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Globalni financni krize zplsobila, Ze svétova ekonomika prosla
v roce 2009 necekané silnou recesi. Po skonceni jeji akutni faze zacalo
ve druhé poloviné roku pozvolné oZiveni. Jeho zdkladem je vsak ne-
jen obnovena davéra privdtniho sektoru, ale také razantni podpdrna
opatreni hospodarskych politik. | kdyz ceska ekonomika financni krizi
zasazena primo nebyla, dopadim globalnich soka se vyhnout nemohla.
Cesky financni systém vsak zistal v prubéhu krize stabilni a jeho pozice
pomérné silna, i proto je naddle schopen celit negativnim sekundarnim
dopaddm doznivajici recese.

Hlavnim rizikovym scénafem pro cCeskou ekonomiku v nasledujicich
dvou letech je obnoveni recese u jejich nejvétsich obchodnich partne-
ri a nasledné zpomaleni domdci ekonomické aktivity. Tento scénar by
mohl nastat zejména v souvislosti se zhorsenou dostupnosti uverd kvali
nedostatku zdroji v nékterych zahranicnich bankovnich sektorech, po-
tencidlnimu vytésriovani financovani privatniho sektoru rostoucimi emi-
semi vladnich dluhG nebo zvysujici se requlatorni nejistoté uvérovych
instituci. Mezi dalsi faktory by mohly patrit potieba ekonomickych sub-
Jektd v radé zdpadnich ekonomik sniZzovat zadluZenost, rist cen komo-
dit a enerqii v reakci na dynamicky rdst v rozvijejicich se ekonomikach
a obecné neprizniva situace na trzich prace. Vzhledem k historické zku-
Senosti nelze vyloucit opétovné tlaky na fundamentalné nepodlozené
zhodnocovani koruny.

Druhym klicovym rizikem je zhorsujici se fiskalni vyvoj v mnoha ze-
mich vcetné Ceské republiky. Aktualni hrozbou je prenos obav ohledné
schopnosti financovat viadni dluh v kriticky zadluZenych zemich na dalsi
ekonomiky, jejichz verejné finance vykazuji rovnéz dilci znaky potencial-
ni neudrZitelnosti. To by mohlo jiZ v kratkém horizontu vést k prudkému
ndrdstu poZadovanych vynosu vladnich dluhopist se silnym negativnim
dopadem na bilance financnich instituci. Ze stfednédobého a dlouho-
dobého hlediska pak rostouci emise viadnich dluhopist slouzicich k fi-
nancovani vysokych vlddnich dluhi mohou vytvaret souvisly tlak na rdst
urokovych sazeb z uvérd. To by pak mélo vyrazné nepfiznivy vliv na spo-
trebitelskou poptadvku, tvorbu novych nabidkovych kapacit a schopnost
privatniho sektoru splacet dfive pfijaté uvery.

Vyvoj v roce 2009 a v prvnim ctvrtleti roku 2010

Svétova ekonomika po citelném oslabeni ve druhé poloviné roku 2008
upadla v roce 2009 do necekané prudké recese. Ceska ekonomika
vstoupila do globalni financni krize s dobrymi vychozimi podminkami,
dopadim silného poklesu vnéjsi poptdvky se vsak nemohla vyhnout.
Ve druhé poloviné roku 2009 nastalo pozvolné oZiveni. Obnova eko-
nomické dynamiky vsak zastdvd velmi kifehkd, nebot je zaloZena spise
na vyjimecné rozsahlych stimulech hospodarskych politik nez na pfiro-
zeném zotaveni poptavky podnikl a domacnosti.

Svétova i domaci ekonomika prosla
v roce 2009 prudkou recesi s naslednym
kfehkym ozivenim
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Doslo ke snizeni uvérové dynamiky
a rastu ex post realnych urokovych
sazeb z dvérd

Podniky byly vystaveny silnému poklesu
poptavky a od konce roku 2009 celily
zvysovani cen komodit a energii

