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Grar 111

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

Grar 1.2

Hospodafsky riist v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach
(meziro¢ni rst, skute¢nost a progndzy z fijna 2008 a dubna 2010)
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Pozn.:  2009f08 je progndza rlstu pro rok 2009 z Fijna 2008.

Grar II.3

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

2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

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

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

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

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

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

| pfes mirné oziveni poroste nezaméstnanost az do poloviny
roku 2011

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

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

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

Grar Il.4

Ménovépolitické sazby od vzniku financnich turbulenci
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GraF 1.5
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GraFr 1.6

Nejistota ohledné ocekavaného rastu HDP ve vybranych
ekonomikach

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

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

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

Ménové politiky zGstavaji uvolnéné

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

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

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

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

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

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

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

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

GraF 1.8
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Grar I1.9
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Grar I1.10

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

GraF 1111
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Grar I1.12

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

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

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

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

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

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

Problémy na strané nabidky uvérid mohou sniZzovat ekonomicky
potencial

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

trajektoriim.

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

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

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

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

Grar 1113
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Grar I.14

Meziroéni dynamika riistu a stavy bankovnich tvéra v CR
(privatni sektor, v % a v mld. K¢)

40 __.1 600
30 - L1400
1200
-1 000
0 800
-10 - \/( 600
-20 - L 400
12/06 4/07 8/07 12/07 4/08 8/08 12/08 4/09 8/09 12/09
—— Uvéry celkem (mzr.v %) === Uvéry celkem (prava osa)
—— Podniky (mzr.v%) === Podniky (pravé osa)
—— Domécnosti — obyv. (mzr.v %) === Domdcnosti — obyv. (prava osa)
Pramen: CNB



26 | 2 REALNA EKONOMIKA

Grar 1115
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GraF 11.16

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

GraF 1117

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

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

Rizika spojena s ¢eskymi vefejnymi financemi postupné narustaji

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

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

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

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

Box 1:

UDRZITELNOST VEREJNYCH FINANCI
V MEZINARODNI PERSPEKTIVE

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

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

GRrAF II.1 BoX

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

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

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

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

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

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

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

Fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny patfi nadale
mezi vyznamna rizika

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

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

FINANCOVANI EXTERNI POZICE CESKE EKONOMIKY

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

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

Pramen: CNB

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

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

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

Saldo investi¢ni pozice CR
(v mld. K¢&)

1000 4

500

0

-500 A
-1 000 -

-1500

-2 000
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Saldo IP celkem
—— Saldo IP bez PZI

-=-- Saldo pfimych investic

-=-- Saldo portfoliovych investic

Pramen: CNB

Grar I1.21

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

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

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

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

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

Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

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

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

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

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

Zatézovy scénar Ztrata duvéry simuluje moznou kombinaci slabého
ekonomického rlstu (ve srovnani se Zakladnim scéndfem) s nepfizni-
vym vyvojem na finan¢nich trzich a nésledné i ve finan¢nim sektoru.
Ceskd domaci ekonomika se vrati do pomérné silné recese, coz pro-
hloubi problémy verejnych rozpoctd. Obavy ohledné udrzitelnosti ve-
fejnych financi vyvolaji negativni reakci finan¢nich trha. Dojde ke ztraté
daveéry investorll, pozadované vynosy ceskych vladnich dluhopist se
zvysi a koruna prudce oslabi. Depreciace kurzu vyvold znacny narlst
potencidlnich infla¢nich tlakd, na coz bude ménova politika reagovat
zvySenim kratkodobych Urokovych sazeb. Ke zna¢nému narlstu tak do-
jde i u klientskych Uvérovych sazeb, coZ se spolu s nepfiznivou pfijmo-
vou situaci a ristem nezaméstnanosti odrazi v ristu defaultd u podnik
i domacnosti. Zaroven se vlivem pesimistickych ocekavani zacne vyrazné
zhor3ovat situace na trhu nemovitosti nad rdmec projekce v zavislosti
na vyvoji makroekonomického prostredi (viz ¢ast 3.2). Ke slabému ozi-
veni ekonomiky zacne dochazet az ke konci roku 2011.
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Grar 11.23

Vyvoj zakladnich finanénich ukazatelt nefinanénich podnikd
(2008=100, index nad 100 zlepseni, index pod 100 zhorseni)
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Grar 11.24
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(v %)

12 A
10 A
8
6-/_/<
4

2

0

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

—— Zé&kladni scénaf  —— Navrat recese

Pramen: CNB

Pozn.:  Vzhledem ke skutecnosti, ze 12M mira defaultu je spoctena jako
vpredhledici ukazatel, hodnoty pro jednotlivé scénare se lisi jiz
od 3Q 2009.

