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Souhrn

Diplomova prace se zabyva dopady fitrsinkrize na G¥rovou kreaci \CR.
Hlavnim Gkolem prace bylo provést analyzu urokovgelzebCNB, analyzu Grokovych
sazeb pro sptbitelské Uvry a hypoténi Uwry a analyzu objemu poskytnutychdai pro
podnikatelsky a soukromy segment v obdobi 2001-26Xilem identifikovat vyvoj
bankovniho sektoru v obdobi 2008-2010, @ovaném ,obdobim finami krize."
Stanoveného cile bylo dosazeno taktéZz pomoci sttrdismisniho mechanismu se
zangienim na ugrovy kanal transmisniho mechanismu a studigdokljch determinarit
finanéni  krize vzniklé na hypoteim trhu v USA vroce 2007. Na zaktad
ziskanych podklaida analyzZCNB, informaci z odbornychilanki a odborné literatury byl
uveden jeden z pohlédna finagni krizi a jeji mozné dopady na bankovni sektor a
uvérovou kreaci vCeské republice. Prace byla dopia o kratkou prognézu budouciho
vyvoje urokovych sazeb a objemu poskytnutych ighitelskych a hypotaich Uwra pro
segment domacnostiasovy horizont prognozy je rok 2013.

Summary

The thesis deals with the impact of the financiais on credit loan creation in the
Czech Republic. The main task of the thesis waetaluct an analysis of the interest rates
of the CNB (Czech National Bank), an analysis of intereges for consumer loans and
mortgage loans, and an analysis of the volumeaeafittoans provided to the business and
private sector in the period of 2001-2010, in ordele able to identify the development of
the banking sector in the period of 2008-2010,rreteto as the “period of the financial
crisis”. The set goal was also achieved throughsthdy on the transmission mechanism
with a focus on the credit loan channel of thegmaission mechanism and the study of key
determinants of the financial crisis incurred oa thortgage market in the USA in 2007.
Based on the acquired data afWB analysis, or information gathered from professio
articles and professional literature, one perspeabn the financial crisis and its possible

impacts on the banking sector and credit loan ineain the Czech Republic, was



presented. The thesis was completed by a briefnpag of the future development of
interest rates and the volume of consumer and magetgpans provided for the household

segment. The time frame of the prognosis is 2013.
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Uvérova krize, krize likvidity, minova krize, bankovni @y, Grokové sazby,

meénova politika, transmisni mechanismus, figr@insektor, agrove riziko.
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policy, transmission mechanismus, financial seaadlit risk.
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1. Uvod

Finartni krize je i v roce 2011 fenoménem, kteryipanezi gedni témata
ekonomickych diskuzi. Hlavnim impulsem byl vznigpbté&ni krize v USA poatkem
roku 2007. Kéeny ma v sektoru amerického hypstého trhu pro méh bonitni klienty.
Na zaklad benevolentnich fiistupi bank byly poskytovany @y i takto rizikovym
klientam. Ficinu krize je moZno nalézt i ve vyvoji arokovych ebz Zp@atku nizké
arokové sazby z poskytnutychdini zataly z divodu rostoucich infkénich tlaki rast a
riziko v podol& budouciho nesplaceni.

.Finaréni krize" zpisobila jisty ekonomicky zlom a je tématem, kterésjéle
diskutovano snad ve vSech médiich, tisku, teladiimternetu, mezi odborniky ekonomy,
filozofy, psychology, ale i mezi oldgjnymi lidmi. Swtova finaréni krize a ekonomicka
krize vytvdila bezprecedentnobtizné podminky pro fungovani finariho sektoru a
zpusobila vstup ¥tSiny zapadnich ekonomik do hluboké recese. Lzekothponovat na
jednotlivé a diti krize. Mezi tyto jednotlivé krize p#t Gvérova krize, krize likvidity,
avérové expanzi, nadénmné spekulaci, finami paniceci selhani regulace a institucionalni
nedokonalosti globalniho finaniho trhu.

V reSersnic¢asti diplomové prace je obecrzodpo¥zena otazka, co znamena
pojem finartni krize“, kde a prd vznikla, jaké nila priciny a nasledky. fednttem
zajmu je také uloha transmisniho mechanismuénaweé politice, ktery reguluje fingni
trh a Owrovou kreaci. &koli transmisni mechanismusigpbi na vice kanalech, je to
piedevSim Usrovy kanal, jenz zvySuje nebo sniZuje Urokovou saztierd nasledn
ovliviiuje Uwrovou kreaci. ResrEji jsou urokové sazby sniZzeny zvySeny nejprve na
mezibankovnim trhu a vidledku toho pak dochazi ke snizénzvyseni urokovych sazeb
v jednotlivych bankach a néasledrke zvySenéci snizené poptavce po é&ovych
obchodech domacnosti i podaika bankovnim trhu.

DalSim gedmétem zajmu je vyvogeskeho bankovniho sektoru v letech 2008-2010
se zamifenim na vyvoj urokovych sazeb korunovycknivna spatebu a bydleni a jejich
poskytnuty objem ve sledovaném obdobi. Jednim \z/ymeamEjSich zprostedkovatel
v kazdé trzni ekonomice jsou obchodni banky. Bankoprostedi je vyznamnym



zpisobem vymezeno oganimi Ceské narodni banky. Bankovni sektateské republice
je dohlizen a regulova@eskou narodni bankou, jeZeplstavuje instituci, ve které jsou
koncentrovany dozorové aktivity nad celym fisaim trhem. Centralni banka je
vykonavatelem rnové politiky, jejiz podstatou je transmisni medbams. Regulace
bankovniho sektoru, stgntak finarEnich instituci, které v rdmci bankovniho sektoru
podnikaji, gispiva ke stabilit celého finatniho systému dané zéna ekonomickému
rozvoiji.



2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zpracovat analyzu GrokbvgazebCNB, analyzu
arokovych sazeb pro sgebitelské a hypotai Uwry, analyzu objemu poskytnutych dni
pro podnikatelsky a soukromy segment v obdobi 28@0, aby bylo mozné identifikovat
vyvoj bankovniho sektoru v obdobi 2008-2010 @mwvaném ,obdobim finami krize."
Urokové sazby jsou zde zakladnim determinantemisolpicim na vyvoj vyse
poskytovanych bankovnich &w v CR. Vlastni analyzy jsou provédy na zaklad
ziskanych dat v obdobi 2001-2010 a jsou podklademmophadnuti predikce budouciho
vyvoje Gwrové kreace Weské republice. V analyze vyvoje Grokovych sazetbj@mu
poskytovanych i byla pouzita analyz&asovychiad, metoda obsahové analyzy,
metoda dedukce a téZ metoda deskripce. Stanoverihge dosazeno taktéz pomoci
studia transmisniho mechanismu se &mim na UG¥rovy kandl transmisniho
mechanismu a studia &tivych determinaiit financni krize vzniklé na hypot&im trhu
v USA vroce 2007. Na zakladziskanych podklad a analyz, informaci z odbornych
clanki a odborné literatury je uveden jeden z pohleth dopady finatni krize na

avérovou kreaci \CR.

2.2 Metodika

ReSersnicast je vypracovana na zaktadtudia vyzkumnych zprav, odborné
literatury a podfprné za pomoci aktudlnich informaci z internetu. Kortigleseznam
pouzitych publikaci je uveden v kapitole 6.

Analyza casovych fad je provedena prdsdnictvim statistického programu
STATGRAPHICS na zakladrealnych ekonomickych udaCR, které bylycerpany ze
systému ¢asovych fad ARAD Ceské néarodni banky. Predikce budouciho vyvoje
jednotlivych Grokovych sazeb a odhad objemu poskyth Gwri je provedena ve
statistickém program STATGRAPHICS v modulu jedndduaelinearni regrese, kde byly
vypocteny parametry jednotlivych trendovych funkci aleds: proveden budouci vyvoj

v ¢asovém horizontu 2011-2013.



V ti'eti kapitole literarni reSerSe je vymezen pojem fityain krize, segmentace
finan¢nich krizi, tj. pedzni krize, U¢rova krize a bankovni krize a popsany jejich obecné
znaky. Je zde popsan vznik velké fitahkrize v USA, jeji poatek, giciny spojené
s realitni dluhovou bublinou, hlavni projevy astedky, jako je financializace kapitalu a
krize, sekurizace, @ova expanzea to vSe na zakl&dprostudované domaci i zahramii
literatury. Informace ziskané z kniznich publikédgily doplreny i o aktualni informace
z internetu. Redmétem pozornosti v feti kapitole je také existence transmisniho
mechanismu v banko¥rivérovém kandale v podminkacteské republiky.

Pohled na finaini sektor Ceské republice, @vovy trh, na kterém hrajetteZitou
roli Gvérové riziko jak z pohledu bank, tak z pohledu kiterUvérové obchody ovlitiuji
bilanci banky a #&i se dle sektoru, druhu, o&lvi, casu a segmentu. Nejzaklagim
délenim jsou poskytované @ry pro podnikatelské subjekty a domacnosti. Vlnafitni
krize na poskytovani @vi pro podnikovy sektor, byl dopin informacemi o strukie
finanénich zdrofi pro podniky a hlavnimi makroekonomickymi indikgto¥ jednotlivych
letech 2001-2010 je prezentovan vyvoj urokovychebam podnikovych Gra, Gwera
domacnostem, graficky vyvoj hypoindexu v letech 2010, objem poskytnutych
hypoték v letech 2001-2010 v mid.cka celkové zadluZzeni doméacnosti v mict. WNa
zaklad zjisttnych dat byly provedeny analyzjasovychiad vyvoje Urokovych sazeb a
odhady objem Gvért pro podnikové subjekty a segment doméacnosti nakbib2010 az
2014. Cilem analyzgasovychiad je konstrukce vhodného modelu, ktery ndm umozni
porozungt mechanismu, na jehoz zaksadznikaji hodnotycasovychiad, a pochopit
podminky a vazby, kteréipobi na vznik&chto hodnot. Vhodnym statickym nastrojem je
jednoducha nelinearni regrese, jejimz ukolem jddrniéa zkoumani zavislostfipluSnych

proménnych.

Ctvrta kapitola obsahuje vysledky prace. Analyzy zkoumanych jevyly
vypaitany a zpracovany v programu STATGRAPHICSed zapoetim analyzy byl
proveden sér potebnych dat, kterd byla nasleédanalyzovana a z nichz byl naslédn
ucinén zawr. Pro zkoumani vyvoj€asovychiad, tzn. pro zkoumani rychlosti vyvoje a
zmen hodnot sledovaného ukazatele v zavislostiase, je mozno uzivatzné statistické
charakteristiky absolutni a relativni. Mezi absolutharakteristiky p#t prvni a druhé

absolutni diference, alettheme se také setkat s absolutnimi diferencemi aly&tua.



Pro analyzu rovych obchod byl pouzit klasicky model elementargasove
fady. Jednotlivé hodnoty objénuvéra domacnostem a urokové sazhy, které byly ziskany
z dat MFCR, databazového systémasovychirad ARAD Ceské narodni banky @eského
statistického fadu, byly zaneseny do grafu a na zakladbrazenych hodnot v koréldm
poli byla zjiS&na trendova funkce. V praci bylo pouZzito analyéick/rovnanicasovérady
pomoci trendoveé funkce. Trendovym funkcim, ktee ppuzit pro vyrovnaniasovérady
odpovidaji nap nasledujici vyrovnavaci rikky: linearni, kvadraticka logaritmicka,
exponencialniCasovéiady analyzované v této praci nicndéwykazuji pouze linearni a

kvadraticky trend. Jsou zde tedy pouzity pouz&matematické funkce:

Linearni Tt=a + b.t
Kvadratickd Tt=a+ b.t + ét

2.2.1 Linearni trend

Linearni trend je neéastji pouzivanym typem trendové funkce.afeme ji pouzit
vzdy, chceme-li alespioorienta&né uréit zakladni smir vyvoje casovérady. Mize také
slouzit jako vhodna aproximace jinych trendovychkiti. Touto konkrétni metodou je
metoda nejmensSichitveral, kterd se pouziva zejména gpracovani negsnych dat a
umoziuje nam nalézt vhodnouftipliznou hodnotu (aproxintmi funkce) pro dané
empiricky zjiS&€né hodnoty. Hledana funkce musi byt linearni korabiniredem znédmych
funkci a metoda umozni vypist jejich koeficienty. Metoda nejmenSi¢hveral slouzi
k nalezeni takovéehdeSeni, aby saet druhych mocnin chyb nalezenéheSeni byl

minimalni, (aby sotet ¢tverai odchylek byl nejmensi).
- lineérni trend

Ti = fot+ p1t  prot=1,2,...,n

Linearni regrese je nejjednodus&ipad regresni funkce, kdy regresférou je
piimka. Tato pimka je dana vztahem=ya + bx,coz je ,analyticky vyraz®, ktery vyjadje
vyskyt hodnoty (zavisle pro¥mna), @ekavanych s nefSi pravapodobnosti a
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podmirgnych znénami x (nezavisle proémnda). Piéibéh regresni imky je ugen metodou
nejmensichitveral (jedna se o néastji uvadeny zpisob uteni regresniary). Metoda
spaiva vtom, Ze seifimka gimyka bodim korel@&niho pole tak, Ze s¢at druhych

mocnin ¢tveral) vzdalenosti baipole od pimky musi byt minimalni:

-

n AN
§=% (}-‘f -y, | — min.

Yult=1,....... n jsou pozorované hodna@igsovérady

yut=1,........ n jsou oekédvané (teoretické) hodnoty sledované cumyi
vypoctené pomoci linearni nebo kvadratické funkce
K vypoctam koeficienti a, b regresni fimky se pouziva celéada softwarovych

progrant, pro ,rueni“ vypocet mizeme pouZzit nasleduijici vzorce:

inJ’i —nxy
b _ =

~  m
2 —2
>ox! —nx
i=1

Problematikou trendové analyzy jéegdevSim to, Ze dasovychiad neni zajigha
nezavislost jednotlivych jejich disponibilnich hadna Zetasova pronna nema nahodny
charakter. U¢asovychiad je pro kazdyasovy okamzik (interval) pouze jediny udaj,
charakterizujici sledovany ukazatel, coz znameaajigtny trend nelze chapat jako vztah
podmirgnych paméra. Presto Ize trend zjednodu&eninterpretovat jakou ditou
hypotetickou regresni funkci, kolem niz jsou skote hodnotycasovéirady ndhodé
rozmistny. Stanoveni trendu po formalni strance znameiji takovou funkci, ktera se

zmirgné hypotetické funkci co nejvicéiplizuje (SvatoSova, Kaba, 2009, s. 46).

11



2.2.2 Kvadraticky trend
Kvadraticka trendova funkce se pouziva pro vigadzakladni zeny ve vyvoji,
kdy se pozitivni firistky meni v negativni a naopak. Pokud tatoéma nenastane, i kdyz
v intervalu napozorovanych hodnotiube byt kvadratickd funkce vhodndjigadre
extrapolace vede k nespravnym nebo ekonomicky lsezolym vysledkm.

-kvadraticky trend
T. = Bot pit+ Bt prot=1,2,...,n

Strukturalni parametry trendovych funkci (z&rié linearni i kvadratické) se obvykle
odhadnou pomoci metody nejmensSitiieral. F¥i této metod pozadujeme, aby soéet
¢tverai odchylek jednotlivych hodna@asovéady od trendu byl minimalni.

Pro vykEr vhodné trendové funkce byla nejprve provedenéidaanalyza hodnatasové
fady a na zakladvizualniho zhodnoceni byl posouzen tvar kamelao pole. Dle tvaru
korela&niho pole bylo pak mozné zvolit vhodnou trendovaunkii a potebné vypoéty
ziskat pomoci statistického programu Statgraphzhledem tomu, Ze tato analyza je
mnohdy velmi nefesna a subjektivni, je nezbytné ji doplnit ex&@mi prostedky.
Korelaini analyza (index korelace) nam poskytuje informadem, jaka je zavislost mezi
analyzovanoucasovoutfadou a nami zvolenym modelem. Indexu korelace oz

k syntetickému popisu stupnshody modelu s empirickymi Udaji. Bylo zjigb, zda

zvoleny model doie odpovida skutmosti.

2.2.3 Korelace

Index korelace rive nabyvat hodnot od -1 do 1¢éine) a ¢im blize je vysledek
k okrajim tohoto intervalu, tim je zavislost mezi nami arolm modelem a skuteosti
silngjSi. Pokud v Bkterych gipadech fichazely v Gvahu dv trendové funkce linearni
nebo kvadraticka, byl sgten index determinace a byl zvolen ten model, kie¢lyvyssi

hodnotu tohoto indexu.

Iyx:\/l_Z(yi _3i)2

Z(yi - y)2
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Cim bude hodnota indexu korelace, stanovena na délgéslusného trendového
modelu, blize jedné, tim lépe tento model vystihzgéonitosti vyvojecasovérady.Po
vypoctu parametr trendové funkce a po s@teni indexu korelace byla provedena
progndza na jednotliva obdobi (2010-2014). Prognotdo praci byla zaloZzena na vyvoji
sledované vetiny v minulosti (obdobi od roku 2001-2010) aegpovdi je pak
extrapolovany trend. Vysledky této metody platikvpauze za fedpokladu, jsou-li v&si
podminky, jez determinuji vyvoj dan@soveéiady stabilni. Tento fiedpoklad neni vSak
v realnych situacich té# nikdy dodrzen a vysledky analyzy mohou byt tedzn&né
zavadjici. Presnost progndzy s nstajicim ¢asovym horizontem klesa, neboostouci
¢asova vzdalenost smem do budoucnosti poskytuje velky prostor pro kzni
negredvidatelnych a neovlivnitelnych fakfoa udalosti. Z tohototdodu byla provedena

pouze kratk&asova pedpowd.

