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Analyza fizeni rizik sektoru stavebnich spofritelen
v Ceské republice’
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Abstract

The article investigates risks of building societies in the Czech Republic, both
theoretically and practically, focusing on the liquidity and interest rate risk. We
show that these two risks are more theoretical and are not threatening the sector
in an extensive manner recently. Nevertheless, the stability of this sector can be
undermined by hasty government reforms. In addition, we use the vector auto-
regression model to examine the interest rate pass-through into bank and build-
ing society interest rates in 2004 — 2011. The results indicate that the building
society interest rates are more stable and less responsive to interbank market
rates as well as to government bond yields. This conclusion follows from the
institutional setting of building societies.
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Uvod

Stavebni spofeni je v soudasnosti ¢asto diskutovanym tématem v Ceské re-
publice zejména v souvislosti se statni podporou tohoto produktu. Cilem tohoto
¢lanku je podat prehled o risk managementu stavebniho spofeni v teoretické
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i praktické roving. Stavebni spofeni je ,,ucelovy druh sporeni, pri kterém vklada-
tel dlouhodobe uklada prostredky u specializované banky, v pribéhu sporeni
muze Cerpat statni podporu, a po jehoz skonceni ziskava pri splneni dalsich
podminek ndrok na ivér ze stavebniho sporeni (ACSS, 2008). Ucastnikem sta-
vebniho spofeni miize byt fyzicka osoba i pravnicka osoba, nicméné pravnicka
osoba statni podporu ziskat nemiZze, zatimco fyzickd osoba ano. Pro piiznani
statni podpory je nutné, aby Gcastnik byl bud’ obdanem Ceské republiky, ob&a-
nem Evropské unie ¢ fyzicka osoba s trvalym pobytem na tizemi Ceské republi-
ky (oboje pfi splnéni ur€itych podminek).

V poslednich letech pocet smluv o stavebnim spofeni ve fazi spotfeni osciluje
kolem 4,5 miliénu, coz implikuje 45% penetraci tohoto finan¢niho produktu,
druhou nejvyssi hodnotu po Rakousku (penetrace cca 60 %) ve srovnani s ostat-
nimi zemémi. Stavebni spofeni je kromé CR hojné vyuzivano v Némecku, Ra-
kousku a na Slovensku, s mensi intenzitou v Chorvatsku, Mad’arsku, Rumunsku
a Belgii. Mimo Evropu v soucasnosti lze nalézt de facto stejné systémy staveb-
niho spofeni v Cing, Indii, Kazachstanu a Vietnamu, v modifikované podobé
potom napiiklad v USA a na Novém Zélandu.

Navzdory tomu, Ze dnes$ni stavebni spofitelny maji své kofeny v Anglii kon-
cem 18. stoleti, jejich kolébkou jsou historicky némecky mluvici zemé¢, kde se-
hraly vyznamnou ulohu pii obnové zni¢eného bytového fondu po obou svéto-
vych valkach. Tehdy se také systém stavebniho spofeni vyvinul prakticky az do
dnesni podoby.

Jak bylo jiz uvedeno, v CR je produkt stavebni sporeni velmi oblibeny,
v priméru vychazi jedna smlouva na dva obyvatele. Vklady ze stavebniho spo-
feni zaujimaji vyznamné postaveni na ceském financnim trhu jak absolutné
(433,3 mld. K¢ k 31. 12. 2011), tak i jako podil na finan¢nich aktivech ¢eskych
domacnosti (17,1 % ke stejnému datu).

S ohledem na vysoké a relativné bezrizikové zhodnoceni vkladii u stavebnich
spofitelen ve rozmezi 7 — 12 % p. a. v zavislosti na datu uzavieni smlouvy (Hra-
dil a Horak, 2010), produkt stavebniho spofeni znamena pomérné vyhodnou
investici pro Ceské investory. Atraktivni vynosnost stavebniho spoteni (efektivni
zhodnoceni cca 5 % p. a.) pretrvava i podle novych podminek platnych od 1. 1.
2011 v CR, kdy doslo k poklesu maximalni vyse statni podpory na 2 000 K&
z puvodnich 3 000 K¢&. Tento fakt ptispiva mimo jiné ke skute¢nosti, ze Cesky
investor, resp. stfadatel stale zlistava pomérné konzervativni, coz doklada vysoky
podil vklad u bank a stavebnich spofitelen na celkovych finan¢nich aktivech
domacnosti, jak je uvedeno vySe. Stavebni spofeni tim vytvaii motiv pro spofi-
vost domdacnosti a tak neptimo piispiva k nizs§i dynamice nadmérného zadluzo-
vani ¢eskych domacnosti.



26

Clanek je strukturovan nasledovné. Prvni &ast se zabyva teoretickymi aspekty
risk managementu stavebnich spofitelen s primarnim ddrazem na likviditni
a urokové riziko. Tato rizika jsou s ohledem na obchodni model stavebnich spo-
fitelen spise teoretickd, nicmén¢ mohou byt umocnéna nevhodnymi statnimi
zasahy. Ve druhé ¢asti je provedena empiricka analyza stability Grokovych sazeb
stavebnich spofitelen ve srovnani s komerénimi bankami v Ceské republice.
Ukazujeme, ze trokovy transmisni mechanismus bank a stavebnich spofitelen se
dramaticky lisi. Stavebni spofitelny na rozdil od bank reaguji na vyvoj trznich
sazeb pouze omezen¢. Tento vysledek je robustni vici rozsahlé citlivostni analy-
ze, kterou provadime. Zavérecna ¢tvrta ¢ast shrnuje predlozeny ¢lanek a prezen-
tuje jeho hlavni zavéry.

1. Teoreticka cast

Rizeni rizik je nedilnou souéasti fungovani kazdé finanéni instituce. Tato ¢ast
se zabyva teoretickymi aspekty risk managementu stavebniho spofeni a je roz-
¢lenéna do tfi sub&asti, reflektujicich tii hlavni rizika® stavebnich spofitelen
v CR: uvérové, likviditni a urokové riziko. S ohledem na stabilitu a povahu ob-
chodniho modelu stavebnich spofitelen a souvisejici fizeni rizik bude ukazano,
ze stavebni spofitelny jsou sice teoreticky vystaveny t€émto riziklim, ale de facto
v men§i mife nez banky v CR. Likviditni a urokové rizika jsou vzhledem na
obchodni model stavebnich spofitelen spiSe teoretickd, nicméné mohou byt
umocnéna regulatornimi zasahy (napf. vyraznym sniZzenim statni podpory).

1.1. Uvérové riziko stavebnich spofitelen

Uvérové riziko lze definovat jako potencialni ztratu, kterou banka utrpi
v pfipadé, Ze jeji dluznik ¢i protistrana nebudou schopny dostat svym zavazkiim
(Cernohorsky a Teply, 2011). Stavebni spofitelny si dlouhodobé usp&sné #idi své
uveérové riziko a vykazuji relativné nizky podil avérii v selhani (tj. nesplacenych
déle nez 90 dnti). Koncem roku 2011 dosahl tento ukazatel u stavebnich spofite-
len 3,51 %, coz bylo podstatné méné nez podil Gvért v selhani u ceskych do-
macnosti (4,91 %). Divodem je dobra znalost bonity svych klientl ze strany
stavebnich spofitelen, jez je disledkem dlouhodobého testovani v pribéhu spo-
fici faze (Mladek, Teply a France, 2011).

