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Finan¢ni sektor v lofiském roce upevnil své postaveni. Pozitivné k tomu pfispél
domaci ekonomicky vyvoj. Lze predpokladat, ze prostfedi vysokého rlstu, priznivé
pro bilance podnik& i doméacnosti, pretrva i v nadchazejicich ctvrtletich. Redlna
ekonomika i finan¢ni sektor jsou stéle vice propojeny se zahrani¢nim prostfedim. To
prinasi fadu pozitivnich momentd, ale také urcitd rizika. Domaci finan¢ni trh je
vyznamné ovlivnén vyvojem na globalnich i regionalnich trzich. Ekonomika tézi ze
zajmu zahrani¢nich investord. Restrukturalizace podnikové i financni sféry pfinesla
vyssi efektivitu a projevila se pozitivné ve zvysené vykonnosti hospodarstvi a snizeni
vnéjsi nerovnovahy. Na druhé strané jsou dosazené zisky ve vyznamné mife
repatriovany do zahranici a pfispivaji k deficitu bézného Gctu platebni bilance.
Plsobeni zahrani¢nich subjektt zvySuje konkurenci na strané poskytovatell
finan¢nich sluzeb a soucasné vytvafi vyzvy pro ucinny dohled nad financnim
sektorem. Financnf stabilita je oviem ovlivnéna i domacim vyvojem. Urychleni
uvérové emise ve fazi ekonomického oziveni mize vést k vyssim budoucim rizikdim,
kterd se mohou projevit zejména v pfipadé méné pfiznivého ekonomického vyvoje.
Finan¢ni instituce by mély pfi svych rozhodnutich tyto faktory adekvatné
zohledfiovat.

Svétova ekonomika v roce 2005 pokracovala v ristu. Dynamika oZiveni v hlavnich
hospodafskych regionech (USA a EU) mirné zpomalila. Ackoliv se ceny v redlném
vyjadfenf pfiblizily hladinam z obdobi druhého ropného Soku, hlavni svétové
ekonomiky projevily zna¢nou odolnost vici tomuto vyvoji. Stfedoevropské
ekonomiky rostly i naddle vyrazné rychleji nez staty zapadni Evropy.

Zatimco v pfipadé americké ekonomiky se oc¢ekava mirné zpomaleni jejiho rlstu
v reakci na zvolnéni tempa spotfeby domdcnosti, v Némecku a celé eurozoné se
predpokladd mirné oziveni rlstu taZzené investi¢ni a primyslovou aktivitou. To by
mélo vytvaret priznivé prostiedi pro Ceské exporty a ekonomicky rast.

Svétovd ekonomika je vystavena nékterym faktordm, které mohou ovlivnit
stfednédoby ekonomicky rist a stabilitu mezinarodnich finan¢nich trhd. Jedna se
predevsim o prohlubovani deficitu bézného uctu platebni bilance v USA tazené
zadluzovanim domacnosti a vladniho sektoru. Schodek je prozatim financovan
pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Postupné zpfisnovani americké ménové politiky maze
zmirnit tempo zadluzovani domdacnosti a pfispét k omezeni deficitu bézného uctu.
Vyraznéjsi oslabeni dolaru mulze ovlivnit mezindrodni toky kapitdlu a ekonomicky
rdst. Vyrazné zvyseni vynosl ve vyspélych ekonomikach by mohlo zhorsit trzni
sentiment v{ci rozvijejicim se ekonomikdm a zapficinit odliv kapitalu z téchto
regionl. Globalni ekonomicky rdst mdze byt ohrozen dalsim moznym rlstem cen
ropy. Néktera tato rizika byla motivaci pro alternativni makroekonomické scénare
vyuZité v zatézovych testech.

V roce 2005 se pomérné vyrazné urychlil ekonomicky rst a inflace zGstavala nizka.
Prebytek obchodni bilance znatelné snizil deficit bézného Uc¢tu platebni bilance.
Pokracoval pfiznivy vyvoj nabidkové strany ekonomiky odrazejici se ve zvyseni
dynamiky inflaci nezrychlujiciho produktu. Hospodareni vefejnych financi, jakkoliv
zUstava vyzvou v dlouhodobéjsi perspektivé, dosdhlo v roce 2005 nizsiho nez
pavodné planovaného deficitu zejména v dlsledku vy3siho neZz ocekavaného
ekonomického rastu.

Makroekonomicka prognéza CNB z dubna 2006 predpoklada oscilaci ekonomiky
kolem nulové mezery vystupu a mirny rlst inflace souvisejici s vyvojem
regulovanych cen a zménami nepfimych dani. S prognézou je konzistentni nejprve
stabilita, a poté postupny mirny rast Urokovych sazeb. Zakladni scénar neprinasi
z hlediska finan¢ni stability bezprostredni rizika.

