné i slabé stranky. Napfiklad skupina indikatord vy-
chazejici z jednoho konkrétniho modelu zpravidla tvofi jen
malou podmnoZinu vsech potencidlné dulezitych indika-
tord. V tomto ¢lanku byly testované indikatory v¢asného
varovani zvoleny na zakladé systematickych prehledd lite-
ratury (napf. Alessi a Detken, 2009; Rose a Spiegel, 2009;
Frankel a Saravelos, 2010) a doplnény dalsimi nékolika
dalezitymi indikatory podle Usudku autord. S vyuZitim né-
kolika databazi zvefejiovanych Mezindrodnim meénovym
fondem, OECD, Svétovou bankou, nebo Bankou pro me-
zindrodni vyrovnani plateb bylo celkem identifikovéno vice
nez 100 potencidlnich makroekonomickych a finan¢nich
indikatord. S ohledem na dostupnost dat pro jednotlivé
zemé bylo v pracovnim vzorku ponechano 50 indikator(.

Ve druhém kroku tvorby diskrétniho modelu je tfeba urcit,
s jakym predstihem mohou zvolené testované indikatory
varovat pred krizi. Pfedstih je tedy obvykle zvolen na zakla-
dé autorova odborného, ale subjektivniho Gsudku. Vétsina
modeld v¢asného varovani pouziva stejny predstih (obvykle
v délce jednoho az dvou let) pro vsechny indikatory. Tento
predpoklad prameni z pozorovanych faktl o vyvoji dule-
Zitych makroekonomickych ukazateld v obdobi pred krizi,
béhem krize, nebo po krizi (Kaminsky et al., 1998, Gram-
matikos a Vermeulen, 2010). Pfedstih, s nimz indikatory
varuji pfed krizi, byl v nasem diskrétnim modelu stano-
ven na zékladé odborné literatury na 2 roky, alternativné
na 3 roky (za ucelem analyzy citlivosti vysledk).

Tretim krokem je odhad ekonometrického modelu a sesta-
veniindexu v¢asného varovani, popisujici pravdépodobnost
vyskytu krize v budoucnosti, Model predstaveny v tomto

¢lanku byl odhadnut s pomoci dynamické panelové logit
metody. Ackoliv sestaveny vzorek dat konci rokem 2010,
pro nékteré individudini zemé byla data dostupna pouze
do konce roku 2009. Proto horizont progndzy saha nej-
déle pouze do konce roku 2012. Je tfeba poznamenat, ze
stanoveni délky predstihu, ktera by byla stejnd pro vsechny
indikatory, predstavuje silné omezujici pfedpoklad. Ve sku-
te¢nosti rtzné indikatory mohou poskytovat informaci
o blizici se krizi s odlisnym predstihem. Nasledné byla tes-
tovana schopnost modelu varovat pred nastupem krize.
Diskrétni model vysilad varovani pred krizi tak, Zze vypocita
pravdépodobnost vyskytu krize béhem nasledujiciho roku
¢i dvou, a to na zakladé pozorovanych hodnot vsech tes-
tovanych indikatora.

Schopnost tohoto modelu, ktery obsahuje pfiblizné 50 in-
dikatord, varovat pred vyskytem krizi a zarovern nevyda-
vat falesné signaly znazorniuje Tabulka 1. K ilustraci slouzi
tzv. chyby prvniho typu (model nepredikoval vyskyt krize,
ale krize nastala) a chyby druhého typu (model predikoval
vyskyt krize, ale krize nenastala). Pravdépodobnost chyby
prvniho typu je déna podilem C/(A+C), pravdépodobnost
chyby druhého typu je B/(B+D). Diskrétni model tedy neza-
chytil 17,3% krizi a vydal faleSné varovani v 9,5% pfipadd,
kdy krize nenastala. Z hlediska tvarcd ménové politiky je
navic zajimavy podil A/(A+B), ktery popisuje pravdépodob-
nost, ze model vydal varovny signdl a krize opravdu nasta-
la (64,0%). Doplnujicim ukazatelem je podil B/(A+B), tedy
pravdépodobnost, ze model vydal varovny signal, ale krize
nenastala (36,0%).

Pro ukazku pravdépodobnosti vyskytu krizi pro rok 2010
a na dva dalsi roky nad rémec obdobi, pro kterd jsou dostup-

Tas. 1

SCHOPNOST DISKRETNIHO MODELU VAROVAT PRED VYSKYTEM KRIZi

Krize nastala Krize
nenastala
Model vydal varovny signal A (477) B (268)
Model nevydal varovny signal C (100) D (2566)

Pozn.: Pod terminem ,model vydal varovny signédl” je minéna predpovézena pravdé-
podobnost vyskytu krize béhem nasledujicich dvou let.
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na data, jsou zde uvedeny predikce pro Ceskou republiku
a Velkou Britanii (viz Graf 2).4 V roce 2010 se pravdépodob-
nost krizi jevi jako pomérné nizkd, zatimco od roku 2011
pravdépodobnost krizi narlstd v obou zemich, a to ve tvaru
velkého ,M". Jsou patrné dvé krizové viny, ve druhé polo-
viné r. 2011 a uprostfed r. 2012, coz mize byt v dlisledku
zhorseni globalniho vyhledu v kombinaci s efekty restriktivni
fiskaIni politiky. Jistd mira podobnosti v predikcich vyskytu
krizi v Ceské republice a Velké Britanii podtrhuje vyznam
spole¢nych (globalnich) faktort. Oviem v pripadé Velké Bri-
tanie hraji zfejmé dulezitou roli narodnf faktory, které zpu-
sobuji skoky v pravdépodobnosti vyskytu krizi z 0% témeér
na 100% béhem dvou ctvrtleti (globalni proménné se totiz
z jednoho Ctvrtleti na druhé pfilis neméni).

GRAF 2

PREDPOVED VYSKYTU EKONOMICKYCH KRIZi:
CESKA REPUBLIKA A VELKA BRITANIE
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Pozn.:  Predikce modelu na obdobi 2010g1-2012q3. Skute¢na data konci

rokem 2010. Svisla osa zobrazuje pravdépodobnost vyskytu krizi.

Model také ukazuje, Ze mezi nejuzite¢néjsi indikatory
v¢asného varovani — kromé globalnich faktord, které hraji
vyznamnou roli — patfi nardst cen nemovitosti, nizké do-
maci Urokové sazby z Uvérd a nardst objemu Uvérd posky-
tovanych podnikatelské sféfe. S vy3si pravdépodobnosti
vyskytu krizi rovnéz souvisi narlst dlouhodobych vynosu
vladnich dluhopist dané zemé. Naopak ke stabilité eko-
nomik prispiva nizkad mira zadluZzenosti.

3. KONTINUALNi MODEL - DOPAD KRIzi
NA EKONOMIKU

Alternativou diskrétniho modelu je model kontinualni,
ktery hleda indikatory v¢asného varovani tak, aby pred-
povédély krizové situace vysoce nakladné pro redlnou
ekonomiku. Existuje vice zplsobd, jak takové naklady po-
psat. Jednim z dlleZitych ukazateld jsou dopady na hruby
domdci produkt (HDP), pfesnéji jeho realny rast. Dalsimi
ukazateli redlnych nakladd jsou saldo statniho rozpoctu
a mira nezameéstnanosti. Snizeni rstu HDP a nardst neza-
méstnanosti a fiskdIniho deficitu tedy charakterizuji zvy-
Senf redlnych nakladd pro ekonomiku. Na zakladé téchto
tff proménnych Ize sestavit kontinudlni index dopadud krizi
na realnou ekonomiku. V tomto ¢lanku vyssi hodnoty in-
dexu odpovidaji vy3sim realnym nakladtm.

Nejprve je tfeba si ujasnit, zda narlst redlnych ekonomic-
kych nakladl je nasledkem krizi anebo jejich pficinou.
Napfiklad fiskalni deficit mdze nar@stat v disledku pfijeti
antikrizovych opatfeni (snizeni vydajl, podpora zaméstna-
nosti, vladni podpora vyrobnim podnikdim a vyznamnym
finan¢nim institucim a podobné). Na strané druhé muze
nartst miry zadluzenosti ekonomiky krizi pfivodit. Naklady
pro redlnou ekonomiku nemusi byt doprovazeny vyskytem
krizi, pokud se jedna o bézny cyklicky vyvoj (napfiklad se-
zonni zmeény v produkci a nezaméstnanosti). To znamena,
Ze ne kazdy pokles ekonomického rdstu, narlst nezamést-
nanosti ¢i narlst deficitu je nasledkem financni nebo jiné
krize. Index dopadu krizi na redlnou ekonomiku je odvozen
z pozorovani, ze u ,velkych” krizi pficinna souvislost postu-
puje ve sméru od vyskytu krizi k vyraznému zhorseni redl-
ného stavu ekonomiky. Prikladem muze byt Velkd deprese
30. let minulého stoleti nebo ekonomicky propad v letech
2008-2009, které nasledovaly po vypuknuti finan¢nich kri-
zi. Aby bylo mozné odlisit bézny cyklicky vyvoj ekonomiky
od Utlumu redlné ekonomiky zpdsobeného krizemi, byla
vyuZita panelova struktura dat a zna¢nd délka datového
vzorku. Systémova krize se projevuje tak, Ze zhorsenfi rediné
ekonomické konjunktury se vyskytuje u vice zemi najednou,
jako tomu napriklad bylo pro obdobi 2008-2009.°

Graf 3 pak ilustruje zpUsob sestaveni kontinuélniho eko-
nometrického modelu v¢asného varovani. Tento model je
odhadnut pro stejny vzorek 40 zemi EU a OECD, pro ktery

4 Vysledky pro ostatni zemé jsou dostupné v internetové pfiloze ke studii Babecky a kol. (2011). Velka Britanie byla zvolena jako ekonomika s vyznamnym
finan¢nim sektorem, kterd méa podobny ménovépoliticky rezim jako Ceské republika (cilovani inflace, vlastni ména). Na Velkou Britanii stejné jako na Ceskou
republiku dopadla krize let 2008/2009; obé zemé zérover nepatfi mezi nejpostizenéjsi ekonomiky.

5 Samoziejmé to neni jedind moznost, jak Ize odlisit cyklicky vyvoj od efektu krizi. VV sou¢asné dobé pracujeme na dalsi verzi modelu, kde se snazime zkombinovat
Udaje o vyskytu krizi s Gtlumem ekonomické aktivity. Alternativni moznosti je ocistit ekonomicky vyvoj o cyklus pro kazdou jednotlivou zemi zvlast na zakladé

filtra¢nich metod.



INDIKATORY VCASNEHO VAROVANI PRED EKONOMICKYMI KRIZEMI

byl sestaven diskrétni model v predchozi ¢asti. VSechny po-
tencidlni indikétory, které byly identifikovany pro potreby
diskrétniho modelu, Ize vyuZit pro kontinualni model.

GRAF 3

SCHEMA KONTINUALNIHO MODELU VCASNEHO VAROVANI

1. Z potencialnich (stovek) indikatorC
jsou vybrany indikatory, pro které
jsou dostupna data.

2. U v3ech testovanych indikdtort je
pomoci impulznich odezev v panelo-
vé vektorové autoregresi urcen pred-
stih, s jakym varuji pfed zhorsenim
stavu redlné ekonomiky (od %2 roku
do 3 rokU a vice).

3. NejdUlezitéjsi (tzv. robustni) indikato-
ry jsou vybrany pomoci Bayesovské-
ho préimérovani modelt (BMA).

4. Schopnost modelu varovat pred
vyznamnym zhor3enim stavu realné
ekonomiky se odhaduje pro model
tvoreny robustnimi indikatory.

Vsechny
potencidini
indikatory

BMA predstih
Index mé¥ici
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FESTO Robustni |——)

Indg:é‘éOfy j\> indikatory =" | dopad krizi na re-
y—> alnou ekonomiku

Vyuziti kontinudiniho indexu, ktery pribézné popisuje stav
realné ekonomiky, otevird cestu k fadé metodologickych
vylep3eni modelu v€asného varovani. Prvnim je volba pred-
stihu (viz druhy krok na Grafu 3), se kterym indikétory va-
ruji pfed dopadem krizi na redlnou ekonomiku, respektive
pfed hromadnym narlstem redlnych nakladd ve sledova-
nych zemich. Namisto arbitrarniho pfedpokladu stejného
fixniho horizontu predstihu pro viechny indikatory bylo na-
vrzeno stanoveni optimalni délky predstihu, a to pro kazdy
indikator individualné. Optimalni predstih, s jakym dany in-
dikator vysvétluje intenzitu dopadu krizi na ekonomiky, byl
urcen v rozsahu 4 az 16 ¢tvrtleti pomoci impulznich odezev
v panelové vektorové autoregresi, kde byly postupné zkou-
many viechny dvojice proménnych tvofené indexem dopa-
du krizf na redlnou ekonomiku a kazdym z 50 testovanych
indikatord.® Minimalni délka predstihu byla stanovena tak,
aby zvolené indikdtory mély skute¢né povahu vcasného
varovani, tj. vydavaly signal alespon rok pred vypuknutim
krize. (Vysledné délky predstihl pro vSechny testované in-
dikatory jsou uvedeny Tabulce A1 v Apendixu IV.2 v praci
Babecky et al., 2011.)

pro predpovidani ndkladu krize (viz tfeti krok na Grafu 3). A¢-
koliv jiz na zékladé dostupnosti bylo zredukovano mnozstvi
viech potencidlnich indikator( na 50, je stale ddleZité nalézt
ty, které je vhodné sledovat nejvice. V literatufe je béZznou
praxi pouzivat viechny dostupné indikatory zvolené na za-
kladé teorie ¢i Gvahy autor(. Nicméné zahrnuti indikatord,
které maji jen slaby (¢i Zadny) vztah k vysvétlované udalosti,
sniZuje vypovidajici schopnost modelu v¢asného varovani,
podobné jako tomu je pfi vynechani dllezitych indikator(.”
Jak tedy dulezité indikatory vybrat? K tomuto Ucelu byla vyu-
Zita metoda tzv. Bayesovského prameérovani modeld (Bayesi-
an Model Averaging, BMAS®). Metoda BMA dovoluje ze vSech
moznych kombinaci vybrat takové kombinace vysvétlujicich
indikator(, které maji nejlepsi vypovidaci schopnosti. Pokud
je ndm zndmo, jedna se o prvni aplikaci této moderni meto-
dy pro vybér proménnych v literatufe o systémech vcasného
varovani. Zavérem tedy byl ziskan regresni model, mezi jehoz
vysvétlujici proménné jsou zahrnuty pouze robustni indikato-
ry (pfiblizné polovina z celkovych 50).

Vysledna specifikace (tedy vysvétleni intenzity dopadu kri-
ze robustnimi indikatory) byla odhadnuta pomoci panelo-
vé zobecnéné metody momentl (Generalized Method of
Moments, GMM), ktera je robustni vi¢i mozné endogeni-
té odhadu, tj. obousmérné kauzalité mezi vysvétlovanou
a vysvétlujicimi proménnymi. Vysledky kontinualniho mo-
delu umoznuji diskutovat zdroje rizika pro stabilitu redlné
ekonomiky a porovnat ddlezitost rznych skupin promén-
nych, napfiklad narodnich a globalnich indikatora.

Pro identifikaci hlavnich zdroju rizik pro makroekonomickou
a finan¢nf stabilitu je tfeba se podivat na schopnost jednotli-
vych indikator( vysvétlovat variaci v zavislé proménné, tedy
dopadu krizi na redlnou ekonomiku. Studovany kontinualni
model je celkem schopen vysvétlit 37 % variace v dopadu
krizi na redlnou ekonomiku bé&hem uplynulych 40 let v pa-
nelu 40 zemi; levy diagram v Grafu 4 ukazuje podily jednot-
livych skupin indikator na vysvétlujici sile celého modelu.
v¢asného varovani jsou globalni proménné. Pravy diagram
ukazuje efektivitu jednotlivych globélnich proménnych.

Z téchto vysledkd vyplyva, Ze pro identifikaci zdroja rizik
by méla makroobezfetnostni politika sledovat vyvoj jak
globélnich ukazateld (jako jsou napfiklad globaini HDP,
globéini objem Gvérd a globalni inflace), tak vybranych

6 Zkoumani kombinovaného pasobenf indikatord maze byt pfedmétem dalsiho vyzkumu.
7 Vynechani dulezitého indikdtoru je obecné statisticky horsi varianta, zahrnuti nesignifikantnich indikatord , pouze” zvysuje volatilitu.
8 Viz Koop (2003) pro obecny popis metody BMA a Feldkircher a Zeugner (2009) pro technické detaily, jak je mozné tuto metodu aplikovat v praxi.
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GRAF 4

NEJDULEZITEJSI INDIKATORY VCASNEHO VAROVANI
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Pozn.:  Podily jednotlivych indikator na vysvétleni variace dopadu krizi na redlnou ekonomiku.

domécich ukazatelt. Mezi doméacimi faktory predstavuji
nejvyznamnéjsi zdroj rizika pro makroekonomickou stabi-
litu ceny nemovitosti. Mezi dulezité ukazatele nalezi také
ceny ropy a vnitfni i vnéjsi zadluzenost.

4. ZAVER

Stdvajici literatura nenabizi jednotny nahled na to, jak defi-
novat krizi pro potfeby systému v¢asného varovani. Proto je
vhodné pracovat paralelné s diskrétnim i kontinudlnim inde-
xem, aby byla volba uZite¢nych indikatord véasného varova-
ni co nejrobustnéjsi. Literatura také nenabizi Uplny prehled
viech krizi pro rozvinuté zemé, proto bylo tfeba pro potreby
diskrétniho modelu provést jeji aktualizaci a rozsifeni.

| pres rozdily v definici krizi bylo mozné identifikovat,
které z potencidlnich indikdtord patfi mezi nejuzitecnéjsi.
V praxi je tedy dileZité sledovat rostouci ceny nemovitos-
ti, zadluZzenost dané zemé a globalni proménné. Ovsem
u diskrétniho modelu, kde se odhaduje pravdépodobnost
vyskytu krizi, hraji ponékud vyssi roli narodni proménné
(napfiklad urokové sazby na Uvéry, objem Gvérd poskyto-
vanych podnikatelské sféfe, vynosy statnich dluhopisu);
u kontinudlniho modelu, ktery zachycuje dopady krizi
na redlnou ekonomiku, jsou vzhledem k provazanosti
rovani globalni proménné (napfiklad globalni objem uveé-
rd, svétova produkce a ceny ropy).

Vysledky kontinudlniho modelu pak rovnéz ukazuji, Ze
signaly vcasného varovani pred dopady budoucich krizi
pfichazeji pro rlzné indikatory s rlznym predstihem. Za-
timco jedna skupina indikator poukazuje na riziko kri-
ze Ctyfi i vice let pred jejim vypuknutim, druha skupina
spousti alarm jen tésné pred krizi, kdy uz zfejmé nelze
jejimu propuknuti zabranit. Pfi konstrukci systému vcas-
ného varovani je proto dulezité vzit v Uvahu odlisnosti
ve vypovidajici schopnosti jednotlivych indikator.
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DOPADY KRIZE SVRCHOVANEHO RIZIKA NA CESKY FINANCNIi SEKTOR

Michal Hlavacek, Kamil Janacek, Lubos Komarek a Zlatuse Komarkova'

Clének diskutuje zkusenosti zemi, ve kterych propukla diuhova krize, a kanaly pfenosu ndkazy svrchovaného rizika
do financniho systému. Clanek je primdrné zaméren na identifikaci kanalt nakazy, jenz by mohly byt relevantni hroz-
bou pro ceskou ekonomiku a diskutuje jejich vyznamnost. | kdyZ je svrchované riziko pro CR vzhledem k nizké urovni
vlddni zadluzenosti zatim relativné nizké, vzhledem k pomérné vysokému podilu statnich dluhopisi v bilancich bank by
jeho eskalace méla vyznamné dopady do financniho systému. V c¢lanku je rovnéZz ilustrovana vyznamnost preshranicni
nékazy do prémii financovani viadniho dluhu. Zde se sice oslabila transmise od zemi nejvice postizenych dluhovou krizi,
zaroveri se vsak v dobé trzniho napéti kreditni prémie CR vzdaluje od zemi nejstabilngjsich. Riziko zvysené citlivosti
kreditnich prémii na zadluZenost daného statu maze v budoucnu zvysit naklady nezodpovédné fiskalni politiky. Jedna
se tedy o dalsi faktor, ktery patii do spektra analyz financni stability.

