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FAQ's

Jak bude probihat a kdy skonci svétova hospodarska krize?
Jaka jsou rizika dalSiho vyvoje?

Jakymi kanaly dopada krize na ¢eskou ekonomiku a na
finan¢ni sektor?

V jakém stavu je tuzemsky bankovni sektor?

Jak doposud reagoval dohled nad finan¢nim trhem?

Jak reagovala ménova politika?

Je na tom Ceska ekonomika I€pe nebo hufe nez jiné zeme?

Jaky vyvoj oéekava CNB?



\"Z A&

Priciny krize: nihil novum sub sole

* Podstata krize je stejna jako v minulosti: nadspotieba,
nadvyroba (= nadmérn¢ vyrobni kapacity + makroekonomické
nerovnovahy), nadmeérné ziti na dluh = prehfivani, bubliny

* Nyng¢jsi krize je mimoradna dlouhodobym soubéhem mnoha
faktort (ekonomickych, finan¢nich, institucionalnich,
politickych) a globalni povahou

* Vlady a centralni banky mnoha zemi jsou v této krizi
mimoiadné aktivistické = hlavni riziko: nefesi se pfi¢iny, ale
tlumi se nasledky (je nynéjsi obrovska penézni expanze tim
spravnym lékem na predchozi dlouhodobou penéZzni expanzi?)

Riziko nespravneho léCeni krize je srovnatelné
s riziky krize samotné



Krize zacatkem roku 2009

Ekonomiky mnoha zemi se v lednu a v unoru nachazely ve
,,volném padu‘

Pocinaje bfeznem se zaCaly objevovat signaly mozneho
zpomalovani €1 zastavovani poklesu

Tyto signaly jsou vysledkem souhry spontannich
piizpusobovacich procesu a aktivnich zasahu vlad a
centralnich bank

Zasahy jsou prinosné, kdyz tlumi nadmérnou volatilitu nebo
kdyz brani systémoveému selhani
Nadmeérné spoléhani na zasahy statu vsak

presouva pozornost mimo vlastni priciny krize a
v . I s . 7 s r v O
zvysuje moralni hazard (zejmena velkych hracu)



RUzné cesty z krize

Predkrizova
nerovnovazna
uroven vystupu "Optimalni"
trajektorie Rovnovazna
uroven vystupu

po krizi

Trajektorie
bez vétSich
statnich
zasahu

Pfechod
k trajektorii
s velkymi
zasahy

Trajektorie s
velkymi statnimi
zasahy

Trajektorie oZiveni s velkymi statnimi zasahy muze
byt sice mélci, ale bude pravdépodobné delsi, nez

trajektorie bez velkych zasahd. Hypotéza: svét. ek.
CNB prechazi na trajektorii s velkymi statnimi zasahy



Kvantitativni uvolnovani
(quantitative easing) v zemich G10
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Eurozéna Japonsko USA Velka Britanie

Pramen: Citibank, kvéten 2009
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Znacny rozsah QE ve Velkeé Britanii muze
CNB naznacovat znacné problémy bankovniho sektoru
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ProCc by mohla byt cesta k oziveni

DLOUHA A OBTIZNA KRATKA A ,,SNADNA“
* Protoze pfedchozi prehfivani » Protoze nedavné fiskalni a
ekonomik bylo dlouhodobé ménove stimuly jsou mohutné
* ProtoZe finan¢ni (a navic  Protoze kratkodoby politicky

synchronizované) krize byvaji
delsi a hlubsi nez krize ,,oby¢ejné*
* Protoze miZe existovat mnoho

latentnich problému (kostlivet),
o kterych jesté nic nevime

z4jem na oziveni miize prevazit
nad dlouhodobym zajmem mit
zdravé ekonomiky

(,,at’ to stoji co to stoji*)

Hlavni riziko cesty k oziveni: stimulacni dopady statnich
V4 O A4 W 4 \" 4 A4 V 4 V4 V 4
zasahu se vycerpajl drive, nez odezni fundamentalni
A\ A 4 = OV 1 4 V' 4 [
priciny krize = muze nasledovat druhy pokles ekonomik
(krize ve tvaru W)