2.2.4 Skedni absolutni procentualni chyba MAPE (Mean AbstduPercent
Error)

Jednou z nejpouzivaidich charakteristik je fgmérna absolutni procenticka chyba
odhadu (M.A.P.E.). Pokud je hodnota této charadti&si rovna nebo mensi 5%, Ize dany
model hodnotit jako kvalitni. Pokud jetéi nez 5% a mensi nebo rovna 10%, je dany
model stale pouzitelny. Pokud je hodnota M.A.P.ESivnheZz 10%, neposkytuje dany
model kvalitni pedpowdi.

-stredni absolutni procentuélni chyba MAPE (Mean AbsoRercent Error):

y — 1: -!
220 1100/ 1.
\ V J

o f

M.APE=Y

Posouzeni vhodnosti progn6zy stanovujeme pomoci geeudoprognozy, kdy
¢asovouradu zkratime o jede#i vice Udaiji, vyjadiime trend a vyp&ieme prognézu pro
znamé udaje. Nasleduje hodnoceni razdiezi skuténymi hodnotami a prognézovanymi

adaji pomoci relativni chyby prognozy.
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p = F)%5.100 (%)

V moderni statistické metodologii se vyznafinrprosazuji ®ktera dalSi kritéria

volby vhodného modelu trendu a jsou standaranplementovana v nejrozsigjSich

statisticky programech Statgraphic, Statistica feA8 (SvatoSova, Kaba, 2009, s. 48).

14



3. Literarni reserse
3.1 Vymezeni pojmu finadni krize

Pojem ,finargni krize" nema ve stové aceskeé literatie presny a ustaleny obsah.
Autofi  Finartniho slovniku (1973) vymezuji krizi jako krizi stéth financi za
kapitalismu. Finaéni krize mize byt také prvodnim jevem krize peini, krize U¥roveé a
bankovni (Finaéni slovnik, 1973, s. 250). Z literarnich definicgatrné, Ze finami krize
je spojovana zejmeéna s firgmim hospodéenim statu a s jeho problémy, tj. sestupnou fazi
hospodéského cyklu a vSeobecnym kolisanim ekonomické #@ktivV sowasne
terminologii se tato faze nazyva kontrakci, reaesiio depresi v zavislosti na oslabeni
ekonomické aktivity. Vyraz krize se pouZziva proctibblast ekonomiky, jako jsou
nagiklad krize mezinarodniho énového systému, krize strojirenstvi, obchodu neixek
financ¢ni. Finargni krize jsou dsledkem rostouci globalizace a propojovanim kamitaih
trhti. V rozvinutych zemich se finani krize projevuje fedevsim jako ,krize bankovni*,
kde banky pestavaji poskytovat évy (Musilek, 2004, s. 11).

Finartni krize a jeji dsledky se netykaji pouze minulych stoleti, ale jaktualni i
v souwtasnosti. Finatni krize, jez zasahla séasnou globalni ekonomiku po roce 2007,
nema srovnani v rdmci povaie ekonomické historii. Krizijigdchazelo dlouhé obdobi
rychlého fistu Uwri, nizkych rizikovych prémii, velkou dostupnostividity, silnym
vyuzivanim pakovych efekipri realizaci investinich strategii. Krize byla sitnpodpdena
také vzlinajicimi cenami aktiv a vyvojem bublin,eté n€ly mnohdy spekulativni
charakter (Zahradnik, 2009, s. 2).

Perézni krize je v literatte charakterizovana jako rozvrat péniho okhu
v dasledku toho, Ze banky atmnyslovi a obchodni kapitalisté nemaji dostaéemnozstvi
prostedki k pohotovému placeni, obecrje nedostatek pé&m k vyrovnani Bznych
hospodéskych a spekulmich zavazk. Zaina hospod&ka krize, ktera se projevuje
prudkym vzestupem Urdkz kratkodobych (&, vybiranim vklad v bankach a vznikem
platebni neschopnosti. Rgmi krize je shodna s krizi likvidity bankovniho sg§mu
(Finareni slovnik, 1973, s. 250).
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Uvérova krize je definovana jako v3eobecné zastavemfouych pohledavek,
zpisobenych platebni neschopnosti, které js@$eny nasilnym Zsobem nebo

jednorazovymi stathhospodéskymi opatenimi (Finakni slovnik, 1973, s. 250).

3.1.2 Bankovni krize

Souwasnaceska finamni literatura nema ustalenou definici pro pojermafiéni
krize*. Ceska finatini ekonomie charakterizuje podrafinpojem ,bankovni krize®,
Bankovni a finadni slovnik (1993) uvadi, Ze bankovni krize je vihiksituace
v bankovnim systému, ktera je charakterizovana statkdnou likviditou wWtSiho p@tu
bank. Tento vznikly stav fize byt gi¢cinou hromadnych Upadkbankovnich dorin (Benes,
1993, s. 14).

Obecrg ieceno je bankovni krize situace vznikld na bankovrihu, kdy se
podstatnaéast ekonomickych subjektdostava do probléins likviditou. Aby byl stav
hodnocen jako bankovni krize, musime pozorovatnfina potize vedouci k narusovani
celého kapitalu bankovniho systému nebo jettsiny.

Mezinarodni minovy fond oznéuje za bankovni krizi takové problémy bankovniho
systému, kdy plati alespgedna z nasledujicich podminek:

- pomer Spatnych aktiv k celkovym akiivn bankovniho systémugvySil 10%

- néklady na zachranu bankepysily 2% HDP

- vlada reagovala na problémy bankovniho systému zamfm vklad, ¢imz

doSlo k bankovni panice

- vlada reagovala zavedenim bankovnich prazdnin nmiskytla zaruky na

vklady v bankach (Jilek, 2000, s. 30, 31).

Jina literatura uvadi, Ze bankovni krize je spojefedou ekonomickych naklad
Za prvé se uvadi, Ze ovligni jsou gedevSim podilnici bankovnich firem. Akcidgna
ztraceji zna&nou ¢ast hodnoty svého inve&tiho majetku. Bankovni akcie v obdobi
bankovni krize vyrazhztraceji svoji trzni hodnotu. Vkladatelé jsou aystni riziku ztraty
depozit. Dluznici v obdobi bankovni krize maji wmé& ztizen pistup k bankovnimu

avérovani. Za druhé bankovni krize negativovliviiuje realny vystup ekonomiky,
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zpomaluji dynamiku ekonomickéhdstu nebo dokonce prohlubuji ekonomickou u krizi
(Musilek, 2004, s. 7).

3.1.3 Shrnuti pojmu finaini krize

Finartni krize je definovana jako zasadni zhorSeni vett&iny ukazatdl, které se
projevuji nedostat@ou likviditou finargniho systému, rozsahlou insolventnosti fitrdoh
instituci, fistem miry pimérné intenzity kolisani kufz cennych papir a deviz i
arokovych sazeb dnem utitého casového obdobi, poklesem hodnoty fitr@ich a
nefinartnich aktiv, snizenim rozsahu alokace uUspor ve fimiam systému. Finami krizi

muzeme rozloZit na jednotlivé, dilkrize:

- uweérovou krizi
- krizi likvidity
- ménovou (devizovou) krizi

- investiéni krizi

V obdobi, kdy finatini krize propuka, dochaziasto k vzajemnému prolinani i
prekryvani jednotlivych déiich krizi. Resné a jednoziaé ¢leréni finartni krize je
z tohoto divodu velmi obtizné (Musilek, 2004, s. 12).
Encyklopedie Universum definuje krizi takto: ,krizekonomicky dlouhodobé oslabeni
konjunktury (nap. swtova hospod&ka krize), obvykle pouzivano jako synonymum
deprese. Rwodnimi jevy krize jsou vysoka nezastnanost, pokles vyroby¢etné
konkurzy, ofesy U¥rového trhu a deflace. Krize postihuje jednotliaspodéské odetvi
(nag. agrarni krize) narodniho hospdsi®i a v disledku mezinarodniho obchodu
propojeni i s¥tového hospodatvi.” Z vySe uvedené definiceti@eme konstatovat, ze
krize postihuje v zasgédedno hospoddké od¥tvi (v sowasném gipac bankovnictvi) a
podle miry zavislosti ekonomiky &itého statu ovliviuje i celkovy vysledek hospoini
statu a zarovediky vysoké urovni globalizace ve &¥ se postupd krize rozsiuje i za
hranice Uzemi, kde vznikla. Krize vede ke vznikypmbwodnych jeu, jako je recese
ekonomiky (ist¢ technicky dané jako obdobi nejmédvou ¢tvrtletnich pokle8 HDP za
sebou), neza#stnanosti, deflaci (VSeobecna encyklopedie Univers2000, s. 200).
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3.2 Velka finartni krize

Velka finartni krize zg&ala propukat koncem léta 2007 krachem dvou heddovyc
fonda investtni banky Bear Stearns. V{@ku se projevovala patrmé nenapadé
nicmére behem roku jeji vyvoj gradoval navzdory mnohym pakusviad rychly fist
zatavit.

Pohledem dvaceti let gm¢ bylo zjiS€no, Ze ji pedchazelo &olik vazrejSich
ekonomickych dedi. Mezi nejvyznamgsi otresy paitily propad americkych akciovych
trhi v roce 1987, krize Uspor ad&ni koncem 80. a pidgtku 90. let, japonska finani krize
v 90. letech, asijska fin&ni krize v letech 1997-1998 a krach nové ekonomdky 2000.
Velka finartni krize byla oznéena za krizi ¢islo 1“ a vSechnyigdchozi pekonala. Jejim
vlivem se ekonomika Spojenych siad ostatni ekonomiky zbytku &a ocitly ve stavu
hlubokého propadu a budou musetit dlouhodobé stagnaci. Velkd finam krize je
srovnhavana s Velkou hospddiou krizi. Do dneSnich dnje vSeobech pokladana za
nejhorSi hospoddaky krach. Americky ekonom Paul Krugman naiinae by se mohlo
dokonce jednat o druhou Velkou hospisit@u krizi. Velka finatni krize je spiSe
historickou udalosti nezipodnim Ukazem. Jedn& se o zcela znamou situasia kiSak
nema v djinach kapitalismu precedens. Prdochazi kd&mto ekonomickym situacim?
Touto otazkou se jiz zabyvakgani ekonom 20. stoleti John Maynard Keynes v dobac
Velké hospodi&ske krize. Namital, Ze kapitalismus séz® vratit k fistu ziskovosti, aniz
by se musel vratit k plné zastnanosti. ,Keynesovu zakladni tezi Ize shrnouhgethiSe.
Diive se milo za to, Ze ekonomicky systém, jakychkoliv kapstidky systém, dosahuje
rovnovahy plnou zagstnanosti. Ponechan sam &aiél dosahovat rovnovahy takto.
Keynes demonstroval, Ze moderni ekonomikgendosahnout rovnovazneho stavurii p
trvalé a hluboké nezatstnanosti. Jeji normalni tendenci je jev, jemuznekaové mezitim
zatali tikat rovnovéha f ¢ast&éné zangstnanosti“ (Foster, Magdoff, 2009, s. 11).

Keynes upozdioval na rizika, ktera provazela hrondad Uspor a investic
v kapitalismu a zviejnoval dilezité faktory, které byly ficinou zpomaleni investic. Pro
dobré fungovéani kapitalistické ekonomiky je podnuukaby investice a Uspory, které
byly vyprodukovany, byly investovany do roiii vyroby. Podle Keynese investice
v modernim kapitalismu ipdstavuji znén¢ rizikovy podnik. Investini rozhodnuti maji

dopad na satasnou Urovie vyroby a vychazeji zaekavani navratnostitiglusné investice
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v horizontu rkolika let i desitek let. Bhem této doby rive byt nedostatek investic
ovlivnén mnoha faktory. ,Vysoka mira nerovnosti omezujétativni kupni silu pracuijici
téidy maze oslabit spaebu, a tim i dekavané zisky z novych investic. Jakykoliv pokles
investic miZze vést k bludnému kruhu v podohiZzSi zanistnanosti, nizSichipmt a mensi
ochoty utracet, coz vede kfinarim problénim a celko¢ negative ovliviiuje
hospodéskou situaci. Nasledkem je ekonomické zpomaleniablsidpokles investic*
(Foster, Magdoff, 2009, s. 13).

DalSi vyznamny pohled Keynesovy kritiky inveésiiho procesu souvisel s
rozpolcenosti roli finamictvi v kapitalismu. Moderni firma se néée rozvijet bez
moderniho finaénictvi - rozvoje trhu s @myslovymi dluhopisy, bez rostoucildZitosti
avéra a zadluzovani, které je nezbytné pro fungovanhekoky. Samotny akciovy trh byl
podle Keynese v prvniadk vysledkem pokus investofi omezit rizika provazejici
investice do vyroby drZzenim papirovych pohledavek niajetku, které disponovaly
vyhodou snad§jSi prevoditelnosti. Pokud byla dlouhodobéd aktiva spoteti prondnéna
v kratkodobé finaéni zavazky pro investory, vrstalo podle Keynese riziko, Ze se
ekonomika bude stale vice stavat rukojmim spekukpiapirovymi pohledavkami
k majetku, coz fipravuje mdu pro vysokou mirou volatility a nestability. Keysova
formulace byla vytviena takto: ,Ve sété existuje bezpiet aktiv, které tvei nés
kapitalovy majetek, tj. budovy, sklady zboZzi veifayroby a dopravy. Jmenoviti vlastnici
téchto aktiv si vSak némka na jejich ptizeni mijcili penize. V disledku této okolnosti
skute&ni vlastnici majetku disponuji pohledavkami nikolikvrealnym aktiim, ale
k perézam. Znana ¢ast tohoto financovani se odehrava skrze bankgatés, ktery své
zaruky @li mezi své vkladatele, jiz bankanijpuji penize, a mezi své&titele, jimz banky
pujcuji penize na nakup realnych aktiv. VloZeni tohb&vu petz mezi realna aktiva a
vlastnika majetku je dominantnim rysem modernilvota* (Foster, Magdoff, 2009, s. 16)

Podle Keynese dochazi k naruSovani vazeb mezi teheymobou a tim se zvysSuje
riziko vzniku spekulativnich bublin a vzniku nevyhialného kolapsu. Hlavnimidodem
tohoto &ni je strukturni charakter modernich ekonomik. Perd okolnosti, Ze bankovni
domy jsou stale vice vtahovany do centsaidriziko prohlubuje. Ve VSeobecné teorii
Keynes konstatuje: ,Spekulanti negpbi Zadnou Skodu, dokud jsou jejich aktivity
bublinami v plynulém toku podnikani. Situace se stheva kritickou, kdyz se z podnikani

stava bublina ve viru spekulaci.” (Foster, MagdaffQ9, s. 16).
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3.2.1 Vznik ekonomické krize v USA¥iginy a disledky

Ekonomicka ¢i financni krize gedstavuje stav, kdy je hospdsiéy cyklus
v sestupné fazi, tedy recesni faze, kterou Ize te&it jako depresii kontrakci. Dle
Mezinarodniho rnového fondu je finami krizi ozn&en €zky rozpad finadnich trhi,
jenz ma za nasledek postupné zhorSovani efektivhihgovani trii, které maji velice
negiznivé efekty na realnou ekonomiku statu. Rréakova situace nastala ve Spojenych
statech roku 2007, avSak svécatky mela jiz v roce 2006. Finami krize v USA
zaznamenala sy pocatek v lleznu roku 2007, a to propadem burzovnicki.trAmerické
kapitalové trhy byly sila ovlivnény v polovire ¢ervence 2007. Ve Spojenych statech se
zatal ottasat hypoténi trh. Hlavnim dvodem vzniklych dedi bylo poskytovani hypoték
a jinych Owrovych produki klientim, ktei nebyli schopni splacet své zavazky.c&o
nesplacenych hypatgich Uvra se stale stupval. Na j&e roku 2007 bylo dosaZzeno
rekordnihocisla v nesplacenych hypotékach a ostatnickrawych produktech. Desitky
poskytovatel uveéri zkrachovalo, coz zesililo vaznost situace.Tatonekaicka krize se
velice rychle rozgila do celého sita, a to je&t téhoz roku v mésicichéervenec a srpen.
Nasledkem velice neopatrného poskytovani hypotékrék byly poskytovany téen
kazdému, tedy kazdému rizikovému zakaznikovi, viaist neschopnosti bank dostat
svym finargnim zavazkm, které poskytla. Hypotai dluznici vytvdili jistou financni
propast, ktera #la za nasledek kolaps néfgich americkych hypotaich spolénosti,
mezi které patla New Centrury Financial Corporation. Tato siteae zapsala dosjth
také diky depreciaci dolaru, kteryghza nasledek propad &evych burz situace (Holman,
Louzek, 2009, s 28).

3.2.2 Realitni dluhova bublina-ifs¢ina finanéni krize

Hlavnim faktorem kapitalistické ekonomiky jéidni nerovnost meziifjmy a je
uréujicim faktorem spdéeby a investic. VySe Utrat za sfalini zbozi se odviji odfipma
pracujici tidy. Z tohoto dvodu musela pracujicicita vynakladat veSkeré nebo tm
veskeré své ffimy na spatebu. Dolnich 60 % americkych domacnosti vynakladedo

spotebni vydaje cely s\ nezdawgny prijem a nezbyvaly jim Zadné prostiky na
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investice. Naproti tomu obyvatelé s vysokymitijmmy vynakladali na spégbu
nesrovnateléh mensic¢ast svych fjmu. Drtiva WwtSina jejich pijmu Sla do investic.
Rostouci nerovnost meztipny a bohatstvim vede k paradoxu kapitalismu. Enmacni
aspor a investic Ze dochazet, jen kdyZz mzdystavaji na nizké arovni, ekonomickyst

a investice ve statzavisi na spaebs, jejimz motorem je préwrist mezd. Za fedpokladu,
kdy jsou spdtba i investice zavislé na vydajich nejslabSidmovych skupin, musi mit
za nasledek, Ze stagnatepokles realnych mezd budou omezovat celkové yaeg
spotebu. Realné mzdy poc¢kolik desetileti stagnovaly a stagnuji a rigm dojit ke
snizeni. Americké domécnosti se snaZily kompenzostostatek ifima zvySovanim
Gvazki a p'esadi, ale gesto se redlnérmy praimeérné americké domacnosti snizovaly.
Celkova spaeba by na zakladtéto situace ®la klesat, ale ona stoupala. Americky
ekonomicky tist byl stale vice zavisly naistu spoteby. Mezi roky 1994 a 2005 rostla
spoteba rychleji nez narodniidhod. Pokud mzdy skute¢ stagnovaly, odkud se brala
vSechna ta sptgba? Odpaidi je to, Ze v obdobi stagnujicich mezd Zili préadugtale
vice nad své poény. Snazili se udrZzet svou stasnou Zivotni Urove tim Ze si gj¢ovali a
zvySovali své zadluzeni. Z toho vyplyva, Ze &mna ekonomicka expanze byla z velké
¢asti vykoupena rostouci mirou sfmdiitelského zadluZovani. Spebni vydaje ve
Spojenych statech rostly rychleji nekijmy a vzrostl podil celkového sgebitelského
zadluzeni v¢i disponibilnim gijmum (Foster, Magdoff, 2009, s. 27).

