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GrAF 1.1
Hospodarsky riist ve vyspélych ekonomikach

(meziroc¢ni rast, skute¢nost a prognozy z fijna 2008 a dubna 2009)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2009)
Pozn.:  2009f008 je progndza riistu pro rok 2009 z fijna 2008,
2009f je progndza pro rok 2009 z dubna 2009.

GraF 1.2
Hospodafsky rust v rozvijejicich se ekonomikach

(meziro¢ni rist, skute¢nost a progndzy z fijna 2008 a biezna 2009)
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Pramen: MMF (World Economic Outlook, April 2009)
Pozn.:  2009f008 je progndza ristu pro rok 2009 z fijna 2008,
2009f je prognoza pro rok 2009 z dubna 2009.

Grar 1.3
Ocekavani a skutecnost hospodarského ristu
v USA a eurozoné

(Ctvrtletni data, mezirocni riist v %, skutecnost versus ocekavani Consensus Forecasts, CF)
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2 REALNA EKONOMIKA
2.1 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Zahrani¢ni makroekonomicky vyvoj byl v roce 2008 a v prvnich mésicich roku 2009
zdsadné ovlivnén pfimymi i nepfimymi dopady financni krize. V disledku silného
poklesu poptdvky svétovd ekonomika zaCala postupné sklouzdvat do recese.
Na pozadi tohoto vyvoje dochdzelo k prudkym vykyvim cen aktiv, trokovych
sazeb a ménovych kurzG. V zemich pfimo zasaZenych financni krizi, tj. zejména
v USA a Evropé, nebyla i pres rozsahlé intervence viad a uvolriovani financnich
podminek ze strany centralnich bank v dostatecné mife obnovena divéra ve stabi-
litu financniho systému. | z tohoto divodu ani ozndmené fiskalni programy proza-
tim nebyly schopny zastavit propad spotrebitelské a investicni poptavky. Progndzy
vyvoje ekonomické aktivity pro roky 2009 a 2010 byly i v 1. Ctvrtleti letosniho
roku nadale postupné revidovany smérem dolG a previddala vysokd mira nejis-
toty ohledné horizontu skonceni recese a rozsahu nasledného oZiveni. Obdobi
nékolika ndsledujicich let Ize oznacit za obdobi vyjimecné silnych rizik. Hlavnim
rizikem vsak nadale zistava pokracovani a prohlubovani financni krize a recese
v zdpadnich ekonomikach.

Ceska ekonomika v roce 2008 financni krizi pfimo zasaZena nebyla. Ve 2. poloviné
roku 2008 se vsak zacaly prosazovat jeji neprimé dopady. Soucasny vyhled vyvoje
Ceské ekonomiky pro nasledujici dva roky je pomérné negativni. Po propadu HDP
v roce 2009 by mélo prijit jen slabé oziveni v roce 2010. Vyraznym vedlejsim
dusledkem vyvoje ve svétové ekonomice byly prudké vykyvy kurzu koruny, ktera
po silném zhodnoceni od 2. poloviny roku 2007 zacala ve 2. poloviné roku 2008
znacné oslabovat. | kdyz Ize predpokladat, Ze kurzové vykyvy budou mit urcity
negativni dopad na exportujici podniky, ndvrat ménového kurzu ke slabsim hod-
notam, které vice odpovidaji fundamentalnim faktoram, by mél mit v delsim
obdobi na ekonomiku pozitivni dopad.

V prabéhu roku 2008 doslo k citelnému ochlazeni svétové ekonomiky. Zatimco
jesté v roce 2007 vzrostla v metodice MMF o vice nez 5%, v roce 2008 jiz jen
0 3,2 %. Ve své nové progndze z dubna 2009 ocekdva MMF v roce 2009 propad
svétové ekonomické aktivity o 1,3 %, coz Ize oznacit za globaini recesi (Graf II.1).
Progndza predpoklddd, Ze v recesi se ocitnou v roce 2009 vyspélé ekonomiky
(Graf 11.1), zatimco rozvijejici se ekonomiky' si jako celek naddle udrzi pozitivni
dynamiku (Graf 11.2). V obou vyse uvedenych grafech jsou pro rok 2009 uvedeny
dvé progndzy (z fijna 2008 a dubna 2009), jejichZ rozdilnost dokumentuje, jak
dramaticky byl v poslednich mésicich pfehodnocen vyhled pro letosni rok. Z hle-
diska Ceské ekonomiky je Spatnou zpravou necekané silnd recese v Némecku
(progndza MMF pocitd s propadem HDP o 5,6 %) a propad ekonomik stredni
a vychodni Evropy. Progndza zdroven pocitd pouze s velmi mirnym oZivenim
v prabéhu roku 2010, na kterém se ovsem budou podilet v pfevéazné mite rozvije-
jici se ekonomiky.

1 Dubnovéd prognéza MMF i Consensus Forecasts (publikace obsahujici priiméry odhadl rozséhlého
reprezentativniho vzorku analytikt a prognostikt) v dalSich dvou letech ocekévaji nejprve pokles svétové
ekonomiky a nasledné pozvolné oZziveni. Dubnova prognéza MMF publikovand ve World Economic
Outlook (v némz byla CR poprvé zafazena mezi vyspélé zeme) i Consensus Forecasts pfedpokladaly vyse
uvedeny vyvoj ekonomické aktivity i pro ¢eskou ekonomiku.
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Graf Il. 3 potvrzuje, Ze mezi zafim 2008 a dubnem 2009 dochazelo k vyraznému
pfehodnocovani prognéz hospodarského ristu ve vyspélych ekonomikach. Roz-
sah prehodnoceni naznacuje, ze dopad finan¢ni krize na realnou ekonomiku byl
analytiky a prognostiky v lofiském roce podcenovan. Graf 1.4 pak dokumentuje,
Ze od pocatku roku 2008 postupné nardstala nejistota ohledné budouciho hospo-
darského rlstu, ktery se stal velmi obtizné predikovatelnym. V takovém prostredi
Celi podnikatelské subjekty vcetné financ¢nich instituci vyjimecné vysoké mire
nejistoty. O vyjimecném rozsahu soucasné recese svedci i vyvoj dynamiky pramys-
lové vyroby a exportl v primyslové orientovanych ekonomikach, pficemz nejvice
jsou postizeny vyspélé ekonomiky tohoto typu v Asii. V fadé zemi klesl v zavéru
roku 2008 export v meziro¢nim srovnani az o tfetinu (Graf I1.5) a poklesy podob-
ného rozsahu vykazovala v nékterych zemich i pramyslova vyroba (Graf I1.6). Grafy
také dokumentuji, Ze hospodarsky pokles je mnohem silnéjsi nez v predchazejici
recesi v letech 2001-2002. O sile hospodarského poklesu svéd¢i i prudké propady
cen komodit (viz ¢ast 3.1).

Finan¢ni krize a propad ekonomické aktivity zasadné zménily charakter ménové
politiky centrdlnich bank (Graf I11.7). Americky Fed sniZil svou ménovépolitickou
sazbu na témér nulovou Uroven a podobné postupovala Bank of England. Tyto
centrdIni banky prijaly fadu opatfeni, prostfednictvim nichz dochazi k nartstu
rezerv komerc¢nich bank drzenych na Uctech u centrdini banky a zaroven vytva-
feji tlaky na snizeni dlouhodobéjsich tGrokovych sazeb. Politiku tohoto typu, pro
ktery se vzilo oznaceni , kvantitativni uvolfovani”, praktikovala fadu let japonska
centrdIni banka. Rovnéz ECB pfistoupila k razantnimu snizeni ménovépolitickych
sazeb a k doprovodnym opatfenim zamérenym na dodavani likvidity finan¢nimu
systému. Pokles kratkodobych drokovych sazeb penézniho trhu se vsak nepromitl
symetricky do dlouhodobych Urokovych sazeb a sazeb z Uvérl poskytovanych
privatnimu sektoru. K uvolnéni ménovych podminek tak doslo v omezené mite
(viz Cast 3.1).

Také CNB v reakci na klesajici poptavku a utlum infla¢nich tlakd snizila opakované
svou ménovépolitickou sazbu. Uvolhovani ménové politiky se promitalo i v poklesu
sazeb penézniho trhu, i kdyZ v mensim rozsahu (viz ¢ast 3.1). Fazi klesajicich sazeb
prerusily tlaky na oslabeni koruny spojené se snizenim ddveéry v cely region stredni
a vychodni Evropy v Unoru 2009, v dlsledku ¢ehoz byla revidovdna ocekavani
ohledné prostoru pro snizeni ménovépolitickych sazeb. K dalsimu snizeni méno-
vépolitické sazby pristoupila CNB az v kvétnu 2009.