2 Pro Uplnost bychom méli zminit i operacni (provozni) riziko, definované jako riziko ztraty
plynouci ze selhani internich procesi, lidi, systému nebo vnéj$ich udalosti, jako jsou pfirodni
katastrofy. Operaéni riziko je v piipadé stavebnich spofitelen v CR velmi nizké vzhledem na jejich
obezfetné fizeni rizik a procesu. Vice o tomto riziku lze nalézt naptiklad v Rippel, Suchankova
a Teply (2012), Rippel a Teply (2011) nebo Teply (2012).
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Tento fakt se nékdy nazyva jako tzv. uv€rovani na bazi dlouhodobém vztahu
(relationship lending), tj. situace, kdy vétitel ma dostatek informaci o finanéni
situaci dluznika a tato znalost klienta snizuje jeho tvérové riziko (Gersl a Ja-
kubik, 2011). Stabilita trhu stavebniho spofeni v Némecku se taktéz projevila
béhem globalni krize, kterou taméjsi stavebni spofitelny prezily bez vétsich poti-
7i,> a to na rozdil od velkych némeckych i americkych bank. V Némecku velké
banky Commerzbank, LBBW nebo BayernL.B dostaly kapitalovou injekci od
némecké vlady v celkové vysi 33,2 mld. eur v roce 2009. V USA byly dopady
rodnéni mnoha instituci, jako naptiklad statem podporované agentury Freddie
Mac a Fannie Mae ¢i injekce americké vlady do Citigroup, Bank of America,
Wells Fargo, Goldman Sachs a Morgan Stanley (Mejstiik, Pecena a Teply,
2008).

Obréazek 1
Uvéry v selhani eskych domacnosti v obdobi 31. 12. 2003 — 31. 12. 2011
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Zdroj: CNB (2010; 2011; 2012).

3 Naptiklad v roce 2010 vzrostl v Némecku poéet novych smluv u zemskych stavebnich spofi-
telen meziro¢né o 4,8 % (u soukromych stavebnich spoftitelen o 1,3 %).

* Naptiklad tzv. NINJA 1véry (No Income, No Job, No Assets), které byly poskytovany klien-
tim s nizkou bonitou. Tito klienti nemuseli dokladat o sobé zadné informace, tudiz byli vysoce
rizikovi.



28

1.2. Likviditni riziko stavebnich spofitelen

Likviditni riziko odrazi pravdépodobnost situace, kdy banka ztrati schopnost
dostat svym hotovostnim nebo platebnim zavazkim v terminu jejich splatnosti
(Cernohorsky a Teply, 2011). Toto riziko je ovlivnéno riznym nacasovanim
pen¢znich tokil na stran¢ aktiv a pasiv banky (maturity mismatching). Alterna-
tivné se likviditni riziko da definovat jako neschopnost banky financovat nartst
aktiv, nebo dostat svym splatnym zavazkim, napiiklad neschopnosti banky na-
vysit zdroje na kratkodobém i dlouhodobém dluhovém trhu, nebo momentalni
neschopnost vyplatit hromadné klientim jejich depozita na pozadani (Mejstiik,
Pecena a Teply, 2008).

Béhem globalni krize se ukazalo, ze nékteré banky ve svété netispésné Celily
likviditnimu riziku v dusledku podcenéni tohoto rizika v ptipadé zamrznuti glo-
balniho trhu. Jednim ze soucasnych bankovnich trendl je proto doporuceni, aby
se banky vratily k zakladim bankovnictvi (back to basics), tj. sbiraly vklady
a poskytovaly véry, a naopak se mén¢ angazovaly v rizikovych aktivitach, jako
jsou spekulace s derivaty ¢i investice do komplexnich finanénich produktu.

Potencialni likviditni riziko stavebnich spoftitelen 1ze rozdélit na riziko na
strang pasiv (spojené s nahlym odlivem vkladd klientll) a na stran¢ aktiv (prob-
1ém s nedostatkem zdrojl na financovani tivéra klientl). Stavebni spofitelny jsou
soucasti ¢eského bankovniho sektoru a mohou tudiz ftidit svoji likviditu pies
mezibankovni trh jako dalsi banky. Pozadavky na fizeni likviditniho rizika jsou
upraveny v nové bankovni dohodé& Basel 111, ktera reaguje na $patné fizeni rizik
nekterych financnich instituci béhem globalni krize a souvisejici neadekvatni
regulaci finan¢nich trhti (Lall, 2012). Tato pravidla maji byt aplikovana financ-
nimi institucemi na globalni Grovni v nasledujicich letech, nicmén¢ se neoceka-
vaji vyraznéjsi problémy s jejich implementaci v bankach a stavebnich sporitel-
nach pusobicich v Ceské republice. Vzhledem k tomu, Ze stavebni spofitelny
vykonavaji svoji ¢innost obezietn¢, zptisnéni bankovnich pravidel je pravdépo-
dobn¢ nijak vyrazné neovlivni.

1.2.1. Likviditni riziko na strané pasiv

Stavebni spofitelny patfi mezi vyznamné hrace na Ceském finan¢nim trhu
v oblasti vkladl, nicmén¢ jsou teoreticky vystavenu likviditnimu riziku, na které
upozoriiuje CNB (2010; 2011; 2012), Hradil a Horak (2010) a MMF (2011).
Toto riziko souvisi s existenci pifespofujicich tc¢astnikd stavebniho spofeni,
tj. iCastnikd se smlouvou o stavebnim spofeni, u které jiz vyprsela vazaci doba

3 Konkrétné se jedna o zavedeni dvou novych ukazateld likvidity banky: net stable funding
ratio a liquidity coverage ratio. Vice o Basel III 1ze nalézt napriklad v BCBS (2010), Lall (2012)
nebo Cernohorska, Teply a Vrabel (2012).



29

(5 let ¢i 6 let). Podle zakona o stavebnim spoieni maji totiz stavebni spofitelny
povinnost vyplatit klientiim naspofené prostfedky do 3 mésicti od data ukonceni
smlouvy, coz lze chapat jako kontraktualni (smluvni) moznost klienta. Jak bude
rozebrano nize, tato moznost je vsak teoretickd, v praxi by se mélo hovofit spise
o behavioralni moznosti klienta (tj. jak se klient zachova), ktera je silné¢ ovlivné-
na existenci tzv. vazaci lhity (6 let) pro vyplatu statni podpory. Podobnym pii-
kladem u bank by mohla byt kontraktualni moznost klientl vybrat si vetsi cast
svych vkladli na béznych uctech, ale tuto moznost behavioralné za normalnich
podminek nevyuziji (tj., prostfedky z béznych uéti nevyberou). Ke konci roku
2010 podil objemu vkladi prespofujicich klient na celkovych vkladech ¢inil
cca 60 % (obr. 2); tito klienti maji tedy ze zakona moznost vybrat své vklady do
3 mésict po ukonceni smlouvy, coz by mohlo zptsobit likviditni problémy sta-
vebnich spotitelen v CR. V této souvislosti je vhodné pfipomenout, Ze podil
klientt se ,,splnénou’ vazaci lhtitou od roku 2008 klesa a ocekava se, ze do roku
2020 se ustali na hodnoté cca 10 — 15 %, tj. na hodnotach jako v letech 2000 —
2002. Divodem vyrazného nartstu tohoto ukazatele v letech 2004 — 2008 byla
systémova reforma v roce 2003, kdy si mnoho klientl uzavielo smlouvu za vy-
hodnych podminek a tento efekt v ¢ase odezniva. Z tohoto ptikladu je ziejmé, ze
likviditni riziko systému stavebniho spofeni je omezené, tuto stabilitu mohou de
facto vyrazné narusit pouze systémové zmény, resp. regulatorni zasahy.

