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GRAF II.1
Hospodaisky rist ve vyspélych ekonomikach
(meziroéni rist v %, skute¢nost a progndzy ze zafi 2007 a dubna 2008)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, duben 2008)

GRAF 1.2
Ocekavani a skuteénost hospodaiského ristu v USA

a eurozéné
(Ctvrtletni data, meziro¢ni rlst v %, skute¢nost versus o¢ekéavani Consensus
Forecast, CF)
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GRaF I1.3
Nejistota ohledné ocekavaného riistu HDP ve vybranych
ekonomikach

(pramérna standardni smérodatna odchylka predpovédi ristu HDP na dany a pfisti
rok z Consensus Forecast, v p. b.)
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni i domaci makroekonomicky vyvoj byl v roce 2007 nadale pfiznivy, nic-
méné ve druhé poloviné roku se zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v pred-
chozi dekadé akumulovala v zahranic¢nim financ¢nim systému. Financni turbulence,
které se nejprve projevily v USA v srpnu 2007, se nasledné rozsitily do nékterych
dalsich vyspélych ekonomik a v prvnich mésicich roku 2008 ziskaly charakter Gvé-
rové krize. Tyto udalosti zahdjily prudky obrat v Gvérovém cyklu, v jehoZ disledku
vznika riziko kontrakce uvéri v zemich primo zasaZenych krizi a nasledny pokles
ekonomické aktivity. Obrat v Gvérovém cyklu se také projevuje vyraznymi vykyvy cen
aktiv, urokovych sazeb a ménovych kurzd. Vznikla situace vytvari zasadni rizika pro
hospodérsky rdst a stabilitu finan¢niho systému v nékterych vyspélych ekonomi-
kach. Zaroveri pfindsi vysokou miru nejistoty, kterd zasadné znesnadriuje prog-
ndézovani budouciho makroekonomického vyvoje. Pristi dva roky Ize proto oznacit
za obdobi velkych rizik.

Ceska ekonomika prozatim nebyla financni krizi pfimo zasaZena a domdci financni
sektor vykazuje vysokou miru odolnosti. \Viyraznym vedlejsim dusledkem financnich
turbulenci je prudké zhodnoceni koruny. | kdyZ tdaje prichdzejici z realné ekono-
miky v 1. Ctvrtleti naznacovaly schopnost podniki se s timto kurzovym Sokem vy-
rovndvat, Ize predpokladat, Ze postupné se urcity negativni dopad na exportujici
podniky projevi. Soucasny vyhled vyvoje Ceské ekonomiky pro dalsi dva roky Ize
navzdory pfedpoklddanému zpomaleni hospodarského rdstu nadale povaZovat za
pozitivni, nicméné s nemalymi riziky pfichdzejicimi zejména ze zahranici. Dalsi
prohloubeni Gvérové krize ve vyspélych ekonomikdch a setrvani kurzu koruny na
silnych hodnotach ¢i jeji dalsi zhodnocovéni by do domaci ekonomiky dopadlo
negativné zejména prostrednictvim zhorseni dynamiky Cistého exportu.

V roce 2007 pokracoval Uspésny vyvoj svétové ekonomiky, ktera jako celek vzrostla
v metodice Mezinarodniho ménového fondu (MMF) stejné jako v roce 2006 0 5 %.
Rekordné vysoka ekonomicka aktivita vsak v dalsich dvou letech oslabi zejména
vlivem poklesu hospodarského rastu ve vyspélych zemich' (Graf II.1). Ve druhé po-
loviné roku 2007 se v nich zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v predchazejici
dekadé akumulovala ve finan¢nim sektoru. Ta se nejprve projevila krizi amerického
trhu subprime hypoték (Box 1) a postupné se zacala prenaset do dalsich ekonomik
a rtiznych segmentt finan¢nich trha.

V reakci na prohlubujici se problémy ve finan¢nich systémech doslo k postupnému
prehodnocovéni vyhledu hospodarského rlistu smérem doll (Graf II.2). Kromé ame-
rické ekonomiky, u niz existuje vysoka pravdépodobnost propadu do recese, dojde
nejspise ke zna¢nému oslabeni ekonomické aktivity i v Japonsku a Velké Britanii
(Graf 11.1). S ur¢itym Gtlumem je nutno pocitat rovnéz v eurozéné, zde by vsak zpo-
maleni nemuselo byt tak prudké. V souvislosti s nejistotou ohledné dalsiho vyvoje
finan¢nich systémU doslo také k prohloubeni nejistoty ohledné ocekavaného vyvoje
hospodarského rlstu (Graf I1.3).

1 MMF ve World Economic Outlook (April 2008) v dal3ich dvou letech ocekava slabsi rast svétové eko-
nomiky na Urovni 3,7 %. Ve srovnani s priméry predpovédi v Consensus Forecast (publikace predstavuji
praméry odhadl rozséhlého reprezentativniho vzorku analytikG a prognostikd) je prognéza MMF vy-
razné pesimisticka. Graf 1.2 také ukazuje, jak prudce MMF prehodnotil své progndzy pro rok 2008 mezi
lednem 2008 (2008fS07) a dubnem 2008 (2008f).
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Box 1: Uvérova krize v USA a jeji kofeny?

Koreny soucasné Uvérové krize v USA sahajf az do 80. a 90. let minulého sto-
leti. S probihajici globalizaci se zvySoval hospodarsky rdst a s klesajici inflaci
vyrazné poklesly nominalni Urokové sazby. V tomto prostredi narlstaly zisky
firem a rostly ceny akcif. Pozitivni sentiment se postupné promitl i do cen dal-
sich typU aktiv, zejména cen nemovitosti. Na pozadi tohoto vyvoje doslo ke
znacnym zmeénam ve financnim sektoru, ktery inovoval a zvySoval ziskovost
i svlj podil na ekonomice. Dynamicky vyvoj podporovala akomodativni mé-
nova politika centralni banky (Fed), ktera v obdobi zvysenych rizik reagovala
uvoliovanim ménovych podminek (zejména po 11. zafi 2001). Pfiznivé pro-
stfedi pro rozvoj finan¢nich aktivit podporovala také skute¢nost, Zze na mezi-
narodnich finan¢nich trzich nardstala nabidka volnych Uspor z rozvijejicich se
ekonomik. Disledkem toho byl vyjimecny narlst volné penézni likvidity, ktera
byla dostupna Sirokému spektru investorll za nizkou cenu. Zaroven se zacal
dynamicky rozvijet ,stinovy” (paralelni) bankovni systém, v jehoz ramci Gvé-
rovou kreaci podporovala sit tvofenad specialnimi Gcelovymi firmami (SIVs,
conduits), investi¢nimi bankami, investi¢nimi fondy, hedgeovymi fondy a mo-
noline pojistovnami. Stinové bankovnictvi ¢astecné potlacilo vyznam tradic-
niho bankovniho zprostfedkovani (de-intermediation) a pfispélo k vyraznému
narlstu financni paky ve finan¢nim i nefinancnim sektoru (leveraging).> Doslo
k tomu zejména poté, co se na konci 90. let kromé federdlnich agentur na
hypote¢nim trhu zacali prosazovat i novi privatni hraci poskytujici hypotéky
typu subprime , problematickym” dluznikm s vyssi pravdépodobnosti de-
faultu. Nasledné zacaly byt poskytnuté Gvéry strukturovany do raznych riziko-
vych segmentd prostrednictvim komplexnich financnich nastrojl a poté byly
tyto segmenty (transe) separatné prodavany investorim.* Rozvoj téchto na-
stroji umoznil zvysené riziko spojené s novymi produkty a rostouci finanéni
pakou diverzifikovat, do jisté miry zamaskovat a ¢aste¢né prenést na nedo-
state¢né informované investory.

Hybnou silou rozvoje stinového bankovniho systému byla sekuritizace umoz-
nujici rozvoj modelu ,originate-and-distribute”. Prostfednictvim sekuritizace
banky prevadély poskytované uvéry mimo své bilance, diky ¢emuz mohly
mnohem pomaleji navy3ovat regulatorni kapital. Sekuritizace zaroven nikdy
nebyla pouhym transferem aktiv mimo bankovni bilance. Pro jeji fungovani
musely byt zajistény urcité podminky. Banky, které vyvadély aktiva mimo bi-
lanci, pGjc¢ovaly subjektdim, které do aktiv vzniklych sekuritizaci investovaly.
A také tém, které ndsledné kupovaly derivaty odvozené z aktiv vzniklych
sekuritizaci. Vyznamna ¢ast rizik byla v tomto systému (alespor teoreticky)

Specifické terminy a zkratky obsazené v tomto boxu jsou vysvétleny ve slovniku.

K narGstu financni paky, tedy k tomu, ze celkova aktiva rostla rychlejsim tempem nez regulatorni kapi-
tél, doslo zejména u velkych globalnich bank (u nékterych paka dosahovala hodnot 30 i vice). Divodem
je to, Ze jejich nové generovana aktiva méla velmi nizké rizikové vahy. Zaroven se u nich vyrazné snizil
pomér vklad( a uvérd, nebot bylo velmi jednoduché ziskat dostatek likvidnich prostiedk( z penéznich
trha.

Uvérovy proces se vyrazné zménil zejména poté, co zacala byt prostfednictvim CDO (collateralized debt
obligations, viz slovnik) transformovéana aktiva s ratingem BBB ¢i nizsim do aktiv s ratingem AAA (viz
¢ast 3.1). Konkrétné zacaly byt subprime hypotéky prevadény do CDO, v nich byly rozdéleny do transi
s rlznou Urovni rizika, pricemz nékteré ziskaly investi¢ni stuperi. Pfipadné ztraty z mnoziny podklado-
vych hypotecnich avérd mély byt neseny drziteli rizikovéjsich trani s nizsim ratingem. Predpokladem pro
nizké riziko nejlepsich trani byla nizké korelace defaultd podkladovych subprime hypoték, ktera se uka-
zala vzhledem k jejich podobnym charakteristikdm a nepfiznivému vyvoji ekonomického prostredi jako
iluzorni.
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GRAF 1.1 (Box)
Ceny dluhopisti s AAA ratingem krytych subprime

hypotékami vydanych v jednotlivych pololetich
(ABX-HE index, ceny v % nominalni hodnoty podkladovych dluhopisti)
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diverzifikovana, zaroven bylo oviem nezbytné hledat kone¢né drzitele aktiv,
ktefi by byli ochotni nést zbyvajici riziko. Toto hledani bylo do zna¢né miry
Uspésné, nebot rizika ¢astecné skryla hodnocenf ratingovych agentur, které na
ocefiovani nékterych produktl stinového finan¢niho systému nebyly dobre
pfipraveny.

