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CELKOVE HODNOCENI

V Iété letosniho roku vstoupi svétova ekonomika jiz do patého roku
od zacatku krize. Rada zemi ziistava vystavena dopaddim materializace
rizik akumulovanych v predkrizovém obdobi a celi hrozbé obnoveni ci
prohloubeni finan¢ni nestability. Financni instituce, podnikatelské sub-
Jjekty, domdcnosti i viady jsou opét vystaveny velmi vysoké mife nejis-
toty. Bilance rizik se ve srovnani s pfedchazejici ZFS 2009/2010 prilis
nezmeénila a jejich intenzita se spise zvysila zejména v ddsledku ne-
priznivého fiskdlniho vyvoje v eurozéné a jeho potencidlnich dopadd
na doméci ekonomiku. Cesky financni sektor byl krizi ovlivnén nepfimo
prostrednictvim oslabené ekonomické aktivity. Jeho vychozi pozice je
silnd, nicméné pro udrzZeni financni stability v dalsich dvou letech bude
klicovy vyvoj v globdlnim prostredi.

Celkové hodnoceni vyvoje globdini ekonomiky je z hlediska financni
stability velmi obtizné. | kdyZ se na prvni pohled jevi, Ze se situace
témér normalizovala, v pozadi existuje rada nerovnovah a znakd nevy-
rovnanosti. Varovné signaly vysila zejména neobvykla mira divergence
mezi raznymi regiony, jednotlivymi zemémi, jednotlivymi sektory eko-
nomiky a segmenty trhu. Existuje silnd nevyrovnanost hospodarské-
ho rastu z hlediska jeho geografického rozloZzeni: zatimco rozvijejici
se ekonomiky obnovily dynamicky rast, vyspélé zemé spiSe stagnujr.
Ddsledkem pak je mimo jiné prudky ndrdst cen komodit, ktery pro
vyspélé zemé — dovozce komodit — vytvari silny negativni nabidkovy
Sok. V EU se pak stéle vice prohlubuji rozdily mezi jednotlivymi zemé-
mi. Mezi dal$i vyznamné znaky nevyrovnanosti patfi skutecnost, Ze
podnikim ve vyspélych zemich se dafi zlepsovat jejich financni situaci,
aniz se to proporcionalné promita do pfijma a bilanci domacnosti ¢i
financujicich bank. To vse sniZzuje schopnost vyspélych zemi cCelit da-
sledkim naakumulovanych dluhd.

S ohledem na vy$e uvedenou situaci zdstdva hlavnim rizikovym scéna-
fem pro ceskou ekonomiku v ndsledujicich dvou letech vyraznéjsi zpo-
maleni hospoddrského rdstu v Némecku a dalsich zemich, které jsou
dalezitymi obchodnimi partnery ceskych podnikd. PrekaZkou pro dyna-
mictéjsi oZiveni domaci poptavky v nejblizsim obdobi bude napjata situ-
ace na trhu prace a nezbytnost realizovat dalsi fiskalni opatreni nutna
ke snizeni strukturdlniho deficitu verejnych rozpoc¢td. Dynamika prijmé
tak zlstane vyrazné utlumend, coZ bude negativné ovliviiovat zejména
hospodareni domdcnosti a jejich schopnost spldcet dfive prijaté uvéry.

Kromé rizik, ktera maji zdroj v pfedkrizovém obdobi, vznikaji ve svétové
ekonomice i nova rizika, kterd souviseji s aktudlnimi hospodarskymi po-
litikami a procesy ve financnich systémech. Na globdini urovni jde pre-
devsim o dopady dlouhodobého udrzovani urokovych sazeb na velmi
nizkych drovnich ze strany klicovych centrdlnich bank, které se promitaji
do nizkych nomindlnich vynosd tradi¢nich aktiv. V disledku toho vznika
honba investort za vynosem, kterd se stadva zdrojem financnich nerov-
novah. V prvé radé dochazi ke zvysenému toku kapitdlu z vyspélych
zem/i do rozvijejicich se trhd, kde se objevuji rizika nadmérného rdstu
uveérd, prehfivani ekonomik a vzniku bublin na trzich aktiv. Z rozvijeji-
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cich se ekonomik naopak sméruje do vyspélych zemi velky objem inves-
tic do vladniho dluhu, coz drzi vynosy dlouhodobych vlddnich dluhopisa
na nizké urovni a zpétné podporuje honbu za vynosem ze strany pri-
vatnich investord. Dalsim projevem honby za vynosem muaZe byt nadrast
investic do komoditnich derivatd, komoditnich fondd nebo investicnich
komodit, jako je napf. zlato. | kdyZ je cena komodit z dlouhodobéjsiho
hlediska determinovédna primarné fundamentainimi faktory, nelze vy-
loucit vznik docasnych bublin, které mohou skoncit znacnymi ztratami
investord. To se maze tykat zejména rozsahové mensich segmenta ko-
moditniho trhu, které jsou ndchylné k prudkym cenovym vykyvam pri
zmeéné trzniho sentimentu.

