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Vyvoj svétové ekonomiky byl v roce 2006 z hlediska finan¢ni stability priznivy. Doslo
k dalSimu urychleni celosvétového hospodarského rlstu, pricemz pro ceskou eko-
nomiku byl ddlezity vyssi nez ocekdvany rast v eurozéné. Na pozadi silné ekono-
mické aktivity rostly ceny komodit a ceny ropy zUstaly rizikovym faktorem. Je oce-
kavano urcité ochlazeni vykonu americké ekonomiky v prlibéhu roku 2007, coz by
mohlo vyvolat zménu trzniho sentimentu na finan¢nich trzich, které jsou v soucas-
nosti znac¢né citlivé na nepfiznivé zpravy.

Rozsah globalnich nerovnovah charakterizovanych externim schodkem USA a pre-
bytky asijskych zemi byl i v roce 2006 znacny. Nadale pretrvava riziko dalSiho vy-
znamného oslabeni dolaru, které by se mohlo projevit vykyvy na finan¢nich trzich.
Podpora obchodnich prebytkl prostfednictvim udrzovani relativné slabych kurz(
mén byla i v roce 2006 prosazovana ze strany asijskych ekonomik rozsahlymi inter-
vencnimi nakupy zejména dolarovych aktiv do devizovych rezerv.

Dalsim vyznamnym faktorem je globdlni prebytek Uspor, ktery pomaha udrzovat
dlouhodobé urokové sazby klicovych mén na nizkych Grovnich. To pfispiva k pokra-
Cujici ,honbé za vynosem”, v jejimz rdmci pretrvava vysoka poptavka investord po
rizikovéjsich aktivech z rozvijejicich se ekonomik. Vzhledem k tomu nelze vyloucit
dalsi tlaky na nadmeérné rychlé zhodnocovéni koruny, coz predstavuje rizikovy faktor
z hlediska vyvoje domaci ekonomické aktivity a externi bilance. Prilis rychlé zhod-
nocovani koruny by mohlo také vést ke zhorseni finan¢nich vysledkd podnikové
sféry, coz by se mohlo projevit ve zvysené mite jejich defaultu a nésledné v nega-
tivnim dopadu na finan¢ni systém.

Domaci makroekonomické prostfedi se v roce 2006 vyvijelo rovnéz velmi pfizni-
vé. Na rust redlného HDP, ktery v roce 2006 dosadhl hodnoty 6,1 %, pozitivné
plsobila predevsim zvysena investi¢ni aktivita a spotfeba domacnosti, zatimco
prispévek cisté zahrani¢ni poptavky se meziro¢né snizil. Makroekonomicka prog-
néza CNB z dubna 2007 oc¢ekéavé diléi zpomalenf hospodaFského rdstu v daldich
dvou letech doprovazené mirnym nartstem infla¢nich tlakd. | pres silnou ekono-
mickou aktivitu setrvava deficit vefejnych financi na hodnotach kolem 3 % HDP.
Indikatory z finan¢nich trha vsak naznacuji, ze investofi tato ¢isla nepovazujf
v kontextu vyvoje v ostatnich zemich stfedoevropského regionu za vyrazné ne-
pFizniva.

Priliv pfimych zahrani¢nich investic v uplynulych letech ovlivnil strukturu ceské eko-
nomiky a odrazil se ve vysoké mite zahrani¢ntho vlastnictvi podnikd. Radé odvétvi
dominujf velké firmy, vétsinou pod zahrani¢ni kontrolou, které exportuji vyznamnou
¢ast své produkce do zahranici. Specifickym rysem struktury ceské ekonomiky je
silna role zpracovatelského pramyslu, kterd mlze zvySovat zavislost ekonomiky na
globalni poptavce po urcitych primyslovych produktech. Mezinarodni srovnani tyto
obavy poné&kud tlumi. | kdy? je podil zpracovatelského pramyslu na HDP v CR nej-
vyssi ze vSech zemi EU, mira koncentrace produkce do jednotlivych odvétvi je
tivné slaba rizika jsou shledana i v tématickém ¢lanku zaméreném na analyzu vlivu
primych zahrani¢nich investic na ¢eskou ekonomiku.