Obrazek 2

Smlouvy po vazaci lhité — podil zistatku na celkovych vkladech CMSS v obdobi
31.12.2001 - 31. 12. 2020
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Zdroj: CMSS (2012).
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V této souvislosti je vhodné zminit, Ze teoretickému likviditnimu riziku jsou
vystaveny banky obecné. Ke konci roku 2010 cCinil celkovy objem jednodennich
vkladi doméacnosti i firem v ¢eském bankovnim sektoru piiblizné 1,6 bil. K¢
(ztistatky na béznych uctech tvofi vyznamnou vétSinu téchto prostredki), pfi-
¢emz podle bankovnich modelll vychazi, ze cca 80 % téchto zistatkd klienti
ponechévaji na uctech v bankach a tudiz je banky mohou investovat do financ-
nich aktiv s del§i nez jednodenni splatnosti (pro konkrétni modely vypoctu viz
napiiklad Mejstiik, Pecena a Teply, 2008). Z tohoto divodu jsou banky sice
nelikvidni v horizontu jednoho dne, ale podle bankovnich vypocetnich modelt
jim staci pouze cca 20 % z téchto prostiedkid pro dostate¢né pokryti finanénich
potteb svych klient. Tento ndzorny ptiklad ukazuje, ze likviditni riziko a jeho
fizeni patii ke standardnim soucastim bankovniho podnikani a ze jak banky, tak
stavebni spofitelny v CR si toto riziko isp&sné Fidi (resp. netrpély nedostatkem
likvidity v poslednich letech).

Ke konci roku 2010 stavebni spofitelny v CR spravovaly aktiva v celkové
hodnote ve vysi 470 mld. K¢, z toho poskytly uvéry za 298 mld. K¢ a ptijaly 430
mld. K¢ vkladt ke stejnému datu. Z té€chto udaju vyplyva, ze vklady prespoiuji-
cich klientii dosahly cca 258 mld. K¢ a ostatni aktiva (kromé& tvéra klientiim)
¢inila 172 mld. K¢. V extrémnim piipade, kdyby vSichni ptresporujici klienti se
rozhodli své vklady vybrat, musely by ceské stavebni spofitelny zajistit zdroje ve
vysi 258 mld. K¢ na jejich vyplatu, tj. chybélo by jim cca 86 mld. K¢, coz by
znamenalo znacny tlak na stabilitu tohoto sektoru. Potfebna likvidita by se dala
ziskat z prodeje aktiv (napf. prodejem statnich dluhopisi, jejichz objem v portfo-
liu stavebnich spofitelen k 31. 12. 2010 dosahl 69,5 mld. K¢, coz by vsak zaro-
veni mohlo zpisobit urcity tlak na trzni ceny téchto dluhopisti). Navzdory uvede-
né likviditni mezete (gap) ve financovani stavebnich spofitelen se nejevi jako
prili§ pravdépodobné, aby nahly odliv piespotujicich klient v dohledné dobé
nastal. Teoreticky by se tato skutecnost dala ocekavat po ohlaSeni sniZeni statni
podpory stavebniho spofeni planované od 1. 1. 2011, coz se vsak nestalo, nebot’
navrhnuté snizeni podpory bylo citlivé nastaveno na zaklad¢ konsensu mezi Mi-
nisterstvem financi CR (MF CR), Asociaci stavebnich spoftitelen (ACSS) a Ces-
kou narodni bankou (CNB). Nicméné scénaii nahlého odlivu klientd stavebnich
spofitelen by bylo zajimavé se vénovat i v ramci pravidelné¢ provadénych zateé-
7ovych testech CNB, které se snazi odhadnout odolnost &eského bankovniho
sektoru vii¢i nenadalym Soktim.

1.2.2. Likviditni riziko na strané aktiv

Dalsim typem rizika u finan¢nich instituci je likviditni riziko na strané¢ aktiv,
které je obvykle spojovano s nenadalou potiebou financni instituce ziskat doda-
te¢né zdroje na financovani svych aktiv. Klasickym ptikladem mize byt piipad,
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ze mimorozvahova polozka (naptiklad kdyz banka poskytne uvérovy piislib
klientovi a tento pfislib banka eviduje mimo svou rozvahu) se stane polozkou
rozvahovou (tj. klient pozada banku o poskytnuti Gvéru na zakladé tohoto piisli-
bu a banka mu uvér nasledné poskytne). V ptipadé stavebnich spofitelen by se
mohlo teoreticky jednat o pfipad, ze by velké mnozstvi klientl pozadalo o tveér
ze stavebniho spofeni® a tento narist by byl vyssi, nez by oéekaval vypocetni
model stavebni spofitelny. Stavebni spofitelna by tudiz potfebovala ziskat doda-
tecné zdroje na tyto tivéry. Nicméné¢ tato situace je dosti hypoteticka, nebot’ sta-
vebni spofitelny pouzivaji robustni modely, které tispésné funguji né€kolik desi-
tek let nejen v CR, ale taktéZ napiiklad v Némecku & Rakousku a nepiestaly
fungovat ani béhem globalni krize (jedna se zejména na nastaveni parametrii
uveéru v ramci tarifl nastavenych stavebnimi spofitelnami). V ptipadé, Ze by tato
situace skutecné nastala, mohla by stavebni spofitelna reagovat napiiklad zvyse-
nim hodnoticiho &isla.”

Kromé uvért ze stavebniho spofeni poskytuji stavebni spofitelny téz prekle-
novaci uvéry® (meziuvéry), na které klient nemé zakonny narok a stavebni spofi-
telna je tudiz poskytuje klienttim ,,dobrovolné®. Dlouhodobé se podil meziavéra
na celkovych avérech stavebnich spofitelen pohybuje na trovni cca 80 %, coz je
dutlezité pro fizeni likviditniho rizika téchto instituci. Poskytovani meziuveért je
totiz de facto pod kontrolou stavebni spofitelny (oproti témto Givértim si stavebni
spofitelna pljcuje na trhu takovym zplsobem, aby si zajistila pfislusna rizika),
a proto v realité je toto riziko spiSe omezené¢.

V soucasnosti maji stavebni spofitelny dostatek zdroji (pomér tvery/vklady
k 31. 12. 2011 dosahl 68 %), nicméné v budoucnu se d4 ocekavat, ze tento po-
mér prevysi 100 % v CR (piiblizné kolem roku 2017). V dlouhodobém horizontu
totiz systém stavebniho spofeni konverguje k vyrovnani objemu vkladi a avért,
resp. k mirnému pievisu uvérového salda (se zapoctenim preklenovacich avért)
nad objemem vkladii. Divodem tohoto pfevisu je ocekdvand vyssi dynamika
poskytovani uvérti nez narast objemu vkladd spravovanych stavebnimi spofi-
telnami (ACSS, 2008). S ohledem na dualitu avérdi poskytovanych stavebnimi
spofitelnami (,,zakonné* uveéry ze stavebniho spofeni a ,,dobrovolné* meziaveéry)
je tfeba tento souhrnny ukazatel rozdélit. Naptiiklad ve zminéném 68% podilu

% Uvéry ze stavebniho spofeni se poskytuji z vkladi &lenti kolektivu, ktef na n& maji zakonny
narok.

" Hodnotici ¢islo predstavuje jednu z podminek pro poskytnuti uvéru ze stavebniho spofeni,
ktera je vyjadfena Ciselné a jejiz blizsi parametry vypoctu si kazda stavebni spofitelna samostatné
urcuje ve svych vSeobecnych obchodnich podminkach.

8 Preklenovaci 1vér je specialni typ avéru, ktery stavebni spofitelna poskytuje svym klientiim,
ktefi potfebuji ziskat prostiedky pro financovani bytovych potfeb diive, nez splni podminky pro
ptidéleni cilové ¢asti a ziskani uvéru ze stavebniho spofeni v souladu s § 5 odst. 5 zdkona o sta-
vebnim spofeni.
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celkové uvéry/vklady dosahl podil meziavéra celych 56 %, zatimco podil uvért
ze stavebniho spofeni pouze 12 % (obr. 3). V nasledujicich letech by podil uvért
ze stavebniho spofeni mé¢l pozvolna rast az na ptiblizné€ 27 % v roce 2020, coZ je
relativné nizké ¢islo, a navic pomérné¢ jednoduse fiditelné tarifni politikou sta-
vebnich spofitelen.