Domacnosti reagovaly na nepfiznivy
vyvoj nizsi poptavkou po novych
uvérech

Vefejné finance se vyvijely nepfiznivé

Ménové politiky zlstaly uvolnéné

Ve vétsiné zapadnich ekonomik doslo v roce 2009 k prudkému snizeni
uvérové dynamiky. Tempa rlstu GvérQ privatnimu sektoru byla velmi
nizk4 ¢i dokonce zépornd. V CR zGstala dynamika stavu bankovnich
Uvért naddle pozitivni, avsak pouze diky rostoucim dvérdim na bydle-
ni. Naopak stav bankovnich Gvérl poskytnutych podnikdm se sniZil,
a to zejména v dusledku poklesu poptavky po kratkodobych uvérech
v souvislosti s propadem ekonomické aktivity. Nominalni Urokové sazby
z Uvért domacim nefinanénim podniktim v prabéhu roku 2009 déle po-
klesly, zatimco u Uvérd domacnostem se mirné zvysily. Vzhledem k po-
klesu tempa rdstu nominalnich pfijma redlné uUrokové sazby mérené
na ex post bazi u uvérd podnikdm i domacnostem spiSe vzrostly.

Podniky, a to zejména exportné orientované, se predevsim v prvni po-
loviné roku 2009 vyrovnavaly s dramatickym poklesem poptavky sni-
Zzovanim produkce, ndkladd i marzi. To se negativné promitlo do jejich
rentability. Kreditni riziko podnikového sektoru se znacné zvysilo, coz
indikuje nardst podilu bankovnich Gvérd v selhani u podnikd a rostouci
pocet podanych insolven¢nich navrhd. Ke konci roku 2009 se oZiveni
ekonomické aktivity v zdpadnich ekonomikach a pokracujici dynamicky
rdst asijskych rozvijejicich se ekonomik projevily obnovenim rlstového
trendu cen komodit a energetickych surovin ovliviujicich negativné na-
kladovou situaci podnika.

Pokles ekonomické aktivity podnikl se projevil citelnym zvysenim neza-
méstnanosti a poklesem tempa rdstu nominalnich pfijmd. V kombinaci
s rostoucimi ndklady na obsluhu dluhd pak dochézelo s mirnym zpoz-
dénim k nartstu miry defaultu doméacnosti. Kreditni riziko se projevilo
nejen u bankovnich, ale zejména u nebankovnich Uvérd. Zvysujici se
riziko ztraty zaméstnani spolu s rostouci nejistotou ohledné budoucich
disponibilnich pfijmd& domacnosti se odrazilo ve zvolfiovani tempa za-
dluzovani domdcnosti. Nové poskytované Uvéry na bydleni i na spotre-
bu vykazovaly v roce 2009 vyrazné negativni meziro¢ni dynamiku.

Recese a podpulrnd rozpoctova opatieni se ve vétsiné vyspélych zemf
veetné CR odrazily v nardstech deficitd vefejnych financi a ve skokovém
zvyseni podilu vladniho dluhu na HDP. | kdyz CR patfila v roce 2009
v rdmci skupiny vyspélych zemf k ekonomikam s niz3im deficitem a vy-
kazovala rovnéz relativné nizkou vladni zadluzenost, ze stfednédobého
hlediska zacala dynamika ukazateld udrzitelnosti vefejnych financi vysi-
lat jednoznacné varovné signaly.

Klicové centrdlni banky v prlbéhu roku 2009 i v prvnich mésicich
roku 2010 ponechavaly své ménovépolitické sazby na historicky niz-
kych urovnich. To vyrazné prispivalo ke schopnosti finan¢nich instituci,
podnikd i domdacnosti vyrovnat se s dopady krize a recese. Pro pokra-
Covani ekonomického oziveni a zachovani stability bankovnich sektort
bude prostfedi nizkych Urokovych sazeb zfejmé jesté po néjakou dobu
zapotrebi udrZovat.
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Ke stabilizaci makroekonomického prostredi v prabéhu roku 2009 pri-
spélo uklidnéni na ménovych trzich. Koruna od jara 2009 zUstava rela-
tivné stabilnf na Urovnich, které Ize povaZovat za blizké rovnovaznym.

Mezindrodni finan¢ni trhy se vyvijely pod vlivem podptrnych ménovych
a fiskalnich opatfeni pfijatych na prelomu let 2008 a 2009. Pfijat4 opat-
fenf na jedné strané sniZila extrémni nejistotu ohledné mozného selhani
protistran a vratila optimismus zejména na akciové trhy. Poklesly rizi-
kové prémie, snizila se trzni volatilita a vzrostla trzni likvidita. Na druhé
strané autority svou pfimou uUcasti na trhu snizily jeho aktivitu a jesté
vice prohloubily selekci protistran. Celkovou trzni situaci navic od kon-
ce roku 2009 zacal zhorSovat vyvoj na trhu vlddniho dluhu nékterych
rozvinutych ekonomik.

