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Abstract

The article investigates risks of building soegtin the Czech Republic,
both theoretically and practically, focusing orethquidity and interest rate
risk. We show that these two risks are more thaaleaind are not threatening
the sector in an extensive manner recently. Negkasls, the stability of this
sector can be undermined by hasty government refdmaddition, we use the
vector autoregression model to examine the inteadst pass-through into bank
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Stavebni sp@ni je v sotiasnosticasto diskutovanym tématemCeské
republice zejména v souvislosti se statni podpaahoto produktu. Cilem
tohoto ¢lanku je podat fehled o risk managementustavebniho sgeni
v teoretické i praktické rovih Stavebni speni je Jcelovy druh spgeni, pi
kterém vkladatel dlouhodébukldda prostedky u specializované banky, v
pribehu spdeni mize cerpat statni podporu, a po jehoZz skKeni ziskava i
splreni daldich podminek narok nadiwe stavebniho speni (ACSS, 2008).
Ucastnikem stavebniho semi mize byt fyzicka osoba i pravnicka osoba,
nicméreé pravnickad osoba statni podporu ziskat e zatimco fyzicka osoba
ano. Pro fiznani statni podpory je nutné, ab¥adtnik byl bd’ obzanemCeské
republiky, olkanem Evropské uni@ fyzicka osoba s trvalym pobytem na Gzemi
Ceské republiky (obojetpsplreni ursitych podminek).

V poslednich letech get smluv o stavebnim sfEni ve fazi spfeni osciluje
kolem 4,5 miliébnu, coz implikuje 45% penetraci ttthdinaniniho produktu,
druhou nejvyssi hodnotu po Rakousku (penetrace6€c&b) ve srovnani s
ostatnimi zermi. Stavebni spgeni je krond CR hojré vyuzivano v Nmecku,
Rakousku a na Slovensku, s mensi intenzitou v Gitsku, Ma’arsku,
Rumunsku a Belgii. Mimo Evropu v sgasnosti Ize nalézt de facto stejné
systémy stavebniho sfmi v Cing, Indii, Kazachstanu a Vietnamu, v
modifikované podobpotom napiklad v USA a na Novém Zélandu.

Navzdory tomu, Ze dneSni stavebni igptny maji své keeny v Anglii
koncem 18. stoleti, jejich kolébkou jsou historiakmecky mluvici zer® kde
sehraly vyznamnou Ulohufipobnow zniceného bytového fondu po obou
swtovych valkach. Tehdy se také systém stavebnihtespeyvinul prakticky
aZ do dnesni podoby.

Jak bylo jiz uvedeno, €R je produktstavebni speni velmi oblibeny,

v priméru vychazi jedna smlouva na dva obyvatele. Vklady stavebniho
spaeni zaujimaji vyznamné postaveni feském finatnim trhu jak absoluth
(433,3 mid. K k 31. 12. 2011), tak i jako podil na firgmch aktivechieskych
domécnosti (17,1 % ke stejnému datu).

S ohledem na vysoké a relativinezrizikové zhodnoceni vkladi stavebnich
spditelen ve rozmezi 7 — 12 % p. a. v zavislosti n&udazaveni smlouvy
(Hradil a Horék, 2010), produkt stavebnihoiggo znamena pogmé vyhodnou
investici pro¢eskeé investory. Atraktivni vynosnost stavebniha‘epb(efektivni
zhodnoceni cca 5 % p. adefrvavé i podle novych podminek platnych od 1. 1.
2011 vCR, kdy do3lo k poklesu maximalni vy3e statni pogipoa 2 000 K
z pavodnich 3 000 K. Tento fakt pispivd mimo jiné ke skuteosti, Zecesky
investor, resp. sadatel staletstava pordrné konzervativni, coz doklada vysoky
podil vkladi u bank a stavebnich dgjtelen na celkovych finamich aktivech



domécnosti, jak je uvedeno vySe. Stavebnifesgiotim vytvdi motiv pro
spaivost domécnosti a tak niémo p[ispiva k nizSi dynamice nadimého
zadluZzovanteskych domacnosti.

Clanek je strukturovan nasledavriPrvnicast se zabyva teoretickymi aspekty
risk managementwstavebnich sgielen s primarnim iwtazem na likviditni
a urokové riziko. Tato rizika jsou s ohledem na hadmini model stavebnich
spditelen spiSe teoretick4, nicm&mohou byt umoactna nevhodnymi statnimi
zasahy. Ve druhé&asti je provedena empirick4 analyza stability Gkglah sazeb
stavebnich spiielen ve srovnani s komerimi bankami WCeské republice.
Ukazujeme, Ze Urokovy transmisni mechanismus bast&webnich sgielen se
dramaticky liSi. Stavebni sfitelny na rozdil od bank reaguji na vyvoj trznich
sazeb pouze omezenTento vysledek je robustnit& rozsahlé citlivostni
analyze, kterou provadime. Z#&&na étvrtd ¢ast shrnuje fedloZzenyclanek a
prezentuje jeho hlavni zéy.

1. Teoretickd c¢ast

Rizeni rizik je nedilnou sa@asti fungovani kazdé finani instituce. Tat@ast
se zabyva teoretickymi aspektysk managementistavebniho spgeni a je
rozlenéna do i sulkasti, reflektujicichit hlavni rizik& stavebnich sgiielen
v CR: Gwrové, likviditni a drokové riziko. S ohledem na lstdu a povahu
obchodniho modelu stavebnich Bfelen a souvisejicitizeni rizik bude
uk&zéno, Ze stavebni gfielny jsou sice teoreticky vystavenynito rizikim, ale
de facto vmensi é nez banky €R. Likviditni a Grokové rizika jsou
vzhledem na obchodni model stavebnichtigglen spiSe teoretickd, nicnmién
mohou byt umocdtna regulatornimi zasahy (mapvyraznym sniZzenim statni
podpory).

1.1. Uvérové riziko stavebnich spo Fitelen

Uwvérové riziko Ize definovat jako potencidlni ztratkierou banka utrpi
v piipads, Ze jeji dluznilkgi protistrana nebudou schopny dostat svym z&wazk
(Cernohorsky a Teply, 2011). Stavebni $dny si dlouhodob Gspsns #idi své
uwvérové riziko a vykazuji relativhnizky podil G¢ri v selhani (tj. nesplacenych
déle nez 90 di). Koncem roku 2011 doséahl tento ukazatel u staiebbn

2 Pro (plnost bychom &i zminit i opera’ni (provozni) riziko definované jako riziko ztraty
plynouci ze selhani internich progéedidi, systému nebo sich udalosti, jako jsouffpodni
katastrofy. Operi riziko je v fripadt stavebnich sgitelen vCR velmi nizké vzhledem na jejich
obezetnéiizeni rizik a procesu. Vice o tomto riziku Ize maléagiklad v Rippel, Suchankova
a Teply (2012), Rippel a Teply (2011) nebo Tep§12).



spaitelen 3,51 %, coZ bylo podst&tmére nez podil Ugri v selhani weskych
domacnosti (4,91 %). Iodem je dobra znalost bonity svych Klieme strany
stavebnich sgtelen, jeZ je dsledkem dlouhodobého testovani valgihu spo-
fici faze (Mladek, Teply a Frae, 2011).