Rizika a uzka mista oziveni

* Deflace v kratkém horizontu a inflace v delSim obdobi
= riziko rozkmitani cyklu
» Rychly rustu deficiti vefejnych financi:
+ Rust arokovych sazeb = crowding-out soukr. investic
+ Skokovy rust dluhu a narust urokovych plateb
¢ ZUzeni manevrovaciho prostotu pro fiskalni stabilizaci
» Aktivace novych krizovych zpétnych vazeb (smycek):
+ Nezaméstnanost = odklad oZiveni ze strany poptavky
+ Bankovni sektor = opétovny narust nejistot a neduvery

Prechod k oziveni (nacasovani, intenzita) je
stale zatizen mimoradnymi nejistotami
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Progndza hospodarského rdstu
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ekonomiky
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Pramen: IMF, World Economic Outlook, April 2009

Rok 2009 bude pro mnohéeé zeme opravdu ,Cerny"
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Jaké neprimé dopady méla financni
krize na tuzemsky financni sektor?

* Propad duvéry mezi finan¢nimi institucemi (v okamziku
padu Lehman Brothers) vyvolal:

¢ ZvySeni rizikové prémie na trzich
+ Pokles likvidity
+ ZvySeni volatility
* Ochlazeni trhu nemovitosti
- Pokles akciového trh (omezeny vyznam v CR)

Financni krize se rozsirila lavinovité a jeji dopady
byly v nékterych sektorech znacnée
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Prémie za riziko na mezibankovnim
trhu (v %)
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USD 3M kreditni prémie CZK 3M kreditni prémie
EUR 3M kreditni prémie PLN 3M kreditni pré mie

Pramen: Bloomberg, Reuters
Pozn.:kreditni prémie se pocita jako rozdil mezibankovni sazby a

odpovidajici O/N swapoveé sazby

P4d L.B. vedl k vyraznému rustu rizikové prémie
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Volatilita na domacich a zahranicnich
trzich (nistorickd volatilita za poslednich 90 dn@)
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Pramen: Reuters, Thomson Datastream

Pozn.: volatility index globalni = soucet historické volatility S&P500, DJ
Stoxx50, kurzi USD/EUR a YEN/USD, 10Y vladnich dluhopisti Némcka a
USA, ceny zlata, ropy, a 3M Euriboru a 3M Liboru za poslednich 90 dnd.
Volatility index esky = soucet historické volatility akciového indexu PX,
kurzu CZK/EUR, 10Y vladniho dluhopisu, a 3M Priboru.

Nejistota na trzich vedla ke zvySené volatilité

13



Cim se vyznacuje tuzemsky financni
(bankovni) sektor?

Ma prebytek likvidity (CNB stahuje penize)

Je relativné ,,1izolovany* (ma dostatek zdroju pro poskytovani
uvéra z primarnich vkladi)

Ma tradi¢ni konzervativni model (dostatek prilezitosti k ristu)
M3 nizky podil nesplacenych uvéru

Banky neposkytuji ve vétsi mite uvéry v cizich ménach
(nejsou zavisle na funkCnosti trhii slouzicich k zajisStovani
kurzového rizika)

Podil ,,toxickych* aktiv je zanedbatelny (méné nez 1% aktiv)

Je dobfe kapitalizovany a zlistava ziskovy
Finanéni sytém v CR je méné zranitelny neZ jinde
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Vyvoj zisku v bankovnim sektoru

160 - Bankovni sektor CR Velké banky v CR Zahraniéni matefské
(mid. K&) (mid. K&) banky - vysledky
skupiny (mld. EUR)
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Pozn.: Hodnoty k 30.11.2008 jsou pfepocteny na roCni zaklad. Hodnoty za skupiny zahranicnich matefskych
bank (Erste Group, KBC Group , Société Génerale Group, Unicredit Group) jsou ze 30.9.2008 prepocteny na
rocni zaklad.