Naopak pochybnosti ohledné udrzitelnosti verejnych financi nékterych
mensich a stfedné velkych vyspélych zemi vedou k utéku investord
ke kvalité”. Jednim z dusledka je udrZovani vynosG viddnich dluho-
pist nékterych rovnéz pomérné vysoce zadluzenych, lec velkych, zemi
na velmi nizkych urovnich. Tato kfehkad rovnovaha se mizZe stat pred-
métem prudkych nelinedrnich vykyvd na financnich trzich se znacnymi
dopady do realné ekonomiky.

Uték mezinarodnich investord ke kvalité a jejich honba za vynosem
mohou vyznamné ovlivnit i Ceskou ekonomiku. Vzhledem k tomu,
Ze z makroekonomického hlediska je Ceskd republika vnimana jako
vyspéla a stabilizovana ekonomika a jeji verejné finance se ve svétle
by zajem mezindrodnich investor( o korunova aktiva vytvorit silné tla-
ky na fundamentalné nepodlozené zhodnocovani koruny. Pravdépo-
dobnost takového vyvoje zvysuje skutecnost, Ze korunova aktiva jsou
fadou mezindrodnich investorG stale razena do tridy v soucasnosti
preferovanych aktiv rozvijejicich se ekonomik a historicky jim nabi-
zela vysokou vynosnost. Delsi obdobi pfrilis rychlého zhodnocovani by
mohlo zhorsit vnéjsi rovnovahu ceské ekonomiky, ktera jiz vykazuje
znaky dil¢iho oslabovani.

Z hlediska stability financniho systému v CR je v soucasné dobé klicové,
aby domaci financni instituce udrzovaly kapitélové i likviditni polsta-
e vytvorené proti zvySenym rizikim v pribéhu krize. Pfi vysoké mire
nejistoty ohledné rychlosti oZivovani domaci ekonomiky by nadmérné
optimistickd ocekdvani mohla vést k akumulaci novych rizik pro Cesky
bankovni sektor napr. v disledku snah bank a jejich vlastnik( o zvyseni
ziskovosti prostfednictvim vyrazné intenzivnéjsi aktivity na uvérovém
trhu. V zavéru roku 2010 pristoupily vétsi domaci banky ke sniZzeni uro-
kovych sazeb z uvér( na bydleni a zvysily objem nové poskytovanych
uvérd tohoto typu. Tento ndrdst vsak neni zatim podloZen zfetelnym
zlepsenim v bonité klienta. Vzhledem k tomu, Ze rizika pohybu cen
nemovitosti jsou stale vychylena spise smérem dolt, maze takovy trend
pfedstavovat zvySené riziko pro banky i jejich klienty.
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VYVOJ V ROCE 2010 A V PRVNIM CTVRTLETi ROKU 2011

Svétova ekonomika se v roce 2010 vrétila k necekané rychlému hospo-
dafskému rastu. V CR podobné jako v jinych vyspélych zemich s vyjim-
kou Némecka a Svédska viak zlstal rozsah oZiveni spise mirny. To platf
zejména o eurozoné, kde ve vétsiné zemi zUstala ekonomickd aktivita
utlumena a v nékterych zemich doslo k jejimu dalsimu poklesu.

CNB obdobné jako hlavni svétové centralni banky udrzovala své mé-
novépolitické sazby na historicky nizkych drovnich. Diskuze nadna-
rodnich a narodnich autorit ohledné Ustupu od podpurnych hospo-
darskych politik, jejichz soucasti by méla byt i normalizace ménovych
politik, ztratily ve svétle obnovenych rizik ve finan¢nich systémech
postupné na intenzité.