Nefinan¢ni podniky vykazaly v roce 2006 velmi dobré vysledky. Mimoradné Gspésny
byl sektor velkych podnikd. Rovnéz data o malych a stfednich podnicich naznacuji
pozitivni trendy, zejména ve vyvoji pfidané hodnoty na zaméstnance. Ve srovnani
s EU-12 je zadluzenf podnikl stale na nizké Urovni a nepredstavuje riziko pro fi-
nancni stabilitu. Doslo ke zna¢nému oZiveni Gvérovani malych podnikd, coz je vedle
uvérd obyvatelstvu segment, ktery bankam generuje nejvyssi vynosy. V souhrnu ve-
de pfiznivy vyvoj v podnikovém sektoru k nizkym hodnotdm miry defaultu. Riziko-
vym prvkem z hlediska Gvérovani podnik( je prevaha Gvérl poskytnutych s plovouci
sazbou nebo fixni sazbou do jednoho roku. Tento zplsob nastaveni Urokovych sa-
zeb bankdm umoziiuje pruzné reagovat na vyvoj na trhu. Z hlediska podnik vsak
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Pfiznivy vyvoj domaci ekonomiky
vytvafi riziko vzniku nadmérné
optimistickych ocekavani

Uvéry obyvatelstvu vzrostly o témér
jednu tfetinu, banky soutézily o rast
trznich podili v tomto segmentu

Rust zadluzeni obyvatelstva nelze
prozatim hodnotit jako riziko
pro financni stabilitu ...

... ale roste pocet domacnosti,
které maji problém se
splacenim zavazka

Svétové financni trhy zazily nékolik
drobnych otfest, dopad na ceské
trhy byl omezeny

u dlouhodobéjsich uvérl maze dojit v obdobi rlstu sazeb k podstatnému zvyseni
Urokovych plateb, coZ se maze promitnout do rdstu defaultd.

Ceska ekonomika je v sou¢asnosti vystavena riziku vzniku nadmérné optimistickych
ocekdvani ohledné jejiho budouciho vyvoje. Jejich zdkladem jsou pomérné vysoka
tempa rlstu redlného HDP v poslednich letech a ocekavani podobného vyvoje v dal-
sich letech. Vysoka tempa rGstu HDP v3ak nevypovidaji dostatecné presné o rdstu
piijma. Dalsimi faktory jsou neadekvatné uvolnéna fiskalni politika a zlepseny pfi-
stup k Gvérdm v prostredi nizkych nominalnich drokovych sazeb. Optimismus je
dale posilovan rlstem cen aktiv. Kombinace téchto faktort by se mohla v dalsich
letech projevit pozadavky na pfilis rychly rdst mezd a nadmérnym tempem rdstu
spotieby domacnosti doprovazenym zrychlenym rlistem zadluzenosti.

V roce 2006 pokracoval rychly rlst uvér(i obyvatelstvu. Jejich ro¢ni tempo rlstu do-
sahlo vice nez 30 %. Tempo rlstu tak meziro¢né mirné zpomalilo, nicméné celkovy
ro¢ni prirdstek byl o 20 % vy3$3i nez v roce 2005. Banky se snazily zvySovat v roce
2006 své trzni podily na trhu Uvérd domdacnostem nejen prostfednictvim novych
avérd, ale rovnéz prevzetim jiz existujicich Uvérl poskytnutych dfive jinou bankou.
Pri konsolidaci Uvérd jsou klientovi obvykle nabidnuty vyhodnéjsi Grokové sazby i
moznost navyseni konsolidovaného Uvéru na ¢astku prevysujici soucet stavajicich
Uverd.

RUst zadluzeni obyvatelstva nenf z pohledu finan¢niho sektoru vyznamnym rizikem
a Ceské domacnosti jako celek nelze povazovat za predluzené. Pljcky domacnosti
jako procento HDP dosahovaly na konci roku 2006 témér 20 %, zatimco prdmér
zem{ EU-15 se pohybuje nad 60 %. Navzdory rychlé dynamice bankovnich Gvérd
domaéacnostem prevysuje jejich agregovany pfijem z pfijatych drokd stale jimi za-
placené droky. RUst Urokovych sazeb by mél pfi symetrickém dopadu do pfijatych
i placenych urok doméacnostmi pozitivni efekt na cisté drokové pFijmy domacnosti
jako celku. Nicméné by negativné dopadl na ¢ast domacnosti s deficitnim finan-
covanim a nasledné na cely finan¢ni sektor prostfednictvim vy3si miry defaultu v se-
ktoru domacnosti.