Tento fakt se &kdy nazyva jako tzv. (rovani na bazi dlouhodobém vztahu
(relationship lendiny tj. situace, kdy &itel ma dostatek informaci o finémi
situaci dluznika a tato znalost klienta sniZujeojalnérové riziko (Gersl a
Jakubik, 2011). Stabilita trhu stavebnihoiepd v NNmecku se taktéz projevila
béhem globalni krize, kterou taij8i stavebni spitelny pieZily bez ¥tSich
potizi? a to na rozdil od velkychémeckych i americkych bank. Vahecku
velké banky Commerzbank, LBBW nebo BayernLB doskalitalovou injekci
od rEmecké vlady v celkové vySi 33,2 mid. eur vroce 200 USA byly
dopady nezodpadného U¥rovanf na finaréni sektor jedt drastétéjsi a doslo
ke znarodsni mnoha instituci, jako néjlad statem podporované agentury
Freddie Mac a Fannie Ma# injekce americké vlady do Citigroup, Bank of
America, Wells Fargo, Goldman Sachs a Morgan Sya(iejstik, Pe&ena a
Teply, 2008).

Obrazek 1

Uvéry v selhani&eskych domacnosti v obdobi 31. 12. 2003 — 31. 1212
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3 Napiklad vroce 2010 vzrostl vdhecku pdet novych smiluv u zemskych stavebnich
spditelen meziréng o 4,8 % (u soukromych stavebnich smden o 1,3 %).

4 Napiklad tzv. NINJA G¢ry (No Income, No Job, No Assets), které byly poskdtry
klientam s nizkou bonitou. Tito klienti nemuseli dokladatsol¥ zadné informace, tudiz byli
vysoce rizikovi.



Zdroj: CNB (2010; 2011; 2012).
1.2. Likviditni riziko stavebnich spo Fitelen

Likviditni riziko odrazi pravépodobnost situace, kdy banka ztrati schopnost
dostat svym hotovostnim nebo platebnim zatrazk terminu jejich splatnosti
(Cernohorsky a Teply, 2011). Toto riziko je oviwo riznym na&asovanim
pergznich toki na strad aktiv a pasiv banky ngaturity mismatching
Alternativng se likviditni riziko d4 definovat jako neschopnbsinky financovat
narist aktiv, nebo dostat svym splatnym zavamk nagiklad neschopnosti
banky navySit zdroje na kratkodobém i dlouhodobdohalvém trhu, nebo
momentalni neschopnost vyplatit hromadientim jejich depozita na pozadani
(Mejstiik, Pe&ena a Teply, 2008).

Behem globalni krize se ukézalo, Z&teré banky ve s#¢ nedspsns celily
likviditnimu riziku v disledku podcetni tohoto rizika v pipad zamrznuti
globalniho trhu. Jednim ze s@asnych bankovnich trefide proto doporéeni,
aby se banky vratily k zaklach bankovnictvi lpack to basics tj. sbiraly vklady
a poskytovaly Ugry, a naopak se mérangazZovaly v rizikovych aktivitach, jako
jsou spekulace s derivatyinvestice do komplexnich fingnich produki.

Potencialni likviditni riziko stavebnich dfielen Ize rozdliit na riziko na
straré pasiv (spojené s nahlym odlivem vkladklientd) a na stra# aktiv
(problém s nedostatkem zdiiojna financovani (ra klienta). Stavebni
spditelny jsou sotésti ceského bankovniho sektoru a mohou tudd#t svoji
likviditu pres mezibankovni trh jako dalSi banky. PoZadavky fireni
likviditniho rizika jsou upraveny v nové bankovnbhibdt Basel III? ktera
reaguje na Spatri€zeni rizik rekterych finagnich instituci Bhem globalni krize
a souvisejici neadekvatni regulaci fitafch trhu (Lall, 2012). Tato pravidla
maji byt aplikovana finatmimi institucemi na globalni Urovni v nasledujicich
letech, nicmét se neoekavaji vyrazejsi problémy s jejich implementaci v
bankach a stavebnich sfielnach misobicich WCeské republice. Vzhledem k
tomu, Ze stavebni sfitelny vykonavaji svojicinnost obetetns, zpisreni
bankovnich pravidel je pragdodobr nijak vyrazré neovlivni.

1.1.1. Likviditni riziko na stran & pasiv

Stavebni spitelny pati mezi vyznamné ht& naceském finatnim trhu
v oblasti vkladi, nicmér jsou teoreticky vystavenu likviditnimu riziku, tkéeré
upozonuje CNB (2010; 2011; 2012), Hradil a Horak (2010) a MNED11).

5 Konkrétré se jedna o zavedeni dvou novych ukasali&vidity banky: net stable funding
ratio a liquidity coverage ratioVice o Basel Ill Ize nalézt n&glad v BCBS (2010), Lall (2012)
neboCernohorska, Teply a Vrabel (2012).



Toto riziko souvisi s existencitgspdujicich &astniki stavebniho sgent,

tj. Ucastniki se smlouvou o stavebnim $pni, u které jiz vyprSela vazaci doba
(5 let¢i 6 let). Podle zakona o stavebnim #&pd maji totiz stavebni sfitelny
povinnost vyplatit klientm naspéené prosedky do 3 nisial od data ukoeni
smlouvy, coz Ize chapat jako kontraktualni (smllivnoznost klienta. Jak bude
rozebrano nize, tato moznost je vSak teoreticlfaxi by se rdlo hovait spise

0 behavioralni moZnosti klienta (tj. jak se kliemachova), kterd je sin
ovlivnéna existenci tzv. véazaci ity (6 let) pro vyplatu statni podpory.
Podobnym gikladem u bank by mohla byt kontraktudlni mozndistrii vybrat

si WétSi ¢ast svych vkladl na BZnych &tech, ale tuto moznost behaviorélra
normalnich podminek nevyuZiji (tj., prostlky z EZnych &ta nevyberou). Ke
konci roku 2010 podil objemu vkladprespdujicich klienti na celkovych
vkladech¢inil cca 60 % (obr. 2); tito klienti maji tedy zé&kona moZnost vybrat
své vklady do 3 @sial po ukorgeni smlouvy, coZ by mohlo #pobit likviditni
problémy stavebnich sfitelen vCR. V této souvislosti je vhodn&ipomenout,
Ze podil klient se ,splnou” vazaci liitou od roku 2008 klesa &ekava se, Zze
do roku 2020 se ustali na hodvicta 10 — 15 %, tj. na hodnotach jako v letech
2000 — 2002. Bvodem vyrazného néstu tohoto ukazatele v letech 2004 — 2008
byla systémova reforma v roce 2003, kdy si mnolenki uzawelo smlouvu za
vyhodnych podminek a tento efektase odezniva. Z tohotdgikladu je zejmé,
Ze likviditni riziko systému stavebniho $pai je omezené, tuto stabilitu mohou
de facto vyrazé narusit pouze systémové &ny, resp. regulatorni zadsahy.

Obrazek 2

Smlouvy po vazaci llité — podil zistatku na celkovych vkladechCMSS
v obdobi 31. 12. 2001 — 31. 12. 2020
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Zdroj: CMSS (2012).