Dluhové zatizeni rodin, tj. podil ufavacich splatek @i viaci disponibilnim
piijmam se liSil u jednotlivych fiimovych skupin obyvatel. &iem posledni recese
rodinné dluhové zatizeni kleslo t&imve vSech fijmovych skupinach. Prudky vzestup
dluhového zatiZeni rodin &a bshem posledni vahové expanze v letech 2004 a stale
pokraiovalo. NejvysSiho dluhového zatizeni bylo dosazemcstedni gijmové skupig
(40,0-59,9 percentilu). Hlavnim sledovacim ukazatelbyl podil uméovacich splatek
dluhia téchto rodin Wici rastu disponibilnich fijmt. Od roku 1995 se zvysil vice nez o 20
procent. Naopak nejniz8i dluhové zatizeni byloazgivdno ve skupés nejvySSimi
pifjmy (90-100 percentift). Zde se pohybovalo na deseti procentech dispafthi

prijmu.

! Percentil déli statisticky soubor na setiny. Jako k-ty percentil ozna¢ujeme Qi 100
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Tabulka¢.1 Dluhovéa z&tZ rodin

Percentil piijmu 1995 1998 2001 2005
<20 19,1 18,7 16,1 18,2
20-29,9 17,0 16,5 15,8 16,7
40-59,9 15,6 18,6 17,1 19,4
60-79,6 17,9 19,1 16,8 18,5
80-89,9 16,6 16,8 17,0 17,3
90-100 9,5 10,3 8,1 9,3

Zdroj: Rada guvernérFederalniho rezervniho systému, Nedavn&wgmv americkych
rodinnych financich: vysledky pzkumu spatebitelskych financi
www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2006/financesy.pdf/, [cit. 2010-11-10] Tabulka:

vlastni zpracovani

Tabulka vykazuje podil untovacich splatek w@ra vaci rodinnym gijmam. To vSe
ukazovalo naitdni charakter gni zadluzenosti. Tato distribuce zadluZenostigenysi
se zamdfenim na splatkovou moralku. Situag&eh zadluzenych rodin, jejichz dluhy jsou
mimoradreé vysoké, jsou v pravidelnych urfavacich splatkdch o vice nez Sedesat a vice
dni pozadu se splacenim poskytnutého dluhu. Z tigace je #jmeé, Ze Urove
zatizeny masivnim dluhovymidmenem a uvizly v dluhové pasti. Vgtajici dluhové

zatizeni rodin je cestou k nesplaceni zawazk bankraim (Foster, Magdoff, 2009, s. 38).

Tabulka¢.2 Procentualni podil zadluzenych rodin

Percentil ptijmu || 1995 1998 2001 2005
<20 10,2 12,9 13,4 15,9
20-29,9 10,1 12,3 11,7 13,8
40-59,9 8,7 10.0 7,9 10,4
60-79,6 6,6 59 4,0 7,1
80-89,9 2,8 3,9 2,6 2,3
90-100 1,00 1,6 1.3 0,3

Zdroj: Rada guvernérFederalniho rezervniho systému, Nedavn&wgmv americkych

rodinnych financich: vysledky pzkumu spatebitelskych financi
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www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2006/financesy.pdf/, [cit. 2010-11-10], vlastni

zpracovani

Tabulka zachycuje procentualni podil zadluzenydinidteré jsou o Sedesat a vice
dni ve zpozé&ni s umadovaci splatkou jakéhokoliv éw. Z uvedenych dat je patrné, Ze ve
Spojenych statechist dluhového zatiZzeni postihovategevSimdomacnosti z pracujici
téidy, tj. nizSi pijmovou skupinu obyvatelstva.

Vina zadluZzovani dosahla expanzivnihaistu diky velkému mnozZstvi
poskytovanych hypoté@ich Owra na bydleni. Vlastnici dotnse stale vice uchylovali
k instrumentu hypotiich pijcek, aby pokryli své sptabitelské vydaje a také vzniklé
nemalé dluhy na kreditnich kartach. Dle statistotkyidafi v obdobi odiijna 2005 do
prosince 2005 vzrostldista hodnota hypot@ich pijcek o 1,11 bilionu doldr a tim
celkova vySe splatného hypotgho dluhu vzrostla na 8,66 bilionu dalarTato suma
piedstavovala 69,4 procenta amerického HDP. Enorranisnh zadluZzovani americkych
rodin pokr&oval i na zaklad prohlubujici se nerovnostitipmut, distribuce bohatstvi,
stagnujicich nebo klesajicich realnych mezd a ctiz§ealnych fjmua veétSiny lidi.
Zadluzujici se rodiny si c#ly zachovat svoji dosavadni vysokou Zzivotni Giave
Hypoté&ni bublina se projevovala a formovala po cela desetostoucimi cenami doim
souk¥Zznym nafistem refinancovani nemovitosti, Sfititelskymi GO¥éry, kreditnimi
kartami a velkou sp&tbou, tj.. nadfrnym utracenim. Stala se hlavnim faktorem
hospodéského oziveni po propadu finarich trhi v roce 2000 a recese, ktera nasledovala
v roce 2001. Stephanie Pomboyova, ekonomka adimamalyticka, napsala ¥lanku ,,
Presun velké bubliny“, Ze poktajici rozstovani realitni bubliny zrimé kompenzovalo
ztraty spojené s poklesem na akciovém trhu. Reéalitrhova bublina se stala ,motorem
rastu”. Z vySe uvedeného Ize konstatovat, Zze kapt@hulovany nizkymi arokovymi
sazbami a zemami v rezervnich kritériich bank, které umoxaly uvolréni wtSiho
mnoZstvi disponibilnich zdrdj znané ovlivnil trh s bydlenim. Objem poskytovanych
hypote&nich 0wra mohl stoupat, ceny bydleni rostly a zahy se olgelvyperspekulace a
rostouci dluhové zatizeni rodinfipzere pripravovalo cestu k nesplaceni zavaz&
bankrofim. Vyvoj urokovych sazeb potvrzuje nize uvedeny {ffaster, Magdoff, 2009, s.
35).
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Graf¢.1 Zakladni arokova sazba centralni banky USA v %

Zakladni urokova sazba centralni banky USA ke
konci roku v %
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Zdroj: http://www.euroekonom.cz/grafy-data.php?etypsa-fedurok, [cit. 2010-11-10]

Snizeni zakladni arokové sazby vedlo ke sniZzerkaingch sazeb u hypatrich
avéra. Zlevnily se G¥ry s fixni i variabilni sazbou. Prédypohybliva urokova sazba byla
jednim z impula, ktery odstartoval s@asnou hypoini krizi. Rapidni pokles Urokovych
sazeb probudil fgdevsim zprogtdkovatele i samotné banky. Jejich cilem bylo dosah
co nej\¥tSiho zisku, proto se zatiili i na prodej tzv. sub-prime hypoték. Pojem subye
hypotéka je v dnesni délvelmi frekventované spojeni. Jednotny popis pto tn&eni
neni. Obec# Ize sub -prime hypotéky charakterizovat jakodily poskytované klieriim
spadajicim do jedn& nékolika nasledujicich skupin: Spatnagémva historie zahrnuijici i
delikvenci, bankrot, insolventnost Upadek, nedostateé @ijmy pro splaceni hypotéky,
nedostaténa Gwrova historie. Banky zaly ve velké mie vyuzivat vyhody zakdnz let
1977 a 1995 pravformou sub-prime hypoték. Bylo jim Haeno prodavat @y i
chudSimu obyvatelstvu a v podstae nemusely zabyvat vzniklym problémem v p&dob
potencialniho nesplaceni, protoze tyta&ryvmohly odprodat jinému subjektu ve fafm
cennych papir, které jsou kryty splatkami hypoték a zajistmi nemovitostmi (Globalni
finanéni a ekonomicka krize a jeji vychodiska, 2010).

Diky nizkym urokovym sazbam banky poskytovalgmyw obrovskych objemech
pertz, coz nglo po ¢ase za nasledek jejich nizkou likviditu. Jednouaznosti, jak ziskat

penize, bylo obratit se na inveésti banky a nabidnout jim sva portfolia jako invésii
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titul. Investdi tyto nabidky pijimali — klienti své U¢ry splaci a predikce dalSiho
ekonomického trstu minimalizuje riziko. Banky ze svych portfolife kterych maji jak
bezproblémoveé Wry, tak i ty extréma rizikové, vytvdily hypoteini balitky se stejnymi
parametry, tzv. tranSe, a ty prodaly inv&sitn bankam. Negativni strankatchto baléki
byla jejich nepehlednost, protoZze byly sloZzeny z obrovskéhaitypohypoték. Diky
namichani rizikovymi i bezrizikovymi @y dostavaly od ratingovych agentur v podstat
kladna ohodnocehi Investini banky chily mit i presto jistotu, Ze riziko je skutes
minimalni, proto vzaly odkoupené baliky od bankadbaily je do ¥tSich balik spolu

s ostatnimi bankami. Pokud by nastala situaceezgdna banka dostane do probiém
bude tento velky balik ohroZen pouzeéagti. Invesiini banky za&aly tyto zajimavé
investeéni nastroje prodavat bankam po celéngt&svkteré je ve velkém odkupovaly.
Situace je velmi pozitivni — ceny rostou a balikgy od ratingovych agentur ohodnoceny

kladng (Globalni finani a ekonomicka krize a jeji vychodiska, 2010).

3.2.3 Financializace kapitalu a krize —idledek finar‘ni krize

Splasknuti americké realitni bubliny vyvolalo mahui fet€zovou reakci. Ceny
domi zadaly stagnovat a klesat, propukla vina nesplacenyypot&nich a
spotebitelskych (eri, poklesla americka speba, ¢imz se prohlubovala globalni
ekonomicka krize. Odervence 2007, kdy se zhroutil trh se substandardmypotékami,
se zdaly finartni stres a panikai#ti nejen mezi ob§ejnymi obyvateli, ale také samotnymi
finanénimi trhy. Finakini stres a panika nakazitadu sektal: hypotéky s variabilnimi
arokovymi sazbami, cenné papiry, firemni dluhopisgji&’ovatele dluhopis, komeeni
hypot&ni Uwry, pijcky na automobily, kreditni karty a studentskgcgy. Finareni trhy,
banky a hedgové fondy se ocitly pod napor&iaba uroveé americké vyroby a finami
pohroma se zmly negativié projevovat v realnych ekonomickychislech: v fistu
nezangstnanosti, v oslabovani spelby a investic a v propadu vyroby a ZiskV ¢tSina

financnich a ekonomickych analytikse domniva, Ze Spojené staty a celétosa

? Jednim z ukazateld pro rozhodnuti investora je hodnoceni ratingové agentury.

25



ekonomika stoji na prahu recese, ktera mozna §idlad ,Hospodésky rist USA se rovna
nule. Bylo dosazeno bodu mrazu® (Foster, Magdd#2 s. 92).

Je zastavan nazor, Ze gasna finatni krize neni dalSi '|ad znamych kreditnich
krizi v djinach kapitalismu, ale signalizuje novou fazi vgveji rozpoti systému
ozna&enou jako etapa ,monopanfinantniho kapitalu“. Splasknuti dvou velkych
financnich bublin Bhem sedmi let ukazuje pr&wa krizi financizalizace, posudzist od
vyroby k finargnictvi. Paul Sweezy uvedl, Ze financializace kapizpisobuje vznik stale
vétSich a ¥tSich bublin. Jejich praskani je zaznamenéasetji a projevuje se vzdy
dle ndzoru Paula Sweezyho o vyvojovou tendencidrdka typu. Dle ekonomickych
poznatki Ize realitni bublinu roz#lit do peti fazi: novy podgt, uwrova exploze,

spekulativni manie, stres, krach a panika (Fosagdoff, 2009, s. 92).

3.2.4 Sekuritizace— disledek finarni krize

Takto mohl byt ozn&n novy trh, nova revoti technologie nebo novy inodai
produkt. V gipact sowtasné americkeé fing&ni krize byla novym poditem ,sekuritizace"”
hypot&nich (Owra, kterAd probihala za pomoci finariho nastroje nazvaného
kolateralizovana dluhova obligace. Bankovni domy o@l let provady slu¢ovani
jednotlivych hypoténich Gwra, a tim si zajistily utity ptisun hotovosti, ktery vyuZivaly
na vydavani stale novych emisi hygotieh zastavnich ligt Sekuritizované Gry byly
nasledg sdruzovany do baiku, které se nazyvaly ,kolaterizované hypwtiéobligace”.
Tyto hypoténi obligace se seskupovaly do tzv. ,traSi“#ma z hypoték dle stanoveného
postupu, ktery zatioval splaceni jistin (ra v kazdé tranSi pogadku — od nejvyssi
tranSe k nejnizsi. V 90. letech #epevsim na konci desetileti,caty banky pougt do
ob¢hu kolateralizované dluhové obligace, které bylgnfanany z nizkorizikovych, sdrs
rizikovych a vysoce rizikovych (substandardnich)pttgk. Tato situace nahravala
hypot&nim bankam, které akti¢npodporovaly poskytovani hypaétéich Owra s cilem

zvySeni svych zisk Vznikl velmi rozvinuty trh s hypot@imi Uwry, ktery do svych

* Sekuritizace je proces, ve kterém je ze souboru objemové mensich a zpravidla i méné likvidnich aktiv
produkujicich zndmé nebo alespon dostatecné presné odhadnutelné cash flow ( hypotéky,leasing,dluh na
kreditnich kartach, spotrebitelské uvéry....) vytvoren obchodovatelny cenny papir.
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operaci zahy zahrnul i substandardni klienty skasigkreditni historii, s nizkymiifmy,

tj. klienty, ktefi byli doposud z hypoté@iho trhu pro nespbvani uwérovych kritérii
vylouceni. Na zaklad obdrzeni celkového vysokého ratingového ohodnooetiitvirci
téchto cennych papirvysoky odbyt svych produktna novych globalnich fing&nich
trzich. Klicovy vyznam pro vznik realitni bubliny #ty strukturalni investini divize —
virtuélni banky, které byly paeny provadnim operaci s kolateralizovanymi dluhovymi
obligacemi. Tyto spoftmosti financovaly své nakupy kratkodobymi spekutaicet;.
cerpaly kratkodobé ry na investice do dlouhodobych aktiv (Foster, Mzfd2009, s.
95).

3.2.5 Uvrova expanze -d@sledek finar‘ni krize

Uvérova expanze ozdgje stav, kdy se lidé nebo korporace stale viceica v
zadluzuji a vznika cenova bublina. Vipéhu nafukujici se realitni bubliny se snizovaly
arokové sazby a zvySoval se objengnivdostupny ¥iitelam vSech kategorii bez ohledu
na jejich kreditni historii. V gibéhu hypoténi bubliny rozmnozily laciné finance
navzdory rostoucim cenam dampccet hypoténich ritela. Kombinace nizkych
arokovych sazeb a dlouhé doby splatnosti hypoth Owra piineslo pondrné nizkeé
mesicni splatky i pesto, Ze ceny nemovitosti stale stoupaly.isledku stagnace realnych
mezd byly klientm nabidnuty takzvané variabilni Urokové sazby, éterpa@atku
poskytnuti hypotéky v obdobhiitaz @ti let zariovaly klientim ténei nulové sazby a bez
nutnosti skladat akontaci si potencionalni zajemeiastni bydleni mohli dovolit koupit
jes€ drazSi nemovitosti neztide. Zajemci o vlastni bydleni byli zaslepeni redin
boomem a wili tomu, Ze jim rostouci ceny jejich damumoZni nefinancovat své
hypotéky, az obdobi sniZzenych uarokovych (variabiipi sazeb vyprSi. Mnoho sub-
standardnich hypoték krylo 100 procent odhadni ceegnovitosti. Bankovni domy
poskytujici sub-standardni hypotéky élgn z obchodniho hlediska velky zajem na
poskytovani a sktovani co nejutSiho pd@tu aweri, jelikoz ,avérové baléky* Sly dokie na
odbyt a banky ziskavaly ¢né provize. ,Objem poskytnutych sub-standardnicholgk
zabalenych do cennych papipodloZzenych hypotékami vys&ib z 56 miliard dolaf
v roce 2000 na rekordnich 508 miliard v roce 200%¥ster, Magdoff, 2009, s. 96).
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3.2.6 Spekulativni manie -isledek finaréni krize

Spekulativni manie je charakterizovana rychlyfstem kvantity zadluzeni a
rychlym propadem jeho kvality. Nastup fikamich aktiv je umozZ&n rozsahlym
zadluzovanim, které neni podlozené realnyiijnyy, ale pouze fedpokladem dalSiho
rastu cen &chto aktiv. Tento jev ozrtd ekonom Hyman Minsky jako ,Ponziho schéma*
neboli hyperspekulaci . Do 8ispekulativni manie se zapletli poskytovatelé hghatsub-
standardnich @ri. Rostl p@et realitnich spekulafit ktei se ¥novali skupovani dofhza
Gcelem jejich dalSiho prodeje za vysSi centekBtny fist hodnoty dom zaali viastnici
nemovitosti chapat jako trvaly &iqpzeny trend. Spot@é¢ s nizkymi Garokovymi sazbami
vyuzili moznosti refinancovani svych nemovitosti @selem cerpani hotovosti z jejich
hodnoty. Toto byl jeden ze épohi, jak udrzet fipadre i zvySit Urovel spoteby navzdory
stagnujicim mzdamipvazné ¥tSiny obyvatelstva (Foster, Magdoff, 2009, s. 98).