Zmeény v charakteru hypotec¢niho trhu se projevily v chabém monitoringu Gveé-
rového procesu a ve zna¢ném uvolnéni Uvérovych standardd. Uvolnéni mélo
podobu novych forem hypoték, které vytvarely iluzi snadného splaceni v bu-
doucnosti (laxni nebo zadné ovérovani Uvéruschopnosti Zadatele, Uvér na
100% ¢i vy3si Urovni kupni ceny nemovitosti, splatky zpocatku nizsf nez droky,
nizké zavadéci sazby, fixni sazby pro nékolik poc¢atecnich let a pak prechod na
plovouci sazby). Zarover se v modelu originate-and-distribute prosadila fada
nevhodnych podnétl a v celém Fetézci mély zapojené subjekty primarni zajem
inkasovat poplatek za svij podil na transakci a nasledné transferovat Uvérové
riziko na dal3f drzitele. Hypotec¢ni brokefi méli zajem na maximalizaci poctu
a objemu uzavienych smluv, odhadci méli zajem na preceriovani hodnoty
nemovitosti, ptvodce hypotecnich Uvérd (banka) transformujici je do zaji3-
ténych cennych papirt a banky zabalujici tyto cenné papiry do strukturova-
nych kreditnich derivatd mély zdjem na maximalizaci objemu Uvérd a odvo-
zenych cennych papirt, ratingové agentury mély zdjem na maximalizaci poctu
hodnoceni. Pokrocild sekuritizace hypoték do produktl typu CDO umoznila
zvysovat Uvérovani subprime segmentu pfi souc¢asném uvolriovani Uvérovych
standardd. V poloviné dekady nabylo uvolnéni Gvérovych standard extrém-
niho rozméru. To se pak podilelo na nasledném selhani fungovani CDO
krytych subprime hypotékami. Ceny AAA transi CDO krytych hypotékami
poskytnutymi v pozdéjsi dobé (zejména v prvnim pololeti roku 2007) poklesly
vice a rychleji nez transe s hypotékami z roku 2006, nebot podkladové hy-
potéky poskytnuté pozdéji se stavaly nesplacenymi rychleji, protoze byly prav-
dépodobné poskytnuty velmi rizikovym dluzniktim (Graf II.1 Box).

Na konci vy3e popsaného fetézce samoziejmé museli stat investofi ochotnf
Uvérové riziko akceptovat, coz by zfejmé nefungovalo v normalnim vyno-
sovém prostiedi. Po fadu let viak prevladalo vyrazné nizkourokové prostredi
i pfi pomérné vysoké ekonomické aktivité, v dusledku ¢ehoz investofi s , pre-
bytkem” fondl hledajici na trzich vy33i vynosy akceptovali i zna¢né rizikovéjsi
aktiva. K akumulaci rizik ve finan¢nim sektoru zfejmé prispéla i ménova po-
litika Fedu. Rozvoj aktivit stinového bankovniho systému byl do jisté miry za-
visly na levném kratkodobém financovani, nebot podstata jeho fungovani do
znac¢né miry spociva v investicich do dlouhodobych aktiv financovanych pro-
stfednictvim kratkodobych zdrojd. A byly to pravé velmi nizké kratkodobé
Urokové sazby, které obzvlasté v letech 2001-2005 podporily hladké fungo-
vani stinového bankovnictvi i rozvoj aktivit v korporatnim sektoru s vysokou
finan¢ni pakou.® Vztah mezi ménovou politikou, stinovym bankovnim systé-
mem a Uvérovou krizi bude v dalsich letech nepochybné stat v centru pozor-
nosti makroekonomického i finan¢niho vyzkumu.

V souhrnu se ukdzalo, Ze vzhledem k mife propojenosti Ucastnikl systému
stinového bankovnictvi s bankami bylo vymisténi rizik na findlni investory

5 Vztah mezi nizkymi kratkodobymi Grokovymi sazbami a néristem finan¢ni paky v americkém bankov-
nim sektoru komentuje napt. The Economist z 22. bfezna 2008 v ¢lanku , The financial system: What
went wrong?”.
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prostrednictvim sekuritizace do jisté miry iluzorni. To se pIné projevilo, kdyz
zacaly ceny aktiv vzniklych v tomto systému padat. Potencidlni investori se
vytratili, banky nebyly schopny nadale ndkupy sekuritizovanych aktiv Gvérovat
a systém prestal prakticky fungovat. Potvrdilo se také, Ze finan¢ni paka je silné
procyklicka. Kdyz Sel trh nahoru, objem dluhu rostl rychleji nez objem aktiv.
Finan¢ni skupiny kupovaly cenné papiry na Uvér, a ty pak slouzily jako kola-
teral téchto a dalsich uvérl. Moznost levné si vypUjcit tak automaticky pod-
porovala rlst cen aktiv a naopak. Jakmile se trhy otocily, systém akceleroval
zase opa¢nym smeérem. Financni instituce musely pfi klesajicim trhu prodavat
aktiva, aby byly schopny splacet své zdvazky. To snizovalo ceny cennych
papirti, zhorsovalo stav bilanci a vynucovalo dal$i prodeje. Uvérova krize se
tak mohla plné rozvinout.

Velmi vyznamnym indikatorem rozsahu rizik je skutecnost, Zze ke konci roku 2007
klesly v USA i v eurozéné dlouhodobé trokové sazby pod uroveri kratkodobych,
a u del3ich splatnosti se tak vynosova kfivka stala inverzni (Graf 11.4). V USA se vyno-
sova kfivka nestala vyrazné pozitivni ani diky razantnimu snizeni ménovépolitickych
sazeb v poslednich mésicich. Tuto skutecnost Ize vnimat jako indikdtor znac¢né ne-
davéry v brzké oziveni ekonomik. V CR se vynosové kiivka rovnéz stala plossi, nic-
méné jeji sklon je stale normalni.

Nejistota ohledné budouciho vyvoje hospodarského rdstu ve vyspélych ekonomi-
kach je spojena zejména s nejasnostmi ohledné celkové vyse ztrat financnich insti-
tuci (viz ¢ast 4). MMF v Global Financial Stability Report (April 2008) odhaduje, ze
mezindrodni banky utrpf ztratu ve vysi az 500 mld. USD, coz povede ke snizeni
celkové kapitalové pfimérenosti v USA 0 2,5 p.b. a v Evropé 0 1,5 p.b. Nutnost reka-
pitalizace bank spolu s omezenou funkénosti procesu sekuritizace vyvold kontrakci
(nebo pfinejmensim vyrazné zpomaleni rlstu) Uvérd privatnimu sektoru.® MMF
predpoklada, Zze by to mélo zplsobit pokles meziro¢niho rlistu amerického HDP
0 0,8-1,4 p.b. Je nutno pocitat s podobnym dopadem na nékteré evropské ekono-
miky, zejména ty, v nichz v predchazejicich letech rostly rychle ceny nemovitosti.

Dopad pfipadné recese americké ekonomiky na svétovou hospodarskou aktivitu by
mél byt nizsi nez v podobnych situacich v minulosti zejména diky tomu, Ze fada roz-
vijejicich se ekonomik, které exportuji do USA jen relativné malou ¢ast své produk-
ce, se nachazi ve fazi oziveni ¢i dynamického rdstu. Vyznamna ¢ast exportl z téchto
zem{ sméfuje do dal3ich rozvijejicich se ekonomik nebo do vyspélych zemi v Evropé.
Aktudlni prognoézy pocitaji s pokracovanim vysokého rlstu cinské ekonomiky
a uspokojivé dynamiky v novych ¢lenskych zemich EU nebo v zemich Spolecenstvi
nezavislych statd (Graf I1.5).

Rizika ve svétové ekonomice posiluji i pretrvavajici globalni nerovnovahy, tj. odlisny
vyvoj bézného Uctu platebni bilance v klicovych ekonomikach (Graf 11.11). Postup-
né dochdzi i diky slabému dolaru k poklesu amerického deficitu. Asijské zemé

6 V soucasnosti se globalnf finan¢ni systém nachdzi ve fazi navratu k tradi¢néjsi strukture prostiednictvim
procesu, které jsou oznacovany za de-leveraging a re-intermediation. Prvni termin oznacuje procesy,
které vedou k poklesu finan¢ni paky v ekonomice jako celku. V jejich rdmci dochézi ke snizeni dostup-
nosti Uvéru tradi¢niho i stinového bankovnictvi obzvlasté pro financovani rizikovéjsich klientl a inves-
ti¢nich projektd. Druhy termin pak popisuje zpétné posileni pozice aktivnich i pasivnich obchodt bank
v ramci celého finan¢niho systému. Soucasti procesu je presmérovani ¢asti aktivit ze stinového ban-
kovniho systému zpét k regulovanym bankam. Tyto vzadjemné provazané procesy mohou vést v prvni
fazi k urcité kontrakci tvorby uvéra.

GRAF I1.4
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GRAF II.5

Hospodaisky rist v rozvijejicich se ekonomikach
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, duben 2008)

GRAF I1.6
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GRAF I1.7
Ménovépolitické sazby od vzniku finanénich turbulenci
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GRaAF I1.8

Nominalni vynosy mén pro zahrani¢niho investora
(v %, pramér 2000-2008)
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Pozn.: Aproximace vynosu zahrani¢niho investora do vladnich obligaci v pfislusné méné.
Primérny vynos je dan sou¢tem primérné trokové sazby z vladnich obligaci a pramér-
ného ro¢niho zhodnoceni nominalniho kurzu domaci mény vaci EUR, respektive USD.
2008=konec bfezna.

GRAF I1.9

Zhodnoceni koruny oproti obchodovanym ménam
(v %, od srpna 2007 do bfezna 2008)
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se rovnéz prostfednictvim interven¢nich nakupd dolarl (v roce 2007 vice nez
600 mld. USD) snazi udrzovat hodnoty svych mén na relativné slabych Urovnich
a tim podporovat své vysoké obchodni pfebytky. Pod timto tlakem se dostava do

mirného deficitu dlouhodobé vyrovnana eurozdna, jejiz ména v poslednich letech
setrvale zhodnocuje (Graf I1.6).