V této souvislosti je vhodné zminit, Ze teoretiokelikviditnimu riziku jsou
vystaveny banky obeé&nKe konci roku 201@inil celkovy objem jednodennich
vkladi domécnosti i firem ¥eském bankovnim sektordilpizng 1,6 bil. K&
(zGstatky na BZnych tech tvdi vyznamnou W¥tSinu €chto prostedk),
pticemz podle bankovnich modelychazi, Ze cca 80 %dhto Astatki klienti
ponechavaji na diech v bankadch a tudiz je banky mohou investovat do
financnich aktiv s del3i neZ jednodenni splatnosti (jumokkétni modely vyp&iu
viz nagiklad Mejstik, Pe&ena a Teply, 2008). Z tohotdivbdu jsou banky sice
nelikvidni v horizontu jednoho dne, ale podle bamkoh vyp@&etnich modei
jim stai pouze cca 20 % 2dhto prostedk pro dostaténé pokryti finagnich
potieb svych klient. Tento nazorny ifiklad ukazuje, Ze likviditni riziko a jeho
fizeni pati ke standardnim séastim bankovniho podnikani a Ze jak banky, tak
stavebni spigtelny vCR si toto riziko Uspsre fidi (resp. netrfly nedostatkem
likvidity v poslednich letech).

Ke konci roku 2010 stavebni sjtelny vCR spravovaly aktiva v celkové
hodnot ve vySi 470 mid. K, z toho poskytly G&ry za 298 mid. K a gijaly 430
mid. K¢ vkladi ke stejnému datu. Z¢hto Udaji vyplyva, Ze vklady
ptespdujicich klienti dosahly cca 258 mlid. Ka ostatni aktiva (krotnGvért
klientim) ¢inila 172 mid. K. V extrémnim pipac, kdyby vSichni pespdujici
klienti se rozhodli své vklady vybrat, musely ¢Bské stavebni spitelny zajistit
zdroje ve vySi 258 mld. Kna jejich vyplatu, tj. chylo by jim cca 86 mid. K
coz by znamenalo ztay tlak na stabilitu tohoto sektoru. Reting likvidita by
se dala ziskat z prodeje aktiv (haprodejem statnich dluhogisjejichz objem
v portfoliu stavebnich sgibelen k 31. 12. 2010 dosahl 69,5 mid:, KoZ by vSak
zarovén mohlo zgisobit ugity tlak na trzni cenyéchto dluhopig). Navzdory
uvedené likviditni meze (ap) ve financovani stavebnich sfgelen se nejevi
jako @ilis pravdpodobné, aby nahly odlivigspdujicich klienti v dohledné
dobs nastal. Teoreticky by se tato skiriest dala dek&vat po ohlaseni snizeni
statni podpory stavebniho $pai planované od 1. 1. 2011, coz se vSak nestalo,
neba’ navrhnuté sniZeni podpory bylo ciliinastaveno na zakladkonsensu
mezi Ministerstvem financiCR (MF CR), Asociaci stavebnich sfilen
(ACSS) aCeskou narodni bankoGKIB). Nicméré scéné nahlého odlivu klien-
ta stavebnich sgdelen by bylo zajimavé seémovat i vramci pravidekh
provadnych zékzovych testechCNB, které se snazi odhadnout odolnost
ceského bankovniho sektortisv nenadalym Sokm.

1.1.2. Likviditni riziko na stran & aktiv

DalSim typem rizika u finamich instituci je likviditni riziko na stranaktiv,
které je obvykle spojovdno s nenadélouig@iobu finagni instituce ziskat
dodaténé zdroje na financovani svych aktiv. Klasickyifikladem nfize byt



piipad, Ze mimorozvahova poloZzka (hi&ad kdyZz banka poskytne &ovy
prislib klientovi a tento fislib banka eviduje mimo svou rozvahu) se stane
poloZzkou rozvahovou (tj. klient pozdd4 banku o poshti 0wru na zaklad
tohoto gislibu a banka mu @ néasledd poskytne). V pipad stavebnich
spditelen by se mohlo teoreticky jednat tigad, Ze by velké mnozZstvi kliént
pozadalo o (& ze stavebniho spenf a tento nérst by byl vy3si, nez by
ocekaval vypdetni model stavebni sptelny. Stavebni spdelna by tudiz
potrebovala ziskat dodateé zdroje na tyto vy. Nicmérg tato situace je dosti
hypoteticka, nelstavebni spitelny pouZivaji robustni modely, které @Sps
funguji nzkolik desitek let nejen ¢R, ale taktéZ najklad v Nsmecku Ci
Rakousku a nepstaly fungovat anidhem globalni krize (jedn& se zejména na
nastaveni paramétiivéru v ramci tarifi nastavenych stavebnimi sfelnami).

V ptipact, Ze by tato situace skut®& nastala, mohla by stavebni gpelna
reagovat naifiklad zvy3enim hodnoticihgsla’

Kromé awera ze stavebniho speni poskytuji stavebni sfitelny téz
pieklenovaci Gsry® (mezilngry), na které klient nema zakonny narok a stavebni
spaitelna je tudiz poskytuje kliefin ,dobrovolrg“. Dlouhodok® se podil
meziiwra na celkovych G&rech stavebnich spitelen pohybuje na Urovni cca
80 %, coz je dlezité protizeni likviditniho rizika &chto instituci. Poskytovani
mezilwri je totiz de facto pod kontrolou stavebni $mdny (oproti €mto
Gveéram si stavebni sgdelna pijcuje na trhu takovym Zsobem, aby si zajistila
prislusna rizika), a proto v redlije toto riziko spiSe omezené.

V souwasnosti maji stavebni dfilelny dostatek zdrdj (ponmer avéry/vklady
k 31. 12. 2011 dosahl 68 %), nicnéém budoucnu se dacekavat, Ze tento
pomgr pievysi 100 % WR (piblizné kolem roku 2017). V dlouhodobém
horizontu totiz systém stavebniho &g konverguje k vyrovnani objemu
vkladi a uwri, resp. k mirnému fpvisu U¥rového salda (se zaftenim
pieklenovacich (&) nad objemem vklad Davodem tohoto fevisu je
otekdvana vysSi dynamika poskytovaniéniv neZz nafist objemu vklad
spravovanych stavebnimi gitelnami (ACSS, 2008). S ohledem na dualitu
Uwvera poskytovanych stavebnimi gftelnami (,zdkonné“ G¥ry ze stavebniho

spaeni a ,dobrovolné" mezilry) je tteba tento souhrnny ukazatel rétxd

5 Uwery ze stavebniho speni se poskytuji z vklddtlend kolektivu, ktéf na ré maji zakonny
narok.

" Hodnotici¢islo predstavuje jednu z podminek pro poskytnutfrivze stavebniho speni,
kterd je vyjadlenaciselrt a jejiz blizSi parametry vyptu si kazda stavebni sfi@lna samostatn
uréuje ve svych vSeobecnych obchodnich podminkach.

8 preklenovaci Gir je specialni typ Gsru, ktery stavebni spitelna poskytuje svym kliefim,
ktefi potrebuji ziskat progedky pro financovani bytovych geb dive, nez splni podminky pro
pridéleni cilovécasti a ziskani vu ze stavebniho speni v souladu s § 5 odst. 5 zakona o
stavebnim speni.



Napiklad ve zmigném 68% podilu celkové @ry/vklady doséhl podil
mezitwra celych 56 %, zatimco podil éni ze stavebniho speni pouze 12 %
(obr. 3). V nésledujicich letech by podil v ze stavebniho speni n¥l
pozvolna fist aZz na fiblizn¢ 27 % v roce 2020, coZ je relativmizké ¢islo, a
navic pongrné jednoduséiditelné tarifni politikou stavebnich sptelen.