V souwasné dob vlady a centralni banky si jsou debwdomy poteby vyhnout se
ve vykonech svych hospadkych politik chybam, které jsou ¥dhto obdobich obvyklé,
a v ramci EU, nebo kdekoliv jinde. 8ova politika je sotasti stabilizani hospodéské
politiky a transmisni mechanismus je podstatainoné politiky, proto bude nésledujici

kapitola ¥novana transmisnimu mechanisménave politiky.

3.3 Transmisni mechanismus énové politiky

Cely proces rnové politiky v trzni ekonomice je oztwvan, tzv. transmisnim
mechanismem, jimZ se dosahuji cilénmvé politiky.V olghu se nachazeji vedle pen
hotovostnich i bezhotovostni penize, které jsoutamrany nejen centralni bankou, ale
piedevsim jinymi obchodnimi a dalSimi bankami. Pédilovostnich pefz na celkovém
mnozstvi pe#z je vyraze nizSi, nez podil bezhotovostnich penNa tuto politiku pak
pusobi centralni banka, jenZz pouziva jednotlivé w@stna jednotlivé vetiny. Tyto
nastroje naslednovliviuji dalSi vyvoj, ktery fisobi na cilovou velinu. Centralni banka
puasobi na sk cil pomoci transmisnich karial Cely proces mnové politiky v trzni
ekonomice v satasnosti Mizeme obechznazornit zfsobem uvedeném na obrazkalo
1 (Revenda, 2001, s. 220).
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Obr¢.1 Zakladni transmisni mechanismymoveé plitky v trzni ekonomice

| Transmisni mechanismussnové politiky ————{ Nastroje gnové politiky |

v
| Operativni kritéria |
v

| Zprostedkujici kritéria |

v

Konené cile ngnové politiky |

Zdroj: Revenda, Zbyk,Centralni bankovnictvi. 2. Vydani. Praha: managetPress,
2001, ISBN 80-7261-051-1

V operativnim kritériu hraje roli kratkodoba urokownira, na zakladkteré byva
vybrana arokova sazba z kratkodobychénivv ekonomice, pimér urokovych sazeb
z kratkodobych G&i na mezibankovnim trhu nebodpmér Urokovych sazeb na p&mim
trhu. Tato vekina je v trzni ekonomice zavislaguevsim na vztahu mezi nabidkou a
poptavkou. Naiislusném trhu proto fize centralni banka ovlivnit pouze rigpo.

Ulohu zprostedkujicich kritérii v G¥rovém transmisnim mechanismu émové
politiky nejéasgji pIni negasgji Uvérové agregaty, pdfpad i sttedredoba nebo
dlouhodoba drokova mir& uvérové zdroje bank. Dle zakladnich kombinaci operati
a zprostedkujicich kritérii rozliSujemeitkanaly transmise gmové politiky:

- Kreditni kanal

- Urokovy kanal

- Kurzovy kanal

Kreditni kanal pedstavuje nabidku & a to ze strany bank a poptavka peéréch
je predstavovana jednotlivymi domacnostmi a podniky. Bawntomto gipad postupuji
tak, Ze Zadosti kliefito 0wr a rozhodnuti o poskytnuti & wini na zéklad schopnosti
klienta splatit jeho zavazkyuvi bance. Tim, Ze se v stasnosti Urokova sazba stéle
zvysuje, schopnost splacet se u klienta sniZzujgitbéaci, kdy je urokova mira zvySena, je
nasledg zajem podnil a jednotlivych domacnosti o &y mensi nez v ogaém gipack.
Vysledkem této situace je pokles inflace, HDP a daond taktéZz zarsstnanosti.

Uvérovy kanal pedstavuje nebo spide sleduje dopadéremirokovych sazeb na
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rozhodovani podnik a jednotlivych domacnosti, které sleduji své vgdajsvé speni.

Tim, Ze se zvysi Urokové miry, jeigobena situace, kdy si domacnostédomuiji svou
pottebu spéit, a to i na ukor svych vydaj takto se naslednsnizuje inflace, HDP a
zamestnanost.

Tento kanal miZzeme taktéZ nazvat kanalemémového kurzu, ktery méa svou
podstatu ve z#né kratkodobych urokovych sazeb, jenéispbi na minovy kurz, a to
prostednictvim toki kapitalu v reakci na zému v arokovém diferencialu. V situaci, kdy
jsou zvySeny kratkodobé urokové sazby, dochazigkndité apretaci kurzu domaciny
v zahranti.

Tti zakladni typy transmisniho mechanismu, tzv. kat@nsmise rfnoveé politiky:
meénovy, UWrovy a kurzovy jsou zobrazeny v nize uvedeném seliénkde je zobrazena
obecnéa podoba. V praxi dochaziikzpusobenim transmisnich mechanisemvzajemnému
obmeénovani. | samotnd centralni bankatie postupovat pragdnictvim vice

transmisnich mechanishsoul#zré (Revenda, 2001, s. 224).

Obr¢.2 Zakladni transmisni mechanismymoveé politiky v trzni ekonomice

Transmisni
mechanismus \l/ \l/ \l/
| Menovy | | Uwrovy |
| Nastroje rnové politiky |
1 ] 1 ,
Ménovy
Operativni kritéria Mnova baze Kratkodoba kurz
doméci
nebo jeji slozky Urokova mira meény
Zprostedkujici Ménové Uvérové
kritéria agregaty agregaty
g o 3
Koneiné cile ngnové
politiky

Zdroj: Revenda, Zbyk,Centralni bankovnictvi. 2. Vydani. Praha: managetPress,
2001, ISBN 80-7261-051-1
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3.3.1 Uvrovy kanal transmisniho mechanismu

Uvérovy transmisni mechanismus zavisi na schopnostiraai banky ovlivnit
svymi nastroji Urovie kratkodobé drokové miry. Tento mechanismus inédkladni
podoby v zavislosti na zprdaetkujicim kritériu. Tuto roli mohou plnit zakladaigrové
agregaty, tj. celkovy stav bankovnichédy v doméaci niné v ekonomice, celkovy stav
bankovnich U%ra, nag. podnikatelskému sektoru, fstiridoba drokova mira nebo

dlouhodobéa Urokova mira, pgpact i Gvérové zdroje (Revenda, 2001, s. 219).

Obr. ¢.3 Zakladni varianty zprastdkujicich kritérii v igrovém transmisnim mechanismu

meénoveé politiky

| Zprostedkujici kritéria |

| Celkovy stav Gsru v domaci niné v ekonomice |

| Celkovy stav bankovnich énii v doméci ning v ekonomice |

| Stedrédoba Urokova mira (z éw) |

| Dlouhodoba Grokova mira (z &) |

| Uverové zdroje bank v doméacisms |

Zdroj: Zdroj: Revenda, Zbyik,Centralni bankovnictvi. 2. Vydani. Praha: managem
Press, 2001, ISBN 80-7261-051-1

Uvérovy transmisni mechanismusénové politiky je zaloZzen na ovikovani
kratkodobé urokové miry. Prdstnictvim této sazby nasleflicentralni banka néjno
ovliviuje Uvrové agregaty s cilem dosahnout kmeh cifi ménové politiky. Einnost

avérového transmisniho mechanismu je zalozendeath zakladnich podminkach:

- schopnosti centralni banky ovlivnit svymi nastm@jovei kratkodobé urokové

miry

- znalosti a relativni stabilitvazeb mezi kratkodobou Urokovou mirou a vyvojem

avérovych agregadit
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- znalosti a relativni stabititvazeb mezi vyvojem @ovych agregdit a vyvojem
koneinych cili, negastji v podok® nominalniho vyvoje hrubého doméciho

produktu popipact i cenoveé hladiny (Revenda, 2001, s. 219).

Jiny zdroj definuje Wrovy transmisni mechanismus jako posloupnost
ekonomickych vazeb, v jejichz rdmci centralni bapkanoci svych makroekonomickych
nastrop primarré ovliviuje velikost kratkodobych urokovych sazeb (operail) a jejich
prostednictvim celkovy objem @i v dané ekonomice (zpraéstkujici cil), coz se
nasleds projevi v mfe naplgni kon€ného cile monetarni politiky, zasj@ je v tomto
piipadt zpravidla povazovana stabilizace kratkodobého ekockého fistu a udrzeni
dlouhodobé rovnovahy na trhu @en V obou diskutovanych vysttenich je shoda.
(http://stat.rs.opf.slu.cz/index.php?option=com teat&view=article&id=484:uvrovy-
transmisni-mechanismusé&catid=36:u&ltemid=67, [2011-11-01]).

3.3.2 Vazby mezi kratkodobou Urokovou mirou a&tovymi agregaty

Kratkodoba urokova mira je v trzni ekonomice zavigkdevsim na vztahu mezi
nabidkou a poptavkou. Jeji vyvojuie centralni banka ovlivnit tedy pouze fiep
pomoci svych nastrdj nag. operacemi s cennymi papiry &mami sazeb z @i centralni
banky, vySi povinnych minimalnich rezerv, nastametimita avéra bank¢i uroka bank
z Gweri/vklada. Problémem vlivu &hto nastraj na kratkodobou drokovou miru
piedstavuje jistou obtiznost demi miry jejich dopadu. Z pohledu zavislosti naatighi
stabilitt vazeb jsou vazby mezi kratkodobou Urokovou mirawgovymi agregaty mén

jasné. Na zakladintuice Ize vytusit, Ze by &o platit:

- rast kratkodobé urokové miry vede ke zpomaleni temjsur @isluSnych

avérovych agregadit

- pokles kratkodobé rokové miry vede ke zvySeni ternjpstu Uwrovych

agregai

Ke sledovani vazeb mezi kratkodobou urokovou misowyvojem U¥rovych

agregal se pouzivaji slozifSi modely, které na zakladempirickych udaj umoznuji
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odhad vyvoje urokové elasticity poptavky poérech, tji. o kolik se zgmi piislusny
avérovy agregat P zmeéné kratkodobé urokové miry. ddezitou roli zde hraje i bonita
potencionalnich dluznitk ktera ovliviuje to, zda ¥ftitelam poskytuji spiSe kratkodolig
dlouhodobé try. Podobnym zfisobem se konstruuji i vazby mezi kratkodobou Grokiov
sazbou a dalSimi variantami zpi@stkujicich kritérii, kterymi v tomto mechanismuyso
celkovy stav bankovnich @kt v domaci miné v ekonomice, celkovy stav bankovnich
avéra, dlouhodobéa arokova mira z&ni a potencialni idrové zdroje bank v domacieme
(Revenda, 2001, s. 232).

RozliSujeme d¥ verze zakladni podoby érového transmisniho mechanismu:

-avérovy transmisni mechanismus v Siroké podob

Obr¢.4 Uwrovy transmisni mechanismus v Siroké paglob

Nastroje Celkovy stav 0gra v doméci Nominalni
meénové | —> Kratkodoba | ——> meng —> HDP
politiky urokova mira v ekonomice (HNP)

|
Zdroj: Revenda, Zbyk,Centralni bankovnictvi. 2. Vydani. Praha: managenfress,
2001, ISBN 80-7261-051-1

V tomto modelu plati dva zakladnigupoklady:

- Bankovni U¥ry nejsou specifickymi t&ry v ekonomice. V tomtoiedpokladu
plati, Ze v pipact zvySeni urokovych sazeb z bankovnickriypravdpodobr
klesne poptavka po dxech, nicméa tento pokles rive byt kompenzovan
zvySenymdéerpanim O¥ria od nebankovnich &fitela. V tomto gipads klesa
ucinnost nénové politiky, neb6 centralni banka neiie svymi nastroji ovlivnit

chovéani bank ani nebankovnich subjekt

- Dluznici nemaji moZznost ffpadné zdraZzeni vSech dmwvych zdrof
kompenzovat vilastnimi fingnimi zdroji. Pokud by potencionalni dluznici

mohli kompenzovat zdrazeni &w vlastnimi zdroji, inova politika se svym
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transmisnim mechanismem by nebylarili$ &inna, jelikoz tempo

ekonomickéhoirstu by se nemuselogmit (Revenda, 2001, s. 233)

Jiny pramen uvadi totoZzné vydkeni transmisniho mechanismu v Siroké padob
Zawrem lze konstatovat, Ze mechanismus viggopi na malé aigdni firmy. Uvadneé
duvody jsou: externi zdroje jsou vzdy drazsi neZrmitemoralni hazard dluznik kteri
rackji riskuji cizi zdroje nez vlastni, né&gnivy vybér ze strany dluznik jelikoz &tSi
poptavka po Wrech je u&ch, ktgi maji wtsi sklon k rizikovosti (I1zak,1998, s. 25).

-bankovré-avérovy transmisni mechanismus

Obr.¢.5 Bankovi- Uvérovy transmisni mechanismus

Nastroje Celkovy stav bankovnich Nominalni
ménové | —> Kratkodoba | —> avert v domaci ning —> HDP
politiky urokova mira v ekonomice (HNP)

Zdroj: Revenda, Zbyk,Centralni bankovnictvi. 2. Vydani. Praha: managetPress,
2001, ISBN 80-7261-051-1

Bankovre- Uwveérovy transmisni mechanismus ma dva zakladedpoklady:

- Bankovni U¥ry jsou specifickymi Ugry v ekonomice. V tomtofijpact plati, Ze pi
zvySeni urokovych sazeb z bankovnickniy pravdpodobré klesne poptavka padhto
avérech. Pokles nemohou dluznici kompenzovat zvySetgmanim od nebankovnich
subjekfi, jelikoz vyznam d&chto fitela je z hlediska nabidky @éwi v dané ekonomice

zanedbatelny.

- Dluznici nemaji moznostifpadné zdrazeni vSechdiigvych zdroji kompenzovat
vlastnimi finagnimi zdroji (Revenda, 2001, s. 233, 236).
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Bankovni — G¥rovy transmisni mechanismus z jiného zdroje je ¥tyem takto:
mechanismus se pouZziva tehdy, pokud v Uloze zZeudisijiciho kritéria vystupuje celkovy
stav bankovnich @vi. Predpokladem je, Ze bankovni dity jsou specifickymi Ggry
v ekonomice, zvySeni sazeb i z bankovnickriiwyvola snizeni poptavky po érech,
dluznici nemaji moznostiipadné zdraZzeni éwvych zdrofi kompenzovat viastnimi
finansnimi zdroji nebo&erpanim Ge¥ri od nebankovnich &iteli®. Shoda je v obou
vyswtlenich (Izak, 1998, s. 28).

3.3.3 Urokovy kanal transmisniho mechanismusmu

Mezi dalSi zprosedkujici kritérium pdi dlouhodoba urokova mira. V tomto
piipadt hovaime o U¥rovém transmisnim mechanismu, kde se sleduji irdrésaktiva
podnikatelského sektoru, kterd mohou ovlivnit vykiojbého domaciho produktu a dale se
sleduji vydaje doméacnosti na zbozi a sluzby dloohédspaieby. Zde se igdpoklada, ze
zvySeni dlouhodobé arokové miry v ekonomice povedmezeni investni aktivity a tim
nasledg ke snizeni tempa ekonomickéhstu. Stejnymi srry by dlouhodoba urokova
mira nEla ovliviovat vydaje domacnosti na zbozi a sluzby dlouhodspéteby.
Konetnym cilem je investni aktivita, znény této aktivity mohou ovlivnit vyvoj HDP.
Podminkou je arok. Citlivost investic — zvySeni uhodobé Urokové sazby v ekonomice
vyvolad omezeni investni aktivity. Za¥rem lze konstatovat, Ze potencialnfininost
celého mechanismu je ovlitma moznosti potencionélniho dluZznika kompenzovéatego
poptavky po uerech (obchodnich @vech) a fjckach na zahradmich trzich (Revenda,
2001, s. 237).

Reakce urokové a @rové politiky bank zavisi na:

- mite konkurence v bankovnim priedi, mfe vlivu statu v bankach, i@ propojenosti
vlastnictvi mezi bankami a dluzniky, strukguzdrofi financovani v podnikové sfé,
strukture dluzniki, ¢asové struktie awri, pohybech rn. kurzu dom. rény.

- kritérium Urok. sazby je nejpouzivgsim operativnim kritériem v s¢asnosti (1zak,
1998, s. 30).

* Miru specificnosti mohou determinovat také dalsi faktory, napriklad moznost ziskat externi zdroje od
zahranic¢nich subjektd.
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3.3.4 Definice transmisniho mechanismuémové politiky VCR

Definice transmisniho mechanismuimoveé politiky paii mezi zakladni analyticka
schlemta vyuzZivana centralni bankou prely ménovych analyz a gmové politiky.
Transmisni schéma byé&o odpovidajicim zfisobem odrazet specifické podminky Zem
ve které vzniklo. Pra’R, zemi s relativés autonomni rénovou politikou bylo navrzeno

nasledujici schéma, ve kterém lze vysledovat dorkanély a kanaly odrazejici vliv
zahranéni (Arlt, 1998).