Obrat v Uvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky centrélnich bank (Graf 11.7).
Po fazi zpfisiiovani ménové politiky amerického Fedu, ktera skoncila v ¢ervnu 2006
zvySenim ménoveépolitické sazby na 5,25 %, zlstaly jeho sazby az do zafi 2007 na
stabilni Urovni. Se zhorsujicim se vyhledem americké ekonomiky zacala od druhé
poloviny roku 2007 dominovat ocekavani ohledné snizovani ménovépolitickych
Urokovych sazeb v USA. Ta byla nasledné naplnéna prostfednictvim série snizeni
(z nichz dvé dosahla az urovné 0,75 p.b.) a ke konci dubna 2008 se jiz méno-
vépolitickd sazba nachézela na urovni 2,0 %. Vzhledem k pretrvavajicim infla¢nim
tlakdim jsou dalsi kroky ménové politiky Fedu i nékterych dalsich centralnich bank
nejisté.’”

V eurozéné byly ménovépolitické sazby ECB v pribéhu roku 2007 zvyseny dvakrat
00,25 p.b. a od Cervna 2007 zlstavaji na Urovni 4 %. Na pocatku roku 2008 zacala
vznikat v eurozéné ocekdvani ohledné ukonceni réstu ménovépolitickych sazeb,
resp. jejich snizeni pfi vyraznéjsim oslabeni ekonomické aktivity (viz ¢ast 3.1). Tato
ocekavani viak byla potlacena pretrvavajici pomérné vysokou inflaci v eurozong,
ktera v bfeznu 2008 doséhla 3,5 %. V CR doslo ke ¢tyfem zvysenim ménovépoli-
tické sazby v prébéhu roku 2007 a k dalSimu v tnoru 2008 vzdy 0 0,25 p.b. v reakci
na vyhled inflacnich tlakl. Makroekonomick4 prognéza CNB z kvétna 2008 pred-
poklada, Ze v daldich dvou letech by mélo byt urokové prosttedi v CR pomérné
stabiln.

Pfehodnoceni vyhledu vyvoje svétovych drokovych sazeb smérem dold vedlo k ob-
noveni zajmu o investice do aktiv stabilnich rozvijejicich se ekonomik. Znovu se tak
zacala projevovat , honba investord za vynosem”, ktera byla patrna zejména v prvni
poloviné dekady (ZFS 2006). Za této situace vzniklo riziko obnoveni tlakl na zhod-
nocovani koruny. V fadé predchazejicich let nabizela koruna podobné jako dalsi
stfedoevropské mény zahrani¢nim investorim relativné vysoké vynosy (Graf 11.8).
Vnimani koruny jako ,bezpecného pfistavu” je dale umocriovano tim, ze dlouho-
dobé vykazuje setrvaly trend nominalniho zhodnocovani. Na konci léta zacala
koruna zhodnocovat pravdépodobné v souvislosti s likvidaci pozic z carry obchod
(viz ¢ast 3.1). V prvnim Ctvrtleti 2008 se pak zhodnocovani stalo vyjimecné silnym
zfejmé v dUsledku efektu , bezpec¢ného pristavu”. Od pocatku finan¢nich turbulenci
v srpnu 2007 do pocatku dubna 2008 koruna zhodnotila o 12 % oproti euru
a 0 25 % oproti dolaru. V tomto obdobi posilila oproti vsem obchodovanym mé-
nam (Graf 11.99).

7 Razantni ménovépolitické kroky amerického Fedu Ize vysvétlit protiinflacnim potencidlem mozné Gvé-
rové kontrakce a doprovodného oslabeni ekonomické aktivity. Navrat kratkodobych urokovych sazeb na
velmi nizkou Uroven, dodavani likvidity na trhy a slaby dolar viak podpofily rdst cen komodit, zemédél-
skych produktl a potravin, které zacaly vystupovat do jisté miry jako aktiva. Vzhledem k pozitivnimu do-
padu na inflaci a infla¢ni ocekavani je tak ménova politika vystavena silnému dilematu.

8 Vyznam kodd jednotlivych mén v Grafu 11.9 Ize najit napf. na www.currencysystem.com/codes/ nebo
fx.sauder.ubc.ca/currency_table.html.
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Alternativni scénar A: ,bezpecny pristav”

Scénér A, jehoz dopady na finan¢ni sektor jsou testovany v ¢asti 4.2, pred-
poklada hypotetické vyznamné prohloubeni dopadl turbulenci na mezina-
rodnich finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku nasich obchodnich partnerd
(eurozény). ECB by reagovala na zpomaleni ekonomického vykonu eurozény
snizenim sazeb. Zaroven by ovsem pokracovalo posileni ¢eské koruny tazené
motivem , bezpecny pfistav” (safe haven). Dasledkem by bylo snizeni mezi-
ro¢niho tempa rdstu domacitho HDP na 2,5 % a mirné zvyseni nezamést-
nanosti. CNB by reagovala snizenim mé&novépolitickych sazeb. Pokles rdstu
domaci ekonomiky a silnéjsi kurz by zpUsobil narist defaultu v sektoru nefi-
nanc¢nich podnikd i doméacnosti, ktery by byl jen ¢aste¢né mirnén nizsimi
Urokovymi sazbami. Celkovy rést Uvérd by radikalné zpomalil a doslo by téz
k poklesu cen akcif, zatimco ceny nemovitosti by stagnovaly.

Takto rychlé zhodnocovaéni, které nelze v plném rozsahu povazovat za fundamen-
talné podlozené, bylo prekvapenim i pro Ucastniky finan¢niho trhu. V prognézach
domadcich i zahrani¢nich analytik a prognostik( je proto pocitano s korekci ke slab-
$im hodnotam (Graf 11.10). Ohledné rychlosti a rozsahu korekce v3ak existuje velka
mira nejistoty. Vzhledem k moznym negativnim dopadlm nadmérné rychlého
zhodnocovani koruny uzaviela v dubnu 2008 CNB dohodu s viddou CR o opatfe-
nich, jejichz cilem je zamezit nezddoucim dopaddm operaci vefejného sektoru na
devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabilitu.® Pfebytky obchodni bilance
a vykon primyslu v lednu a Unoru 2008 naznacovaly odolnost ceské ekonomiky
i exportni vykonnosti vici mirnému posilovani ¢eské koruny (Box 2 v ¢asti 2.2), ne-
pfiznivé dopady rychlého zhodnoceni se viak obvykle dostavi se zpozdénim.

Makroekonomicky vyvoj Ize v zemich stfedoevropského regionu v roce 2007 s vy-
jimkou Madarska povazovat za Uspésny (Tabulka I1.1). Na Slovensku a v Polsku byla
makroekonomicka situace pfizniva, obé zemé by si i nadale mély zachovat pomérné
vysokou dynamiku hospodaiského ristu pfi nizké inflaci a stabilizované vnéjsi po-
zici. Stfedoevropské ekonomiky udrzuji dobre ufinancovatelné deficity bézného
Uctu platebni bilance, i kdyZ pro Polsko je pro Iéta 2007 i 2008 predpovidano neza-
nedbatelné zhorseni (Graf I1.11). Pro ¢eskou ekonomiku je vyznamny predevsim
vyvoj v Némecku, které prozatim vykazuje vysokou miru odolnosti. Pfedstihové in-
dikatory a prizkumy némecké spotrebitelské a podnikatelské nalady vysilaji stfidave
optimistické i pesimistické signaly. Pfesto v3ak je nutno s urcitym oslabenim kon-
junktury némeckého pramyslu pocitat, ¢aste¢né vlivem prudkého zhodnoceni eura
proti dolaru a asijskym ménam. Bfeznovy Consensus Forecast predpoklada, ze
po 2,5% rlstu v roce 2007 poroste némeckad ekonomika v daldich dvou letech
01,7 %, resp. 1,8 %.

Domaci makroekonomické prostredi se v roce 2007 vyvijelo velmi pFiznivé. Na eko-
nomicky rlst, ktery v roce 2007 dosahl hodnoty 6,6 %, pozitivné plsobila prede-
vsim domaci poptavka (zvy3ena investi¢ni aktivita a spotfeba domacnosti). Prispévek
Cisté zahranicni poptavky byl v roce 2006 nizsi nez v roce 2007. Podle odhadu

9 Ménové konverze finan¢nich tok(i mezi CR a organy EU budou nadale v maximalni mozné mite pro-
bihat mimo devizovy trh. VIadda zajisti, aby zadné organy v jeji pasobnosti neprovadély pfimo na trhu
konverze prilivu prostfedkl z EU, ani zadné zajistovaci & spekulativni operace s dopadem na devizovy
trh. Dale nebude dochdzet k zadnym konverzim privatiza¢nich p¥ijmU viady na devizovém trhu. Pokud
bude MF CR v nasledujicich letech emitovat dluhopisy denominované v cizi méné, budou zajistény proti
kurzovému riziku.

GraF 11.10
Skutecny a progndézovany vyvoj kurzu koruny
(mezirocni riist v %, skutecnost a prognozy ze zaii 2007 a dubna 2008)
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Tas. 1.1

Hlavni makroekonomické indikatory zemi stfedoevrop-
ského regionu

(2007 a 2008 odhady)

2006 2007 2008 2009

Madarsko riist HDP (v %) 39 1,3 1,822 2,532
inflace (v %) 39 79 59/59 3536
fiskalni deficitHDP (v %) -93  -64  -4,3/40 -3,5-3.2

Polsko  rdst HDP (v %) 6.2 6,5 4953 4550
inflace (v %) 1,0 2,5 41/40 3,831
fiskalni deficitHDP (v %)  -38  -28 -32/-30 -2,9-2.8

Slovensko rdst HDP (v %) 85 104 6,6/74  56/63
inflace (v %) 45 2,8 3634 38731

fiskdlni deficitHDP (v %)  -3,7 26 -2,3-23 -1,8-18

Pramen: prognéza HDP a prognéza inflace (MMF-World Economic Outlook April
2008/Eastern Europe Consensus Forecast 03/2008), prognéza fiskalniho deficitu (OECD
Economic Outlook November 2007/aktudlni konvergencni program)

GraAF I1.11
Bézny ucet platebni bilance
(v % HDP, skute¢nost a prognoza)
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GRAF 1112

Inflace a realny mezirocni rist ukazatel ekonomické
aktivity
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Pozn.: Rocni klouzavé thrny komponent platebni bilance a nominalniho HDP

z brezna 2008 byl vyvoj HDP v roce 2007 prakticky stejny jako v roce 2006 nejen ve
smyslu celkového rdstu, ale i rdstu jeho jednotlivych slozek.