Situace v sektoru nefinan¢nich podnikl se v roce 2010 oproti pfedcho-
zimu roku znatelné zlepsila zejména diky zvyseni poptavky ze strany
zahrani¢nich obchodnich partnerd a doméacnosti. Citelné zlepseni vyka-
zaly exportujici podniky, nepfiznivé se naopak vyvijela ekonomickd kon-
dice nemovitostniho sektoru a sektoru dopravy. Kreditnf riziko podnikd
dosahlo svého vrcholu ve druhé poloviné roku 2010 a v prvnim Ctvrtleti
letosniho roku se zacalo velmi pozvolna sniZzovat.

Zlep3eni v podnikové sféfe se zatim pfilis nepromitlo do situace na trhu
prace a zprostfedkované do finan¢nf situace ¢eskych doméacnosti. Pretr-
vavajici vysokd nezaméstnanost a nizsi rast mezd se projevily v narlstu
Uvérl v selhani predevsim u spotrebitelskych Gvérd. Dochézelo ke zvy-

mu, ale také u domacnosti s pramérnymi prijmy.

Dynamika bankovnich Gvérd v CR zlstala i v roce 2010 pozitivni a po-
stupné se mirné zvySovala. Na zacatku roku 2011 doslo k obnoveni
pozitivniho rdstu i u podnikovych Gvérd. | v daldich vyspélych zemich se
mezirocni tempa rdstu Uvérd v roce 2010 vratila ke kladnym hodnotdm,
celkové vsak uvérova dynamika zUstava silné utlumena.

Dluhova krize v eurozéné se postupné prohlubovala a stavala se sta-
le vétSim zdrojem nejistoty. Nékteré vysoce zadluzené zemé pozadaly
v reakci na potize s refinancovanim a strmym rlstem pozadovanych
vynost z vladnich dluhopist o pomoc EU a MMF. CR patfila v rdmci
skupiny vyspélych zemi k ekonomikdm s nizsi Urovni deficitu vefejnych
financi i diky nékterym rozpoctovym opatfenim. Odhadovana vyse cyk-
licky ocisténého primarniho deficitu ¢eskych verejnych financi viak byla
i vroce 2010 pomérné vysoka a pohybovala se kolem préméru EU.

Mezinarodni financ¢ni trhy se vyvijely pod vlivem podplrnych hospo-
dérskopolitickych opatreni. Ty pfispély k udrzeni ddvéry na akciovych
trzich a k ¢astecné stabilizaci na dluhopisovych trzich. Pfima ucast cen-
tralnich bank na trzich v3ak oslabuje funkc¢nost téchto trhG a muaze
deformovat trzni signaly zpdsobem, ktery zvySuje motivaci nékterych
finan¢nich instituci pfijimat vyssi rizika.

Svétova i domaci ekonomika prosly
v roce 2010 ozivenim, které v EU zGstava
kifehké

Ménové politiky ztGstaly uvolnéné

Domaci podniky zlepsily svou financni pozici,
celily vsak zvySovani cen komodit a energii

Zhorsena situace domacnosti se nepfiznivé
projevila v jejich schopnosti splacet zavazky

Doslo k obnoveni kladné tvérové dynamiky,
ta je vSak znacné utlumena

Dluhova krize v eurozéné se prohlubovala,
zatimco u ceskych verejnych financi doslo
k dil¢i konsolidaci

Situace na globalnich financnich trzich je
nadale napjata ...
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... a situace na ceskych financnich trzich
je prozatim stabilizovana

Pokles cen nemovitosti se projevil ve vyrazném
omezeni bytové vystavby

Vychozi pozice finan¢niho systému,
zejména bankovniho sektoru, zistava
do dalsich let velmi dobra

Indikatory uvérového rizika vysilaji
smisené signaly

Vyvoj v sektoru pojistoven, penzijnich fondi
a podilovych fondu byl relativné pfiznivy

Situace na finan¢nich trzich se v pribéhu minulého roku ¢aste¢né zmé-
nila. Zatimco v prvni fazi krize se kreditni prémie ¢eského vladniho dlu-
hu rovnéz znac¢né zvysila, v pribéhu roku 2010 zacali investofi stale
vice diferencovat mezi jednotlivymi zemémi a zafadili CR mezi spise
bezpecné zemé.