Obr.¢. 6 Transmisni schénzR
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Zdroj: Arlt, Josef et. al. Definice gnového transmisniho mechanism€R a analyza

vybranych zékladnich sazeb. [Vyzkumna zprava]. #@NB, 1998.
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Transmisni schéma vychaziispbeni ninové politiky CNB na Sest oblasti:
trh mezibankovnich depozit- Pribpostatni Grokové sazby fin&miho trhu, kurz rsny,
agregatni poptavka, p&mi zasoba, inflace a agregatni nabidka v ekononibezi
nejdilezitéjSi transmisni faze tohoto mechanismuripativ dvou kritérii, a to kurzu a
arokové sazby na #&novy a ekonomicky vyvoj vzhledem k vyvoji Urokovydazeb
centralni banky. Tato dvkritéria jsou zakladem definice a analyz v ranmansmisniho

mechanismu R, jehoZ nejdleZitsjsi podminkou je pravcitlivost tchto kritérii (Arlt,
1998).

Jiny zdroj uvadi definici transmisniho mechanismete vys¥tleni v tomto zgni:

Urokové sazby pro repo operaCtlB jsou zakladnim nastrojemémové politiky,
ktery pisobi na mezibankovni trh depozit (Pribor), kde jpoostednictvim operativniho
cile ovliviiovany i ostatni Urokové sazby (kanal 1). Urokovébgamezibankovniho trhu
depozit ovliviuji urokové sazby v dalSich segmentechépaiho trhu, urokové sazby na
kapitdlovém trhu, Urokové sazby na depozita @ryi(kanal 2). Vyvoj &chto sazeb
nasledg ovliviiuje objem obchodovani s odpovidajicimi produkigsRirokovou soustavu
pusobi urokové sazby p&miho trhu na kurz (kanal 3). Kurzénmy pisobi nepimo
ameérné, predevSim fes vyvoz na agregatni poptavku (kanal 4a). Agrégadptavka je
souwasre negimo ungrné ovliviiovana urokovymi sazbami (kanal 4bYegevSim pes
domaci poptavku. Urokové sazby régnpisobi na vyvoj petgni zasoby (kanal 5).
Zpomaleni #istu perzni zasoby seffmo un€rn¢ odrazi od vyvoje HDP a inflace (kanal
6). Fimo umérné pasobi ve vysSe uvedeném schématu na inflaci a kurzyrnfkanal 6a).
Souwasre na inflaci isobi gimo unérné i agregéatni poptavka -kanal 6b (Arlt, Ratkovsky,
1999, s. 26).

> PRIBOR je referencni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocita kalkulaéni
agent z kotaci pro nakup/prodej depozit (Vyroéni zprava CNB, 2001).
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3.4 Finan¢ni krize a vyvoj bankovniho sektoru v roce 2008

Bankovni sektor nebyl vyznaminzasazen finami krizi. Stabilnim zdrojem
financovani v roce 2008 byly klientské vklady. Roavy ukazatel vkladl k Gwveram
dosahl téni 138%. Kapitélova fimérenost meziréné vzrostla na 14%.

Cesky finarni systém fistal zatim od globalni fin&ni krize relativié izolovan,
piestoze se dité dopady zéaly postups dostavovat. Finami krize se zéala projevovat
v napti na éeskych finagnich trzich.Cesky bankovni sektor nastavil tvrdsi Grokové i
nedrokové podminky tacdt segment Gvérového trhu a snizil tempo poskytovaniériv
Z davodu poklesu firemnich trzeb &ijnt domacnosti zaznamenala kvalitasivmirné
zhorSeni. Poskytovani émi pro privatni klienty a firmy byl@ast&né ochlazeno. Bhem
roku 2008 se postupnzvySovalo kreditni riziko domacnosti ¢étené mirou platebni
neschopnosti z Uro¥rkolem 3% v roce 2007 aZ na gagnych 3,6% v 242008. Kreditni
riziko naristalo jak v segmentu hypoték, tak dpbitelskych O¥ri. Hodnoty obou
ukazatel kreditniho rizika obyvatelstva se dale néimvySovaly na zakladvyvoje domaci
I svétové ekonomiky.

V prabéhu prvnihoctvrtleti roku 2008 byly zatim dopady&wve finaréni krize do
cen rezidetnich nemovitosti 'R spiSe omezené. V tomto obdobi pdkral ve &tSing
regiomi CR nafist nabidkovych cen byt V disledku @ekavaného ekonomického
ochlazeni banky uplabvaly zvySenou obéetnost pi financovani realného sektoru a
jejich averze kriziku se zvySovala. Dynamikaédv pro doméacnosti i podniky se od
pocatku roku 2008 sniZovala.

Zpomaleni @stu novych korunovych @i domacnostem gatkem roku 2008
pokratovalo v kwtnu, ¢ervnu a v srpnu absolutnim poklesem v segmentériiva
bydleni. Zatimco v lednu 2008 rostly novéérw podnikové sfée mezirgnim tempem
32%, coz je nejvysSi hodnota od konce roku 2006s¢tnu vykazaly ést necelych 16% a
v zdai jiz jen 15%. Zpomaleniustu Uwra se zatim vyrazfii neprojevilo v podilu
nesplacenych @i domacnosti, u podnikvSak tento ukazatel od gdtku roku 2008 rostl.

Analyza urokovych sazeb z novych korunovyckriwkazala, Ze v fibéhu roku
2008 doslo ke zpsreni urokovych podminek zejména v segmentdriinobyvatelstvu tj.
spotebitelskych gjc¢ek i uwria na bydleni. V sektoru domacnosti u obouitypéra bylo

nejvyssi urdeni od konce roku 2006 a prapddobr odrazelo reakci bank na vyvoj
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vyvolany hypoténi krizi v zahranii a grehodnoceni éekavaného vyvoje na domacim trhu
nemovitosti.

V oblasti novych korunovych @éwi podnikim byla situace paikud odliSna. Sazby
malych podnikovych i spiSe kopirovaly pokles mezibankovnich sazebmzatisazby
velkych Owra klesly jen mirg a jejich rozgti vici mezibankovni sazb odrézelo
potencionalni kreditni riziko kliefit Vyvoj arokovych sazeb z novych korunovychétv
se liSil mezi jednotlivymi skupinami bank. \ipad podnikovych u¥ra se sazby
poskytované malymi a igdnimi bankami vyrazii snizily. V pripadt zZivnostniki doSlo
na rozdil od velkych bank pouze k minimélnimu r&anj sazeb. Tato situace mohla
piedstavovat strategii malych &exdnich bank ziskatsi podil na trhu.

Analyza poskytnutych objeinvykazovala tak wity narist podilu velkych bank na
celkovych no¥ poskytnutych Ugrech €mto segmeriim. Reakce $édnich a mensich bank
na potize se ziskadvanim zdrofak mohla proéhnout spiSe omezenim objemu nez
arokovymi sazbami. K ogaému vyvoji doSlo u novych éwi na bydleni, kde naopak
malé a seedni banky navysily urokove sazby vice nez velk&pai stavebni spigtelny.

Objem grijatych vkladi i Gvéra vzrostl na nové rekordni hodnoty. Tyto skunesti
potvrzuji, Zecesky bankovni sektor nebyl&wvou finargni krizi, ktera byla odstartovana
problémy na trhu americkych hypotéch aktiv péatkem roku 2007, bezprdetre
zasazenBankovni instituce na&eském trhu, v drtivé &Sin¢ dcery zahragnich bank,
vydélavaji svym vlastnikm predevSim progednictvim mistnich retailovych operaci. V
jejich vlastnictvi proto nebyly derivaty a jina akt s vazbou na problematické hypotéky v
obdobném rozsahu jako v¥ipact nekterych zahranich bank. Tuzemské banky také, na
rozdil od americkych, mnohenisledrgji zjiStovaly a posuzovaly bonitu Zadated Uwr.

V souvislosti se zpomaleninteské ekonomiky, snizenim zahrari poptavky a
zanestnanosti banky nastavily jako nutnost upravovainotu svého rového portfolia s
tim, aby byly domacnosti a nefinam podniky schopny splacet své zavazkyeriv
(Ministerstvo financiCeské republiky. Zprava o vyvoji finaniho trhu v roce 2008,

[online]. Tym analyz finaéniho trhu [cit. 2011-01-31]).
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3.4.1 Vyvoj urokovych sazeb korunovychetw

Tabulka¢.3 RPSN korunovych @vi poskytnutych bankami @R v roce 2008

Uvérové obchody | 1/08 | 2/08 | 3/08| 4/08 5/08 6/08 7/08 8/08 9/p8 10/08 11/AR/08
(%)

Spotiebitelské 13,9 13,6/ 14 14 14 138 14|12 14,3 143 145 146,214

avéry

Uvéry nabytové | 56 | 56| 56| 57/ 57 57 58 58 58 5,8 5,8
potieby

[é:
©

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Z hodnot v tabulce je patrné, Ze RPSN v roce 2008stta na hodnotu 5,9%.

Na rist urokovych sazeb sgebnich G¥ra a 0vra na financovani bydleni &wo vliv vice
faktorni. V prvni polovirgé roku pisobil nejvice efekt idvejsiho zvySeni sazelNB.

V druhém pololetiCNB jiz svoje sazby snizovala. Celkovy objem vkiaghem roku
2008 vzrostl o 9,1%. Nast objemu G¥ra byl jeS& vySSi a jejich objem ve stejném
obdobi vzrostl 0 14,8%. V éwvé oblasti zaznamenal&tsina sektar narist objent,
absolut’ nejvice v pipad doméacnosti 0 43,6 mld.d&KSektor domacnosti zaznamenal i v
tomto obdobi mezié nejvysSi absolutni nést objemu vklad o 142,8 mid. K.
Celkové zadluzeni doméacnosti u bank a nebankovfii@ncnich instituci meziréné
vzrostlo 0 16% a ke konci roku 2008 dosahlo 1 008Ich Ke.

Za pozitivni Ize povazovat, Ze domacnosti se zamlaly predevsim z dvodu
feSeni bytovych péeb, tyto O¢ry tvorily 60% zadluZzeni domacnosti. V absolutnim
vyjadireni vzrostly G¥¢ry na bydleni v roce 2008 o 104,0 mid, Kivéry na spatebu o 37,6
mld. K¢. Obs kategorie vSak v roce 2008 zaznamenaly snizenrodaiho tempaistu.

Ve srovnani s Evropou ugtala Urové zadluzeni ¢eskych domacnosti vzhledem
k vykonnosti ekonomiky relativnnizka.

K ristu Uwra realitnimu trhu fispivaly v letech 2004 az 2009 @wa fetinami

avéry na bydleni. Na zpomaleniigtu Uwra realitnimu trhu se od roku 2008 podilel jak

segment domacnosti tak firem. To bylo ovlimn sniZzenim poptavky po énech ze strany

® RPSN udava procentni podil z dluzné ¢astky,ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku nad rdmec
Umoru dluzné ¢astky, a to v souvislosti se splatkami, spravou a dalSimi vydaji spojenymi s ¢erpanim tvéru.
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domécnosti a firem, ale i #iprenim Uwrovych podminek ze strany bank. Aktuflse
meziragni rast awra realitnimu trhu pohyboval okolo 7%. Kladnyigpsvek Owria na
bydleni stale klesal, ifpsto byl jednoznané nejvyssSi ze vSech uvedenych slozek.

Uvéry realitnimu trhu se vyznanipodilely na iistu celkovych Gsri poskytnutych
do ekonomiky. V roce 2008, kdy bylo dosazeno vrahdrového cyklu, tyto Ggry
prispivaly 16 procentnimi body k t&ih30% ristu celkovych Gsria. Prispsvky ostatnich
odwtvi byly mérg vyznamné, pcemz zde doSlo po prohloubeni globalni fitr@na
ekonomické krize k propadu celkovych ¢t (Ministerstvo financiCeské republiky.
Zprava o vyvoji finagniho trhu v roce 2008, [online]. Tym analyz figarho trhu [cit.
2011-01-31)).

3.4.2 Hypoténi trh

Objem hypoténich Uwra poskytnutych obyvatelstvu k 31. 12. 2008 doséahl, B9
mid. K¢. V roce 2008 se objem hypoéteéch Ovra zvySil o 63,6 mid. K. Vyswtleni
tohoto vyvoje Ize sp&dvat ve vysokém néastu objemu hypotaich Uwra béhemctvrtého
ctvrtleti roku 2007 (mezini nafst o 69,6 %). Mezi faktory, které mohly oslabovat
dynamiku hypoténich Gwri, byly mirny naést Grokovych sazeb, zpomalenistu
realnych pijma, opadnuti spekulativniho zajmu o nakup bytu Zelem jeho dalSiho
pronajmu a také psychologické vlivy na strggotencialnich kupujicich v souvislosti s
vyvojem na &kterych trzich, jako jsou USA.

V ptipad obytnych nemovitosti 'R se hoviilo o cenové bublié zejména u
starSich byt v panelovych domech. Na stiampoptavky ndla vyvoj cen ovliviovat
piedevsim dostupnost hypotéch Owrd, vyvoj zangstnanosti, realnych ipmu
obyvatelstva, vyvoj miry inflace a vyvoj jejihasekavani(Ministerstvo financiCeské
republiky. Zprava o vyvoji finatmiho trhu v roce 2008, [online]. Tym analyz figafho
trhu [cit. 2011-01-31]).
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Graf¢&.2 Vyvoj hypoindexu v roce 2008
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Zdroj: http://www.hypoindex.cz, Fincentrum Hypoingécit. 2011-01-31]

Tabulka¢.4 Pameérné urokove sazby podle Fincentrum Hypoyndexu ce 12008

Mésic 1/08| 2/08 | 3/08| 4/08 5/08 6/08 7/08 8/08 9/p8 10/08 11/02/08

Priamérna ar. 554| 555/ 552 551 552 5%3 5,63 5/82 5§73 57063% 5,69

sazba v %

Zdroj: Fincentrum Hypoindex, vlastni zpracovani

Primérna Urokova sazbadfena ukazatelem Fincentrum Hypoindex mezikme
vzrostla o 6 setin procentniho bodu na Gf&69%, coZz v porovnani s prosincem
lonského roku pedstavovalo nast. Za cely rok 2008 dosahladgpmérna urokova sazba
Z hypoték 5,61%.

" HYPOINDEX hodnoti vyvoj cen hypoték v Case. Je to vaZzena pridmérna urokova sazba, za kterou jsou
poskytovany v daném kalendarnim mésici nové hypotecéni Uvéry pro fyzické osoby. Vahami jsou objemy
poskytnutych Gvérd. Vstupni data pro vypocty poskytuji tyto banky: Ceska spofitelna, CSOB, GE Money
Bank, Hypotecni banka, Komercni banka, Raiffeisenbank, UniCredit Bank, Volksbank CZ a Wiistenrot
hypotecni banka.
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Grafé.3 Celkové zadluzeni doméacnosti v obdobi 2006-2008
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Zdroj: http://www.mfcr.cz, [cit. 2011-01-31]

Uroven zadluzenigeskych domaécnosti byla pozvolna vzhledem k vykotinos
ekonomiky a zpomaleni ekonomiky mohlo mit za né&d#tedzhorSeni schopnosti
domacnosti splacet poskytnut&w NejwtsSi problémy se splacenim tak hroziégevsim
nejvice ohrozenym skupinam &@m, jako jsou nafiklad nizkogijmové domacnosti,
domacnosti s jednimipmem, pa&etnéjSi domacnosti, které na obsluhu svych zauazk
musely vynakladat relatignnejvice svych fijma (Ministerstvo financiCeské republiky.
Zprava o vyvoji finadniho trhu v roce 2008, [online]. Tym analyz figafho trhu [cit.
2011-01-31)).

3.5 Finanéni krize a vyvoj bankovniho sektoru v roce 2009

Bankovni sektor nebyl vyznamnzasazen projevy fingni krize, kterd se
nejintenzivigji zacala $fit na podzim roku 2008 esky bankovni sektor se mohl spoléhat
provedenou restrukturalizactékterych finagnich instituci, zarreni sektoru na retailové

operaceli nizky podil cizongnovych Owra. Friznivé pasobil také relativa stabilni zdroj

® Celkové zadluzeni domacnosti u bank i nebankovnich instituci
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financovani v podabklientskych vklad v dok, kdy ve s¥t¢ dochazelo k ,vysychani
likvidity na mezibankovnich pe#nich trzich. Powrovy ukazatel vklad k aweram ke
konci roku 2009 dosahoval tén138%. Uwry byly tak vice neZ pk financovany
prostednictvim depozit. Celkova bilani suma bankovniho sektoru €R wetns
stavebnich spdelen ¢inila 4 094,7 mid. K. V roce 2008, kdy propukla krize v plném
rozsahu, fitom bankovni sektor zaznamenal pouze mirné m&zireniZzeni ziskovosti (0
8,7%). Ogtovnému navratu kustové trajektorii ve vyvoji svého hospddai navzdory
celkovému oslabeni éwové aktivity napomohlo zvySertistych drokovych fijmua (o
4,7%). DalSim podjpnym faktorem vysledk hospod&eni bankovniho sektoru byly
relativre stabilni gijmy z poplatk. Kvalita 0wri zaznamenala v souvislosti s obecnou
tendenci k poklesu firemnich trzebtijpna domacnosti mirné zhorSeni prace (Ministerstvo
financi Ceské republiky. Zprava o vyvoji finaniho trhu v roce 2009, [online]. Tym
analyz finagniho trhu [cit. 2011-01-31]).

3.5.1 Vyvoj urokovych sazeb

Tabulkag.5 RPSN korunovych @i poskytnutych bankami @R v roce 2009

Uvérové obchody | 1/09 | 2/09 | 3/09| 4/09 5/09 6/09 7/09 8/09 9/09 10/09 11/a2/09
(%)

Spotiebitelské 148| 15| 14,8 14,8 14} 146 151 1%1 15,2 15,6 615154

avéry

Uvéry na bytové | 58 | 58| 58| 57/ 57 571 58 5B 58 5,8 5|8

(é1]
oo

potieby

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Sazba RPSN na sgebu pokréovala i v roce 2009 vistu. Na konci roku 2009 tak
dosahla hodnoty 15,4%. Kuastu €chto sazeb dochazelo i navzdory sniZujicim se
arokovym sazbam centralni banky. Tento tsérurokové sazby byl projevem obav
avérovych instituci v souvislosti s n@tem nezagstnanosti a poklesem dynamikystu
piijmt domacnosti.