Obrazek 3
Pomér uvéri ze stavebniho spoieni na celkovych vkladech v obdobi 31. 12. 1995 —
31.12.2020
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m Podil uvéry ze stavebniho spofeni/vklady O Podil meziuvéry/vklady

Pozndamka: Jedna se o data za cely sektor stavebnich spotitelen, obdobi 31. 12. 1995 — 31. 12. 2010 je skute¢-
nost, nasledné expertni odhad.

Zdroj: ACSS (2008).

Jak vyplyva zuvedeného, stavebni spofitelny maji efektivni a potencialné
ucinné nastroje pro minimalizaci likviditniho rizika na strané aktiv jak v pfipadé
uveérii ze stavebniho spofeni (zvySenim hodnoticiho ¢isla), tak v ptipadé mezi-
uvéri (zajisténim na finan¢nim trhu).

1.3. Urokové riziko stavebnich spofitelen

Urokové riziko vyplyva z riizného tiro¢eni pasiv a aktiv banky a je soudasti
trzniho rizika (Cernohorsky a Teply, 2011). Jako kazda banka i stavebni spofi-
telny celi tomuto riziku, a to jak v pfipad¢ prebytku vkladti nad Gvéry, tak
v piipadé piebytku uvéra nad vklady. Urokové riziko lze ¥idit standardnimi
postupy, jako napt. gapovou analyzou (Mejstfik, Pecena a Teply, 2008), duracni
gapovou analyzou a simulaci (Holtan, 2008). Nicméné tyto metody nereflektu;ji
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jeden dilezity aspekt stavebniho spofeni v CR: n&kolik vtélenych opci (embed-
ded options) pro klienta béhem spofici faze i v ptipad¢ Cerpani uvéru. Naptiklad
klient ma moznost vkladat prostiedky na sviij ucet de facto kdykoliv béhem roku
a stale bude mit narok na statni podporu. V dobach vysokych trznich sazeb muze
klient ulozit vklad aZ na konci roku, zatimco pfi nizkych sazbach i na pocatku
roku. D4 se proto konstatovat, Ze produkt stavebni spofeni v sob¢ obsahuje sérii
jednoletych americkych opci (Holtan, 2008). Pro samotné modelovani tro-
kovych sazeb je mozno pouzit standardni modely pouzivané ve financich (Ho
a Lee, 1986; Hull a White, 1996; Vasicek, 1977).

Pro tizeni trokového rizika stavebni spotitelny se jevi jako teoreticky vhod-
néjsi Basis point value (BPV) model, nebo model ¢istého trokového vynosu (net
interest income — NII). V modelu BPV se stavebni spofitelna proti tirokovému
riziku (danym pohybem vynosové kiivky) mize zajistit financnimi derivaty na
urovni jednotlivych kontraktli, coz je vSak v realité t€zko realizovatelné (a tudiz
se tato metoda v praxi stavebnich spofitelen pfili§ nevyuziva). Naproti tomu NII
model umoznuje zajisténi celkovych volnych prostfedkli stavebni spoftitelny
proti vykyvim urokovych sazeb (Holtan, 2008) a v praxi je stavebnimi spofitel-
nami spiSe vyuzivan. Dale ma stavebni spofitelna moznost pouziti tirokovych
swapll pro zajisténi otevienych urokovych pozic (napt. ptebytek aktiv za variabil-
ni sazbu na stran¢ aktiv miize pomoci swapu zkonvertovat na fixni sazbu).

Pro dalsi analyzu je tfeba definovat fond stavebniho sporeni jako vklady
ucastnikli stavebniho spofeni a cizi zdroje sniZzené o uvéry ze stavebniho spofeni.
V soudasnosti je fond stavebniho spofeni u stavebnich spofitelen v CR kladny
(obr. 4). Jak jiz bylo naznaceno, v budoucnu Ize o¢ekavat previs veérd nad pri-
jatymi vklady. Obrazek 5 ukazuje piipad, kdy vklady nepokryvaji poskytnuté
uvéry, a tudiz si stavebni spofitelna musi opatfit dalsi cizi zdroje. Pro nazornost
jsou oddéleny standardni uvéry, které jsou financovany z cizich zdroji (napf.
z mezibankovniho trhu a navySeni kapitalu od akcionaiti), a pteklenovaci uvéry,
které mohou byt financovany z finan¢nich trhii (zejména z mezibankovniho
trhu). Toto rozdéleni je dilezité pro nasledny vyklad urokového rizika staveb-
nich spofitelen.

Obrazek 5 ukazuje ptipad odpovidajici soucasnosti, tj. kdy vyse vkladu pre-
vySuje uvery ze stavebniho spofeni a taktéz preklenovaci uvéry, zbytek je inves-
tovan na finan¢nim trhu (pfedevsim do statnich dluhopisit). Za této situace vzni-
ka pro stavebni spofitelnu potencialni tirokové riziko, které¢ se tyka zejména pro-
sttedkl investovanych na finan¢nich trzich. Problém nenastava u vkladt ucast-
nikd, které jsou nasledné pouzity na véry ze stavebniho spofeni, nebot je u nich
zajisténo urokové rozpéti (az do az do vySe 3 % podle § 5 odst. 5 zakona o sta-
vebnim spofeni).
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Obrazek 4 Obrazek 5
Fond stavebniho spofeni u stavebni Deficit zdroju u stavebni spofFitelny
Spofitelny
Investice na Aktiva Pasiva
Fond stavebniho finanénim Zdroje z
spofeni trhu Preklenovaci | finanéniho
Preklenovaci avéry trhu
Gvéry Deficit Cizi
zdroju zdroje
Vklady | = ¥V jmm=====
ucastnika
Uvéry ve Vklady
ver ucastnik

Poznamka: Bilance staveni spofitelny je zjednoduSend, Pozndmka: Bilance staveni spofitelny je zjednoduse-
nebot’ neni uvazovan jeji kapital. na, nebot’ neni uvazovan jeji kapital.
Zdroj: Autoii podle Kielar (2010). Zdroj: Autofi podle Kielar (2010).

Podobn¢ i preklenovaci uvery jsou poskytovany za fixni nebo dlouhodobé
fixované sazby, tudiz toto urokové riziko je relativné pod kontrolou stavebnich
spotitelen (Kielar, 2010). Vynosy investic na finan¢nim trhu jsou vSak obvykle
na bazi variabilniho (pohyblivého) vynosu. Teoreticky by se mohlo stat, Ze sta-
vebni spoftitelna by v dobach extrémné nizkych sazeb vyplacela klientim fixni
sazbu, ktera by presahla vynosy na financnim trhu, a stavebni spofitelna by tak
vykazala ztratu z této operace. Jiz bylo uvedeno, Ze stavebni spofitelny tspésné
vyuzivaji robustni modely pro fizeni finan¢nich rizik, coz se pozitivné ukazalo
beéhem globalni krize, nebot” sektor stavebnich spofitelen nebyl prakticky vibec
negativné zasazen v Ceské republice, ani v jinych zemich. Podle expertnich od-
hadt potiebuje stavebni spofitelna na likviditni rezervu cca 5 — 10 % objemu
ptijatych vkladl atato malad cast je teoreticky vystavena trokovému riziku,
které si vSak stavebni spofitelny fidi pfes finan¢ni trh jako standardni bankovni
subjekty.