Na makroekonomicky vyvoj i finan¢ni sektor méla jiz v roce 2007 a bude mit ze-
jména v nasledujicich letech vliv schvalena reforma vefejnych financi. V jejim rdmci
byla prijata fada fiskalnich opatieni, kterd maji protichtidné dopady do disponi-
bilniho dtichodu doméacnosti a podnikd.’® Zmeény fiskalniho impulzu a dopady oce-
kavanych zmén na chovani ekonomickych subjektd vyvolajf urcité kolisani agregatni
poptdvky. Rlst snizené sazby DPH z 5 na 9 % na stavebni prace vyrazné ovlivnil trh
nemovitosti i jeho Uvérovani. Snaha realizovat ndkup nemovitosti jesté s nizsi saz-
bou DPH vyvolala v roce 2007 zvySenou poptavku po Uvérech na bydleni a promitla
se i do vykonu stavebnictvi. V nasledujicich letech Ize ocekdvat protichtdny efekt,
ktery bude zfejmé umocnén prehodnocenim rizika trhu nemovitosti bankami v re-
akci na problémy tohoto trhu ve vyspélych ekonomikach.

V z&véru roku 2007 v3ak bylo mozno pres pokracujici robustni ekonomicky rlst po-
zorovat jiz zfetelné signdly svédcici o jeho budoucim zpomaleni. Jednou z pficin je
zvy3eni inflace, kterd jiz v zavéru roku 2007 vyrazné zrychlovala a v bfeznu 2008
dosadhla meziro¢nf trovné 7,1 %." V dasledku toho dochazi ke zpomaleni tempa
rlstu redlnych disponibilnich pfijmd, coz negativné ovliviiuje dynamiku spotieby
domacnosti. Lze predpokladat, Ze vyvoj v zahrani¢i a prudké zhodnoceni koruny
pak budou v dalsich ctvrtletich tlumit rovnéz investi¢ni aktivity a cisty export.
Makroekonomické prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 ocekavéa zpomalenf riistu
redlného HDP na 4,7 % v roce 2008 a 4,0 % v roce 2009. Snizeni dynamiky
hospodarského rdstu a pokles tempa rlstu disponibilnich pfijma maze mit urcité
dopady na schopnost domacnosti a firem splacet Uvéry pfijaté v predchazejicich
letech. Na druhé strané mdze pomoci eliminovat nadmérné optimisticka ocekavani,
kterd vznikla na vrcholku cyklu a podporovala rychlé zadluzovani domécnosti. I v ro-
ce 2007 se potvrdilo, Ze v dlsledku rostouciho odlivu zdrojd do zahranic¢i nevypo-
vidaji medidlné sledované Udaje o rlstu HDP zcela pfesné o vyvoji pfijmové situace
domécnosti a firem. Podobné jako v predchézejicich letech (s vyjimkou roku 2005)
byla tempa rlstu hrubého nédrodniho dichodu nebo hrubého disponibilniho dd-
chodu nizsi nez tempo rdstu HDP (Graf 11.12).

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo v roce 2007 u tradi¢nich ukazateld makroeko-
nomické udrzitelnosti. Deficit vefejnych rozpoctl v metodice ESA95 klesl na 1,6 %
HDP. Vzhledem k tomu, Ze HDP v béznych cendach se v roce 2007 meziro¢né zvysil
0 10,1 %, doslo pfi takto nizkém deficitu k poklesu podilu vefejného dluhu na HDP
na 28,7 %. Tato Uroven je z mezindrodniho hlediska povazovana za velmi bezpec-
nou. Zlepsila se i externi bilance (Graf 11.13). Deficit bézného uctu platebni bilance
klesl na 2,5 % HDP. Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje predeviim vyvoj vy-
konové bilance. Ta se stala pFebytkovou na pocatku roku 2005 a od té doby se
prebytek setrvale zvysuje. S tim narUsta jeji schopnost pokryt deficit bilance vynost
(v loriském roce jiz dosahla necelych 70 %). Pokud bychom od bilance bézného
Uc¢tu odecetli reinvestované zisky ve vysi 120 mld. K¢, bézny ucet by dosahl pre-
bytku 31 mld. K¢ Podil reinvestovanych zisk( na pfimych zahranicnich investicich
v CR se déle zvy3il na 70 %. Tento vyvoj je véak do zna¢né miry pFirozeny a nelze
jej povazovat za riziko z hlediska vnéjsi rovnovahy.

10 Podrobnéjsi vyhodnocenf vlivu fiskalni reformy na makroekonomicky vyvoj CNB popsala ve Zpravé
o inflaci — Fijen 2007.

11 Vysoka inflace v prvnim ¢tvrtleti roku 2008 je odrazem vyjime¢né kumulace jednorazovych faktord. Témi
jsou globalné rostouci ceny komodit, energii ¢ potravin a domaci zvy3eni regulovanych cen, spotiebni
dané a DPH. V prubehu roku 2008 se dopady téchto faktord za¢nou vytracet a inflace by se méla rych-
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2.2 NEFINANCNi PODNIKY

Nefinan¢ni podniky hospodarily v roce 2007 Uspésné a rada jejich klicovych finan-
Cnich ukazatelG prekonala triletda maxima z roku 2006. Ackoli zadluZzenost tohoto
sektoru nadale rostla, tempo Gvéra poskytovanych nefinancnim podnikim se v pra-
béhu roku snizovalo. To mdZe indikovat budouci zpomaleni vykonu podnikového
sektoru souvisejici s ocekavanym oslabovanim ekonomické aktivity v ddsledku glo-
balnich i domécich faktort. Prestoze kreditni riziko podnikového sektoru zUstava
nadale stabilni, v roce 2008 se ocekava jeho zvyseni v souvislosti s pfedpokladanym
zpomalenim ekonomického rdstu. Tyto zavéry naznacuje jak makroekonomicky mo-
del kreditniho rizika, tak nové konstruovany indikator bonity. Dalsim rizikem sektoru
nefinancnich podnikd je prudké zhodnocovéni kurzu koruny. | kdyz data z realné
ekonomiky za 1. Ctvrtleti naznacovala schopnost podnikd se s timto kurzovym 3so-
kem vyrovndvat, Ize pfedpokladat, Ze postupné se urcity negativni dopad na expor-
téry projevi. Na pozadi rdstu cen rezidencnich i komercnich nemovitosti se v posled-
nich letech rychle zvysoval podil developert na celkovych uvérech podnikovému
sektoru na soucasnych vice nez 25 %. Vzhledem k tendenci tohoto sektoru reago-
vat se zpoZdénim na vyvoj cen nemovitosti predstavuje pfipadné ochlazeni trhu ne-
movitosti pomérné znacné riziko s potencidlnim dopadem do bankovniho sektoru.

V roce 2007 doslo k rlstu ziskovosti. Doby obratu zasob i aktiv se zkracovaly, pfi-
dand hodnota na zaméstnance, bézna, pohotova i okamzitd likvidita rostly. Mir-
né rostla zadluzenost a vzhledem k rdstu urokovych sazeb i naklady na obsluhu
dluhu. Mirné se rovnéz zvysil podil mezd a osobnich naklad na pfidané hodnoté
(Graf 11.14). | pfes narlst zadluzeni podnikd v poméru k HDP je tento ukazatel pro
CR stale asi polovi¢ni oproti zemim EU-12 a od roku 2001 se pohybuije priblizné na
stejnych Urovnich jako v USA, kde se v3ak podniky tradi¢né vice financuji pres ka-
pitalovy trh (Graf I1.15).

Pfes pomérné priznivé vysledky nefinan¢nich podnikd je mozno sledovat urcité
naznaky zpomalenf vykonu podnikového sektoru souvisejici s o¢ekdvanym zpoma-
lovanim ekonomiky v dlsledku globélnich i domécich faktord. Zatimco na konci
roku 2006 zaznamenaly bankovni Gvéry nefinan¢nim podnikdm rekordni dynamiku
témér 21% rocniho tempa rdstu, na konci roku 2007 se toto tempo vratilo ke stfiz-
livéjsi hodnoté mirné prevysujici 17 % (viz ¢ast 4.2). Pokud se naplni makro-
ekonomicka prognéza CNB, pak by mélo na zékladé internich modeld CNB dojit
k dalsimu snizovani Gvérové dynamiky podnikd v roce 2008 az na 13 %. Oproti ro-
ku 2006, kdy byl rist tvér tazen malymi i stfednimi podniky, byl rdst v roce 2007
znac¢né heterogenni. Nejrychlejsi rist bankovnich Uvérd zaznamenaly podniky se
100 az 249 zaméstnandi, tradi¢né nejnizsi rlst vykazaly podniky s 250 a vice za-
méstnanci, které mohou vice spoléhat na jiné levnéjsi zdroje financovani jako kapi-
talovy trh nebo Uvéry od jejich materskych spole¢nosti (Graf 11.16).

| pfes naznaky zpomalenf Uvérové dynamiky zatim nedochazi k réstu kreditniho ri-
zika podnikového sektoru méreného mirou 12mési¢niho defaultu, kterd zlstava
pod Urovni 3 % (Graf 11.17)."2 V souladu s o¢ekavanym zpomalenim ekonomiky viak
predpokladame na zdkladé makroekonomického kreditntho modelu nardst miry
12mési¢niho podnikového defaultu o 1 az 2 p.b. béhem roku 2008." Data potvr-

12 Mira 12mési¢niho defaultu je pociténa na zakladé dat z Centralniho registru Gvérd spravovaného CNB
a obsahujiciho data o bankovnich uvérech pravnickych osob.

13 Podle odhadnutého modelu se mira agregatniho 12mési¢niho defaultu zvysuje s posilovanim doméaci
mény a rstem zadluzenosti podnikového sektoru, naopak klesa s ristem redlného hrubého domaciho
produktu a vyssi inflaci. Podrobny popis modelu odhadnutého na datech za obdobi 1998-2006 Ize najit
v Jakubik, P. — Schmieder, C. (2008): Macroeconomic Credit risk Modelling and Stress Testing. CNB
Working Paper, v publikaci.