Obrazek 3
Pomér avéra ze stavebniho spieni na celkovych vkladech v obdobi 31. 12. 1995 —
31.12. 2020
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W Podil uvéry ze stavebniho spofeni/vklady O Podil mezidvéry/vklady

Poznédmka:Jedn&d se o data za cely sektor stavebniclitslem, obdobi 31. 12. 1995 — 31. 12. 2010 je
skute&nost, nasledhexpertni odhad.

Zdroj: ACSS (2008).

Jak vyplyva z uvedeného, stavebniietny maji efektivni a potenciéin
Gcinné nastroje pro minimalizaci likviditniho rizikea strag aktiv jak v gipad
Gwera ze stavebniho speni (zvySenim hodnoticih@sla), tak v pipad mezi-
Uvera (zajisenim na finadnim trhu).

1.2. Urokové riziko stavebnich spo Fitelen

Urokové riziko vyplyva ziizného Gréeni pasiv a aktiv banky a je s@ésti
trzniho rizika Cernohorsky a Teply, 2011). Jako kazda banka i btdve
spaitelny ¢eli tomuto riziku, a to jak vifipact prebytku vkladi nad G¥ry, tak
v pripadt prebytku Gera nad vklady. Urokové riziko Izeidit standardnimi
postupy, jako nap gapovou analyzou (Mej$k, P&enda a Teply, 2008), dufai
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gapovou analyzou a simulaci (Holtan, 2008). Nicingémo metody nereflektuji
jeden dlezity aspekt stavebniho gemi vCR: rekolik vtélenych opci
(embedded optiohspro klienta Bhem spoici faze i v gipads c¢erpani Geru.
Nap‘iklad klient ma mozZnost vkladat préetiky na sij Ucet de facto kdykoliv
béhem roku a stale bude mit narok na statni podpbdabach vysokych trznich
sazeb mze klient ulozit vklad aZ na konci roku, zatimdd pizkych sazbach i
na pa&éatku roku. D4 se proto konstatovat, Ze produktediai speéeni v soks
obsahuje sérii jednoletych americkych opci (Holt@908). Pro samotné
modelovani Urokovych sazeb je mozZzno pouZzit stamidarshdely pouzivané ve
financich (Ho a Lee, 1986; Hull a White, 1996; \teki 1977).

Pro tizeni Urokového rizika stavebni sjgelny se jevi jako teoreticky
vhodrgjSi Basis point value(BPV) model, nebo modetistého drokového
vynosu (et interest income NII). V modelu BPV se stavebni gfielna proti
urokovému riziku (danym pohybem vynosou@vky) mizZe zajistit finadnimi
derivaty na Urovni jednotlivych kontrakt coZz je vSak vrealit téZko
realizovatelné (a tudiz se tato metoda v praxi etinich sphtelen [ilis
nevyuzivd). Naproti tomu NIl model umiafe zajiSéni celkovych volnych
prostedki stavebni spitelny proti vykyvim arokovych sazeb (Holtan, 2008) a
v praxi je stavebnimi spitelnami spiSe vyuzivan. Dale ma stavebnitisplma
mozZnost pouziti Urokovych swappro zajiSéni otewenych urokovych pozic
(nap. prebytek aktiv za variabilni sazbu na stfaaktiv miZze pomoci swapu
zkonvertovat na fixni sazbu).

Pro dalSi analyzu jeréba definovatfond stavebniho speni jako vklady
Ucastniki stavebniho sgeni a cizi zdroje sniZzené odlly ze stavebniho speni.

V sowasnosti je fond stavebniho $poi u stavebnich sfitelen vCR kladny
(obr. 4). Jak jiz bylo nazgano, v budoucnu Izetekavat pevis Uwri nad fi-
jatymi vklady. Obrazek 5 ukazujeripad, kdy vklady nepokryvaji poskytnuté
Uwvéry, a tudiz si stavebni sfitelna musi opdéit dalSi cizi zdroje. Pro nazornost
jsou oddleny standardni vy, které jsou financovany z cizich zdiojnag.

z mezibankovniho trhu a navy3eni kapitalu od ak&igna eklenovaci Giry,
které mohou byt financovany z finarich trhi (zejména z mezibankovniho
trhu). Toto rozdleni je dilezité pro nésledny wvyklad Grokového rizika
stavebnich sgdelen.

Obrazek 5 ukazujeifpad odpovidajici s@asnosti, tj. kdy vySe vklad
prevySuje U¥ry ze stavebniho speni a taktéZ jgklenovaci G¥ry, zbytek je
investovan na finamim trhu (fedevsim do statnich dluhof)s Za této situace
vznika pro stavebni spitelnu potencidlni drokové riziko, které se tykdnzéna
prostedki investovanych na fingnich trzich. Problém nenastava u vkiad
Ucastnika, které jsou nasledrpouZzity na Gery ze stavebniho speni, nebé je u
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nich zajis&no urokové rozgti (az do az do vySe 3 % podle 8 5 odst. 5 zakona o
stavebnim speni).

Obrazek 4 Obrazek 5
Fond stavebniho speni u stavebni Deficit zdroja u stavebni spditelny
Spatitelny
Aktiva
Fond stavebniho
spofeni Preklenovaci
very
Deficit i izl
VKlady zdroja |, | zdroje
Géastnik &
Uvéry
. Vklady
Uvery acasmik

PoznamkaBilance staveni sgitelny je zjednoduSena, Poznamka: Bilance staveni  sgitelny je
neba’ neni uvazovan jeji kapital. zjednodu$end, nebaeni uvazovan jeji kapital.
Zdroj: Autori podle Kielar (2010). Zdroj: Autoti podle Kielar (2010).

Podobis i preklenovaci Gy jsou poskytovany za fixni nebo dlouhodobé
fixované sazby, tudiZ toto arokové riziko je relati pod kontrolou stavebnich
spaitelen (Kielar, 2010). Vynosy investic na firtamim trhu jsou vSak obvykle
na bazi variabilniho (pohyblivého) vynosu. Teorefidoy se mohlo stat, Ze
stavebni spgtelna by v dobéch extrémimizkych sazeb vyplacela kliémh fixni
sazbu, kterd byipsahla vynosy na fin&nim trhu, a stavebni sfitelna by tak
vyk4zala ztratu z této operace. Jiz bylo uvedencstavebni sgdelny Gsgsrg
vyuZzivaji robustni modely pr#izeni finagnich rizik, coZ se pozitivhukazalo
béhem globalni krize, nelvosektor stavebnich spitelen nebyl prakticky &bec
negativié zasazen R, ani v jinych zemich. Podle expertnich odhpdtebuje
stavebni spitelna na likviditni rezervu cca 5 — 10 % objemiijgtych vkladi
a tato mal&ast je teoreticky vystavena urokovému riziku, ktgréSak stavebni

spditelny fidi pres finargni trh jako standardni bankovni subjekty.