V souvislosti s opatfenimi klicovych centralnich bank na podporu likvidity bankov-
nich systémU doslo ke znacnému ndrlstu aktiv téchto centrélnich bank (Graf 11.8).
To vyvolava obavy z budouciho vyrazného narastu inflace v prislusnych ekonomi-
kach vychazejici z pfedpokladu, Ze s rlstem aktiv centralnich bank bude zdroven
dochézet k rlstu penézni zésoby. Z kratkodobého hlediska nejsou obavy z nardstu
inflace opodstatnéné kvili existujici negativni mezere vystupu. Rovnéz z dlouho-
dobého hlediska mohou byt obavy z proinfla¢niho dopadu opatfeni centralnich
bank prehnané, nebot se nemusi projevit zvysenou dynamikou penézni zasoby.
Nakupy vladnich i privatnich aktiv centralnimi bankami a zvy3ené dodavani likvidity
z jejich strany se primarné promitaji do ndrlstu aktiv komercnich bank umisténych
u centralnich bank, tedy ve zvySené drzbé volnych rezerv komerénich bank. Exis-
tujici situace v bankovnich systémech vsak vytvafi silné bariéry proti tomu, aby se
tato politika promitla v rychlejsim tempu rdstu Uvérd. Rada velkych mezinarodné
pusobicich bank utrpéla znac¢né ztraty, v disledku ¢ehoz vznika tlak na regulatorni

GrarF 11.4

Nejistota ohledné ocekavaného riistu HDP ve
vybranych ekonomikach
(pramérna standardni odchylka predpovédi riistu HDP na dany a pfisti rok
z Consensus Forecasts, v p.b.)
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GraF II.5

Riist exportu v primyslové orientovanych ekonomikach
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GRaF 11.6

Riist priimyslové vyroby v primyslové orientovanych
ekonomikach
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GraF I1.7
Ménovépolitické sazby od vzniku financnich turbulenci
do kvétna 2009
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Grar I1.8

Index bilanci Fedu, Eurosystému a Bank of England
(Fijen 2008 = 100)
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Grar I1.9

Realné trokové sazby z podnikovych dluhi
(v %)
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Pozn.:  Viynosy podnikovych dluhopisti v eurozéné a USA a Urokové sazby
z dlouhodobych podnikovych Gvérd v CR upravené o aktualni tempa
rdstu cen vyrobcd.

kapital. Nové splaceny kapital bank v EU (300 mld. USD na konci 1. Ctvrtleti 2009,
z toho cca 180 mld. USD kapital dodany vldadami) zatim prevySoval jejich ztraty
vykazané v dosavadnim prdbéhu krize (260 mld. USD). Lze vSak predpokladat, ze
ztraty v pfistich Ctvrtletich vyvolaji potiebu dalSich kapitalovych injekci nebo tlak
na snizovani bankovnich aktiv. Za této situace by se opatfeni centrdlnich bank
vedouci k rlstu ménové baze v kone¢ném disledku nemusela projevit rdstem
penézni zasoby, ale pouze poklesem penézniho multiplikatoru.

Potencidlni dopady finan¢ni krize na kapitadl bank a zprostfedkované na jejich
schopnost poskytovat nové Uvéry dokumentuji stéle rostouci odhady celkovych
ztrat financnich instituci z Gvérd a s nimi souvisejicich aktiv. Nutnost rekapitalizace
a restrukturalizace bank spolu s omezenou funkénosti dalsich segmentd Uvéro-
vych trhd vyvoldva pfinejmensim razantni zpomalenf ristu Gvérd privatnimu sek-
toru, v nékterych zemich pak dokonce Uvérovou kontrakci (viz ¢ast 4.1). Urcitym
rizikem z hlediska stabilizace bankovni sektord v USA i dalsich zemich je pokles
politické podpory pro fiskdlné nakladna opatreni. Stabilizaci situace ve financ¢nich
systémech nékterych evropskych zemfi ohroZuji politické tlaky na okamzitou a za-
sadni celoevropskou zménu regulace financ¢nich trhi ve snaze zabranit budoucim
krizim za situace, kdy se autoritam jesté nepodafilo eliminovat rizika krize stava-
jici. Podobné rizikové jsou snahy o zménu Ucetnich standardd vedouci k optické-
mu vylepseni stavu bilanci finan¢nich instituci namisto Gc¢inné akce na ozdravéni
téchto bilanci.

Kromé prekazek na strané nabidky Uvérd dochazi k vyraznému poklesu poptavky
po Uvérech ze strany domacnosti i podnikd. K tomu pfispiva i Uroven realnych
Urokovych sazeb (Graf I11.12), kterd se mUze ukazat zejména pro podnikovou sféru
prilis vysoka v relaci s vynosy jejich investic. Prvnim divodem je to, Ze i pres pokles
ménovépolitickych a kratkodobych trznich sazeb nedoslo ve vétsiné zemi k poklesu
trokovych sazeb z podnikovych dluhopist a dlouhodobych Gvér pod Grovné pre-
vlddajici pfed pocatkem krize. NarUst Uvérového rizika se naopak vyrazné promitl
do zvyseni vynost z podnikovych dluhopist v eurozéné a v USA (Graf 11.9).2 Tento
faktor dokumentuje snizenou Gc¢innost ménové politiky, resp. narusenou trans-
misi jejiho fungovani, v obdobf finanéniho stresu (viz ¢ast 3.1). Druhym ddvodem
jsou klesajicim ceny, za které podniky realizuji svou produkci. Kombinace dvou
vyse uvedenych faktord zvySuje redlné naklady splaceni dluhu. V disledku toho
mohou podniky vyuZivajici externi financovani Celit nezanedbatelnému zpfisnéni
finan¢nich podminek3. V podobné situaci se mohou v fadé zemi nachdzet také
domacnosti. Dochazi tak ke zvySovani rizika, Ze nemaly pocet ekonomickych sub-
jektt nebude schopen splacet Uvéry pfijaté v predchazejicich letech. Tento faktor
muUZe zaroven vyrazné pfispét k tomu, Ze svétova ekonomika se bude z recese
dostdvat jen pozvolna a oZiveni pfijde az v deldim ¢asovém horizontu. Ve sméru
pomalejsiho a slabsiho oziveni v zapadnich ekonomikach pak bude pUsobit i na-
rst miry Uspor privatniho sektoru, jakkoli je z dlouhodobého hlediska zadouci

2V CRna rozdil od eurozény ¢i USA Grokové sazby z podnikovych Gvér(l prozatim do jisté miry nasledovaly
pokles kratkodobych trznich sazeb (viz ¢ast 4.1). Vzhledem k vyvoji cen pramyslovych vyrobcl viak
redIné sazby rostly i zde.

3 Zpfisnéni Uvérovych podminek vyplyva do jisté miry z nulové hranice pro nastaveni ménovépolitickych
sazeb. Denik Financial Times ve svém vydani z 27.4.2009 napf. uved! informaci, Ze analyzy Fedu
prezentované na dubnovém ménovém jednani uvadély, ze pokud by méla byt ménovépoliticka sazba
nastavena podle tzv. Tailorova pravidla (nastroj pro doporuceni pro nastaveni sazeb v zavislosti na rozdilu
mezi cilovou a prognézovanou Urovni inflace a mezefe vystupu), musela by klesnout az na -5 %.
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(viz ¢ast 3.1). Celkové tak Ize identifikovat fadu davodu, kvali nimz by mohl byt Grar 1110 _ )
cyklicky pokles v zapadnich ekonomikach hlubsi a dlouhodobgjsi, nez predpo- (':‘Zm‘:lt';'n:?rsjge/hf prognnze
klddaji v soucasnosti prevladajici progndzy. Stresovy potencidl zmény dynamiky

nomindlnich pfijm0 podnikd i domdacnosti naznacuje srovnani vyvoje nominalniho 101
HDP v pfedchazejicich letech ve vybranych ekonomikach s predikci pro rok 2009
(Graf 11.10). Ekonomické subjekty se z hlediska ocekavaného rlstu nominalnich
pFjm0 ocitaji v prostiedi, které je nejen obtizné predvidatelné, ale ma i vyrazné
odlisné charakteristiky oproti predchazejici dekaddé. Velmi nizkad inflace bude
na jedné strané tlumit propad tempa rlstu redlnych pfijm0 a tim bude branit \
v poklesu poptavky. Na dluzniky by vsak dluhovéa deflace méla znacné negativni

dopad, zejména pokud by méla dlouhodobéjsi charakter. To plati také pro vlady, 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

7 o . v . Iy 7 v v vy e \yspélé ek IIS E 5 = USA = (R
které v dasledku financni krize a hospodéfského poklesu zna¢né zvysi svou zadlu- i rozena

Pramen: MMF
Zenost. Nicméné obavy, Ze vysledny narlst poptavky vldd po dluhovém financo-
vani situaci povede ke globalnimu zvySovani svétovych realnych urokovych sazeb,
povazujeme zatim za predcasné (viz ¢ast 3.1).

