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Z hlediska finan¢ni stability Ize hodnotit vyvoj Ceské ekonomiky v roce 2007 jako
velmi Uspésny navzdory Soklm prichdzejicim ze zahrani¢nich finan¢nich trhi. Sou-
Casny vyhled pro daldf dva roky vytvari pres predpokladané zpomaleni doméaciho
hospodarského rlistu dobré predpoklady pro udrzeni dosazené miry finan¢ni stabi-
lity. K hlavnim rizikdm patfi dalsi prohloubeni Gvérové krize ve vyspélych ekonomi-
kach, vyraznéjsi zpomaleni hospodarského rlstu v zahranici a setrvani kurzu koruny
na velmi silnych drovnich. Tato rizika by mohla zpomalit dynamiku cistého exportu,
oslabit doméaci ekonomickou aktivitu a nasledné zhor3it vykonnost finan¢niho sek-
toru. V souvislosti s Uvérovou krizi v zahrani¢i a s globalnim zvysenim averze finan-
¢nich instituct k riziku Ize i v ¢eském finan¢nim systému ocekévat urcité zpfisnéni
Uvérovych podminek, které prispéje ke zpomaleni Gvérové dynamiky. Tyto efekty je
vsak mozno povazovat za zadouci stabilizujici reakci systému, ktery se v predcha-
zejicich dvou letech velmi dynamicky rozvijel a byl ovliviiovan optimistickymi oceka-
vanimi typickymi pro vrchol hospodarského cyklu.

V roce 2007 pokracoval Uspésny vyvoj svétové ekonomiky. Zarover se v USA a né-
kterych dalSich vyspélych zemich zacala vyrazné projevovat rizika, ktera se v pred-
chozi dekadé akumulovala ve finan¢nim sektoru. Ta se nejprve projevila krizi americ-
kého trhu nestandardnich hypoték, ktera se postupné prenesla do dalSich segmen-
td finan¢nich trhd a v prvnich mésicich roku 2008 ziskala charakter Gvérové krize.
V jejim dlsledku doslo k vyraznému prehodnoceni vyhlidek rdstu svétové eko-
nomiky pro nasledujici dva roky smérem doll. Kromé americké ekonomiky, u niz
existuje vysoka pravdépodobnost propadu do recese, dojde nejspise ke zna¢nému
oslabeni ekonomické aktivity i v Japonsku a Velké Britanii. S urcitym utlumem je
nutno pocitat rovnéz v eurozéné. Zna¢nou nedlvéru v brzké ozivenf téchto eko-
nomik indikuji sklony vynosovych kfivek.

Uvérova krize vytvéri zésadni rizika pro hospodarsky rdst a stabilitu finan¢niho
systému v zemich pfimo zasazenych krizi s potencidlnimi dopady na dal3i ekono-
miky. Jednim z nejvyraznéjsich rizik pro obdobi nasledujicich dvou let je kontrakce
uvérl v nékterych vyspélych zemich, ke které by mohlo dojit v souvislosti s rozsire-
nim problémU s hypotecnimi Gvéry a s nimi spojenymi cennymi papiry na dalsi seg-
menty Uv&rového trhu. Rozsahlé ztraty nékterych bank povedou ke snizeni celkové
kapitalové pfimérenosti bankovnich sektord. Nasledna rekapitalizace bank se ne-
gativné promitne do dynamiky Uvérd privatnimu sektoru i do hospodarského rdstu.

Nastupujici obrat v Gvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky klicovych cen-
trélnich bank. Nejvyraznéji reagoval americky Fed, ktery mezi zarim 2007 a dubnem
2008 snizil svou ménoveépolitickou sazbu o 3,25 p.b. na Uroven 2 %. V eurozéné
doslo k zastaveni zpfisnovani ménové politiky, kdyZ hlavni sazba ECB setrvavala
v priib&hu celého obdobi turbulenci na drovni 4 %. Ménové politika CNB reagovala
na narlst inflacnich tlakd. V pribéhu roku 2007 doslo ke ¢tyfem zvysenim ménové-
politické sazby a k dalsimu v Unoru 2008 — vzdy o 0,25 p.b. Makroekonomicka
prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 predpoklada, Ze v prabéhu roku 2008 se do-
pady prevazné jednorazovych proinfla¢nich faktori za¢nou vytracet a inflace by se
méla postupné vracet k infla¢nimu cili. VV souladu s tim by mélo byt urokové pro-
stfedi v CR v dalsich dvou letech stabilnf.