Jednim z projevl rlstu zadluzeni je zvySeni po¢tu domacnosti, které nejsou schop-
né splacet své zavazky. To se tykd zejména nizkoprijmovych skupin domacnosti ¢i
domaécnosti pouze s jednim Zivitelem. To doklada napfiklad stale se zvy3ujici pocet
narizenych exekuci. Ze statistik exekuci je nicméné ziejmé, ze dochazi k urcité sta-
bilizaci a zpomaleni prudkého narlstu exekuci z roku 2005. Ze zvysené dynamiky
skoncenych exekuci v roce 2006 Ize usuzovat na urcité zrychleni exekucniho fizeni.
Nové prijaty insolvenéni zékon fesi i situaci, kdy existuje vice vériteld daného dluz-
nika neschopného dostat svym zavazkdm. Za této situace bude mozno pouzit insti-
tut osobniho bankrotu.

Béhem roku 2006 a na pocatku roku 2007 doslo k nékolika epizodam, které testo-
valy Uroven averze k riziku hlavnich hrac na svétovych finan¢nich trzich. Tyto epi-
zody byly odstartovany zdanlivé marginalnimi udalostmi. Ve vsech pfipadech doslo
k pouze prfechodnému zvyseni volatility finan¢nich trhd a ceny aktiv se postupné
dostaly brzy zpét na své plvodni hodnoty. Probéhlé epizody mély vliv i na vynosy na
stfedoevropskych financnich trzich, zejména na akciové i dluhopisové trhy a devi-
zové kurzy. Dopad na ¢eské financ¢ni trhy byl vsak pomérné omezeny. Zatimco mény
Polska a Madarska vétsinou ve vyznacenych epizodach oslabovaly, ¢eska koruna
zGstavala stabilni. To by mohlo naznacovat silngjsi sklon investor( diferencovat mezi
jednotlivymi zemémi regionu podle jejich ekonomickych fundamentt. Dopad ko-
rekci na ceské finan¢ni trhy byl v roce 2006 tlumen také zdpornym urokovym dife-
rencidlem Ceské koruny oproti euru i dolaru, ktery omezuje rozsah tokl ,horkych
penéz”.
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Vynosy desetiletych ¢eskych dluhopisti se pohybuji spolu s eurovymi vynosy. Jejich
spread vici eurovym dluhopistim se v prvnim pololeti roku 2006 a v pocatku roku
2007 pohyboval v negativnich hodnotach. Soubéh ¢eskych a eurovych dlouhodo-
bych vynost naznacuje silnou integraci ¢eského a eurového trhu dluhopist a mize
byt projevem trhy o¢ekévaného pfijeti eura i vysoké kredibility CNB. Na druhé strané
by trhy ocekavany nardst kratkodobych sazeb spolu se stabilitou sazeb dlouhodo-
bych mohl vést v budoucnu k plo3si ¢eské vynosové kfivce. Vzhledem k tomu, Ze
pro bankovni sektor je typickd transformace kratkodobych pasiv do dlouhodobych
aktiv, mUze plocha ¢i inverzni vynosova krivka vytvaret tlak na ziskovost a zvySovat
Urokové riziko.

Po obdobi cenové stagnace v letech 2003 — 2005 doslo v roce 2006 k obnoveni
rlstu cen nemovitosti. Zejména v Praze rostly nabidkové ceny bytl ke konci roku
2006 témér 25% mezirocnim tempem. Porovnani vyvoje cen bytd a prijm0 indikuje
moznost zacinajici ,bubliny” na trzich nemovitosti. Podil cen bytu v Praze k ro¢nim
mzdam se ke konci roku 2006 pfiblizil Urovni z konce roku 2003, kdy vrcholily
spekulace o réistu cen bytd v souvislosti se vstupem CR do EU. Rovnéz ze srovnani
relace cen bytQ a pfijmd v Praze s némeckymi ¢i rakouskymi mésty vyplyva, ze ¢ast
cenového rastu nemusi mit fundamentalni povahu. Také srovnani vynosl z najem-
ného a jinych aktiv indikuje, Ze ceny nemovitosti jsou pomérné vysoké.