Tae. I1.1

Makroekonomicky vyvoj ve skupiné zemi stfedoevropského regionu (CR, Sloven- Makroekonomické indikatory

sko, Polsko, Madarsko) byl i v roce 2008 s vyjimkou Madarska pomérné Gspésny stiedoevropskych ekonomik

(Tabulka I1.1). CR, Slovensko a Polsko jsou spolu se Slovinskem vnimany jako nej- (2009 a 2010 - prognéza EK)

stabilnéjsi ekonomiky celého regionu stfedni a vychodni Evropy. Pfesto se ani jim Indikator zemé 2007 2008 2009 2010
nevyhnuly dopady poklesu divéry ve stfedni a vychodni Evropu spojené s obavami z 60 32 27 03
ohledné udrzitelnosti vn&jsi pozice nékterych zemf a stability téch bankovnich sys- Rést reainého HDP (%) :E ‘1?'14 g‘s‘ 22 %73
témd, v nichZ byla zna¢na ¢ast Uvérd poskytnuta v cizich ménach a ze zdrojt zahra- L 66 48 14 08
ni¢nich matek. Tyto obavy se projevily zejména oslabovanim mén, rstem nakladd < 30 63 11 1
na financovani vladnich dluhd (¢ast 3.1) a poklesy akciovych trhd. Na negativni it = BIEP () sk 19 39 20 24

HU 7.9 6,0 4,4 4.1

a Casto nespravné informace o situaci v regionu reagovaly autority jednotlivych o 26 42 26 1o

zemi aktivni komunikaci, jejimz cilem bylo vysvétlit, Ze situace jednotlivych zemi se ¢ s s 337 379
lisi a nékteré z negativnich informaci jsou navic zaloZzeny na nespravné interpretaci Verengduh o ropy K 204 216 322 363
statistik (¢ast 4.1). Diky této komunikaci zacali mezinarodnf investofi i nadnarodni *;t’ iii Z? igz g;i
instituce postupné rozlisovat mezi jednotlivymi zemémi regionu. Jejich rozdilnou - - - -

ekonomickou situaci potvrzuji i ratingova hodnoceni jednotlivych zemi (Graf I1.11). SO

x ) . Schodek vef. rozpoctt SK 19 22 47 54

V pripadé CR doslo v loriském roce ke zvyseni ratingu agentury Fitch na A+ a spolu (% HDP) HU 49 34 34 39

se Slovenskem mé nejvyssi rating z tohoto regionu. G P W e

cz -1,5 -3,1 -3,2 -3,3

. ., Y . . , , , . Bézny Ucet platebni SK =3;1] -6,8 S/ =7/l

V nésledujicich dvou letech vSak budou ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé bilance (% HDP) HU 62 84 50 -48

prochézet slozitym obdobim. | ty, jejichz situaci Ize povazovat za stabilni, budou PL 51 53 47 37
vystaveny stagnaci ¢i poklesu ekonomické aktivity a narGstu deficitu verejnych Pramen: EK (Ekonomicka progndza, jaro 2009)

financi. U vice zranitelnych zemi regionu pak nelze vyloucit potize se stabilitou
bankovnich systém0, problémy s financovanim platebni bilance a akceptaci
omocnych program( nadnarodnich instituci. Tyto faktory by mohly vyvolat dalsf Grar 111 .
P ych prog -y y by y vy Vyvoj sovereign ratingl vybranych zemi
viny tlakl na oslabovani mén u zemi s plovoucim kurzem nebo devalvacnich tlakd (dlouhodoby rating v zahranicni méng, Fitch)

u zemf s fixnim kurzem. Pozice zemf s plovoucim kurzem se jevi jako pfiznivejsi, i
R L e G AAA T
nebot mirné oslabenf jejich mén by mélo pfispét k rychlejSimu oziveni jejich eko- 1
nomik. Rizikem jsou vSak panické vyprodeje regionalnich aktiv, které by se mohly m | <
projevit neadekvatnim a fundamentdlné nepodlozenym oslabovanim mén. Prav- i . .
dépodobnost, Ze témto potencidlnim tlakiim bude vystavena i ¢eska ekonomika, A
je diky jeji silné vnéjsi pozici (Box 1) pomérné mala. Toto riziko sniZuje také rostouci pppt | <
schopnost investort rozlisovat mezi jednotlivymi ekonomikami. i
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GrAF 11.12
Vyvoj kurzu koruny a jeho volatility
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Pozn.:  Pferusovana piimka indikuje dlouhodoby trend.

GraF 11.13
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Vyraznym vedlejsim dusledkem vyvoje ve svétové ekonomice a specificky v regionu
stfedni a vychodni Evropy se pro ¢eskou ekonomiku v nékolika poslednich letech
staly prudké vykyvy kurzu koruny. Od Iéta 2007, kdy se v zahranici zacaly proje-
vovat finan¢ni turbulence, az do Iéta 2008 koruna silné nominalné zhodnocovala.
Ve druhé fazi financni krize, kterd zacala padem banky Lehman Brothers, se v3ak
nedUdveéra rozsifila i na rozvijejici se ekonomiky a mény téchto ekonomik zacaly
oslabovat. Zaroven citelné narostla kurzova volatilita (Graf 11.12). V Gnoru 2009
mimo jiné v souvislosti s nespravnymi informacemi vyznamnych zahranicnich peri-
odik* o nékterych charakteristikdch domaci ekonomiky se intenzita téchto tlakl
znacné zvysila. Usp&sna komunikace CNB vici finan¢nim trhiim vedla pomérné
rychle ke stabilizaci koruny na Urovnich, které Ize povaZzovat za konzistentni
s fundamentdlnimi charakteristikami ceské ekonomiky. | kdyZ Ize predpokladat,
Ze prudké kurzové vykyvy a zvy3ena volatilita budou mit urcity negativni dopad
na exportujici podniky (¢ast 2.2), oslabeni kurzu by se mélo v del3im obdobi v eko-
nomické aktivité a ziskovosti firem projevit pozitivné. Graf I1.12 dale dokumentuje
duleZitou skutecnost, Ze i kdyZ se znehodnoceni koruny ve 2. poloviné roku 2008
mUze jevit jako silné, ve skute¢nosti se kurz do zna¢né miry vratil ke svému dlou-
hodobému mirné aprecia¢nimu trendu.

Pozitivni trendy nadéle prevladaly u vnéjsi bilance CR (Graf 11.13). Deficit b&z-
ného Uctu platebnf bilance doséhl podobné jako v roce 2008 zhruba 3 % HDP.
Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje prebytek vykonové bilance, ktery — i pres
své snizeni v zdvéru roku — doséhl 5% HDP a je schopen pokryt prakticky cely
deficit bilance vynost po odecteni bilance reinvestovanych zisk(. Pfebytek bilance
pfimych investic dosahl 4 % HDP, ze dvou tfetin se viak na ném podilela pravé
bilance reinvestovanych ziskd. Graf I11.14 ukazuje, Ze prohlubujici se negativni
saldo investi¢ni pozice CR je spojeno vyhradné s ¢istym pfilivem p¥mych zahra-
ni¢nich investic. Po odecteni tohoto salda setrvava saldo na pozitivnich drovnich
obvyklych v pfedchazejicich letech. V dalsich dvou letech by se méla vnéjsi bilance
CR dale zlep3ovat (viz Box 1).

Box 1: Zahraniéni dluh CR a jeho udrzitelnost

V reakci na zvyseni vnimaného rizika vyvoje ve stfedni a vychodni Evropé
se zacali investofi a analytici zabyvat otdzkou vnéjsi udrzitelnosti téchto
ekonomik. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto ekonomik udrzuji fix-
ni ménové kurzy a v fadé z nich jsou firmy, vladni sektor a domacnosti
ve vyznamné mife zadluzeny v zahranicnich méndach, soustfedi se analy-
zy zejména na budouci bilanci devizovych zdroji k financovani schodku
bézného Uctu platebni bilance, pokryti splatek zahrani¢ni dluhové sluzby
a pripadnych potieb vnéjsich zdrojl financovani. Tento typ analyzy je moti-
vovan zkusenosti z asijské krize ve 2. poloviné 90. let, kdy prudké oslabeni
mén tvrdé dopadlo na ekonomické subjekty, které ve svych bilancich ne-
mély ménove sladénd aktiva a pasiva.

4 Denik Financial Times nespravné informoval o vy3i zahrani¢ntho zadluzeni doméciho bankovniho
sektoru a tydenik the Economist omylem uvedl, Ze ¢eské domécnosti maji potize kvuli Gvérlim v cizich
media_service/press_releases_cnb/2009/090224_statement_FT.html) a dopisy redakcim obou periodik,
které je nasledné zverejnily.
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Jednim z méritek vnéjsi udrzitelnosti je mezera financovani (financing gap)
srovndvajici ro¢ni potfebu devizovych zdrojl s vysi pfilivu pfimych zahra-
nicnich investic, rozsahem pfipustného snizeni devizovych rezerv zemé
a dalsimi dostupnymi trznimi zdroji financovani devizovych potreb. Od-
hady mezery financovani jsou zavislé na fadé predpokladl ohledné prilivu
a odlivu vnéjsich zdrojl v dané ekonomice a také na stanoveni kritické
Urovné devizovych rezerv. Typickym pfikladem analyzy vnéjsi udrzitelnosti
je tzv. ramec pro externi dluhovou udrzitelnost MMF, v némz jsou pocitany
platebni bilance, splatek jistiny dlouhodobého zahrani¢niho dluhu a exis-
tujictho kratkodobého zahrani¢niho dluhu. Tento pfistup je sice vhodny
spise pro hodnoceni dluhové udrzitelnosti v rozvojovych zemich s fixnim
ménovym kurzem, je ale bézné aplikovan i na zemé rozvinuté. CR bude
podle MMF v letosnim a pfistim roce potfebovat ke kryti potfeb vnéjsiho
financovani vzdy kolem 40 mid. USD.>