V roce 2010 pokracoval pokles cen rezidenc¢nich nemovitosti, i kdyz byl
mirnéjsi nez v predchozim roce. Souvisel prfedevsim s pomalym rlstem
mezd, s pfetrvavajici vysokou nezaméstnanosti a se zhorsenim demo-
grafickych determinant cen. Zaroveri dochézelo k poklesu poctu trans-
akci na nemovitostnim trhu a k vyznamnému omezeni bytové vystavby.
Na druhou stranu doslo ke zlepseni ukazatell udrzitelnosti cen nemo-
vitosti, predevsim podilu cen bytl a pfijmi domdcnosti. Na zacatku
roku 2011 se objevily prvni ndznaky mirného oziveni trhu — oZivil se rdst
hypotecnich Gvérd i nové zapocata bytova vystavba.

Cesky finan¢ni systém vykazuje i na po¢atku roku 2011 pfiznivé hod-
noty klicovych makroobezfetnostnich ukazateld. Vétsina instituci si
v roce 2010 udrzela pomérné vysokou ziskovost z pfedchazejicich let.
Silna pozice bankovniho sektoru CR je podepfena nejen dostate¢nou
rentabilitou, ale také vysokou kapitdlovou pfimérenosti, dobrou bi-
lan¢nf likviditou a vysokym pomérem vkladd na dvérech. Cesky ban-
kovni sektor vykazuje kladnou Cistou externi pozici, a je tak nezavisly
na vnéjsim financovani. Provedené analyzy téz naznacuji, Zze banky
v CR by jiz nyni nemély mit vyraznéj3i problém se spinénim zpfisné-
nych kapitalovych i likviditnich pozadavkd v ramci nového regulator-
niho konceptu Basel IlI.

Bankovni sektor byl v prabéhu recese zasazen narlstem Uvérovych
rizik, i kdyz jejich dopad byl do zna¢né miry tlumen dobrou navrat-
nosti z Uvérd v selhani, pokracujicim obezfetnym chovanim bank pfi
klasifikaci Gvérd i zménou struktury portfolia smérem k méné riziko-
vym klientdm. Vyvoj nékterych indikator( pfedevsim ve druhé poloviné
roku 2010 a v prvnim ctvrtleti roku 2011 vsak jiz naznacuje zménu
trendu v Uvérovém cyklu smérem k pozitivnimu vyvoji. Jedna se prede-
v3im o zpomaleni narlstu Uvérd v selhdni ¢i reklasifikaci fady expozic ze
stavu v selhdni zpét do standardnich pohledavek. Proti optimistickému
hodnoceni viak hovori pokles ukazatele kryti Uvérl v selhani opravnymi
polozkami na hodnoty pod 50 %, pfetrvavajici pomérné vysoké miry
defaultu v segmentech podnikd, Zivnostnikd i obyvatelstva, rdst podilu
ztratovych Gvérl, mirny rist koncentrace podnikovych portfolif ¢i vyssi
podil rizikovéjsich odvétvi v portfoliich Gvérd v selhani.

Bankovni sektor je vyznamnym zpUsobem propojen s ostatnimi financ-
nimi institucemi (pojistovnami, penzijnimi fondy, fondy kolektivniho in-
vestovani ¢i zprostfedkovateli financovani aktiv), a to jak majetkové, tak
prostfednictvim vzajemnych expozic. Tato propojenost nezvysila jeho
reputacni riziko, nebot vyvoj v sektoru nebankovnich finan¢nich insti-
tuci byl v roce 2010 pomérné pfiznivy. Pojistovny si udrzuji ziskovost
i dostate¢né kapitalové vybaveni a nemély by byt nepfiznivé zasazeny
implementaci nového regulatorniho konceptu Solventnost Il. Kapitalové
vybaveni penzijnich fondl se po krizovém obdobi let 2008-2009 stabi-
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lizovalo na Urovni kolem 5 %, tento sektor v3ak zatim neni dostatecné
pfipraven na pfichod dichodové reformy. Sektor fondd kolektivniho in-
vestovani zaznamenal riist spravovanych aktiv i vznik novych fondd.

RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU

Kvétnova prognéza CNB predpoklada, Ze v letodnim roce ¢esky HDP sni-
Z{ svdj meziro¢nf rist na 1,5 % v disledku zpomaleni domaci poptavky
i snizenf tempa ekonomického rdstu v zahranici. V roce 2012 jiz tempo
rdstu HDP zrychli na 2,8 %, k ¢emuz nejvice pfispéje spotfeba domac-
nosti a oZiveni investic. Pravdépodobnost realizace scénard, na kterych
jsou tyto prognozy zaloZeny, vsak ohrozuje fada rizik pfichazejicich ze-
jména ze zahranidi.

Vyvoj v roce 2010 a obzvlasté v prvnich mésicich leto3niho roku posi-
lil obavy, Ze slaby hospoddarsky rast ve vyspélych ekonomikdch muze
byt dlouhodobéjsim fenoménem v dusledku strmého nartstu zadlu-
Zenosti v predchazejici dekadé. Snaha podnikd a domacnosti snizit
svou zadluzZenost se odrazi v poklesu poptavky po Uvérech a nédsledné
i poptavky po spotfebé a investicich. To pak nepfiznivé pdsobi na dy-
namiku pfijmad, ktera vyjadfena prostfednictvim nominalniho HDP
u fady zemi klesla z primérného predkrizového meziro¢niho ristu
5-10% do zdpornych ¢i témér nulovych hodnot. PfestoZze Urokové
sazby z Uvérl obecné mirné klesaji, redlné naklady na obsluhu dluhu
zUstdvaji na zvysenych urovnich.

Hlavnim problémem ceskych domacnosti bude v nasledujicich dvou le-
tech situace na trhu prace a vyvoj jejich pfijmU. Podle kvétnové progno-
zy CNB se obecnd mira nezaméstnanosti bude v prvnim pololeti leto3ni-
ho roku pohybovat stale kolem 7 % a i ke konci roku 2012 bude mirné
prevysovat 6 %. Rovnéz rlst pramérné nominalni mzdy se z historické-
ho minima pod 1% v poslednim ctvrtleti loriského roku bude zvySovat
pomalu, pficemz v nepodnikatelské sféfe dojde v roce 2011 k jejimu
poklesu a v roce 2012 pak jen ke stagnaci. Pfestoze v CR zlstavé mira
zadluZeni ve vSech sektorech relativné nizkd, indikatory dynamiky no-
minalnich pfijmd rovnéz dokumentuji, Ze zejména domacnosti jsou vy-
staveny v obdobi 2009-2011 vyrazné nepfiznivému pfijmovému vyvoji.
Tento vyvoj bude nadéle negativné ovliviiovat hospodareni doméacnosti
a jejich schopnost splacet dfive pfijaté Gvéry.

V zemich s vyrazné vysokym vladnim zadluZenim Ize pozorovat rostouci
napéti. Kriticky zadluzené zemé eurozoény se stéle obtiznéji a nakladnéji
refinancuji. Pfi pokracujicim nérdstu verejného dluhu a vynost pozado-
vanych investory by cisté Urokové platby v téchto zemich mohly béhem
nékolika let prekro¢it hranici konzistentni s postupnou fiskalni stabili-
zaci prostfednictvim generovani primarnich prebytkd a musely by volit
mezi transferem zdrojd od véfiteld k dluznikam prostfednictvim zvysené
inflace nebo restrukturalizace dluhd. Vzhledem k tomu, Ze vladni dlu-
hopisy majf vyznamny podil na aktivech evropskych finan¢nich instituc,
odpis Casti zavazkU pfi restrukturalizaci dluhu nékterych zemi by vedl
u fady téchto instituci ke ztratdm a u asti z nich k existencnim potizim.

Ceska ekonomika zaéne znovu ozivovat
az v roce 2012

Kombinace vysoké miry zadluzenosti
privatniho sektoru a nizkého rastu pfijmu
ohrozuje dlouhodoby hospodafsky rist
ve vyspélych ekonomikach

Situace na trhu prace udrzuje kreditni riziko
ceskych domacnosti na zvysené urovni

Pfedluzeni nékterych vlad je zdrojem silného
finan¢niho napéti ...
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... a vytvafi hrozbu negativni smycky mezi
bilanci vlady a finan¢niho sektoru

Stabilizace ceskych verejnych financi
vyzaduje rozhodna opatreni

Fiskalni opatfeni viady mohou
v kratkodobém horizontu zesilit
rizika soukromého sektoru

Vysokd mira nejistoty si vynucuje
pokracovani podpiirnych politik
centralnich bank

Rovnéz ¢eské financni instituce drzi zna¢nou &ast svych bilanci ve vlad-
nich dluhopisech, orientujf se vsak primarné na domaci dluh.