Pramen: CNB, zvefejfiované vysledky bankovnich skupin

V porovnani se zahranicnimi matkami neutrpély

Vv VvV 7

CNB Ceské dcery v roce 2008 témeér zadné ztraty zisku
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CNB

Pomeéry likvidity v bankovnim
sektoru (v %)

100 -

80 ’\//_/\/\_/_/;

60 -

40 -

20 -

0

12/06 3/07 6/07 9/07 12/07 3/08 6/08 9/08 12/08 3/09

Uvéry / vklady (klientské)
Rychle likvidni aktiva / celkova aktiva
Zavazky splatné na pozadani/ vklady (celkemv¢. Uvérovych instituci)

Pramen: CNB

Likviditni situace zUstdva nadale ptizniva - banky
maji vysoky podil rychle likvidnich aktiv
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Meziroéni rdst vkladd obyvatel a
podil vklad( bank (v %)
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Pramen: CNB

Likviditu udrzuje na dobré urovni pomerne vysokeée
tempo rustu vkladd obyvatel
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Rozsah stahovani a dodavani
likvidity (v mid. k&)

mid. K& mid. K&
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O dobré likvidni situaci svedci i to, ze banky v
posledni dobé malo vyuzivaji na podzim zavedenou
dodavaci facilitu
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Kapitalova primérenost, devizova
pozice a rentabilita bank (v %)
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I Kapitalova primérenost
I Rentabilita kapitalu Tier 1 (ROE)
Oteviena devizova pozice na kapitalu bank (prava osa)

Pramen: CNB

Udaje o kapitalové pfimérenosti a vykonnosti
bankovniho sektoru ke konci roku 2008 naznacovaly
stabilitu

CNB ’



Pomér depozit a uvérl v novych
clenskych zemich EU (2007, v %)
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Pramen: ECB

V CR byl nejvy&si pomér depozit a tveéra ...

CNB 0



Podil uvérd v cizich ménach
u domacnosti a podnik( (2007, v %)
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Pramen: Evropska komise
... a prakticky nulovy podil Uvé&ru v cizich mé&nach
na uvérech domacnosti
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Cista externi pozice bankovnich

sektord vybranych zemi
(v % HDP a v mild USD, 2008)
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Pramen: IFS IMF.

CR jako jedind nova ¢lenska zemé EU je na externich

CNB zdrojich nezavisla (Cista externi pozice je kladna)
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Jaky vliv méel pokles zahranicni
poptavky na domaci nabidku?
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CNB

Zahranicni poptavka
(Consensus Forecasts)
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Progndzy rustu zahrani¢ni poptavky pro rok 2009
se pohybuji vylu¢né dolu a oZiveni ,se odklada"
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Primyslova produkce

(stalé ceny, mzr zména v %)

—e— Primyslova produkce
—a— Sezonn¢ oCiStény udaj
— HP trend
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Priumysl se stal ,vstupni branou® krize do ¢&s. ekonomiky
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Bariéry rdstu v pramyslu (v %)
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Pramen: CSU

Bariéra nedostatecne poptavky se behem néekolika
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mesicu stala nejzavaznejsi barierou rustu prumyslu
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Indikatory davéry
(primér roku 2005 = 100)
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Indikatory duvéry v prumyslu se propadly nejhloubé&ji
ze vsech odveétvi; v breznu doslo k mirnému zlepseni
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Primyslova vyroba v breznu 2009
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Také v pripadé poklesu prumyslové vyroby v bfeznu
jsme v EU-27 patfili k lep$imu pruméru

CNB M. Singer — Dopad krize na finanéni sektor v CR oéima CNB 28



Jak se vyvijel vztah mezi financnim
sektorem a realnou ekonomikou?
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Uvery

(mezirocni zména v %)
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Uvéry celkem

Nefinancni podniky = Domacnosti

Tempo rustu poskytovanych Uvéru zpomaluje, ale
stale je pomérne vysoke (zejména u domacnosti)
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Nové uvéry nefinanénim podnikim
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Po lednovém poklesu nové poskytnuté uvéry v unoru
a v breznu opeét rostly
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Nové poskytnuté uvery na bydleni
domacnostem
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Hluboky pokles nové poskytnutych Gvéru na bydleni
z prelomu roku se v breznu zmirnil
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CNB