1. UVOD

Staronovym typem rizika, ktery hloubéji odhalila pretrva-
vajici finan¢ni (dluhova) krize vyspélych ekonomik, je svr-
chované riziko (sovereign default risk). Materializaci toho-
to rizika Ize v uzsim smyslu charakterizovat jako situaci,
ve které centrdini autorita (vétsinou narodni vldda) neni
bez pomoci schopna dostat svym prfedem sjednanym fi-
nancnim zdvazklm, tedy dochazi ke statnimu bankrotu.
V SirSim pojeti je pak mozné vnimat eskalaci svrchovaného
rizika jako nadmérny nérlst nakladd financovani vliadniho
dluhu, coZ se projevi bud v obtizich jeho splaceni, nebo
v sekunddrnich makroekonomickych nakladech reSenf této
situace. Ve striktnim pojeti by svrchované riziko nemélo
vznikat, jelikoZz centralni autority (centralni banky) by moh-
ly ke splaceni dluh( vytisknout penize. Toto feSeni v3ak pfi-
nasi makroekonomickou destabilizaci ve formé eskalujici
inflace, kterd maze prertst az v hyperinflaci, s negativnimi
dlsledky do dlouhodobé hospodarské prosperity. Historic-
ké zkuSenosti pfindsi jasné pfipady Upadkl individudinich
vlad. Z téch novodobych jde napfiklad o Argentinu (2001),
Rusko (1998) ¢i Ukrajinu (1998). Vyrazné rysy dluhové kri-
ze s sebou nesla i krize v Mexiku (1982), v Recku (2011),
na Islandu (2008) a v dalsich zemich. Soucasné problémy
souvisejici s dluhovou krizi eurozény viak doposud vnima-
né svrchované riziko umocnily, nebot existence a hrozba
pfenosu svrchovaného rizika se tykd skupiny zemi s po-
mérné vy3si hospodarskou silou (eurozdéna), nez tomu bylo
v minulosti. Zaroven stdvajici dluhova krize nékterych zemi
eurozény ukazuje na moznost silné vzdjemné interakce
mezi situaci v oblasti svrchovaného rizika a mezi situaci fi-
nancniho sektoru. Na jednu stranu jde o eskalaci svrchova-

ného rizika, ktera zapficiniuje problémy finan¢nich instituci.
Na druhou stranu nutnost zachrany problémovych financ-
nich instituci mdze vést k vyznamnym vladnim vydajdm
a ke zvySeni svrchovaného rizika.

Cilem tohoto ¢lanku je shrnout zkusenosti zemi s feSenim
svrchovaného rizika a upozornit na mozné kanaly nakazy,
jenz jsou realnou hrozbou pro ¢eskou ekonomiku. Struktu-
ra ¢lanku je nésledujici. Druhd kapitola je vénovana jednak
stru¢nému shrnuti zkusenosti jednotlivych zemi, pro které
se stalo svrchované riziko rizikem zdsadnim, jednak orien-
ta¢nimu vyhodnoceni rozsahu svrchovaného rizika v CR.
Treti kapitola pfinasi popis kanalt, pomoci kterych dochazi
k propagaci svrchovaného rizika vcetné diskuze jejich rele-
vance pro CR. Ctvrta kapitola patfi shrnuti a doporucent.

2. FENOMEN SCHVRCHOVANEHO RIZIKA

Zku3enosti z novodobych dluhovych krizi ukédzaly?, Ze velmi
Casto dochézelo k mezinarodni nékaze ze zemé pUlvodu
krize do podobnych ekonomik (geograficky i ekonomic-
ky). Vyznamnou roli v eskalaci krize hraly casto bubliny
v cenach aktiv, pfedevSim nemovitosti. Pro mnohé zemé
zavislé na vyvozu komodit (napf. Rusko) krizi mj. zapfici-
nily propady svétovych (dolarovych) cen téchto komodit.
K eskalaci krizi pfispivala jak pfehnana regulace financ-
nich sektord, tak jeji pfekotné opousténi. Svrchovana krize
byla ¢asto spusténa krizi ménovou, prfedevsim v souvislosti
s utoky na fixni rezimy devizového kurzu, pfipadné kom-
binaci ménové a bankovni krize. Nejnovéjsi krize (Island
a Irsko 2008-2011) ukazaly na to, Ze zdrojem svrchované

1 Néazory v tomto pfispévku jsou nase vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici CNB.

2 Prehled jednotlivych epizod Ize nalézt napf. v Reinhart a Rogoff (2009).
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krize muze byt pfedchozi nadmérny rist finan¢niho sekto-
ru a jeho nadmérna velikost v porovnani s velikosti ekono-
miky, pfipadné jeho nadmérné vazby na zahranici. Analyzy
udrzitelnosti dluhu v pfipadé vefejného sektoru (viz napf.
Gray a kol., 2008) poukazuji mj. na roli nejistoty a neli-
nearnich zmén v kreditnim riziku a berou v potaz trzni
hodnotu dluhu a jeho denominaci v zahrani¢ni a domaci
méné. Studie pokousejici se predikovat dluhovou krizi (viz
napf. Manasse a kol., 2003) zddrazriuji roli makroekono-
mickych ukazateld (napf. vysoky stupern zahrani¢niho za-
dluzeni, mira dluhové obsluhy v¢etné typu splatnostniho
profilu, nizky rdst HDP, nerovnovéha bézného uctu, na-
pjaté likviditni a ménové podminky), fiskalnich ukazateld
(napf. vySe dluhu k HDP), ale také politicko-ekonomickych
ukazatell (politickd nejistota a ovlivnéni ekonomického vy-
voje volebnim cyklem). Dopady krize svrchovaného dluhu
pfitom byvaji v porovnani s ménovou krizi dlouhodobégjsi
a vytrvalejsi.

Cesty pro eliminaci svrchovaného rizika jdou od vyhlaseni
bankrotu (Argentina), pfes pod tlakem restrukturalizova-
ny dluh (Ukrajina 2000, Pakistan 2001, Uruguay 2003) az
po odpusténi dluhu véfiteli z tzv. Londynského a Pafizské-
ho Klubu? (Polsko, Madarsko na pocatku 90. let minulého
stoleti, dale napt. Cernd Hora). Dal$i moznosti a svym zpd-
sobem i prevenci pfed Upadkem statu je finan¢ni pomoc
nékteré z mezinarodnich financnich instituci, kterd byla
aplikovdna pro zemé stdle relativné solventni, ale v dany
¢as nelikvidni (Mexiko 1994-95, Jizni Korea 1997-98, Bra-
zilie 1999 a 2002, Turecko 2001, Uruguay 2002 aZ po ne-
davny priklad Islandu). Empirické studie (viz napf. Cruces
a Trebesch, 2011) nicméné poukazuji na to, Ze restruktura-
lizace dluhu je spojena s pomérné dlouhym obdobim, kdy
postizené zemé maji ztizeny pfistup na svétové financni
trhy s tim, Ze existuje vazba mezi vysi haircutl a spready
statnich dluhopist po krizi.

V historii samostatné Ceské republiky (ale i v historii jejiho
predchiidce Ceskoslovenska) bylo svrchované riziko zatim
zanedbatelné (zadny statni default od vzniku Ceskosloven-
ska v roce 1918). | v soucasnosti je v CR toto riziko zatim

relativné mirné, predevsim diky relativné nizké drovni za-
dluzeni (viz pozice bodu CZ v levé ¢asti Grafu 1; CR ma
Ctvrty nejnizsi pomér dluhu k HDP v EU, nicméné dynamika
jeho novodobého vyvoje neni optimisticka). Pfenos Soku
vlivem dluhové krize v zahranici by v3ak jisté mél nenulovy
dopad na ceskou ekonomiku. Zaroven je tfeba brat v po-
taz, ze i kdyz je uroven zadluzeni CR relativné nizka, tak
uvolnéna fiskalni politika skrze vysokou akumulaci viadnich
deficit maze ve stfednim horizontu tuto situaci vyznamné
zhorsit. Pritom pokud jsou finan¢ni trhy dostate¢né vpred-
hledici, mUze byt pro né zména stavu (ve smyslu zhorseni
nez stavajici relativné dobra situace z pohledu podilu vefej-
ného dluhu na HDP. Je tfeba si také uvédomit, ze soucasné
nizké drovni dluhu napomohly pfijmy z privatizace v minu-
losti, které se jiz nebudou opakovat. Naopak v nejblizsich
desetiletich se da ocekdvat materializace implicitniho ve-
fejného dluhu, ktery souvisi s odkladanim nékterych dule-
Zitych reforem, predevsim reformy dlchodového systému?,
a s predpokladanym starnutim obyvatelstva.>

GRAF 1

UKAZATELE UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI V ZEMICH EU
(v % HDP)
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Pramen: Eurostat

3 Londynsky klub je neformalni sdruzeni asi 1000 mezinarodnich obchodnich bank, které jako véfitel jedna s dluznickymi zemémi o soukromych Uvérech (bez
vefejnych zaruk). Parizsky klub je v soucasné dobé sdruzeni 19 véfitelskych viad za Ucelem jednani o restrukturalizaci a uleh¢eni dluhd.

4 Schvélena reforma dlchodového systému by méla zacit platit v roce 2013 (Box 5).

5 Dle demografické predikce CSU by se mél do roku 2060 zvysit podil poctu osob starsich 65 let ze soucasnych 15,9 % na 33,0 %.
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Tas. 1

OCENENI SVRCHOVANEHO RIZIKA TRHEM STATNICH DLUHOPISU
(SKUPINY ZEMI EU)

Verejny Volatilita Viynos 5Y

Zemé Rating dluh/ HDP kreditni statniho

(v %) premie dluhopisu
SE 1 33 29,3 1,3
Fl 1 50 24,1 1,4
DE 1 82 28,0 0,8
UK 1 85 40,9 1.1
cz 3 43 63,3 2,0
AT 2 74 571 1,8
FR 2 89 57,0 1,7
BE 3 94 89,1 2,4
PL 6 56 90,8 4,9
ES 6 70 130,0 3,6
IT 8 121 134,3 3,4
HU 11 75 174,4 8,3
IE 8 115 276,5 5,2
PT 12 112 354,7 17,2
GR 23 189 1026,3 54,9

Pramen: Eurostat, Bloomberg LP

Pozn.:  Rating dle S&P prevodni LP stupnice: 1 = AAA, 6 = A, 11 =BB+, 23 =D. Zkratky zemi
dle seznamu zkratek. Zvyraznéni podle skupin zemi (spole¢né ,SE, FI, DE, UK"...).
Volatilita kreditni prémie je méfena pomoci CDS spreadt smérodatnou odchylkou
na datovém souboru 10. 8. 2006-29. 2. 2012.

V ramci vyhodnocovani uUrovné svrchovaného rizika jsou
dalezité i jiné ukazatele nez samotna Uroven zadluzeni.
Rozfazeni vybranych zemi EU do skupin s obdobnou urovni
svrchovaného rizika je provedeno v Tabulce 1 (toto rozfa-
zenf je pak vyuzito pro analyzu v kapitole 3.2). Z tabulky
je ziejmé, Ze ackoliv jsou nékteré zemé oproti CR mno-
hem vice zadluZené, hloubka, velikost a likvidita jejich trhl
umocnéna jejich ménou, akceptovanou za ménu rezervni,
jim dopomaha k nizsi kreditni prémii (napt. DE, UK, obdob-
né plati i pro US ¢ JP). CR je dle kritérii zahrnutych v Ta-
bulce 1 fazena do skupiny zemi spolu s Francii, Rakouskem
a Belgii, u kterych trhy vyhodnocuji jejich svrchované riziko
podobné jako u CR. Polsko by v rdmci tohoto ¢lenéni moh-
lo byt pfifazeno ke Spanélsku a Italii, Madarsko pak k Irsku
a Portugalsku, ale vzhledem k tomu, Ze patfi do stfedoev-
ropského regionu jsou zkoumany oddélené.

3. KANALY NAKAZY SVRCHOVANEHO RIZIKA

V této casti identifikujeme, zejména na zakladé CGFS
(2011), osm hlavnich typt kanalG svrchovaného rizika

ovliviujicich nédklady bank a dostupnost jejich zdroja fi-
nancovani. Tyto kanaly mohou byt spoustény i Cisté vliivem
zahrani¢nich udalosti, resp. jejich efekty mdze zvyraznit
mezindrodn{ transmise. Pokousime se zde také identifiko-
vat relevanci daného kanalu nakazy pro situaci v CR s tim,
7e nejprve uvadime kanaly, které jsou pro CR relevantni
(kapitoly 3.1 az 3.3). Zvlastni pozornost je zde vénovéna
kandlu preshrani¢niho prenosu nakazy prostfednictvim
CDS trha (kapitola 3.2). V ramci diskuze kandll nakazy
svrchovaného rizika uvddime v souladu s CGFS (2011)
i kanaly nakazy souvisejici s naklady financovani bank
(kapitoly 3.4 az 3.8). Vzhledem ke specifickym podmin-
kdm ceského bankovniho sektoru (systém s prebytkem
likvidity) vétsina z téchto kanalt zatim neni v CR aktualn,
nicméné pfipadna vyraznéjsi eskalace svrchovaného rizika
by mohla vést k jejich aktivaci.

3.1 Kanal drzby svrchovaného dluhu v aktivech finan¢-
niho sektoru

Uzky vztah mezi finan¢nim a vladnim sektorem se ukazal
v poslednich letech jako narUstajici systémovy problém
(OECD, 2012). Finan¢ni sektor — ve velké mite sektor ban-
kovni — je vyznamnym véfitelem vlady. Rist svrchovaného
rizika tak muaze ovlivnit pozice bank prostfednictvim pfimé-
ho drzeni statniho dluhu v bankovnich bilancich. Pfipadné
ztraty z drzeni portfolia ve formé statnich dluhopist oslabu-
ji bankovni bilance a vystavuji je zvySenym rizikGim zejmé-
na na strané zdroju financovani. Rozsah dopadu do bilanci
jednotlivych bank je dén zplGsobem, jakym banka oceruje
drzené statni dluhopisy — tj. zda se jednd o ocenéni v trz-
nich cenach nebo v zUstatkové hodnoté (amortised costs).
Pokud drzi banka statni dluhopisy za uUcelem obchodo-
vani, pak je pfecenuje trznimi cenami a pfipadny propad
hodnoty cen statnich dluhopist ma bezprostfedni dopad
do vykazu zisk( a ztrat bank, vlastniho kapitdlu a na jeji
zdroje financovani. Pokud ovsem drzi banka statni dluho-
pisy do splatnosti, pak je ocefiuje v zUstatkové hodnoté
a zména této hodnoty se projevi pouze tehdy, kdyz dojde
k trvalému znehodnoceni cennych papird (vysoce pravdé-
podobné restrukturalizace statniho dluhu nebo default).
Nicméné i tyto expozice mohou ovlivnit podminky finan-
covani bank, a to daleko dfive nez se realizuje negativni
uddlost s vefejnymi financemi. Véfitelé bankovniho sekto-
ru mohou na zakladé opatrnostniho motivu a historickych
zkuSenosti pfehodnotit své investi¢ni zdméry a stahnout své
zdroje (tzv. run na banku) nebo omezit nové zdroje (napf.
omezeni kreditnich linek) z obavy o solidnost bankovniho
sektoru pfilis angazovaného vaci verejnému sektoru.

Cesky bankovni sektor drzi od roku 2007 zhruba polovi-
nu statnich dluhopist do splatnosti (Graf 2), coz je v po-
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rovnani se zahrani¢nim (CGFS, 2011) spiSe nizsi Uroven.®
Pomérné vysoka primérna hodnota podilu drzby statnich
dluhopist do splatnosti evropskymi bankami mdze sou-
viset se soucasnou dluhovou krizi, kdy zvysena nejistota
na primarnich i sekundarnich trzich se statnimi dluhopi-
sy nékterych zemi eurozény spolu s neustadlou obavou
prenosu této nejistoty na ostatni zemé (viz kanal mezi-
narodniho pfenosu nakazy dale) miZe motivovat evrop-
sky bankovni sektor drzet vétsi ¢ast statnich dluhopist
v portfoliich do splatnosti. Tim mdze dojit k urc¢itému
maskovani existujicich probléma. V této souvislosti je nic-
méné vhodné uvést, ze v CR je podil dluhopisti drzenych
do splatnosti pro rizikovéjsi zahrani¢ni dluhopisy vyrazné
nizsi, nez pro dluhopisy domaci (viz Graf 2).

V rozvinutych ekonomikach inklinuje bankovni sektor
k drzbé dluhopist prevazné domdci vlady (CGFS, 2011).
Nedostate¢né diverzifikovani rizik v bilancich bankovni-
ho sektoru mlze zejména v prabéhu krizi zvySovat rizika
nelikvidnosti a nesolventnosti a roztacet zacarovany kruh
mezi bankovnim a vladnim sektorem. Bankovni sektor je
na jedné strané vyznamnym véfitelem vlady a statni dlu-
hopisy pouZiva casto jako zastavu na penéznich trzich.
Na druhé strané mohou nékteré banky vyZzadovat v dobé
krize pomoc v podobé garanci ¢i rekapitalizaci pravé
od domaci vlddy (OECD, 2012). Schopnost vlady pomoci
bankovnimu sektoru v dobé krize si vyZzaduje dostate¢né
vysoky rozpoctovy pfijem vzhledem k velikosti bankovni-
ho sektoru a udrZitelnou Uroven statniho dluhu.” V opac-
ném pfipadé by si pomoc bankovnimu sektoru vyzadala
prilis vysoké naklady v podobé neumérného zadluzeni
(pfilis velky narGst dluhu na HDP) doprovazeného neu-
drzitelné vysokymi naklady na dluhovou sluzbu (pfilisny
narlst Urokd z dluhu). VIdda by se mohla dostat do nesol-
ventni pozice, kdy by nebyla schopna emitovat novy dluh
a jeji jiz emitované statni dluhopisy by na trzich rychle
ztracely svou hodnotu. Jak jiZz bylo uvedeno, vyznamnym
drzitelem statnich dluhopist je bankovni sektor, kterému
se tak situace zpétné ztizi. Zjednodusené, zatimco se vla-
da mUze snazit pomoci nékterym bankam v nouzi, vlivem
nasledné neudrzitelnosti vladniho dluhu ¢&i dokonce jeji
nesolventnosti, mUZe tato situace vést az k systémové kri-
zi celého bankovniho sektoru.

6 Podle CGFS (2011) je primérna hodnota podilu drzenych statnich dluhopist do splatnosti na celkovém objemu drzenych statnich dluhopist EU mirné nad 80 %

(str. 12, Graf 13).

7 Priklad malé zemé s relativné velkym bankovnim sektorem oproti vefejnému rozpoctu, kde si bankovni sektor vyzadoval pomoc vlady, bylo Irsko. Na druhé strané
priklad zemé, kterd méla extrémni zadluZeni, vystavila svdj bankovni sektor jako hlavniho véfitele ndro¢nym likviditnim podminkdm a nebyla jiz jakkoliv schopna
svému bankovnimu sektoru pomoci, bylo Recko. Zatimco v prvnim pripadé se roztacela adverzni spirala od bankovniho sektoru k vefejnému, ve druhém pripadé
byl smér opacny. Adverzni spirdla se mezi témito dvéma sektory roztaci z ddvodu neschopnosti ani jednoho z nich absorbovat Uvérové riziko extrémniho

zadluzeni. Obé zemé byly nuceny pozadat o mezindrodni finan¢ni pomoc.

GRAF 2

PODIL STATNICH DLUHOPISU DRZENYCH CESKYM BANKOVNIM

SEKTOREM DO SPLATNOSTI
(v % k celkovému objemu drzenych statnich dluhopist v bilancich)
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Pozn.:  Hodnoty k poslednimu dni v mésici za obdobi 2003-2011.