Pfehodnoceni vyhledu vyvoje Urokovych sazeb hlavnich svétovych mén smérem
doll vedlo k obnoveni zajmu o investice do aktiv stabilnich rozvijejicich se ekono-
mik. Vzhledem k vnimani ceské koruny jako ,bezpecného pfistavu” doslo k napl-
néni rizika obnoveni tlakli na zhodnocovani koruny. V pocatecni fazi finan¢nich
turbulenci doslo k razantnimu posileni koruny pravdépodobné v souvislosti s likvi-
daci carry obchodl v prostiedi rostouci averze k riziku, pro které byla koruna vy-
uzivana jako financujici ména. Prohloubeni trendu posilovani v dalsim obdobi pak
bylo taZzeno jednak pfesunem zahrani¢nich investic smérem od znehodnocujiciho
se dolaru k posilujicim mé&nam typu ceské koruny, jednak domacimi exportéry, ktefi
se v situaci zrychleného posileni koruny zacali hromadné zajistovat prodejem eur.

Svétové ekonomika vykazala rychly
hospodafisky rust, ktery v dasledku
uvérové krize v nékterych vyspélych
zemich v dalSich dvou letech zna¢né
oslabi

V dusledku ztrat bank dojde v zemich
zasazenych krizi k vyraznému
zpomaleni dynamiky uvért
privatnimu sektoru

Obrat v tvérovém cyklu vyvolal
rozdilné reakce centralnich bank

Ceska koruna v reakci na finanéni
turbulence razantné posilila
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Domaci ekonomiku zacala vyznamné
ovliviiovat fiskalni reforma

Rust ¢eského HDP v dalsich dvou
letech zpomali

Ukazatele makroekonomické
udrzitelnosti zaznamenaly
citelné zlepseni

Dobra finan¢ni situace podnikt pfispéla
k nizkému kreditnimu riziku

Prudké zhodnoceni koruny se odrazi
v rastu miry defaultu exportné
zaméfenych podnikii

Neadekvatné rychlé zhodnocovani koruny v kombinaci s klesajici externi poptavkou
v dlsledku zpomaleni hospodaiského rdstu v eurozoné by na domaci ekonomiku
mohlo dopadnout negativné zejména prostfednictvim zhor3eni dynamiky cistého
exportu. Vzhledem k tomuto riziku uzaviela v dubnu 2008 CNB dohodu s vladou
CR o opatfenich, jejichz cilem je zamezit nezadoucim dopadim operaci vefejného
sektoru na devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabilitu.

Domaci makroekonomicky vyvoj i finanéni sektor ovlivnila schvalena reforma verej-
nych financi, jejiz ocekavané dopady ovlivnily chovani ekonomickych subjektl jiz
v roce 2007. Prijata fiskalni opatieni maji protichtdné dopady do disponibilniho
dachodu domécnosti a podnikt. Zmény fiskalniho impulzu a dopady o¢ekavanych
zmén na chovani ekonomickych subjektl vyvolaji urcité kolisanf agregatni poptavky.
Snaha realizovat ndkup nemovitosti jesté s nizsi sazbou DPH vyvolala zvy3enou po-
ptavku po Uvérech na bydlenf a promitla se i do vykonu stavebnictvi. V nasledujicich
letech Ize ocekévat opacny efekt, ktery bude zifejmé umocnén prehodnocenim rizik
trhu nemovitosti bankami v reakci na problémy tohoto trhu ve vyspélych ekono-
mikach.