Uvéry v selhani
(% celkovych uvérd v segmentu)
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Uvéry celkem —— Nefinanéni podniky
—— Domacnosti - obyvatelstvo

Pramen: CNB

Podil Uvéru v selhani roste zejména kvuli zhor$ovani
N u V4 V4 \Y4 o
kvality podnikovych uveru
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Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich
uvérd podnikim a podilu uvérd v
selhani (v %)
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Pramen: CNB (CRU)
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CNB ocekava, ze v rocnim horizontu mira defaultu
mirneé prekrocCi 7%
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Vyvoj 12M miry defaultu bankovnich
uvérd domacnostem a podilu uvérd
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Zdroj: Czech Credit Bureau, CNB

U domacnosti by mira defaultu v rocnim horizontu

méla zUstat pod 4%
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Financni system: shrnuti

Tuzemsky bankovni sektor v reakci na zvySujici se rizika pokracuje
ve sniZovani tempa financovani ekonomiky 1 ve zptisnovani
neurokovych podminek v fadé segmentu uvérového trhu

Banky vSak nezpusobuji zpomalovani ekonomickéeho ristu, hlavni
pri¢inou je zhorSujici se situace v zahranici (klesajici avérova
dynamika je v rozhodujici mife dusledkem poklesu poptavky po
uvérech)

Urokove sazby z uvéru prevazné stagnuji — snizovani sazeb CNB je
kompenzovano rustem rizikovych marzi bank

Lze oCekavat postupny narust miry nesplaceni bankovnich tvéru a
jinych zavazk; to se promitne do zhorSeni vysledku bank a dalSich
finan¢nich 1nstituci a zhorSeni kvality jejich bilanci

Domaci financni sektor by mél byt schopen pfichazejicim Sokiim ve
vysoké mife odolavat
Cesky financni systém je nadale stabilni a
pretrvava duvéra verejnosti v bankovni instituce
36



Jaka byla reakce dohledu nad
financnim trhem?

37



Opatreni pro podporu likvidity

» Zavedeni dodavaci facility (banky maji moznost Cerpat
od CNB likviditu na 2 tydny nebo 3 mésice) s cilem
oz1vit pen¢zni trh — doslo k mirnému zlepSeni

* Moznost pouzit vladni dluhopisy jako kolateral pri1 téchto
operacich s cilem zvysit likviditu

* Opatieni HTM pro pojiStovny a penzijni fondy:

v pokrocile faz1 legislativniho procesu

Prijata opatreni zlepsila fungovani financniho trhu;
soucasné nastroje se jevi jako dostatecné a ve
financnim sektoru neexistuji signaly likvidnich potizi
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Opatreni CNB: intenzivni monitoring

* Denni sbér informaci (zavedeno jeden den po rozhodnuti):
+ Pozadavky na hotovost (na jeden a dva dny dopiedu)
¢ PenéZni trh a trh s vladnimi dluhopisy (v realném cCase)
+ Financ¢ni instituce (banky a ostatni dileziti hraci) s jednodennim
zpozdénim: 1) likvidita, 2) expozice v ramci skupiny, 3) vklady,
4) limity, 5) vybéry z fondu penézniho trhu
* Ad hoc ziskani informace o drzeni toxickych aktiv (po CDOs,
Islandu a padu Lehman Brothers, atd.); informace ze vSech
casti financnich skupin (tj. banky, pojiStovny, investicni
fondy, penzijni fondy) ve stejny okamzik daného dne
» Konzultace guvernéra a viceguvernéra s Bankovni asociaci
(tydenni nebo dvoutydenni frekvence)

Od zacatku krize CNB disponuje pohotovymi informacemi
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Regulatorni pouceni z krize

* Docilit efektivniho konsolidovaného dohledu na Grovni
kazdé zem¢:
+ Idealné v silné a nezavisle centralni bance (integrovany dohled
+ pohotova informace o trzich)

+ Pred pfipadnym sjednocenim dohledu na evropske Grovni by
meélo dojit ke konsolidaci dohledii na narodni Grovni (dnes je v
Evrop¢ 80 dohled®); miize zabrat 3 — 5 let