GRAF 3

KONCENTRACE PORTFOLIA DOMACICH VLADNICH DLUHOPISU

V BILANCICH CESKYCH BANK
(v % vaci celkovym aktiviim bank drzicich doméci statni dluhopisy)
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Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty k poslednimu dni v mésici za obdobi 2003-2011.
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Empirickd evidence ukdzala, Ze vyse uvedena eskalace
nakazy mezi bankovnim a vlddnim sektorem do znacné
miry zavisi na vysi expozice bankovniho sektoru vici ve-
fejnému (CGFS, 2011). Na trZznich datech z derivatovych
trhd byla patrna zvySena korelace mezi CDS spready né-
kterych evropskych bank a problematickych statd, vaci
kterym mély dané banky otevfené vysoké expozice, resp.
u kterych bylo riziko koncentrace vlddniho dluhu v bilanci
vysoké.® Pfenos potizi s financovanim zahrani¢niho vefej-
ného sektoru na domaci bankovni sektor skrze oteviené
expozice je dalsi mozny kanal ndkazy (viz kanal mezina-
rodni nakaza dale). Nicméné svou povahou patfi rovnéz
do prvniho kandlu prenosu Soku prostfednictvim drzby
statniho dluhu. Z pohledu duisledkl dopadu Sokd pro
domaci bankovni sektor mdze byt oviem rozdil. Domaci
bankovni sektor se mlze vlivem drzby zahrani¢nich stat-
nich dluhopist statu v potizich dostat do slozité likviditni
situace. Pokud oviem jeho domaci vefejny sektor potize
nema (vefejné finance jsou v udrzitelné pozici), je schop-
ny domdacimu bankovnimu sektoru s likviditou v kritické
situaci pomoci a odvratit pfipadnou nakazu ze zahranici.

Cesky bankovni sektor je rovnéz vyznamnym véfitelem
vlady, pficemz jednoznacné inklinuje k drzbé& domaciho
statniho dluhu (Graf 3). V soucasné dobé drzi tuzemsky
bankovni sektor zhruba 44 % domaciho statniho dluhu
(data za 3. ctvrtleti z CFU), coz tvofi asi 15% jeho cel-
kové agregované bilance (Graf 3).° Propagacni kandl svr-
chovaného rizika prostfednictvim drzby statniho dluhu je
v pfipadé CR jednoznacné relevantni, nicméné za soucas-
né vyse statniho dluhu vaci HDP (cca 40 %) neni akutni.
Vleklou finan¢ni krizi maze byt bankovni sektor motivovén
k utéku ke kvalité, kdy preferuje drzbu statnich dluhopist
oproti rizikovéjsim aktivim. Z Grafu 3 je patrné, ze nardst
podilu statnich dluhopist v bilancich ¢eského bankovniho
sektoru zacal pravé s nastupem dluhové krize v roce 2009,
stejné tak jako pokles podilu drzby zahrani¢nich dluhopisd.

3.2 Kanal preshrani¢niho pfenosu nakazy

Vzhledem k uzké vazbé mezi finan¢nimi trhy vyspélych
ekonomik jsou existujici nesndze jedné zemé nepfimo
avsak rychle pfenaseny na dal3i zemé a jejich finan¢ni insti-
tuce. Kli¢ovou roli zde hraje, vedle pfimé drzby svrchova-
nych zahrani¢nich dluhopist (viz kanal drzby svrchovaného
dluhu v aktivech finan¢niho sektoru), mira preshrani¢nich
bankovnich expozic, vyse pohledavek bank vici zahranic-

nim nefinan¢nim subjektdm a v neposledni fadé zranitel-
nost ostatnich verejnych sektord vici Soku zahrani¢niho
svrchovaného rizika. Globalni mezibankovni expozice jsou
vyznamné zejména v pfipadé bank klicovych vyspélych
ekonomik. Banky s rozsahlymi expozicemi vici bankovni-
mu sektoru statu v potiZich jsou ve vétsi mife vystaveny
riziku ndkazy, nebot na strané aktiv se jim zvySuje Uvé-
rové riziko pramenici z pfipadného nedobyti pohledavky
a na strané pasiv se zvysuje riziko financovani (pfilis dra-
hé & zamrzlé mezibankovni trhy z d@vodu vysokého rizika
protistrany drzici nedobytné pohledavky). Obé tato rizika
vystavuji banky s mezindrodnimi expozicemi slozité&jsi likvi-
ditni pozici. Pfeshrani¢ni ndkaza mZze byt také Sifena pro-
stfednictvim nedobytnosti pohledavek bankovniho sektoru
vlci zahrani¢nim nefinanénim podnikdm statu v potizich.
Tato nadkaza je nicméné dlouhodobéjsiho charakteru. Oba
tyto nepfimé efekty preshrani¢ni nakazy hraji v pripadé CR
spise minoritni roli, nebot expozice ¢eského bankovniho
sektoru jsou va¢i zahrani¢nimu finan¢nimu ¢i redlnému
sektoru aktudlné nizké.

Preshrani¢ni transmise svrchovaného rizika se mize obje-
vit také prostfednictvim ndkazy mezi jednotlivymi svrcho-
vanymi trhy zemi, u kterych je situace vefejného sektoru
vnimana jako problematickd. Nékteré studie potvrzuji, Ze
pfenos Sokd mezi jednotlivymi svrchovanymi trhy vyrazné
zesiluje v dobé turbulenci (Diebold a Yilmaz, 2010). Tento
kanal pfenosu tak mize byt relevantni pro jakoukoliv zemi,
v¢etné CR. Na zakladé zkusenosti ze soucasné krize je pa-
trné, Ze po padu banky Lehman Brothers nédhle, nicméné
docasné, vzrostla zejména vlivem psychologické nakazy
korelace mezi prémiemi evropskych svrchovanych CDS
spreadd (BdF, 2009). Doslo tedy po urcitou dobu k transfe-
ru negativniho vnimani svrchovaného rizika i do zemi, je-
jichZ finan¢ni systém zasazen krizi do té doby nebyl, nebo
byl zasazen jen okrajové jako v pfipadé CR. Kvantifikaci
preshrani¢ni nakazy se zabyva nékolik empirickych studif
(Schuknecht a kol., 2010; Ebner, 2009). Pfenos negativni-
ho soku na CR analyzuje Vasicek a kol. (2012). Pomoci me-
tody, kterd vyuzivd model vektorové autoregrese, dochazi
k zavérlm, Ze az 44 % dynamiky Ceskych kreditnich prémif
Ize vysvétlit pomoci dynamiky prémif zahrani¢nich.

Dalsim pfinosem naseho ¢lanku je pomoci kvantilové ana-
lyzy po vzoru MMF (2009) a CNB (2011) ukézat, nakolik
se fiskalni problémy v zahrani¢i mohou prenaset na trh

8 Tento vztah zesilil zejména v dobé po zvefejnéni vysledkl zatézovych testl CEBS v ¢ervenci 2010.

9 Tento podil pfitom v rdmci EU patfi k nejvyssim.
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Ceskych vlddnich dluhopist, resp. do jaké miry je default-
ni riziko ¢eského vliddniho dluhu ovliviiovano defaultnim
rizikem jinych zemi. Vzhledem k tomu, Ze je pfedmétna
analyza provedena na datovém vzorku zaznamenavajici
.pouze” soucasnou krizi, sledujeme pFenos fiskalnich
problému z periferni ¢asti eurozény. Davodem zkoumanf
nakazy pomoci kvantilové analyzy je nelinearni vztah mezi
vyvojem svrchovaného rizika jednotlivych statd v rdznych
obdobich.® 7 Grafa 4-7 je patrné, Ze spole¢ny pohyb
rizikovych prémii CR a vybrané zemé (viz skupiny zem;,
Tabulka 1) je nelinedrni, kdyz v dobé vyssich urovni kredit-
nich rizik (Grafy 5 a 7, obdobf expertné charakterizované
jako krizové) reaguji kreditni prémie CR vice nebo méné
neZ proporciondlné ve vztahu k vyvoji kreditni prémie pro
jiné zemé (skupiny zemi) v porovnani s obdobim, kdy je
Uroven kreditnich rizik nizsi (Grafy 4 a 6, obdobi expertné
charakterizované jako klidové).

GRAF 4

Grafy (4-7) naznacuji, Ze se sklony pomysinych regresnich
funkci mezi ¢eskou rizikovou prémif (osa x) a prémiemi ev-
ropskych statd (osy y) stavaji v krizovém obdobi strmé&jsi-
mi. Tuto rostouci spoluzavislost (co-movement) je mozné
do urcité miry vysvétlit zvysujici se trzni volatilitou v krizo-
vych dobdach. Nicméné, nezanedbatelna je rovnéz velikost
zmény sklonu napfi¢ zemémi a ¢asem. Z grafl je evidentni
plossi sklon pomysiné regresni rovnice ve vztahu k fiskal-
né stabilnim zemim (DE, FI, SE, UK) a mald zména tohoto
sklonu napfi¢ obdobimi, a naopak strméjsi sklon ve vztahu
k fiskdlné problémovym (GR, IE, PT) ¢ potencidlné pro-
blémovym (ES, IT) zemim a pomérné velkd zména sklonu
napfi¢ obdobimi. Stabilni vztah mezi obdobimi je moZné
pozorovat k regiondlné pfibuznym zemim (HU, PL). Jejich
Urovné kreditnich prémif jsou vy3si nez ceské, nicméné dle
této jednoduché zavislosti je zfejmé, Ze sklon pomysIné re-
gresni funkce mezi ¢eskymi a polskymi, resp. madarskymi
prémiemi nebyl sou¢asnou dluhovou krizi eurozény vyraz-
né ovlivnén.

GRAF 5

PREDKRIZOVY VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU

VYBRANYCH SKUPIN ZEMI S CR
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 08/2006-08/2007)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 08/2006-08/2007. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfislusnych statd nebo prlimérna hodnota za skupinu stata.

VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU VYBRANYCH SKUPIN

ZEMI S CR V DOBE KRIZE
(vb.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-02/2012)

520

420
linie 45°
.
320 Y

220

120 .

.

20 1 1 1 1
20 120 220 320 420 520

ES, T o PL

+ DE, FI, SE, UK + AT, BE, FR
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Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 03/2010-02/2012. 5Y CDS spready svrchovaného
dluhu pfisludnych statt nebo prlimérnd hodnota za skupinu statd.

10 Kvantilova analyza je vhodnym pfistupem, ktery mize zjevné nelinearity ze zkoumanych dat vysvétlit. Standardni regrese zachycuje pouze prdmérny vztah
mezi proménnymi za cele sledované obdobi a neposkytuje dodate¢nou informaci o pfipadné zméné ve vyvoji vztahu v nestandardni ¢asové periodé, jakou je
napf. finan¢ni krize. Tato situace se projevuje zvysenym rozdilem mezi zavislosti ziskanou v prvnim az patém kvantilu oproti devadesatému patému az stému

percentilu, resp. vy33i odchylkou od priméru distribu¢ni funkce.
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GRAF 6

GRAF 7

PREDKRIZOVY VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU

VYBRANYCH SKUPIN ZEMI S CR
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 08/2006-08/2007)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 08/2006-08/2007. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfisludnych statt nebo primérnd hodnota za skupinu statd.

VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU VYBRANYCH SKUPIN

ZEMI S CR V DOBE KRIZE
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-02/2012)
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Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 03/2010-02/2012. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfislusnych statd nebo prameérna hodnota za skupinu statt.

Pro ziskani preciznéjsi znalosti o zméné vztah( mezi kre-
ditnimi prémiemi sledovanych zemf napfi¢ obdobimi jsme
aplikovali regresni rovnici'' separdtné pro pét samostat-
nych kvantild (MMF, 2009, Box 2.2) a odhadli parametr
prenosu rizika. Ziskany parametr zjednodusené vyjadfuje,
jak svrchované riziko urcitého statu (skupiny zemi) plsobi
(pfimo ¢i nepfimo) na Ceské svrchované riziko v jednotli-
vych kvantilech.

Tas. 2'2

PARAMETRY SPOLUZAVISLOSTI SVRCHOVANYCH UVEROVYCH
RIZIK RUZNYCH SKUPIN ZEMI S CR

Skupina zemi 5. ‘ 25. ‘ 50. ‘ 75. ‘ 95. ‘
DE, FI, SE, UK 0,82 0,75 0,69 0,61 0,42
AT, BE, FR 0,80 0,76 0,67 0,61 0,58
ES, IT 0,80 0,79 0,70 0,64 0,59
GR, IE, PT 0,59 0,54 0,45 0,43 0,41

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

Vysledky analyzy potvrdily nelinedrni regresni vztah mezi
sledovanymi rizikovymi prémiemi napfi¢ kvantily (Tabul-
ka 1), pficemz v klidném obdobi (definovaném jako paty
percentil) vysly regresni koeficienty vyssi napfic viemi sle-
dovanymi vztahy nez pro pfipad trzniho napéti (definova-
ném jako devadesaty paty percentil). S rlstem hodnoty
percentilu klesa spoluzavislost mezi svrchovanym rizikem
CR a ostatnich sledovanych zemi. Ceska prémie reaguje
ve vztahu k vybranym zemim rozdilné, tedy je na sou-
¢asnou negativni trzni situaci odlisné citlivd v porovnani
s ostatnimi sledovanymi zemémi. Zjednodusené by bylo
mozné tento jev interpretovat tak, ze CR neni vnimana
ani jako tzv. ,bezpecny pfistav” (obdobné jako zemé DE,
FI, SE, UK), nicméné ani jako fiskalné problémova zemé
(napf. GR, IE, PT ¢i ES, IT). S pfichodem krize se objevily
trzni efekty Utéku investord ke kvalité a likvidité a trhy
vladnich dluhopist fiskalné stabilnich zemi (napft. DE, Fl,
SE, UK) byly ve srovndni s jinymi staty vystaveny zvysené
poptavce, ¢imz zaroven doslo k vyraznému poklesu jejich
kreditnich prémii. Na druhé strané doslo k rlstu riziko-
vych prémii u zemi s vysokou budouci pravdépodobnosti

11 Odhadovana rovnice byla ve tvaru CDS ., = o, +§ﬂnkRk + ﬁw.CDSj, kde kreditni prémie na cesky vladni dluh (CDS,,) je funkci kreditni prémie na vladni dluh
jiné zemé (CDS)) upravené o vliv spolecnych agregéatnich rizikovych faktord (R,) pro rizné kvantity (z). Mezi spole¢né agregétni rizikové faktory jsem zahrnuli
index volatility pro vyjadreni obecné trzni rizikové averze, kombinaci riiznych spreadd podle splatnosti nebo rlznych typl trhl pro vyjadreni trzni likviditni

a kreditni prémie (obdobné jako MMF, 2009, kap. 2, s. 16).

12 Parametry spoluzavislosti pro jednotlivé kvantity byly odhadnuty také pro HU a PL. Vysledky byly obdobné jako v piipadé CR, ¢imZ se potvrdilo vy3e uvedené
tvrzeni o tom, Ze tyto regionalné spfiznéné zemé reaguiji na vyvoj soucasné dluhové krize prostiednictvim CDS trh obdobné.
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restrukturalizace dluhu ¢i potencidlnich fiskalnich problé-
mu (napf. GR, PT ¢i IT). Nelze ovsem rovnéz opomijet, ze
na vyvoj spoluzavislosti mohou mit dale vliv trznf faktory
jako likvidita trhu, ale také velikost zemé ¢i zdravi jejiho
finan¢niho sektoru (kap. 3.1).

Z vySe uvedeného je mozné udélat prozatimni zavér, ze
se na Ceskou svrchovanou kreditni prémii Sok ze soucas-
né dluhové krize prendsi, ale pouze do omezené miry.
Stale prevladaji spise fundamentalni nebo trzni faktory
vysvétlujici jeji urovert. Nicméné tento trzni kanal pfeno-
su svrchovaného rizika je jednoznacné relevantni a jeho
vyznam by pravdépodobné zesilil v okamziku negativni
zmény trzniho vnimani svrchovaného rizika CR.

3.3 Kanal zmény vztahu k riziku

Napéti v oblasti svrchovaného rizika mdze zpUsobit u in-
vestor( narlst jejich averze k riziku, coZ mUze nasledné
zvysit rizikové prémie poptdvané po cennych papirech
statl i bank a snizit dostupnost finan¢nich zdrojd pro
banky. Zvyseni averze k riziku maze v kratkém obdobf
vyvolat pokles cen aktiv, které se odrazi v horsim, resp.
ztrdtovém hospodarském vysledku bank. Lze rovnéz
predpoklddat, Ze efekt zvysené averze k riziku bude mit
vyraznéjsi efekt na banky neZz na nefinan¢ni podniky,
vlivem jejich vy3siho pakového mechanismu (leverage).
Empiricky Ize sledovat zménu vztahu k riziku pomoci roz-
dilu mezi vynosy bankovniho sektoru na akciovych trzich
a opcnich kontraktd, které zastupuji riziko-neutralni cho-
vani. Problémy v oblasti svrchovaného rizika mohou vést
také k uplné ztraté dostupnosti ,bezrizikového aktiva”,
na jehoz existenci je zaloZena vétsina modell fizeni trz-
niho rizika. Ztrata vypovidaci schopnosti téchto model(
pak mize vést k dalsSimu zvyseni rizikové averze a nasled-
nym dopadlm do portfolii bank.

Vzhledem k tomu, Ze je CR malou otevienou ekonomikou
silné zavislou na vyvoji v zahranici, a Ze je vétsinou zahra-
ni¢nimi investory vnimana jako spiSe rizikovéjsi zemg, je
pro jeji finan¢ni sektor kandl zmény vztahu k riziku a do-
pad zvysené averze k riziku vyrazny. Jak je pfitom zfejmé
z Grafu 8, v prabéhu stavajici financni krize se v ramci
zemi EU vyrazné zvysila vazba vynos( vladnich dluho-
pisd na vysi vefejného dluhu. Zatimco v roce 2005 byl
tento vztah nevyznamny, v pribéhu krize zacaly finan¢ni

trhy vice ocefiovat riziko svrchovaného defaultu.' | kdyz
je stavajici uroven vefejného dluhu v CR relativné nizka
(viz Graf 1), pomérné vysoka rychlost dalsiho zadluzovani
muUze v kombinaci s timto siln&jsim vnimanim svrchova-
ného rizika vyznamné zvysit naklady pfipadné nizké roz-
poctové discipliny (viz relativné vysoké deficity verejnych
financi v poslednich letech).'*

GRAF 8

VZTAH MEZI VYNOSEM STATNICH DLUHOPISU A VEREJNYM
DLUHEM
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Pramen: Thomson Reuters, Eurostat, vypocty CNB

3.4 Kanal svrchovaného a bankovniho ratingu

Svrchovany rating je ddlezity pro komercni banky ve dvou
zakladnich ohledech. Snizeni svrchovaného ratingu pfi-
mo negativné ovliviiuje naklady spojené s obsluhou dlu-
hu bank a hodnotu jejich vlastniho jménf (equity funding)
a rovnéz obvykle vede k samotnému poklesu ratingu ko-
mercni banky. Hodnota svrchovaného ratingu totiz ob-
vykle vystupuje v roli stropu pro hodnoceni komer¢nich
bank. Snizeny rating bank zpUsobuje nutnost vyssich pla-
teb pfi dluhopisovém financovani, které mize pfi vyssich
propadech ratingd vést k omezeni pfistupu financovani
na finan¢nich trzich. Pokles svrchovaného ratingu rovnéz
ovliviiuje chovani institucionalnich investor(, ktefi jsou
pravnimi predpisy omezeni na investovani do velmi kva-
litnich cennych papird. Tim dochazi ke zdZeni mnoZiny

13 Jak nicméné uvadi De Grauwe a Ji (2012), zatimco trhy pred krizi pfi ocefiovani svrchovaného rizika vy3i vefejného dluhu chybné ignorovaly, v souc¢asnosti mohly

naopak reagovat urcitym ,, prestfelenim”.