Globalni ekonomicky riist pokracoval
i v situaci vysokych cen ropy

Vyhled dalsiho vyvoje vnéjsiho
prostiedi zlistava z hlediska financni
stability pfiznivy...

...existuji ovSem také rizika

Domaci makroekonomicky vyvoj byl
v roce 2005 pfriznivy

Zakladni makroekonomicka prognéza
nenaznacuje rizika pro financ¢ni
stabilitu...
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...analyzovany jsou ovsem také méné
pfiznivé makroekonomické scénare

Domaci financni trh je vyznamné
propojen s mezinarodnimi finan¢nimi
trhy

Vysledky podnikové sféry jsou
i nadale velmi dobré

Domacnosti pokracovaly ve zvySovani
zadluzeni

Zadluzeni je soustfedéno zejména do
vysokopftijmovych skupin domacnosti

Zprdva nové analyzuje tfi alternativni scénafe ekonomického vyvoje popisujici
pfipadny nepfiznivy vyvoj vnéjsiho i domaciho ekonomického prostredi. Nejprve je
analyzovan scénar predpokladajici vyrazné zvyseni drokd hlavnich svétovych mén
vedouci k oslabeni globdlniho ekonomického rlstu a poklesu poptéavky po ceskych
exportech. Zkouman je také scénar uvazujici posileni kurzu koruny v kombinaci
s nabidkovym Sokem vedoucim k vy33i inflaci. Posledni scénaf zachycuje pokles
domaci poptévky. Scénare modeluji dopad popsaného vyvoje na domaci ekonomické
prostiedi a kvalitu uvérového portfolia. Nasledné je pomoci zatézovych testl
analyzovan vliv téchto makroekonomickych scénafl na stabilitu bankovniho sektoru.

Globalni financni trhy odrazely zpfisfiovani ménové politiky v USA a astecné
i v eurozéné. Dlouhodobé vynosy desetiletych vladnich dluhopist USA a zemi
eurozony ovsem nenasledovaly rlst kratkodobych sazeb a vynosové kfivky se tak
zplostovaly. Ceské nominalni vynosy desetiletych vladnich dluhopist dosahly v roce
poptavkou zahrani¢nich investord. Ceny financ¢nich aktiv na ceskych trzich se do
znacné miry pohybuiji v zavislosti na globdlnim sentimentu, popf. spolecné s vyvojem
v dal3ich stfedoevropskych ekonomikach. Vysoka korelace pohybd kurz( koruny
a dalSich stfedoevropskych mén k euru v poslednich ¢tvrtletich klesala. Prohlubujici
se zaporny Urokovy diferencial koruny k euru stimuluje vyuZiti ¢eské koruny jako levné
mény financuijici investice do ostatnich meén. MoZnym rizikem pro Cesky financni trh
a finan¢nf stabilitu jsou pfipadné turbulence na globdlnich ¢i regiondlnich trzich.

Rast ekonomiky mél pfiznivy dopad na obratové ukazatele podnikové sféry.
Ziskovost velkych firem se v3ak ve srovnani s mimofadné Gspésnym rokem 2004
ponékud sniZila. Finan¢ni ukazatele podnikové sféry jsou do urcité miry citlivé na
vyvoj cen ropy a rychlost posilovani ménového kurzu. Nepfiznivy vyvoj téchto
faktor muze ovlivnit kvalitu Gvéra podnikdm. Rostouci koncentrace vyroby do
nékterych odveétvi maze zvysit citlivost vysledkd ekonomiky na pfipadné problémy
jednotlivych velkych firem. Rast Gvérové emise podnikové sféfe byl v roce 2005
taZen sektorem malych a stfednich podnikd, zadluZenost velkych firem se naopak
snizila. ZvySujici se dostupnost finan¢nich zdrojd malym a stfednim firmam je
pozitivni jev, na druhé strané je oviem s témito Uvéry spojené vyssi kreditni riziko.
Zprdva nové prindsi modelové odhady kreditniho rizika bankovnich uvérd
v zavislosti na vyvoji hlavnich makroekonomickych ukazatel.

Nizké urokové sazby, ekonomicky rdst, vyssi zaméstnanost a rlst disponibilnich
pFijm0 vytvarely pfiznivé podminky pro zadluZzovani domdcnosti. Zvyseni jejich
zadluZenf je ale stale nizsi nez prirdstek finan¢nich aktiv domacnosti. Rostouci
zadluZenost domdcnosti se zacind projevovat navzdory nizkym drokovym sazbdm
ve zvysovani podilu urokovych vydajd domacnosti na jejich disponibilnim pfijmu.
Disponibilni pfijmy domacnosti v poslednich letech rostou relativné pomalu.
Nékteré domacnosti se tak mohou dostat do potiZi se splacenim svych Gvéra.