Odhady CNB ohledné poZadavk( na vnéjsi financovani vychazejici z pro-
gnodzy vyvoje platebni bilance na letosni a pfisti rok (Tab. Il.1 Box) ukazuiji,
Ze vyse uvedené odhady MMF v rozsahu kolem 40 mld. USD rocné jsou
nadsazené. Pokud jde o deficit bézného Uctu, ten v dalSich letech prakticky
74dné pozadavky na vnéjsi financovani nevytvari. Aktuélni prognéza CNB
z kvétna 2009 s urcitymi schodky bézného Uctu pocitd, nicméné jejich sou-
Casti je reinvestovany zisk, ktery ma z podstaty véci samofinancuijici se cha-
rakter. Po zahrnuti reinvestovanych ziskd by potfeba vnéjsiho financovani
z titulu bézného uctu méla byt dokonce negativni. Nelze vyloucit, Ze pfi
poklesu ekonomické aktivity budou zisky firem pod zahrani¢ni kontrolou
bude nizsi i odliv zdrojl pres bilanci vynosu, kterd je soucasti bézného
Uctu. Po zohlednéni vyse kratkodobého zahrani¢niho dluhu a predpokla-
dané dluhové sluzby se pozadavky na financovani budou pohybovat mirné
nad 30 mid. USD roc¢né.

Pokud navic zacneme pracovat s konkrétnimi charakteristikami ceské
ekonomiky, snadno dojdeme k zavéru, ze vyse uvedena metodika vypo-
Ctu o rizicich vnéjsiho financovani pro ekonomiku ceského typu mnoho
nevypovidd. Z hlediska kratkodobého zahrani¢niho dluhu napfiklad nezo-
hlednuje, Zze domdaci subjekty disponuji kratkodobymi aktivy radové ve stej-
né vysi, ktera by alespor castecné mohla byt vyuzita k financovani pasiv.
Kratkodoby zahrani¢ni dluh je pak ve vyznamném rozsahu spojen s ob-
chodnimi aktivitami firem a v dasledku toho pomérné jednoduse refinan-
covatelny. Graf II.1 Box dokumentuje, Ze aktiva bankovniho sektoru odpo-
vidaji i v soucasnosti zhruba 80 % celého hrubého zahrani¢niho dluhu.®

Viz Zprava MMF z Konzultace v CR v roce 2008 na zakladé Clanku IV, str. 27, http://www.imf.org/

external/pubs/ft/scr/2009/cr09122 .pdf

Banky a podniky maji na agregétni Grovni dostate¢na aktiva na financovéni svého zahrani¢niho dluhu,

i kdyz na individudIni Urovni tomu tak samozfejmé byt nemusi.

Tas. I1.1 (Box)

Financovani externi pozice ceské ekonomiky
mld. K¢ 2009 2010
Financovéni bézného uctu -10 -35
- bézny ucet (deficit) 75 60
- reinvestovany zisk -85 -95
Amortizace externiho dluhu 135 135
- dluhova sluzba 174 170
- hrazené troky -39 -35
Kréatkodoba zadluzenost k 31.12.2008 499 499
Pozadavky na financovani v mld. K¢ 624 599
Pozadavky na financovani v mld. USD 31 30
Devizové rezervy (k 31.12.2008) 716 716

Devizové rezervy/pozadavek na financovani (v %) 115 % 120 %

Pramen: CNB

Pozn.: B&zny Ucet a reinvestované zisky — prognéza CNB
z kvétna 2009.

Udaje o amortizaci dluhu — odhad CNB z analyzy investi¢ni

pozice CR.

Pozadavky na financovani tvofi polozky oznacené kurzivou

(hrazené uroky jsou zapocitany jiz v bézném Uctu).

GRrAF I1.1 (Box) 3

Podil hrubého zahranicniho dluhu CR na HDP
a jeho kryti zahrani¢nimi aktivy bankovniho
sektoru (CNB a komer¢nich bank)
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GraF I1.15 )
Skutecny a prognézovany vyvoj hospodaiského ristu v CR

(v %, kvétnova prognéza CNB)
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GraAF 11.16 .

Skutecny a prognézovany vyvoj inflace v CR
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prilis soucasnou Uroven kratkodobého dluhu, ktery je moZzno do znacné
miry financovat z kratkodobych vnéjsich aktiv bez potreby vyuzivat devizové
rezervy. | pfi absenci prilivu primych zahrani¢nich investic by zbylou ¢ast
pozadavkl na financovani kryly stavajici devizové rezervy. CR tedy neni
vystavena riziku vzniku mezery financovani a z hlediska vnéjsi udrzitelnosti
|ze v souhrnu povazovat jeji soucasnou pozici za velmi stabilni.

Zatimco v 1. poloviné roku 2008 domaci ekonomika vykazovala jesté pomérné
dynamicky — i kdyZ postupné se zvoliujici — rdst. Ve 2. pololeti citelné zpoma-
lila. Makroekonomickéd prognéza CNB z kvétna 2009 predpoklada, 7ze HDP cel-
kové klesne v roce 2009 o 2,4 % v dUsledku nizké zahrani¢ni poptavky, dalsich
dopadt svétové ekonomické a financni krize, propadu investic a zpomaleni spo-
tfeby domacnosti (Graf 11.15). V roce 2010 se ocekava nastup oziveni, ktery vsak
souvisi do zna¢né miry s nejistym predpokladem ohledné zvyseni zahrani¢ni po-
ptavky. Inflace mérend indexem spotrebitelskych cen klesla z Urovni mezi 6 a 7 %
v 1. az 3. Ctvrtleti 2008 na hodnoty kolem 2 % v 1. ¢tvrtleti 2009. Podle kvétnové
progndzy CNB v prabéhu roku 2009 celkové inflace rychle klesne pod infla¢ni cil.
V roce 2010 zacne inflace opét rlst a k 2% infla¢nimu cili se dostane ke konci
roku (Graf 11.16). S prognézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
3M PRIBOR v letosnim roce a jejich mirny rdst v roce 2010.

Pomérné pesimisticky obrazek ohledné ekonomické aktivity, ktery podava kvét-
novéa makroekonomicka progndza CNB, se stal zakladem prvniho z alternativnich
scénara, které jsou v ¢asti 4. pouzity pro testovani odolnosti ¢eského financ¢niho
sektoru. Tento scéndr byl nazvan ,Evropa v recesi”.

Alternativni scénar A: ,Evropa v recesi”

Scénar A, ktery je zaloZzen na makroekonomické prognéze CNB z kvétna
2009, predpokladd pomérné vyrazny propad domdci ekonomické aktivity
zejména ddvodu silné recese v eurozéné. Mezirocni rist HDP by se v jed-
notlivych ¢tvrtich roku 2009 pohyboval v prdméru kolem -2,5 % a od prv-
niho ctvrtleti roku 2010 by presel do mirné kladnych hodnot, které by
pozvolna narlstaly. Ménovy kurz by v pribéhu roku 2009 postupné mirné
aprecioval a pak by se stabilizoval na Grovnich kolem 26 CZK/EUR. Vzhle-
dem k nizkym inflacnim tlakm by Urokové sazby setrvavaly na pomérné
nizkych drovnich. Pokles domaci ekonomické aktivity by ved! k narGstu
miry defaultu v sektoru nefinan¢nich podnikl i doméacnosti. Celkovy rist
Uverd by zpomalil na pomeérné nizké hodnoty a doslo by k dalSimu — i kdyz
relativné mirnému — poklesu cen akcii a nemovitosti. Zaroven je uplatnén
predpoklad, Ze financni sektor by generoval o 10 % nizsf Cisté vynosy, nez
¢inf prmér poslednich dvou let.
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V souvislosti se zpomalovanim hospodarského rlstu se v roce 2008 zacal zvySovat
deficit vefejnych financi. Prognéza CNB z kvétna 2009 implikuje prekroceni 3%
maastrichtské hranice rozpoctového schodku v letech 2009 (4,3 % HDP) i 2010
(5,4% HDP). Vzhledem k pomalejsimu rdstu nominalniho HDP doslo podle
odhadu CNB v roce 2008 ke zvyseni podilu vefejného dluhu na HDP 0 0,9 p.b.
na 29,8 % (Graf 11.17). Vyrazné zvyseni deficitl verejnych financi povede k rdstu
podilu vefejného dluhu na HDP az na 39 % na konci roku 2010 (1440 mld. K¢
v absolutni hodnoté). To bude samozfejmé doprovazeno zvysenou emisi viddnich
dluhopist na finan¢nich trzich. Zatimco v roce 2007 dosahla celkova hrubd vy-
pUj¢ni potfeba vlddy 145 mld. K& a v roce 2008 pak 181 mld. K¢, pfi pfedpokla-
daném vyvoji deficitl vefejnych financi nelze vyloucit jeji narGst na 250 mid. K¢
v roce 2009 a az 300 mld. K¢ v roce 2010.