Obrazek 5 zobrazuje téz dalsi ptiklad potencialniho trokového rizika v piipa-
d¢, ze stavebni spofitelna nema dostatek zdroji na poskytnuti vért, a zaroven
urokové sazby na finanénim trhu jsou vysoké (tj. podobny pfipad jako zminéné
problémy S&L). S ohledem na to, ze irokové sazby na véry ze stavebniho spo-
feni jsou stabiln€jsi nez srovnatelné uveéry, jako jsou hypotéky (obr. 6), mohlo by
se stat, ze v dobach extrémnich urokovych sazeb by naklady na financovani uvé-
ra byly vyssi nez vynosy z téchto uvérd, jejichz sazby jsou fixovany na mnoho
let doptedu (obvykle 15 — 20 let). Pro doplnéni deficitu fondu stavebniho spofeni
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by bylo mozné pouzit cizi zdroje,” jako je napiiklad financovani z mezibankov-
niho trhu, emise podfizeného dluhu ¢i navySeni kapitalu stavebni spofitelny
z fondli akcionart. Otazkou zilstava ndkladovost ziskani téchto dodatecnych
zdrojt, ktera by byla pravdépodobné vyssi v piipadé problémi stavebni spofitel-
ny. V piipad¢é dlouhodobého nedostatku primarnich zdroji by stavebni spofitelna
mohla vyuzit i zpfisnéni podminek pro pridéleni uvéru (napfiklad zvySenim
hodnoty hodnoticiho ¢isla), coz by vsak zfejmé snizilo kredibilitu, resp. zvysilo
reputacni riziko dané stavebni spofitelny a smysluplnost jejiho podnikani. Z to-
hoto diivodu se jako vhodnéjsi pro feSeni nedostatku zdrojii jevi prvni varianta,
tj. ziskani prostiedki z finan¢éniho trhu i za cenu docasné financni ztraty (Kielar,
2010). Jak jiz bylo uvedeno, stavebni spofitelny maji moznost fidit svoji likvidi-
tu pfes mezibankovni trh podobné jako dalsi banky, Cili ziskani dodatecnych
prosttedkli by nemélo byt vyraznéjs$im problémem.

Historicky se tirokové riziko ukazalo jako vyznamné v USA v 80. letech dva-
catého stoleti v pfipad¢ taméjsich zalozen (Savings & Loans — S&L). Tyto insti-
tuce podstupovaly vysoké trokové riziko, nebot” jejich dlouhodoba aktiva (po-
skytnuté hypotéky) byla financovana kratkodobymi pasivy (vklady s kratkou
vypovédni lhltou na bazi variabilniho vynosu). V piipadé rostouciho tvaru vy-
nosové kiivky S&L vydé€lavaly. Nicméné na pocatku 80. let dvacatého stoleti
zacaly byt tirokové sazby velmi nestabilni a tvar vynosové kfivky v souvislosti
s restriktivni ménovou politikou byl dokonce invertni, tj. kratkodobé sazby byly
vyssi nez dlouhodobé sazby. Zminéné podminky zplsobily krizi v celém sektoru
S&L a vedly k bankrotu stovek téchto instituci (Mejstiik, Pecena a Teply, 2008).

1.4. Rozdily v obchodnim modelu stavebnich spofitelen a bank v CR

Stavebni spofitelny maji v CR bankovni licenci podobné jako banky v soula-
du se zakonem o bankach,'® nicméné jejich podnikéni je regulovano podle § 9
zékona o stavebnim spofeni.'’ Stavebni spoftitelny mohou piijimat vklady a po-
skytovat uvéry, jejich invencni prilezitosti jsou vSak omezengjsi nez u bank (sta-
vebni spofitelny napiiklad nemohou investovat do korporatnich dluhopist ¢i do
derivatd za ucelem spekulace). Pravé omezenost operaci na stran¢ aktiv a zming-
ny obezietny risk management maji za nasledek, ze stavebni spofitelny maji

% Zdroje z financniho trhu jsou minény zdroje, které pfimo nesouvisi s produktem stavebniho
spofeni. Pfikladem muze byt financovani preklenovacich uvért, na které ucastnici stavebniho spo-
feni nemaji zakonny narok a které jsou de facto poskytovany stavebnimi spofitelnami jako dopliu-
jici produkt. Nutno podotknout, ze pieklenovaci Gvéry tvoii majoritni ¢ast Gvéri poskytnutych
stavebnimi spofitelnami (81 % z celkovych 293,1 mld. K¢ avért poskytnutych k 30. 6. 2012).

19 Zakon &. 21/1992 Sb., o bankach ve znéni pozd&jsich predpisi.

' Zakon & 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni ve znéni
pozdgjsich predpisi.



36

vyssi ziskovost nez banky (primérny vynos na kapital ROAE ve vys$i 23,1 %
vs. 18,6 % u bank ke konci roku 2011, jak doklada tab. 1). Tato tabulka rovnéz
ukazuje, ze trokova marze u stavebnich spofitelen je podstatné niz$i nez u bank
(2,8 % vs. 4,2 % u bank ke konci roku 2011), coz souvisi jednak s niz$i naklado-
vosti bank, které financuji zejména pomoci vkladl klientti na béznych Gétech, na
kterych je sazba minimalni, jednak i limitem na urokové rozpéti u stavebnich
sporitelen az do zminéné vyse 3 %.

Tabulka 1

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

2010 2011

Stavebni | Banky bez | Stavebni | Banky bez

spofitelny SS spofitelny SS
Primérny urok na klientskych uvérech na bydleni (1) 5.1 5.4 5.1 5.1
Primérny urok na vkladech obyvatelstvu (2) 2.3 1.0 22 0.9
Urokova marze (1) — (2) 2.8 4.4 2.8 4.2
Klientské vklady/tvéry 146.4 114.2 147.8 111.8
Podil klientskych avéri v selhani 2.5 7.1 2.6 6.7
Podil rychle likvidnich aktiv na aktivech celkem 16.3 27.3 15.2 28.3
Kryti uvért v selhani opravnymi polozkami 41.8 47.1 45.1 49.2
Kapitalova pfiméfenost 139 14.1 14.1 14.2
Primérny vynos na kapital (ROAE) 26.1 20.7 23.1 18.6
Primérny vynos na aktiva (ROAA) 1.1 1.4 1.1 1.2
Podil sektoru na Gvérech na bydleni 37.9 62.1 35.1 64.9
Podil sektoru na vkladech obyvatelstva 28.7 71.3 27.6 72.4

Poznamka: SS — stavebni spofitelny.
Zdroj: CNB (2012).

Z pohledu risk managementu je dulezita struktura financovani stavebnich
spofitelen a bank. Jelikoz v empirické ¢asti srovnavame urokové sazby uvérd
stavebnich spofitelen a hypoték, je proto vhodné zminit odliSny zptisob financo-
vani stavebni spofitelny a hypote¢ni banky. Zatimco stavebni spofitelny se fi-
nancuji primarné z piijatych vklada od klientd (za primémy trok ve vysi cca 2 %
plynouci z jejich tarifové politiky), jak ukazuje obrazek 6. Naproti tomu se hypo-
te¢ni banky'? musi financovat z drazgich zdroj, jako jsou vydané dluhopisy
(hypotecni zastavni listy) nebo plijcky z mezibankovniho trhu (obr. 7). Odlisny
obchodni model fungovani stavebni spofitelny a hypote¢ni banky ma za nasle-
dek jejich odlidnou finanéni vykonnost. Stavebni spofitelny v CR vykazuji pfi-
blizn¢ dvojnasobnou prumérnou vynosnost kapitalu (ROAE) nez Hypotecni
banka. S ohledem na uvedenou rtznou strukturu zavazkd nabizeji stavebni
spofitelny stabilngjsi sazby pro své klienty (fizeni jejich tarifni politikou) nez

12y Ceské republice existuje pouze jedna hypoteéni banka (Hypote&ni banka, a. s.), ostatni hy-
potéky jsou poskytovany univerzalnimi komerénimi bankami, jako je naptiklad CSOB, Ceska spo-
fitelna nebo Komer¢ni banka.
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Hypote¢ni banka, ktera se financuje za trzni a tudiZ volatilngjsi sazby. V ne-
posledni fadé je dalezité zminit i vyss$i konkurenci na trhu s hypotékami (co se
tyce zejména nizkych urokovych sazeb pro nové klienty) oproti stavebnim spofi-
telnam, které poskytuji uvéry v souladu se svou tarifni politikou, zafixovanou na
mnoho let doptedu). Teoreticky pfedpoklad stabilnéjSich sazeb na uvéry ze sta-
vebniho spofeni nez u hypoték je prokazan v nasledujici empirické analyze.