V zavéru roku 2007 bylo mozno pres pokracujici robustni rdst domaci ekonomiky
pozorovat jiz zietelné signaly o jeho budoucim zpomaleni predeviim v désledku
zvolnéni tempa rUstu realnych disponibilnich pfijm0 vlivem zvyseni inflace, jistého
utlumenf investi¢ni aktivity a zpomaleni ¢istého exportu. Makroekonomicka prog-
néza CNB z pocatku kvétna 2008 ocekavéa zpomaleni ristu redlného HDP na 4,7 %
v roce 2008 a 4,0 % v roce 2009. Snizeni dynamiky hospodarského ristu a pokles
tempa rastu disponibilnich prijmd mze mit urcité dopady na schopnost domac-
nosti a firem splacet Uvéry prijaté v predchazejicich letech. Na druhé strané muze
pomoci eliminovat nadmeérné optimisticka ocekavani, ktera vznikla na vrcholku cy-
klu a podporovala rychlé zadluzovani domacnosti a nékterych segmentl v sektoru
nefinan¢nich podnika.

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo v roce 2007 u tradi¢nich ukazateld makroeko-
nomické udrzitelnosti. Deficit vefejnych rozpoctd v metodice ESA95 klesl na 1,6 %
HDP a podil vefejného dluhu na HDP na 28,7 %. Deficit bézného Gctu platebni bi-
lance klesl na 2,5 % HDP a zvySoval se prebytek vykonové bilance.

Nefinan¢ni podniky hospodarily v roce 2007 Uspésné, o ¢emz svédci zlepseni uka-
zatelG rentability, likvidity, prfidané hodnoty na zaméstnance nebo doby obratu za-
sob. | kdyz zadluzenost podnik( v prdbéhu roku 2007 nadale rostla, tempo Gveérd
poskytovanych tomuto sektoru se snizovalo. To muize indikovat budouci zpomaleni
vykonu podnikového sektoru souvisejici s ocekdvanym oslabovanim ekonomické
aktivity. Kreditni riziko podnikového sektoru méfené mirou 12mési¢niho defaultu
zGstavalo v prabéhu roku 2007 pod Urovni 3 %. Makroekonomicky kreditni model
vsak predpoklada pfi ocekdvaném zpomalenim ekonomiky nardst tohoto ukazatele
béhem roku 2008 0 1 az 2 p.b. Mirné zvyseni kreditniho rizika podnikového sektoru
v roce 2008 naznacuje i nové konstruovany indikator bonity.

Ekonomickou situaci nefinan¢nich podnik’ zacalo ve 2. poloviné roku 2007 vy-
znamné ovliviiovat prudké zhodnocovani koruny. | kdyz Udaje pfichazejici z redlné
ekonomiky v 1. Ctvrtleti 2008 naznacovaly schopnost exportné orientovanych pod-
nikd se s timto kurzovym Sokem vyrovnavat, |ze pfedpokladat, ze postupné se urcity
negativni dopad projevi. To se zifejmé odrazi i ve zvySeni kreditniho rizika sektoru,
jak naznacuje analyza mésicnich dat o splaceni Gvérl poskytnutych bankami nej-
vétsim exportéram v CR. Analyza ukdzala, Ze 12mési¢ni mira defaultu je u exportérd
volatilngjsi nez v ekonomice jako celku, a proto Ize ocekavat, ze v obdobi silného
posilovani se vychyli nahoru. Zaroveri se ukazuje, Ze pro ¢ast exportujicich firem je
vyznamnym nastrojem ke snizeni citlivosti na zhodnocovani koruny Cerpani Gvérd
v zahrani¢ni méné.
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Domacnosti v roce 2007 vyrazné zvysily svou zadluzenost. Celkovy dluh obyva-
telstva vaci finan¢nim institucim se podobné jako v predchazejicich letech zvysil
zhruba o tietinu a presahl jiz drovers 800 mid. K¢. Uvéry obyvatelstvu u bankovnich
instituci dosahly na konci roku 680 mld. K¢ a u nebankovnich 150 mld. K& Radst
zadluzenosti byl tazen predevsim Gvéry na bydleni v disledku poptavky po vlast-
nickém bydleni posflené jednorazovym efektem predfinancovani stavebnich praci
z divodu zmény snizené sazby DPH z 5 % na 9 % od 1. 1. 2008. Rostouci mira
zadluzeni je doprovazena snizovanim hrubé miry Uspor domacnosti (5,1 % v roce
2007), ktera dosahla nejnizsi hodnoty za poslednich deset let. | pfes rychlou Uvéro-
vou dynamiku je vsak celkova Uroven zadluzeni ¢eskych domacnosti ve srovnani se
zapadoevropskymi zemémi stale nizka a i podle zahrani¢nich analyz se nachazf na
bezpecné Urovni. V roce 2008 by se mélo tempo rlstu zadluzovani obyvatelstva za-
¢it snizovat, coz potvrdil vyvoj nové poskytnutych Gvérd na bydleni v 1. Ctvrtleti.