GraF I1.14

Vyvoj zakladnich finanénich ukazatelii nefinanénich podniku
(2006=100, index nad 100 zlep3eni, index pod 100 zhor3eni)
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GRrAF I1.15

Zadluzenost nefinanénich podnikt
(v % HDP)
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Pramen: Eurostat, US Bureau of Economic Statistics

Poznédmka: Zadluzenost je pocitana jako podil pfijatych ptjcek a vydanych dluhopist z fi-
nancnich Gctd na HDP, u roku 2007 se jedna o odhad

GRaAF I1.16
Dynamika tvérového vyvoje
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GRaF I1.17
Mira 12 mési¢niho defaultu podniki podle poctu
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GRAF 1118
Zavislost miry navratnosti a upadku pro nezajisténé
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GRAF 1119
Vyvoj indikatoru bonity nefinanénich podnika
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GraF 11.20
Rust uveérd, firmy podnikajici v oblasti nemovitosti versus

nefinanéni podniky
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GRAF 11.21
Mira defaultu developerd versus nefinanénich podniku
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zujf, ze men3i podniky jsou vice rizikové. Zatimco mira 12mési¢niho defaultu pro
malé podniky byla na pocatku roku 2007 okolo 8 %, pro stfedni 3 %, pro velké
podniky byla méné nez 1 %, coz je vyrazné pod celkovym agregatnim prdmérem.
Kromé miry defaultu podnik ovliviiuje finan¢ni sektor i mira navratnosti pohle-
davek v defaultu, kterd je korelovana s pravdépodobnosti defaultu a s jejim rdstem
obvykle klesa. Niz$i mira navratnosti pohledadvek méa negativni dopad na finan¢ni
sektor. Na zdkladé dat agentury Moody's o vyvoji miry Upadku a navratnosti pro
zajisténé a nezajisténé svétové dluhopisy v letech 1990-2006 byl odhadnut inverzni
vztah mezi mirou Upadku a vytéznosti pohledavek v defaultu pro nezajisténé i za-
jisténé dluhopisy (Graf 11.18). Pokud bychom predpokladali platnost vztahu rovnéz
pro Ceskou ekonomiku, pak by se méla mira ndvratnosti velkych podnik na zakla-
dé znalosti jejich miry defaultu pohybovat okolo 66 % pro zajisténé pohledavky
a 52 % pro nezajisténé pohledavky.

Hypotézu zvyseni rizikovosti podnikového sektoru v roce 2007 potvrzuje i konstruo-
vany indikator bonity slouzici jako indikator finan¢nf stability podnikového sekto-
ru." Tento ukazatel pocita na zakladé financ¢nich ukazatel zadluzenosti, ziskovosti,
likvidity a aktivity vyhled rizikovosti sektoru v jednoro¢nim predikénim horizontu.
Hodnota indikatoru bonity pro rok 2007 je mirné nizsi nez pro rok 2006, pfesto
zUstava vyssi nez pro rok 2005 (Graf 11.19). Dle téchto vysledkd by mélo dojit k mir-
nému zvyseni rizika podnikového sektoru v roce 2008. Toto ocekavani je tazeno
zejména zvySenim zadluzenosti, poklesem Urokového kryti a poklesem hrubé zisko-
vé marze.

RUst cen rezidenc¢nich i komer¢nich nemovitosti, pokracujici investi¢ni poptavka fi-
rem, zlep3ujici se prijmova situace domacnosti i relativné nizké drokové sazby pfi-
spély k réistu vyznamu odvétvi , podnikéni v oblasti nemovitosti* (OKEC 70). Vysoky
rist bankovnich Gvérd tomuto segmentu nefinan¢nich podnikl v poslednich cca
Ctyfech letech pfispél ke zvysenf podilu developerd na celkovych tvérech podniko-
vému sektoru z 9 % na konci roku 2001 na vice nez 25 % ke konci roku 2007
(Graf 11.20). Ve velké vétsiné jde o developerské firmy specializujici se na vystavbu ¢i
renovaci komer¢nich nebo rezidencnich nemovitosti za Ucelem jejich pronajmu i
dalsiho prodeje.™

Vysoka dynamika odvétvi spolu se signaly ohledné moznosti urcitého prehfati trhu
nemovitosti (viz ¢ast 3.2) vzbuzuje obavu, zda by pfipadné ochlazeni trhu nemo-
vitosti nemohlo vyvolat v odvétvi vyznamné problémy. Vysokd angazovanost bank
v0ci developerdm by pak mohla zpUsobit ztraty bankovniho sektoru a prostrednic-
tvim napojeni developerl na dalsi odvétvi (stavebnictvi apod.) by se mohly problémy
z trhu nemovitosti prenést do daldich segmentl ekonomiky. Mira defaultu deve-
lopert je obecné volatilngjsi nez agregatni mira defaultu a maze se zpozdénim
reagovat na vyvoj cen nemovitosti (Graf 11.21). Vysoky rlst cen nemovitosti pred
vstupem CR do EU mohl vyvolat ur¢itd optimisticka ocekéavani v sektoru developerd
vedouci k vyssi investi¢ni aktivité. Nasledné vyrazné zpomaleni rdstu cen nemovi-
tosti se mohlo podilet na pozdéjsim narlstu miry defaultu v letech 2005-2006.
Soucasny rlst cen nemovitosti (viz ¢ast 3.2) zvySuje riziko obdobného vyvoje jako
v obdobi kolem vstupu do EU. V soucasné dobé relativné nizkd mira defaultu
v tomto odvétvi by se tak mohla opét zvysit.

14 Podrobnéji k tomuto indikatoru viz ¢lanek Skéring jako indikator financni stability v tématické ¢asti této
Zpravy.

15 Patif sem oviem i dal3i firmy, jejichZ ¢innost se tyka oblasti nemovitosti, napf. realitni kancelare, firmy
zabyvajici se spravou nemovitosti ¢i spolecenstvi vlastnik(l jednotek a bytova druzstva. Dvé posledné
zminéné entity nebyly zahrnuty do vypoctu miry defaultu.
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Alternativni scénar B: ,krize trhu nemovitosti”

Scénér B simuluje domdci krizi trhu nemovitosti zptsobenou nasycenim trhu.
Predpoklada se pokles cen nemovitosti o 30 %, ktery by vyvolal problémy
v sektoru firem podnikajicich v oblasti nemovitosti (developefi). Rozsahlé in-
vestice developerl byly tazeny pfehnanym optimismem ohledné budouci po-
ptavky a rostoucich cen nemovitosti. Pokud by se tato ocekavani nenaplnila,
doslo by k narlstu nesplacenych uvérd. Prostrednictvim pfimych dopadl na
dalsi sektory (stavebnictvi apod.) i nepfimych dopadl prostrednictvim rostou-
cf neochoty bank financovat redlny sektor by doslo k poklesu doméci ekono-
mické aktivity. RUst redlného HDP by se tak v prlbéhu roku 2008 radikélné
snizil, vzrostla by nezaméstnanost a mirné klesla inflace.

CNB by reagovala snizenim sazeb. Transmise do ekonomiky by v3ak byla tlu-
mena narGstem rizikové prémie na penéznim trhu z dlvodu nejistoty o vys3i
a distribuci ztrat z nesplacenych Gvért. Ménovy kurz koruny by mirné zne-
hodnotil, coz by déle prohloubilo problémy developerd zadluzenych v cizi
méné. Dusledkem tohoto scénéare by byl vyrazny narlst miry defaultu, tazeny
primarné podnikovou sférou. RUst Uvérd by taktéz zpomalil a doslo by k po-
klesu cen akcif nejen developerskych firem.

Podil Gvér( v cizi méné na celkovych Uvérech developerim se pohybuje kolem
30 %, coz je hodnota vy3si nez v pfipadé nefinan¢nich podnikl jako celku. Pokud
by se nenaplnila pfilis optimisticka ocekavani ohledné ristu cen nemovitosti a navic
by doslo k depreciaci domaci mény, tento segment podnikani by byl vyrazné po-
stizen (viz alternativni scénar B , krize trhu nemovitosti”).

Box 2: Analyza exportné orientovanych podnikt

Razantni posileni ménového kurzu koruny v druhé poloviné roku 2007
a v prvnich mésicich roku 2008 vyvolava otazku, jak citliva je ceska ekono-
mika na fluktuace ménového kurzu. Pro analyzu byly vyuzity finan¢ni uka-
zatele 611 nejvétsich ¢eskych vyvozcl z databize Magnus (Cekia) a Udaje
z Centrélniho registru Gvérti CNB. Vysledky ukazujf, Ze vyvozci jsou citlivéjsi na
vyvoj ménového kurzu nez ekonomika jako celek. Citlivost exportujicich pod-
nik se vsak lisi podle vyuzivani dovozl, velikosti firmy, zadluzeni a ménové
kompozice pfijatych bankovnich Gverd.

Ziskovost nejvétsich vyvozcl se v obdobi aprecia¢nich vin 2001-2002
a 2005-2006 obecné snizovala rychleji nez ziskovost velkych nefinan¢nich
podnikl jako celku (Graf 1.2 Box). Dopad kurzu do ziskovosti vyvozcl je
obecné symetricky, tzn. tento segment profituje v obdobich depreciace. Vice
nez samotné posileni kurzu je tak problémem vyssi volatilita ziskd. V pripadé
Ceské ekonomiky vsak pozorujeme dlouhodoby apreciacni trend, ktery vytvari
permanentni tlak na ziskovost vyvozcl. Zhodnoceni koruny nepostihuje eko-
nomiku pouze pfimo prostfednictvim poklesu trzeb a ziskd exportérd, ale
i nepfimo prostrednictvim dopadu do trzeb lokalnich subdodavateld a pod-
nika zamérenych na sluzby.

Posileni mény mize ¢astecné zmirfiovat dopady do poklesu trzeb téch vyvoz-
cl, ktefi zaroven dovazeji zboZi pro investice a mezispotfebu ze zahranici.
Mnozstvi velkych exportnich firem se zaméfuje na zpracovani dovezenych

GRAF 1.2 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti exportéri a nefinanénich

podnikt celkem
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GRAF I1.3 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti exportért zajisténych
dovozy a ostatnich exportéri
(v % a p.b., ROE = rentabilita kapitalu)
Tapreciace CZK

—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry s vysokymi dovozy
—— Meziro¢ni zména ROE v p.b. pro exportéry s nizkymi dovozy
—— Meziro¢ni procentualni zména nominalniho efektivniho kurzu

Pramen: CSU, Magnus, vpocty CNB
Pozn.: Ro¢ni data, kiivky byly vyhlazeny.

GRAF 1.4 (Box)
Porovnani vyvoje ziskovosti velkych versus strednich

a malych exportéru
(v % a p.b., ROE = rentabilita kapitalu)
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Pozn.: Rocni data, kfivky byly vyhlazeny.

GRAF 1.5 (Box)
12M mira defaultu exportéri podle mény uvéru

(v %, mésicni udaje)
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GRAF I1.6 (Box)
12M mira defaultu exportérd versus nefinan¢nich
podniki a vyvoj ménového kurzu
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meziproduktl a jejich dalsi reexport. Vysledky analyzy indikuji, Zze ziskovost
takto orientovanych podnik(l je obecné méné citlivda na pohyby kurzu
(Graf 11.3 Box), i kdyz vysledky jsou ¢aste¢né zavislé na zpUsobu klasifikace
jednotlivych firem.'

