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V roce 2008 se financni krize, kterd zacala v lété 2007 v USA a ndsledné zasah-
la nékolik vyspélych zapadnich ekonomik, prenesla i do dalSich zemi a regiond.
Svétova ekonomika zacala smérovat do globalni recese. V ddsledku propadu
zahranicni poptavky a celosvétového zprisriovani financnich podminek zacal hos-
podarsky rdst Ceské ekonomiky ve 2. poloviné roku 2008 vyrazné zpomalovat.
V letech 2009 a 2010 cCeska ekonomika pravdépodobné projde recesi. Cesky
financni systém nicméné patfil v dosavadnim prdbéhu krize mezi nejstabilnéjsi
v EU a vstupuje do recese s pomérné silnou pozici. Jeho bilance nejsou zatizeny
toxickymi aktivy a netrpi nedostatkem bilancni likvidity. Banky poskytovaly uvéry
v cizich méndch podnikim v omezené mife a domdcnostem v mife nulové, diky
cemuz je expozice redlného sektoru vaci kurzovému riziku velmi nizka. Bankovni
sektor by tudiz mél byt schopen Celit sekundarnim efektim krize ve formé nega-
tivnich dopadd poklesu realné ekonomiky do schopnosti podnikG a domacnosti
splacet drive prijaté zavazky.

Hlavnim rizikovym scéndfem pro Ceskou ekonomiku v ndsledujicich dvou letech
Je situace, kdy nasledkem krize i vlivem nedostatecné rozhodnosti hospodarskych
politik dojde k prohloubeni recese v Evropé. To by se projevilo vyraznym poklesem
Ceského exportu a pramyslové vyroby. V ddsledku existence prebytecnych kapacit
v evropském pramyslu by navic klesaly ceny primyslovych vyrobct. Zvysena mira
insolventnosti podnikG by se odrazila v rdstu rizikovych marzi u uvért podnikam.
Ty by tim celily vyraznému zpfisnéni financnich podminek. Ddsledkem by pak
mohla byt vina podnikovych bankrotd vedouci k rostoucim uvérovym ztratam
financnich instituci. Tento vyvoj by byl doprovdzen naristem nezaméstnanosti
a propadem disponibilnich prijmG domacnosti. To by dale snizilo kupni silu do-
macnosti a omezilo jejich schopnost splacet hypotecni a spotrebni uvéry, ¢imz by
se uvérové ztraty bank dale prohloubily.

Druhym klicovym rizikem je vyjimecné vysoka mira nejistoty, které Celi podnikatel-
ské subjekty, financni instituce i domacnosti. Hospodarsky rast, ceny aktiv, vyvoj
prijmG a cen i trajektorie urokovych sazeb se staly velmi obtizné predikovatelny-
mi. Mira nejistoty je zptsobena primdrné nestabilnim mezindrodnim prostredim.
Financni systémy v nékterych vyspélych zemich jsou nadale vystaveny stresu, v dd-
sledku kterého nelze vyloucit pokracovani ¢i prohlubovani ivéroveé krize s negativ-
nim dopadem do redlné ekonomiky. V situaci zvysené nejistoty je pro fungovani
ekonomiky klicové zajisténi dostatecného pfristupu k likvidité, coZ bude nadale
vyznamnym ukolem pro centraini banky.

Vyvoj v roce 2008 a v prvnim ctvrtleti roku 2009

V pribéhu roku 2008 doslo k citelnému ochlazeni svétové ekonomiky a progno-
zy pro rok 2009 pocitaji s absolutnim propadem globdini ekonomické aktivity.
V roce 2010 by mélo dojit k zastaveni tohoto propadu a svétova ekonomika by
méla zacit pozvolna ozivovat. Pokracujici neddvéra ve stabilitu financnich systéma
v nékterych zemich a dosavadni nizka Gc¢innost makroekonomickych politik zvy-
Suji miru nejistoty ohledné horizontu a rozsahu oZiveni globédlniho hospodarského
rstu. Z hlediska doméaci ekonomiky je Spatnou zpréavou necekané silnd recese
v Némecku a propad ekonomik stfedni a vychodni Evropy. Obdobi nasledujicich
dvou let Ize z tohoto dUvodu oznacit za obdobi vyjimecné silnych rizik.