O b r & z e k5 zobrazuje téz dalSiifklad potencialniho Urokového rizika v
piipac, Ze stavebni spitelna nema dostatek zdfiopa poskytnuti (&ri, a
zarovai Urokoveé sazby na finagnim trhu jsou vysoké (tj. podobnyipad jako
zmininé problémy S&L). S ohledem na to, Ze Urokové sambyuvry ze
?t%vegnl'ho sgeni jsou stabilgSi neZ srovnatelné éry, jako jsou hypotéky
obr.
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O bréazek B mohlo by se stat, Ze v dobach extrémnich Uroklo\gazeb by
naklady na financovani @k byly vySSi neZz vynosy zZt¢hto UMvra, jejichz
sazby jsou fixovany na mnoho let dedu (obvykle 15 — 20 let). Pro dopin
deficitu fondu stavebniho spEni by bylo mozné pouzit cizi zdrdjgako je
nagiklad financovani z mezibankovniho trhu, emise fphého dluhudi
navysSeni kapitdlu stavebni gfgelny zfondi akcion&i. Otazkou astava
nakladovost ziskanithto dodaténych zdrofi, ktera by byla pravpodobré
vySSi v gipack problémi stavebni spdtelny. V piipact dlouhodobého
nedostatku primérnich zdiojpy stavebni spdgelna mohla vyuZzit i zfisnéni
podminek pro fidéleni uwru (nagiklad zvySenim hodnoty hodnoticikiésla),
coz by vSak jm¢ sniZilo kredibilitu, resp. zvySilo repuwa riziko dané
stavebni spidtelny a smysluplnost jejiho podnikani. Z tohotdvddu se jako
vhodrgjSi profeSeni nedostatku zdfojevi prvni varianta, tj. ziskani prostiki
z finaréniho trhu i za cenu dasné finatini ztraty (Kielar, 2010). Jak jiz bylo
uvedeno, stavebni sfieiny maji moznost fidit svoji likviditu pres
mezibankovni trh podolsrjako dalSi bankygili ziskani dodaténych prostedki
by nentlo byt vyrazrjSim problémem.

Historicky se uUrokové riziko ukazalo jako vyznamméJSA v 80. letech
dvacéatého stoleti vifpadt tanejSich zaloZen (Savings & Loans — S&L). Tyto
instituce podstupovaly vysoké Urokové riziko, nelgjich dlouhodoba aktiva
(poskytnuté hypotéky) byla financovana kratkodobypasivy (vklady s kratkou
vypowvdni lhitou na bazi variabilniho vynosu). Wipad rostouciho tvaru
vynosoveé kivky S&L vydélavaly. Nicmér na paéatku 80. let dvacatého stoleti
zataly byt drokové sazby velmi nestabilni a tvar vymas Kivky v souvislosti
s restriktivni nénovou politikou byl dokonce invertni, tj. kratkoddkazby byly

9 Zdroje z finagniho trhujsou mirny zdroje, které fmo nesouvisi s produktem stavebniho
spdeni. Rikladem nfize byt financovaniigklenovacich Gri, na které 8astnici stavebniho spo-
feni nemaji zékonny narok a které jsou de facto yiosiny stavebnimi spibelnami jako
doplivjici produkt. Nutno podotknout, Zeigklenovaci Usry tvori majoritni ¢ast Uwvra
poskytnutych stavebnimi spelnami (81 % z celkovych 293,1 mld&Kivéra poskytnutych k 30.
6.2012).
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vy3Si nez dlouhodobé sazby. Zirig podminky zfisobily krizi v celém sektoru
S&L a vedly k bankrotu stovekchto instituci (Mejdtk, Pe&ené a Teply, 2008).

1.4. Rozdily v obchodnim modelu stavebnich spo  Fitelen a bank v CR

Stavebni spitelny maji vCR bankovni licenci podolkinjako banky v
souladu se zékonem o bankatimjcmér jejich podnikani je regulovano podle
§ 9 zakona o stavebnim s$pai’* Stavebni spidtelny mohou pijimat vklady a
poskytovat Gery, jejich invereni prileZitosti jsou vS8ak omez&§i nez u bank
(stavebni spitelny nagiklad nemohou investovat do korporatnich diuhibgis
do derival za elem spekulace). Pré&vomezenost operaci na sttaaktiv a
zmirgny obeZetny risk managemeninaji za nasledek, Ze stavebni i#giny
maji vysSi ziskovost neZ banky {prérny vynos na kapitdl ROAE ve vysi 23,1
% vs. 18,6 % u bank ke konci roku 2011, jak doklédé 1T a b u | k al). Tato
tabulka roveZz ukazuje, Ze Urokova marze u stavebnichitgen je podstath
nizsi nez u bank (2,8 % vs. 4,2 % u bank ke kawkii2011), coz souvisi jednak
s niz8i nakladovosti bank, které financuji zejm@oanoci vklad klienta na
béZznych &tech, na kterych je sazba minimalni, jednak i lemitna Urokové
rozpeti u stavebnich sgibelen az do zminé vyse 3 %.

Tabulka 1

Vybrané ukazatele stavebnich spételen ve srovnani s bankami (v %; konec roku
2010 aroku 2011)

2010 2011

Stavebni | Banky bez| Stavebni | Banky bez

spditelny SS spditelny SS
Priimerny Grok na klientskych tvech na bydleni (1) 5.1 5.4 5.1 5.1
Priimerny Grok na vkladech obyvatelstvu (2) 2.3 1. 2.2 90
Urokova marze (1) — (2) 2.8 4.4 2.8 4.2
Klientské vklady/U¢ry 146.4 114.2 147.8 111.8
Podil klientskych Ggra v selhani 25 7.1 2.6 6.7
Podil rychle likvidnich aktiv na aktivech celkem .36 27.3 15.2 28.3
Kryti Gvéri v selhani opravnymi polozkami 41.8 47.1) 45.] 49.p
Kapitalova gime&renost 13.9 14.1 14.1 14.2
Priimérny vynos na kapital (ROAE) 26.1 20.7 23.1 18.4
Priimerny vynos na aktiva (ROAA) 11 14 11 1.2
Podil sektoru na @vech na bydleni 37.9 62.1 35.1 64.9
Podil sektoru na vkladech obyvatelstva 28.7 7113 .6 27 72.4

PoznamkaSsS - stavebni spitelny.
Zdroj: CNB (2012).

10 74kon¢. 21/1992 Sb., o bankéch vesmhpozdjsich gedpisi.

11 7akon¢. 96/1993 Sh., o stavebnim $poi a statni podpe stavebniho speni ve zini
pozdjSich edpidi.



14

Z pohledurisk managementyje dilezitd struktura financovani stavebnich
spditelen a bank. JelikoZ v empirick#sti srovndvame Urokové sazbyériv
stavebnich spdelen a hypoték, je proto vhodné zminit odliSnyusgb
financovani stavebni sfitelny a hypoténi banky. Zatimco stavebni gjielny
se financuji primamhz ijatych vkladi od klienti (za pamérny arok ve vySi cca
2 % plynouci z jejich tarifové politiky), jak ukaguobrazek 6. Naproti tomu se
hypoteni banky? musi financovat z draz$ich zdipjako jsou vydané dluhopisy
(hypote&ni zastavni listy) neboupcky z mezibankovniho trhu (obr. 7O bréaze
k 7). Odlisny obchodni model fungovani stavebniigplmy a hypoténi banky
ma za néasledek jejich odlidnou fian vykonnost. Stavebni sfitelny vCR
vykazuji @iblizné dvojndsobnou @mérnou vynosnost kapitalu (ROAE) nez
Hypot&ni banka. S ohledem na uvedendznou strukturu zavazknabizeji
stavebni spigtelny stabil®jSi sazby pro své Kklientytigeni jejich tarifni
politikou) nez Hypoténi banka, ktera se financuje za trzni a tudiZ okg§i
sazby. V neposledniac je dilezité zminit i vySSi konkurenci na trhu
s hypotékami (co se &g zejména nizkych arokovych sazeb pro nové klienty)
oproti stavebnim sgitelnam, které poskytuji @y v souladu se svou tarifni
politikou, zafixovanou na mnoho let d@olu). Teoreticky fedpoklad

e

v nasledujici empirické analyze.