Ze stfednédobého hlediska Ize za jedno z nejsilnéjsich rizik pro sku-
pinu kriticky zadluzenych zemi oznacit rozvoj negativni smycky mezi
bilancemi vlady a bankovniho sektoru, v rdmci niz se zvy3ené sove-
reign riziko zpétné transformuje do likviditniho a kreditniho rizika
bank. Vyrazny nardst pozadovanych vynos( z vlddniho dluhu v reakci
na zhor3ovani jeho ratingu by mohl vést ke zvySovani nakladd trzniho
financovani i pro banky v téchto zemich v souvislosti s nasledovnym
poklesem ratingC bankovnich dluhd. Pravdépodobnost takového scé-
nare zvysuje hrozba nedostatku bilan¢ni likvidity u fady velkych evrop-
skych bank.

Pribéh dluhové krize v eurozéné a ekonomicka situace v zemich za-
sazenych touto krizi jednoznacné ukdzaly na nezbytnost provedeni
rychlé fiskdlni stabilizace. Potvrzuje se, Ze financ¢nf trhy jsou asyme-
tricky mnohem méné tolerantni k mensim zemim vykazujicim znaky
fiskalni nerovnovahy ve srovnani se zemémi velkymi. Vlivem této asy-
metri¢nosti mohou byt malé zemé typu CR vystaveny silné nelinearnim
a nespojitym reakcim financ¢nich trhd na zmény ve vyhledu fiskalnich
deficitt a vefejného dluhu. Navzdory tomu, Ze Ceské vefejné finance
se v mezinarodnim srovndni v ramci skupiny vyspélych zemf jevi z krat-
kodobého pohledu jako relativné zdravé, i tomu, Ze jiz byla provede-
na opatreni na vydajové i pfijmové strané verejnych rozpoct vedouci
k poklesu deficitd, bude fiskéIni stabilizace z dlouhodobého hlediska
vyZzadovat v daldich letech rozhodna opatfeni ke sniZzenf strukturalniho
primédrniho deficitu vefejnych rozpoc¢td. Ta jsou ddlezita i proto, Ze na-
klady na obsluhu ¢eského verejného dluhu se budou v pfistich letech
postupné zvysovat a pfi nardstajici rizikové averzi vaci ekonomikam
s nepfiznivym fiskalnim vyhledem by se mohly stat v relativné kratkém
horizontu podstatnymi.

Vyse uvedend fiskalni opatfeni jsou bezpochyby nutnd a prospésna.
V kratkodobém horizontu mohou nicméné vést k zesilenf rizik podnikd
a domacnosti. U podnikl se tato rizika mohou projevit predevsim v sek-
toru stavebnictvi a v nemovitostnim sektoru prostfednictvim dopadd
dafiovych zmén na komercni vystavbu rezidenc¢nich projektl, omeze-
ni vystavby dopravni infrastruktury apod. Na domacnosti pak dopadne
snizena dynamika redlnych pfijmu a také pokracujici deregulace najem-
ného. Z dlouhodobého hlediska jsou v3ak dopady téchto rizik nizsi nez
efekty ztraty davéry ve fiskalni udrzitelnost zemé.

Vysoka mira nejistoty a nepfilis optimisticka ocekavani ohledné vyvoje
pfijmd v dalsich letech maji vyznamné implikace pro hospodarské po-
litiky. | kdyz aktudlni chovani finan¢nich instituci a jejich klientd v CR
a dalsich vyspélych zemich nevytvéreji vyrazna rizika vzniku finan¢ni ne-
stability v budoucnosti, dopady materializace systémového rizika naa-
kumulovaného v globalnim finan¢nim systému v predchazejicim obdobi
jsou stale natolik silné, Ze vyZaduji pokracovani podpUrnych hospodar-
skych politik. Jejich pred¢asné ukonceni by mohlo ohrozit kfehkou situ-
aci na finan¢nich trzich. PFi vysoké mite zadluzenosti vlad se vefejnost
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stale vice spoléha na politiky centralni bank. Velmi nizké nominaini dro-
kové sazby vSak zaroveri vystavuji tvlirce ménové politiky v nékterych
zemich konfliktu mezi cili cenové stability a financ¢ni stability.