Situace na Ceském finan¢nim trhu se pfilis nezménila. Na penéznim
trhu pretrvavala nizka likvidita, slaba aktivita a vyssi volatilita. Akciovy
trh vykazoval od brezna lofiského roku rostouci trend pod vlivem zvy-
Seného optimismu taZzeného také expanzivnimi stimuly hospodarskych
politik. Cesky trh s vladnim dluhem nezaznamenal vyrazné zhorseni
a zvydena citlivost financnich trhd na vyvoj ceskych vlddnich financi se
do vynost vladnich dluhopist CR prozatim promitla jen mirné. Nicmé-
né rizikova kreditni prémie setrvdvala nejen u ceského statniho dluhu
na zvysené urovni.

V roce 2009 nastal pokles cen nemovitosti, ktery byl oznacen za riziko
jiz v pfedchozich Zpravach o finan¢ni stabilité. Souvisel pfedevsim s pre-
hodnocenim budouciho vyvoje pfijm0, s nepfiznivym vyvojem na trhu
prace a zhorsenim demografickych faktord. Pohyb cen smérem dol
napomohl zlep3enf ukazatel@ udrzitelnosti cen nemovitosti (ukazatele
vynosu z prondjmu bytd a pomér cen a pfijma).

Pokles ekonomické aktivity v CR od druhé poloviny roku 2008 vedl
k ndrlstu Gvérd v selhanf a vyssi tvorbé opravnych polozek v bankovnim
sektoru. Ukazatel kryti Gvérl v selhani opravnymi polozkami mirné klesl
k hodnotam kolem 56 % v bfeznu 2010, coZ Ize zdlvodnit ménici se
strukturou Uvérd v selhdni smérem k Iépe zajisténym Uvérdm a méné
rizikovym klasifika¢nim stupfiim. Provedené analyzy indikuji dostatec-
nost tvorby opravnych poloZek, kterd je podepfena evidenci o obezfet-
ném a konzervativnim pfistupu bank pfi klasifikaci Gvéra.

Bankovni sektor zaznamenal v roce 2009 zastaveni rdstu bilan¢ni sumy,
zaroven vsak docilil vysokych ziskd i pres vyrazny narlst ztrat ze zne-
hodnocenych Uvérd. Dlvodem byla predevsim zvySena Urokova marze
v situaci klesajicich trznich sazeb a cenové politiky na uvérovém portfo-
liu reagujici na stavajici i oCekdvané zvyseni Uvérového rizika.

Ménovy kurz koruny pusobil
stabilizujicim zplsobem

Situace na globalnich financ¢nich trzich
je nadale do jisté miry napjata ...

... a podobné tomu je i na ceském
finan¢nim trhu

Pokles cen nemovitosti zlepsil ukazatele
jejich udrzitelnosti

Nardst uvérd v selhani v bankovnim
sektoru byl doprovazen dostatecnou
tvorbou opravnych polozek

Bankovni sektor se dobfe vyrovnal
s nepfiznivou ekonomickou situaci
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Pfiznivy vyvoj na trzich aktiv se projevil
ve vysledcich pojistoven, penzijnich
fondt a podilovych fondu

Sektor investi¢nich fondt se
postupné stabilizoval

Rizikové scénare dalsiho vyvoje
zohlednuji moznost obnoveni recese

a ztratu davéry investort v disledku
nejistoty ohledné udrzitelnosti ¢eskych
verejnych financi

Prognézy vyvoje ¢eské ekonomiky
predpokladaji riist nezaméstnanosti
az do poloviny roku 2011

Vysokda mira zadluZenosti privatniho
sektoru mize globalni ekonomiku
vratit zpét do recese

Sektor pojistoven zaznamenal stagnaci predepsaného pojistného pouze
v nezivotnim pojisténi. Pfechodné ztraty z dluhopisového a akciového
portfolia byly v prabéhu roku 2009 vyrovnany a sektor tak dosahl vyso-
ké ziskovosti. Pfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich, zejména od druhého
Ctvrtleti 2009, pozitivné ovlivnil i penzijni fondy. Na konci roku 2009
se ocenovaci rozdily pfiblizily nulové hodnoté a na konci bfezna 2010
se otocily do mirnych pozitivnich hodnot. Penzijni fondy tak na rozdil
od roku 2008 nemusely pfistoupit k posileni kapitdlového vybaveni pro-
stfednictvim kapitalovych injekci od akcionard.