14 Vazba mezi svrchovanym rizikem a mezi vy3i zadluzenosti dané ekonomiky viak muze byt dosti netrividlni. Na jednu stranu existuji staty s extrémné vysokou mirou
zadluzen, ktera se na nakladech jejich financovani neprojevuje (jde pfedeviim o zemé, jejichz ména je vnimana jako rezervni; napt. Japonsko s verejnym dluhem
presahujicim 220 % HDP), na stranu druhou doslo v minulosti k eskalaci svrchovaného rizika i u statd s relativné nizkou urovni zadluzenosti (Argentina 2001).
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cennych papird v roli akceptovatelného kolaterdlu, které
jsou tak vice poptavany. V ramci stavajiciho pribéhu fi-
nan¢ni krize se na prvni pohled zd4, Ze tento kanal v CR
zatim nepUsobil. CR byla jednou ze dvou zemi EU, kte-
rym se v prabéhu finanéni a dluhové krize rating zvysoval,
a to navzdory propadlm ratingd vétsiny ostatnich zemi
Evropy.’™ Vzhledem k vyraznému vlastnickému propojenti
Ceského bankovniho sektoru se zahrani¢im (96 % aktiv
Ceského bankovniho sektoru je kontrolovano zahrani¢nimi
vlastniky) vsak dochazelo k ndkaze ze svrchovaného ratin-
gu do ratingu bankovniho prostfednictvim snizenf ratingl
matefskych bank. | kdyZ je tak situace ¢eského bankovni-
ho sektoru v pribéhu finan¢ni krize stabilni, dochazi k na-
ristu potenciondlnich nakladd financovani ¢eskych bank
prostfednictvim dluhopisovych trhd. Na druhou stranu je
v3ak vhodné uvést, Ze redlné dopady téchto zvysenych na-
kladt financovani jsou doposud minimalni, protoze Cesky
bankovni sektor vykazuje historicky prebytek likvidity a fi-
nancovani pomoci emise dluhopist nepotrebuje. Zarover
v posledni dobé doslo k urcitému rozvolnéni vztahu mezi
ratingem a mezi dluhovou prémii.

3.5 Kanal aktiv jako kolateralu

Svrchované cenné papiry jsou casto vyuzivany komerc-
nimi bankami pro zajisténi financovani poskytovaného
centrédini bankou ¢i financovani skrze repo trh. Snizeni
hodnoty kolateralu mdze byt ddno jak zvysenim svrcho-
vaného rizika, tak srdzkami hodnoty financ¢nich aktiv
(haircuts). Zvy3eni svrchovaného rizika sniZzuje dostupnost
nebo zpUlsobilost zajisténi, a tedy kapacitu bank ziskat
zdroje financovani. Srazky hodnoty finan¢nich aktiv apli-
kované na svrchované cenné papiry zavisi na ocenéni ne-
jistoty u kolateralu (collateral valuation uncertainty), trzni
likvidité (market liquidity) a kreditnim riziku. Vyznamnou
roli zde hraje politika centrdlni banky v oblasti dodava-
cich operaci, predevsim politika pfijimaného kolateralu
(eligible collateral). Centralni banka zde celi dilematu,
kdy na jedné strané mdze celit problémdm s nedostat-
kem likvidity nékterych financ¢nich instituci, na druhou
stranu by neméla pfijimat kreditni riziko spojené s timto
poskytovanim likvidity. Vzhledem k uvedenému prebytku
likvidity v ¢eském bankovnim sektoru a vzhledem k tomu,
e stavajici dodavaci operace CNB zavedené v roce 2008
jsou vyuzivané pouze v omezené mife, viak tento kanal
prozatim nenf pro CR pfili3 relevantni.

3.6 Kanal efektu vladnich garanci na financovani bank
Explicitni i implicitni vladni garance mohou vyznamné
ovlivnit moznosti financovani komer¢nich bank. Zejména
tzv. systémové vyznamné financni instituce disponovaly
implicitnimi vladnimi garancemi, coz vedlo ke snizeni na-
kladt jejich financovani oproti jinym institucim. Po eska-
laci finan¢ni krize autority tyto garance i explicitné kodifi-
kovaly do zadkonnych norem. Zhorseni svrchované fiskalni
pozice zemé muze snizit hodnotu jak implicitnich, tak
explicitnich garanci. Za implicitni vladni garanci je mozné
chapat také mozné zavazky fondud pojisténi vkladd, které
obvykle nedisponuji prostfedky na pokryti vétsiny objemu
pojisténych vkladd. Naruseni vnimané bezrizikovosti po-
jisténych vkladd by pfitom mohlo podkopat ddvéru vkla-
datell v domaci bankovni sektor a vést k masivnim odli-
vim vkladd at jiz do zahranici, tak smérem k obézivu.'®
| kdyZ materializace tohoto rizika neni vzhledem k pomér-
né nizké urovni vefejného dluhu a dobrého stavu Ceského
bankovniho sektoru v CR pfilis pravdépodobnd, razantni
zhorseni vefejnych financi v kombinaci se zhorsenim situ-
ace v bankovnim sektoru by mohlo vést ke zméné stavaji-
ciho prostfedi s pfebytkem bankovni likvidity a mohlo by
tak aktivovat i ostatni doposud neaktivni kanaly nakazy
svrchovaného rizika.

3.7 Kanal dopadu na neturokové vynosy bank

Napéti plynouci ze svrchovaného rizika mdze rovnéz ne-
gativné ovlivnit vysi bankovnich poplatkt (bank’s fee)
a vysledky hospodareni. Vyssi svrchované riziko je svdzdno
s vyssi averzi k riziku u investor(, nizsimi cenami aktiv, niz-
sim provedenym poctem transakci, které v souhrnu vedou
k redukci trzeb bank. Efekt vy3siho svrchovaného rizika
se projevuje i v poklesu hodnoty portfolia spravovaného
bankou klientdm, které implikuji nizsi pfijem bance z po-
platkd od klientd. Tento Ucinek maze byt zhorSen tim, Ze
investofi vice poptavaji investice do nizko-rizikovych port-
folii, se kterymi jsou svazany nizsi fidici naklady (manage-
ment fees). Vzhledem k tomu, Ze investofi v CR jsou jiz
nyni velmi konzervativni, a Ze vétSina bankovnich poplatk
je jiz nyni spojena spiSe s tradi¢nimi bankovnimi produkty
(avéry, vklady, penézni obéh), viak tento kanal s nejvétsi
pravdépodobnosti nebude hrat pro ¢esky finan¢ni sektor
vyznamneéjsi roli. MdZe se v3ak projevit v pomalejsim roz-
voji vyuzivani modernéjsich finan¢nich nastroji a v mensim
tlaku na konkurenci ve finan¢nim sektoru.

15V srpnu 2011 zvysila agentura S&P hodnoceni dlouhodobych zavazkd v cizi méné CR o dva stupné na AA-, ptitom napfiklad Recku se rating v letech 2008-2012
snizil o 14 stupnd, Portugalsku o 8, Irsku o 7, ve Spanélsku o 5, v Madarsku o 2. SniZenf ratingu se nevyhnuly ani statni dluhopisy Francie ¢i Rakouska.
16 Napfiklad v Recku ¢inil v roce 2011 odliv vklad(i z bankovniho sektoru vice nez 20 %; Financial Times uvadi, ze Rekové prevedli do zahrani¢i az 200 mid. EUR.
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3.8 Kanal vytlacovani bankovni emise vladni emisi
Zvysena Cetnost zprdv o svrchovaném riziku mdze zpUso-
bit efekt vytésnéni emisi privatniho dluhu, a to bud jejich
zvySenimi naklady, nebo nizs$i dostupnosti zdrojd. Tento
Ucinek se neomezuje pouze na nefinan¢ni sektor, ale
mohl by byt vice relevantni pro banky, vzhledem k jejich
potfebdm na znac¢né finan¢ni prostiedky. Mira vytésné-
ni zavisi na vnimani investord v substituovatelnosti vlad-
ni dluhopist oproti dluhopisim bank a celkové nabidce
Uspor. Vzhledem k vySe zminénému prebytku likvidity
viak ceské banky financovani prostfednictvim trhu obli-
gaci prozatim nepotfebuji a tento kanal tak zatim rovnéz
neni pro CR relevantni.

4. ZAVER

Byt je svrchované riziko pro CR vzhledem k relativné nizké
Urovni vladni zadluzenosti zatim malé, neni nulové a mtze
se v budoucnu zvysit. Pripadnad eskalace svrchovaného
rizika by pfitom méla vyznamné dopady do finan¢niho
systému vzhledem k pomérné vysokému podilu statnich
dluhopist (pfedevsim domacich) v bilancich ¢eskych bank.
V ¢lanku doklddame, Ze je pro CR pomérné vyznamny ka-
nal preshrani¢ni nakazy prostfednictvim nédkladd financo-
vani statniho dluhu. Nami provedena analyza ukazala, Ze
zatimco v klidném obdobi reaguje kreditni prémie ¢eského
vlddniho dluhu obdobné jako u Némecka, Finska, Francie,
Svédska a Velké Britanie, v dobé trzniho napéti se od téchto
stabilnich zemi vzdaluje. Na druhou stranu se vsak sniZzuje
i vyvoj spoluzdvislosti ¢eského svrchovaného rizika a rizika
zemi v problémech (v klidovém obdobi se vliv z Recka pre-
nesl na CR pouze z cca 50 % a v krizovém obdobi pouze
z cca 40 %). Nejstabilngjsi vztah ceskych kreditnich prémii
je mozné pozorovat se zemémi jako Belgie, Italie, ¢i Ra-
kousko, které jsou sice oproti CR vice zadluzené, ale které
maji likvidnéjsi a hlubsi finan¢ni trhy. Na ¢eskou svrchova-
nou kreditni prémii tak zatim pUsobi spiSe trzni podminky
a efekty, nezli obava z mozné restrukturalizace dluhu.

Mezi kanaly pfenosu svrchovaného rizika, které proza-
tim nejsou vzhledem k pozorovanému prebytku likvidity
v Ceském finan¢nim sektoru a vzhledem ke konzervativ-
nosti Ceskych investord pfilis relevantni, patfi napfiklad
vliv svrchovaného rizika na hodnotu kolaterdlu, kanal
snizeni bankovniho ratingu, kanal efektu vladnich garan-
ci, snizeni neurokovych vynost bank ¢i vytlacovani emise
bankovnich obligaci. Pravdépodobnost eskalace svrcho-
vaného rizika snizuji také pomérné malé disproporce
v ménové strukture aktiv a pasiv jak na strané vlady (po-
mérné maly objem dluhopisd emitovanych v cizi méné),
tak na strané domdcich financnich instituci.

Zména chovani globalnich investord v jejich vztahu k svr-
chovanému riziku, kterd se projevuje mj. ve zvysené cit-
livosti kreditnich prémii na zadluzenost daného statu,
muUZe v budoucnu vyrazné zvysit nadklady nezodpovédné
fiskalni politiky. Jedna se o dalsi faktor, ktery patfi do sle-
dovani finan¢ni stability. Vzhledem k provazanosti rliz-
nych kanalQ pfenosu rizika v rdmci jedné zemé i napfic
hranicemi m@ze mit svrchované riziko vyznamné systémo-
vé-rizikové dopady.
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Miroslav Plasil, lvana Kubicova

Cilem ¢lanku je prispét k modelovani prafezové dimenze systémového rizika. Nejdrive je zmapovana sit financnich va-
zeb v Ceské ekonomice, nasledné je predstaven model mezisektorového prenosu financni ndkazy. Na zékladé modelu
jsou kvantifikovany dusledky dvou rdznych rizikovych scénard. Je demonstrovéno, Ze v dobé zvyseného financniho
napéti mohou vzdjemné expozice pfispivat k zesilovani ddsledk( negativnich Sokd. Jejich rozsah je zavisly na tom, ktery

sektor je sokem primarné postiZen.

1. UVOD

Prabéh finan¢ni krize naznacil, Ze dusledky finan¢nich
turbulenci a jejich rozsah je mozné plné kvantifikovat
pouze v prostfedi, ve kterém jsou kromé analyzy financ-
niho zdravi jednotlivych prvkd systému explicitné zkou-
many také jejich vzajemné vztahy a interakce. Vzajemna
finan¢nf provazanost ekonomickych subjektt predstavuje
jeden ze zdrojd systémového rizika; zpravidla oznacova-
ného jako prlrezova dimenze (blize Frait a Komarkova,
2011). Analyza vazeb mezi ekonomickymi sektory pfispi-
va k lepSimu pochopeni procesu sifeni ndkazy napfic eko-
nomikou a usnadriuje odhaleni potencidlné zranitelnych
mist systému. Rostouci sila vzajemnych mezisektorovych
expozic na jedné strané vytvari infrastrukturu nutnou pro
dalsi finan¢ni rozvoj a hospodaisky rlst, na druhé strané
v3ak muZe cinit ekonomicky systém zranitelngjsi, a to ze-
jména v pfipadé zvyseného finan¢niho napéti. Za nepfiz-
nivych podminek zpravidla pfispivaji mezisektorové vazby
k sifeni ndkazy uvnitf ekonomiky a vedou k zesilovani pri-
marnich dopad( materializujicich se rizik.

Cilem tohoto ¢lanku je popsat vlastnosti ¢eské ekonomiky
z pohledu prafezové dimenze systémového rizika a pred-
stavit formalizovany pfistup k modelovani mezisektorové
nakazy prostfednictvim finan¢nich vazeb. K tomuto Gcelu
je pouzit model navrZzeny v praci Castrén a Kavonius (2009)
a dale rozvedeny v Silva (2010). Tento pfistup kombinu-
je analyzu sité finan¢nich expozic se sektorovou analyzou
podminénych ndrokl (Contingent Claims Analysis; CCA),
pouzivanou k hodnoceni Uvérového rizika. Pfestoze apli-
kace modelu vychazi z nékolika vyznamnych zjednoduseni
(viz dale), jde o uzite¢ny nastroj pro popis Sifeni prvotniho
soku a kvantifikaci ekonomickych dopadl na sektory, které
byly Sokem — at jiZ pfimo ¢i nepfimo — zasaZeny.

Prace je rozdélena do tff casti: prvni ¢ast je vénovana
zdkladni charakteristice ¢eské ekonomiky z hlediska me-
zisektorovych finan¢nich expozic, druha ¢ast se zabyva
popisem metody CCA a predstavuje model, na jehoZ za-
kladé jsou simulovany dopady rdznych typd negativnich
sokU. Zavére¢na cast shrnuje vysledky a kratce hodnoti
omezeni a vypovidaci schopnost modelu.

2. FINANCNI VAZBY MEZI SEKTORY
V CESKE EKONOMICE

Ekonomické subjekty v rdmci své cinnosti vstupuji do fi-
nanc¢nich vztaht s ostatnimi jednotkami, a vytvareji tak sit
finan¢nich vazeb. Aby bylo mozné jeji strukturu rozumné
popsat, je nejdfive nutné sit ponékud zjednodusit a jed-
notky s obdobnym typem ekonomického chovani sdruzit
do vétsich celkl — sektort. Sit finan¢nich vazeb mezi sek-
tory je pIné specifikovéna, pokud je znama velikost vsech
bilateralnich expozic mezi nimi. Pomoci maticového zapi-
su lze systém vazeb vyjadfit jako:

Xn Xp Xis . .
Xa1 . Xas
X = R x..:P.aE X.=A (1)
. L i i L T i
J=1 J=1
Xs1 Xs Xss

kde prvky X, predstavuji velikost expozice mezi dluznickym
sektorem i a sektorem véfitele j.' Radkové soucty P odpo-
vidaji hodnoté celkovych zavazkU i-tého sektoru vici viem
véritelskym sektordm (strana pasiv) a sloupcové soucty
Aj odpovidaji hodnoté celkovych finan¢nich aktiv j-tého
sektoru bez ohledu na sektor dluznika (strana aktiv).
V dalsim textu jsou uvazovany finan¢ni vazby mezi osmi
sektory, kterymi jsou: centralni banka, ménové finan¢ni

1 Vztah mezi dvéma sektory neni z hlediska finan¢nich aktiv a zavazk( symetricky. Pokud jeden sektor je vyznamnym véfitelem jiného sektoru, neznamend to, ze

je ve stejné vysi také jeho dluznikem.
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GRAF 1

FINANCNI VAZBY MEZI SEKTORY V CESKE EKONOMICE A JEJICH VYVOJ
a) Vyse mezisektorovych finanénich expozic,

(2Q2011)
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b) Dynamika expozic mezi 4Q 2004 - 2Q 2011
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Velikost grafického symbolu odpovida sile finan¢ni vazby mezi sektorem véfitele uvedenym ve sloupci a sektorem dluznika uvedenym v fadku. Hodnota v pos-

lednim sloupci (MFI) a druhém fadku (DOM) tak napfiklad odpovida celkové hodnoté, kterou domacnosti dluzi bankdm (nejcastéji formou pujcek).

instituce? (banky, fondy penézniho trhu, druZstevni za-
lozny), pojistovny a penzijni fondy, ostatni finan¢ni zpro-
stfedkovatelé (ostatni finan¢ni instituce neuvedené vyse3),
nefinan¢ni podniky, vladni instituce (centrdlni vldda v¢.
municipalit a fondd socidlniho zabezpeceni), domacnos-
ti (vCetné neziskovych instituci slouzicich domacnostem)
a nerezidenti.

Datovym zdrojem pro sestrojeni matice X je statistika ¢tvrt-
letnich finan¢nich Gc¢td?, kterd vedle sektorovych finan¢nich
a zadvazkl podle sektoru véfitele, resp. dluznika. Jistou vy-
jimku tvofi pouze finan¢ni instrument ostatni pohleddvky
a zavazky, u kterého bilateralni mezisektorové vazby ne-
jsou v ramci statistiky sestavovany®, a jejich hodnota proto
musela byt odhadnuta. ZpUsob odhadu vychazi z jednodu-
chého bilan¢niho algoritmu, ktery je popséan v Silva (2010).

Matice X je v grafické podobé zobrazena v Grafu 1a), kde
sila bilateralnich expozic odpovida velikosti bubliny. Pro

lepsi orientaci byly sloupce a fadky matice preusporadany
tak, aby vedle sebe lezely sektory podobné z hlediska sek-
torového smérovani finan¢nich investic a z hlediska ziska-
vani finan¢nich zdroji. To umozriuje lépe pochopit infor-
maci obsazenou v datech a snadnéji odpovédét na otazky:
i) jaké je struktura Ceské ekonomiky z pohledu finan¢nich
vazeb, ii) které sektory jsou si podobné z hlediska sektoro-
vého sméFovani financnich investic a naopak které sektory
maji podobny profil z hlediska struktury véfiteld.

Prvni vyznamnou skutecnosti je klicova role bankovniho
sektoru: sila expozic je na obou stranach finan¢ni rozvahy
velmi vysokd, a bankovni sektor tak s ohledem na svou
zprostredkovatelskou roli tvofi paterni ¢lanek celého sys-
tému. Na strané aktiv sektoru prevazuje predevsim posky-
tovani pljcek nefinan¢nim sektortim (nefinan¢ni podniky,
domaécnosti), pfipadné investice do dluhovych cennych
papirG (nerezidenti, vldda). Na strané zavazk( jsou po-
tom hlavnim zdrojem financovani uloZzené vklady (doméac-
nosti, nefinan¢ni podniky) a emise Gcasti (drzené témeér

2 Presnéji jde o Ostatni ménové finan¢ni instituce (viz metodika ESA95). Podil bank na financ¢nich aktivech tohoto subsektoru se pohybuje kolem 98 %.
3 Zejména leasingové spolecnosti a spolecnosti splatkového prodeje, obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spole¢nosti a instituce podporuijici chod finan¢niho

systému (napf. Burza CP).

4 Data jsou dostupnd v ¢asové fadé od 1. ¢tvrtleti 2004 (viz http:/Avww.cnb.cz/cs/statistika/stat_fin_uctu).

5 Nékteré vazby Ize v3ak ziskat z doplnkovych statistik (napf. investi¢ni pozice vici zahrani¢) nebo je Ize stanovit na zdkladé elementdrnich ekonomicko-
strukturalnich pfedpokladd. Lze naptiklad ocekévat, Ze vztah centralni banky a domécnosti v oblasti obchodnich uvérd, které do kategorie ostatni pohledavky/
zavazky spadaji, bude zanedbatelny a Ize jej aproximovat ,statistickou nulou”. Nékteré typy vazeb jsou z definice vylouceny.

6 Optimalni zpGsob uspofadani fadkd a sloupcd matice vychézi z prace Niermann (2005).
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vyhradné nerezidenty). V ddsledku vysokych mezisek-
torovych expozic se mohou finan¢ni potize bankovniho
sektoru prelit také do rozvah ostatnich sektord a naopak
lokalni Soky, které zprvu ovlivnily pouze nefinanéni sekto-
ry, mohou bezprostfedné ovlivnit také chovani bankovni-
ho sektoru. Nemusi se pfitom vzdy jednat pouze o pfimé
ztraty, ale také o daldi dlsledky, jako je napf. zpfisnéni
Uvérovych podminek a zamrznuti nového financovani.”