Pro bankovni sektor by se mohly stat rizikem pro nejblizsf obdobi vy-
soké vyplaty dividend ze zadrzenych zisk( minulych let, které by vedly
ke snizeni kapitalového polstare. To by mohlo byt motivovdno naznaky
konce krize a pfilisSnym rdstem optimistickych o¢ekavani ohledné bu-
douciho vyvoje. Pfed tvorbou neadekvatné optimistickych ocekdavani je
tfeba varovat i vzhledem k vyvoji v zahranici, kde kulminuji problémy
nékterych zadluzenych ekonomik eurozény, a také vzhledem k vyvoji
rizik v domaci ekonomice, ktery zatim neddva dostate¢nou oporu pro
tvrzeni, Ze krize jiz konci.

Za potencialni riziko Ize oznacit vyvoj v sektoru druzstevnich zalozen.
Objem klientskych vklad( se v tomto sektoru za posledni tfi roky té-
meér ztrojndsobil, zaroven viak tento segment oproti bankovnimu sek-
toru vykazuje dvojnasobny podil klientskych Uvérl v selhdni, nizké kryti
téchto Gvérd opravnymi polozkami, pomérné koncentrovand portfolia
a nizkou ziskovost. Je otazkou, zda tento sektor maze byt schopen
dlouhodobé fungovat bez vyznamnéjsich problémda s takto vyrazné vys-
Si pfijimanou Urovni rizika ve srovnani s bankami. DruZstevni zdlozny
jsou tak nachylngjsi k rizikam, pokud by se ekonomika vyvijela méné
pfiznivym smérem.

Urcita rizika pretrvavaji i v sektoru stavebnich spofitelen. Ten vykazuje
zejména v duUsledku nastaveni parametr systému stavebniho sporeni
slabsi likviditni pozici nez bankovni sektor jako celek. Pri vyraznych zme-
nach makroekonomického prostfedi nebo trznich podminek by se proto
v tomto sektoru mohlo projevit likviditni riziko primarné ve formé odlivu
vkladl po vazaci dobé. Stabilni Urokové prostiedi, které by mélo pre-
trvdvat i v nejblizsich dvou letech, vytvari vhodné podminky pro prove-
deni zmén v systému stavebniho sporeni, které mohou existujici zdroje
rizik vyraznym zpUsobem utlumit.

| pfes zpomalovani poklesu cen nemovitosti nelze vyloucit dalsi pohyb
téchto cen smérem doll napt. v souvislosti s nucenymi prodeji byta,
které jsou zastavami Uvérd domacnostem i developerlim. Zaroven muize
probihajici deregulace najemného prispét k poklesu trznich najma,
a tim ke zhorseni ukazatele vynosu z prondjmu bytu a zprostfedované
i k poklesu cen bytl. Rizikem sektoru developert je dalsi zpomaleni pro-
dejd byta z jejich rezidenc¢nich projektt s dopadem do jejich schopnosti
splacet Uvéry. V oblasti komercnich nemovitosti se relativné pfiznivé vy-
viji situace v sektoru logistickych nemovitosti (narlist poptavky a pokles
miry neobsazenosti), rizika v dalSich segmentech trhu (kancelarské bu-
dovy a nakupni centra) zUstavajfi vyrazné zvysena.

V navaznosti na vyse identifikovana rizika byla hodnocena odolnost do-
maciho finan¢niho systému pomoci zatézovych testl bank, pojistoven
a penzijnich fondl za pouzitf tfi scéndfl budouciho vyvoje s nazvy Za-
kladni scéndr, Asymetricky vyvoj a Obnovena recese. ZatéZzovému testu
byla opét podrobena bilancnf likvidita bank, nynf jako integralni soucast

Vyplaty mimoradnych dividend by mohly
ohrozit dostatecnost kapitdlového polstare
bank

Potencialnim rizikem je vyvoj v segmentu
druzstevnich zalozen

Diléi rizika se vyskytuji i v sektoru stavebnich
sporitelen

Trhy rezidencnich a komerénich nemovitosti
mohou byt i nadale zdrojem rizika

Domaci finan¢ni systém byl v zatézovych
testech vystaven razantnim Sokdm
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Rizikové scénare dalsiho vyvoje
zohlednuji moznost obnoveni recese
a narastu volatility na financnich trzich