Obrazek 6
Struktura zavazki Ceskomoravské stavebni sporitelny, a. s., k 31. 12. 2011

Vlastni kapitdl
5,8%
Zavazky vadi
finanénim
institucim
1,1%

Zavazky vaci
klientdm
93,0%

Zdroj: CMSS (2012).

Obrazek 7
Struktura zavazkd Hypote¢ni banky, a. s., k 31. 12. 2011

Zéavazky vici
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Vlastni kapital
13,5%
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Zavazky z

dluhovych

cennych papirt
55,7%

Zdroj: Hypote¢ni banka (2012).
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2. Empiricka analyza

V této Casti ¢lanku se zabyvame jednim z aspektl financni stability staveb-
nich spofitelen. Za pomoci modelu vektorové autoregrese porovnavame promi-
tani trznich sazeb do Grokovych sazeb bank vs. irokovych sazeb stavebnich spo-
fitelen, tj. zajima nas dopad trznich $oki do cenovych politik v CR piisobicich
bank a stavebnich sportitelen. Naptiklad Hofmann a Mizen (2004) na zaklad¢
mésicnich dat z Velké Britanie z let 1985 — 1999 dospivaji k zavéru, ze cenova
politika stavebnich spofitelen je vzhledem ke svému institucionalnimu uspota-
dani vice imunni vici zménam kratkodobych sazeb mezibankovniho trhu. V této
stati pouzivame podobné ekonometrické modely jako Hofmann a Mizen (2004).
arovnéZ mési¢ni data irokovych sazeb bank a stavebnich spofitelen. Tématem
promitani trznich sazeb do bankovnich sazeb se sice zabyvaly desitky studii,
nicméné vzhledem k dostupnosti dat mimo studie Hofmanna a Mizena (2004)
nerozliSovaly mezi bankami a stavebnimi spofitelnami. Tato ekonometricka ana-
lyza nam pomuze l1épe pochopit Grokova rizika, kterym stavebni spofitelny celi.

Nase empirickd analyza zkouma transmise kratkodobych urokovych sazeb
(a dal$ich trznich sazeb) do klientskych urokovych sazeb s pouzitim ¢eskych dat
v letech 2004 — 2011. Navazujeme na predchozi studie, které zkoumali urokovou
transmisi v CR (napf. Crespo-Cuaresma, Egert a Reininger, 2007, nebo Horvath
a Podpiera, 2012)."* Oproti témto studiim se oviem zamé&fujeme na zkoumani
transmise kratkodobych trokovych sazeb do klientskych sazeb bank a staveb-
nich spofitelen zvlast, a zaroven pouzivame i jiny ekonometricky pfistup, nic-
mén¢ zalozeny na stejném teoretickém ramci.

Analyza urokového transmisniho mechanismu je zasadni pro centralni banky,
aby méli co nejptesnéjsi predstavu o tom, jak ménové-politicka opatieni pravde-
podobné dopadnou na financ¢ni instituce, a potazmo i na realnou ekonomiku.
Centralni banky standardné do velké miry ovliviuji kratkodobé urokové sazby,
které se promitaji do klientskych trokovych sazeb nabizenych finan¢nimi insti-
tucemi. Ve svém dusledku tak kratkodobé trokové sazby nepiimo ovliviiuji eko-
nomickou aktivitu i finan¢ni stabilitu.

Jak jiz bylo diskutovano, instituciondlni prostedi fungovani bank a spofitelen
se do jisté miry lisi, napf. stavebni spofitelny ¢eli vétSimu omezeni v regulaci
investi¢nich aktivit, nesmi pfekra¢ovat rozdil mezi sazbou na Gvéry a depozitni
sazbou, a zarovei jsou stavebni spofitelny primarné financovany formou vklada

13 Analyze efektii ménové politiky (a kratkodobych urokovych sazeb) v CR se vénuje Borys,
Horvath a Franta (2009) a Fidrmuc, Horvath a Horvathova (2010). Transmisi ménové politiky do
finan¢niho sektoru v CR zkouma Havranek, Horvath a Mat&jii (2012). Piehledovy &lanek o studi-
ich zabyvajicich se odhady riznych transmisnich kanalii 1ze nalézt v Egert a MacDonald (2009).
Obecné procesem inflace v CR se zabyva Daniskova a Fidrmuc (2011).
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stiadatelll. Zejména posledné jmenovany faktor mize byt jednim z diivodu, pro¢
se urokova transmise bank a stavebnich spofitelen muze liSit. Pfipadna slabsi
reakce trokovych sazeb stavebnich spoftitelen by mohla pfinést i vysvétleni, pro¢
nekteré predchozi studie — zejména na agregatni urovni — nalézaji pouze netplnou
urokovou transmisi. Je zajimavé zminit, Ze i v mezinarodnim kontextu je pocet
studii zkoumajicich Grokové transmisni mechanismy bank a spofitelen zvlast
velmi omezeny a autoriim je znama pouze studie Hofmanna a Mizena (2004).

2.1. Data

Vyuzivame trokové sazby na nakup bytovych nemovitosti domacnostmi, a to
u bank a stavebnich spofitelen zvlast’ v obdobi leden 2004 — leden 2011 (tj. 85
pozorovani). Pro banky bychom mohli, pochopiteln€, pouzit i sazby pro firemni
uvéry, nicméné pro stavebni spofitelny takové uveéry de facto neexistuji. V obou
ptipadech se jedna o trokové sazby na nové obchody, nikoliv stavy, které zachy-
cuji i minulé hodnoty urokovych sazeb, a proto nejsou pro nasi analyzu vhodné.
Dale pouzivame data — 1Y PRIBOR a vynos statniho 10-letého dluhopisu a zkou-
mame, jak tyto dvé sazby ovliviji klientské sazby bank a stavebnich spofitelen.
V souladu s ptedchozi literaturou volime 1Y PRIBOR a vynos statniho 10-letého
dluhopisu (Horvath a Podpiera, 2012), protoZe jsou vice korelované s tirokovymi
sazbami na ndkup bytovych nemovitosti domacnostmi nez naptiklad sazby PRI-
BOR a vynosy statnich dluhopist s niz$i splatnosti, a pravdépodobné tak nejlépe
representuji ,,mezni naklady/naklady financovani (de Bondt, 2005). Navic oba
tyto trhy jsou relativné likviditni s regionalné vyznamnymi objemy obchodovani.
Teoretickou oporu pro volbu téchto trokovych meér poskytuje Freixas a Rochet
(2008), jejichz model ukazuje, ze v prostfedi nedokonalé konkurence lze dlouho-
doby vztah mezi bankovni sazbou (br) a sazbou penézniho, ptip. kapitalového trhu
(mr) vyjadtit jako br =mr+ u, kde u zachycuje spread, jehoz vyse je ovlivng-

na rznymi faktory, jako rizikovost klienti nebo konkurence na trhu.