Vedle sily vazeb mezi finan¢nim sektorem a ostatnimi
sektory Ize pozorovat pomérné silné propojeni domacich
sektorl se sektorem nerezidentd, a to zejména pokud jde
o finan¢nf investice zahrani¢nich subjektl. Na strané aktiv
nerezidentl prevladaji investice do nefinancnich podnikt
a bankovniho sektoru formou Ucastf, na strané zévazkl jde
predevsim o nakup zahrani¢nich dluhovych cennych papird
domacimi finan¢nimi institucemi (v¢etné drzby devizovych
rezerv centralni bankou). Velikost bilateralnich expozic vici
zahrani¢i mj. zvysuje rychlost, s jakou se mohou pfiznaky
krize prenést do ekonomiky z vnéjsiho prostredi.

Nejvyznamnéjsim sektorem v dluznické pozici jsou nefi-
nancni podniky, u kterych je velmi silnd pfedevsim vni-
trosektorova expozice. Jeji silu ovliviiuje do jisté miry
vlastnickd struktura podnikl, nejvyznamnéjsi roli zde
vsak sehravaji obchodni Uvéry a zalohy predstavujici vel-
mi vyznamnou formu financovani uvniti sektoru. Kromé
sektoru nefinanc¢nich podnikd samotného jsou dalSimi
vyznamnymi véfiteli bankovni sektor a nerezidenti. Véfi-
telsky vztah nerezidentl k nefinan¢nim podnikiim opét
odraZi zejména vlastnickou strukturu podnik(.

Z hlediska sektorového smérovani finan¢nich investic lze
pozorovat mirné odlidny investi¢ni profil finan¢nich in-
stituci (Graf 1a, ¢tyfi sloupce vpravo) a zbylych sektoru.
Naopak z pohledu financovani je patrny rozdil mezi dluz-
nickym profilem dvou nejvyznamnéjsich dluznikd (nefi-
nan¢ni podniky, MFI) vyuzivajicich ve velké mife zdroje
od nefinan¢nich sektor a na opacné strané lezicim pro-
filem sektoru nerezidentl, kam naopak sméfuji zejména
investice domdcich finan¢nich instituci. Mezi témito dvé-
ma extrémy Ize potom uprostfed grafu nalézt v Fadcich
sektory, které jsou zpravidla vyznamnéji financovany pou-
ze jednim sektorem. Sem patfi hlavné domacnosti pro-

pojené skrze pujcky s bankovnim sektorem a pojistovny
a penzijni fondy, které jsou naopak financovany domac-
nostmi formou pojistnych technickych rezerv.

U financ¢nich expozic dochdzi v ¢ase k dynamickym zmé-
ndm (Graf 1b8), které signalizuji rostouci finan¢ni pro-
pojenost sektorll a potencidlné se zvy3ujici nachylnost
k mezisektorovému prenosu Uvérového rizika. Je zfejmé,
Ze ve sledovaném obdobi doslo k vyraznému posileni vy-
znamu bankovniho sektoru jako zprostfedkovatele toku
finan¢nich prostfedkd od sektord s volnymi zdroji k sek-
torlim s potfebou financovani. Nad ramec i tak vysokého
rastu financ¢nich aktiv a zdvazkl sektoru dale vy¢niva dy-
namicky narlst pUj¢ek domdacnostem.

Globalizace toku finan¢nich prostiedkl se projevuje
v rastu expozic mezi domacimi sektory a sektorem nerezi-
dentd. Novym rysem je zejména rist podilu zahrani¢nich
investord na zvysujicim se vladnim dluhu, ktery souvisi se
schodkovym hospodarenim v poslednich letech. Z ostat-
nich vazeb je tfeba zdUraznit rostouci finan¢ni investice
domacnosti sméfujici do sektoru pojistoven a penzijnich
fondu, které byly v minulosti z historickych pficin velmi
nizké. V soucasnosti tak dochazi k ¢astecné restruktura-
lizaci portfolia domdacnosti a urcité (i kdyz stéle relativné
pomalé) konvergenci k investi¢ni strategii, kterd je typic-
ka pro zdpadoevropské staty.

3. MODEL MEZIBILANCNIHO PRENOSU SOKU
A UVEROVEHO RIZIKA

Finan¢ni aktivum predstavuje na rozdil od jinych druht
aktiv soucasné rovnéz zavazek jiného subjektu, a jeho
existence tak implikuje vzajemnou vazbu mezi rozvahami
dvou subjektd. Vzajemné expozice potom mohou v pfipa-
dé obtizZi dluznika se splacenim zavazkl slouZit jako kana-
ly pfenosu rizika. Z tohoto konceptu vychazi jednoduchy
model mezisektorového prenosu bilan¢nich 5okd.° Hlavnim
predpokladem modelu je pouziti trzniho (mark-to-market)
ocefiovani rozvah, kdy se ztraty zptsobené Sokem bezpro-
stfedné projevi pres vykaz ziskd a ztrat v icetnim hospoda-
fenf postizeného subjektu. Vznikld ztrata ovlivni vysi vlast-
niho kapitdlu, a tedy i trzni cenu emitovanych akcii.

7 Tyto dUsledky oviem nejsou z dat finan¢nich Uc¢tl pfimo patrné a nezachycuje je ani ndmi zkoumany model. Vyplyvaji viak z ekonomické teorie a byly ovéreny

nedavnou finan¢ni krizi.

8 Aby byl snizen informacni Sum, zahrnuje graf pouze Udaje o rustu téch vazeb, které jsou v ekonomice vyznamné. Posouzeni vyznamnosti je ponékud arbitrarni
— v nasem pfipadé jsou zndzornény procentni pfirlistky pro vazby prevysujici 2% podil na celkovych finan¢nich aktivech v ekonomice.
9 Idea modelu pouzitého v Castrén a Kavonius (2009) vychazi z dfivéjsi literatury o Uvérovych fetézcich a mezibilan¢nim prenosu rizik, viz Shin (2008) a Kiyotaki

a Moore (2002).
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Trzni ocenovani ztrat a jejich dopad do cen emitovanych
Ucasti predstavuje ve zkoumaném modelu zakladni me-
chanizmus prenosu Soku napfi¢ sektory. Vedle primdrné
postizeného sektoru utrpi ztratu rovnéz akcionafi z jinych
sektorll, a to z divodu poklesu hodnoty drzenych Ucasti.
Tyto ztraty se potom promitnou pres vytvarené opravné
polozky k Uc¢astem do jejich rozvah (do vy3e vlastniho kapi-
télu) a opét vyvolaji pokles trznich cen emitovanych Ucas-
ti, ktery se v dalSim kole projevi v rozvahdch pfislusnych
vlastnikd. Tento proces trva tak dlouho, dokud primdrni
Sok neni subjekty v systému pIné vstfeban a jiz negeneruje
v dal$im kole nové ztraty. PInd absorpce Soku je zpravidla
zajisténa diky existenci sektorl, které neemituji akcie (do-
macnosti, vladni instituce) a které Sok pouze vstiebavaj,
aniz by ho Sifily dale do systému. Role téchto sektorl je
tak spojena pouze s realizaci ztrat, které vyplyvaji z drzby
Ucasti v ostatnich sektorech. Sporna je v tomto ohledu role
sektoru nerezidentl, nebot zahranic¢ni véritelé nutné neko-
responduji se zahrani¢nimi dluzniky, a pfipadny Sok proto
nemusi byt zpét do ekonomiky pfenesen cely.!

Prijaty predpoklad trzniho ocenéni souvisi s rychlosti Site-
ni ztrat v ekonomickém systému. Pokud ocerovani ztrat
probiha dostatecné rychle ¢i okamzité, dochazi okamzité
rovnéz k pfenosu Soku na ostatni sektory a jednotliva kola
sifeni finan¢ni ndkazy potom probéhnou (témér) soucas-
né. Za normalnich podminek v3ak nebyvd predpoklad
trzniho ocenénf zcela splnén, doba nutna pro vykazani
ztraty se navic u jednotlivych sektord maze znacné lisit.
Z tohoto dtvodu je ur¢eni doby trvani mezisektorového
prenosu Soku ponékud problematické, a model tak spiSe
napomaha odhalit kanaly Sifeni Soku, nez urcit konkrétni
Casovy prlibéh mezisektorové nakazy.

Jinym omezenim popsaného modelu je abstrahovani
od akumulace uvérovych rizik a vzniku rizikovych expo-
zic. Castrén a Kavonius (2009) proto navrhli propojit vyse
uvedeny ramec se sektorovymi mirami Uvérového rizika,
a obohatili tak model mezisektorového pfenosu o rizikovy
faktor (,rizikovy kanal”). K urceni rizikovych mér na sek-
torové Urovni je pouzit pfistup zaloZzeny na analyze pod-
minénych ndrokd (CCA). Konkrétné je mozné na zakladé
CCA stanovit pravdépodobnost Upadku sektoru a s jeji

pomoci pfiblizné'" odhadnout rizikovost bilateralnich ex-
pozic. Pfitom plati: ¢im vétsi je pravdépodobnost Upadku,
tim vétsi je riziko, Ze dluznicky sektor nebude schopen
své zavazky vUci ostatnim sektordm splatit.

Algoritmus modelu obohaceného o Uvérové riziko je po-
tom mozné popsat nasledovné (Silva, 2010). V prvnim
kole dojde v nékterém ze sektord k 3oku, ktery obdobné
jako v dfivéjsim modelu vede pres vykaz zisk( a ztrat k do-
padu na vlastni kapital a ke sniZzeni trzni hodnoty Ucasti.
Zmény v rozvaze postiZeného sektoru v3ak navic vyvola-
ji zménu jeho rizikového profilu a dojde k potencidlnimu
zvySeni pravdépodobnosti Upadku (resp. k poklesu vzda-
lenosti k Upadku, viz déle). Pokud nastane situace, Ze je
pravdépodobnost Upadku nenulova, klesne pravdépodob-
nost splaceni bilaterainich zavazkd pod 100 %. Za téchto
podminek realizuji ztrdtu nejen sektory, které drzi Ucasti
ve spole¢nostech ze sektoru postizeného Sokem, ale také
viechny sektory ve véfitelském postaveni vici postizenému
sektoru, nebot musi — pokud pravdépodobnost splaceni
neni rovna jedné — v rdmci trzniho oceriovani ocistit své
pohledavky o hodnotu, kterd nebude pravdépodobné spla-
cena.'? V dalsim kole potom u viech sektorl realizujicich
ztrdtu v kole minulém opét dojde na zakladé stejného me-
chanizmu k poklesu trznich cen emitovanych Ucasti a k po-
tencidlni zméné pravdépodobnosti Upadku. Tato zména
vedle realizace ztrat vzniklych snizenim trznich cen ucasti
muUZe znovu vést k dalsim ztratam, které vyplyvaji ze sni-
Zeni pravdépodobnosti splaceni zavazkl a z nutnosti ode-
psat dalsi ¢ast rizikovych aktiv vaci dluznickému sektoru.
Algoritmus mezisektorového prenosu Soku a Uvérového
rizika pokracuje dalSimi koly az do okamziku, kdy je 3ok
systémem plIné absorbovan, nebo kdy je zfejmé, Ze bez
dalsiho pozitivniho Soku nejsou sektory jiz schopny ptvod-
ni negativni Sok vstiebat a systém vede k Uplnému kolapsu.

Je tfeba zddraznit, Ze tento model implikuje vy3si miru
ztrdt nez model nezahrnujici Uvérové riziko. Sektory totiz
vedle realizace ztrat v dtsledku snizeni trznich cen drze-
nych Ucasti (,,akciovy kanal") realizuji ztratu z davodu exi-
stence rizikovych bilaterélnich expozic (,rizikovy kanal”).
Oba kanaly navic pUsobi ve vzdjemné synergii, nebot
v daném kole algoritmu se trzni cena ucasti snizi o oba

10 V modelu pfedpokladame, Ze ztraty, které realizuji nerezidenti, jsou zpét do ekonomiky pfenadSeny pouze z jedné pétiny. To pfiblizné odpovidd poméru mezi

Ucastmi rezidentd v zahranici a U¢astmi nerezidentl v domaci ekonomice.

11 Rizikovost bilaterdIni expozice Ize zhruba aproximovat pravdépodobnosti Upadku. V praxi mize tato aproximace skute¢né riziko nadhodnocovat, protoze
véfitel zpravidla i pfi Upadku dostane ¢ast své pohledavky zpét (tj. ztrata pfi Upadku, Loss Given Default (LGD), neni ve skute¢nosti rovna 100 %). Dale plati,
ze dluznicky sektor nevyporadava své zavazky vaci ostatnim sektordim pfi zvyseném finan¢nim stresu stejnym zpUsobem (napt. dluznik v pfipadé potizi maze

preferovat splatky bance, pred platbou pfedepsaného pojistného pojistovné).

12 Tu lze vypocitat jako vysi bilaterdlniho zavazku vici postizenému sektoru nasobenou pravdépodobnosti Upadku.
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typy ztrat, a akciovy kanal je tak v dalsim kole navy3en
o efekt rizikového kanélu z minulého kola. Existence rizi-
kového kanalu Iépe popisuje formovani Uvérového rizika
v Case a umoznuje v souladu s intuici realistic¢téji rozvrstvit
dopady prvotniho Soku, nebot tyto dopady mohou pfimo
ovlivnit nejen sektory akciondrd, ale v disledku existence
Uvérového rizika také ostatni sektory s bilateraini expozici
vUc¢i postizenému sektoru.

Prakticka implementace modelu na Ceské podminky vy-
Zaduje nejdfive vypocist sektorové miry rizika na zakladé
analyzy podminénych narokd (CCA). Metoda CCA vychazi
z Mertonova modelu (Merton, 1974), ktery navazuje na te-
orii ocenovani opci popsanou v Black a Scholes (1973).
| kdyZ je tento model ¢astéji vyuzivan na mikrourovni, kde
slouzi ke stanoveni pravdépodobnosti Upadku firmy, byl jiz
Uspésné pouzit také k analyze ekonomickych sektord (viz
napt. Gray et al.,, 2007 a Gray a Malone, 2008). Analy-
za podminénych narokd je postavena na tfech zdkladnich
principech: (/) hodnota pasiv je odvozena od hodnoty aktiv,
(i) pasiva se déli na dvé ,kategorie” s rGznou prioritou
vyporadani, kde dluhy (tzv. seniorni zavazky, B) jsou vypo-
radavany prednostné pred naroky akciondrd (tzv. juniorni
zavazky, J), (iii) vyvoj hodnoty aktiv je ur¢en nahodnym
procesem, ktery odrazi dynamiku trha.

Poklesne-li v urc¢itém sektoru celkova hodnota aktiv, sta-
va se dluh sektoru pro veéfitele rizikovéjsi z ddvodu snizeni
dostupnych prostfedkl na jeho splaceni. Nejistotu ohledné
vyse aktiv v case ¢ |ze popsat pravdépodobnostnim rozdé-
lenim. Na konci obdobi # by méla byt hodnota aktiv idedlné
nad ,bariérou”, kterd je tvofena splatkami dluhu. Pokud
se tak nestane a hodnota aktiv klesne pod tuto bariéru,
neni dal mozné pokryt dluh a dochazi k dpadku. Mira ne-
jistoty spojend s nastanim této skutecnosti je dana prav-
dépodobnosti upadku (probability of default, PD). Tato
pravdépodobnost je nenulovd, pokud ¢ast pravdépodob-
nostniho rozdéleni hodnoty aktiv leZi pod bariérou tvore-
nou hodnotou dluhu a z néj plynoucich urokd. Vzdalenost
k upadku'® (distance to default, DD) je potom uréena roz-
dilem (vzdalenosti) mezi implikovanou trzni hodnotou ak-
tiv a bariérou upadku, pfi¢cemz tato vzdalenost je vztazena
(Skalovéna) k volatilité aktiv.

Vzdalenost k Upadku, DD, a pravdépodobnost upadku,
PD, jsou zékladnimi vystupy CCA. S pouZzitim Mertonova
modelu je Ize vyjadrit pomoci vztah(':

b 1A B+ (- 03/ 20t @)
o
PD = P(A <B) = F(-DD), (3)

kde'™ A, je trzni implikovana hodnota aktiv v case =0,
B, G¢etni hodnota dluhu (bariéry), u, = r*io, otekévana
mira rdstu aktiv sektoru, o, volatilita aktiv dana smero-
datnou odchylkou vynosu, r bezrizikové Urokovd mira,
t délka obdobi (zpravidla rovna jedné), A trzni ocenéni
rizika, P(.) oznacuje pravdépodobnost a F(.) distribu¢ni
funkci normainiho normovaného rozdélent.

Volatilita aktiv o, neni obecné znama, ale je mozné ji od-
hadnout ze vztahu k volatilité juniornich zavazkl o, ktery
také vyplyvad z Mertonova modelu:

- MGN (4)

Lze odvodit (viz Castrén a Kavonius, 2009), ze vzdalenost
k Upadku se zmensuje (a mira rizika se zvysuje), pokud
roste volatilita aktiv a/nebo ukazatel celkové zadluzenos-
ti (leverage, B/A). Vztahy mezi proménnymi pfitom jsou
nelinedrni a Gvérové riziko je na zmény ve volatilité aktiv
citlivé zejména pfi vysokych hodnotdch ukazatele celkové
zadluZenosti.

Na sektorové drovni mulze byt problematické nalézt
vhodna data pro naplnéni vzorcl (2)—(4) a casto je nut-
né pfijmout ponékud zjednodusujici definice. Ve shodé
jako soucet ucasti a Cistych financnich aktiv.'” Hranice
Upadku je stanovena jako suma kratkodobych zavazku
a poloviny dlouhodobych zavazkd. Bezrizikové uroko-
vad mira je aproximovana jednoletymi urokovymi swapy,
hodnota parametru A je nastavena na hodnotu 0,45,

13V Ceské literatufe se rovnéz pouzivaji terminy pravdépodobnost selhdni a vzdélenost k selhdni. Pro Ucely této préace je Upadek (selhani) definovan jako situace,
kdy sektor musi Celit zvysené finan¢ni zatézi. V této souvislosti se proto také ¢asto mluvi o vzdalenosti k financni tisni (distance to distress). V dalsim textu nejsou

tyto terminy explicitné rozlisovany.

14 Detailni odvozeni vztaht a jejich ekonomické zdtvodnéni je mozné nalézt napt. v Gapen et. al. (2008) ¢i Seidler (2008). Vzorce v textu indikuiji, které proménné
do CCA vstupuji. Konstrukce proménnych na zakladé sektorovych dat je rozebirdna v daldim textu.

15 Redeni vysledného systému rovnic je nalezeno pomoci itera¢nich optimaliza¢nich technik. Nase vypocty byly provedeny pomoci excelovského fesitele.

16 Viz Gray et al. (2007), Castrén a Kavonius (2009) a Silva (2010). V téchto pracich je také mozné nalézt blizsi ekonomické zdGvodnéni pijatych definic, pfipadné
alternativni navrhy. Jejich vyuziti (napt. pro sektor domacnosti) viak narazi v nasich podminkach na nedostatek potrebnych dat.

17 S vyjimkou sektoru vladnich instituci, ktery neemituje Ucasti a jeho ¢ista finan¢ni aktiva jsou v nékterych obdobich zaporna. Pro vlddni sektor jsou proto juniorni
zavazky definovany jako soucet emitovanych vladnich dluhopist a €istych finan¢nich aktiv (viz Castrén a Kavonius, 2009).
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jez odpovida dlouhodobému priméru vypoctenému spo-
le¢nosti Moody’s.'® Volatilitu juniornich zdvazk( pro jed-
notlivé sektory Ize obecné ziskat z akciovych indexU. Pro-
toZe historicka volatilita indexu nemusi odpovidat volatilité
soucasné, byvaji preferovany vpredhledici (implikované)
miry volatility, které jsou bézné dostupné pro ekonomiky
s rozvinutym kapitdlovym trhem. V ceskych podminkdach
v3ak dostupné nejsou a v dlsledku mélkého kapitalového
trhu nejsou pro vypocet historické volatility dostupné ani
akciové subindexy za jednotlivé (sub)sektory.