Z tabulky je dale patrné, Ze RPSN na nakup bytovgemovitosti se oproti

predchozimu roku téai nezngnila. V pribéhu celého roku se pohybovala blizko hodnoty
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5,8%. Celkovy objem korunovych vkladzrostl Ehem roku 2009 o0 6,8% z 2 301mld¢ K

v roce 2008 na 2 457,5mld ¢k roce 2009. Dynamika n#stu objemu korunovych éw
byla nizsi a jejich objem ve stejném obdobi vzrosH#,0%. Ve srovnavani s rokem 2008
pokleslo tempoistu jak v pipact vkladi, tak i Uvri. Vyvoj v Gwrove oblasti byl u
jednotlivych sektal rozdilny. Na vyvoji roku 2009 se podepsala jakrZbeaa schopnost
¢eskych domécnostififimat dalSi zavazky dana nepochybirizi, tak i WtSi obezetnost
bank. PResto ijc¢ky obyvatelstvu od bank v roce 2009 daledastaly. NejvySSi ndist
zaznamenaly doméacnosti o 88,9 mid, K 850,7mld.K na 939,5mld. K. Naopak nej¥tsi
pokles U¥ria zaznamenal v souvislosti se zpomalenim ekonomiakgvity sektor
nefinartnich podnik. Zatimco stavy {géek od nebankovnich zpréstikovatet,
spole&nosti splatkového prodeje, leasingoveé spdesti se vyrazéisnizily o 28 mid. korun
na 111 mld. korun v zé&w roku 2009. Celkové zadluzeni domacnosti u bank a
nebankovnich finamich instituci mezirén¢ vzrostlo o 7,2% a ke konci roku 2009 dosahlo
1 101,3 mid. K. Ceské domécnosti se nadale zadluZzovaldpvsim z @vodu feseni
bytovych poteb. Podil &chto Uvra postup® mirre rostl a ke konci roku 200%g@vysSoval
62% celkového zadluzeni domacnosti. V absolutnijadigni vzrostly G¢ry na bydleni v
roce 2009 o 70,6 mld. Kprace (Ministerstvo finanaieské republiky. Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2009, [online]. Tym analyz fidafho trhu [cit. 2011-01-31]).

3.5.2 Hypoténi trh

Hypot&ni uwry poskytnuté obyvatelstvur@dstavovaly k 31.12.2009 554,4 mid.
K¢&. To predstavuje oproti roku 2008 ridt 0 157,3 mid. K

Tabulka¢.6 Pimérné urokové sazby podle Fincentrum Hypoyndexu ce 12009

M é&sic 1/09| 2/09 | 3/09| 4/09 5/09 6/09 7/09 8/09 9/p9 10/09 11/a2/09
Pramérna 5, 74| 5,74 55Q 554 551 5585 566 566 5,67 563605 5,61
Uror.sazba v %

Zdroj: Fincentrum Hypoindex, vlastni zpracovani
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V roce 2009 se sazbyeského hypotmiho trhu vykazované pomoci hypoindexu
téméf neznénily a pohybovaly se blizko Uro¥n5,6%. Dochazelo tak kieruSeni
dlouhodobé tistové tendence, kterou bylo mozné pozorovat odvpoforoku 2005, kdy
hypote&ni sazby dosahly nejnizsi aravg,6%.

Mezi faktory, které mohly nadale oviigvat vyvoj hypoténich Owra, patila také
pietrvavajici nejistota ohlednpiijmt domacnosti kidi zvySené mie nezardstnanosti,
dalSi vyvoj v nastaveni podminek déovani a také uéita nejistota ohledh budouciho

vyvoje cen nemovitosti k bydleni.

Graf¢.4 Vyvoj hypoindexu v roce 2009

Primé&rna drokova sazba [%]

12.2008 03.2009 06,2009 09,2009 12.2009

Zdroj: http://www.hypoindex.cz, Fincentrum Hypoa [cit. 2011-01-31]

Prosincova data potvrdila rostouci trend tpoa objemu poskytnutych hypoték.
Oziveni v z&¥ru roku bankam fineslo gekrateni sedmdesati miliardové hranice.
Urokové sazby navzdorycekavani astaly na Grovni 5,61%. V poslednimésici roku
2009 bylo poskytnuto 3 575 hypoték v celkovém ohje’953 miliard korun. Pomaly
narist jak pd@tu, tak objemu poskytnutych &wi ukazal spravny sén hypot&niho
Gvérovani a pozitivni zpravu, ze hypete trh byl z nejhorsiho (Ministerstvo financeské
republiky. Zprava o vyvoji finatniho trhu v roce 2009, [online]. Tym analyz figafho
trhu [cit. 2011-01-31]).
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Graf¢.5 Celkové zadluzeni doméacnosti v obdobi 2007- 2009
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Zdroj: http://www.mfcr.cz, [cit. 2011-01-31]

V absolutnim vyjatkeni vzrostly G¢ry na bydleni v roce 2009 o 70,6 mid¢.K
Uvéry na spatebu v mezirénim srovnani dokonce absolttkiesly o 9,5 mid. K. Urovei
zadluzeni #stala gimérena k vykonuieské ekonomiky. Néaklady na obsluhu domacnosti
nebyly tak nejdlezitéjSim faktorem, ktery by omezoval jejich sfeiiu. Obect vSak
béhem celého roku 2009 platilo, Ze nejzavgZinproblémy se splacenim hrozily zejména
ohroZzenym skupinam, mezi které filgtnizkoptijmové domacnosti, jeZ na obsluhu svych
zavazk musely vynakladat vice svychtijnia (Ministerstvo financiCeské republiky.
Zprava o vyvoji finafniho trhu v roce 2009, [online]. Tym analyz fidaiho trhu [cit.

2011-01-31]).

° Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami predstavuji soucet objemu preklenovacich Gvér( a
standardnich avér( ze stavebni spofitelny.

a7



Graf ¢.6 Zmena stavu pjcek celkem a délky podle splatnosti poskytnutych kiaam
sektoru domacnosti (v mil. kordfl)
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Zdroj: http://www.mfcr.cz, [cit. 2011-01-31]

Tento vyvoj odrazi proporce v zadluZzenosti domatiropohledu jejich socialniho
statutu souvisejiciho gipny. Praw sociélni status také ovlivnil, jaké jsou dopadizé&ma
ziskavaji je pedevsim prav od nebankovnich spdaleosti, o U¥ry na bydleni Zadaji
domécnosti s vysSimitgmy. Proto se krizovy rok 2009 promitl vyraza redukci fijéek
na spatebu vyuzivanych lidmi s nizSimirigmy, ktefi také vice doplatili na vyvoj na trhu
prace (Ministerstvo finandieské republiky. Zprava o vyvoji finaniho trhu v roce 2009,
[online]. Tym analyz finaéniho trhu [cit. 2011-01-31]).

3.6 Finan¢ni krize a vyvoj bankovniho sektoru v roce 2010

Struktura bankovniho sektordleské republiky je dlouhodébstabilizovana. Na
tuzemském trhuisobilo na konci z& 2010 celkem 41 bank a patek zahrarinich bank,
z toho bylo celkem 17 bankgtpstavebnich sgdelen a 19 pobiek zahraninich bank. Na
uzemiCR bylo pipraveno poskytovat k danému datu bankovni sluniwxz 294 bank

1% Kratkodobé pujcky jsou se splatnosti do jednoho roku. Dlouhodobé pljcky jsou splatné do 7 let, pokud se
jedna o spotrebitelské uvéry. Dlouhodobé pujcky jsou také hypoteéni Uvéry se splatnosti do tficeti let.
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z ¢lenskych stdt EU v rdmci volného pohybu sluzeb &igtusné notifikace. Rowi
tuzemské banky se sidlemCeské republice gsobi i za hranicemi zem Rozhoduijici
podil na tuzemském bankovnim trhu zaujima skupigiavelkych bankCS,a.s., KB,a.s.,
CSOB,a.s., a Uni Credit Bank,a.s., jejichz poditelkovych aktivech bankovniho sektoru
piedstavoval vice nez 58%.

Bilan¢ni suma bankovniho sektoru se #iatvrtleti 2010 zvysila 0 2,3% a ke konci
mesice z& 2010 dosahla celkova hodnota aktiv bankovnihdoseld4 189,9 mid. K. Ve
tietim ctvrtleti poptavka po bankovnich produktechétopatinala stagnovat a v fin¢hu
téchto i mésial bilantni aktiva sektoru klesla detinu procenta. V tomtaritnésicnim
obdobi se nejvice projevil pokles pohledavek bankm sektoru o 2%, které tkio
stabilre pies 60% aktivni strany bilance tuzemskych bank. Zaiph de¥t mésiai roku
2010 narostly pohledavky pouze o 0,5%. K tomutySeni pispélo zejména druhé
Ctvrtleti roku 2010, v prvninttvrtleti byl jeS€ zaznamenan pokles hodnotyéfdly na
arovni necelého 1%.

Likvidita bankovniho sektoru byla i nadale vipéhu roku 2010 bez problém
Bankovni sektor stale disponoval dostageni likvidnimi zdroji. Bankovni sektor
disponoval dostateymi primarnimi zdroji k financovani svych obchiod

Hospod#éské vysledky tuzemského bankovniho sektoru dosavgmébéhu roku
2010 byly na velmi dobré arovni. V podminkach zloegni kvality Uérového portfolia
z divodu hospodi&ké situace a navazujici zvySené tvorby opravnybzek generoval
bankovni sektor v roce 20Xsty zisk ve vysi 43,7 mld. & coZ je 0 8,6% vice nez ve
stejném obdobi roku 2009. V daném obdobi byly w8gchelké banky ziskové, ve
srovnani s koncemidtiho ¢tvrtleti roku 2009 byla vySe dosahovaného ziskuSiys
Zdrojem ¢istého zisku byl zejména niést zisku z finatini ¢innosti. V prostedi nizkych
arokovych sazeb se mezir@& snizovaly urokové naklady rychlejSim tempem o 4387
arokové vynosy o 4,6%. Podil arokového zisku n&wizs finaréni ¢innosti fredstavoval
na konci sledovaného obdobi t#&n66%. Zisk z poplatk a provizi tvdici ténei 24%
zisku z finagni ¢innosti se zvysil mezikmé o 4,6%. Bankovni sektor jako celekstedre
kontroloval své naklady.

Banky se v pkbéhu roku 2010 snazily roz&ivat produktové a @ové nabidky. Do
Cistého zisku bankovniho sektoru se promitala zzétanehodnocenych &mw v dasledku

negiznivého ekonomického vyvoje, i kdyz jejich hodndiga ke konci itetiho ¢tvrtleti
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2010 o 10 % nizSi nez ve stejném obdobi 2009. Kkpié vybaveni bankovniho sektoru
bylo na konci zA 2010 velmi dobré. Kapitalovaiiméienost k 30. z@ 2010 doséahla
15,57%. Ze vSech standardnich rizik, kterym bylKoamni sektor v roce 2010 vystaven,
zustalo z hlediska struktury obchodovani tuzemskyarkinejpodstatjSim i nadale riziko
avérove. ZvysSeni hodnoty veSkerychéatr se selhanindinilo od konce roku 2009 vice nez
25% a dosahlo 144,5 mld. ¢Kv disledku makroekonomického vyvoje wip&hu
sledovaného obdobi a snizené schopnosti kiligplacet své zavazky (Ministerstvo financi
Ceské republiky. Zprava o vyvoji finaniho trhu v roce 2010 [online]. Tym analyz
finanéniho trhu [cit. 2011-07-31]).

3.6.1 Hypoténi Trh

Diky zlep3ujici se makroekonomické situactgské republice, velmiifznivému
vyvoji urokovych sazeb, poklesu cen nemovitostioabshu celétrady dalSich viivi se
bankam za cely Issky rok podélo uzawit 50 386 hypoténich uwra v celkové
hodnot 84,26 miliardy korun. V mezigmim porovnani to znamendinactiprocentni
narst jak v pa@tu, tak objemu poskytnutych hypoték.

Tabulka¢.7 Paimérné urokoveé sazby podle Fincentrum Hypoyndexu ce 12010

Mésic 1/10| 2/10| 3/10| 4/10 5/10 6/1p 7/10 8/10 9/10 10/10 11/12/10

Priamérna ar. 525| 5,37| 541 529 512 4,92 482 4|79 456 442334 4,23

sazba v %

Zdroj: Fincentrum Hypoindex, vlastni zpracovani

V roce 2010 zaznamenaly saztgského hypotsiho trhu vyznamny pokles. Ke
konci roku 2010 doséhly hodnoty 4,23%. Mezimdse jedné o sniZzeni o 1,02 p.d. SniZeni
arokovych sazeb na bydleni ovlivnila i klesajici &po sazba, kera vigehu roku 2010

klesla na hodnotu 0,75%. Mezi dalsficpy tohoto poklesu rive patit konkureréni boj,
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ktery tla&i sazby hypoték dél smlouvy s pohyblivymi sazbami, a také I&j&nh zdroje
v disledku politiky centrélni banky.

Graf¢.7 Vyvoj hypoindexu v roce 2010
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Zdroj: http://www.hypoindex.cz, [cit. 2011-01-31]

Snizovani urokovych sazebé¢h kladny vysledek. Hypotai banky v poslednim
mesici roku 2010 fekonaly @ekavani a sjednaly hypotéky za vice nez 10 milkandin.
Na tuto hranici se bankovni sazby u hygatéh GUvri naposledy dostaly &ervenci 2008.
Tuzemské banky poskytly v roce 2010calim témeét 51000 hypoték za 84,8 miliardy
korun, coz byl v mezifnim srovnani tégft patnactiprocentni nast objemu no¥
poskytnutych ugra. Jednim z dvoda byla vrcholici akni nabidka bank,ifznivy vyvoj
arokovych sazeb a pragpbdobré i novela zakona o spebitelském Ggru. Vysledky
roku 2010 byly dobrou zpravou pro calgsky hypoténi trh, festoze aktualni nastaveni
arokovych sazeb bylo dlouhodbbtézko udrzitelné a &ekaval se jejich st
(http://www.hypoindex.cz/clanky/hypoindex-prosin2@10-banky-poskytly-hypoteky-za-
vice-nez-10-miliard/, [cit.2011-07-31]).
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Graf ¢.8 Objem poskytnutych hypoték v jednotlivych letech
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Zdroj: http://www.hypoindex.cz, , [cit. 2011-01-31]

V roce 2010 byly poskytnuty hypd@i@ Uwry za vice nez 84 miliard korun, coz
piedstavuje velmi pozitivni vysledek. Z#&em Ize konstatovat, Zze vyvoj objemu
hypote&nich Uwra je ovliviiovan fadou fakto#i. Trh by mohla podpit nizka uUrové
arokovych sazeb, zargdpokladu setrvavajiciho trendufizhivym faktorem by do
budoucna mohlo byt poktavani hospoddkého oZiveni, jez by poziti¢novliviiovalo
nezamdstnanost a obavy ohlegpiijmt doméacnosti. Pro dalSi vyvoj bude vyznamné, zda
dojde k naifistu urokovych sazeb z &mwi. Poptavka po Grech mize byt ovliviéna také
cenovymi @ekavanimi. Vlivy, které by mohly vést kstu poptavky, nap hospodéské
oZiveni,sodasré negimo podporuji narst arokovych sazeb hypdétdch Gwrd, a tim
pusobi na #ist cen. Rst ekonomiky a mezd setide projevit v rostouci poptavce po
nemovitostech, nicménsowasre inflacni tlaky vedou kistu nominalnich sazeb, nebo
nuti centralni banku zvySovat sveé vlastni urokavgbg. Nasleddqirostou urokove naklady
a klesé aktivita hypoték, coz e mit negativni dopad na poptavku po hyfoieh
Uvérech (Ministerstvo financCeské republiky. Zprava o vyvoji finaniho trhu v roce
2010 [online]. Tym analyz finamiho trhu [cit. 2011-07-31]).
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4. Vysledky

Obsahem této kapitoly je analyza Grokovych sag®B v obdobi 2001-2010,
spotebnich a hypotaich U¥ri a analyza objemposkytnutych Usra pro podnikatelsky a
soukromy segment v obdobi 2004-2010. Analyzasovych fad je provedena
prostednictvim statistického programu STATGRAPHICS naklad realnych
ekonomickych Gd#j CR, které bylygerpany ze systémuasovychiad ARAD Ceské
narodni banky. Predikce budouciho vyvoje jednotiviirokovych sazeb a odhad objemu
poskytnutych Ggrt je provedena ve statistickém program STATGRAPHN®odulu
jednoducha nelinearni regregidasické modely trendu, linearni a kvadraticka ftek
kde byly vypd@teny parametry jednotlivych trendovych funkci a leds® proveden
budouci vyvoj wasovém horizontu 2011-2013.

4.1 Analyza Repo 2T sazby

Analyza 2T repo sazbya diskontni sazby byla provedena na zakklddovanych
dat v letech 2001-2010. Udaje by#erpany ze systémuasovychiad ARAD Ceské

néarodni banky.

Tabulkag.8 Sazby (v %Y NB

sazba (%) k 31.12.| 2001 2002 2003 2004 2005 2006072p2008| 2009 2010

2TRepo 4,75 | 2,75 2 2,5 2 2,5 3,5 2,25 1 0,5
Diskontnf 3,75 1,75 1 15 1 1,5 2,5 1,25 0,25 0,80
Lombardni 575| 3,75 3 3,5 3 3,5 45 3,25 2 1,¥5

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi 2007-2010 Ize pozorovatrehasnizeni sazby az na
hodnotu 0,75%, které &¢i o uvohovani nénove politiky.