Situace v sektoru fondd kolektivniho investovani se v roce 2009 uklid-
nila. Zatimco rok 2008 a prvni polovina roku 2009 byly ve znameni
odlivu prostfedk z tohoto sektoru, pfiznivéjsi vyvoj na finan¢nich trzich
ve druhé poloviné roku 2009 prispél nejen ke kapitalovym vynosdm, ale
pfilakal i dalSf investory.

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni
s analyzami trend@ a zranitelnych mist v zahranici, v domaci ekonomi-
ce a ve finan¢nim sektoru byly promitnuty do alternativnich scénara,
na jejichz zdkladé byla testovana odolnost finan¢niho sektoru. Tyto scé-
nare zohlednuji zejména moznost obnoveni recese v domaci ekonomice
v souvislosti s poklesem zahrani¢ni poptdvky a potencialni ztratu divéry
investord v dlsledku obav ohledné udrzitelnosti ¢eskych vefejnych fi-
nanci. Je rovnéz ovéfovana vybavenost bankovniho sektoru likviditou.

Rizika pro finan¢ni stabilitu

Aktudlni progndzy predpokladaji, ze v daldich dvou letech by mélo
v Ceské ekonomice dojit k umirnénému obnoveni hospodafského rlstu.
To by mélo pozitivni dopad na stabilitu domaciho finan¢niho systému.
Pribéh oZiveni by mohly komplikovat vykyvy zahranic¢ni poptavky a sku-
te¢nost, ze ekonomickd aktivita v Némecku i v eurozoné jako celku
poroste zfetelné nizsimi tempy ve srovnani s obdobim pred ndstupem
krize. Lze proto predpokladat, Ze oZiveni Ceské ekonomiky bude mit
tvar asymetrického pismene W a nezaméstnanost poroste az do po-
loviny roku 2011. Scénaf, na némzZ jsou tyto progndzy zaloZeny, v3ak
ohroZuje fada rizik pfichazejicich zejména ze zahranidi.

V zdpadnich ekonomikdch a obzvlasté v EU bude poptdvka dlouho-
dobé tlumena potifebou ekonomickych subjektd snizovat svou hrubou
zadluZenost, ktera v predchazejici dekadé narostla ve viech sektorech.
U vysoce zadluZenych sektord mdze mit i mald zména parametrd ovliv-
fujicich dluhovou zatéz ¢i kapacitu splacet dluhy pomérné velky dopad.
Celkova uUroven zadluZenosti ekonomickych sektor( v ¢eské ekonomice
je pomérné nizka, nelze ale vyloucit negativni dopady souvisejici s vyso-
kou provézanosti se zna¢né zadluzenymi ekonomikami eurozony.
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Hlavnim problémem domadcnosti bude v nasledujicich dvou letech si-
tuace na trhu prdce a vyvoj jejich prijm0. Rostouci nezaméstnanost
a zvysena mira nesplacenych dfive pfijatych Uvér budou brzdit oziveni
ekonomiky prostfednictvim negativniho dopadu na poptdvku po spo-
tfebé. Ta pak bude déle zhorsovat situaci v podnikovém sektoru. Efekt
této smycky by v pfipadé realizace nepfiznivych scénara dalsiho vyvoje
ekonomiky mohl byt pomérné vyrazny.

Finan¢ni podminky pro podniky i domacnosti zlstavaji pomérné pfisné
i pres pokles ¢i stagnaci Urokovych sazeb z Uvérd. Pesimistickd oce-
kavani ohledné budouciho vyvoje pfijmd spojend s nizsimi nez drive
ocekdvanymi prodejnimi cenami zboZi a sluzeb a pomalym rdstem mezd
zaméstnancl se stavaji z hlediska schopnosti splacet dluhy vyrazné ne-
gativnim faktorem.

Obnovenou stabilitu finan¢nich trhd je nutno povazovat za velmi kieh-
kou. Strmé rostouci tvar vynosové krivky penézniho trhu a vyrazné
zvétseni sklonu vynosové kfivky vlddniho dluhu Ize interpretovat tak,
7e na trzich panuje vysoka nejistota ohledné budouciho vyvoje, kterd
je posilena narUstajici kreditni prémii poZadovanou ze strany investort
za drzeni enormné nar(stajiciho objemu statnich dluhopisa.