Dalsim faktorem, ktery mize ovlivnit citlivost ziskovosti na vyvoj kurzu, je veli-
kost podnikd. Pro velké podniky mlze byt jednodussi a relativné levnéjsi za-
jistovat se pomoci ménovych derivatl. Pokud jde o podniky pod zahrani¢ni
kontrolou, mohou vyuzivat i moznosti zajistit se prostrednictvim materské
spolec¢nosti. Vysledky analyzy potvrzuji, ze citlivost velkych podnik( oriento-
vanych na export (s 250 a vice zaméstnanci) na vyvoj kurzu je nizsi nez men-
sich podnikd (Graf 1.4 Box).

Analyza ménové kompozice Uvérl ukazuje, Zze exportéfi Cerpajici Uvéry pre-
vazné v cizi méné (v eurech) jsou relativné méné rizikovi (Graf 1.5 Box). Zajis-
téni, které Gvér v cizi méné nabizi, tak mize byt jednim z dostupnych nastroju
ke snizenf citlivosti exportujicich firem na nepfiznivy vyvoj ménového kurzu.
Exportéfi mohou téz ¢ast ménového rizika presouvat na své subdodavatele,
a to dohodami o platbdch za dodavky v cizi méné. Vysledky praizkumu CNB
mezi podniky indikuji, Ze podil plateb a inkas v cizich ménach na celkovém
objemu tuzemskych plateb a inkas od roku 2003 postupné roste. V roce 2007
se tento podil pohyboval v pripadé plateb kolem 20 %, u inkas pak cinil
13 %.

Meési¢ni data o splaceni Gvérd poskytnutych nejvétsim exportérdm bankami
v CR ukazuji, ze 12mési¢ni mira defaultu je u exportérd volatilngjsi nez v eko-
nomice jako celku (Graf I1.6 Box)."” V poslednim obdobi se tento ukazatel po-
hybuje u exportér( v nizsich hodnotach nez u ekonomiky jako celku, v historii
tomu tak ovsem vzdy nebylo. Vzhledem k tomu, ze byly analyzovany po-
mérné velké podniky, hodnoty 12M miry defaultu na Grovni nebo nad Grovni
celé ekonomiky ukazuji na relativné vyssi riziko. Zavislost 12M miry defaultu
na zméndch kurzu je v3ak indikovana jen v urcitych obdobich (zejména v ob-
dobi po silné apreciacni viné 2001-2002 a ¢astecné i v roce 2005). To by ne-
pfimo potvrzovalo hypotézu, Ze i kdyz trzby a ziskovost exportérd jsou citlivé
na vyvoj kurzu, schopnost splacet Uvéry je na vyvoji meénového kurzu zavisla
méné.

Mira zadluZeni ovliviuje citlivost vyvozcl na kurzovy vyvoj. Primérné zadlu-
Zeni nejvétsich exportérll mérené jako podil cizich zdrojd na celkovych pasi-
vech bylo v roce 2006 vy33i nez prlimérné zadluzeni vétsich nefinanénich pod-
nika (54 % oproti 45 %). Vysledky ukazuji, ze exportéfi s vyssim zadluzenim
(nad 54 %) byli daleko citlivéjsi na vyvoj kurzu (Graf Il.7 Box). To by indikovalo,
Ze se vyvozci zadluzuji prevazené v cCeské koruné a nikoli v méné vyvozl
(zejména v eurech). Zadluzeni v eurech by totiz tlumilo finan¢ni naklady vyjad-
rené v korunach pfi zhodnoceni doméaci mény a tim citlivost ziskd na kurz.

17

Pro konstrukci vzorku exportérl zajisténych dovozy nebyly k dispozici Udaje o konkrétnich vyvozech
a dovozech. Jako aproximace byla vyuzita informace o rozdilu pofadi nejvétsich exportérd v zebficku
exportérl a importérl. Do skupiny exportérd zajisténych dovozy tak byly zafazeny ty podniky, jejichz
poradi v Zebficku nejvétsich dovozcl bylo vyssi nebo zhruba stejné jako pofadi v Zebfitku vyvozcl.
Napfiklad firma, ktera by byla tficata v Zebficku vyvozcl a zarovei by se umistila do tficatého mista
v Zebficku dovozcd, by byla zafazena do této skupiny.

Vy33i volatilita tohoto ukazatele u exportérd mdze byt ovlivnéna i relativné malym vzorkem podnik.
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Vyvoj Urokovych sazeb obou mén v letech 2001-2006 naznacuje, ze zisko-
vost exportnich firem nebyla primarné tazena Urokovymi néklady. Analyza dat
z bankovniho Uvérového registru ukazuje, ze podil eurovych Gvérd na Uvérech
poskytnutych nejvétsim exportérim se v poslednich péti letech pohybuje
kolem 25 % a je vy3si nez v ekonomice jako celku, kde ¢inf cca 17 %. Tento
podil se u exportérd v ¢ase nikterak vyznamné nezvysuje. Zajistovaci funkci
tohoto instrumentu v prostredi silné fluktuujiciho ménového kurzu pravdépo-
dobné vyvazuji nevyhody ve formé vyssich Urokovych sazeb ¢i dalsich pod-
minek.

2.3 DOMACNOSTI

Domacnosti ddle pokracovaly ve zvysovani svého zadluzeni. Ve srovnani s vyspélymi
zapadoevropskymi zemémi EU zistdva mira jejich zadluZeni naddle niZzsi. Rizikem je
zejména predluZeni nékterych skupin obyvatelstva fesicich své problémy se splace-
nim dalsimi uvéry casto za vysoké urokové sazby. Tyto skupiny se diky své nizké bo-
nité dostavaji do dluhové pasti. V tomto ohledu je vyznamny sektor nebankovnich
instituci, jehoZ Gvéry tvoii asi 60 % zavazky této skupiny obyvatelstva a celkové
témér polovinu trhu spotrebitelskych aveérd.

Domacnosti®™ vytvareji Uspory a poskytuji zdroje nefinan¢nim podnikdm prostred-
nictvim bank a ostatnich finan¢nich zprostfedkovatell. Souc¢asné v poslednich le-
tech vyrazné zvysuji svou zadluzenost a jejich pripadné problémy se splacenim Gveérd
by zaséhly cely finan¢ni sektor. Rostouci mira zadluzeni domdcnosti je doprovazena
poslednich deset let (5,1 %). Tento trend byl ovlivnén ocekavanym rdstem prijm{
domacnosti v souvislosti s procesem redlné konvergence, snadnéjsim pristupem
k avérdm, nizkymi Grokovymi sazbami v poslednich letech, rlstem cen nemovitosti
a také starnutim populace.

Zadluzeni obyvatelstva se kazdoro¢né zvySuje zhruba o tfetinu. Béhem roku 2007
prekrocil dluh ¢eskych domacnosti hranici 800 mid. Ke.™ Uvéry obyvatelstvu u ban-
kovnich instituci dosahly na konci minulého roku 680 mld. K¢, z toho Uvéry na
bydlenf tvorily 510 mld. K¢, spotebitelské 170 mld. K¢ (viz ¢ast 4.2). DalSich témér
150 mld. K¢ dluzi domacnosti nebankovnim institucim (Graf 11.22). Podil bankov-
nich Uvérl domacnostem na celkovém Gvérovém portfoliu rezidentlim se béhem
roku 2007 dale zvySoval (40 % v roce 2007 oproti 37 % v roce 2006) a na konci
roku 2007 se téméf vyrovnal podilu Gvérl poskytnutych nefinan¢nim podniktim.
Tento trend byl taZzen pokracujicim zajmem domacnosti o pofizeni vlastniho bydleni
a jednorazovym efektem predfinancovani stavebnich praci z dGvodu zmény snizené
sazby DPHz5 % na 9 % od 1. 1. 2008.

Pomér dluhu k hrubym disponibilnim prfjmim domdcnosti dosahl na konci roku
2007 hodnoty 47 % (oproti 40 % na konci roku 2006). Rovnéz pomér dluhu
k finan¢nim aktivim naznacuje zvy3ovani dluhové zatéze obyvatelstva (30 % na

18 Sektorem domacnosti budeme v rdmci celé ¢asti 2.3. rozumét domdcnosti — obyvatelstvo, v rdmci ¢le-
néni Ceského statistického Ufadu se termin domacnosti pouziva pro obyvatelstvo i Zivnostniky.

19 Ackoli dluh domacnosti od roku 2002 stabilné nardsta kazdoro¢né asi o tretinu, absolutné se tento na-
rUst vyrazné zvysuje. Celkovy dluh domacnosti vzrostl béhem roku 2007 o 214 mld. K¢, coz je asi péti-
nasobek ristu v roce 2002 a vice nez celkovy objem dluhu domécnosti v tomtéz roce (185 mld. K¢).
Absolutni objem dluhu v roce 2007 byl 4,5krat vyssi nez v roce 2002.

GRaAF I1.7 (Box)

Porovnani vyvoje ziskovosti pro zadluzené a nezadluzené
exportéry
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Pramen: ¢SU, Magnus, CNB, vypocty CNB
Pozn.: Rocni data, kfivky byly vyhlazeny.
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GRAF 11.23
Pomér dluhu k hrubym disponibilnim pfijmam, finan¢nim
aktiviim a HDP; podil placenych trokd na hrubém dispo-
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GRAF 11.24
Mira 12mési¢niho defaultu domacnosti obyvatelstva
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GRAF 11.25
Odchylka od rovnovazného podilu dluhu soukromého
sektoru k HDP

(v p.b.; modré kfivky indikuji 95% interval spolehlivosti)
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Pramen: Backé, P, Egert, B., Walko, Z. (2007): Credit Growth in Central and Eastern
Europe Revisited. OeNB Focus 2/07, str. 69-77.