1 7 hlediska mé&nové politiky je chapana jako klicova dvoutydenni repo sazba (2T repo). 2T repo sazba je tak
hlavnim nastrojem ménové politiky CNB. Vyse této sazby ovliviiuje vyvoj kratkodobych sazeb penéiniho
trhu.
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Repo operace jsou hlavniménovym néastrojemCNB, kterym ovliviiuji mnoZstvi
peréz v ekonomice. Banka stahujegnu z olghu prodejem svym cennych papinebo
pokladnénich poukazek a naopak ji do&io uvohuje nakupem stejnych cennych papir
Obg strany se P této operaci zavazuji, ze po uplynuti doby smatrtCNB vrati &iitelské
bance zafjjcenou jistinu, ktera je zvySena o dohodnuty Urokgittelskad banka zase vrati
CNB jeji cenné papiry. Zakladni dob&chto operaci je 14 dni. VyhlaSena repo sazba
slouzi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohwmyt banky B repo operacich

uspokojovany.

Graf ¢.9 Kvadratick& trendovéa funkce REPO 2T sazby (v %)
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Zdroj: CSU, zpracovani v programu Statgraphics

Zakladnim vztahem bankogsuveérového transmisniho mechanismu je transmise
zmeény meénove politiky na Urokovou za@peni sazbu obchodnich bank. Od této sazby se
pak odviji ostatni sazby veské ekonomice a to zejména Urokové sazbyaském
mezibankovnim trhu (PRIBOR a PRIBID) a dale Urokeezby z bankovnich vklada
poskytovanych G&r.

Graf zachycuje mmérny vyvoj Repo 2T sazby v obdobi let 2001-2010 a je
vyjadien kvadratickou trendovou funkci. Na zalkdadhoto sledovaného vyvojetire byt
stanoveno, ze zéna (iist/pokles) Repo 2T sazby vyvola &mu (nist/pokles) Urokoveé
zamj¢ni sazby obchodnich bank, tj.istem Repo 2T roste stasre i Pribor 2T.

Dusledkem repo operacitiie byt klesajicéi rostouci vyvoj 2T repo sazby a tento
narst ¢i klesani niize redstavovat také motivaci bank, které se rozhoddp, maji své

volné prostedky pij¢ovatci naopak.
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Od roku 2008 zaznamendva Repo 2T sazba klesagicdl.trZ tohoto lze dinit
zawr, Ze pokudCNB repo sazbu sniZi figpasobi se této ztmé také Grokové sazby z
bankovnich vklad, uvéra na spatebu a hypotéich Gvra, tim se zlevni petini zdroje
pro klienty kometnich bank a zi&na (snizeni zakladni Urokové sazby) vyvola zvySenou

poptavku po Usrech a zvySi se poptavka po peich.

Graf&. 10 Vyvoj REPO 2T a PRIBOR (v %) vyjadeny kvadratickou funkci
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Zdroj: CSU, zpracovani v programu Statgraphics

Model potvrzuje existenci dlouhodobého vztahu mBEPO 2T a Priborem.
Analyzacasovérady vyvoje repo 2T sazby a priboru doklada, Ze yyvatkodobé sazby
pribor je blizce shodny s vyvojem repo sazby. Zojgviechto dvou urokovych sazeb je
reakce bank na znu politiky téngétr okamzita v tom, Zze pokles uUrokové repo sazby o

urity procentni bod se okamé&ipromitne do poklesu urokové sazby bank .

4.2 Analyza diskontni sazby

Analyza diskontni sazby byla provedena na zak&elddovanych dat v letech 2001-
2010. Udaje bylgerpany ze systémtasovychrad ARAD Ceské narodni banky. Analyza

diskontni sazby byla zvolena na zakiagji daleZitosti, jelikoZ je Urokovou sazbou

2 Prague Interbank Offered Rate, prazska mezibankovni Urokova sazba, za kterou si banky navzajem

poskytuji Uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu.
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centrélni banky, za kterou mohou obchodni batdmpat U¢ry. Prd¢ zmena diskontni
sazby vede ke z&né poptavky obchodnich bank podigch od centralni banky. ZvySeni

diskontu poptavku snizuje, snizeni diskontu popiaxkysuije.

Graf&.11 Kvadraticka trendova funkce diskontni sa2ify %)
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Zdroj: CSU, zpracovani v programu Statgraphics

Z uvedeného grafu i ze sfienych hodnot indexu korelace se potvrdilo, Zépej
bude vyhovovat trentasovéady funkce kvadratické.

Z grafu je patrny Klesajici vyvoj diskontni sazbyetech 2000 -2003. V letech
2005-2007 diskontni sazba rostla a @pavyvoj byl sledovan v letech 2007-2009. Sazba
v druhé polovig roku 2006 nla rostouci trend, jejimidodem dle analyzy byla zvySujici
se inflace a rostouci sgeba domacnosti. Zvyseni zakladni Grokové saZNf v roce
2006 a 2007 ®io nepatrny vliv na pohyb RPSN na gfdiu a na nakup bytovych
nemovitosti. Na zvy3eni sazelNB reagovaly banky zvySenim sazeb #niy které
nasleds ovlivnily celkovou vySi RPSN z i smérem nahoru.

Tato prognoza je zaloZena pouze na informacichvojviohoto jevu v minulosti a

vzhledem k tomu, Ze v roce 2010 do3lo k mirnémustarvyvoje diskontni sazby R,

B Jde o trokovou miru. CNB poskytuje bankdam moZnost uloZit u ni bez zajisténi svou prebytecnou likviditu.
Diskontni sazba je jeden z nastrojli centralni banky. Jedna se o tUrokovou miru. CNB poskytuje bankam
moznost ulozit u ni bez zajisténi svou prebytecnou likviditu.
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odrazi se tento nast i v uvedené igdpowdi. Hodnoty diskontni sazby by tedy do roku
2013 nEly mit rostouci trend a predikovana hodnota v @2@&3 by mohl&init 1,78%.

4.2.1 Predikce budouciho vyvoje diskontni sazby
Tabulka¢.9 Predikce vyvoje diskontni sazby (v %§"R v obdobi 2011-2013
Roky 2011 2012 2013

Diskontni sazba (%) 0,54 0,49 0,46

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

Diskontni sazba mé zéy vliv nacerpani peéz do ekonomiky a zrychleni sbu
pertz. Tato sazba uuje zakladni hodnotu pé&n na pewznich trzich a od jeji vySe se
odviji urokové sazby obchodnich bank, tedy urokeegby, za které bankovni domy
poskytuji U¥rové obchody. ZvySenim diskontu dochazi ke zdrapeméz, obchodni
banky si mjc¢uji mérgé, dochazi k zpomaleni 8hu perz a k poskytovani drazSich
avérovych obchod. Naopak snizenim diskontu se Zlay penize a dochazi tak k datu
avéra, naerpani peéz do ekonomiky a zrychleni 8hu perz.

Z predikce by se potvrdilo zle¥ni perz a zrychleni (&rové aktivity vCR.
Vzhledem tomu, Ze hodnota relativni chyby prognéimjla 2,47%, lze ze statistického
hlediska ukit predpowd’ za fijatelnou. Z pohledu zlewmi peréz, nafstu (nra v CR,
naerpani pe&z do ekonomiky a zrychleni 8bu perz by se nerly opakovat hodnoty
sazby v budoucnu budou spiSe klesat a podporo¢ad\inu aktivitu.

Tato progndéza je zaloZena pouze na informacich \mjvyohoto jevu v minulosti, a
vzhledem k tomu, Ze v roce 2010 do3lo k mirnémustarvyvoje diskontni sazby R,

odrazi se tento nést i v uvedenéigdpowdi.

4. 3 Analyza lombardni sazby

Lombardni sazba je procentualni sazba, za kterobciodni banky mohouiit
u centraini banky penize oproti zastaennych papir. Centralni banka diky této sazb

muze regulovat okh pergz. ZvySenim lombardni sazby dochézi ke zdrazenizpaibanky
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si pijcuji mére. Takova monetarni politika banky se pak dzje jako restriktivni.

Opakem je jeji snizenifigkterém jde o expanzivni politiku.

Graf&. 12 Kvadraticka trendova funkce lombardni saZioy %)
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Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

Z grafu je patrny klesajici trend lombardni sazlpbdobi let 2000-2010.

V letech 2002 az 2006 sazba oscilovala kolem 3%océ 2007 doSlo k nastu o
1% a v dalSich letech lombardni sazba naslethznamenavala pokles a vroce 2010
dosahla hodnoty 1,75%. f#3toZze se lombardni sazba pohybuje na nizké Groemaji
v sowtasné dob ceské banky poebu pijcovani pedz od centralni banky zacélem
poskytovani usrovych obchod pro své Klienty, jelikoz maji dostatek likviditya

nepotebuji si ji tudiz @jcovat. Z toho vyplyva, Ze lombardni sazbianmp neovliviuje
uvérovou kreaci WCeské republice.

4.3.1 Predikce budouciho vyvoje lombardni sazby

Tabulka¢. 10 Predikce vyvoje lombardni sazby (v %¥'R v obdobi 2011-2013

Roky 2011 2012 2013
Lombardni sazba (%) 1,46 1,08 0,70

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

" Urokova sazba, za kterou centralni banka poskytuje komercnim bankam lombardni Gvér.
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Prognoza je zaloZena pouze na informacich o vywdjpto jevu v minulosti a
vzhledem tomu, Ze od roku 2007 je zaznamenan pakieszity lombardni sazby, odrazi
se i tento klesajici vyvoj i vipdpowdi. Relativni chyba prognozy vysla rp=5,71%, coz je

prijatelna odchylka a ze statistického hlediska gi/ta'edpowd’ prijatelna.

4.3.2 Predikce budouciho vyvoje urokovych sazeb spofebitelské Gdry
domacnostem

Tabulka¢. 11 Vyvoj Urokovych sazeb v %) pro spaitelské O¥ry domacnostem -

celkem

Roky 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sazba (%) 11,63 10,94 10,76 11,81 13,29 14,64 14,68

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Na pohyb urokové miry mohou byt citlivécué slozky spatbnich vydaj, které
se l&zre realizuji za pomoci tri. Typickym gikladem je zbozi dlouhodobé spatiy,
nakupované iedevsSim progednictvim spdebnich a hotovostnich éwi. ZvySovanim
arokovych sazeb sp@bitelskych G¥ria, by mohlo mit za nasledek sniZujici se poptavku

obyvatelstva posthto Uvrech.

Graf¢.13 Linearni trendova funkce klientské Urokové gaziPo)

.

= ..

= 5

= 15

[} }. j

= - -

= ~

MNo14 r 4 —

m

w

W .o

B 43

= i3 —

2 7

3 /

2 12

S 12 " — r— —neal T

S & _— = v =0,6814 355,1
& - = 0,681 1355,1

=M / 2

=211 R2=0,7813

= y -

Z - g S—

< - .

=

2 10

4

SO0 SO FONS FONG FONTF FONS S0NG 090 S04
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2041
Roky

Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

59



Urokové sazby na spebu rostly v piibéhu let 2004-2010 . Od roku 2004 do roku
2010 se urokové sazby zvysily o 3,05%. Na koncurd@10 tak dosahla hodnoty 14,68%.
Z grafu je patrny ndist Urokovych sazeb od roku 2006, ktery byl spogem\g/Senim sazeb
CNB v obdobi let 2006 a 2007. Na zakdadhoto vyvoje banky zvySovaly sazby ztiv
a tim se ovlivnila celkova vySe RPSN poskytnutyakEréi obyvatelstvu na spigbu a
bydleni.

Analyza urokovych sazeb z novych korunovyckriawkéazala, Ze v fibéhu roku
2008 doslo patrh ke zgisrneni arokovych podminek zejména v segmentuériiv
obyvatelstvu, tj. spéebitelskych gjcek i awria na bydleni. V sektoru domacnosti u obou
typt Uveéra bylo nejvysSi Uréeni od konce roku 2008 a praypddobré odrazelo reakci
bank na vyvoj vyvolany hypotai krizi v zahranii a gehodnoceni éekavaného vyvoje na
domécim trhu nemovitosti.

RPSN ndla stéle rostouci trend, Zidbdu fiistu rizikové prémie s tim, jak sesnila
pristup subjekt na finargnich trzich k riziku. DalSi nést arokové sazby byl projevem
obav G¥rovych instituci v souvislosti s ngstem nezawgstnanosti a poklesem dynamiky

rastu @Fjma domacnosti.

Tabulka¢.12 Predikce Urokové sazby (v %) seditelskych Geri - sektor domacnosti

Roky 2011 2012 2013 2014

Sazba (%) | 15,26 | 15,94 | 16,26 | 17,03

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

Prognoza byla zaloZzena pouze na informacich o vyebpto jevu v obdobi od
roku 2004 do roku 2010. Vzhledem k tomu, Ze od r2R06 dochazi k néstu urokove
sazby u poskytnutych éru, Ize st aiekavat i v budoucich letech. Predikce urokove
sazby z G¥rt pro sektor domacnosti byla stanovena na zékiektivni chyby prognozy,
ktera v tomto pfipadct vysla rp=-0,68, coz je ze statistického hledis&bni mala odchylka

a lze tedy pedpovd uvést jako fijatelnou.
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4.3.3 Predikce budouciho vyvoje urokovych sazeb mé&kup bytovych

nemovitosti
Tabulka¢.13 Vyvoj urokovych sazeb (v %) na nakup bytovyemovitosti - celkem

Roky 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sazba (%) 5,17 4,45 4,58 5,27 5,59 5,56 4,55

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Na rist poptavky po bytech, rodinnych domech a pozemaiéhnych pro jejich
vystavbu fisobi reékolik vlivi. Hlavnim z nich je rozvoj ekonomiky, rostouci mzdy
klesajici nezagstnanost, inflace a s ni spojené urokové sazbyhepeslednirack stale
vétSi ochota lidi utracet a stasre se i zadluzovat.

NejnizSich Urokovych sazeb dosahovaly hypoiéivwry od sledovaného roku
2010, kdy zakladni repo sazba dosahla svého miQjit&o.

Graf¢.14 Kvadraticka trendova funkce urokové sazby (v %)

o]

= [+1]

(G T
R L

[\ =Y =) [v'e] w %) o4
\
/‘!
4
N
i

C T = T = T - |
- - b ~

Urokovi sazha hypotéénich tvérd v%

]
;
2
')
q
J
)
')
;
J
)
i
)
)
]
’)
3

003 F00A FiS F005 00T FO0OE 000 010 011
2UUS AUUL AUUS 2UUG FAL Y] AUUS 2UUY FAVERY] AUl

Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

Urokové sazby’NB od konce roku 2005 postuprostly a na zvysenéthto sazeb
bankovni domy reagovaly zvySovanim urokovych sazétri, které nasledhovlivnily i
celkovou vySi RPSN z @it na bydleni. RPSN na nakup bytovych nemovitosti
pokratovala v istu a vroce 2008 dosahla hodnoty 5,59%. &érsiejné hodnoty
zaznamenala sazba v roce 2009. J#jtugtek v roce 200&inil 1,14% a v roce 2009
1,11%. To je ve srovnani sguichozim rokem velmi mirné zpomaleni. Natrarokovych

sazeb na financovani bydlenilm ve sledovaném obdobi vliigdevSim zvySeni sazeb
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CNB, zvysujici se inflace, tst rizikové prémie, nezafstnanost a pokles figma
domacnosti. V roce 2010 doSlo ke snizeni Urokowabysae srovnani s rokem 2009 o
1,01%.

Tabulkac¢.14 Predikce Urokoveé sazby (v %) na nakup bytowyaovitosti
Roky 2011 2012 2013 2014

Sazba (%) | 4,79 4,16 417 3,76

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

4.3.4 Predikce budouciho vyvoje objemu poskytnutygiofebitelskych

avéri pro segment domacnosti

Tabulka¢.15 Uwry segmentu domacnosti v mldé K

Roky 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Objem Gvéra
v mid. K¢ 411 461 529 707 850 939

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Ze sledovanych hodnot je patrné, Ze objerriidomacnostem pokigje v trendu
vysokych girastki. V obdobi 2007, kdy finami sektor nebyl zasazen finan krizi, ¢inila
vySe poskytnutych Gra pro segment domacnosti 707mlidc K i v obdobi, kdy finaini
sektor &l byt financni krizi ovlivrén, byl nafist Gwrd domacnostem v roce 2009 o 20%
vySSi. Ztoho vyplyva, Ze zadluZena@stskych domacnosti stoupala rychleji nez vykon
ceské ekonomiky.
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Graf¢.15Linearni trendova funkce poskytnutychély segmentu domécnosti v mldé K
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Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

Relativni chyba progndzy, provedena ve statistickgogramu statgraphics, rp =

¢ini 0,53%, coz je velmi mala odchylka, a ze statstho hlediska jefiedpowd’ prijatelna.

Zvolenacasovarada ma charakter linearni trenddeély bez periodicity a Ize usuzovat, Ze

objem poskytnutych @i pro segment domacnosti bude mit i nadale stoupejidenci, a

to za gedpokladu stavajiciho vyvoje ekonomiky a makroekoickych ukazatei.

Tabulka¢.16 Predikce vyvoje poskytnutych sfediitelskych Ggra segmentu domacnosti

v mld. K&
Roky 2010 2011 2012 2013
mid. K& 1048 1161 1275 1389

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

Z tohoto sledovaného vyvoje vyplyva, zdivddem fistu zadluZeniceskych

v ame

piiklon ke spatebs a snaha deseni viastniho bydlertieska populace ztia méni pohled

na dluhy. Gisledkem je snizeny sklon k Usporam a naopak zvysS&lon ke spdeks.