Vyraznéjsi zvyseni hladiny Urokovych sazeb napf. v souvislosti s Ustupem
od uvolnéné ménové politiky by mohlo mit v nékterych zemich desta-
bilizujici vliv na finan¢ni instituce. Pretrvavajici prostfedi nizkych kratko-
dobych urokovych sazeb umoznuje bankdm relativné levné financovat
zdroje a dosahovat takové uUrovné vynosl, diky niz jsou schopny celit
ztrdtdm ze znehodnoceni Uvér(.

Bankovni sektory v fadé zemi nemaji dostatek bilan¢ni likvidity a nékte-
ré velké banky v téchto zemich proto musi nadale spoléhat na zdroje
bilan¢ni likvidity Cerpané od centralnich bank nebo ziskdvané prostred-
nictvim emise dluhopist garantovanych vladami. Rostouci emise vlad-
nich dluhopisd mohou pfistup bank ke zdrojdm dale zhorsit a vytésnit
Uvérovani privatniho sektoru. To by mélo negativni dopad na spotfebi-
telskou a investi¢ni poptavku.

Dostupnost Uvérd by mohl v nékterych zemich omezit i nedostatek re-
gulatorniho kapitalu. Na chovanf finan¢nich instituci mtze restriktivné
pUsobit rovnéz vysokd mira nejistoty spojend s pfipravovanymi mezina-
rodnimi regulacemi a dodatecné pozadavky na likviditu a kapital.

Banky podnikajici na ceském trhu maji dostatek zdrojd i kapitalu a je-
jich klienti maji v mezindrodnim srovnani relativné nizkou zadluZenost.
Nelze viak vyloucit, Ze v dalSich letech budou podniky celit zhorSené
dostupnosti Uvérl. Podstatné zvySeni poctu podnikovych insolvenci
a nasledny nardst Uvérovych ztrat bank v disledku obnovené recese by
vyrazné snizilo ochotu bank i jinych véfitelt poskytovat dalsi Gvéry.

Rostouci nezaméstnanost bude brzdou
oziveni ekonomiky

Podniky i domacnosti celi zpfisnénym
finan¢nim podminkam

Na finan¢nich trzich panuje vysoka
mira nejistoty

Stabilita financnich instituci v nékterych
zemich je podminéna nizkou urovni
kratkodobych urokovych sazeb

Banky v nékterych zemich nemusi mit
dostatek zdroja pro uvérovani i kvuli
rostoucim emisim vladnich dluhopist

Pfistup k uvérim muize omezit
i nedostatek kapitalu u bank
a regulatorni nejistota

Pokles bankovnich avérd domacim
podnikim zatim odrdazel spiSe snizenou
poptavku po uvérech, rizika jsou vsak

i na nabidkové strané



12 SHRNUTI

Cesky bankovni sektor by zasahla
kombinace vyraznéjSiho nardstu uvérua
v selhani a poklesu urokovych vynosu
z titulu zplosténi vynosové krivky

Obavy ohledné udrzitelnosti vefejnych
dluht mohou prudce zdrazit avéry

Vysoky deficit ceskych verejnych financi
a rostouci vladni dluh zvysuji riziko
nakazy od jinych zemi

Ze strednédobého hlediska je vyvoj
domacich vefejnych financi velmi
silnym rizikem

Fundamentdlné nepodlozené
zhodnocovani koruny je stale rizikem

Vyraznéjsi narlst Uvérd v selhani v pfipadé obnoveni recese v ¢eské eko-
nomice, a to jak v oblasti Uvérd domdacnostem, tak uvérd podnikim, by
mél vyznamné dopady zejména na banky, které maji koncentrovanéjsi
portfolia. V kombinaci s moznym zplosténim vynosové kfivky, které by
negativné ovlivnilo provozni zisky bank z titulu poklesu Urokové marze,
by ziskovost sektoru razantné poklesla a mohla by ohrozit i kapitélovou
primérenost. Likviditni riziko v subsektoru stavebnich spofitelen by se
v pfipadé projeveni problémd mohlo odrazit v reputacnim riziku ovla-
dajicich bank.

Vysoké schodky vefejnych financi a prudce rostouci vladni zadluze-
ni ve vyspélych zemich predstavuji jedno z hlavnich rizik pro finan¢ni
stabilitu. Obavy ohledné udrzitelnosti vefejnych financi mohou vyvo-
lat turbulence na finan¢nich trzich vedouci k prudkému narlstu poza-
dovanych vynost vlddnich dluhopis a ohrozit tak oZiveni ekonomik
prostfednictvim rdstu nakladd na dluhovou sluzbu u privatniho sekto-
ru. Drazsi a hare dostupné Uvéry by vedly rovnéz ke zpomaleni tvorby
novych nabidkovych kapacit s negativnim dopadem do strukturaini ne-
zaméstnanosti. Ménova politika by méla velmi omezené moznosti, jak
takové zpfisnéni finan¢nich podminek kompenzovat.