Svétova ekonomika piesla v roce 2008
z rychlého ristu ke globalni recesi

s nepfilis optimistickymi vyhlidkami
na oziveni
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Pokles zahrani¢ni poptavky

se projevil v poklesu domaci
primyslové produkce a vzrostlo
kreditni riziko podnikového sektoru

Zadluzovani domacnosti
vyrazné zpomalilo a jejich
kreditni riziko roste

Globalni financni trhy byly
koncem roku 2008 vystaveny
vyjimeénému Soku

Prudky obrat v tvérovém cyklu
vedl k razantni zméné politik
centralnich bank

Situace na globalnich finanénich
trzich se projevila poklesem trzni
likvidity i v CR ...

V souvislosti s oslabovanim ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partnera
zacala ke konci roku silné klesat ¢eska primyslova produkce. Pokles zahrani¢ni
poptavky negativné ovlivnil zejména exportné orientované podniky. Potvrdilo se,
Ze vzhledem k velikosti a vysokému stupni otevienosti ceské ekonomiky je jeji cit-
livost na globalni vyvoj vysoka. Rovnéz financni situace podnikd se ve 2. poloviné
roku 2008 zacala zhorSovat. Postupné se zacaly projevovat problémy fady firem
se splacenim prijatych zdvazkd a pro banky se zacalo zvySovat kreditni riziko pod-
nikového sektoru. V reakci na tento vyvoj pristoupily i ¢eské banky ke zpfisrovani
uvérovych standardu.

V souladu s predpoklady predchazejici Zpravy o financni stabilité 2007 se tempo
ristu zadluzovani obyvatelstva v CR zacalo v roce 2008 vyrazné sniZovat. Rovnéz
béhem roku 2009 by mélo dochédzet pouze k velmi mirnému rlstu ukazatell
zadluZenosti obyvatelstva ¢i dokonce k jejich stagnaci. Rychly pokles ekonomické
aktivity se v prabéhu roku 2008 zacal projevovat narlstem kreditniho rizika sektoru
obyvatelstva. Mira defaultu bankovnich Uvérd domacnostem se pozvolna zvysuje,
i kdyz mnohem pomaleji nez v podnikovém sektoru. Vedle vyrazného zhorsovani
situace na trhu prace maze byt rizikem pro rok 2009 také pokles nominalnich
mezd u nékterych segmentd zaméstnancu.

Od poloviny zafi 2008 prochézely mezinarodni financni trhy v dsledku upadku
americké investi¢ni banky Lehman Brothers a problému rady dalsich finan¢nich in-
stituci obdobim extrémni nejistoty ohledné mozného selhani protistran transakci.
Nasledkem toho doslo k dramatickému zvySeni rizikovych prémif, narstu trzni vo-
latility a poklesu trznf likvidity. Nsledné doslo k prudkému padu akciovych indexu.
K ¢astecnému zklidnéni situace doslo az koncem roku 2008 diky rozséhlym opat-
fenim centralnich bank a vlad, nicméné kreditni prémie zUstavaji na pomeérné vy-
soké Urovni.

Prudky obrat v tvérovém cyklu vyrazné ovlivnil ménové politiky klicovych centrdlnich
bank. Americky Fed snizil svou ménovépolitickou sazbu na témér nulovou Uroveri.
K vyraznému snizeni své ménovépolitické sazby pfistoupila i ECB i centrdIni banky
nékterych dalsich vyspélych evropskych ekonomik. Nékteré centralni banky pak
pristoupily k méné konvencnim opatfenim, prostfednictvim nichz vytvareji tlaky
na snizeni dlouhodobéjsich urokovych sazeb.