Urcita rizika v sobé skryva i kombinace rostouci rozestavénosti bytd, prodluzovani
doby jejich prodeje a zvysuijici se miry financovani jejich vystavby na avér. Uvéry po-
skytované spole¢nostem podnikajicim s nemovitostmi rostou vysokym tempem jiz
¢tvrtym rokem a od konce roku 2002 vzrostl jejich objem trikrat. V prabéhu celého
roku 2006 vykazovaly prabézné dynamiku 35-40 %. V pfipadé poklesu cen bytl
stavénych developery by se splaceni nékterych Gvérl mohlo stat problematickym.

Rozhodujici systémy finan¢ni infrastruktury naddle funguji bezchybné. V roce 2006
nedoslo k zadnym systémové zavaznym vypadklm systému vyporadani kratkodo-
bych dluhopisti SKD. CNB jako jeho provozovatel opakované testuje plan zajisténi
plynulosti provozu za Ucasti jeho Ucastnikd. Rovnéz systém mezibankovniho pla-
tebniho styku CERTIS fungoval i v roce 2006 hladce. V listopadu byla Uspésné
spusténa do rutinniho provozu jeho nova generace. Ta disponuje vyssi kapacitou,
coz snizuje riziko zahlceni systému. Novy systém navic funguje s nizsimi provoznimi
naklady, coz umoznilo snizit ceny pro uZivatele.

Finan¢ni zprostfedkovani v CR méfené objemem aktiv finan¢nich instituci v roce
2006 meziro¢né vzrostlo o 7 %. Vzhledem k obdobnému rdstu nominalniho HDP
se tak hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv finan¢niho sekto-
ru na HDP v zdsadé nezménila a nadale se pohybuje kolem 130 %. Aktiva celého
finan¢niho sektoru v relativnim vyjadfeni k HDP jsou ve srovnani se zemémi euro-
zény zhruba tretinova, stejné je tomu u aktiv bank a celkové finan¢ni investice
pojistoven jsou zhruba pétinové.

Koncentrace v bankovnim sektoru a trzni podily velkych bank jsou srovnatelné
s pramérem v EU. Vyznamnou roli ve finan¢nim sektoru CR hraje zahrani¢ni vlast-
nictvi. V bankovnim sektoru bylo ke konci roku 2006 kontrolovéano zahrani¢nim
kapitalem 97 % celkovych aktiv a v sektoru pojistoven 75 % aktiv. Podil zahranic-
nich vlastnik u nebankovnich obchodnikd s cennymi papiry a v penzijnich fondech
je nizsi. Navzdory tomu, Ze dosud prevazuji pozitivni vlivy propojeni ¢eského finan-
¢niho sektoru se zahrani¢im, do budoucna nelze vyloucit ani negativni dopad né-
kterych rizik plynoucich z takto tésnych vazeb.

V celkovém hodnoceni bankovniho sektoru nedoslo v roce 2006 z pohledu finan¢nf
stability k vyznamnéjsim zménam. Nefinan¢ni podniky stale zGstavaji nejvyznam-
néjsimi klienty bank, prestoze Uvéry sektoru domacnosti v poslednich letech vyraz-

né rostou. Zatimco jesté na konci devadesatych let se podil Gvérd podnikdm na
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Bankovni uvéry vzrostly o témér
jednu pétinu

Podil ohrozenych tvéra na tvérech
dale klesl, nicméné tento ukazatel
kvalitu uvérd mirné nadhodnocuje

Hypotecni uvéry maji banky
adekvatné zajistény

| pfi vysokém cistém zisku kapitalova
priméfenost bank mirné klesla

Pojistovny vykazaly vysokou
rentabilitu i pfi zpomalovani
rastu pfedepsaného
pojistného

Jsou vytvoreny predpoklady pro
udrzeni finan¢ni stability v dalsich
letech ... pfizniva faze
hospodaiského cyklu viak neni
permanentnim jevem

celkovém bankovnim Gvérovém portfoliu pohyboval okolo 80 %, nyni je tato hod-
nota jiz zhruba 45 %. Podil domacnosti naopak postupné vzrostl az na sou¢asnych
40 %.

Priznivé ekonomické prostiedi zvySovalo v roce 2006 poptavku po Uvérech. Mezi-
ro¢ni tempo rdstu klientskych avérd se ke konci roku 2006 zrychlilo az k témér
20 %, coz je nejvy3si hodnota od predkrizového roku 1996. V souhrnu je Gvérova
dynamika spojena s dynamickym vyvojem ekonomické aktivity a s réstem poptavky
domacnosti po financovani vlastnického bydleni. Obyvatelstvo pFispélo k celkovému
ro¢nimu rdstu bankovnich Gvérd témér 50% podilem.