Deficit ¢eskych vefejnych financi zGstane pfi absenci dodate¢nych konso-
lidacnich opatfeni i v dalSich letech na Urovnich vysoko nad maastricht-
skou referen¢ni hodnotou, vladni dluh bude jiz na zac¢atku roku 2011
pfesahovat 40 % HDP a rocni hruba vypUjcni potfeba vlady bude pre-
vysovat 300 mld. K¢. Ceské vefejné finance se oviem v mezinarodnim
srovnani jevi stale z kratkodobého pohledu jako relativné zdravé a v nej-
blizsich letech by financovéni ¢eského vladniho dluhu mohlo probihat
bez vyraznéjsich potizi. Udalosti z pfelomu dubna a kvétna 2010 v3ak
potvrzuji, Ze zhor3eni emisnich podminek na trhu vlddnich dluhopist
je bezprostfednim rizikem. MZe k nému dojit rychle a nec¢ekané v du-
sledku nakazového prenosu pochybnosti ohledné schopnosti financovat
vladni dluh v kriticky zadluzenych zemich na dalsi zemé, jejichZ vefejné
finance vykazuji tfeba i jen dil¢i znaky potencidlni neudrzitelnosti dlu-
hové pozice. Toto riziko je posilovano skute¢nosti, ze finan¢ni trhy jsou
z hlediska hodnoceni schopnosti financovat statni dluh mnohem méné
tolerantni k mensim zemim ve srovnani se zemémi velkymi.

V poslednich letech patfi CR do skupiny zemf s rychle rostoucim podi-
lem vladniho dluhu na HDP. Dosavadni relativné pfiznivy nahled na udr-
Zitelnost ceskych verejnych financi se mdze rychle zménit. PFi nardstajici
globalni rizikové averzi vici ekonomikdm s nepfiznivym fiskalnim vyhle-
dem by se rizikova prémie na cesky vladni dluh mohla zvySovat rychleji,
nez je v soucasné dobé obecné ocekdvano.

Za stalé riziko pro cesky podnikovy sektor je nutno povazovat pfipadné
opétovné fundamentdlné nepodlozené zhodnocovani koruny spojené
s obnovenou honbou investorl za vynosem. Toto riziko Ize odvozovat
z historického vyvoje a také z toho, ze CR dlouhodobé patfi mezi mak-
roekonomicky vysoce stabilizované zemé.
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RUst cen komodit a energii v reakci na oZiveni v zdpadnich ekonomi-
kach a pokracujici dynamicky rlst v asijskych zemich mdZe predstavovat
pro ekonomiky s oslabenou poptavkou dodatecny negativni Sok nabid-
kového typu. Vedl by k utlumeni ekonomické aktivity a k nakladovym
infla¢nim tlak&m. Tato situace by vytvofila slozitou situaci i pro ménové
autority.

| pfes navrat cen reziden¢nich nemovitosti k rovnovaznym hodnotam
predstavuje trh nemovitosti nadale znac¢né riziko. Doslo k razantnimu
poklesu bytové vystavby a k prodlouzeni doby prodeje novych rezidenc-
nich projektd. V kombinaci se zpfisnénim tGvérovych podminek to vedlo
ke zvyseni rizika insolvence v sektoru developerl. To potvrzuje vyvoj
podilu Gvérd v selhani v tomto subsektoru. Nepfizniva zUstava rovnéz
situace na trhu komerénich nemovitosti, ktery prakticky opustili zahra-
ni¢ni investofi. Pokles poptavky se projevil dalsim poklesem cen a sou-
visejicim nardstem vynosl ve vsech segmentech trhu. Zaroveri doslo
k vyraznému nardstu miry neobsazenosti. Rizika tohoto segmentu trhu
je mozné rovnéz vysledovat v narlstu podilu Uvéra v selhdni.