Zvysovani fiskalniho deficitu a rast vlddniho dluhu zvysuje z dlouhodobého hle-
diska rizika pro finan¢ni stabilitu. | v soucasné recesi by proto fiskalni politika
méla sméfovat ke stfednédobému cili a méla by spoléhat primarné na automa-
tické stabilizatory. Jejich pasobenim dochéazi vzhledem k poklesu dynamiky rdstu
HDP, mezd, zisk( atd. ke zhorSeni pfijmu vefejnych rozpoctl a pfipadné ke zvyseni
verejnych vydajd. To generuje rlstovy impuls brzdici propad ekonomiky. Dalsi roz-
poctové naroCnd poptavkové orientovana fiskalni expanze by pravdépodobné
méla omezenou Ucinnost, mohla by ohrozit rozpoctovou disciplinu a v kone¢ném
dasledku i vnitfni a vnéjsi stabilitu ekonomiky.

2.2 NEFINANCNI PODNIKY

Prizniva situace v podnikové sfére z predchazejicich let se béhem roku 2008
a na pocatku roku 2009 postupné zhorsovala. Pokles zahrani¢ni poptavky po ex-
portech Ceského podnikového sektoru od 2. poloviny minulého roku vyvolal
problémy s odbytem vyrobkt firem a vedl k poklesu jejich prijmd. V prabéhu
roku 2008 se podniky musely navic vyrovnat s prudkym posilovanim ménového
kurzu. Z jeho ndsledného oslabeni od 2. poloviny roku podniky zfejmé nebyly
schopny v plné mire tézit vzhledem k vypadku predpokladanych vyvozl a tedy
prijma v zahranicni méné a dfive prijatému zajistovani. Nastoleny trend pokra-
Coval i v 1. Ctvrtleti letosniho roku. Disledkem je znacné zvyseni miry nesplaceni
uvéra podnikové sféry ve srovnani s predchazejicimi dvéma lety. Rizikem pro fi-
nancni stabilitu v nasledujicim obdobi je propad zahrani¢ni poptavky po produkci
Ceskych firem a dalsi nardst jejich platebni neschopnosti. Nasledny pokles ochoty
véritelG pdjcovat nefinancnim podnikim by déle prispél k poklesu celkové eko-
nomické aktivity.

Finan¢ni vysledky podnikd za rok 2008 naznacuji mirny pokles rentability vlastniho
jméni i aktiv, ktery byl ovsem tlumen jesté stale dobrymi vysledky za prvni polo-
leti. Zadluzenost podnikl sice rostla jen velmi mirng, ale pfidand hodnota klesala
a mzdové naklady vyrazné rostly, coz mélo za nasledek pokles produktivity prace
v nékterych odvétvich. Kvali snizené domaci i zahrani¢ni poptdvce se zvysovaly
doby obratu zasob a aktiv. Problémy se splacenim podnikovych zavazkd firem
se dale promitly do ristu doby obratu pohledavek podnikl. Soucasné vzhledem
ke zvysené nejistoté ohledné budoucich pfijmad firmy omezily investi¢ni aktivitu
a volné prostredky investovaly zejména do dluhopist, coz ptsobilo ve sméru rlstu
ukazatell jejich bilan¢ni likvidity (Graf 11.18).

GraF 11.17
Vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP
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GraF 11.20

Propad cistych vyvozii a nartist 12M miry defaultu
exportné orientovanych podnik
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GraF 11.21
Vyvoj indikatoru bonity nefinancnich podniku
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GraF 11.22
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GraF 11.23
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Od 2. poloviny roku 2008 se jako dusledek poklesu zahrani¢ni poptavky zacal
projevovat vyrazny nardst kreditniho rizika podnikového sektoru méfeny 12me-
sicni mirou defaultu bankovnich Gvért podniktim (Graf 11.19). Zatimco na po-
¢atku roku 2007 se tento indikator pohyboval okolo 3%, na konci roku 2008
a v 1. Ctvrtleti 2009 cinil asi 7 %.7 Podle interniho modelu CNB by mé&l béhem
roku 2009 dale rlst az k 11 %, v pfipadé vyrazné negativniho vyvoje (viz alter-
nativni scénar C v ¢asti 4.1.1) dokonce k 13 %.8 Rast miry defaultu se promita
do zhorseni kvality uvérovych portfolii bank.® Od 2. poloviny roku 2008 se zvysuje
ukazatel podilu Uvérd v selhani na celkovych Uvérech (¢ast 4.1).

Pokles zahrani¢ni poptavky negativné ovlivnil zejména exportné orientované pod-
niky, které tvofi patef ceské ekonomiky (Box 2). To ilustruje i vyrazny narlst 12mée-
sicni miry defaultu bankovnich Gvérd nejvétsich exportérl (Graf 11.20). Na rozdil
od predchozich let'®se vSak zhorSuje mira nesplaceni i u exportért zadluzenych
v eurech, coZz mlze byt castecné zpUsobeno téZ depreciaci kurzu v poslednim
Ctvrtleti 2008.

Rostoucf riziko podnikového sektoru potvrzuje indikator bonity slouzici jako jeden
z predstihovych indikatord stability podnikového sektoru.!” Tento indikdtor na za-
kladé agregovanych finan¢nich vysledkd nefinan¢nich podnikd ohodnocuje celkové
finan¢ni zdravi podnikového sektoru, resp. odolnost firem vaci pripadnému Upadku
v nasledujicim roce. K jeho vypoctu je vyuzivano 7 finan¢nich ukazatelt pokryvaji-
cich ziskovost, likviditu, zadluZzenost a aktivitu firem. Ziskané hodnoty ukazuji, Zze
bonita podnikového sektoru se v roce 2008 dale zhorsila, i kdyz byla stéle pfizni-
vejsi nez v roce 2005 (Graf 11.21). Negativné na vyvoj rizikovosti podnikd pasobila
zejména zhorsujici se rentabilita, mirny narst zadluZenosti a zhorsovani ukazatele
aktivity. Pokles bonity byl naopak tlumen rdstem bilan¢ni likvidity podnikd.

Zvysené riziko Upadkd potvrzuje i vyvoj poctu podanych insolvenc¢nich ndvrh(,'?
ktery meziro¢né vzrostl o 6 %. Oproti roku 2007 se vsak tempo ristu insolvencnich
navrhl zrychlilo pouze o 0,5 p.b. (Graf 11.22). Dopady recese se jiz zacaly naplno
projevovat v zemich zapadni Evropy, kde doslo k narlstu podnikovych insolvenci
0 11 %. Mezinejvice postizené ekonomiky vtomto smyslu patii Spanélskos nardstem
podnikovych Upadkd o 139 %, poté nasleduje Irsko se 121 % a Dansko s 55 %.

7 Mira 12mési¢niho defaultu je pocitdna jako podil objemu bankovnich Gvérd 30-89 dni po splatnosti
a primérného celkového zastatku na uvérovych Uctech v obdobi nésledujicich 12 mésicl od doby
sledovéni. Z metodiky vypoctu vyplyva, Ze tento ukazatel maze byt pfesny pouze pfi znalosti informace
0 vyvoji v nasledujicich 12 mésicich od doby sledovani. Vzhledem k tomu, Ze tyto informace nejsou pfi
vypoctu za posledni rok zcela zndmy, je odhad za poslednich 11 mésict provadén za predpokladu vyvoje
podle primeéru pro jiz znama data. Vypocty vychazeji z dat z Centrélniho registru Gvérd spravovaného
CNB, ktery obsahuje data o bankovnich Gvérech pravnickych osob.

8 Podrobny popis pouzitého modelu Ize najit v Jakubik, P., Schmieder, Ch. (2008): Stress Testing Credit
Risk: Is the Czech Republic Different from Germany?, CNB WP 9/2008.

9 Vpredhledici charakter ukazatele miry defaultu znamend, Ze k vyraznému zhorseni kvality Gvérovych
portfolii by doslo az v roce 2010.

10 Viz Box 2 Analyza exportné orientovanych podnikd v lorské Zpravé o finan¢ni stabilité 2007, str. 25-26
nebo Gersl, A.: Co nici ¢eské exportéry? Euro ¢. 35 ze 25.8.2008.

11 Podrobnéji k tomuto indikatoru viz Jakubik, P, Teply, P. (2008): Skéring jako indikétor finan¢ni stability,
Zpréava o finan¢ni stabilité 2007, Ceska narodni banka, str. 76-85.

12 Vsechny Udaje o poctu insolvenci vychazi ze statistik spolecnosti Creditreform. Déle budeme pro
insolven¢ni ndvrh pouzivat zkrdcené oznaceni insolvence.
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Naopak v Némecku doslo k rdstu o pouhé 2 %.' Vedle mirné dynamiky nardstu
poctu upadkd je i jejich absolutni pocet v CR v mezinarodnim srovnani pomérné
nizky. V roce 2008 pfipadalo v CR na 10 000 podnikd 50 insolvenci. Takto
definovand mira insolvence je podprimeérnd ve srovnani jak se zemémi stredni
a vychodni Evropy, tak se zapadoevropskymi zemémi.'* Nékterd odvétvi viak byla
globdlnim ekonomickym poklesem zasazena vyrazné vice. Nejvyssi miru insol-
vence v roce 2008 vykazala odvétvi papirenského (233), textilniho a kozedélného
pramyslu (220). Nasledovaly cestovni kanceldfe (172), vyroba skla, keramiky
a stavebniho materidlu (140), potravinafstvi (123), chemicky prlmysl a vyroba
plastl (122) a téZba nerostnych surovin (99).