Pozn.: Negativni hodnoty indikuji, Ze soucasna mira zadluZeni je pod odhadnutou rovno-
vaznou trovni zadluzeni méfené jako podil na HDP.

konci roku 2007 oproti 26 % na konci roku 2006). Celkovy dluh obyvatelstva vy-
jadreny podilem na HDP dale rostl na soucasnych asi 23 %. Stejné jako v roce 2006
i v roce 2007 byly celkové prijaté Uroky doméacnosti vyssi nez zaplacené, pokracoval
vsak trend mirného snizovani cistého agregatniho urokového vynosu (Graf 11.23).
| pres rychly rdst zadluzenf ¢eskych domacnosti je v3ak jejich celkova drover zadlu-
Zeni ve srovnani se zapadoevropskymi zemémi stale nizka, coz potvrzuji hodnoty
vsech tff zminiovanych ukazatell. Napfiklad ve Velké Britanii podil dluhu na disponi-
bilnim prijmu domacnosti prevy3uje 170 %, v USA 120 %, v Irsku 130 %, v Dansku
nebo Nizozemsku dokonce 200 %. Také ukazatel poméru dluhu k finan¢nim akti-
vim potvrzuje niz3 zadluzeni Ceskych domacnosti, i kdyz rozdily jiz nejsou tak vy-
razné — Dansko 55%, Spanélsko 47 %, Portugalsko 47 %, Nizozemsko 39 %,
Némecko 35 %, Rakousko 35 %. Pro nékteré zemé je tento ukazatel dokonce nizsi
— napf. Belgie 19 %.% Celkové niz8i zadluzeni ceskych doméacnosti potvrzuje i uka-
zatel podilu dluhu na HDP, ktery je asi tfetinovy oproti prdméru zemi v eurozoné.
Odsud vyplyva, Ze ceské doméacnosti jako celek zatim nelze stale povaZzovat za pred-
luzené. Pokud by ovsem zadluzovani pokracovalo i nadale nezménénym tempem,
dosahl by ukazatel dluhu k hrubym disponibilnim pFijmdm na konci roku 2008
zhruba hodnoty 57 %, coz je Uroven, kde se nachazela eurozona asi pred deseti
lety. Pokud by poté dluh dale rostl stejnym tempem, tento ukazatel by se pfi za-
chovani stavajicich trendd vyrovnal sou¢asnému prdiméru eurozény (kolem 100 %)
pravdépodobné na konci roku 2011.>

| pfes postupné zadluzovani obyvatelstva zatim nepozorujeme narlst kreditniho
rizika domacnosti, které se pohybuje okolo 3 % (Graf 11.24).22 Podle interniho mo-
delu CNB ocekavéame i v roce 2008 hodnoty tohoto ukazatele blizké sou¢asnému
stavu.” Pokud by doslo k naplnéni nékterych méné priznivych scénard, mohla by
se mira rizika zvysit v fadu pdl procentniho bodu. To se tykd zejména nizkopfij-
movych skupin. Ty se vlivem rdstu nezbytnych spotfebnich vydajd v roce 2008, pod-
porenych i jednordzovymi efekty reformy vefejnych financi, mohou dostévat do pro-
blémU se splacenim svych zavazka.

Existujici studie analyzujici rovnovaznou Uroven zadluzeni soukromého sektoru (mé-
¥enou napf. podilem Gvér(i soukromému sektoru na HDP) potvrzujf, Ze v pripadé CR
je narast zadluzeni v souladu s celkovym ekonomickym vyvojem zemé (Graf 11.25).
Dle studie rakouské centralni banky vyuzivajici data MMF by mohl tento podil Cinit
cca 70 %, v soucasnosti se vsak nachazi na Urovni cca 40 %. Nedochazi tak k ,, nad-
mérnému” Uvérovému rastu, ktery by mohl skryvat urcita rizika pro budouci sta-

20 V3echny uvedené ukazatele zadluzenosti sektoru domacnosti jsou pocitany na zékladé agregovanych
bilanci. Pokud maji domacnosti agregatné velké mnozstvi finan¢nich aktiv, nemusi to nutné platit o za-
dluzenych lidech. Niz3i hodnoty ukazatele podilu dluhu na finan¢nich aktivech v pfipadé nékterych zemi
mohou odrazet vy3si nerovnost v distribuci bohatstvi. Tento efekt se bude pravdépodobné vice proje-
vovat pro ukazatel zalozeny na finan¢nich aktivech nez pro ukazatel zalozeny na disponibilnich pfij-
mech. Zejména pro zemé, kde bude existovat nékolik bohatych jednotlivct vlastnicich vyznamnou ¢ast
akcif velkych firem, mudze byt ukazatel podilu dluhu na finan¢nich aktivech zna¢né vychylen.

21 Tato Cisla vychazeji nicméné z pomérné pesimistickych scénard ohledné rastu prijma a tvérd (rast hru-
bych disponibilnich pfijm o 7 % ro¢né a rast Gvért kazdorocné o 30 %), realita maze byt oviem pfiz-
nivéjsi.

22 Miru 12mési¢niho defaultu domacnosti je mozno pocitat na zékladé dat z bankovniho registru klient-
skych informaci. Casova fada je sbirana na zakladé dohody mezi CNB a Czech Banking Credit Bureau
teprve od srpna 2007. V ramci registru nejsou k dispozici historicka data, proto zatim neni mozno po-
zorovat kompletni 12mési¢ni historii, jde tedy pouze o odhady.

23 Makroekonomicky model kreditniho rizika sektoru domécnosti odhadnuty pro ceskou ekonomiku Ize
najit v Jakubik, P, Hefmanek, J. (2007): Vyvoj kreditniho rizika a zatézové testovani bankovniho sektoru
v CR. Zpréva o finan¢ni stabilité 2006, str. 61-62. Tento model odhaduije kreditni riziko na zakladé vyvo-
je realnych urokovych sazeb a nezaméstnanosti v ekonomice, kterd ma bezprostfedni dopad na disponi-
bilni pfijmy domacnosti.
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bilitu finan¢niho systému. Tento zavér obecné neplati pro viechny zemé stredni
a vychodni Evropy.*

ZadluZovani domacnosti maze mit odlisSné dopady na rézné skupiny obyvatel. Nej-
vyssimu riziku moznych budoucich problém( se splacenim jsou vystaveny zejména
nizkopfijmové domacnosti a domacnosti s jednim ekonomicky aktivnim ¢lenem.
Z dostupnych dat CSU za rok 2006 napfiklad vyplyva, Ze ve 4 % domacnosti s hypo-
tékou je hlavni ekonomicky aktivni osoba nezaméstnana (Graf 11.26). Nejc¢asté&jsim
prijemcem hypotéky v CR je domdacnost, kterd ma dvé ekonomicky aktivni osoby,
jedno dit&, hlavni Zivitel rodiny je muz zaméstnanec ve véku 39 let se stfedoskol-
skym vzdélanim. Jeho partnerka je zaméstnankyni nebo v doméacnosti ve véku 33
let se stfedoskolskym nebo zdkladnim vzdélanim. Hypotecni Gvér Cerpa asi 13 %
domacnosti (8 % z nich bydli v ndjemnim byté, z nichz drtiva vétsina plati regulo-
vané najemné). Polovina viech domacnosti ma cisté mésicni penézni pfijmy nizsi
nez 20 tisic K¢, zatimco u domdacnosti s hypotékou je to 27 tisic K&. Distribuce
pfijm0 domaéacnosti s hypotékou a bez hypotéky potvrzuje, Ze hypotecni Gvéry
poptdvaji spise doméacnosti s vyssimi cistymi pFijmy (Graf 11.27). Jednim z faktord
budouci poptévky po hypotecnich Gvérech je podil lidi Zijicich v ndjemnich bytech,
ktery odpovidal asi 23 % na konci roku 2006, z toho vétSina (cca 80 %) v bytech
s neregulovanym najemnym. Je tedy mozné ocekdavat pokracujici rdst zajmu o vlast-
ni bydlent.

Box 3: Zatizeni domacnosti uvéry a problémy s jejich splacenim

Z vybé&rového 3etfeni CSU ,Prjmy a Zivotni podminky domé&cnosti za rok
2006" vyplyva, Ze podil domacnosti, které vyuzivaly spotiebitelské Gvéry, pre-
trvaval na 23 %, zatimco podil domacnosti s Uvéry na bydleni se oproti pred-
chozimu roku zvysil na 11 %. Uvéry ¢erpalo obdobné procento doméacnosti
v nizkoprijmovych i vysokoprijmovych skupinach, zatimco ve stfednépfijmo-
vych skupinach to bylo podstatné méné (Grafy 1.8 a Il.9 Box). Domacnosti
s nizsimi prijmy nadale mirné uprednostriovaly Uvéry na spotiebu oproti do-
macnostem s vyssimi prijmy, které naopak poptavaly predevsim Gvéry na byd-
lenf, ale Cerpaly i spotrebitelské Uvéry, coz patrné z¢asti souvisi s vybavovanim
novych nemovitosti. Nizsi vyuzivani tvérd u strednéprijmovych domacnosti Ize
vysvétlit predevsim skutecnosti, Ze své spotrebni vydaje pokryvaji ve zna¢né
mife z béznych prijmd a Uvéry na bydleni pfilis necerpaji z divodu rozpoc-
tovych omezeni. Jelikoz Uvéry na bydleni predstavuji z hlediska objemu dvé
tretiny celkovych uvérd, jsou vysokoprijmové domacnosti zatizeny vétsim ob-
jemem Uvérl nez nizkopfijmové a stfednéprijmové domacnosti.

Dluhové zatizeni vyjadfené pomeérem splatek jistin a Urokovych nakladd
k ¢istému penéznimu pfijmu dosahovalo v roce 2006 cca 4 % a bylo priblizné
stejné u vsech prijmovych skupin domacnosti. Problémy se splacenim Gvérd
uvedla neceld 3 % domadcnosti. Tyto problémy souvisely zejména se spotre-
bitelskymi Uvéry, které byly pro 6 % domacnosti velkou a pro 15 % urcitou
zatézi (Grafy 11110 a I1.11 Box). Oproti predchozimu obdobi vzrostl zejména
pocet doméacnosti, pro které byly splatky spotrebitelskych Gvérd urcitou za-
tézi. Velkou zatézi byly pro domdcnosti s nizsimi prijmy (uvedlo to 15,8 %

24 Viz Backé, P, Egert, B., Walko, Z. (2007): Credit Growth in Central and Eastern Europe Revisited. Focus
on European Integration 2/07, OeNB. Napf. Loty$sko ¢i Chorvatsko vychézeji v analyze jako zemé s vys3-
3im stupném zadluzeni, nez by bylo Umérné fundamentalnimu ekonomickému vyvoji.

25 Vetné dlchodcl, ktefi tvori asi 15 % domacnosti.

GRAF 11.26
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GRAF 11.27
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GRAF 11.8 (Box)
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GRAF 1.9 (Box)
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GRAF 11.10 (Box)

Problémy se splatkou spotiebitelskych tvérd
v jednotlivych pfijmovych kategoriich

(v %)

10
8
6
4
2
0
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
decil decil decil decil decil decil decil decil decil decil
w2005
2006
——Domacnosti celkem rok 2005
Domaécnosti celkem rok 2006
Pramen: CSU

GRraAF 11.11 (Box)

Problémy se splatkou uvért na bydleni v jednotlivych
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GRAF 11.28
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nadale pro vsechny prijmové skupiny).