* Konsolidace na nadnarodni trovni by méla ponechat prostor
pro regulatorni a dohledovou nazorovou rtuznorodost (1 v
pripad¢€ zasadnich problému) v ramci identickych principt

Schopnost financovat $kody zpusobené

pripadnym selhanim dohledu musi byt hlavnim
principem rozlozeni odpoveédnosti (viz Island)
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Regulatorni pouceni - pokrac

» CR nedoporuduje:
+ Nafizeni vyzadujici vyplatit vklady za 10 (+10) dni
kvili omezeni likvidity (nemilize dnes fungovat)
+ Ukvapenou konsolidaci dohledu na nadnarodni
urovni — byla by kontraproduktivni
- CR doporuduje:
¢ Snizit naklady pro finan¢ni sektor:
» Odstranit narodni diskrece
» Reporting
» Rating, podnéty (zaméstnanci bank vs ratingovych ag.)

Meli bychom usilovat o prakticke, uzitecné a
dosazitelne cile
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Pozice CNB k de Larosieroveé zprave

Zprava je dobrym zakladem pro dalsi diskusi o formovani
finan¢ni regulace a dohledu v EU

Cetné navrhy a doporuceni viak: a) nékdy prekra¢uji mandat
skupiny b) nedefinuji priority c) nepokryvaji cely fin. sektor
Nektera klicova doporuceni postradaji podrobné;si specifikaci,
coz ztéZuje posouzeni jejich proveditelnosti:

+ Vytvofeni European Systemic Risk Council — CNB souhlasi za

podminky vyjasnéni fady otdzek (statut; zasahy z ECB; vztah k
narodnim dohlediim; apod.)

Vytvoreni European System of Financial Supervisors — CNB
nesouhlasi (narodni dohledy vs nadnarodni; legislativa; LoLR)

Zprava je uzitecna, ale v plné podobé neprijatelna
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Jaka byla reakce ménoveé politiky?
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Urokové sazby béhem krize

Podobné jako jiné centralni banky, i CNB nékolikrat sniZila
meénove-politicke sazby: 0 0,75 p.b. k 7.11.2008, 0 0,50 p.b. k
18.12.2008, 0 0,50 p.b. k 6.2.2009 a 0 0,25 p.b. k 11.5.2009

Vzhledem k rychl¢ depreciaci koruny v lednu a v tnoru se vsak
prostor pro piipadné dalSi sniZzeni v bieznu (2. letoSni
ménoveépolitické zasedani BR) vyrazné omezil

Prestoze kurz je v dubnu a kvétnu pomeérné stabilizovany na
pomeérné silné trovni, bieznova meziro¢ni inflace byla o 0,9
p.b. nad tinorovou progndzou = ostrazitost pii dalS§im snizovani
sazeb je na miste

Lze s1 predstavit 1 dalsi snizeni sazeb, pokud ECB dale snizi
sazby, pokud zesili dezinflace, €1 pokud se prohloubi krize

DalSi pohyb sazeb je obtizné predvidatelny
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Nejistoty méenové politiky

* Provadéni meénové politiky je v krizi komplikovano
n€kolika okolnostmi:

+ Vysokou volatilitou vétSiny makroekonomickych veli¢in
(zeyména kurzu)

o Strukturdlnimi zlomy v ekonomickém vyvoji, ktere
znesnadnuji (¢1 znemoznuji) modelovani

+ Nejistou intenzitou transmise kurzu koruny do inflace

+ Rozvolnénou vazbou mezi sazbami CNB a trznimi sazbami

Ménova politika Celi v krizi mimoradné vysokym
nejistotam
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S vypuknutim akutni faze krize se zvetsil rozdil
mezi mé&novépolitickymi sazbami CNB a trznimi

sazbami - ten se v posledni dobé mirne snizil
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Méenova politika a komunikace