Volatilita juniornich zévazk nefinan¢nich podnikd je pro-
to aproximovana historickou (¢asové proménlivou) volati-
litou indexu PX50 vypoctenou metodou EWMA (exponen-
tially weighted moving average model), kterou pouziva
spole¢nost RiskMetrics (RiskMetrics, 1996). Stejnou me-
todou byly vypocteny také volatility pro ostatni sektory,
pficemz pro sektor ménovych financ¢nich instituci byl jako
vychozi index pouzit vaZzeny primér kurzu akcii domdacich
bank a bankovniho subindexu Eurostoxx. Pro ostatni fi-
nan¢ni subsektory byly pouZity pfislusné subindexy Euros-
toxx a pro sektor nerezidentl souhrnny index Eurostoxx
50. U sektoru vlady a domdcnosti je volatilita juniornich
zavazk( dana historickou volatilitou vynost 10letych vlad-
nich dluhopisu.

GRAF 2

4. VYSLEDKY A SIMULACE MEZISEKTOROVEHO
PRENOSU SOKU

V dalsim textu jsou nejdfive prezentovany vystupy CCA a na za-
kladé téchto vysledkd je nasledné s vyuZitim modelu popsané-
ho v kapitole 3 provedena simulace dvou negativnich scénard.

4.1 Vystupy CCA

Vyvoj ukazatele zadluZenosti (Graf 2a), ktery je dén podi-
lem dluhové bariéry k implicitni trzni hodnoté aktiv vypo-
¢tené z modelu (hodnota aktiv zohlediujici riziko) doklada,
nosti, naopak nejvyssich hodnot ukazatel v soucasnosti
nabyva u sektoru bank a nefinan¢nich podnikd. Z hlediska
dynamiky je zajimavy zejména pomérné razantni rdst uka-
zatele zadluZenosti vladniho sektoru, patrny od 2. Ctvrtleti
2008. K tomuto vyvoji pfispély jak zvySena emise vladnich
dluhopist a schodkové hospodareni sektoru, tak soucasny
pokles trznich cen drzenych aktiv.

Vzdalenost k Upadku dokumentujici vyvoj Uvérového rizika
(Graf 2b) se do poloviny roku 2007 pohybovala u viech
sektort na relativné vysokych hodnotach', nasledné vsak
zacala v souvislosti s vypuknutim finan¢ni krize souhrnné
klesat a svého minima (znamenajici nejvy3si Uvérové rizi-

VYBRANE VYSTUPY CCA

a) Ukazatel celkové implicitni zadluzenosti (B/A)
(v %)
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b) Vzdalenost k upadku
(v smérodatnych odchylkach volatility aktiv)
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18 Pro Ceskou ekonomiku mize byt tato volba ponékud subjektivni, simulace vsak nenaznacuiji velkou citlivost na zmény parametru v blizkosti pouZité hodnoty.
19 Nabyva-li ukazatel hodnotu 3, je pravdépodobnost Upadku pfiblizné desetina procenta; hodnota 4 uz prestavuje prakticky nulovou pravdépodobnost Upadku.
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ko) dosahla na prelomu let 2008/2009. Tento vyvoj obecné
odradzi zejména zvysenou volatilitu aktiv v prabéhu krizové-
ho obdobi. Poté zacalo dochézet k postupnému zotaveni
a vzdalenost k Upadku stoupala k Urovnim z predkrizového
obdobi. Nejvyssi Uvérové riziko béhem krizového obdobi
vykazovaly sektory s nejvyssi mirou zadluZenosti (ménové
finan¢ni instituce, nefinan¢ni podniky, pojistovny a penzijni
fondy). Tato skute¢nost doklada vyse uvedenou (nelinearni)
vlastnost modelu CCA, kdy pfi zvySené volatilité aktiv jsou
na materializaci Uvérového rizika vyrazné citlivéjsi sektory,
u nichz ukazatel zadluzenosti dosahuje vysokych hodnot.

V rdmci analyzy prenosu Uvérového rizika je zajimavé sledo-
vat pdrové korelace mezi sektorovymi vzdalenostmi k Gpad-
ku a jejich vyvoj v case (Graf 3).2° Skutecnost, ze v pribé-
hu sledovaného obdobi doslo k citelnému narlstu korelaci
mezi vSemi DD, poukazuje na zvysenou moZznost mezisek-
torového prenosu Uvérového rizika, protoze pfi zhorseni DD
v jednom sektoru lIze pfi vysokych korelacich s velkou prav-
dépodobnosti ocekavat zvyseni rizika také u vsech ostatnich
sektord. Je viak nutné zdlraznit, Ze tento vyvoj byl zapfici-
nén zejména zvysenou korelaci mezi volatilitou akciovych
indext, k niz dochadzelo béhem finan¢ni krize. Zéaroven je
mozné sledovat mirny pokles celkové propojenosti v posled-
nich ¢tvrtletich, kdyZ nejtésnéjsi vazby mezi DD byly pozoro-
vany v krizovém a bezprostfedné pokrizovém obdobi.

GRAF 3

PAROVE KORELACE MEZI SEKTOROVYMI VZDALENOSTMI

K UPADKU
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4.2. Simulace negativnich Soku

V této ¢asti je provedena simulace dvou negativnich sokda,
z nichz kazdy primarné zasahl jiny sektor. Oba zkouma-
né scénare predstavuji silné zatézové pripady, které maji
za cil posoudit schopnost ekonomického systému absor-
bovat velmi nepravdépodobné a extrémni Soky. Vycho-
zim obdobim pro simulaci je 2. ¢tvrtleti 2011, nicméné
ke zvySeni miry zatéZe na systém je navic pfijat predpo-
klad, Ze spole¢né se Sokem doslo ke zvy3eni volatility juni-
ornich zadvazku (a tedy i aktiv), a to na Uroven ze 4. ¢tvrt-
leti 2008, kdy volatilita akciovych (sub)indext dosahovala
nejvyssich hodnot ve zkoumané ¢asové radé.

Prvni scénar predpoklada jednorazovou ztratu ve vysi 15 %
pujc¢ek poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi do-
mdcnostem (,Sok do MFI”), druhy zatéZzovy scénaf pred-
poklada problémy v odbératelsko-dodavatelskych vztazich
uvnitf sektoru nefinanc¢nich podnika, které byly zpUso-
beny dramatickym zhorSenim ekonomickych podminek
(,Sok do NP”). Tyto problémy vedou k druhotné platebni
neschopnosti a nendvratné ztraté ve vysi 10 % mezipod-
nikovych obchodnich Gvérd (resp. ostatnich pohledavek
a zavazku). Vyse primarniho Soku je v obou scénafich ur-
Cena soucasné zménou volatility juniornich zavazk( a re-
alizovanou ztratou. Po vzniku 3oku je s vyuZitim modelu
mezisektorového pfenosu provedeno sedm iteraci.?!

Provedené simulace naznacuji (Graf 4), Zze i pfi obdobné
absolutni vysi prvotniho Soku mohou byt konec¢né dopady
na financnf systém zcela odlisné, a to v zavislosti na tom,
ktery sektor je primarné postizen a jaké ma expozice vUci
ostatnim sektordim. Zatimco bankovni sektor v ramci prvni-
ho scénare vykazal vysokou miru odolnosti a byl schopen
Celit 3oku i pfi zvysené finan¢ni zatézi (zvysend volatilita +
ztrata), u nefinan¢nich podnik dochazi pfi druhém scénafi
nejdfive ke kumulaci ztrat uvnitr sektoru a dale jsou ztraty
stale ve vétsi mife prenaseny také na ostatni sektory, a to az
k hranici, kdy cely systém sméfuje ke kolapsu (Graf 4a—d).

Odlisny pribéh Soku je vedle obecného finan¢niho zdravi
sektoru ur¢en zejména rozdilnou povahou bilaterdinich ex-
pozic a vlastnickych vztahd. PFi Soku postihujicim bankovni
sektor realizuji v prvnim kole ztraty zejména zahrani¢ni ak-
cionafi, bilaterdIni expozice vsak nejsou v disledku vysoké
odolnosti bankovniho sektoru vyrazngji ohrozeny. Uroveri
ztrat v dalSich kolech je proto zavisla predevsim na tran-
smisi ztrat zplsobenych poklesem trZznich cen Gcasti, kdy

20 Casové proménlivé hodnoty korelaci byly opét odhadnuty s pouzitim metody EWMA.
21 Pocet iteraci je stejny pro oba scénare. Pocet neni mozné zvysit z divodu poklesu juniornich zdvazk pod nulovou hranici u nefinan¢nich podnik v ramci

druhého scénére.
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GRAF 4A

GRAF 48

ZTRATY V JEDNOTLIVYCH ITERACICH, SOK DO MFI

(v % juniornich zavazkt v Q2 2011)
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ZTRATY V JEDNOTLIVYCH ITERACICH, SOK DO NP

(v % juniornich zavazkd v Q2 2011)
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GRAF 4c¢

GRAF 4D

KUMULOVANE ZTRATY V SYSTEMU, SOK DO MFI
(v mld. K¢)
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KUMULOVANE ZTRATY V SYSTEMU, SOK DO NP
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postupné realizuji ztraty akcionafi sektord, které byly zasa-
Zeny v predeslém kole. Celkova vyse rizikového efektu?? je
ve srovnani s akciovym efektem relativné nizkd a je patrné

(Graf 4c), ze 3ok je v dalsich iteracich systémem postupné
vstfeban. Presto celkovd kumulovand ztrata dosahla pfi-
blizné trojndsobku primarniho Soku.

22 Protoze ,akciovy” a ,rizikovy” kanal neni mozné kvili vzajemné synergii zcela oddélit, je rizikovy efekt pocitan jako rozdil mezi ztrdtami v modelu s tUvérovym

rizikem a Ucetnim modelem nezahrnujicim riziko.
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TaB. 1A

Tas. 18

ZMENA VZDALENOSTI K UPADKU V DUSLEDKU SOKU
(scénéf: 3ok do MFI)

ZMENA VZDALENOSTI K UPADKU V DUSLEDKU SOKU
(scénér: 3ok do NP)

2Q/2011 primarni Sok konec algoritmu 2Q/2011 primarni Sok konec algoritmu
sektor DD DD ADD(%) DD ADD(%) sektor DD DD ADD(%) DD ADD(%)
NP 17,1 3,5 79,7 3,5 0,2 NP 171 2,7 84,4 0,2 92,6
MFI 9,3 2,6 71,8 2,6 1.1 MFI 9,3 3,3 64,6 2,5 23,7
OFz 14,5 4,2 71,2 4,2 0,4 OFZ 14,5 4,2 71,2 3,3 21,8
POJ 9,6 3,2 66,4 3,2 0,0 POJ 9,6 3,2 66,4 2,6 18,7
VLA 66,7 23,5 64,8 23,4 0,4 VLA 66,7 23,5 64,8 5,6 75,9
DOM 99,1 34,7 65,0 34,6 0,2 DOM 99,1 34,7 65,0 33,2 4,5
NER 19,2 5,4 71,9 5,2 3,3 NER 19,2 54 71,9 4,3 20,8

VLA Vladnf instituce
DOM Domécnosti

NP Nefinan¢ni podniky
MFI Ménové finan¢ni instituce

Pramen: Vypocty autor(

OFZ Ostatni fin. zprostfedkovatelé NER Nerezidenti

POJ Pojistovny a penz. fondy

Naopak u sektoru nefinanc¢nich podnik pfispivd znac¢na
velikost vnitrosektorovych vazeb v pfipadé extrémniho Soku
ke kumulaci ztrat uvnitf sektoru (jak akciovych, tak riziko-
vych), coz vede ke spirdlovému rdstu Gvérového rizika. Pfi
prekroceni jisté hranice potom nakumulované riziko rychle
propukne také do ostatnich sektorl. Model indikuje jako
relativné nejvice postizeny sektor vlady?* a bankovni sektor
(klicovy poskytovatel finan¢nich zdrojd podnikdm). Ve srov-
nani s prvni simulaci roste u druhého scénare postupné
v Case vyznam efektu Uvérového rizika, az se v poslednim
kole rdzem stane zcela dominantni. To poukazuje na vy-
znamnou nelinearitu v 3ifeni Gvérového rizika, kdy po pre-
kroceni jistého bodu zvratu vede sit bilateralnich vazeb mis-
to absorpce Soku k masivnimu prenosu nakumulovaného
rizika do vSech sektort (viz Silva, 2010 a Haldane, 2009).

Tuto skutecnost doklada rovnéz Tabulka 1, kterd ukazuje
zménu vzdalenosti k Upadku mezi vychozim okamZzikem
a situaci po primarnim 3oku a dale zmé&nu mezi situaci
bezprostfedné po primarnim Soku a konecnym kolem al-
goritmu. V pfipadé prvniho scénafe poklesnou DD viem
sektordim z dlvodu zvySené volatility juniornich zavazkd
a u bankovniho sektoru navic z divodu vykazané ztraty
z poskytnutych nesplacenych uvérd. V dalsim prabéhu uz
v3ak dochazi pouze k minimalni zméné DD. U druhého scé-
nafe naopak DD v dlsledku mezibilancnich expozic dale
klesaji, a to u v3ech sektorl — zejména v dlsledku kumula-
ce Uvérového rizika v sektoru nefinanc¢nich podnik.

Prezentovany postup pfenosu 3Soku neni omezen pouze
na jednorazové Soky do jednoho sektoru, ale s jeho pomoci je
mozné testovat také dopady komplikovanéjsich (full-blown)
scénarll, kdy v jednotlivych sektorech dochazi soucasné
k materializaci rlznych druh( rizik. Ty mohou byt navazany
na makroscéndre propocitavané v ramci jinych modeld.

Na druhou stranu ma vsak model také urcitd omezeni, ne-
bot abstrahuje od existence likviditniho rizika a od mozZnosti
restrukturalizace rozvahy daného sektoru formou prodeje
Casti aktiv. Odprodej aktiv a z néj realizovana uhrada krat-
kodobych zavazkd mdze vést k odlisné — ¢asto méné pesi-
mistické — trajektorii skute¢nych ztrat zptsobenych Sokem.
Provedené simulace je proto nutné brat z hlediska skutec-
né miry nakazy jako nadhodnocené. S vyrazné zatéZovym
charakterem modelu souvisi také pomérné silny predpoklad
ohledné 100% vy3e realizované ztraty pfi Upadku (LGD),
ktery odpovidd nejméné pfiznivému scénafi pocitajicimu
s nesplacenim celého dluhu. Komplikovanéjsi modely, kte-
ré by umozriovaly dynamicky ménit vysi LGD napfic¢ sektory
v Case Ci pocitaly s moznosti prodleni plateb, zatim neby-
ly teorii podrobné zmapovany a jsou podnétem pro dalsi
rozvoj studia mezisektorovych vazeb. Nakonec je nutné vzit
v Uvahu, Zze model zkouma pouze efekt zesileni primarnich
sokU skrze jiz existujici sit financnich expozic a pficiny jejich
vzniku blize neanalyzuje. Stejné tak neni model schopen
s témito Soky pracovat, dokud se neprojevi ve zméné bilate-
ralnich expozic. Z tohoto dlvodu je studium mezisektorové
nakazy vhodné zasadit do 3irsiho analytického ramce.

23 Vlada vystupuje jako akcionaf nefinan¢nich podnikd, ale ztraty reflektuji rovnéz ohrozené splaceni dalsich pohledavek za nefinan¢nimi podniky (pujcky, danoveé

nedoplatky).
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5. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo zmapovat sit mezisektorovych financ-
nich vazeb v ¢eské ekonomice a prispét ke studiu prare-
zové stranky systémového rizika. V textu je analyzovano,
zda vzajemné bilan¢ni vazby mezi sektory mohou v pfipa-
dé finan¢niho stresu slouzit jako zesilovace $okU a prena-
Sece nakazy. K tomuto Ucelu byl pouzit model vychazejici
z analyzy podminénych narokd, ktery rozsifuje mezisek-
torovy prenos Soku o popis Uvérového rizika. | pfes jedno-
duchost zvoleného pfistupu byla demonstrovdna potreba
studia mezisektorovych vazeb a identifikovana jejich role
v pfenosu nakazy napfi¢ ekonomikou.

Provedené simulace poukazuji na rozdilnou transmi-
si primdrniho Soku v zavislosti na sektoru jeho pUvodu.
Z pohledu finan¢nf stability je vyznamné, Ze vysledky po-
odhalily zna¢né nelinedrni prabéh v prenosu nakazy, kdy
pozvolnd kumulace rizik maze po prekroceni jisté hranice
nahle prerdst v situaci, kterd znamena pro systém vyraz-
nou zatéz a v nejnepriznivéjsim extrémnim pripadé i ko-
laps. Simulace v3ak zaroven potvrdily vysokou odolnost
bankovniho sektoru vici nepfiznivym Soklm a poukazaly
jeho schopnost napomahat k Uplné absorpci Sokd.

Analyza CCA pfinasi zajimavé informace také jako sa-
mostatny vystup. Bylo ukadzano, Ze ve sledovaném case
vyznamné vrostly korelace mezi sektorovymi mirami Gvé-
rového rizika, pficemz nejvyssich hodnot dosahly v dobé
finan¢nf krize a bezprostfedné po ni. To ukazuje na zvyse-
nou pravdépodobnost mezisektorového prenosu Uvérové-
ho rizika v tomto obdobi.

V ramci dalSiho vyzkumu se nabizi provazat popsany mo-
del s ostatnim modelovym aparatem pouzivanym v Ces-
ké narodni bance. To by umozZnilo vytvdreni konzistent-
nich makroscéndfl spole¢né s kvantifikaci jejich dopadu
na systémové riziko, resp. na jeho prarezovou dimenzi.
Spolu s tim je nutné dale pracovat na subtilnéjsi verzi mo-
delu, ktera by odstranila nékteré pfilis silné predpoklady.

6. LITERATURA

BLACK, S. A SCHOLES, M. (1973): The Pricing of Options
and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy 81
(3), str. 637-654.

CASTREN, O. A KAVONIUS, I.K. (2009): Balance Sheet
Interlinkages and Macro-Financial Risk Analysis in the Euro
Area, ECB Working Paper ¢. 1124, Prosinec 2009, ECB.

FRAIT, J. A KOMARKOVA, Z. (2011): Financni stabilita,
systémové riziko a makroobezretnostni politika, Zprava
o finan¢ni stabilité 2010/2011. CNB.

GAPEN, M. T., GRAY, D. F, LIM, C. H. A XIAO, Y. (2008),
Measuring and Analyzing Sovereign Risk with Contingent
Claims, IMF Staff Papers, ro¢. 55.

GRAY, D., MERTON, R. ABODIE, Z.(2007): New Framework
for Measuring and Managing Macrofinancial Risk and
Financial Stability, NBER Working Paper ¢. 13607.

GRAY, D. A MALONE, S. (2008): Macrofinancial Risk
Analysis, Wiley Finance, UK.

GROENEN, P. J. . A FRANSES, P. H. (2000): Visualizing
time-varying correlations across stock markets, Journal of
Empirical Finance 7, Elsevier, str. 155-172, srpen.

HALDANE, A. (2009): Rethinking the Financial Network,
vystoupeni pro Financial Student Association, Amsterdam.

KIYOTAKI, N. A MOORE, J. (2002): Balance Sheet
Contagion, American Economic Review 92.

MERTON, R. (1974): On the Pricing of Corporate Debt:
the Risk Structure of Interest Rates, Journal of Finance
29(2), str. 449-470.

NIERMANN, S. (2005): Optimizing the Ordering of
Tables With Evolutionary Computation, The American
Statistician, dnor 1, 2005.

RISKMETRICS (1996): Technicky dokument, 4. vydani.

SEIDLER, J. (2008): Implied Market Loss Given Default:
structural-model approach, IES Working Paper ¢. 26/2008.

SHIN, H. S. (2008): Risk and Liquidity in a Systemic
Context, Journal of Financial Intermediation.

SILVA, N. (2010): Inter-Sector Relations in the Portuguese
Economy: an Application of Contingent Claim Analysis,
Economic Bulletin and Financial Stability Report Articles,
Banco de Portugal.






140

SLOVNICEK POJMU

SLOVNICEK POJMU

Basel Il

Bézn4 likvidita

Bilanéni likvidita

Bilan¢ni recese

CERTIS

Custody

Novy regulatorni koncept vydany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2010, ktery sta-
novuje standardy pro kapitédlovou primérenost bank a nové i jejich likviditu. Basel Ill obecné zavadi
pfisnéjsi pravidla nez jeho pfedchddce a vznikl zejména jako reakce na probéhlou finan¢nf krizi.