V navaznosti na vyse identifikovana rizika byla hodnocena odolnost do-
maciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven
a penzijnich fondl za pouzitf tfi scénafl budouciho vyvoje s nazvy Za-
kladni scénar, Navrat recese a Ztrata divéry. Zatézovému testu byla rov-
néz podrobena bilan¢ni likvidita bank. Prvni scénar reprezentuje vyvoj,
ktery povazuje CNB za nejpravdépodobnéjsi. Dal3i dva alternativni scé-
nare jsou charakteristické zna¢nym propadem ekonomické aktivity. Scé-
nar Ztrata daveéry je rovnéz vyuzit pro testovani dopadd tlakd na prud-
ké oslabovani ménového kurzu koruny a rlstu ceskych dlouhodobych
urokovych sazeb z divodu negativni reakce finan¢nich trhl na nejistotu
ohledné udrzitelnosti domécich vefejnych financi.

Hodnoceni odolnosti finan¢éniho sektoru

Cesky finaneni sektor je podle vysledkd zatéZovych testd odolny vici
podstupovanym trznim, dveérovym i nékterym dalSim rizikdm, a to i pfes
vyrazné pesimistické nastaveni obou zatéZzovych scénard. V zadném ze
zatéZovych scéndrl se zadny sektor jako celek nedostava pod kritické
hodnoty ukazatell solvence (kapitdlové pfiméfenosti u bank, solvent-
nosti u pojistoven a kapitalového vybaveni penzijnich fondd). Zaroven
viak plati, Ze pokud by se ekonomika vyvijela podle alternativnich scé-
nara, nékteré instituce by utrpély ztraty, které by si mohly vyzadat nutné
kapitalové injekce od akcionard.

Zatézové testy indikuji dobrou odolnost bank vici dvérovym a trznim ri-
zikm. DAdvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy polstar, ale i schop-
nost bank generovat vynosy i v pribé&hu nepfiznivého scénare.

Rist cen komodit a energetickych
surovin mlze vyvolat negativni
nabidkovy sok

Trhy rezidenénich a komercnich
nemovitosti nejsou zcela stabilizovany

Domaci financni systém byl v zatézovych
testech vystaven oéekdvanym i vysoce
nepravdépodobnym Sokim

Cesky finanéni sektor se dle zatézovych
testl nadale jevi jako odolny viici Siroké
skale rizik

Banky jsou odolné viici uvérovym
a trznim rizikim
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Penzijni fondy zvysily svou
kapitalovou vybavenost

Nejmensi odolnost vykazal domaci
financni systém ve scénafi ,Ztrata
divéry” zplsobujicim propad HDP

a rast urokovych sazeb

Vysledky zatézovych testua likvidity
bankovniho sektoru indikuji rovnéz
vysokou miru odolnosti

Vychozi pozice financniho systému,
zejména bankovniho sektoru, zlistava
do dalsich let velmi dobra

Bankovni sektor vstoupil
do roku 2010 dobfe kapitalizovany

Testy pojistoven a penzijnich fondG ukazuji na odolnost vici trznim
a nékterym specifickym rizikdm ve v3ech scénéfich. Z ddvodu vyrazné-
ho zvyseni kapitdlového vybaveni penzijnich fondU se tento sektor stal
odolnéjsim vici dopadu ztrat z pfecenéni cennych papird. Svou roli hraji
i nova pravidla pro pojistovny i penzijni fondy, kterd dovoluji ¢ast port-
folia dluhopist nové ocenovat nabéhlou, a nikoli redlnou hodnotou.

Nejvétsi zatézi pro Cesky finan¢ni systém se stal scénar Ztrata duve-
ry, ktery ved| k Gvérovym i trznim ztrdtdm ve vysi rddové kolem 2 %
aktiv celého testovaného finan¢niho sektoru. Tento scénar by zpusobil
pomérné vyrazny pokles ukazatel solvence bank, pojistoven i penzij-
nich fondd, zaroven by vsak vyZzadoval relativné malé kapitalové injek-
ce do celého finan¢niho systému ve vysi zhruba 5 mld. K¢ (méné nez
0,15 % HDP). Zbyvajici scénafe maji dopady nizsi — Zakladni scéndr ne-
vyZaduje Zzadné kapitdlové injekce a scénar Ndvrat recese by vyZzadoval
pouze 2 mld. K¢.