Znac¢na nervozita na mezinarodnich financnich trzich se prenesla vlivem pokrocilé
mezindrodni integrace rovnéz na Ceské trhy. Docasné se sniZila aktivita na meziban-
kovnim penéznim trhu a omezila se vyhradné na splatnosti kratsi nez 1 tyden, po-
klesl rozsah likvidity stahovany prostfednictvim dvoutydennich repo tendrl a zvysila
se volatilita kratkodobych trokovych sazeb. Obchody na trhu se statnimi dluhopisy
zacaly probihat prostfednictvim brokert namisto tvarcd trhu, pficemzZ objemy ob-
chodU zUstaly zachovany. Akciovy index pak v souladu s poklesy akciovych trhi
v zahranic¢ni propadl. Prudce se zvysila volatilita ménového kurzu koruny, ktery
ke konci loriského roku znacné oslabil. V pribéhu fijna 2008 rovnéz doslo v souvis-
losti se zvysenou poptdvkou podnikt a obyvatelstva po hotovosti k jednordzovému
skokovému narlstu objemu obéZiva. Jeho celkova drzba se v3ak jiz zacala vracet
k dlouhodobému rostoucimu trendu. Tato udalost zdUraznila potfebu provadéni
ddslednych zatézovych testl bank zamérenych na riziko odlivu likvidity.
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V reakci na klesajici poptavku a atlum infla¢nich tlakd snizila CNB svou ménové-
politickou sazbu od srpna 2008 do kvétna 2009 kumulativné o 2,25 procentnich
bodl. Uvolrovani ménové politiky se promitalo i v poklesu sazeb penézniho trhu,
i kdyz v mensim rozsahu. Na pokles trznf likvidity CNB reagovala zavedenim doda-
vacich repo operaci s akceptaci vlddnich dluhopist jako kolateralu a ¢aste¢né tak
uklidnila situaci na tomto trhu.

Uvérova dynamika v CR dosahovala v roce 2008 i pres citelné zpomaleni relativné
vysokych hodnot. Nové poskytované Gvéry pocatkem roku 2009 vsak jiz meziro¢né
klesaly, coz se postupné odrazi i v poklesu dynamiky celkovych Gvérd. Urokové
sazby z uvérd nefinancnim podnikdim kopirovaly vyvoj sazeb na mezibankovnim
trhu a zejména ve 2. poloviné roku 2008 klesaly. Urokové sazby z uvérd domac-
nostem naopak mirné rostly az do 1. ¢tvrtleti letosniho roku. Zpfisnéni Gvérovych
podminek se odehravalo téZ v nedrokovych slozkach, jako je napf. poZzadované
zajisténi uvéru, podil vlastniho financovani ¢i vy3si poZzadované pfijmy na dany
objem uvéru ¢ splatek.

Ekonomicky vyvoj a vyvoj na trzich aktiv se odrazil i v sektoru nebankovnich
finan¢nich instituci. Podilové fondy vyznamné tratily na poklesu cen aktiv, coz
vedlo k presunu ¢asti prostfedk do bankovnich vkladd. Pojistovny a penzijni fondy
byly jen minimdlné zasazeny toxickymi aktivy, nicméné u nich doslo k vyraznému
narUstu ztrat z prfecenéni aktiv, ktery pokracoval i v 1. Ctvrtleti 2009.

Zvysena nejistota na mezindrodnich financnich trzich se odrazila v poklesu davéry
investord v region stfedni a vychodni Evropy. Doslo k tomu v reakci na obavy ohled-
né udrzitelnosti vnéjsi pozice nékterych zemi a stability téch bankovnich systéma,
v nichZ byla znacna ¢ast Uvérd poskytnuta v cizich ménach a ze zdroju zahranic-
nich matek. Dusledkem byl vyrazny ndrlst averze k riziku vici regionu stfedni
a vychodni Evropy jako celku, ktery se projevil v oslabovani mén, rlstu nakladd
na financovani vladnich dluhd a poklesech akciovych trhd. PfestoZe je posuzovani
zemi na zakladé geografické polohy bez ohledu na ekonomické rozdilnosti umé-
lou analytickou konstrukci, byly timto poklesem bohuZzel ovlivnény i zemé, jejichz
ekonomické charakteristiky vyse zminéné faktory nevykazovaly.

Pouzivanim této umélé analytické konstrukce byla na konci roku 2008 a na zacatku
roku 2009 negativné ovlivnéna i ¢eska ekonomika a jeji ména. Rok trvajici fazi
rychlého zhodnocovani vystfidala faze oslabovani od zari 2008 do unora 2009.
| kdyZ se vysledné znehodnoceni koruny maze jevit jako silné, kurz se v podstaté
pouze vratil ke svému dlouhodobému mirné apreciacnimu trendu. Kurzové vykyvy
se promitly negativné do financni situace exportujicich podnikd. V delsim obdobi
by se viak méla slabsi koruna projevit v ziskovosti firem pozitivné.