Aclkoli Ceské domacnosti jako celek zatim nelze povazovat za predluzené, existuje
v pfipadé naplnéni méné pfiznivych scénarl makroekonomického vyvoje urcité rizi-
ko ristu miry jejich defaultu. Jednim ze zdroji predluzeni by mohl byt nardst spla-
tek hypotecnich Uveérl spojeny s ndkupem stale drazsich nemovitosti. Tomuto riziku
jsou vystaveni zejména ti drzitelé Uvérd na bydleni, u nichZ prijmy nerostly zdaleka
tak rychle jako ceny nemovitosti. Tato predluzenost se mlze oteviené projevit se
zpozdénim napfiklad v dusledku zvy3eni Urokovych sazeb pfi refixaci hypote¢niho
Uvéru. Dalsim moznym zdrojem predluZeni zejména nizkopfijmovych domacnosti
jsou spotrebitelské Gvéry. Vyrazny narlst poctu nafizenych exekuci signalizuje, Ze
toto riziko v ¢ase nardsta.

Otfesy na rozvinutych financ¢nich trzich se projevily poklesem cen celé skaly rizi-
kovych aktiv a narlstem volatility na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich.
Domaci mezibankovni penézni trh v3ak zlstal pIné funkéni a trokové sazby na tom-
to trhu byly v pfevazné mire ovlivnény ocekavanymi zménami ménové politiky CNB.
Ceské finan¢ni trhy reagovaly na vyvoj na globalnich finan¢nich trzich podobnym
zpUsobem jako pfi korekcich z predchozich let. Ceny akcif poklesly v souladu s po-
klesy akciovych trhd v zahranici, vynosy dluhopist nejprve mirné klesly, a pak se sta-
bilizovaly. Pfesto nelze tvrdit, Ze by se globalni finan¢ni krize ¢eskych finan¢nich trhd
vyrazné nedotkla. Trznf signaly indikovaly v prdbéhu prvniho ctvrtleti roku 2008
zvysené prodeje Ceskych viadnich dluhopist zahrani¢nimi investory, coz pfispélo
k rdstu rizikové prémie Ceského korunového i eurového viadniho dluhu. Rovnéz me-
zibankovni trh zaznamenal velmi mirné zvyseni prémie za kreditni riziko a pokles
trzni likvidity. Na ndrGst globalni averze k riziku reagoval Cesky bankovni sektor
pouze velmi mirnym zpfisnénim urokovych podminek u Uvérd na bydleni a nékte-
rych rizikovéjSich segmentd Uvérového trhu.

Na trhu nemovitosti pokracovaly v roce 2007 trendy, které predchozi Zprava o fi-
nan¢ni stabilité 2006 oznacila za rizikové. Ceny nemovitosti v CR v roce 2007 po-
mérné rychle rostly navzdory problémdm na trzich nemovitosti v fadé vyspélych
ekonomik. Vysokou dynamiku zaznamenaly pfedevsim ceny bytd a stavebnich po-
zemkd, rast cen rodinnych dom@ byl mirnéjsi. Prestoze dynamiku trhu nemovitosti
stale nelze oznacit za bublinu a vyvoj cen za zfeteln& nerovnovazny, existuji urcité
naznaky prehfivani trhu. Napfiklad podil cen nemovitosti a pfijmd domacnosti se
v Case zvysuje. Jako nejrizikovéjsi region identifikuje tento indikator Prahu. Vysoky
rGst nabidkovych cen bytd spolu s vyznamné nizsimi risty nabidkového nadjemného
vedl v roce 2007 k dalSimu poklesu ,,vynosu z najemného”, ktery se pro vétsinu vel-
kych mést v CR pohybuje pod trovni vynosti dlouhodobych dluhopist i pod Grovni
urokovych sazeb novych uvér na bydleni. Spekulativni ndkupy nemovitosti finan-
covanych hypote¢nimi Uvéry se tak stavaji méné vynosné a vice rizikové.