2.2. Model vektorové autoregrese

Vztahy mezi jednotlivymi tirokovymi sazbami modelujeme pomoci vektoro-
vé autoregrese (VAR) (Sims, 1980):

Y t:A(L))]tfp +u, (1

Y, je vektor endogennich proménnych a Y ,={br,, mr,}, kde br, oznacuje troko-

vou sazbu na nakup bytovych nemovitosti domacnostmi, a to u bank, resp. staveb-
nich spofitelen a mr7, oznacuje 1Y PRIBOR, resp. vynos statniho 10-leté¢ho dlu-

hopisu; b7, fadime v datovém vektoru pred mr, . Soky identifikujeme standardné
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pomoci Choleského dekompozice. Pocet zpozdénych proménnych je stanoven
pomoci informacnich kritérii. Kritéria indikuji, ze optimalni pocet zpozdéni je 2,
nebo 3, v zavislosti na specifikaci rovnice (1).

Alternativné jsme zkousSeli odhadnout i VAR model s blokovou restrikci
(tj. v matici 4 by parametry pod diagonalou byly stanoveny rovné nule), ktery by
zachycoval realisticky skutecnost, ze trzni sazby mohou ovliviiovat bankovni
(klientské) sazby, ale bankovni sazby standardné trzni sazby neovliviiuji. Vy-
hoda této specifikace spociva ve vyssich stupnich volnosti kviili tomu, ze opro-
ti zakladnimu VAR modelu neni tfeba tolik parametrii modelu. Misto blokové
restrikce jsme vyzkousSeli i rizné tzv. top-down search strategie, kdy nesignifi-
kantni parametry VAR modelu jsou stanoveny rovny nule. Nakonec jsme vy-
zkouseli i odhad modelu vektorové autoregrese s Casové-proménlivymi koefi-
cienty (Primiceri, 2005), ktery by umoznil vyhodnotit, zda se transmise trznich
sazeb do sazeb bank a stavebnich spofitelen méni v Case (napf. zda je odliSna
v pribéhu krize). V neposledni fad¢ jsme do modelu ptidali i dlouhodobé trzni
sazby, abychom zachytili pfipadné zmény ve sklonu vynosové kiivky. Nicméné
zadna z téchto alternativnich specifikaci neptinesla kvalitativné odlisné vysledky.

Pro nize prezentované vysledky jsme provedli fadu statistickych testil, aby-
chom vyhodnotili stabilitu odhadnutych VAR modeli.'* Naptiklad v souvislosti
s financ¢ni krizi se odhadnuté parametry modeld mohli zménit, coz by negativné
ovlivnilo spolehlivost niZe prezentovanych vysledki. Pro testovani stability para-
metrd ve VAR modelech jsme pouzili Chowlv predikéni test s bootstrapovanou
p-hodnotou a vyhodnotili, zda nastava zlom ve stabilité¢ parametrti pro jakoukoliv
observaci v naSem vzorku dat. Dle Candelon a Liitkepohl (2001) je tento test spo-
lehlivéjsi nez standardné pouzivané testy stability VAR modell, zejména pro
mensi pocet pozorovani. Vysledky ukazuji, Ze bootstrapované p-hodnoty toho-
to testu se sice béhem krize snizili, nicméné se nedostaly pod hodnotu 0,05,
a proto jsme nulovou hypotézu stability parametri nezamitli. Zajimavé je, Ze
p-hodnoty klesaly zejména pro banky, zatimco pro model se sazbami spofite-
len byl pokles mnohem omezenéjsi. Ke stejnym zaveérim jsme dospéli i pii
pouziti CUSUM testu a CUSUM testu rezidui umocnénych na druhou. Vice
o téchto testech Ize nalézt v Liitkepohl a Kratzig (2004). Celkové lze fici, ze
7adny ze standardné pouzivanych testdi neodmitnul hypotézu stability modelu."

' Pochopiteln& jsme jednotlivé Gasové fady podrobily testim jednotkového kofene. Vzhledem
k tomu, Ze nase data jsou urokové sazby od roku 2004, neni pfiliSnym piekvapenim, ze vysledky
ADF i KPPS testu ukazovaly, ze veskeré ¢asové fady jsou integrovany fadu nula, proto neni tieba
ani testovat piipadnou kointegraci téchto ¢asovych fad. Nicméné je nutné zdlraznit, ze Sims (1980)
argumentuje, ze modely vektorové autoregrese 1ze odhadovat i na nestaciondrnich ¢asovych fa-
dach. Otazku stacionarity ¢asovych fad pro VAR modely diskutuji Liitkepohl a Kratzig (2004).

15 Veskeré vysledky testovani stability VAR modeli jsou k dispozici od autort na vyzadani.
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2.3. Vysledky

Obrazek 8 ukazuje vyvoj urokovych sazeb bank a stavebnich spofitelen
v obdobi leden 2004 — leden 2011. Urokové sazby spofitelen jsou vyssi v p¥ipa-
dé poklesu sazeb v ekonomice, nicmén¢ pak se béhem krize drzi na nizsich
urovnich. Patrn€ i diky tomu stavebni spofitelny v tomto obdobi zaznamenaly
mensi pokles poptavky po tvérech nez banky. Dalsi divodem mize byt lepsi
znalost klientli pramenici z dlouhodobého vztahu mezi stfadatelem a spofitelnou,
ktery je na datech patrny i v men$im poctu Gveért v selhani u stavebnich spofite-
len (CNB, 2011). Z obrazku 8 je rovnéz patrné, 7e Grokové sazby stavebnich
spofitelen jsou celkové vice stabilni nez sazby bank. Smérodatna odchylka tro-
kovych sazeb stavebnich spofitelen je vice nez dvakrat mensi nez sazba bank
(tab. 2). Primérna Grokova sazba na nové uvéry stavebnich spoftitelen ve sledo-
vaném obdobi dosahla 5,04 %, zatimco primérna sazba bank cinila 4,99 %. Sta-
tisticky (na jakékoliv obecné respektované hladiné vyznamnosti) se ovSem vyse
téchto sazeb nelisi (tab. 2).

Tabulka 2

Deskriptivni statistiky urokovych sazeb bank a stavebnich spofitelen
Urokovd sazba Priamér Smérodatna odchylka Minimum Maximum
Banky 4.99 0.64 3.88 5.94
Stavebni spofitelny 5.04 0.27 4.63 5.82

Poznamka: Mgsiéni data urokovych sazeb za obdobi leden 2004 — leden 2011.
Zdroj: Autofi.

Obrazek 8

Urokové sazby bank a stavebnich spo¥itelen (1/2004 — 1/2011)
6,0 4

5,5
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’2004/01 2005/01 2006/01 2007/01 2008/01 2009/01 2010/01 2011/01
—Stavebni spofitelny (avéry celkem) ----- Banky (hypotécni tuvéry)
Poznamka: Jedné se o urokové sazby novych obchodii na ndkup bytovych nemovitosti doméacnostmi u bank
a stavebnich spofitelen zv1ast’ v obdobi leden 2004 — leden 2011.
Zdroj: Autofi.
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Dale prezentujeme vysledky odhadu diive popsaného VAR modelu ve for-
mé impulsnich odezev a dekomposice variance, coz nam umozni odhadnout,
do jaké miry se trzni sazby promitaji do sazeb bank a stavebnich spofitelen
a tim prispéji k pochopeni jednoho z faktorti, které ovliviiuji financni stabilitu
tohoto sektoru.