Obréazek 6
Struktura zavazka Ceskomoravské stavebni spitelny, a. s., k 31. 12. 2011

Vlastni kapital
5,8%

Zavazky vici —

finan¢nim

institucim
1,1%

Zavazky vadi
klienttim

-~ 93,0%
Zdroj: CMSS (2012).

Obrazek 7

12y CR existuje pouze jedna hypoté banka (Hypoténi banka, a. s.), ostatni hypotéky jsou
poskytovany univerzalnimi komavimi bankami, jako je najklad CSOB, Ceska spiitelna nebo
Komerni banka.
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Struktura zdvazka Hypoteéni banky, a. s., k 31. 12. 2011

Zavazky vadi
klientdm
0,4%

Vlastnikapitdl
13,5% }
Zévazky vaci
financnim
institucim
30,4%

Zavazkyz

dluhovych
cennych papirt

55,7% T

Zdroj: Hypoteini banka (2012).
2. Empiricka analyza

V této casti ¢lanku se zabyvame jednim z asgekiinanéni stability
stavebnich sgielen. Za pomoci modelu vektorové autoregrese \pwreame
promitani trznich sazeb do Urokovych sazeb bank Grekovych sazeb
stavebnich sgdelen, tj. zajim& nas dopad trznich 8o#to cenovych politik
v CR pisobicich bank a stavebnich #pelen. Napiklad Hofmann a Mizen
(2004) na zakladmeésiénich dat z Velké Britanie z let 1985 — 1999 dosjpika
zawru, Ze cenova politika stavebnich #Hpelen je vzhledem ke svému
institucionalnimu usp@dani vice imunni & zménadm kratkodobych sazeb
mezibankovniho trhu. V této stati pouzivAme podobkénometrické modely
jako Hofmann a Mizen (2004). a rahn¥siéni data Urokovych sazeb bank a
stavebnich spdelen. Tématem promitani trznich sazeb do bankbvsézeb se
sice zabyvaly desitky studii, nicm&mzhledem k dostupnosti dat mimo studie
Hofmanna a Mizena (2004) nerozliSovaly mezi bankaani stavebnimi
spaitelnami. Tato ekonometrickd analyza nam paenlépe pochopit Urokova
rizika, kterym stavebni spicelny celi.

NaSe empirickd analyza zkouma transmise kratkoztohirokovych sazeb
(a dalSich trznich sazeb) do klientskych Urokovyabeb s pouZitinieskych dat
v letech 2004 — 2011. Navazujeme fiadehozi studie, které zkoumali irokovou
transmisi VCR (nag. Crespo-Cuaresma, Egert a Reininger, 2007, nelbeakio
a Podpiera, 2012¥. Oproti &#mto studiim se ovSem za&imjeme na zkoumani

13 Analyze efekti menové politiky(a kratkodobych drokovych sazebf'R se ¥nuje Borys,
Horvath a Franta (2009) a Fidrmuc, Horvath a Hdreaé (2010) Transmisi rdnové politikydo
finanéniho sektoru YR zkouméa Havranek, Horvath a Mgt (2012). Rehledovy ¢lanek o
studiich zabyvajicich sedhady riznych transmisnich kan#lize nalézt v Egert a MacDonald
(2009). Obec# proceseninflacev CR se zabyva Daniskova a Fidrmuc (2011).
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transmise kratkodobych drokovych sazeb do kliertskysazeb bank a
stavebnich spdelen zvlag, a zarové pouZzivame i jiny ekonometrickykistup,
nicméreé zaloZeny na stejném teoretickém ramci.

Analyza Urokového transmisniho mechanismu je zéga centralni banky,
aby neli co nejgesrsjSi predstavu o tom, jak #&mow-politicka opateni
praviépodobre dopadnou na finami instituce, a potaZmo i na realnou
ekonomiku. Centralni banky standatddo velké miry ovliviuji kratkodobé
urokové sazby, které se promitaji do klientskycbkdwych sazeb nabizenych
financnimi institucemi. Ve svém idledku tak kratkodobé drokové sazby
nepimo ovliviiuji ekonomickou aktivitu i finaini stabilitu.

Jak jiz bylo diskutovano, institucionalni prieti fungovani bank a spielen
se do jisté miry liSi, n&p stavebni spdtelny celi wtSimu omezeni v regulaci
investinich aktivit, nesmi fekratovat rozdil mezi sazbou nadiy a depozitni
sazbou, a zarovigsou stavebni sgitelny primarré financovany formou vklai
sttadateli. Zejména poslednmenovany faktor rize byt jednim z @ivoda, prad
se urokova transmise bank a stavebnichitgben miZe liSit. Ripadna slabsi
reakce Urokovych sazeb stavebnichigplen by mohla finést i vys\tleni, pra@
neékteré gedchozi studie — zejména na agregétni Urovni -zadl@ouze nedplnou
urokovou transmisi. Je zajimavé zminit, Ze i v mémdnim kontextu je @get
studii zkoumajicich Grokové transmisni mechanisragpkba sptitelen zvlag
velmi omezeny a autdm je znama pouze studie Hofmanna a Mizena (2004).

2.1. Data

VyuZivame Urokové sazby na ndkup bytovych nemstiitomacnostmi, a to
u bank a stavebnich gjitelen zvlag v obdobi leden 2004 — leden 2011 (tj. 85
pozorovéani). Pro banky bychom mohli, pochopielpouzit i sazby pro firemni
Uwvéry, nicmére pro stavebni sgelny takové G¥ry de facto neexistuji. V obou
piipadech se jedna o Urokové sazby na nové obchalglivnstavy, které
zachycuji i minulé hodnoty Grokovych sazeb, a pnoggsou pro naSi analyzu
vhodné. Déle pouZzivAme data — 1Y PRIBOR a vyndsikta10-letého dluhopisu
a zkoumame, jak tyto dvsazby ovliviuji klientské sazby bank a stavebnich
spaitelen. V souladu sipdchozi literaturou volime 1Y PRIBOR a vynos
statniho 10-letého dluhopisu (Horvath a Podpief@l2®, protoZze jsou vice
korelované s Urokovymi sazbami na nakup bytovyammétosti domacnostmi
nez napiklad sazby PRIBOR a vynosy statnich dluhdpssnizsi splatnosti, a
pravdpodobr tak nejlépe representuji ,mezni naklady/nakladgriicovani* (de
Bondt, 2005). Navic oba tyto trhy jsou relativrikviditni s regionalg
vyznamnymi objemy obchodovéni. Teoretickou opouvmibu gchto Urokovych
mér poskytuje Freixas a Rochet (2008), jejichz modlehzuje, Ze v prosdi
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nedokonalé konkurence lze dlouhodoby vztah mezkdan sazbou kr) a
sazbou petEniho, @ip. kapitadlového trhunir) vyjadkit jako br =mr + z, kde i
zachycujespread jehoz vy3e je ovlivéna riznymi faktory, jako rizikovost
klienti nebo konkurence na trhu.