Pres rychly rist tvéra je zadluzenost
domacnosti v mezinarodnim srovnani
stale nizka

V pfipadé nepfiznivého
makroekonomického vyvoje se
dostanou do problémtu predluzené
domacnosti, zejména

z nizkopfijmovych skupin

Ceské finané¢ni trhy byly zahrani¢nimi
otfesy postizeny jen mirné

Ceny nemovitosti pokracovaly
v roce 2007 v rychlém rustu,
vynos z ndjemného dale poklesl



10 | SHRNUTI

Riziko defaultu firem podnikajicich
v oblasti nemovitosti je do zna¢né
miry zavislé na budoucim vyvoji
cen nemovitosti

Bankovni sektor v reakci na vyvoj
na trhu nemovitosti s predstihem
reagoval zpfisnénim uvérovych
standardi vici sektoru developert

Financni infrastruktura fungovala

i v roce 2007 spolehlivé, dalsi rozvoj
ceského kapitalového trhu vsak brzdi
neexistence centralniho depozitare

Hloubka finan¢niho zprostiedkovani
na rozdil od predchoziho roku
vyznamné vzrostla

Charakteristiky ¢eského trhu tvér
na bydleni minimalizuji riziko vzniku
podobné krize, jaka postihla
subprime segment hypoték v USA

Na pozadi rlstu cen rezidencnich i komer¢nich nemovitosti se v prabéhu roku 2007
zvysil podil developert na celkovych Uvérech podnikovému sektoru na vice nez
25 %, kdyz jesté v roce 2001 nedosahoval ani 10 %. Uvéry poskytované spole¢-
nostem podnikajicim v oblasti nemovitosti zaznamenaly v roce 2007 rekordni rdst
na urovni 50 %. Viyvoj v roce 2007 potvrdil skute¢nost, Ze developefi majf tendenci
reagovat na vyvoj cen nemovitosti se zpozdénim. Jiz pred vstupem CR do EU vyvolal
v letech 2002 a 2004 vysoky rlst cen nemovitosti nadmérné optimistickd oceka-
vani, ktera se promitla do vy3si investi¢ni aktivity developerd. Nasledné vyrazné zpo-
maleni rlstu cen nemovitosti se pak projevilo nardstem miry defaultu developerd
v letech 2005-2006. Na rdst cen nemovitosti v letech 2006 a 2007 reagoval sektor
developerd s ur¢itym zpozdé&nim opét zvysenou aktivitou, a negativni Sok by se pro-
to s vysokou pravdépodobnosti odrazil v nezanedbatelném zvy3eni dosud relativné
nizké miry defaultu v tomto odvétvi.

Pocet dokoncenych bytl v roce 2007 mezirocné vzrostl o vyjime¢nych 38 %. Nelze
vyloucit, ze v dasledku zvy3ujici se nabidky se trh novych byt ,zasyti” a dojde ke
zpomalenf ¢i zastaveni rlstu cen. Urcitym signalem snizujici se trzni likvidity ¢i na-
rlstu rizika na trhu s nemovitostmi mize byt narlst rozdilu mezi nabidkovymi ce-
nami a cenami finalnich transakci. Ochlazeni trhu nemovitosti predstavuje pomérné
vyrazné riziko pro bankovni sektor. Podle zatéZzovych testl je zatim bankovni sektor
v0¢i tomuto riziku odolny. V reakci na problémy trhd nemovitosti v nékterych vyspé-
lych zemich reagovaly domaéci banky na pocatku roku 2008 vyraznym zpfisnénim
Uvérovych standardd vici sektoru developerd. To Ize povaZovat za adekvatni reakci
na vyvoj rizik v odvétvi.