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni s analyzami
trend a zranitelnych mist v zahranici, v doméci ekonomice a ve finan¢nim sektoru
byly promitnuty do alternativnich scéndrd, na zékladé nichZ byla testovana odol-
nost finan¢niho sektoru. Alternativni scéndre zohlednuji zejména moznost dalsi-
ho propadu zahrani¢ni a domaci ekonomiky, stale napjatou situaci na globalnich
finan¢nich trzich a rizika na trhu nemovitosti v CR. Je rovnéZz ovéfovana vybave-
nost bankovniho sektoru likviditou.

... CNB reagovala uvolnénim ménové
politiky a opatfenimi na posileni trzni
likvidity

Uvérova dynamika se postupné
snizovala a mirné se zpfisnily uvérové
podminky

Vyvoj na trzich aktiv se projevil
ve vysledcich pojistoven, penzijnich
fondi a podilovych fondu

Ke konci roku 2008 klesla diivéra
v region stfedni a vychodni Evropy ...

... to se projevilo oslabenim koruny,
které vsak v podstaté predstavuje
navrat k dlouhodobému mirné
apreciacnimu trendu

Rizikové scénare dalSiho vyvoje
zohlednuji moznost dalSiho propadu
ekonomické aktivity, napjatou situaci
na financnich trzich a stav na trhu
nemovitosti



10 | SHRNUTI

V fadé zemi dojde k vyraznému
zpomaleni dynamiky uvérd privatnimu
sektoru nebo k absolutni tvérové
kontrakci

Obnoveni dlvéry ve financni instituce
nepomahaji nékteré kroky autorit
na evropské urovni

Podniky jsou vystaveny vysokym
redlnym urokovym sazbam

Pretrvava zvysena averze vuci
rozvijejicim se ekonomikam a k regionu
stfedni a vychodni Evropy

Ceské podniky prozatim udrzely
pfistup k bankovnim uvéram, situace
se vsak muze zhorsit

Rizika pro financni stabilitu

Situace na globalnich finan¢nich trzich zGstava vyrazné rizikovym faktorem. Banky
a jiné finan¢ni instituce v USA a nékterych ekonomikach EU utrpély v roce 2008
vyrazné ztraty a byly nuceny casto s pomoci vladnich zdroji navysovat regulatorni
kapitdl. Vzhledem k rostoucim ztrdtdam z Gvérovych portfolii v dasledku recese
je nutno s pokracovanim této situace pocitat i pro rok 2009. To spolu s omeze-
nou funkcnosti dalSich segmentt Uvérovych trh povede k vyraznému zpomaleni
tempa rlstu ¢i spiSe k absolutni kontrakci Uvérd privatnimu sektoru v nékterych
zemich. Tento faktor bude mit negativni dopad na svétovou ekonomiku a maze
zpomalit nastup hospodarského oziveni.

V zemich pfimo zasazenych finan¢ni krizi nebyla i pfes rozsahlé intervence vlad
a uvolfiovani financnich podminek ze strany centrélnich bank v dostate¢né mire
obnovena dlvéra ve stabilitu finan¢niho systému. Stabilizaci situace ve financnich
systémech nékterych evropskych zemi mohou zpomalit politické tlaky na okamzi-
tou a zasadni celoevropskou zménu regulace financ¢nich trh ve snaze zabranit
budoucim krizim za situace, kdy se autoritdm jesté nepodafilo eliminovat rizika
krize stavajici a kdy financni trhy dosud pIné neabsorbovaly jeji dopady. Podobné
rizikové jsou snahy o zménu Ucetnich standardl vedouci k optickému vylepSeni
stavu bilanci financnich instituci namisto Ucinné akce na ozdravéni téchto bilanci.

Globalni ndrast kreditniho a likviditniho rizika na financnich trzich negativné ovliv-
nil fungovani drokového transmisniho kanalu ménovych politik. Navzdory poklesu
ménoveépolitickych sazeb vzrostly ve vétsiné vyspélych zemi poZadované vynosy
z podnikovych obligaci a nominaini sazby z bankovnich Uvérd poskytovanych rizi-
kovéjsim podnikdim. V kombinaci s podstatnym sniZzenim tempa rdstu cen vyrobct
¢i jejich absolutnim poklesem mohou podniky vyuZivajici externi financovani celit
nezanedbatelnému zpfisnéni financnich podminek. Tento faktor maze pfispét k rls-
tu podnikovych upadkd, Uvérovym ztrdtdm bank a prohloubeni Gvérové krize.