Pokles domdci i zahrani¢ni poptavky po podnikové produkci se odrdzi v mirném
snizeni meziro¢ni dynamiky podnikovych Gvér( ze 17 % na konci roku 2007
na 14 % na konci roku 2008 a déle na 10 % na konci 1. Ctvrtleti 2009 (Graf 11.23).
V pribéhu letosniho roku by mélo v souvislosti s ocekdvanym ekonomickym
poklesem dojit k dalsimu vyraznéjsimu poklesu meziro¢ni Uvérové dynamiky az
k hodnotdm kolem nuly. Ekonomicky pokles naznacuje také propad primyslové
produkce v CR v zévéru roku 2008 a na pocatku roku 2009, jejiz trend kopiruje
vyvoj vsech svétovych ekonomik. Vzhledem k velikosti a vysokému stupni otevre-
nosti Ceské ekonomiky je jeji citlivost na globalni vyvoj vyssi, nez je tomu v pfipadé
velkych zemf (Graf 11.24). K nejvétsimu propadu vyroby doslo v odvétvich vyroby
dopravnich prostfedkd, strojl a zafizenf a textilnim a odévnim primyslu. Pokles
ekonomické aktivity s mirnymi naznaky oZiveni naznacuje vyvoj novych zakdzek
a trzeb z ptimého vyvozu v primyslu nebo tuzemské spotreby energie (Graf 11.25).
Tento trend odpovida také zpomaleni poklesu vybéru mytného, které se po mezi-
roc¢nich propadech o 20 %, resp. 19 % v lednu a Unoru 2009, propadlo jen 0 9 %
v breznu tohoto roku. Ackoli je ziejmé, ze se ceské podniky budou muset béhem
roku 2009 vyrovnat s globalnim poklesem poptavky, jejich vyznamnou vyhodou je
to, Ze jsou na agregdtni Urovni stale vyrazné méné zadluzeny nez podniky v euro-
zoné (Graf 11.26). To by jim mélo umoznit se lépe s nové vzniklou situaci vyrovnat.

Box 2: Exportné orientované podniky, volatilita ménového kurzu
a zajistovani

V pribéhu roku 2008 se vyznamnym zpUsobem zvysila volatilita méno-
vého kurzu ceské koruny, kdy silny apreciacni trend prvnich tfech ctvrt-
leti byl vystridan znehodnocenim ceské koruny (¢ast 2.1). Tento vyvoj byl
ve 2. poloviné roku 2008 doprovazen nastupujici globalni ekonomickou
recesi, kterd se odrazila i v poklesu zahrani¢ni poptavky po produktech
vyrabénych v CR. Tato kombinace se nepfiznivé odrazila ve finanéni situaci
exportné orientovanych podnik(l. Rada préimyslovych odvétvi se silngjsi
orientaci na export zaznamenala v roce 2008 pomérné vysokou Urover
podilu nesplacenych uvérd (Graf 1.2 Box).

13V nékterych zemich zapadni Evropy doslo dokonce k poklesu podnikovych insolvenci. V Nizozemsku to
bylo 0 17 %, v Lucembursku o 13 %, ve Svycarsku o 2 %.
14 Pramér zapadoevropskych zemi je asi 83 insolvenci na 10 000 podnik.
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GraF 11.2 (Box)

Vztah mezi orientaci odvétvi na export a podilem

nesplécenych tvért Znehodnoceni kurzu ve 4. ctvrtleti 2008 mélo na exportné orientované

(data za rok 2008) podniky jen omezené pozitivni vliv z dGvodu razantniho poklesu zahranicni
525 poptéavky. Vyuzit znehodnoceného kurzu téz nemohly ty podniky, které si
2. . * kurzové riziko zajistily pomoci derivatovych kontraktd u domacich bank
3 * v drivéjsim obdobi posilujici koruny.
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T o (asl @ sy @it v reea 2T ) ménu téz dovazi), takze uslé/neocekavané prijmy se vztahuji pouze k ¢is-
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femen tym vyvoztim. Vzhledem k trendové apreciaci koruny se vyvozci dale zajis-

tuji, a to jednak Cerpanim uvérd v cizi méné (predeviim v eurech), jednak
pomoci derivatl (terminované operace a opce).

Zajisténi pomoci cizoménovych Uvérl a derivatl rovnéz generuje uslé/ne-
oCekdvané prijmy. V pfipadé eurovych Uvérl jdou tyto uslé/neocekavané
prijmy vzdy opac¢nym smérem nez u vyvozl, u derivatd zalezi na rozdilu
mezi sjednanou a pozdejsi trzni Urovni kurzu. Banky totiz poplatek za zpro-
stredkovani zajisténi zpravidla ziskavaji tak, Ze exportérm nabizeji o cca
2 — 4 % budouc silngjsi kurz, nez je bézna Uroven terminového (forwardo-
vého) kurzu.™ Je ovsem nutno fici, Ze rozdil mezi silnéjsi Urovni drive sjed-
naného kurzu a aktualnim (slabsim) trznim kurzem predstavuje , virtualni”
ztratu (tedy usly prijem) ze zajisténi, nikoli ztratu skutec¢nou. Zajisténi po-
moci derivatt prinasi dodatecné pozitivni a kvantifikovatelné neocekdvané
prijmy ve fazi rychlého a neocekavaného zhodnoceni koruny, kdy trzni kurz
muUZe nabyt silnéjsi hodnoty nez kurz stanoveny v derivatech. Zajisténi po-
moci derivatd tak podniky chrdni zejména vaci prudkym posilenim kurzu,
nikoli vO¢i mirnému a predvidanému postupnému posilovani. Zajisténi
kurzového rizika pomoci derivatl vsak navic generuje vyznamné prinosy
ve smyslu jednodussiho planovani investic, vyroby a poptavky po subdo-
davkach. Na rozdil od uslych/neocekavanych pfijma je vsak pomérné obtiz-
né tyto pozitivni efekty spolehlivym zplsobem kvantifikovat.

Dostupné informace indikuji, ze v zavéru roku 2008 a v prvnich mésicich
roku 2009 doslo u fady podnikl k problémdm s prezajisténim z ddvodu
vypadku prijmd z exportu. Vzhledem ke slabému kurzu koruny v tomto obdobi
se virtualni uslé prijmy ze zajisténi staly ve vysi rozdilu sjednaného objemu de-
rivatd a skutecného (nizsiho) objemu vyvozu skutecnymi ztratami, nebot né-
které podniky byly nuceny chybéjici cizi ménu dokoupit draze na trhu a levngji
prodat v bance.’® | kdyz se nejedna o problém celého podnikového sektoru,
na nékteré podniky by tyto dodatecné naklady mohly mit vyrazny dopad.'”

15 Banky si pak pozici uzaviraji za trzni forwardovy ménovy kurz a inkasuji tak (v budoucnu) pouze takto
realizovany poplatek (¢ast 4.1).

16 Podle bank, které jsou nejaktivnéjsi v tomto segmentu zajistovani, se v Unoru 2009 pfi Urovnich kurzu
kolem 29 K¢/euro pohybovala trzni hodnota zajistovacich pozic exportért ve ztraté kolem 2-3 mid. USD.

17 Daleko hor3f situace nastala ve stejném obdobi v Polsku, kde se velci exportéfi zajistovali pomoci opcnich
strategii s vysokou finan¢ni pdkou (viz Morgan Stanley Global Economic Forum z 23. Unora 2009).
Tyto op¢ni strategie sice velmi levnym zptsobem chrénily exportéry v obdobich posilovani, v obdobi
znehodnoceni kurzu a propadu pfijmd viak vytvari vyznamné ztraty.
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2.3. DOMACNOSTI

Zpomalovani ekonomiky se zacalo na konci roku 2008 projevovat i v sektoru
domdacnosti. Béhem roku 2008 doslo ke korekci vysokého tempa zadluZovani
domacnosti z minulych let, soucasné vsak nardstaly problémy se spldcenim jejich
zdvazky. Pretrvavajicim rizikem je dalsi zhorSeni platebni schopnosti domdcnosti
v dusledku zhoriujici se situace na trhu prace a poklesu jejich disponibilnich prijma.
Ke zmirnéni negativnich dusledk( ekonomického vyvoje na sektor domdcnosti by
mélo pfispét také preventivni plsobeni CNB v oblasti financniho vzdélévani.