— Ztrata davéry

2.2 NEFINANCNI PODNIKY

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

Financni vysledky podnikt se v roce 2009 zhorsily

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

Negativni mezera vystupu vytvafi tlak na rast kreditniho rizika
a nezaméstnanosti

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

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

REAKCE PODNIKU NA EKONOMICKOU KRIZI

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

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

zasahovalo vice malé podniky. Tag. 1.2 Box

JESTLIZE JE V REAKCI NA NIZSi POPTAVKU JAKKOLI RELEVANTNI SNIZENI

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

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

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

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

Zména poctu odpracovanych hodin

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

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

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

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

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

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

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

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

Recese postihuje zejména exportné orientované firmy

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

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

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

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

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

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

Agregatni zadluzenost podnikil v mezinarodnim srovnani je stale
relativné nizka

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

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

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

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

2.3 DOMACNOSTI

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

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

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

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

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

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

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

Tempo zadluzZovani zvolnilo

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

Néaklady na obsluhu dluhu se zvysily

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

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

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

31 V mezindrodnim srovndni je zadluZeni ¢eskych doméacnosti stale relativné nizsi oproti zemim
eurozény (ukazatel podilu dluhu na HDP v roce 2008 — Némecko 61 %, Irsko 109 %, Recko
50 %, Spanélsko 84 %, Francie 51 %, Italie 39 %, Nizozemsko 119 %, Rakousko 52 %,
Portugalsko 96 %, Velka Britanie 99 %).
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GraFr 11.38
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GraF 11.39

Vyvoj miry 12M defaultu obyvatelstvu
V%)
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Pozn.:  Vzhledem ke skute¢nosti, e 12M mira defaultu je spoctena jako vpredhledici
ukazatel, hodnoty pro jednotlivé scénare se lisi jiz od 3Q 2009.

GraF 11.40

Podil bankovnich Gvéri v selhani v segmentu obyvatelstva
V%)
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Nelze vylou¢it vyrazny narast poctu insolventnich domacnosti
Klesajici ptijmy a neklesajici rokové néklady dluht snizuji finan¢ni rezervu
domacnosti a pdsobi na rdst miry defaultu. Podle provedené jednoduché
mikroekonomické simulace bilance zadluzenych domdacnosti by v ramci
Zakladniho scénare nebylo schopno spldcet dfive pfijaté zdvazky zhruba
6,5 % rodin s hypote¢nim Uvérem (zhruba 1,6 % populace). V pfipadé
nepfiznivych scénard by se oviem do této situace mohlo dostat az 20 %
(5% populace) této skupiny rodin. Ve scénafi Ndvrat recese 13 % rodin
(3,3 % populace) a ve scénafi Ztrata davéry 20 % (5 % populace). Nega-
tivni Sok prijmové strany bilance byl modelovan pomoci poklesu nominal-
nich pfijmd a rlstu nezaméstnanosti. Nakladova strana byla zatizena rds-
tem urokovych sazeb. Pro vypocet financni rezervy byl vyuzit predpoklad
konstantnich minimalnich Zivotnich ndklad(.3? Oproti provedené simulaci
by v realité dopady nepfiznivého makroekonomického vyvoje na rozpocty
domacnosti byly tlumeny jejich drzenymi finan¢nimi aktivy.>

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

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

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

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

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

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

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

Vyrazné vzrostl pocet osobnich bankrott

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

Box 3:
ZATIZENi DOMACNOSTI UVERY A JEJICH SPLACENI

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

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

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

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

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

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

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

Grar I1.41

Nebankovni uvéry domacnostem
(avéry celkem, v mld. K¢, podil nesplacenych avérd, v %)

160 - 13
150 - 12

11
140

10
130

Lo
120 .
110 - L7
100 6

12/06 0607 12/07 06/08 12/08 06/09 12/09

—— Nebankovni Uvéry
—— Podil nesplacenych Gvérl na Gvérech celkem (prava osa)
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Pozn.:  Celkovy objem zlstatkd nesplacenych Uvért je pouze aproximaci.

GraF 11.42
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GRrAF IL.5 Box

Problémy se splatkou spotiebitelskych tuvéra
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GraF 11.6 Box

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

vychazelo s pfijmem s obtizemi.

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