V letech 2009 a 2010 projdou ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé naroc-
nym testem. Zesileni vnimanych rizik v tomto regionu spojené s nadmérné pe-
simistickymi oc¢ekavanimi ohledné jeho hospodarského vyvoje predstavuje jedno
z vyznamnych rizik pro nasledujici obdobi. U vice zranitelnych zemi regionu pak
nelze vyloucit potize se stabilitou bankovnich systému, problémy s financovanim
platebni bilance a akceptaci pomocnych programt nadnarodnich instituci. Pokud
by tyto problémy vyvolaly panické vyprodeje aktiv v urcité méné, mohly by se silné
depreciacni tlaky prenést formou nékazy i na dalsi mény.

Diky tomu, Ze ceské podniky maji v mezindrodnim srovnani relativné nizkou
zadluZenost, mélo zpomalovani dynamiky podnikovych Gvért dosud mirnéjsi pra-
béh nez ve vétsiné zemi eurozdny. Pokracovani poklesu zdpadoevropskych ekono-
mik s naslednym vyraznym dopadem na zahrani¢ni poptavku po produkci ¢eskych
firem vsak muze tento stav zménit. Podstatné zvyseni poctu insolvenci v podni-
kovém sektoru a ndrlst Uvérovych ztrat bankovniho sektoru by vyrazné snizilo
ochotu véfiteld pajcovat nefinan¢nim podnikdm.
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Vyrazné zpomaleni hospodarského rdstu povede ke znacnému narustu deficitu
vefejnych financi v dalsich letech. CNB odhaduje, Ze na konci roku 2010 muze
podil vefejného dluhu na HDP vzrlst az ke 39 %. To bude samoziejmé dopro-
vazeno zvysenou emisi vladnich dluhopist na financnich trzich. Za této situace
bude CR podobné jako fada dalsich relativné malych ekonomik vystavena riziku
rstu Urokovych sazeb z vlddniho dluhu. Masivni poptavka vlddy po Usporach
by mohla zvednout naklady na financovani dluht i pro privatni subjekty. Méno-
va politika by méla omezené moznosti, jak takové zpfisnéni financnich podmi-
nek kompenzovat.

Trendy na domacim trhu nemovitosti, které predchozi Zprava o finan¢ni stabilité
2007 oznacila za rizikové, pusobily i v roce 2008. Rychly rst cen nemovitosti se
nadale projevoval u vsech typl rezidencnich nemovitosti. Podil cen bytl a prdmér-
nych mezd se ke konci roku 2008 pro vétsinu regiont pohyboval blizko svych his-
torickych maxim. MoZnost nadhodnoceni cen bytd v relaci ke schopnosti domac-
nosti splacet Uvéry na bydleni z jejich prijmU je tak pro nasledujici obdobi nemalym
rizikem. Ke konci 1. ¢tvrtleti roku 2009 se objevily signaly absolutniho poklesu cen
rezidenc¢nich nemovitosti, nelze vyloucit i jejich vyraznéjsi pokles.

Uvéry na bydleni pfedstavovaly v CR dosud méné rizikovou slozku Uvérd oby-
vatelstvu. Podil vyse Uvéru a hodnoty nemovitosti (ukazatel loan-to-value, LTV)
pro celkovy stav Uvérl na bydleni vykazoval i na konci roku 2008 velmi priznivou
hodnotu. V prabéhu poslednich tfi let vSak byly poskytovény bézné nové hypotec-
ni Uvéry s hodnotami LTV kolem 80 % az 90 %. Tyto nové poskytnuté hypotecni
Uvéry s vyssim LTV se tak mohou stat problematickymi v pfipadé jejich nesplaceni
a paralelniho poklesu cen nemovitosti.

Na Ceském trhu komercnich nemovitosti doslo ke kombinaci rekordni zamyslené
nabidky s poklesem realizované poptavky. To se projevilo poklesem cen a narUs-
tem miry neobsazenosti. Na trhu logistickych a primyslovych nemovitosti pak do-
Slo zhruba v poloviné roku 2008 k faktickému zastaveni nové vystavby. Developefi
prozatim vétsinou reagovali na pokles poptavky docasnym prerusenim realizace
projektu ¢i jeho Uplnym zastavenim. Odddaleni realizace projektd vsak zvysuje rizi-
ko splacenf uvér(, které je dale zesilovano zpfisnénim podminek pro poskytovani
bankovnich Gvéra.