Zvysena nejistota ohledné budoucich pfijma domécnosti se podilela na postup-
ném zpomalovani vysoké dynamiky Uvérl obyvatelstvu, kterd prevladdala v néko-
lika predchdzejicich letech (Graf 11.27, viz téZ ¢ast 4.1)."8 U spotiebitelskych Gvéra
se jednalo prevazné o Uvéry od nebankovnich instituci, které na rozdil od meziro¢-
niho nardstu o témér 30 % v roce 2007 v loriském roce mezirocné rostly o pouhé
1 %. | pfes zpomalujici Uvérovou dynamiku a mirné klesajici podil placenych drok
na hrubych disponibilnich pfijmech™ doslo k nartstu celkového dluhu obyvatel-
stva, ktery ke konci minulého roku dosahl hodnoty cca 950 mld. K¢ (Graf 11.28).
| nadale se na této Castce nejvice podileji Uvéry na bydleni (cca 65 %), zbytek tvori
bankovni spotrebitelské Uvéry (cca 20 %) a nebankovni Uvéry (cca 15 %). Agre-
gatni ukazatele zadluZenosti doméacnosti nadale rostly: ukazatel dluhu k hrubym
disponibilnim pFijmim dosahl téméF 50 %, ukazatel dluhu k finan¢nim aktiviim
prekrocil 30 % a ukazatel dluhu k HDP tvofi asi 25 % (Graf 11.29). Ve srovnani se
zemémi eurozény dosahuje zadluzenost ceskych domdacnosti mérena vici disponi-

bilnimu pfijmu asi polovi¢nich hodnot, ukazatel podilu dluhu na HDP je dokonce
méné nez polovi¢ni.

Na agregatni Urovni maji domacnosti stale vice finan¢nich aktiv nez pasiv a jsou
¢istymi prijemci Urokovych plateb, i kdyZz ukazatel podilu cistych aktiv na HDP
s rostoucim zadluzenim v Case trvale klesa. V souvislosti s o¢ekdvanym snizenim
dynamiky by mélo dojit béhem roku 2009 pouze k velmi mirnému rdstu ukazatell
agregatni zadluzenosti ¢i dokonce k jejich stagnaci. Ukazatel dluhu k hrubym dis-
ponibilnim pfijmam by mél béhem roku 2009 vzrlst pouze asi o 1 p.b. Na rozdil
od nékterych zemf stfedni a vychodni Evropy Ceské domdcnosti nemaji prakticky
zadné uvéry v cizich ménach a nejsou tak vystaveny kurzovému riziku (¢ast 4.1,
Graf IV.7).

Pokles ekonomické aktivity se zacina promitat do ndrlstu kreditniho rizika sektoru
domaécnosti. Ukazatel 12mési¢ni miry defaultu bankovnich Gvérl domécnostem
se pozvolna zvysuje (Graf 11.30). Lze predpokladat, ze tento indikator se z drovné
mirné nad 4 % na pocatku roku 2009 zvysi ke konci roku 2009 az na 7 %. Vyssi
narlst Ize ocCekavat zejména od 2. poloviny roku 2009 a déle, kdy se zac¢nou
naplno projevovat dopady potizi podnikové sféry na sektor doméacnosti. V pripadé
vyrazné nepfiznivého scénére (viz alternativni scénar C v ¢asti 4.1) by tento ukazatel

18 Nové poskytnuté tvéry domdcnostem absolutné klesaly (¢ast 4.1).

19 Ackoli urokové sazby z novych Gvért mirné rostly o cca 1,5 p.b., ukazatel podilu placenych urokd
na hrubém disponibilnim ddchodu klesal. To bylo zptsobeno poklesem Uvérové dynamiky a ristem
disponibilnich pfijmG o cca 8 % béhem roku 2008. Soucasné mirné klesal také podil pfijatych drokt
na disponibilnich pfijmech. Celkové vsak pokles placenych urokl prevysil pokles pfijatych Urokd a cisté
Urokové vynosy sektoru domacnosti jako podil na disponibilnich p¥ijmech se zvysily.
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Grarll3 (Box) mohl na konci roku 2009 doséhnout hodnoty az 10 %. Dalsi vyvoj bude korelovén
(E(I)‘r‘ntf’:’j:g:z;:;‘:l‘::‘::}:‘:s:'/) s o¢ekavanym narlstem nezaméstnanosti a jeho naslednym dopadem do disponi-

bilnich pfijmt domacnosti (Box 3). Vyssi mira defaultu se bude postupné projevo-
vat i ve zvysujicim se podilu Uvérl domacnostem v selhani v portfoliich bank.

Box 3: Zatizeni domacnosti Uvéry a jejich splaceni

Analyza zatizeni domdcnosti Uvery a jejich splaceni byla provedena s vyuzi-

dodl dodl dul dedl deil duil ducil duil ducil dedi tim statistik CSU.?° P¥irozenou nevyhodou pouZitych dat je, Ze pokryvaji rok
w2005 w2006 w2007 2007 charakterizovany vrcholicim ekonomickym rlstem, i kdyz v podmin-
kach rostoucich Urokovych sazeb, a nezahrnuji tak vyrazné zhorseni eko-
nomickeé situace v CR v disledku dopadd globalni finan¢ni a hospodarské

krize v zavéru roku 2008.

Pramen: CSU

GraF I1.4 (Box)
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Pramen: CSU prace v roce 2007 vsak soucasné ovlivnily to, Ze i pfes narlst dluhového

zatizeni pokles| podil domacnosti, které mély problémy se spldcenim tve-

Grar 115 (Box) rd za rok 2007 na cca 2 %, a to ve vétsiné prijmovych skupin (Grafy I.4

Problémy se splatkou spotfebitelskych dvéri a 1.5 Box). Pro témér vSechny domacnosti byly v roce 2007 spotrebitelské
oa2%) Uvéry zatézi, pficemz pro 26 % domacnosti byly velkou zatézi a pro 66 %
s

urcitou zatézi, coz naznacuje, ze pravé u téchto Uvérd by mohlo v bu-
doucnosti dochazet k vyraznému zhorsovani jejich splaceni. Ze Setfeni dale
vyplynulo, Ze 63 % domacnosti vychazelo s pfijmy s obtizemi, coz se proje-

I “' I.. I_ X m i » PrestoZe vyvoj uvedenych indikator( v roce 2007 zatim nenaznacoval zvy-
seni probléma se splacenim uvérd, v letech 2008 a 2009 Ize dtvodné pred-
1. 2 3 4 5 6 7 8 9 1 pokladat, Ze nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity a rdst nezaméstnanosti
decil decil decil decil decil decil decil decil decil decil Vs . . . . . , , Ly e v -, -
, zvysi tlak na financni situaci domdcnosti. To je jiz aktualné ziejmé ze silné

2005 Domacnosti celkem rok 2007

e e —— zhorseného indikatoru dlvéry spotrebiteld.
ramen:

20 Jedna se o nedavno publikované vysledky vybérového Setfeni EU-SILC ,Prijmy a Zivotni podminky
domécnosti v roce 2007 a o vysledky statistiky rodinnych u¢td , Vydani a spotfeba domdcnosti statistiky
rodinnych U¢td za rok 2007".

21 Prmérny objem pfijatych Gvérd na 1 osobu ¢inil v roce 2007 v 1. pffjmovém decilu 2 371K¢, zatimco
v 10. pfijmovém decilu to bylo 21 980K¢.

22 Podle statistiky rodinnych Gctd, které jsou za 4. Ctvrtleti 2008 k dispozici pouze za domécnosti celkem,
Cinilo dluhové zatizeni rovnéz 4,6 %.
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Vedle rizika vyrazného zhorSovani situace na trhu prace mize byt rizikem pro
rok 2009 rovnéz pokles nomindinich mezd u nékterych segmentd zaméstnancu
(Graf 11.31). Rozpocet asi 40-60 % rodin s Uvérovym zatizenim by se pravdépo-
dobné dostal do deficitu v pfipadé propadl nominalnich pfijmd o vice nez 10 %
(Box 4). K tomu by mohlo dojit z dGvodU zkracovani pracovniho tydne ¢i omezeni
vyplaceni variabiln{ slozky platu. Za této situace by doslo k silnému nardstu insol-
venci a poklesu kvality uvérovych portfolii bank. To by nasledné vyvolalo pokles
cen rezidenc¢nich nemovitosti z dGvodu realizace zastav. Snizeni hodnoty zastav
(resp. pokles ukazatele LTV, tj. podilu vySe Uvéru a hodnoty zastavy) by zvysilo
riziko, kterému jsou vystaveny banky (viz citlivostni zatézovy test Gvérd na byd-
leni v Casti 4.2).

Negativni ekonomicky vyvoj by mél plsobit ve sméru zvySovani celkové miry Uspor
domacnosti, coZ se nepfiznivé projevi ve spotfebé. Na rozdil od USA, Velké Brita-
nie nebo nékterych zemi eurozoény viak v CR nenf spotfeba piilis navazéna na ceny
aktiv, protoze domdacnosti drzi pouze maly podil svych aktiv ve formé cennych
papird (¢ast 4.1) a minimalné vyuzivaji spotrebitelské Uvéry zajisténé nemovitost-
mi. To znamend, Ze nepfiznivy vyvoj cen aktiv se odrazi na spotfebé domacnosti
pouze omezeng.