2.2. Model vektorové autoregrese

Vztahy mezi jednotlivymi Grokovymi sazbami modelme pomoci
vektorové autoregrese (VAR) (Sims, 1980):

Yt:A(I-)Y—p-|_l1l (1)

Y, je vektor endogennich prégmmych aY ,={bt, mg} , kde br, ozna&uje Groko-
vou sazbu na nédkup bytovych nemovitosti domacnostmi, a lbank, resp.
stavebnich sgd@elen a mr ozn&uje 1Y PRIBOR, resp. vynos statniho 10-

letého dluhopisupr, fadime v datovém vektorugrd mr. Soky identifikujeme

standarda pomoci Choleského dekompozice ¢Bozpozdnych prongnnych je
stanoven pomoci infornmich kritérii. Kritéria indikuji, Ze optimalni get
zpozdni je 2, nebo 3, v zavislosti na specifikaci rovnice (1).

Alternativré jsme zkouSeli odhadnout i VAR model s blokovou restrikci
(tj. v matici A by parametry pod diagonalou byly stanoveny rovné nule), ktery by
zachycoval realisticky skutaost, ze trzni sazby mohou ovliwat bankovni
(klientské) sazby, ale bankovni sazby standartiini sazby neovlitwiji.
Vyhoda této specifikace spiwd ve vySSich stupnich volnosti iivtomu, Ze
oproti zékladnimu VAR modelu nenfeba tolik parametr modelu. Misto
blokové restrikce jsme vyzkouseliizané tzv.top-down searctstrategie, kdy
nesignifikantni parametry VAR modelu jsou stanovenyngonule. Nakonec
jsme vyzkouseli i odhad modelu vektorové autoregress@&-promenlivymi
koeficienty (Primiceri, 2005), ktery by umoznil vyhodnotit, zdatismsmise
trznich sazeb do sazeb bank a stavebnickitefam neni vcéase (nap zda je
odlisn& v pibehu krize). V neposledriadé jsme do modelufidali i dlouhodobé
trzni sazby, abychom zachytilifipadné zminy ve sklonu vynosové tivky.
Nicmére zadna zd&chto alternativnich specifikaci népesla kvalitativid odlisné
vysledky.

Pro nize prezentované vysledky jsme provedilu statistickych test
abychom vyhodnotili stabilitu odhadnutych VAR mad¥ Napiklad

14 Pochopitels jsme jednotliv&asovérady podrobily tesim jednotkového ki@ne. Vzhledem
k tomu, Ze naSe data jsou Urokové sazby od rokd,2®ni piliSnym prekvapenim, Ze vysledky
ADF i KPPS testu ukazovaly, Ze veSke&esovérady jsou integrovanyadu nula, proto nenfaba
ani testovat fipadnou kointegracithto ¢asovychiad. Nicmég je nutné zdraznit, Ze Sims (1980)
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v souvislosti s finatni krizi se odhadnuté parametry mddelohli znenit, coz
by negativé ovlivnilo spolehlivost nize prezentovanych vyslédRro testovani
stability paramefr ve VAR modelech jsme pouZili Chdw predikéni test
s bootstrapovanou p-hodnotou a vyhodnotili, zda nastava zenstabilit
parametii pro jakoukoliv observaci vnaSem vzorku dat. Dle Candedon
Lutkepohl (2001) je tento test spolel¥i neZ standardnpouzivané testy
stability VAR modeti, zejména pro menSi pet pozorovani. Vysledky ukazuji,
Ze bootstrapované p-hodnoty tohoto testu se siterb krize snizili, nicménhse
nedostaly pod hodnotu 0,05, aproto jsme nulovou hypotstability
parameté nezamitli. Zajimavé je, Ze p-hodnoty klesaly zejmpra banky,
zatimco pro model se sazbami 8pen byl pokles mnohem omezgsi. Ke
stejnym zagrim jsme dosfi i pfi pouziti CUSUM testu a CUSUM testu
rezidui umoctnych na druhou. Vice @c¢hto testech Ize nalézt v Litkepohl a
Kratzig (2004). Celko¥ lze tici, Ze zadny ze standardmpouZivanych tegt

neodmitnul hypotézu stability modefu.
2.3. Vysledky

O braze k 8 ukazuje vyvoj urokovych sazeb bank a stavebnicliitefen

v obdobi leden 2004 — leden 2011. Urokové sazbyitspen jsou vy3si v
piipact poklesu sazeb v ekonomice, nicrdgrak se Bhem krize drzi na nizSich
Urovnich. Patré i diky tomu stavebni spitelny v tomto obdobi zaznamenaly
mensi pokles poptavky po &ech nez banky. DalSitdodem ntize byt lepsi
znalost klient pramenici z dlouhodobého vztahu metadgatelem a spitelnou,
ktery je na datech patrny i v menSimcpo Ovri v selhani u stavebnich

argumentuje, Ze modely vektorové autoregrese |Zeadmlvat i na nestacionarniciasovych
fadach. Otazku stacionaritpsovychiad pro VAR modely diskutuji Lutkepohl a Kratzig (0.

15 Veskeré vysledky testovani stability VAR maidigou k dispozici od autéma vyzadani.
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spaitelen (CNB, 2011). Z obrazku 8 je rowh patrné, Ze Urokové sazby
stavebnich spdtelen jsou celko¥ vice stabilni neZz sazby bank. Swdatnd
odchylka arokovych sazeb stavebnichigpten je vice nez dvakrat mensSi nez
sazba bank (tab. 2). #nérnd Urokovd sazba na nové ¢y stavebnich
spditelen ve sledovaném obdobi dosahla 5,04 %, zatimigngpna sazba bank
¢inila 4,99 %. Statisticky (na jakékoliv obecnrespektované hladin
vyznamnosti) se ovsem vyseito sazeb neliSi (tab. 2).

Tabulka 2
Deskriptivni statistiky Grokovych sazeb bank a stagbnich spditelen
Urokovéa sazba Rimér Smérodatna odchylka Minimum Maximum
Banky 4.99 0.64 3.88 5.94
Stavebni spiitelny 5.04 0.27 4.63 5.82
PoznamkaMésicni data Grokovych sazeb za obdobi leden 2004 A [2a&1.
Zdroj: Autofi.
Obréazek 8
Urokové sazby bank a stavebnich spFiielen (1/2004 — 1/2011)
6,0

4,0

3,5
2004/01 2005/01 2006/01 2007/01 2008/01 2009/01 2010/01 2011/01

—Stavebni spofitelny (Uvéry celkem) — ----- Banky (hypotééni avéry)
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PoznamkaJedna se o Urokové sazby novych obéhoa nakup bytovych nemovitosti domacnostmi u bank
a stavebnich spitelen zvlag v obdobi leden 2004 — leden 2011.

Zdroj: Autofi.

Déle prezentujeme vysledky odhadéivé popsaného VAR modelu ve
formé impulsnich odezev a dekomposice variance, coz nanzrinoolhadnout,
do jaké miry se trzni sazby promitaji do sazeb baskagebnich sptelen
a tim gispeji k pochopeni jednoho z fakigrkteré ovliviuji financni stabilitu
tohoto sektoru.