Finan¢ni infrastruktura fungovala i v roce 2007 spolehlivé. Mezibankovni platebni
systém CERTIS a systém vyporadani kratkodobych dluhopist SKD nezaznamenaly
ani v obdobf turbulenci na svétovych trzich nestandardni situace. K plynulosti a sta-
bilit¢ mezibankovniho zuctovani prispival pozvolny rlst vyuzivani vnitrodenniho
Uvéru ucastniky CERTISu. Skute¢nost, Ze pres problémy s likviditou na zahrani¢nich
finan¢nich trzich domaci banky nemély nutnost vyuzivat nastroj vnitrodenniho Gvé-
ru astéji nez v minulosti, svédci zaroven o velmi nizkych primych dopadech finan¢ni
krize na cesky finan¢ni sektor. Jednim z infrastrukturnich nedostatk( ¢eského kapi-
talového trhu je neexistence centralniho depozitare.

Finaneni sektor v CR prochazel v roce 2007 podobné jako v predchézejicich letech
prevazné Uspésnym vyvojem. Banky a pojistovny dosahly vysoké rentability aktiv
a kapitalu. To vytvari za predpokladu, Ze pfimérena ¢ast zisku zlstane ve finan¢nich
institucich ve formé vlastniho kapitalu, podminky pro zachovani vysoké miry sta-
bility sektoru i v nasleduijicich letech. Hloubka finan¢niho zprostredkovani v CR mé-
fend podilem aktiv finan¢niho sektoru na HDP meziro¢né vzrostla o necelych
10 p.b. na 142 %. Tento pomérné vyrazny ndrdst odrazi rdst objemu aktiv finan-
¢nich instituci témér o 18 %, na némz se v rozhoduijici mife podilel rlst bankovnich
uvérl o vice nez 26 %.

Dostupné analyzy indikujf, Ze Cesky bankovni sektor nenf vystaven riziku vzniku po-
dobné krize, jaka postihla subprime segment hypoték v USA. K tomu napomaha
vy33i nutna bonita dluznika, tradi¢ni zpUsob fixace Urokovych sazeb, mensi vyuzivani
externich upisovatell hypoték, absence sekuritizace Uvérd a zejména dobré zajisténi
hypotecnich Gvérd nemovitostmi. Hypotecni Gvéry, tj. Uvéry, které jsou pIné zajis-
tény nemovitostmi, tvofi 65 % celkovych Gvért na bydleni. Hodnotu poméru hy-
potec¢niho Uvéru a hodnoty nemovitosti (ukazatel LTV), kterd na konci roku 2007
dosahovala u hypotecnich Uvérd obyvatelstvu v priméru 56 %, je stale mozno po-
vazovat za konzervativni. | z téchto ddvodd podil Gvérd se selhanim cinil u hypotec-
nich Gvérd na konci roku 2007 pouhych 1,2 %. Podil Gvérd se selhdnim na cel-
kovych Uvérech pak dosadhl 2,7 % a v meziro¢nim srovnani se snizil témér o 1 p.b.
Vzhledem k pfiznivé fazi hospodarského cyklu a vysoké dynamice Gvérl v roce 2007
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ukazatel procenta Uvérl se selhanim zfejmé do jisté miry nadale podhodnocuje roz-
sah Uvérového rizika bankovnich portfolii.

Nejvyznamnéjsim zdrojem financovani bankovnich uvérl zlistavaji vklady klientl. Ty
na konci roku 2007 dosahly 1,3nasobku uvérd klientdm, coz je vice nez dvojnaso-
bek pr@iméru pdvodnich ¢lenskych zemi EU. Velky objem klientskych vklad( pos-
kytuje doméacim bankam ochranu pred pfipadnym rychlym vyschnutim likvidity na
trhu a zéroven zajistuje stabilni a relativné nizké naklady zdrojd ve srovnani s jinymi
formami externiho financovani. Dynamika rastu vklad( je viak v CR jiz nékolik let
nizsi nez u Uvérl a tento trend bude pravdépodobné pokracovat. V disledku toho
bude podil vkladl na zdrojich bank v budoucnosti klesat a banky na tuto skutecnost
budou muset reagovat zménami v fizeni bilan¢ni likvidity. Testy bilan¢ni likvidity
bank indikuji dostatecnou odolnost bankovniho sektoru vici odlivu depozit a né-
kterym dalsim hypotetickym zménam na finan¢nim trhu, pfi extrémni varianté tla-
k& na bilan¢nf likviditu vSak pfirozené odolavaji pouze instituce se silnou depozitni
zakladnou.