Banky a pojistovny se dle zatézovych
testu jevi jako odolné viici Siroké skale
rizik, penzijni fondy vSak disponuji pouze
omezenym kapitdlovym vybavenim

Vyplata mimoradnych dividend ¢i pad
tfi nejvétsich dluznikt kazdé banky
pfi nasledné realizaci zatézového
scénaie Obnovena recese by mohly
bankovni sektor ohrozit

Testy likvidity potvrzuji vysokou odolnost
bankovniho sektoru vicdi Siroké skale
likviditnich soka

obou zatézovych scénara. Zakladni scénar reprezentuje vyvoj, ktery po-
vazuje CNB za nejpravdépodobngjsi. Dali dva alternativni scénére jsou
charakteristické zna¢nym propadem ekonomické aktivity a nepfiznivym
vyvojem na financ¢nich trzich.

HODNOCENI ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

Odlisné varianty nepfiznivého makroekonomického vyvoje ve spojeni
s analyzami trend0 a zranitelnych mist v zahranici, v domaci ekonomice
a ve finan¢nim sektoru byly promitnuty do scénérl, na jejichz zékladé
byla testovana odolnost finan¢niho sektoru. Tyto scénéare zohledriuji ze-
jména moznost obnoven{ recese v domaci ekonomice v souvislosti s po-
klesem zahrani¢ni poptavky a pfipadné silné vykyvy na finan¢nich trzich.
Predmétem testl je rovnéZ nepfiznivy vyvoj v nékterych segmentech
domaci ekonomiky nebo specifické Soky pfichazejici ze zahranici.

Banky i pojistovny jsou podle vysledkd zatéZovych testd odolné vici
relevantnim rizikdm, a to i pfes vyrazné konzervativni nastaveni obou
zatéZzovych scénara. Dlvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy pols-
tar, ale i schopnost generovat vynosy v pribéhu nepfiznivého scénare.
Zaroven vsak plati, Ze pokud by se ekonomika vyvijela podle alterna-
tivnich scénard, nékteré instituce by utrpély ztraty, které by si mohly
vyzadat nutné kapitalové injekce od akcionarl. Sektor penzijnich fondu
disponuje pouze omezenym kapitdlovym vybavenim a v pfipadé turbu-
lenci na finan¢nich trzich by akcionafi museli dodat novy kapitél, a to
v ramci obezfetnostniho mechanismu zavedeného ve spolupraci CNB
a Asociace penzijnich fondd v roce 2009.

Provedené citlivostni analyzy v rémci testl bankovniho sektoru ukéazaly,
Ze pokud by banky v roce 2011 sniZily svdj kapitalovy pol$tar na predkri-
zovou Uroven prostfednictvim zvysenych vyplat dividend a nasledné by
se ekonomika vyvijela podle zatézového scénarfe Obnovena recese, cely
sektor by se dostal do situace nedostatecné kapitadlové primérenosti.
Podobny dopad ve stejném zatézovém scénafi by mél rovnéz synchroni-
zovany pad tfi nejvétsich dluznikd kazdé banky. Naopak i pfi pfipadném
simultdnnim znehodnoceni expozic vi¢i developertim, fotovoltaickym
projektdm a zadluZzenym zemim pfi soucasné realizaci scénare Asyme-
tricky vyvoj by kapitalova pfimérenost bankovniho sektoru zdstala nad
regulatornim minimem.

Zatézovy test likvidity bankovniho sektoru byl nové nastaven jako
soucast obou zatéZzovych scénarl Asymetricky vyvoj a Obnovena re-
cese. Test tradicné zahrnoval jak prvni kolo 3ok spocivajici zejména
v odlivu depozit, zvyseném cCerpdni Uvérovych pfislibd a snizeni hod-
noty trznich aktiv, tak druhé kolo Sokl zachycujici dodatecné snizeni
likviditniho polstare nasledkem zvyseni reputacniho a systémového
rizika zpGsobeného reakcemi bank ve snaze uzaviit likviditni mezeru.
Zadna banka by se v testech nedostala do situace nedostate¢né likvidity,
nékolik bank by vsak muselo ziskat dodatec¢né zdroje prodejem aktiv se
splatnosti vyssi nez jeden mésic, ovsem se znac¢nou ztratou. V souhrnu
vsak tento zatézovy test potvrdil vysokou miru odolnosti bankovniho
sektoru i vOdi riziku likvidity.
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