Obrazek 9 zobrazujici vliv na sazby stavebnich spofitelen ukazuje, ze sazby
spofitelen na vyvoj 1Y PRIBOR nereaguji a jejich impulzni odezva neni statis-
ticky odli$na od nuly. Tento vysledek je v souladu s institucionalnim usporada-
nim stavebnich spofitelen. Spofitelny maji regulovan rozdil mezi sazbou na tve-
ry a depozitni sazbou zakonem (3 %), a zejména jsou spofitelny primarné finan-
covany formou vkladt stfadatelti (obr. 6). K tomuto zavéru dochazi i Horvath
a Podpiera (2012), ktefi ukazuji, ze mira financovani depozity je jednim z hlav-
nich determinantli omezené transmise sazeb penézniho trhu do klientskych sa-
zeb. Naopak vyvoj 1Y PRIBOR-u se siln€ promitd sazeb bank, kdy zvyseni 1Y
PRIBOR-u o 1 procentni bod (p. b.) je doprovazeno zvySenim do sazeb bank
o zhruba 0,8 p. b. (obr. 9). To by znamenalo neliplné promitani trznich sazeb do
bankovnich sazeb, nicméné na 5% hladin€ vyznamnosti nemiizeme odmitnout
nulovou hypotézu plného promitani, tj. ze zvySeni 1Y PRIBOR-u o 1 p. b. je
doprovazeno zvysenim sazeb bank o 1 p. b. (toto je patrné i vizudlné€ z grafu, kdy
horni konfiden¢ni interval se naléza dostate¢né vysoko nad hodnotou jedna).
Promitani 1Y PRIBOR-u do bankovni sazby je nejsilngj$i v horizontu ptiblizné
9 mésict po Soku.

Obrazek 9 Obrazek 10
Dopad Sokového zvySeni 1Y PRIBOR Dopad Sokového zvySeni 1Y PRIBOR
o 1 p. b. na sazby bank o 1 p. b. na sazby stavebnich sporitelen

16 16
1.2 7 2]
0.8

0.4

0.0

0.4 T | 04l
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S B B e e AR B B B
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Poznamka: Plna cara predstavuje impulzni odezvu  Pozndmka: Plna ¢ara ptedstavuje impulzni odezvu
a preruSovana 95% konfidencni interval. Horizontalni a pferusovana 95% konfidenéni interval. Horizon-
osa zachycuje ¢as v mésicich, vertikalni zménu sazby  talni osa zachycuje as v mésicich, vertikalni zme-
bank v p. b. nu sazby spofitelen v p. b.

Zdroj: Autofi. Zdroj: Autofi.
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K podobnym zavérim dospéjeme taktéz, pokud misto 1Y PRIBOR-u bu-
deme pouzivat vynosy statnich dluhopist (viz obr. 11 a obr. 12). Odezva sazeb
stavebnich spofitelen je sice margindlné statisticky signifikantni, nicméné
z ekonomického pohledu se jedna o dost malou odezvu. Ve srovnani s impulsni
odezvou na Sok v 1Y PRIBOR-u, je odezva na vynosy statnich dluhopisd
u bank o trochu slabsi (cca zvyseni o 0,6 p. b. v reakci na Sok ve vynosech
statnich dluhopisti o 1 p. b.), nicméné¢ intenzita transmise je nejsilngjsi jiz po
6 mésicich.

Obrazek 11 Obréazek 12

Dopad Sokového zvySeni vynosu Dopad Sokového zvySeni vynosu

statniho dluhopisu o 1 p. b. na sazby statniho dluhopisu o 1 p. b. na sazby

bank stavebnich spofitelen
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0.2 /// s N 0.2 T e N
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Pozndamka: Plnd Cara predstavuje impulzni odezvu Poznamka: Plna ¢éara predstavuje impulzni odezvu
a prerusovana 95% konfidenéni interval. Horizontalni a prerusovana 95% konfidenéni interval. Horizon-
osa zachycuje ¢as v mésicich, vertikalni zménu sazby talni osa zachycuje ¢as v mésicich, vertikalni zménu
bank v p. b. sazby spofitelen v p. b.

Zdroj: Autofi. Zdroj: Autofi.

Obrazky 13 a 14 presentuji vysledky dekompozice variance. Obrazek 13 uka-
zuje, Ze za variabilitou urokovych sazeb bank stoji z cca 60 % variabilita 1Y
PRIBOR-u. Variabilita 1Y PRIBOR-u je mnohem méné vyznamna pro sazby
stavebnich spoftitelen a vysvétluje maximaln€é 10 %, coz — pokud vezmeme do
Givahy $ifi konfidenénich intervalt znaéi nulovou transmisi.'®

Obdobné vysledky poskytuji i obrazky 15 a 16, které ukazuji dekompozici
variance pro sazby bank a stavebnich spofitelen na Sok ve vynosech statnich
dluhopisti. Opét je patrné, ze sazby bank jsou vice sensitivni na trzni sazby nez
sazby stavebnich spofitelen. Za variabilitou trokovych sazeb bank stoji z cca
50 % variabilita vynosu statnich dluhopist (obr. 15), zatimco pro sazby staveb-
nich spofitelen je tato hodnota nizsi a dosahuje ptiblizné 35 % (obr. 16).

16 Pro piehlednost nejsou tyto intervaly presentovany v nasledujicich obrazcich, nicméng mo-
hou byt na vyzadani zaslany — je hodnota, ktera se statisticky nelisi od nuly (obr. 12).
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Obrazek 13
Variabilita sazeb bank v zavislosti na
PRIBOR-u v %

100

Obrazek 14
Variabilita sazeb stavebnich spofitelen
v zavislosti na PRIBOR-u v %
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Zdroj: Autofi.

Obrazek 15

Variabilita sazeb bank v zavislosti na
vynosu statniho dluhopisu v %
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Zdroj: Autofi.

Obrazek 16

Variabilita sazeb stavebnich spotitelen

v zavislosti na vynosu statniho dluhopisu
v %
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Zdroj: Autofi.

Clanek se zabyval diskuzi sou¢asnych rizik sektoru stavebnich spofitelen
v Ceské republice v teoretické i praktické roving. Stavebni spofitelny Usp&§né
tidi averové riziko, jsou vSak vystaveny i riziku likviditnimu a trokovému (po-
dobné jako banky). Nase analyza ukazuje, Ze tato rizika jsou spiSe teoreticka
a prozatim v praxi pro ¢eské stavebni spofitelny malo pravdépodobna, coz je
v souladu se zavéry CNB (2011). Za stabilnich zdkonnych podminek jsou likvi-
ditni i1 urokové riziko v systému stavebniho spofeni minimalni a jejich fizeni
odpovida zaméru novych regulatornich pozadavkii na fizeni aktiv a pasiv
v ramci novych bankovnich pravidel Basel III. K naruseni této stabilni situace
muze dojit v zasad¢ pouze necitlivym statnim ¢i regulatornim zasahem do sys-
tému stavebniho sporeni v Ceské republice.




45

Zabyvali jsme se také fungovanim trokového transmisniho mechanismu
v CR a zkoumali, zda se tirokova transmise u bank a stavebnich spofitelen lisi.
Dostupna data za obdobi leden 2004 — leden 2011 ukazuji, Ze tirokové sazby na
nakup bytovych nemovitosti domacnostmi se u bank a stavebnich spofitelen
pohybuji v priméru ve stejné vysi, nicmén¢ Grokové sazby stavebnich spofitelen
jsou mnohem stabilnéjsi. Nase ekonometricka analyza pomoci modelu vektorové
autoregrese ukazuje, ze sazby mezibankovniho trhu i vynosy statnich dluhopisi
se mnohem méné promitaji do sazeb stavebnich spofitelen nez do obdobnych
sazeb bank. Tento vysledek je v souladu s institucionalnim uspoiadanim a kon-
zervativnim obchodnim modelem stavebnich spofitelen, které jsou primarné
financovany pomoci depozit stfadatelll, a tudiz nejsou pfili§ zavislé na externim
financovani, jez béhem krize miize byt vysoce volatilni.
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