Box 4: Dopad poklesu nominalnich mezd a ristu urokovych sazeb

V souvislosti s prudkym poklesem ekonomické aktivity je potencialni pokles
nominalnich mezd v ceské ekonomice béhem roku 2009 mozno oznacit
za pomeérné vysoké riziko pro finan¢ni stabilitu. Cilem nize uvedené analyzy
je identifikovat takovy pokles nominalnich prijmt domdcnosti, ktery by
na agregatni Urovni zpUsobil masivni ndrlst nesplacenych Gveérd domac-
nostmi a nasledné vyvolal propad hypotecniho trhu. Analogicky je identifi-
kovana Uroven zvyseni Urokovych sazeb s obdobnymi ucinky. Z vybérového
Setfeni provedeného CSU (Box 3) vyplyva, Ze asi 10 % domacnosti splaci
hypotecni Uvér a 21 % spotrebni Uvér — uvedend analyza se tedy tykd ne-
zanedbatelné c¢asti sektoru.?

K vycisleni téchto dopadt mzdového a Urokového Soku uvazujeme dvé va-
rianty typické zadluzené domacnosti. V prvnim pripadé domacnost splaci
pouze hypotecni Uvér, ve druhé varianté hypotecni i spotrebitelsky. Oba
tyto Uvéry jsou splaceny v pravidelnych meésicnich splatkach a majf typické
charakteristiky.?* V obou pripadech jsme uvazovali tficlennou rodinu s jed-
nim ditétem, mési¢nimi nezbytnymi Zivotnimi naklady ve vysi 15 tisic K¢.2

23 Statistiky priniku obou téchto skupin nejsou k dispozici. Ze znalosti pFijmové distribuce rodin
s hypotékou dle statistik z rodinnych Gctl jsme odhadovali celkovy podil domacnosti neschopnych
splacet své mési¢ni zavazky.

24 U hypotecniho Uvéru jsme predpokladali splatnost 20 let a Urokovou sazbu odpovidajici primérné
sazbé z hypoték s fixaci nad 5 let na poc¢atku roku 2009. U spotfebitelského tvéru byla predpokladana
splatnost 5 let a Urokova sazba odpovidajici prameéru pro tyto Gvéry na poc¢atku roku 2009.

25 Ve skutecnosti je v3ak tieba uvazovat s tim, Ze domacnosti mohou mit také mimoradné vydaje, a nenf
tedy mozno kryt pouze nezbytné naklady.

GraF 11.31
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GraF 11.32
OddIuzeni fyzickych osob nepodnikateli
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Pramen: CreditReform s. r. 0., vypocty CNB

Dalsim predpokladem bylo, Ze oba rodice pracuji, z nich jeden pouze
na zkraceny Uvazek a s nominalnim mésicnim pfijmem ve vysi dvou tretin
prijmu druhého z rodicd.2

V obou pfipadech jsme predpokladali, Ze domacnost splaci hypotecni tvér
ve vysi 1,5 mil. K¢, coz odpovida priblizné prdmérnému zUstatku na jednu
hypotéku v CR. Ve druhé varianté jsme navic uvaZovali splaceni spotiebniho
Uvéru ve vysi 100 tisic, resp. 300 tisic K¢.

Pro obé zminované varianty jsme testovali dopady mzdového, resp. roko-
vého Soku na hypotetické rodinné rozpocty v zavislosti na vysi plvodnich
nomindlnich prijmd za predpokladu neménnych nezbytnych Zivotnich
nakladd. Vysledky ukazaly, Zze pokud by domacnosti s hypotékou nemély
jiz dalsi uvér, pak by se rozpocty asi 40 % z nich dostaly do deficitu pfi
poklesu nominalnich mezd o vice nez 10 % nebo pfi zvyseni Urokové sazby
o vice nez 3 p.b. V pripadé, Ze by tato skupina domdacnosti méla navic jesté
spotiebni Uvér ve vysi 100 tisic K¢, resp. 300 tisic K¢, bylo by zasazeno
asi 50 %, resp. 60 % z nich. Odhadnuté podily domdacnosti s potizemi se
splacenim uvérd jsou vsak hrani¢ni a v realité by se dostalo do problému
mnohem mensi procento domacnosti. Znacné konzervativni je napfriklad
predpoklad ohledné neménnosti zZivotnich nakladd, které ve skutecnosti
mohou domaécnosti do jisté miry v pfipadé nutnosti snizit. Viyznamna c¢ast
domacnosti je navic schopna potencialni nepfiznivou situaci resit prodejem
svych aktiv (vklady u bank, Zivotni pojisténi, penzijni pfipojisténi, stavebni
sporeni) ¢i je pojisténa proti neschopnosti splacet.

Od 1. 1. 2008 zacal platit novy insolven¢ni zakon zavadéjici institut oddluzeni
fyzickych osob nepodnikatelt — tzv. osobni bankrot. Pfedluzeni lidé zacali béhem
lorského roku postupné tuto moznost vyuzivat. Po zvyseném zajmu v prvnich mési-
cich Ucinnosti zékona se od kvétna do prosince minulého roku pocet podanych na-
vrhl na oddluzeni pohyboval zhruba okolo stovky mési¢né. Na poc¢atku roku 2009
doslo k postupnému nérlstu a pocet podanych navrhli za mésic duben tak dosaho-
val jiz vice nez 200 (Graf 11.32). Tyto ndvrhy jsou posuzovany soudy, které nasledné
rozhoduji o povoleni oddluzeni. Lze ocekdvat, Ze pocet téchto pripadt bude déle
nartstat jak z dlvodu postupného vyuzivani tohoto instrumentu predluzenymi
domdcnostmi, tak i v souvislosti s nastavajici ekonomickou recesi, kterd bude mit
negativni dopad na disponibilni pfijmy obyvatel. Mezinarodni srovnani naznacuje,
Ze pro Ceskou ekonomiku by mohlo jit o cca 8 — 9 tisic osobnich insolvenci ro¢né.?’

26 U obou variant jsme predpokladali rodinu koresponduijici s typickym pifjemcem hypotéky v CR. Podle
dat z CSU jde nejcastéji o domécnost se dvéma ekonomicky aktivnimi ¢leny, jednim ditétem, hlavnim
Zivitelem je muz ve véku 39 let se stfedoskolskym vzdélanim. Jeho partnerka je zaméstnankyni nebo
v domdcnosti ve véku 33 let se stfedoskolskym nebo zakladnim vzdélanim. Nezbytné Zivotni naklady
je mozno odhadnout na zakladé statistiky rodinnych G¢td z vydajd na potraviny, odivani, bydlent,
zdravi, dopravu a stravovani. Alternativné Ize tyto naklady odhadnout jako soucet Zivotniho minima
a normativnich ndkladd na bydleni stanovenych nafizenim vlddy z 16.12. 2008. V obou pfipadech se
takto odhadnuta ¢éstka rovnala cca 15 tisic K¢.

27 'V zapadoevropskych zemich pfipadd na 10 000 lidi primérné asi 14 osobnich insolvenci ro¢né.
Situace v jednotlivych zemich je ale zna¢né heterogenni v zavislosti na pravni Upravé, ale i zvyklostech.
Vysoky pocet osobnich insolvenci je charakteristicky zejména pro Velkou Britanii ¢i Némecko, naopak
v severskych zemich zdpadni Evropy je pocet insolvenci velmi nizky.
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Pri zachovani tempa rlstu poctu podavanych zadosti z 1. Ctvrtleti tohoto roku by
této Urovné bylo dosazeno jiz v prvni poloviné roku 2010. Pozitivni Ulohu sehrdva
fada neziskovych poraden, které se zaméfujici na pomoc predluzenym a poma-
haji lidem také s pfipravou Zadosti o oddluzeni.?® Jejich nejcastéjsimi klienty jsou
lidé mezi 30-40 lety, s pramérnymi mési¢nimi prijmy okolo 25 tis. K¢, se stre-
doskolskym vzdélanim a s primérnou vysi dluhu do 300 tis. K&.2° Nejcastéjsimi
ddvody jejich platebni neschopnosti je pfijmuti pfilis velkého mnoZstvi zavazkd,
ztrata zameéstnani, zavazky z podnikani, ale také nemoc nebo rozvod ¢i rozchod
partner(. Z tohoto pohledu je vyznamna rovnéz prevence v oblasti financniho
vzdéldvani. Na tomto poli aktivné vystupuje téZ CNB, a to zejména podporou
vyuky finan¢ni gramotnosti ve $kolach. V srpnu 2008 CNB rozeslala na zékladni
Skoly a viceletd gymnazia v CR novou ucebnici (M. Skofepa, E. Skofepovéa (2008):
Finan¢ni a ekonomickd gramotnost, Praha, Scientia) zaméfujici se na financni
a ekonomickou gramotnost.°

28 Zivotni situace lidi po pfijmuti Gvéru, potencialni dopady problémd se splacenim a jejich mozna feseni
mapuje Priloha Il: Moznosti a vychodiska predluzené domacnosti.

29 Tyto udaje byly ziskany od Poradny pfi finan¢ni tisni o.p.s., nicméné koresponduiji i s informacemi
od ostatnich neziskovych instituci, které se na pomoc predluzenym domacnostem zaméruji.

30 CNB nasledné zacala spolu se stfedisky dalsiho vzdélavani pedagogickych pracovniki organizovat pro
ucitele v réiznych regionech CR seminafe finanéni gramotnosti lektorované autory zminéné ucebnice.



	2 REÁLNÁ EKONOMIKA