Nové provedena analyza rodinnych G¢td naznacila, Ze zadluZeni se v uplynulych
letech koncentrovalo predevsim do vysokopfijmovych skupin domdacnosti. Zacina se
ovsem zvysovat zadluzenost i nizkoprijmovych domdacnosti. U nékterych z nich
relativné vysoké splatky Uvérd omezuji ostatni vydaje a schopnost tvorby Uspor.
Kreditni riziko u téchto domdacnosti mlze byt zvyseno i vy$si zdvislosti jejich
disponibilniho pfijmu na socidlnich transferech. Pokracuje znacny rdst poctu
exekuci, které predstavuji rychlou a pomérné efektivni cestu vymozeni mensich
dluhd domacnosti. Moznosti vymoZeni dluhG budou zlepSeny i zménami
Upadkového prava, které jsou diskutované v tématickém clanku. Ze strany
domacnosti i bank je proto nutny obezfetny pfistup k zadluzovani a Fizeni
souvisejicich rizik.
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Dvé tretiny Uvérd domacnostem predstavuji hypote¢ni Uvéry. Dostupnd data
naznacuji stagnaci ¢i pouze mirny rast cen riznych typt nemovitosti po roce 2003,
coz mUZze souviset i s rostouci nabidkou nové bytové vystavby. Na tomto pozadi
dochazi k postupné regionalni konvergenci cen nemovitosti. Analyza implicitniho
vynosu z ndjemného nesignalizuje existenci bubliny na trhu nemovitosti. Situaci
na trhu nemovitosti komplikuji pretrvavajici rozdily mezi regulovanym a trznim
najemnym.

Rast uvérd poskytnutych bankami soukromému sektoru v roce 2005 v souladu
s priznivym vyvojem makroekonomického prostredi akceleroval. Rast byl tazen
zejména dynamikou Uvért domacnostem, zrychlily viak také Uvéry poskytnuté
podnikdm. Pokracoval trend zlepSovani kvality tvérd. Podil ohroZenych uvérl na
celkovych nebankovnich klientskych tGvérech ke konci roku 2005 ¢inil 4,1 %. Zprava
analyzuje citlivost bankovniho sektoru na rizna rizika (kreditni, urokové, ménové
a riziko mezibankovni ndkazy). Banky jsou vystaveny i dalsim rizikdm — napfiklad
operacnimu riziku. Kreditni riziko prfedstavuje, s ohledem na podil Uvéra ve
struktufe aktiv, nejvyznamnéjsi riziko pro bankovnf sektor.

Bankovni sektor byl v roce 2005 jiz poctvrté za sebou vyrazné ziskovy. Banky vytvofily
39,4 mld. K¢ ¢istého zisku, coZ predstavuje meziro¢ni narlst o 20 %. Tvorba zisku je
vyznamnym faktorem ovliviiujicim finan¢ni stabilitu systému, nebot umoznuje
vytvofeni polstafe na kryti rizik. Podminkou je v3ak uchovani dostatecné vyse
vytvoreného zisku v bilancich bank. Témé¥ 60 % cistého zisku vytvofeného v roce 2004
zGstalo v bilancich bank. Vyplacené dividendy dosahly 13,6 mld. K¢, coz predstavovalo
41,5 % cistého zisku bankovniho sektoru. O zpUsobu rozdéleni zisku za rok 2005
neni dosud rozhodnuto. V dUsledku prevazujiciho zahrani¢niho vlastnictvi smérovala
podstatna ¢ast dividend do zahranici. To prispélo ke schodku bézného uctu platebni
bilance. Ziskovy bankovni sektor naznacuje zlepSenou efektivitu a Ffizeni nakladd.
V &asti tématickych ¢lankd zprava analyzuje, zda a do jaké miry mize byt nakladova
efektivita bank pouZita jako indikator v¢asného varovani pred potiZzemi bank.