K této zneéné prijaly ¢eské banky zasadni pravidla a postoje pro poskgtodr&rovych

obchod: a segmentaci klietit
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4.3.5 Predikce budouciho vyvoje objemu poskytnutysipoténich Gveri

pro segment domacnosti

Tabulka ¢.17 Predikce vyvoje poskytnutych hypotdch Uwra segmentu domacnosti

v mld. K¢
Roky 2001 2002 2003 2004 2005

Objemy v
mid. K& 14,7 22,5 36,2 52,0 72,1
Roky 2006 2007 2008 2009 2010

Objemy v
mld. K¢ 98,9 145,5 117,3 74,4 84,3

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Vyvoj objemu hypoténich Gwri je ovliviovan fadou faktoli. Ze sledovaného

vyvoje Ize konstatovat, Ze trh mohla podlpmizka Urové uUrokovych sazeb. Pokud by

tento trend fetrval, potvrdil by se linearni trend vyvojeiihivym faktorem do budoucna

by mohlo byt pokréovani hospoddkého oZiveni, které by se mohldizmivé projevit

v poklesu nezasstnanosti a snizeni nejistoty ohledsfijmi domacnosti. Nicméndalsi

VvyVvoj bude zaviset naistu, ¢i poklesu Urokovych sazeb z&ni.

Graf¢. 16Linearni trendova funkce objénposkytnutych hypotéich Gwra
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Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

Pricinu zvysSujiciho se trendu objemu poskytovanych kggmich Owra Ize

spatovat ve snizovani urokovych sazeb a zvySovaniodiginiho dichodu. Tyto kladné
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determinanty zatim nevedou k tomu, Ze by se v@azgSoval podil splacenych Unbka
disponibilnich pijmech. Poptavka po hypotékéach je také podporovdaekavanym distem
arokovych sazeb v dalSich letech, zvySenim DPHo&d 2008 a uvaglovanim cen najiin
Pokud by vSak doslo k vyragsimu nafistu arokovych sazeb v kombinaci se snizenim
disponibilnich pijma domé&cnosti, mohlo by to zaginit zvySenou rizikovost

poskytnutych Ugri .

Tabulka¢. Predikce vyvoje poskytnutych hypotech Uvri segmentu domacnosti v mid.
K¢e
Roky 2010 2011 2012 2013

mlid. K¢ 128 138 157 156

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

Vysledna relativni chyba prognézy ziskand ze sieltisho programudcini 18,2
prezentujici velkou odchylku a ze statistickéhadltka gedpowd neposkytuje kvalitni

informace.

4.4 Struktura finarénich zdroj: pro podniky

Tabulka¢.18 Poskytnuté finam{ zdroje pro podniky v mid. K&

Uvéry/obdobi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Kratkodobé avéry 200 162 160 167 187 210 258 275 214 202

Dlouhodobé uwry 138 99 103 113 137 183 225 274 287 318

Stirednédobé Uvéry 84 81 79 93 107 123 132 142 134 114

Uvéry celkem 423 344 342 373 432 516 616 692 636 636

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Z vysledku uvedenych v tabulce je patrné, Ze pamliyin sektorem je stale
upiednosiiovano financovani pragdnictvim bankovnich @i. Nefinartni podniky

nadéle vyuZivaji k financovani svéinnosti a rozvoje fedevSim bankovni @vy.

15 . v s . v , , v .
Financni zdroje spolecnosti s 250 a vice zaméstnanci.
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Z rostouciho vyvoje iizeme potvrdit, Ze podniky maji s bankovnimi¢iyv mnohaleté
zkuSenosti a vzhledem k relativni dostupnastiito Uvra nemaji dvod hledat jingeSeni.
NejvysSi néiist uwrovych obchod byl zaznamenan vroce 2008, a to v celkovém
poskytnutém objemu 692 mld.cKTento jev niZe byt spojen se snizenim zakladnich
urokovych sazeliNB, ktery napoméh&istové tendenci v oblasti poskytovani fisafth
zdroja pro firmy.

Na druhé strah snizeni Ugrovych obchod v letech 2009 a 2010 sitbeme
vyswtlovat tim, Ze WCeské republice, koncem roku 2008 v realné ekonanriugsely
nefinartni podniky odolavatiad negiznivych situaci. V dsledku finagni krize
dochézelo ke snizovani zahrémi i domaci poptavky. Firmy se postépdostavaly do
problému s financovanim.

Diky swtové finaréni krizi banky zpisnily podminky pi poskytovani Gera a
omezily @isun pez na nové projekty. Jednalo se o prvotiislddek finadni krize

ovliviiujici ¢eskou ekonomiku.

Graf¢.17 Linearntrendova funkce celkovych &ra pro podniky v mid. K

Uvéry celkem

Zdroj: CNB, zpracovani v programu Statgraphics

Graf zobrazuje hodnoty poskytnutych ¢év pro podniky celkem, které byly
proloZzeny linearni trendovou funkci, jenz zndagpe dlouhodoby zakladni smvyvoje
celkovych U¥ra pro podniky, a to na zaklagrovedeného vyphu korela&niho indexu.
Linearni trend reprezentujeéist celkovych G¥rad pro podniky do roku 2011. Hodnoty
poskytnutych G¥ra, které zahrnuji v satu jak Uwry kratkodobé, sedredobé i
dlouhodobé, by @y i v budoucnu vykazovat rostouci trend. Horizqmojekce byl
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stanoven na obdobi 2014. Pomoci pseudoprogndzy wyextena relativni chyba
prognézy rp = 0,6, coz je mala odchylka a ze gickisho hlediska je tedyrpdpovd
prijatelna. Nicmén ekonomicka situace e byt ovliviena mnoha determinanty a trend

muze zabyvat odliSnych hodnot.

4.4.1 Predikce budouciho vyvoje émi pro podniky
Tabulka¢.19 Predikce Wry pro podniky celkem v mid.&

Roky 2011 2012 2013 2014
mid. K¢ 718 758 797 837

Zdroj CNB, vyposet v programu Statgraphics

V této podkapitole byl na zakladnalyzycasovérady nastitin vyvoj jednotlivych
sledovanych ukazatel tj. finartni zdroje pro podniky kratkodobé, ratirtdobé a
determinuji vyvoj dan&asovérady, stabilni. Tento ipdpoklad nemusi byt v realnych
situacich dodrzen a vysledky analyzy mohou byt tedyavadijici. Presnost prognozy
s nafistajicim¢asovym horizontem fize klesat, nehbrostoucicasova vzdalenost simem
do budoucnosti poskytuje velky prostor pro vznilpieelvidatelnych udalosti a faktor
Analyza byla proto provedena pouze v kratké&asovém horizontu do roku 2014.

Z predikce budouciho vyvoje iheme konstatovat, Ze zvySujici se poptavka peah
v podnikatelském segmentu bude kladovliviiovat ekonomicky ist a vysi hrubého
doméciho produktu.

4.5 Analyza piimérné hrubé mzdy \CR

Primarnim poZadavkem bankii pposkytovani G¥ri segmentu domacnosti i
podnikovému jeho bonita klieint Bonita klienta je utena mnoha faktory @k,vzdlani,
rodinny stav, forma podnikani ...), prioritnim krigm jsou @ijmy a vydaje. Ejmy tvori
predevsim ze za#stnani nebo podnikani a jejich vySe a stabilitavawdje Owrové riziko
bank, kdy je spojenoipposkytovani Ugrovych obchod.
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Tabulka¢.20 Piimérna hrubd mzda 2005-2010 (tig)K

Roky 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mzda 18,3 19,5 20,9 22,5 23,4 24,5

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V tabulce je uvedena jomérna hrubd résicni mzda, kteraigdstavuje podil mezd
bez ostatnich osobnich naklagkipadajici na jednoho zatstnance evidemiho p@tu za
mesic. Do této prmeérné mzdy se zahrnuji zakladni mzdy a plaiyplatky a doplatky ke
mzd nebo platu, prémie a oamy, nahrady mezd a ptat jiné slozky mzdy nebo platu,
které byly v daném obdobi z&stnanédm z(&tovany k vyplat. Jedné se o hrubé mzdyj, tj.
pied sniZzenim o pojistné na vSeobecné zdravotnitmijid socialni zabezpeni, zalohové
splatky da® z pijmu fyzickych osob a dalSi zadkonné nebo se &dnancem dohodnuté

srazky.

Graf¢.18 ProloZeni linearni trendové funkcémerné hrubé mzdy (tis.&
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Zdroj: CSU, zpracovani v programu Statgraphics

Mzdy a platy, které ziskavaji lidé jakdijem z prace, rostly v celém sledovaném
obdobi 2005 - 2010. Na&st piimérné hrubé mzdy od roku 2005 do roku 20diil
6.600KE. Dokonce ani v roce 2009, kdy se ekonomiakst isnizil, neklesl objem mezd a
plati pod Urové roku 2008. | v dob ekonomické krize se tak mzdy a platy sektoru

domécnosti v uhrnu nepatravysily.
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Tento jev si MZeme vyswtlovat strukturou zén na trhu prace. Propotist ze
zanestnani byli patré predevsim zagstnanci s nizSimiifjjmy, coz celkovy objem mezd a
plati nemohlo tolik ovlivnit. Jako dalSifiginu miZzeme uvazovat i niZSi nemocnost v roce
2009 ve srovnani gedchozimi lety. Zd&chto divoda se da usuzovat, Ze se krize vyrgizn
do celkové vySe mezd a platepromitla.

Ze sledovaného statistického vyvoje a Wipoé progndzy se da predikovat vyvoj
hrubé mzdy \CR. Pfimérna hruba mzda ¢R by se nila zvySovala. Tatofedpowd se
jevi realisticky a i ¥rohodre vystihuje sotasny trend tohoto ukazatele. Relativni chyba
progndzy vysla 0,8%, coz jeijatelnd odchylka a progndza by i ze statistick@lamliska
méla byt spolehlivi. Lze tedy konstatovat, Ze budoyeioj hrubych mezd budefignivé
nakloren poptavce obyvatel po énovych produktech.

4.5.1 Predikce budouciho vyvoje hrubé mzdy
Tabulkag.21 Predikce vyvoje hrubé mzdy (tig)}v CR v obdobi 2011-2014

Roky 2011 2012 2013 2014
tis. K& 25,4 26,6 27,8 29

Zdroj: vypaiet v programu Statgraphics

Ze sledovaného statistického vyvoje a wtpoé progndzy se da predikovat vyvoj
hrubé mzdy \CR. Pimérna hruba mzda €¢R by se nila zvy3ovat. Tato f@edpovd se
jevi realisticky a i ¥rohodré vystihuje sogasny trend tohoto ukazatele. Relativni chyba
prognézy vysla 0,8%, cozZ jeijatelna odchylka a prognodza by i ze statistickélexliska
mela byt spolehliva. Lze tedy konstatovat, Ze budaywioj hrubych mezd buderignivé
nakloreén poptavce obyvatel po éovych produktech.
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4.6 Trend vyvoje Udrovych obchod

Trend vyvoje G¥ra ze sledovanych ukazaleby mohl fist za pomoci fiznivého
vyvoje urokovych sazeb. Obyvatelstvo projevuigsSiy sklon ke spaebs, podniky chéji
investovat do svého rozvoje a k tomuttelln stale vice vyuzivaji cizi zdrojeimz roste
poptavka po Wrovych obchodech. Na strardruhé roste i nabidka bank v oblasti
poskytovani ugra. Pro bankovni domy je éwovani jednou z nejvice vynosny&imnosti,
je hlavni sloZka jejich aktiv, ktera bankam zajig zisk. Proto hlavni pozornost bank
v oblasti poskytovani @i jak podnikovému segmentu, tak obyvatelstvu bud&cvat
ke sledovani individualniho rizika dluziiikpramenicich jejich socialniho statusekuwy,
stability zangstnani, stability podnikového subjektu atd.
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5. Zawr

Cilem diplomové prace bylo zpracovat analyzu GrgkbvsazebCNB, analyzu
arokovych sazeb pro sgebitelské a hypotai Owry a analyzu objemu poskytnutych
avéra pro podnikatelsky a soukromy segment v obdobi 2O, aby bylo mozné
identifikovat vyvoj bankovniho sektoru v obdobi 80P010 ozn&vaném ,obdobim
finaneni krize." V analyze vyvoje Urokovych sazeb a ofjeposkytovanych @i byla
pouzita analyza&asovychiad, metoda obsahové analyzy, metoda dedukce a d&dan
deskripce. Stanoveného cile bylo dosazeno taktgiopiostudia transmisniho mechanismu
se zamenim na U¥rovy kanal transmisniho mechanismu a studigoklfch determinart
finanéni krize vzniklé na hypotaim trhu v USA v roce 2007.

Na zaklad prostudovanych a analyzovanych informaci leze chdmnstatovat, ze
swtova finargni krize, ktera se postupre&inala v Evrop projevovat koncem @sice
srpna roku 2007, vytida bezesporu obtizné podminky pro fungovani fémémo sektoru
a zpisobila vstup ¥tSine zapadnich ekonomik do hluboké recese. Kinakrize se na
ceském finanni trhu projevovala jen postugna to edevsim diky vysoké likvidittrhu,
likvidit & rozhodujicich bank a podf®trhu opaenimi ze strany centralni bankyeské
republiky se krize imo netykala, nelibjeji banky ani obané nedrzely nijak zajimavé
procento americkych hypoték. Déle¢askych bank je pozitivni to, Ze &1y tvori témsi
osmdeséat procent depozitnich vklaa navic se banky ¢R jiz v polovirg roku 2008
rozhodly omezovat ity poskytovanych Gsr.

Analyza Grokovych sazeBNB, spotebitelskych a hypotamich Gwra, analyza
objemu poskytnutych @i pro podnikatelsky a soukromy segment napomohla
identifikovat obdobi 2008-2010 oztwvaném ,,0bdobim finaimi krize* takto:

V prab¢hu roku 2008 byla 2T repo sazba centralni sazbéiesa, avSak urokovée
sazby spdtbnich O¢ri a 0wra na financovani nemovitosti v souvislostieSenim
bydleni rostly. Ficinou nafistu byl fist rizikové prémie stim, jak seémil ptistup
bankovnich dori na finargnim trhu k riziku. Celkové zadluzeni doméacnostiamkovnich
instituci v celkovém objemu vzrostlo az na 1 bil¢. KZa pozitivni Ize povaZovat
skute&nost, Ze domacnosti se zadluzovakgdevsim z @vodu feSeni bytovych pétb.
Objem poskytnutych hypatgich Uw¥ri v roce 2008inil vice nez 117,3 mid. K Ve
srovnani s vyvojem hypatéiho Uv¥rovani vroce 2007 se dynamika@stu objemu

hypote&nich Gwra v roce 2008 znme snizila, i gestoze 2T repo sazba byla centralni
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bankou v roce 2008 oproti roku 2007 sniZzena. Bytlisledek toho, Ze bankytipreji
posuzovaly rizika z poskytnutych hypéiéch obchod.

V roce 2009Ceska narodni banka pokmwala v postupném uvigdvani ménové
politiky. 2T repo sazba klesla #iyodnich 2,25% na 1%. Urokova sazba na isoti
avéry mirné vzrostla z 13,29% na 14,64% a na nakup bytovycmovéosti téndi
stagnovala na hodnob,56%, dochazelo ke vzdalovani sazby hypoindeXt eepo sazby.
Objem hypoténich Uwra poskytnutych obyvatelstvu v roce 20@hil 74,4 mld.Ke.
Bankovni sektor byl v roce 2009 finam krizi ovlivreén.

Rok 2010 potvrdil, Ze bankovni sektofeptal negativni dopady finami krize,
duikazem toho byly bankovni subjekty se svym kapitahovvybavenim. Stabilita
bankovniho sektoru nebyla ohrozena. \igghu roku centralni banka snizila 2T repo
sazbu z 1% na 0,75%. Urokova sazba na poskytovaoitebnich U¥ra se téndf
nezneénila a pohybovala se okolo Uravrl4,68%. Naopak sazba na nakup bytovych
nemovitosti vykazala mezini pokles a dosahla viméru 4,55%. Sazby vyjddné
hypoindexem &hem roku 2010 plynule klesaly. Objem hygotieh Owri poskytnutych
obyvatelstvu dosahl hodnoty 84,3 mld¢.KDavodem byla patré akéni nabidka bank a
piiznivy vyvoj urokovych sazeb. Celkové zadluZzeni donosti u bank ke konci roku 2010
¢inilo 1 138mid.K.

Z globéalniho pohledu lze konstatovat, rb&ky 2008 az 2010 potvrdilycekavani,
podle nichz se ztrata tempa vyvajeské ekonomiky a jeji nasledny poklegste&ne
promitl i do dynamiky zadluZzovarteskych domacnosti, nicm&desky bankovni sektor
nebyl swtovou finargni krizi bezprosedre zasaZzen. V tomto i séasném obdobi bylo a
je predevsSim vysSi riziko vnimano ze strany bank atwista zprostedkovateh a
obezetngjSi hodnoceni klientely. Riziko vznika také na s&rasamotnych domacnosti
vazicich zejména udrzitelnost a dlouhodobost sviijoancnich zavazi. V rizicich
budouciho vyvoje bude patripretrvavat riziko vysSich uUrokovych sazeb, pokles san
trhu nemovitosti, ztrdty pracovnich mist s rostomdfou nezamstnanosti a stagnace
realnych pijma. Bankovni sektor bude vyvijet velkou obetnost wici rizikum plynoucim
z rychlého tistu dluli ¢ceskych domacnosti a jejich objénpriblizujicich se objerim
vkladi obyvatelstva u bank. Hlavni pozornost bankovniomid v oblasti poskytovani
avéri obyvatelstvu bude spivat ve sledovani vyvoje individualniho rizika diii&d

pramenicich z jejich socialniho statutdkw, stability zamistnani.
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Na probihajici zrny ekonomického klimatu, rozdilné chovani bankokndomi
pii poskytovani hypotghich a spdtbitelskych Gerd a také pedevsSim na zemy v
chovani klienk budou banky reagovat implementaci novych strat€ggkavaji se zrny
v oblasti produld, distribwtnich modei v marketingové komunikaci argdevsim zrény
v oblasti cenové strategie. Sasna probihajici zéma v chovani Klierit jiz ovliviiuje
jejich spotebitelské chovani, dosavadni nakupovani, kterémbuseu muset bankovni
domy izpusobit. Prioritni budou nové strategie, zdiemé na stavajici klienty, jejich

segmentaci s cilem minimalizace negativnich dégadbihaji ekonomické krize.
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