Obrazek ¥obrazujici vliv na sazby stavebnich 8mben ukazuje, ze sazby
spaitelen na vyvoj 1Y PRIBOR nereaguji a jejich impulzni odezvaine
statisticky odliSna od nuly. Tento vysledek je v souladu smsbnalnim
uspdadanim stavebnich dfielen. Spéitelny maji regulovan rozdil mezi
sazbou na Wry a depozitni sazbou zakonem (3 %), a zejména jsoiitedpy
primarreé financovany formou vklad stadateti (obr. 6). K tomuto zé&tru
dochazi i Horvath a Podpiera (2012),rkigkazuiji, Ze mira financovani depozity
je jednim z hlavnich determind@nbmezené transmise sazeb ¢riho trhu do
klientskych sazeb. Naopak vyvoj 1Y PRIBOR-u seé&siimomitd sazeb bank,
kdy zvySeni 1Y PRIBOR-u o 1 procentni bod (p. b.) je doprovazeno ranySe
do sazeb bank o zhruba 0,8 p. b. (obr. 9). To by znamenalo éguqomitani
trznich sazeb do bankovnich sazeb, nicméa 5% hladia vyznamnosti
nemiZzeme odmitnout nulovou hypotézu plného promitani, tj. Ze zvySeni 1Y
PRIBOR-u 0 1 p. b. je doprovazeno zvySenim sazeb bank o 1 poge(fatrné

i vizuélrg z grafu, kdy horni konfidemi interval se naléza dost&me vysoko
nad hodnotou jedna). Promitani 1Y PRIBOR-u do bankovni sazby je &8jsiln
v horizontu piblizné 9 mssiai po Soku.

Obrazek 9 Obrazek 10

Dopad Sokového zvySeni 1Y PRIBOR Dopad Sokovéhoy®deni 1Y PRIBOR
0 1 p. b. na sazby bank 0 1 p. b. na sazby stavetiispditelen
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Poznamka: PIna ¢ara gedstavuje impulzni odezvu PoznamkaPlInacara fedstavuje impulzni odezvu
a preruSovana 95% konfideni interval. Horizontalni a peruSovana 95%  konfidéni interval.
osa zachycujéas v ngsicich, vertikdlni zénu sazby Horizontalni osa zachycuje¢as v ngsicich,
bank v p. b. vertikalni znénu sazby spidtelen v p. b.

Zdroj: Autofi. Zdroj: Autofi.

K podobnym z&¥riam dosgjeme taktéz, pokud misto 1Y PRIBOR-u bude
me pouZzivat vynosy statnich dluhapiéviz obr. 11 a obr. 1). Odezva sazeb
stavebnich sp@telen je sice marginaén statisticky signifikantni, nicmén
z ekonomického pohledu se jedn& o dost malou odé&&vsrovnani s impulsni
odezvou na Sok v 1Y PRIBOR-u, je odezva na vynosy istatdluhopis
u bank o trochu slabsi (cca zvySeni o 0,6 p. b. vciea& Sok ve vynosech

6 msicich.

Obrazek 11 Obrazek 12
Dopad Sokového zvySeni vynosu Dopad Sokového zwyiSeynosu
statniho dluhopisu o 1 p. b. na sazby statniho dhwpisu o 1 p. b. na sazby
bank stavebnich spéitelen
12 12
1.04 e 1.0
0.8 // [ — S 0.8
/ -
0.6 / 0.6
0.4 // 0.4
0.2 - 0.2
0.0~ I — 0.0
o T o
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Poznamka:PIna ¢ara edstavuje impulzni odezvu Poznamka:PIna ¢ara fedstavuje impulzni odezvu
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a preruSovana 95% konfideni interval. Horizontalni  a preruSovana 95% konfideni interval.
osa zachycujéas v ngsicich, vertikalni zenu sazby Horizontalni osa zachycujecas v nésicich,
bank v p. b. vertikalni znénu sazby spdtelen v p .b.

Zdroj: Autod Zdroj: Autod

O bréazek 13 14 presentuji vysledky dekompozice variance.r@ z e k
1313 ukazuje, Ze za variabilitou Urokovych sazeb bank stoji zZ6€ceb
variabilita 1Y PRIBOR-u. Variabilita 1Y PRIBOR-u je mnohemémh
vyznamn@ pro sazby stavebnich igfgben a vyswtluje maximalg 10 %, coz —
pokud vezmeme do Gvahyigonfidersnich intervah znasi nulovou transmisi®

Obdobné vysledky poskytuji i obrazky 15 a 16, které ukazuji dekompozici
variance pro sazby bank a stavebnichrigglen na Sok ve vynosech statnich
dluhopisi. Opst je patrné, Ze sazby bank jsou vice sensitivni na trzni sazby ne
sazby stavebnich sptelen. Za variabilitou Urokovych sazeb bank stoji z cca
50 % variabilita vynos statnich dluhopis (obr. 15), zatimco pro sazby

M~

stavebnich sgtelen je tato hodnota nizsi a dosahujliFné 35 % (obr. 16).

Obrazek 13 Obrazek 14

Variabilita sazeb bank v zavislosti na Variabilita sazeb stavebnich spiitelen
PRIBOR-u v % v zavislosti na PRIBOR-u v %
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80 80

60 60|

40 40

20 20
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2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Zdroj: Autofi. Zdroj: Autofi.
Obrazek 15 Obrazek 16

16 pro rehlednost nejsou tyto intervaly presentovany vetigicich obrazcich, nicmén
mohou byt na vyzadani zaslany — je hodnota, kestatisticky nelisi od nuly (obr. 12).
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Variabilita sazeb bank v zavislosti na Variabilita sazeb stavebnich spiitelen
vynosu statniho dluhopisu v % v zavislosti na vynosu statniho dluhopisu
v %
100 100
80 80+
60 60 -
40 -| 40
20 -| 20
L e I e e R B B B e e e e B e B L sy B 0 e —
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Zdroj: Autofi. Zdroj: Autori.
Zaveér

Clanek se zabyval diskuzi sgasnych rizik sektoru stavebnich pelen
v Ceské republice v teoretické i praktické ravirStavebni spitelny Gspgsn
Fidi Owrové riziko, jsou vSak vystaveny i riziku likviditnimu a Grokovému
(podobr jako banky). NaSe analyza ukazuje, Ze tato rizika jsou sggeticka
a prozatim v praxi pr@eské stavebni spitelny mélo pravdpodobna, coz je
vsouladu se z&wy CNB (2011). Za stabilnich zakonnych podminek jsou
likviditni i Grokové riziko v systému stavebniho geoi minimalni a jejicltizeni
odpovida zamru novych regulatornich poZadavkna fizeni aktiv a pasiv
v rdmci novych bankovnich pravidel Basel Ill. K naruSeni tébili situace
muZe dojit v zasat pouze necitlivym statninti regulatornim zdsahem do
systému stavebniho siemi vCeské republice.

Zabyvali jsme se také fungovanim Urokového transmisniho machani
v CR a zkoumali, zda se Urokovéa transmise u bank a stavebnititelgpolisi.
Dostupna data za obdobi leden 2004 — leden 2011 ukazuji, Ze urokové sazby na
nakup bytovych nemovitosti domacnostmi se u bank a stavebnititelgpo
pohybuji v ptiméru ve stejné vySsi, nicménirokové sazby stavebnich spelen
jsou mnohem stabitjsi. NaSe ekonometricka analyza pomoci modelu vektorové
autoregrese ukazuje, Ze sazby mezibankovniho trhu i vynosycktéinhopig
se mnohem meénpromitaji do sazeb stavebnich Sfgen neZz do obdobnych
sazeb bank. Tento vysledek je v souladu s institucionalnimifagdmim a
konzervativnim obchodnim modelem stavebnichyigglen, které jsou priméagn
financovany pomoci depozittatiateli, a tudiZz nejsouifiS zavislé na externim
financovani, jez ghem krize nize byt vysoce volatilni.
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