Mirny pokles kapitalové pfimérenosti z 12,6 % na 11,9 % byl zplGsoben zejména
vysSimi kapitalovymi pozadavky v disledku dynamického rdstu Uvérové emise.
Modelova analyza ovéfila citlivost bank na kreditni, ménové a urokové riziko.
Zatézové testy byly navic rozsifeny o analyzu rizika mezibankovni ndkazy a analyzu
dopadu alternativnich makroekonomickych scéndrd s vyuzitim makroekonomického
modelu kreditniho rizika. Bankovni sektor jako celek obstdl v téchto testech
s kapitalovou pfiméfenosti nad 8 %. Pfihlédneme-Ili k tomu, Ze novy koncept
kapitdlové primérenosti (Basel Il) povede pravdépodobné k poklesu celkové
kapitalové pfiméfenosti bank v CR, stava se v podminkéach rychle rostouci Gvérové
emise novou vyzvou pro banky dostatec¢na tvorba kapitalu.

Pokracoval rozvoj nebankovnich subjektd financniho trhu odrazejici predevsim
snahu domacnosti diverzifikovat sva aktiva. Bankovni sektor si v3ak v roce 2005
udrzel své dominantni postaveni s priblizné tfemi ctvrtinami celkovych aktiv
finan¢niho sektoru. Podil bank na finan¢nim sektoru se blizi praméru eurozony.
Hloubka finan¢niho zprostredkovani (méfena podilem aktiv finan¢niho sektoru na
HDP) je v CR ve srovndni s eurozénou nizsi. V ramci stfedoevropského regionu
vdak dosahuje CR vysoké hodnoty. Postupné se rozviji nabidka sluzeb pojistoven,
penzijnich fondd, domécich i zahrani¢nich fonda kolektivniho investovani a dalich
nebankovnich finan¢nich instituci. Pojisfovny splfiovaly kritéria solventnosti
a podobné jako penzijni fondy dodrzuji limity bezpe¢ného umisténi aktiv. Také
obchodnici s cennymi papiry splfiovali kritérium kapitalové pfimérenosti.

Vyznam trhu nemovitosti se zvysuje
s pokracujicim ristem hypotecnich
uveérd

Bankovni sektor zvysil uvérovou
dynamiku soukromému sektoru

Bankovni sektor je i nadale ziskovy

Kapitalova pfimérenost bank se
mirné snizila

Struktura financ¢niho sektoru se
v zdsadé nezmeénila



8 | SHRNUTI

Internacionalizace financ¢niho sektoru
je vyzvou pro preshranicni spolupraci
dohledi

Financ¢ni stabilita byla podporena
hladce fungujicimi platebnimi
a vyporadacimi systémy

Ze strany poskytovateld financ¢nich sluzeb dochézi k formovani a puUsobeni
konsolida¢nich celkl v cele s velkymi bankami a pojistovnami. Vlastnicka struktura
domadcich finan¢nich instituci je silné provazana s partnery z dal3ich ¢lenskych zemi
EU. Zahrani¢ni vlastnictvi pfinasi pozitiva, kterd se promitaji do rdstu ziskovosti,
lepsiho Fizenf rizik i do rozsifeni nabidky produktd, sluzeb a distribu¢nich kanald,
coz predstavuje vyznamny pfinos pro klienty v CR. Zahrani¢ni vlastnictvi soucasné
pfinasi nova potencialni rizika, pfedeviim muzZe vytvaret nové kanaly transmise
zahrani¢nich Sokd. K hlubSimu propojenf finan¢niho sektoru s mezinarodnim
prostiedim dochazi také v souvislosti s procesem vytvareni jednotného evropského
trhu financ¢nich sluzeb. Rada finan¢nich subjektd funguje v rezimu jednotné
evropské licence. Dalsi stovky bank, pojistoven a obchodnikd s cennymi papiry
z EU provedly notifikaci a mohou nabizet své sluzby v CR podle principu volného
pfeshrani¢niho poskytovéni sluzeb. Zalozeni pobocky v CR zvaZuji i banky
z mimoevropskych lokalit. Rostouci internacionalizace finan¢niho trhu proto zvySuje
vyznam spoluprace s domovskymi dohledy zahranicnich finan¢nich subjektd.

Predpokladem k zajisténi ucinného a stabilniho fungovani celého finan¢niho
sektoru je existence zdravé fungujicich platebnich a vyporadacich systémda. Proto
je funkce dohledu nad systémem mezibankovniho platebniho styku CERTIS
a systémem kratkodobych dluhopist SKD jednim z hlavnich ukol@ CNB. Oba
systémy jsou spravované CNB a zpracovavajici denné transakce v fadu stovek
miliard korun. Zejména v systému CERTIS se zvySuje pocet i celkové realizovany
objem transakci, aniz by bylo ohroZzeno bezproblémové fungovani systému.
Vyraznou zménou v SKD bylo vytvofeni statutu custodiana, ktery v rdmci legislativné
povolené dvoulroviiové evidence cennych papird vede Ucet zakaznika.
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