Vysi tohoto ukazatele likvidity podnikl Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych aktiv
ku celkové hodnoté zavazk(. Obecné plati, Ze podnik ma tim lepsi likviditni pozici, ¢im vy3si je
hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Pohotova a Okamzita likvidita.

Schopnost instituce dostat svym zdvazkdm v odpovidajici objemové a ¢asové strukture.

Situace zpUsobend snahou trznich subjektd o snizeni zadluZenosti, s tim spojenym poklesem po-
ptavky po Uvérech a omezenymi moznostmi monetarni politiky povzbudit hospodafskou aktivitu.
Néastup bilan¢ni recese obvykle nasleduje po prudkém poklesu cen aktiv, kdy bilance trznich sub-
jektld mohou vykazovat zédpornou uroven vlastniho kapitdlu, tj. hodnota aktiv nedosdhne Grovné
bilan¢nich zavazkd. Typickym pfikladem je obdobi po prasknuti akciové a realitni bubliny v Japon-
sku v prabéhu 90. let.

Platebni systém zpracovavajici v redlném case veSkeré tuzemské mezibankovni pfevody v Ceskych
korundach. Ucastniky systému jsou banky, spofitelni a uvérni druzstva a pobocky zahrani¢nich bank.

Banky poskytuji klientdim sluzbu Uschovy a spravy cennych papir (custody), vypofadani transakci
s cennymi papiry, a to na domdcim i zahrani¢nich trzich. Klientovi je otevien a veden majetkovy
Ucet cennych papird, na kterém banka dle klientovych instrukci provadi vyporadani jeho obchodd
na kapitalovych trzich. Banka jakoZto spravce (custodian) vykondava cinnosti sméfujici k zachovani
prav spojenych s cennymi papiry ve sprave.

Cista finanéni aktiva

Default

Deleveraging

Rozdil mezi thrnem finan¢nich aktiv a dhrnem zéavazka.

Uddalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika. V regulatorni
terminologii (vyhlaska CNB ¢. 123/2007) se obvykle pouzivd pojem selhani dluznika, ke kterému
dochézi v okamziku, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky radné a vcas, aniz by véfitel
pristoupil k uspokojeni pohleddvky ze zajisténi, nebo alespori jedna splatka (jejiz vyse je véfitelem
povaZovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dn0.

Néazev pro proces, ktery znamena snizovani tzv. financ¢ni paky, neboli zmensovani zadluzZenf, coz se
projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektt, zaroven viak v jejich snizené rizikovosti.

Developerské spole¢nosti — developerské projekty

Dluhova deflace

Spolecnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba rezidenc¢nich i komer¢nich nemovi-
tosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje pfedeviim vytipovani vhodného tzemi, zajiste-
ni tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu
a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdm zprostfedkovavaji financovani
nakupu nemovitosti, nezfidka se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby
(predevsim u komercnich nemovitosti). Vzhledem ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulac¢nich
nakupl nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Jednd se o situaci, kdy v disledku poklesu cen a pfijm0 roste redlna hodnota dluhu podnikd a do-
macnosti. Dochazi k ni zejména v situaci, kdy pokles nominalnich Urokovych sazeb neni schopen
kompenzovat rozsah poklesu tempa rlstu pfijma.
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Efektivni rast HDP eurozény
Rist HDP 14 zemfi eurozoény vazeny podle exportt CR do téchto zemi.

Eligible kolaterdl Predstavuje akceptované aktivum zajistujici splnénf zavazku k centralni bance.

Financni represe Politiky a nastroje, které umoznuji viadé financovat levné svij dluh na Ukor domécich véfitelt tim,
Ze si od nich pljcuje za uméle nizké Urokové sazby prostfednictvim bank, pojistoven a penzijnich
fondl nebo tim, Ze na né uvaluje infla¢ni dan.

Fondy kolektivniho investovani (FKI)

FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni inves-
tovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investord a jejich investovani. FKI se déli jed-
nak dle typu investord na fondy urcené verejnosti (kde dominuji oteviené podilové fondy) a fondy
kvalifikovanych investort a dle rizika aktiv, do kterych investuji, na fondy penézniho trhu, dluho-
pisové, akciové, smisené a nemovitostni fondy a fondy fondd. Skupina fondy fondd v nékterych
pfipadech nebyva uvadéna separdtné, nybrz je v¢lenéna mezi zbyvajici skupiny fondl podle typu
fondu, do kterych investuji.

Herfindahlav index (HI)
Soucet druhych mocnin trznich podild subjektd plsobicich na daném trhu. Vyjadfuje Uroveri kon-
centrace daného trhu. Nabyva hodnot 0-10 000. Cim je HI niz3i, tim méné je trh koncentrovan.

Hruba vypujcni potfeba vliady
Cista vypujcni potfeba vlady roziitend o splatky a odkupy statnich dluhopist splatnych v daném
roce, splatky pUjcek EIB, zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist splatnych v dalSich letech
a precenéni rezerv financovani.

Insolvence domacnosti
Situace, kdy domdacnost 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 feseni.

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

Jump-to-default riziko
Riziko nahlého selhani, které nastane dfive, nez jej trh staci odrazit v cenach.

Kapitalova pfimérenost
Podil regulatorniho kapitdlu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitélova pfimérenost Tier1
vyjadFuje podil kapitélu Tier1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téZ Tier1).

Klesajici likviditni spirala

Inverzni vztah mezi rizikem trznf a bilan¢ni likvidity (funding liquidity risk). Klesajici likviditni spirdlu
muUZe roztocit jedna finan¢ni instituce, kterd ma problémy s nedostatkem likvidity a neni schopna
si vypUjcit na penéznim trhu. V takovém piipadé se snazi prodat nékterd sva aktiva. V pfipadé
existence napéti na trhu daného aktiva mdze finan¢ni instituce svou snahou agresivniho prodeje
razantné snizit cenu tohoto aktiva (tzv. loss spiral). Pokles cen aktiva dopada na bilance v3ech drzi-
teld daného aktiva a vyvolava vlivem rdstu tzv. haircuts a margin calls snahu o dalsi a dal3i prodeje
nasledované dalsimi a dalsimi poklesy ceny (ztraty trznf likvidity, tzv. margin spiral).
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Konektivita Indikator miry propojenf jednoho prvku v siti s ostatnimi prvky (napf. v siti mezibankovnich expo-
zic); konektivita pro kazdou banku je pocitana jako pocet vztaht s ostatnimi bankami vic¢i maxi-
malnimu moznému poctu vztah( a pohybuje se mezi 0 a 100 %. Prdmérna konektivita celé sité je
spoctena jako priimér pres vsechny banky.

Kreditni prémie  Pfirdzka k vynosu z portfolia za Uvérové riziko.

Kvantitativni uvolfnovani

Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zplsob provadéni ménové politiky v situaci, kdy cen-
traIni banka jiZ neni schopna snizovat ménoveépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na hodnotu blizkou
nule. Podstatou kvantitativniho uvolfiovani jsou nakupy aktiv od komercnich 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 pfedchdzejici dekadé
Japonsko a v soucasnosti provadi do jisté miry podobnou politiku napf. americky Fed.

Loan-to-value ratio (LTV)
Pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

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

Makroobezietnostni politika
Klicova soucast politiky financ¢ni stability. Je zaméfena na stabilitu finan¢niho systému jako celku.
Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Marginalni zapujcni facilita
Facilita, jez umozfiuje bankam vyp(jcit si pfes noc od CNB formou repo operace likviditu. Banka
ma na pfistup do zapujc¢ni facility ndrok, pokud pozaddd o uzavieni obchodu nejpozdéji 25 minut
pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto
hranici jsou poskytovany bez dal3ich omezeni. Finan¢ni prostfedky v ramci této facility jsou Uroce-
ny lombardni sazbou.

Mira defaultu 12mési¢ni mira defaultu je pomér mezi objemem zavazk( dluznikd, u kterych doslo k defaultu
v horizontu 12 mésicd od okamziku sledovani, a objemem zdvazk( vSech subjektl existujicich
na pocatku sledovaného obdobi. Rovnéz je mozné miru defaultu definovat analogicky na zakladé
poctu subjektd, u kterych doslo ve sledovaném obdobfi k defaultu.

Monte Carlo simulace
Numericka technika zaloZend na opakovaném nahodném vybéru. VyuZiva velky pocet simulaci
urc¢ité ndhodné proménné k zjisténi jeji pfiblizné distribuce a tim i nejpravdépodobnéjsi hodnoty,
kterou muze nabyvat.

Nabidkové ceny nemovitosti
Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vy3si nez
ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU ¢i Insti-
tutem regionélnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni najemné). Viz téz realiza¢ni ceny
nemovitosti.
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Odkladani uvérového rizika (forbearance)
Praxe, kdy banky namisto pfiznani zhorSené kvality aktiv a priznani ztrat dvér ,restrukturalizuji”
napf. tim, Ze rozloZi jeho splaceni do delsiho horizontu, umozni dluznikovi docasné splacet pouze
uroky nebo jinak upravi Gvérové podminky, aby dluznik nemusel pfiznat otevieny default.

Okamzitd likvidita Vysi tohoto ukazatele likvidity podnik( Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty penéznich pro-
stfedkd na Uctech a v pokladné ku celkové hodnoté kratkodobych zdvazkd. Obecné plati, Ze pod-
nik je v tim lepsf likviditni pozici, ¢im vyssi je hodnota tohoto indikatoru. Viz téZ Pohotova a Bézna
likvidita.

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

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

Pohotova likvidita Vy3i tohoto ukazatele likvidity podnikd Ize spocitat jako pomér celkové hodnoty obéznych aktiv
bez zasob ku celkové hodnoté zdvazk(. Obecné plati, Ze podnik je v tim lepsi likviditni pozici, ¢im
vy3si je hodnota tohoto indikatoru. Viz téz Okamzitéd a Bézn4 likvidita.

Pfirozeny pfrirtstek obyvatel
Rozdil poctu Zivé narozenych déti a poc¢tu zemfrelych obyvatel za stejné obdobi a na stejném Uze-
mi. Viz téZ celkovy pfirlstek obyvatelstva.

PRIBOR Referen¢ni hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit pro prodej depozit, pficemz
referen¢ni banky kotujici PRIBOR musi byt vyznamnymi Ucastniky mezibankovniho trhu.

Price-to-income  Podil ceny bytu (68 m? ) a souctu ro¢ni mzdy v daném regionu za posledni Ctyfi Ctvrtleti.

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

Realiza¢ni ceny nemovitosti

Ceny skutec¢né realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize skute¢nym
trznim cendm. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realiza¢nich cenach nemovitosti. His-
toricky starS$im zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik darovych pfiznani pro daf z prevodu ne-
movitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tato data obsahuji ¢asové fady od roku 1998 a jsou
dostupnd v pomérné podrobném clenéni (regionalni ¢lenéni, dle rozsahu opotfebeni, dle typu
nemovitosti). Na druhou stranu zde vSak nejsou zahrnuty transakce, které nejsou predmétem dané
z pfevodu nemovitosti (tedy predevsim transakce s novymi nemovitostmi) a index je publikovan se
zpozdénim minimalné pdl roku. Druhym novym zdrojem Udajd o realiza¢nich cenach nemovitosti
jsou data z Setfeni CSU v realitnich kancelafich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu
nejsou dostupnd v tak dlouhé ¢asové fadé a v tak podrobném clenéni. Viz téZ nabidkové ceny
nemovitosti.

Refinancovani hypotéky
Proces, kdy hypotecni dluznik pfijme novy hypote¢ni Uvér u jiného subjektu, nez u kterého mél Gvér
do té doby, a z néj splati svj pGvodni hypotec¢ni Uvér. Stava se tak dluznikem jiného subjektu,
zpravidla viak za vyhodnéjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze na konci obdobf
fixace pavodniho uvéru.
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Refixace hypotéky Proces, kdy na konci obdobi fixace hypote¢niho Uvéru dluznik zvoli délku nového obdobi fixace

Return on equity
Rizikova prémie

RTGS

a vyjednd s véritelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se v tomto pfi-
padé neméni.

Rentabilita kapitalu.
Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjsich finan¢nich investic.

Neboli brutto zuc¢tovani v redlném case, coz znamend, Ze zpracovani a vyporadani kazdé operace
se provadi kontinudlné v redlném case. Na tomto principu funguje platebnf systém CERTIS.

Saldo investi¢ni pozice

Sekundarni trh
Sovereign riziko

SKD

Solventnost

Prebytek finan¢nich aktiv nad finan¢nimi pasivy rezidentl dané zemé vici nerezidentiim.
Trh, na kterém se obchoduji existujici cenné papiry.
Riziko, ze vlada, kterd emitovala dluhopisy, nebude schopna dostat zadvazk@m s nimi spojenymi.

Systém vyporadani kratkodobych dluhopist. Systém je vyuzivédn pro emisi a registraci zaknihova-
nych cennych papird se splatnosti do jednoho roku a pro vyporddani obchodl s témito cennymi
papiry. V SKD jsou v soucasné dobé registrovany statni pokladni¢ni poukazky a poukéazky CNB.
Systém umozfiuje provadét Uplatné prodeje cennych papird, repo operace a sell and buy operace,
zastavy a vymény cennych papird.

Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit oprdv-
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 poZzadavky a obezfetnostni postupy, dodrzovani
trzni discipliny a informacni povinnosti.

Swap uvérového selhani (CDS)

Systémové riziko

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

Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.

Setfeni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP)

Technické rezervy

Tier 1

Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovéni nefinan¢nich podnikd a domécnosti v CR.
Pilotni kolo probéhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2012. Cilem 3Setfeni je ziskat kvalitativni informace
ohledné aktudlniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Uvérového trhu.

Technické rezervy vytvari pojistitel podle zdkona o pojistovnictvi k plnéni zévazk( z pojistovaci
¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vy3e nebo okamZik jejich vzniku.

Nejkvalitngjsi a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi
slozkami Tier1 jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.
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Trzni likvidita Mira schopnosti Gcastnik( trhu realizovat finan¢nf transakce s aktivy daného objemu bez toho, Ze
by zpuasobili vyraznou zménu v jejich cenéch.

Urokové rozpéti  Téz urokovy diferencidl, rozpéti mezi Urokovou sazbou urcitého kontraktu (vkladu, cenného papi-
ru) a referen¢ni Urokovou sazbou.

Urokovy transmisni kanal
Jeden z kanall transmisniho mechanismu ménové politiky. Plsobi tak, Ze napf. zvy3eni (resp.
snizeni) ménovépolitické Urokové sazby vede nejprve ke zvyseni (resp. snizeni) Urokovych sazeb
na mezibankovnim trhu. V dtsledku toho dojde ke zvyseni (resp. snizeni) Grokovych sazeb vyhlaso-
vanych bankami pro poskytovani Uvérd a pfijimani vkladd. Vysledkem je ochabnuti (resp. oZiveni)
investi¢ni aktivity jako soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabenf (resp. posileni) tlakd na rdst
cenové hladiny.

Uvéry v selhani  Uvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. Dfive téZ ohrozené Gvéry, pfipadné nesplé-
cené uveéry.

Value-at-risk Velikost ztraty s pfeddefinovanou pravdépodobnosti za urcité obdobi drzeni soucasného portfolia,
kterou maze banka utrpét pfi nepfiznivém vyvoji trznich faktor (napf. Urokovych sazeb, méno-
vych kurz( apod.).

Vyrovnavaci rezerva
Vyrovnavaci rezerva se tvofi k jednotlivym odvétvim nezivotniho pojisténi a je urcena na vyrovna-
vani zvySenych nakladd na pojistna plnéni, které vzniknou kolisanim Skodniho pribéhu v disledku
skutec¢nosti nezavislych na vali pojistovny.

Vynos z ndjemného
Podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o pfevracenou hodnotu ukaza-
tele price-to-rent.

Vynosovy spread Té7 vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem referen¢niho
(tzv. benchmarkového) dluhopisu.

Vytéznost uvéru (Recovery Rate)
Procento z hodnoty Uvéru, které je ziskano véfitelem z Gvérd v selhdni napf. pomoci prodeje zastavy.
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AEX Amsterdam Exchange index

AKAT CR Asociace pro kapitéalovy trh Ceské republiky

ARAD Databdze agregovanych ¢asovych fad, kterd je spravovana CNB

ASW Asset-Swap Spread (rozdil mezi swapovou vynosovou kfivkou a vynosovou kfivkou vladnich dluhopis()

b.b. bazicky bod

BCBS Basel Committee on Banking Supervision (Basilejsky vybor pro bankovni dohled)

BD bytovy ddim

BdF Banque de France

bps basis points

BIS Bank for International Settlements (Banka pro mezinarodni platby)

BMA Bayesian Model Averaging (Bayesovské pridmérovani modelt)

BRIC Brazil, Russia, India and China (zkratka pro seskupeni zemi Brazilie, Rusko, Indie a Cina)

CAC 40 benchmark French stock market index

CAR capital adequacy ratio (kapitalova prfimérenost)

CB centralni banka

CCA Contingent Claims Analysis (analyza podminénych néroku)

(@ credit default swap

CEBS Commitee of European Banking Supervisors (Vybor evropskych bankovnich dohled)

CEE Central and Eastern Europe (stfedni a vychodni Evropa)

CEIOPS Committe of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Vybor evropskych dohledt nad pojis-
tovacimi a zaméstnaneckymi fondy)

CERTIS Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

CESR Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych regulatort cennych papird)

CET1 Common equity Tier 1

CGFS Committee on the Global Financial System

CoVaR Conditional Value-at-Risk

CP cenné papiry

CRB Commodity Research Bureau Index (komoditni index Reuters)

CRD Capital Requirements Directive (smérnice o kapitélovych pozadavcich)

CRR Capital Requirements Regulation (nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

CRU centralni registr Gvérd

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

CzZK Ceska koruna

CFU Ctvrtletni finan¢ni Ucty

CLFA Ceské leasingova a finan¢ni asociace

CNB Ceska narodni banka

CR Ceské republika

csu Cesky statisticky ufad

CUKz Cesky Urad katastralni a zeméméFicsky

CvuT Ceské vysoké ucenf technické

DAX Deutscher Aktien IndeX

DB Deutsche Bank

DD Distance to Default (vzdalenost k Upadku)

DJStoxx50 Dow Jones EURO STOXX 50 je hlavni evropsky akciovy index, ktery zahrnuje 50 spole¢nosti

DJ UBS Dow Jones komoditni index

DOA doba obratu aktiv

DPH dan z pfidané hodnoty

DMS disponibilni mira solventnosti

D-SIB domaci SIB

D-SIFI domaci SIFI

Dz druzstevni zélozna

EA eurozona
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EAD
EBA
EBIT
EBITDA

EC
ECB
ECM
EDP
EFFAS
EFSF
EFSM
EHP
EIB
EIOPA

EK
EMBI
EMU
EONIA
ES

ESA 95
ESCB
ESM
ESMA
ESRB
EU
EU-12
EUR
EURIBOR
EU-SILC
EWMA
EWS
FASB
Fed

FKI

FRA
FSAP
FSB
FSSA
FTSE 100
GARCH
GBP
GDP
GMM
GSscl
G-SIB
G-SIFI
HDP
HDD
HP

HUF

Exposure at Default (expozice pfi selhani)

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pfed Uroky a zdanénim)

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pfed zapoc¢tenim Grokl, zdanénim, odpisy
a amortizaci)

European Commission (Evropskd komise)

Evropska centraini banka

Error Correction Model

Excessive Deficit Procedure (postup pfi nadmérném schodku)

European Federation of Financial Analysts Societies

European Financial Stabilisation Facility

European Financial Stabilisation Mechanism

Evropsky hospodafsky prostor

European Investment Bank (Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi)

Evropska komise

Emerging Market Bond Index

Evropska ménova unie

Euro OverNight Index Average (referen¢ni O/N Urokova sazba mezibankovniho trhu)
Evropské spolecenstvi

European System of Accounts (Evropsky systém Gct, metodika EUROSTAT)
Evropsky systém centralnich bank

European Stability Mechanism (Evropsky stabiliza¢ni mechanismus)

European Securities and Market Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
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)
European Union Statistics on Income and Living Conditions (Viybérové Setfeni prijmu a Zivotnich podminek domacnosti)
Exponentially Weighted Moving Average

Early Warning Systems

Financial Accounting Standards Board (Rada pro standardy ve finan¢nim Ucetnictvi)
Federalni rezervni systém

Fondy kolektivniho investovani

Forward Rate Agreement

Financial Sector Assessment Program

Financial Stability Board

Financial Sector Stability Assesment (vyhodnoceni stability finan¢niho systému)
Financial Times Stock Echxange Index

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

britska libra

Gross Domestic Product (hruby domaci produkt)

Generalized Method of Moments (zobecnénd metoda momentu)

Goldman Sachs Commaodity Index (komoditni index S&P)

globalné systémové vyznamna banka

globalni SIFI

hruby domdaci produkt

hruby disponibilni ddchod

Hodrickdv-Prescottav filtr

madarsky forint
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HZL hypotecni zastavni listy

IASB International Accounting Standards Board (Rada pro mezinarodni Ucetni standardy)
ICD Informacni centrum dohledu

IBEX Iberia Index (benchmark stock market index — Spain)

IBRD International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj)
IFRS International Financial Reporting Standards

IMF (MMF) International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)

IMF IFS IMF International Financial Statistics

IP investi¢ni pozice

IRB Internal Rating Based Approach, pfistup v rdmci konceptu Basel Il pro kapitdlovou pfimérenost bank
IRI Institut regionalnich informaci, s.r.o.