Jednim z rizik, které by se mohlo projevit v pfipadé realizace vyrazné
nepfiznivych scéndfl, je zvysena nervozita na domdacich financ¢nich tr-
zich. Ta by se mohla objevit napt. v souvislosti s poklesem kapitalové pfi-
méFenosti pod regulatorni minimum u nékteré z domacich bank nebo
v dasledku spatnych zprav o finan¢ni situaci nékteré z matefskych bank
domécich instituci. Pfipadna panika by se pak odrazila i ve vybirani vkla-
dd u bank a v problémech na trzich aktiv. Vysledky zatéZzového testu
bilan¢ni likvidity, ktery byl proveden pro dva velmi extrémni scénare
predpokladajici napf. nemoznost bank zvysit své zdroje formou vypuj-
Cek od matefské spole¢nosti, emisi dluhopisl ¢i ziskanim depozit, vSak
naznacujf relativné vysokou odolnost sektoru vaci trznimu a bilan¢nimu
likviditnimu riziku.

Faktory pfispivajici k odolnosti ¢eského financniho systému

Cesky finan¢ni systém vstoupil do recese s pfiznivou vychozi situaci.
Vétsina instituci si v roce 2009 udrzela ziskovost blizkou pomérné vyso-
ké urovni v predchézejicich letech. Silna pozice bankovniho sektoru CR
je podeprena nejen dostatecnou rentabilitou, ale také dobrou bilan¢ni
likviditou, vysokym pomérem vkladd na Uvérech a velmi nizkym podilem
avérh v cizich ménach. Cesky bankovni sektor vykazuje kladnou ¢istou
externi pozici a je tak nezavisly na vnéjsim financovani.

Bankovni sektor CR je dostate¢né kapitalizovan. Celkova kapitélo-
va pfiméfenost na konci bfezna 2010 dosahla 14,3 %, navic poprvé
od roku 2002 plati, Ze viechny banky maji celkovou kapitalovou pfi-
méFenost nad 10 %. Kapitdlova pfiméfenost Tier 1 dosahla na konci
bfezna 2010 hodnoty 12,9 %, coZ indikuje velmi dobré vybaveni bank
kvalitnim kapitalem, kterému dominuje nerozdéleny zisk. Sektor vyka-
zuje v mezinarodnim srovnani velmi dobry kapitélovy pomér, tj. pomér-
né vysoky podil kapitélu na rizikové nevazenych aktivech. I v roce 2009
a poc¢atkem roku 2010 plati, ze CR nebyla nucena pfijmout z4dna opat-
feni na posileni solvence bankovniho sektoru.
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V uvérovych portfoliich ¢eskych bank nyni prevazuji uvéry domacnos-
tem, predevsim Uvéry na bydleni, které jsou stadle méné rizikové nez
podnikové Uvéry. Postupné se rovnéz snizuje riziko souvisejici s koncen-
traci podnikovych portfolii. Bankovni sektor zaroven vykazuje relativné
malou propojenost na mezibankovnim trhu, coz omezuje riziko rychlé-
ho prenosu rizik prostfednictvim mezibankovnich expozic.

Sektor pojistoven a penzijnich fondd je rovnéz dobfe kapitélové vyba-
ven. Nové zavedeny tzv. obezfetnostni mechanismus v sektoru penzij-
nich fondU zajistuje spusténi procesu navyseni vlastniho kapitalu fondu
v pfipadé vyraznéjsich ztrat a poklesu kapitalového vybaveni.

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky je stabilni, coz dokumentuji aktudlni
i v dalSich letech ocekdvané prebytky vykonové bilance, mirné schodky
bézného Uc¢tu a pomérné nizké pozadavky na vnéjsi financovani domaci
ekonomiky. Zhorsenf vykazuje pouze saldo investi¢ni pozice.

Stabilizujicim smérem by méla nadale plsobit mé&nova politika CNB.
Makroekonomickd prognéza CNB z pocatku kvétna 2010 predpokla-
da vyrazné utlumenf infla¢nich tlakd. V souladu s tim by mély zdstat
ménoveépolitické sazby, kratkodobé trzni sazby domaciho penézniho
trhu i klientské sazby v dal3ich dvou letech na dosti nizkych drovnich.
Za predpokladu relativni stability ménového kurzu by vysledné ménové
prostfedi mélo umoznit podnikdm a domacnostem lépe Celit nepfilis
pfiznivé prijmové situaci.

Rizikovost profilu ceského bankovniho
sektoru se snizuje

Pojistovny a penzijni fondy jsou rovnéz
dobre kapitalizovany

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky zlUstava
stabilni, coz snizuje riziko nakazy

Ménové podminky v CR by mély zlstat
uvolnéné a vytvaret pfiznivé prostredi
pro oziveni aktivity privatniho sektoru
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