Podil ohrozenych tvérl na celkovych vérech ¢inil na konci roku 2006 3,6 % a me-
ziro¢né tak poklesl o 0,5 p.b. Kvalita uvérll vyjadiena podilem ohrozenych uvérd
neni v obdobi rychlého rlstu Uvérd idealnim ukazatelem. Vyvoj alternativniho toko-
vého indikatoru miry defaultu naznacuje, Ze pfi pouzivani podilu ohrozenych Gvérd
patrné dochazi k mirnému nadhodnoceni kvality Uvért v disledku vysoké dynamiky
rlstu uvérl. Vliv makroekonomického vyvoje na kreditni, Urokové a ménové riziko
bank byl testovan v ramci zatézovych testl. Rozsifeni téchto testl popisuje jeden
z tématickych ¢lankad, ktery potvrzuje odolnost bank vici nepfiznivym makroeko-
nomickym 3okdm ke konci roku 2006. Podobné zavéry Ize nalézt v tématickém
¢lanku, ktery se zamétuje na vypocet indikatort finan¢niho zdravi.

Dynamicky rostouci Gvéry na bydlenf uzavrely rok 2006 s 1,6% podilem ohroZenych
uvérl, coz je hodnota, kterd odpovida konci pfedchoziho roku. Zhruba 64 % je tvo-
feno Uvéry, které jsou plné zajistény nemovitosti. Banky poskytovaly ke konci roku
2006 hypotecni Uvéry s hodnotou ukazatele LTV (loan-to-value) necelych 53 %, coz
je 0 2 p.b. méné nez pred rokem. Hypotecni Uvéry jsou tak z pohledu bank v prd-
méru dobre zajistény.

Bankovni sektor v CR uzavrel rok 2006 s ¢istym ziskem necelych 38 mid. K¢, coz
je o zhruba 3 % méné nez v roce predchozim. Vyplacené dividendy prevysujici
27 mild. K¢ dosahly v roce 2006 svého historického maxima. Mirné nizsi tvorba
Cistého zisku, vysoky objem vyplacenych dividend a rist kapitalovych poZzadavk
z titulu rlstu Gvérové emise jsou hlavnimi divody, které vedly v roce 2006 k mirné-
mu poklesu kapitalové pfimérenosti na necelych 11,5 %. V3echny jednotlivé banky
vsak prekrocily 8% hladinu regulatorniho minima. Pokles kapitalové pfiméfenosti
signalizuje pokles urovné kryti rizik disponibilnim kapitdlem, soucasné vsak mdze
znamenat i efektivngjsi vyuziti kapitalu.

RUst predepsaného pojistného v poslednich letech zpomalil a poméry financnich
investic z zivotniho i nezivotniho pojisténi k HDP zlstavaji v relaci k vyspélym zemim
EU pomérné nizké. Pojistovny spliiovaly kritéria solventnosti, tj. mély vlastni zdroje
vy3si nebo na urovni pozadované miry solventnosti. Agregovana disponibilni sol-
ventnost podle metodiky dohledu nad pojistovnami dosahovala 3,4ndsobku poza-
dované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,8nasobku na trhu neZivotniho
pojisténi. Ke stabilité pojistoven prispéla vysokd rentabilita kapitalu, kterd v roce
2006 prekrocila 25 %, rentabilita aktiv dosahla 4,5 %.

V souhrnu Ize z pohledu finan¢ni stability hodnotit vyvoj v roce 2006 jako velmi
Uspésny. Existujici tendence ve finan¢nim sektoru i v ekonomice jako celku vytvareji
dobré predpoklady pro udrzeni finan¢ni stability i v pfistich letech. Ur¢itym rizikem
je vznik nadmérné optimistickych oc¢ekavani ohledné dlouhodobého vyvoje ekono-
miky na zakladé vnimani aktudlni pfiznivé faze hospodarského cyklu. Ekonomické
subjekty by mély nicméné pfistupovat k pfijimani Uvérd a realizaci investic s védo-
mim, Zze ekonomicka dynamika s sebou pfindsi i méné priznivé faze hospodaiského
cyklu.
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