IRS Interest Rate Swap

IZP investi¢ni Zivotni pojisténi

JPY japonsky jen

K¢ Ceska koruna

LB Liquidity Buffer (likviditni polstar)

LCR Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho krytf)

LGD Loss Given Default (ztratovost ze selhani)

LIBOR London InterBank Offered Rate (referen¢ni Grokova sazba mezibankovniho trhu)
LTD Loans-to-deposits (pomér uvérd k depozitm)

LTl Loan-to-Income (pomér poskytnutého Uvéru a prijmu protistrany)

LTRO Long-Term Refinancing Operations (dlouhodobé dodavaci operace)

LTV Loan-to-value ratio (pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)

LOLR Lender of Last Resort (véfitel posledni instance)

MA monthly adjusted (mési¢né ocisténo)

MaRs Macroprudential Research Network (makroobezietnostni vyzkumna skupina v rdmci ESCB)
MCR Minimum Capital Requirement (minimdalni kapitalovy poZadavek pro vypocet solventnosti pojistoven a zajistoven)
MF CR Ministerstvo financi CR

MFI ménové financni instituce

MiFID Markets in Financial Instruments Directive

MLCX Merrill Lynch Commodity Index

MMF Mezinarodni ménovy fond

MNB Magyar Nemzeti Bank (centralni banka Madarska)

MPSV Ministerstvo prace a socidlnich véci

MSP malé a stfedni podniky

NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti

Nikkei stock market index (Tokyo)

NP nefinan¢ni podniky (¢ldnek 4)

NP nezivotni pojisténi (kapitola 4)

NPL Non-performing Loans (Uvéry v selhani)

NSFR Net stable funding ratio (pomér cistého stabilniho financovani)

OeNB Osterreichische Nationalbank

O/N over-night (pfes noc)

ocp obchodnici s cennymi papiry

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou spolupréci a rozvoj)
OFl Other Financial Intermediaires (ostatni financni zprostfedkovatelé)

QIS Overnight Indexed Swap

OLS Ordinary Least Squares (Metoda nejmensich ¢tvercd)

OMX Stock Market Index for the Stockholm Stock Exchange

OON ostatni osobni ndklady

00s metoda out-of-sample

OP opravna polozka
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OPF
OR
OTC
p.a.
p.b.
PBTDA
PD
P/E
PES
PF

PH
PIIGS
PLN
PMG
PMR
PRIBOR
PS

PX

Pzl
QE
QIS
RHDD
RLA
RMBS
RMSE
RoA
RoE
RoS
ROW
RTGS
RWA
SA
S&P500
SCR

SCS
SD
SEK
SIB
SIFI
SKD
SKK
SNS
SOLUS
SS
SvVUP
USA
usbD
VaR
VK
VSPS
ZFS

/P

oteviené podilové fondy

operacni riziko

Over-the-counter (mimo regulované trhy)

per annum

procentni bod

Profit Before Taxes, Depreciation and Amortization (zisk pfed zdanénim, odpisy a amortizaci)
Probability of Default (pravdépodobnost selhani)

price-to-earnings ratio (podil kurzu a zisku)

poradn{ expertni sbor

penzijni fondy

pfidana hodnota

skupina zemi Portugalsko, Itélie, Irsko, Recko a Spanélsko

polsky zloty

Pooled Mean Group

povinné minimalni rezervy

Prague InterBank Offered Rate (referen¢ni Urokové sazba mezibankovniho trhu)
penzijni spole¢nost

Cesky akciovy index

pfimé zahrani¢ni investice

Quantitative easing (kvantitativni uvolfiovani)

guantitative impact study (kvantitativni dopadova studie)

realny hruby domaci diichod

rychle likvidni aktiva

Residential Mortgage-Backed Securities

root mean square error (stfednf kvadraticka chyba)

return on assets (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita viastniho jméni)

rentabilita trzeb (ziskova marze)

Rest of World (zbytek svéta)

Real Time Gross Settlement (brutto vypofadani v redlném case)
Risk-Weighted Assets (rizikové vazena aktiva)

seasonal adjusted (sezonné ocisténo)

Standard & Poor’s americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 spole¢nosti
Solvency Capital Requirement (solventnostni kapitalovy pozadavek k podstupovanym rizikm v pojistovnach
a zajistovnach)

systemic capital surcharges (dodatecné kapitalové pozadavky oproti systémovému riziku)
statni dluhopisy

Svédska koruna

Systemically Important Bank (systémové vyznamna banka)

Systemically Important Financial Institutions (systémové vyznamné finan¢ni instituce)
Systém kratkodobych dluhopist

slovenska koruna

Spolecenstvi nezavislych statd

zajmové sdruzeni pravnickych osob — registr dluznik

stavebni spofitelna

Setfeni o vyvoji Uvérovych podminek

Spojené staty americké

americky dolar

Value-at-Risk

vlastni kapital

vybérové Setfeni pracovnich sil

Zprava o financnf stabilité

zZivotni pojisténi
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MEZINARODNI ZKRATKY ZEMI:
AT Rakousko IS Island
AU Austrélie IT Italie
BE Belgie JP Japonsko
BG Bulharsko KO Korea
BR Brazilie LT Litva
CA Kanada LU Lucembursko
CN Cina Lv Loty3sko
cy Kypr ME Mexiko
Ccz Cesko MT Malta
DE Némecko NL Nizozemsko
DK Dansko NO Norsko
EE Estonsko NZ Novy Zéland
ES Spanélsko PL Polsko
Fi Finsko PT Portugalsko
FR Francie RO Rumunsko
GR Recko RU Rusko
HR Chorvatsko SE Svédsko
HU Madarsko Sl Slovinsko
CH Svycarsko SK Slovensko
IE Irsko UK Velka Britanie

IN Indie us Spojené staty
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TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostiedi

MP.1
MP.2
MP.3

MP.4
MP.5
MP.6
MP.7

MP.8

RUst redlného HDP (meziro¢né, v %)

RUst spottebitelskych cen (konec obdobi, v %)
Prebytek/deficit verejnych financi/HDP (v %)

Verejny dluh/HDP (v %)

Obchodni bilance/HDP (v %)

Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru
Bézny Ucet platebni bilance/HDP (v %)

Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %)

Nefinan¢ni podniky

NP1
NP2
NP3
NP4
NP.5
NP.6
NP7
NP.8

Rentabilita kapitalu (v %)
Zadluzenost (v % celkovych pasiv)
Uvérova zadluzenost (v % HDP)
— Gvéry od bank v CR (v % HDP)
— Uvéry od nebankovnich zprostiedkovatelt v CR (v % HDP)
— ostatni (v¢etné financovani ze zahranici, v % HDP)
Urokové kryti (zisk pred zdanénim+placené troky/placené troky, v %)
12M mira defaultu (v %)

Domacnosti (véetné zivnostnik)

D.1
D.2
D.3
D.4
D.5
D.6
D.7
D.8
D.9
D.10
D.1

Dluh k hrubym disponibilnim pffjmam (v %)
Dluh k finan¢nim aktivim (v %)
Cista finanenf aktiva (celkova finan¢ni aktiva — celkové zévazky, v % HDP)
Dluh k HDP (v %)
— Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)
— véry od nebankovnich zprostredkovateld v CR obyvatelstvu (v % HDP)
— Gvéry od bank v CR Zivnostniktim (v % HDP)
— Gvéry od nebankovnich zprostiedkovatelti v CR Zivnostniktim (v % HDP)
— ostatnf (v¢etné& financovani ze zahranici, v % HDP)
Podil placenych urokd na hrubém disponibilnim dichodu (v %)
12M mira defaultu (v %, bez Zivnostnik()

Finan¢ni trhy

FT.1
FT.2
FT.3
FT.4
FT.5

3M PRIBOR (prdmér za obdobi, v %)

1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %)

10Y vynos vladniho dluhopisu (priimér za obdobi, v %)
Ménovy kurz CZK/EUR (primér za obdobi)

Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi)

Trh nemovitosti

TN.1

TN.2

TN.3

TN.4
TN.5

Zména cen rezidencnich nemovitosti celkem
(dle cen prevodU, meziro¢né, v %)

Zména cen bytd (nabidkové ceny dle CSU, meziro¢né, v %)

Pocet transakci na nemovitostnim trhu
(domy a byty, vklady CUZK, meziro¢ne, v %)

Pomér cena bytu/primérna ro¢ni mzda

Pomér cena bytu/ro¢ni ndjemné (dle IRI)

2006

7,2
2,5
2,4
283
1,8
122,3
-2,0

2,50

10,2
45,9
382
183

45
15,4
14,5

18

371
241
58,9
19,6
14,8

3,0

0,8
0,0

1,6

2,3
2,7
3,7
28,3

7,7

13,4

4,2
17,3

* Odhad za prvni pololeti 2011, pouze pro rodinné domy a byty (cca 74,4 % indexu).
Pozn.: Z diivodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v predchozich publikacich ZFS.

2007

5,7
2,8
-0,7
27,9
1.3
129,0
-4,3

3,50

11,2
457
37,8
19,8

4,7
13,2
12,6

15

45,9
28,2
57,8
23,7
18,3

3,5

1,0
-0,2

1.9

3,0
3,4
4,7
27,8

14,2

5,1
22,9

2008

2,9
6,4
-2,2
28,7
0,7
134,4
-2,1

2,25

9,4
47,3
40,7
21,6

5,0
141
11,4

2,9

50,0
30,9
55,7
26,3
21,0

3,6

0,8
-0,2

2,3
3,3

4,0
4,2
41
25,0

-52,7

9,2

19,6

11,9

52
23,8

2009

-4,5

5,8
34,4
23
135,4
2,4

1,00

8,0
47,5
39,3
21,0

4,5
13,8
10,3

4,0

52,4
31,4
59,9
28,9
24,0

3,0

0,7
0,1

2,7
4,8

2,2
2,6
3,7
26,4

30,2

4,2
22,9

2010

2,6
1,5
-4,8
37,6
1,4
137,7
-39
0,75

9,0
476
38,8
20,7

4.8
133
12,4

43

54,2
31,4
61,7
29,8
25,4

1.7

0,7
0,9

3,0
4,7

1,3
1.9
3,8

253

9,6

-0,1

-3,0

-3,8

4.1
21,9

2011

1.7
1.9
-3,8
40,7
2,5
146,1
-2,9

0,75

8,7
49,2
38,5
21,8

4,9
11,8
12,9

3,1

56,8
31,7
63,3
31,0
26,5

1.7

1,0

0,6
1.2
3,1
4,6

1.2
1.8
34

24,6

-25,6

0.7*

-5,2

-23,9

3,9

21,7

2012

leden unor brezen duben

3,5 3,7 3,8

0,75 0,75 0,75

1,2 1.2 1.2
1,7 1.8 1.8
3.2 2,9 3,0
25,5 25,0 24,7
-21,5 187 -22,6

21,2

3,5

0,75

1,2
1.8
2,9

24,8

-25,6
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2

2006

Finan¢ni sektor

FS.1 Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %)

FS.2 Podil jednotlivych segmentt na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

FS.3 banky

FS.4 druzstevni zalozny

FS.5 pojistovny

FS.6 penzijni fondy

FS.7 fondy kolektivniho investovani

FS.8 nebankovni zprostredkovatelé financovani aktiv

FS.9 obchodnici s cennymi papiry
Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 94,0
BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 Uvéry u centrdini banky 11,6
BS.4 mezibankovni Gvéry 11,9
BS.5 klientské avéry 45,2
BS.6 drzené dluhopisy 23,1
BS.7 - vladni dluhopisy 14,1
BS.8 — Ceské vladni dluhopisy 12,3
BS.9 ostatnfi 8,3
BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zdvazky vaci centrdlni bance 0,0
BS.12 mezibankovni vklady 11
BS.13 klientské vklady 66,7
BS.14  emitované dluhopisy 8,5
BS.15 ostatni 13,8
BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %) 67,7
BS.17 Sektorové rozloZeni Gvérd na uvérech celkem (v %)

BS.18  nefinan¢ni podniky 44,9
BS.19  obyvatelstvo 35,0
BS.20  Zivnostnici 2,5
BS.21 ostatni (v¢etné nerezidentd) 17,5
BS.22 Rust Uvérl (v %, konec obdobi, meziro¢né):

BS.23  celkem 19,9
BS.24  nefinan¢ni podniky 20,8
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 39,5
BS.26  obyvatelstvo 30,4
BS.27 —na bydleni 32,5
BS.28 — spotfebnf 26,5
BS.29 Zivnostnici 7,7
BS.30 Podil Gvért se selhdnim na Uvérech (v %):

BS.31  celkem 3,6
BS.32  nefinan¢ni podniky 4,4
BS.33 obyvatelstvo 2,9
BS.34 —na bydlenf 1,6
BS.35 — spotfebitelské 7.2
BS.36 zivnostnici 9,2
BS.37 Kryti ivérl v selhani opravnymi polozkami (v %) 53,6
BS.38 Agregatni LTV hypotecnich uvérd k financovani nemovitosti na bydleni 42,6
BS.39 Kapitélové pfimérenost (%) 11,4
BS.40 Kapitélové priméfenost Tier 1 (%) 10,0
BS.41 Finan¢ni paka (leverage ratio, aktiva jako nésobek vlastniho kapitdlu) 12,4
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 1,2
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier | (v %) 22,5
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 30,4
BS.45 Rychle likvidnf aktiva na vkladech klientd (v %) 45,5
BS.46 Celkova oteviena pozice v cizi méné ke kapitalu (v %) 0,3
BS.47 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) 9,4

BS.48 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilan¢ni sumé bankovniho sektoru (%) 12,5

**\/ roce 2009 doslo k metodické zméné ohledné definice hypotecnich Gvérd.

2007

133,3

76,8
0,2
71
3,0
3,9
8.4
0,5

102,4

8.2
12,4
48,4
22,6
12,8
11,0

8,4

0,0
11,6
65,6

9,4
13,4
73.8

41,7
37.5

2,2
18,7

26,4
17,2
41,1
35,1
37,6
26,1

8,7

2,7
3,1
2,7
1,5
7.4
7.2

60,0

44,7

11,5

10,3

13,5
13

24,4

24,0

36,6
0,0
9,2

15,1

2008

135,6

77,5
0,2
7.1
3.4
2,8
8,6
0,4

105,1

7.7
10,3
50,8
20,0
12,5
11,0
11,2

0,9
10,6
64,2

9,0
15,2
79.1

40,9
38,9

2,1
18,1

16,4
14,1
25,5
20,9
20,1
22,8
10,4

3,2
4,2
2,7
1,6
6,7
8,2
58,1
43,3
12,3
11,7
12,0
1.2
21,7
23,1
35,9
0,1
6,6
15,2

2009

141,3

77,5
0,3
7.5
3,7
2,8

7.6
0,5

109,5

9.4
10,5
50,3
21,2
14,1
12,8

8,7

0,1
10,4
66,6

8,8
14,1
75,5

37.2
42,7

2,0
18,0

1.3
-7,8
-5,9
11
11,5

9,8
-1.4

52
7.9
3,8
2,5
8,4
10,8
50,1
56,4
14,1
12,7
11,4
1.5
25,8
25,3
38,0
0,2
6,2
12,0

2010

142,9

77,6
0,4
7,9
3,9
3,1
6,5
0,5

111,0

9,4
11,3
50,6
21,1
14,9
13,8

7,5

0,0
10,7
67,3

8,4
13,5
75,2

35,9
44,2

1,9
18,1

3,5
-0,3
6,0
7.0
6,4
7.3
-5,4

6,2
8,9
5,0
3.2
11,7
12,4
46,8
56,3
15,5
14,1
10,9
1.3
21,9
26,1
38,8
1.3
57
12,2

2011

150,2

78,2
0,5
7,6
4,3
2,9

6,0
0,4

17,5

8,7
10,4
50,5
21,9
16,2
15,1

8,5

0,1
11,2
65,9

8,4
14,4
76,6

35,9
43,8

1,7
18,6

6,0
6,1
11,5
5,0
6,1
-1,6
-5,5

59
8,2
4,9
3,2
11,3
12,4
48,9
57,0
15,3
14,2
111
1.2
19,4
26,9
40,8
0,2
5,0
12,3

leden

36,2
43,9

1,6
18,3

6,0
58
10,9

5,0

59
-1,5
-6,2

59
8,1
5,0

3.3
11,5
12,6
49,4

15,0
14,2
10,8

1.6
25,7
27,9
42,0

0,6

11,4

Pozn.: Z divodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v predchozich publikacich ZFS.

2012

unor

36,1
43,8

1,6
18,5

6,3
5,6
10,4

5,0

58
-1,3
-6,2

59
8,1
5,0

3.3
11,6
12,5
49,4

15,1
14,3
10,7

1.4
22,2
28,0
421

1,1

11,5

bfezen duben

36,1
43,9

1.6
18,3

5,7
5,1
10,3
4,8
6,5
-1,7

-6,4

59
8,1
5,0

33
11,7
12,6
49,5
56,7
15,2
14,5
10,7

1.4
22,5
28,2
42,3

1,2
55

11,9
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TABULKA INDIKATORU - CAST 3

Nebankovni financni instituce

NI.1

NI.2
NIL3
NIL.4
NL5
NI.6
NL7
N8

NL.9
NI.10

NI.11

NI.12
NI.13
NI.14
NI.15

**% 7ména aktiv penzijnich fondd ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.

Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)

Pojistovny

Pfedepsané pojistné/HDP (v %)

Solventnost pojistoven: Zivotni pojisténi (v %)

Solventnost pojistoven: nezivotni pojisténi (v %)

Zména finan¢nich investic pojistoven (v %)

Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)

Néklady pInénf pojistného/cisté technické rezervy (Zivotni, v %)
Néklady pInéni pojistného/Cisté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni fondy

Zména aktiv spravovanych penzijnimi fondy (v %)

NominéIni mira zhodnocovéni majetku penzijnimi fondy ***
Fondy kolektivniho investovani

Rust cistych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziro¢né v %)

Nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

Rist pajcek nebankovnich zprostiedkovatell financovéni aktiv (v %):

celkem
domécnosti

nefinan¢ni podniky

2006

26,7

3,8
314
368

2,3

25,9
11,9
71,1

18,2
-0,6

7,3
9,3
58

2007

23,2

3,8
285
394

4,3

21,8
14,8
61,3

14,6
-3.3

20,8
29,8
14,7

2008

22,5

3,8
249
460

6,6

14,8
17,2
60,4

14,7
0,3

8,4
3,5
12,8

2009

22,5

4,0
295
449

5,1

20,8
17,4

63,9

12,6
4,5

-17.1
-18,8
-15,5

2010

22,4

4,3
354
355

3,1

26,0
17.1
70,0

7,7

-0,8

-12,4
-36,8
6,8

2011

21,8

3,8

1,6
12,1
16,4
61,4

6,5

-0,6

-1,7

2,1
-1,6

leden

Pozn.: Z divodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatel(l srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS.

2012

unor

bfezen duben
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