Dle subjektivniho hodnoceni 68 % domacnosti vychazelo s prijmy s obtizemi,
coz bylo ve srovnani s pfedchozim obdobim nepatrné vice. Ve tfech nejnizsich
prijmovych skupinach to bylo 80 az 90 %, zatimco v nejvy3si prijmové skupiné
pouze 30 %. Zaplatit neocekavany vydaj ve vysi 6 tis. K¢ si vsak nemohlo
dovolit 41,3 % domacnosti, coz je sice oproti predchozimu roku méné
o0 2,8 p.b., ale ve dvou nejnizSich prijmovych skupindch se jedna az
0 60-78 % domdacnosti. Tyto doméacnosti jsou navic zavislé na davkach so-
cialni podpory. Ty Cinily u nejnizsich dvou pfijmovych skupin 18 %, resp. 7 %
Cistych penéznich prijmd, a v hodnoceném obdobi mezirocné poklesly. Cel-
kové Ize konstatovat, Ze podil domacnosti, které cerpaly Uvéry, se v roce 2006
zvysil. Problémy se splacenim Gvérd uvedlo relativné malé procento domac-

domécnosti celkem.

Vyrazny rast poctu nafizenych exekuci v roce 2007 je jednim z projevd rdstu za-
dluzeni. Tento narlst odrazi také skutecnost, Ze se tento instrument zacina vyuzivat
pro vymahani 3irsiho spektra pohledavek (Graf 11.28). Ve vétsiné pfipadd se jednalo
o drobné pohledavky souvisejici s razantnéjsim vymahanim véfiteli. | pfes pomérné
stabilnf situaci sektoru domacnosti zlstava rizikem zejména predluzeni nizkopfijmo-
vych skupin obyvatel spojené s nedostate¢nym finan¢nim vzdélanim. Rada lidi pre-
ceni své finan¢ni moznosti a neni schopna splacet své zavazky. Tuto situaci fesi dal-
$imi Uvéry Casto za velmi vysoké sazby vyplyvajici z jejich nizké bonity, a tak se do-
stavaji do dluhové pasti. V tomto ohledu je ddlezity vyvoj v sektoru nebankovnich
instituci. Jimi poskytované Uvéry tvorf asi 60 % zdvazk( této skupiny lidi. Asi 86 %
vsech Uvérd domacnostem poskytnutych nebankovnimi institucemi je uréeno na
spotiebu (126 mld. K¢ na konci roku 2007). Jedna se téméf o 50% podil na trhu
spotrebitelskych uverd (zbytek tvori bankovni Gvéry). Tento segment trhu podléha
zejména zakonu o spotfebitelském Uvéru, do kterého byla mimo jiné nové imple-
mentovéna povinnost véfitele informovat dluznika o ro¢ni procentni sazbé nakladd
(RPSN). Problémem tohoto trhu jsou vedle nizké finan¢ni gramotnosti dluznik také
objevuijici se nekalé obchodni praktiky véritell. K jejich potlaceni by méla prispét
daldi chystana opatfeni posilujici ochranu spotfebiteld. Pomohla by také néktera
legislativni opatfeni v oblasti podminek Gvérovych smluv, napfiklad zamezeni moz-
nosti uzavirani rozhod¢ich dolozek.? Pozitivné by mélo plsobit i planované zave-
denf finan¢niho vzdélavani do osnov zakladnich a stfednich 3kol.

Lidem v tézkych Zivotnich situacich vedoucich k zadluZzovani pomaha nékolik
sdruzeni a obcanskych poraden pracujicich na neziskovém principu. Jednd se
o sdruzeni SPES, Asociace obcanskych poraden, Sdruzeni na obranu spotfebiteld,
Sdruzeni ¢eskych spotrebiteld a Clovék v tisni. Podle informaci sdruzeni SPES”
a nové zalozené Poradny pfi finan¢ni tisni® se pocet lidi vyhledavajici pomoc téchto
organizaci postupné zvySuje. Poradny castéji navstévuji muzi ve véku mezi tficeti

26 Jedna se o dolozky implementované nékterymi véfiteli do Uvérovych smluv, které znamenaji, ze veskeré
budouci spory mezi véfitelem a dluznikem budou feeny v tzv. rozhod¢im fizeni. Problematickym rysem
je pozdéjsi jednostranné jmenovani rozhodce véfitelem, které vyplyva z podminek tvérové smlouvy.
http://www.pomocsdluhy.cz.

28 Poradna oteviena v lednu 2008, blizsi informace Ize nalézat na internetovych strankach
http://www.financnitisen.cz.
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a Ctyriceti lety,” Zenati, v priméru s dvéma détmi, vyuceni nebo se stfedoskolskym
vzdélanim, s prdmérnym mési¢nim piijmem 15-25 tisic K¢ (Graf 11.29), 12 véfiteli
a dluhem mezi 300-600 tisici K¢ (Graf 11.30). V drtivé vétsiné pripadd (95 %) se
klienti poradny nejdfive zadluzili u bank, nasledné presli k vérdm od nebankovnich
instituci a v cca 50 % pfipadl skoncili u inzerentd poskytujicich Gvéry méné bonit-
nim klientdm za velmi vysoky Urok. Pouze asi kazdy tricaty klient prichazejici s za-
dosti 0 pomoc méa hypotecnf Uvér, ovsem americké hypotéky i pdjcky s rucenim ne-
movitosti byvaji velmi casté. Nejcastéji se lidé na poradnu obraceji s dotazem, jakym
zpUsobem fesit vice Uvérd a pljcek v pfipadé, Ze Spatné odhadli své finan¢ni moz-
nosti, coz je pfivedlo do situace platebni neschopnosti spolu se soudnimi spory
a exekucemi. Déle se objevuji dotazy souvisejici s oddluzenim prostfednictvim osob-
niho bankrotu.

Od ledna 2008 zacal platit novy insolven¢ni zakon,® ktery zavadi moznost od-
dluzeni (tzv. osobniho bankrotu) pro fyzické osoby nepodnikatele, ktefi jiz nejsou
schopni své dluhy zvladnout. K tomuto Ucelu jsou definovany dva zakladni mecha-
nismy. Prvnim je rozprodani majetku dluznika, druhym pak plnéni podle pétiletého
splatkového kalendéare. Spole¢nymi podminkami jsou splaceni alespori 30 % dluzné
Castky a tzv. poctivé zaméry dluznika zbavit se svych zavazkd. Zatimco v prvnim
pfipadé se jedna o rozprodani veskerého stavajictho majetku, ve druhém pfipadé
dluznikovi majetek zUstava a naopak splaci prostfednictvim budoucich pfijm0a. To se
oviem tyka pouze nezajisténych dluhd, zajisténi véritelé jsou uspokojeni pfednostné
prostfednictvim realizace pfislusnych zastav. O zpUsobu oddluzeni rozhoduiji véfitelé
prostou vétsinou hlasd. Dluznik tedy nemUze volit pro néj vyhodnéjsi variantu. Oba
pfipady konci Uplnym vymazanim dluhl a zaplacenim alespori 30 % nezajisténych
zavazkd. Zakon vsak nechava moznost splaceni nizsi nez 30% castky vUci véfiteldm,
kteff s tim vyjadFi pisemny souhlas. Véfitelé mohou ziskat zpét méné nez zmirno-
vanych 30 % i v pripadé, kdyz dluznik v pribéhu oddluzovani prostrednictvim péti-
letého splatkového kalendare nebude schopen ne vlastni vinou dodrzet predem
dohodnutou wvysi splatek napfiklad z dvodu nemoci. V tomto pfipadé mdze soud
rozhodnout po skonceni pétileté Ihity o vymazani dluhl, aniz by byla dodrzena
minimalni 30% hranice. Institut osobniho bankrotu vytvari lepsi podminky pro dluz-
niky i véfitele. Prostrednictvim procesu oddluzeni motivuje dluzniky ke splaceni dlu-
hd a umozriuje, aby se stali znovu ekonomicky aktivnimi.*'

V praxi* o osobni bankrot obvykle z&dajf lidé s primérnym mésicnim pfijmem okolo
20 tisic K¢, s dluhy ve vysi cca 800 tisic K¢ a s prdmérnym poctem 12 véfiteld. Vét-
Sinou jde o rozvedené nebo svobodné osoby ve véku nad 55 let nebo kolem 30 let.
Vék kolem 40 let je spiSe vyjimkou. Tézkosti majf zadatelé predevsim s vyplnénim
navrhu.® Se samotnym insolvencnim fizenim nejsou spojeny piimé finan¢ni naklady,
dluznik v3ak musi platit kazdy mésic 900 K¢ insolven¢nimu sprdvci. S pfipravou na
osobni bankrot pomahaji lidem vySe zmifiovana obcanska sdruzeni pracujici na ne-
ziskovém principu.

29V pripadé sdruzeni SPES jde pouze o odhad, datum narozeni neni od klientl poradny vyzadovano. Na-
opak Poradna pfi finan¢ni tisni se na vék svych klientl dotazuje.

30 Zakon ¢. 182/2006 sb. o Upadku a zplsobech jeho Fedeni (insolvencni zékon). http:/Avww.pomocsdluhy.cz.

31 Dalsim verejné dostupnym zdrojem informaci zejména pro potencialni véfitele bude nové zavedeny in-
solvencni rejsttik, ktery je spole¢né s databazi Upadct spravovany Ministerstvem spravedinosti CR. Na
zakladé udajl z tohoto rejstiikt bylo v prvnich tfech mésicich od uc¢innosti novely soudy povoleno 135
oddluzeni. Dosavadni zkusenosti ale ukazuji, ze pouze zlomek predluzenych lidi spliiuje podminky na-
stavené v zékoné pro povoleni procesu oddluzent.

32 Bé&hem prvnich tfech mésicl pfipravilo sdruzeni SPES na osobnf bankrot 41 lidi. Z toho 15 z nich dosta-
lo povoleni o oddluzeni, 8 zadosti bylo odmitnuto, zbytek byl v fizeni. Osobni bankrot se vztahuje pouze
na dluhy fyzickych osob nepodnikatelt, neni mozno oddluzit fyzickou osobu, jejiz dluhy jsou spojeny
s podnikatelskou ¢innosti.

33 Samotny ndvrh ma 11 stran.
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