* Mc¢nova politika v poslednich mésicich vice nez v
minulosti vyuzivala svoj1 komunikaci:
+ Slovni intervence:
» Guvernér v Cervenci 2008 (pii1 apreciacni bubling)
» Viceguvernér v unoru 2009 (pi1 slabé korung)
« Pfi ¢eleni kampani, béhem niz byla CR zahrani¢nimi
médii fazena po bok zemi s nesrovnatelné horSimi
ekonomickymi fundamenty

Komunikace CNB byla v poslednich mésicich
ucinnym doplfikem standardnich ménovych nastroju
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Méenova politika a kurz koruny

Plovouci kurz koruny se béhem krize stal vyznamnym
piizpusobovacim mechanismem (vs Slovensko)

Jeho znehodnoceni ve druhé poloviné roku 2008 a na
zacatku roku 2009 podporilo konkurenceschopnost
vyrobcu a vyvozcu a zaroven pomahalo tlumit
dezinflaCni poptavkove tlaky (zatimco v eurozoné byla

v breznu inflace 0,6%, v CR 2,3%)

Plovouci kurz je , automatickym nastrojem™ menoveée
politiky mezi ménoveé-politickymi zasedanimi BR
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Jaké jsou silné a slabé stranky ceskeé
ekonomiky?

Faktory obranyschopnosti: Rizika:

Mikroekonomicka pruznost . Vysoky podil &istych vyvozi
Vysoce konkurencni struktura na HDP
Makroekonomickéeé rovnovahy < Vysoky podil cyklicky

Zdravy finan¢ni sektor citlivych oborti v ekonomice

Nizké vné&j3i zadluZzeni * Nedostatecn€ pruzny trh

Dlouhodobé nizka inflace a ptace. - ) ,

nizko ukotvena infl. ocek. « Politicka situace (udrzovaci
vlada)

Pomérné nizkée deficity L ‘
verejnych financi * Selektivni politiky ,,podpory

Pruzny ménovy kurz

¢

Ceska ekonomika ma solidni predpoklady k tomu,
aby se s krizi vyporadala lépe nez mnohé jiné zeme
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Jaka je aktudlni prognéza CNB?
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Prognoza celkové inflace

i Horizont i

' ménové !

politiky
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[790% m70% MW50% M 30% interval spolehlivosti

Celkova inflace letos zpomali a pristi rok zrychli;
k inflacnimu cili 2% se dostane koncem roku 2010

CI“B M. Singer — Dopad krize na finanéni sektor v CR oéima CNB 52



Prognoza HDP

oz 1 v 1/08 1l Il v 1709 1l 1] v 17110 1l 1] Y

[190% W70% M50% M 30% interval spolehlivosti

HDP letos mezirocné poklesne 0 2,4%, v pristim
roce se vrati k mirnému rustu (1,4%)

CI“B M. Singer — Dopad krize na finanéni sektor v CR oéima CNB

53



Prognoza urokovych sazeb (3M
PRIBOR)

oz 1 v 1/08 I Il v 1709 1l Il v 1710 I Il Y

[190% m70% M50% M 30% interval spolehlivosti

S prognozou je konzistentni pokles trznich
L’Jgokov;'/ch sazeb v letosSnim roce a poté jejich mirny
CNB rust v roce 2010

M. Singer — Dopad krize na finanéni sektor v CR oéima CNB 54



Prognoza kurzu
(CZK/EUR, Ctvrtletni praméry)
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Kurz koruny bude nejprve korigovat sve
znehodnoceni z pocatku letosniho roku a nasledné
CNB bude priblizné stabilni
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Prognoza v cislech

Celkova inflace:

2010 Q2 1.1% 2010 Q3 1.7%
Rust HDP:

2009  -2.4% 2010 1.4%
Urokova sazba (3M PRIBOR)

2010 Q2  2.0% 2010 Q3 2.1%
Prumérny kurz (CZK/EUR) v roce:

2009 26.6 2010 25.9

CNB predpovida pro rok 2009 nizs$i pokles
HDP ne? MMF (-2,4% vs -3,5%)
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Déekuji za pozornost

Miroslav Singer
Ceska narodni banka
Na prikop¢ 28
115 03 Praha 1

- Miroslav.Singer@cnb.cz
ﬁ Tel: 224 412 008
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