V navaznosti na identifikovana rizika byla hodnocena odolnost domaciho financ-
niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven a penzijnich fondd za po-
uziti tif alternativnich scénarli nepfriznivého vyvoje s nazvy ,Evropa v recesi”, , ner-
vozita trh(” a ,,ekonomicka deprese”. Zatézovému testu byla rovnéz podrobena
bilan¢ni likvidita bank. Prvni scénaf reprezentuje vyvoj, ktery povazuje CNB za nej-
pravdépodobnéjsi. V dalsich dvou scénafich je stupriovana intenzita propadu eko-
nomické aktivity. Scénar , nervozita trha” je rovnéz vyuzit pro testovani dopadu
tlak® na prudké oslabovani ménového kurzu z ddvodu regiondini nakazy.

Rist vladniho dluhu by mohl zvysit
cenu penéz i pro privatni subjekty

Nelze vyloucit vyraznéjsi pokles
cen rezidencnich nemovitosti

Hypotecni tvéry poskytnuté
v poslednich tfech letech
se jevi rizikovéjSimi

Segment komerénich nemovitosti
se nachazi ve slozité situaci

Domdci finanéni systém

byl v zatéZovych testech
vystaven ocekavanym i vysoce
nepravdépodobnym Sokim
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Cesky bankovni sektor se dle
zatézovych test nadale jevi jako
odolny vicdi Siroké skale rizik

Pojistovny a penzijni fondy jsou
citlivé zejména na vyraznéjsi naruist
dlouhodobych urokovych sazeb

Nejmensi odolnost vykazal doméci
finan¢ni systém ve scénafi ,nervozita
trha” zplsobujicim propad HDP a rust

urokovych sazeb

Vysledky zatézovych testu likvidity
bankovniho sektoru indikuji rovnéz
relativné vysokou miru odolnosti

Hodnoceni odolnosti finan¢niho sektoru

Cesky bankovni sektor je podle vysledkl zatéZovych testd odolny vaci podstupo-
vanym trznim, Gvérovym i nékterym dalSim rizikm, a to i pfes zna¢né pesimistické
nastaveni nejhorsiho alternativniho scénére. Zaroven vsak plati, Ze pokud by se
ekonomika vyvijela podle alternativnich scéndrl, nékteré banky by utrpély ztraty,
které by si mohly vyzadat nutné kapitalové injekce od akcionard. CNB ve spolu-
préci s Ministerstvem financi CR preventivné pfipravila novelu zdkona o bankach,
kterd zjednodusuje proces navyseni kapitdlu banky a umoziuje centralni bance

pruznéji reagovat na problémy bank pomoci fady novych ndstrojd.

Z4atézové testy indikuji dobrou odolnost pojistoven a penzijnich fondd vaci poklesu
ekonomické aktivity ve vSech scéndfich, negativné by se v3ak projevil pfipadny
dal3i rast dlouhodobych vynost a tedy pokles cen drzenych dluhopisti. Zejména
v sektoru penzijnich fondd by takovy vyvoj vyvolal potfebu vyraznéjsiho navyseni
kapitalu akcionafi. Pokles ekonomické aktivity v roce 2009 se v sektoru pojistoven
do urcité miry odrazi zejména v poklesu poptdvky po pojisténi a tedy nizsim rdstem
predepsaného pojistného jak v oblasti nezivotniho, tak Zivotniho pojisténi.

Nejvétsi zatézi pro Cesky financni systém byl scéndr ,nervozita trh”, ktery by
vyzadoval kapitdlové injekce do financniho systému ve vysi zhruba 23 mld. K¢
(0,6 % HDP). Za timto dopadem stoji kombinace vyznamnych ztrat z Uvérového
rizika u bank se ztrdtami z poklesu cen dluhopist a akcii u ostatnich finan¢nich
instituci. Zbyvajici scénare maji dopady nizsi — scénar ,Evropa v recesi” by vyza-
doval novy kapitdl ve vysi 14 mld. K¢ a scénarf , ekonomicka deprese” 22 mld. K¢
— nebot Soky v nich uvazované vedou k poklesu urokovych sazeb a tedy rdstu cen
drzenych dluhopis(, coZ snizuje ostatni ztraty.