Vyznamnou vyzvou pro bankovni sektor v roce 2007 byla pfiprava na implementaci
postupl Basel Il a v nékolika bankach od 1. 7. 2007 i skute¢ny prechod na nova
pravidla obezfetného podnikani. Zbyvajici ¢ast sektoru tento krok uskutecnila v led-
nu 2008. V souvislosti s postupnym pfechodem na Basel Il doslo k mirnému poklesu
pozadavk( na regulatorni kapital. Analyzy CNB predpokladaji pro rok 2008 mirné
zvy3eni miry defaultu pro podniky i doméacnosti, coz by implikovalo ur¢ity nardst po-
ZadavkUd na regulatorni kapital v nasledujicim obdobi.

V pojistovnictvi i v penzijnim pfipojisténi pokracovaly v roce 2007 trendy z predcha-
zejicich let. Pfedepsané pojistné rostlo mezirocné zvysenym 9% tempem, na cemz
se podilel zejména rist zivotniho pojisténi. Pojistovny spliovaly kritéria solventnosti,
kdyz agregovana disponibilni solventnost podle stavajici pravni Upravy dosahovala
trojnasobku pozadované solventnosti na trhu Zivotniho pojisténi a 3,3nasobku na
trhu nezZivotniho pojisténi. Také prispévky od Ucastnikd penzijntho pfipojisténi se
v roce 2007 zvysily, a to o vice nez 14 %. V pojistovnach a penzijnich fondech vy-
razné rostly naklady na zprostfedkovani novych smluv. Rist téchto nakladd maze
zatizit predevsim systém penzijniho pfipojisténi. Rostouci volatilita na trhu aktiv
a predevsim potencialni ztraty z jejich pfecenéni mohou mit negativni dopad do ma-
jetku a hospodareni fondll zejména v piipadé rlstu a urychleni vyplat davek. Primé-
fené navysenf kapitalu od akcionard fondd by bylo zaddouci na obranu proti existu-

jicim rizikGm.

Podle vysledkd zatézovych testl je financni sektor v soucasnosti odolny vici pod-
stupovanym trznim, kreditnim i nékterym specifickym rizikdm. Extrémni makroeko-
nomicky scénar s vyraznymi nepfiznivymi dopady do Urokovych sazeb, ménového
kurzu a rdstu HDP by vsak vyvolal nutnost kapitalovych injekci pro udrzeni regula-
tornich limitd a dostate¢né kapitalové vybavenosti finan¢nich instituci. Rovnéz
souhrnny indikator stability bankovniho sektoru potvrzuje pokracujici proces opti-
malizace kapitalu v bankovnim sektoru pfi zachovani odolnosti vici hlavnim rizi-
kam.

Velky objem klientskych vkladd
poskytuje domacim bankam ochranu
pred pripadnym vyschnutim likvidity
na penéznim trhu a zajistuje stabilni
a nizké naklady zdrojt financovani
uvérové expanze

V souvislosti s postupnym piechodem
na Basel Il doslo k mirnému ristu
kapitalové pfimérenosti ... ocekavané
zvyseni defaultu domacnosti i podnikt
véak povede k narlistu pozadavku

na regulatorni kapital

Pojistovnictvi i penzijni pfipojisténi
pokracovalo v roce 2007 v rdstu,

vyssi volatilita cen aktiv a rast naklada
na zprostredkovani novych smluv
vsak vytvafi rizika zejména pro
penzijni fondy

Financni sektor se dle zatézovych testu
jevi jako odolny vii¢i Siroké skale rizik,
pouze extrémni makroekonomicky
scénar by vyvolal nutnost kapitalovych
injekci pro udrzeni dostatecné
kapitalové vybavenosti