Jednim z rizik, které by se mohlo projevit v pfipadé realizace vyrazné nepfiznivych
scéndard, je zvysena nervozita na domdcich financnich trzich. Ta by se mohla obje-
vit zejména v pripadé, kdy by se nékteré z bank dostaly pod regulatorni minimum
kapitalové pfimeérenosti. Pfipadna panika by se pak odrazila i ve vybiradnf vkladt
u bank a v problémech na trzich aktiv. Vysledky zatézového testu bilan¢ni likvi-
dity vSak naznacuji relativné vysokou odolnost bankovniho sektoru vici trznimu
a bilan¢nimu likviditnimu riziku. Pfestoze simulace silnych Sokd zasahuji vSechny
likvidni polozky bilanci bank najednou a prestoze predpoklady testu jsou pfisné,
zadnd banka se nedostala do situace nemoznosti splatit zavazky preskupenim
nebo likvidaci ¢asti portfolif.
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Faktory pfrispivajici k odolnosti ¢eského finan¢niho systému

Cesky finan¢ni systém vstoupil do recese s pfiznivou vychozi situaci. Vétsina insti-
tuci si v roce 2008 udrzela vysokou ziskovost. Silng pozice bankovniho sektoru CR
je podeprena vysokou ziskovosti, dobrou bilan¢ni likviditou, vysokym pomérem
vklad(i na Uvérech a velmi nizkym podilem Gvéra v cizich ménach. Cesky bankovni
sektor vykazuje jako jediny ve stfedni a vychodni Evropé kladnou cistou externi
pozici a je tak nezavisly na vnéjsim financovani.

Bankovni sektor CR je dostate¢né kapitalizovan. Kapitalova pfiméfenost v bieznu
2009 doséahla 12,9 %, jen mirné nizsi byla kapitdlova prfiméfenost Tier 1. Sektor
vykazuje v mezinarodnim srovnani velmi dobry kapitdlovy pomér, tj. pomérné
vysoky podil kapitélu na rizikové nevézenych aktivech. CR nebyla nucena pfijmout
Zadna opatreni na posileni solvence bankovniho sektoru, v reakci na vyvoj v ostat-
nich evropskych zemich realizovala pouze zvyseni limitu pojisténi vkladu.

Vnéjsi pozice Ceské ekonomiky je silna a pravdépodobnost, Ze by mohla byt vysta-
vena silnym depreciacnim tlakdim v souvislosti s problémy jinych ekonomik v regi-
onu, je tak pomérné mald. Toto riziko je dale snizovano rostouci schopnosti inves-
tord rozlisovat mezi jednotlivymi ekonomikami v regionu. CR, Slovensko a Polsko
jsou nyni spolu se Slovinskem vnimany jako nejstabilnéjsi ekonomiky celého regi-
onu. Robustnost vnéjsi pozice dokumentuje mimo jiné vyrazny prebytek vykonové
bilance za rok 2008 a ocekavané zlepSovani bézného uctu platebni bilance v le-
tosnim a pfistim roce. Pozadavky na vnéjsi financovani doméaci ekonomiky by navic
mély byt bezpecné kryty béznymi zdroji i bez potfeby vyuzivat devizové rezervy.

Stabilizujicim smérem by méla nadale pdsobit ménova politika CNB. Makroeko-
nomickd prognéza CNB z pocatku kvétna 2008 predpoklada vyrazné utlumeni
inflace. V souladu s tim by mély zlstat ménovépolitické sazby i kratkodobé trzni
sazby domaciho penézniho trhu v dalsich dvou letech na nizkych urovnich, coz
bude pUsobit jako vyznamny proticyklicky faktor.

Vychozi pozice finan¢niho systému,
zejména bankovniho sektoru,
je velmi dobra

Bankovni sektor vstoupil do roku 2009
dostatecné kapitalizovany

Vnéjsi pozice ceské ekonomiky je silna,
coz posiluje odolnost proti rizikiim
nakazy spojenym s vyvojem regionu
stfedni a vychodni Evropy

Ménova politika CNB by méla nadale
zlistat uvolnénd, coz bude mit
stabilizujici ucinky
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