10 | 1 SHRNUTI

Svétova i ceska ekonomika vykazaly
zpomaleni

Ménové politiky zastaly uvolnéné

CELKOVE HODNOCENI

V Iété letosniho roku vstoupi svétovd ekonomika jiz do Sestého roku
od zalatku krize, kterou vsak stdle neni mozno oznacit za ukoncenou.
Nékteré evropské zemé jsou naopak ve stale vétsi mire vystaveny dopa-
ddm rizik vzniklych v pfedkrizovém obdobi a prohloubenych v prabéhu
krize nedostatecné razantnimi ¢i nespravnymi hospodarskopolitickymi
reakcemi. Soucasna situace v Evropé, a obzvlasté v eurozdné, je proto
velmi kfehka a krizovy stav se miZe obnovit prakticky kdykoli. Rizika
pro financni stabilitu v Evropé zdstavaji vysokd a vychylena smérem
dol. Cesky financni sektor naopak v roce 2011 zustal proti externim ri-
zikGm vysoce odolny a v nékterych parametrech posilil svou robustnost.
Domdci ekonomika byla i proto krizi v eurozéné ovlivnéna v omezené
mife prostrednictvim slabnouci ekonomické aktivity. Viyvoj v eurozoné
vSak pfinasi fadu rizik pro budouci udrzeni financni stability i v CR.

Hlavnim rizikovym scéndfem pro cCeskou ekonomiku v nasledujicich
dvou letech zustava vyraznéjsi propad ekonomické aktivity v dasledku
krize v jejim externim okoli. Hrozbou pfichazejici z eurozdny je dalsi
rozvoj negativni smycky mezi verejnymi financemi, redlnou ekonomikou
a financnim sektorem. Tato smycka, kterd byla oznacena v loriské ZFS
2010/2011 za jedno z klicovych rizik, se zacala rychle rozvijet ve druhé
poloviné loriského roku. | kdyZ opatreni realizovana autoritami eurozo-
ny na konci roku 2011 a na zacdtku roku letosniho rozvoj této smycky
zastavila, pravdépodobnost jejiho obnoveni neni nizka. Jednim z ddvo-
dd je silna procyklicnost hospodarskych politik spocivajici ve vynuceném
rychlém snizovani deficitG verejnych financi i v regulatornich tlacich
na okamZité posilovani kapitalovych a likviditnich polstara bank puso-
bicich v eurozdné, které zvysuji requlatorni nejistotu a urychluji proces
deleveragingu. V neposledni radé ma procyklické efekty pro evropské
ekonomiky i vyvoj cen komodit a energii, jejichZ vyvoj odraZi geopolitic-
kou nejistotu a dynamicky rast rozvijejicich se ekonomik.

VYVOJ V ROCE 2011 A V PRVNiIM CTVRTLETi ROKU 2012

Po pomérné robustnim oZiveni v roce 2010 vykazala svétova ekonomika
v roce 2011 ¢astecné zpomaleni. Hospodarsky rlst byl viak napfic regio-
ny znac¢né nevyrovnany a rozdily mezi jednotlivymi zemémi se zvySovaly.
Nékteré zemé eurozdny s vysokym zadluZenim privatniho sektoru ¢i vla-
dy, slabym hospodarskym rdstem a vysokou nezaméstnanosti se nacha-
zeji v bludném kruhu, z néhoz se bude jen obtizné hledat vychodisko.
CR v roce 2011 jedté udrzela kladny hospodafsky rist, ten viak postupné
zpomaloval a byl taZzen pouze Cistymi vyvozy a zménou stavu zasob.

CNB podobné jako hlavni svétové centrélni banky udrzovala vzhledem
k absenci poptavkovych inflacnich tlakt své ménovépolitické sazby
na historicky nizkych drovnich. Nad ramec standardnich ménovépo-
litickych néstrojt pokracovaly hlavni centralni banky v politice kvan-
titativniho uvolfiovani. Ke konci roku 2011 ECB zavedla mimoradné
trileté dodavaci operace LTRO, které maji podobné Gcinky jako kvan-
titativni uvolfiovani.
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Sektor nefinan¢nich podnikd dosahl v roce 2011 srovnatelnych financ¢-
nich vysledkd jako v pfedchozim roce zejména diky dobré vykonnosti
exportné orientovaného zpracovatelského prlmyslu. Sektory navéza-
né na domdci poptavku vykazovaly znatelné horsi finan¢ni vysledky,
a to predevsim sektor stavebnictvi, sektor podnikani v oblasti nemovi-
tosti a sektor sluzeb. Podil Uvérd v selhdni v celém podnikovém sekto-
ru nicméné v prabéhu roku pozvolné klesal.

| pfes pokles miry nezaméstnanosti se pfijmova situace domacnosti
alné disponibilni pfijmy doméacnosti meziro¢né klesaly. Tento nepfizni-
vy vyvoj se zatim promitl do Uvérového rizika domdcnosti jen mirné,
mimo jiné diky nizké Urovni Urokovych sazeb z Gvérd. Podil predluze-
nych domdcnosti nadale rostl, pfedevsim v rdmci nizkopfijmové sku-
piny. U téchto domdacnosti byl viak dopad vysoké predluzenosti do
bilanci bank tlumen nizkou absolutni vysi poskytnutych avéra.

Svétovym finan¢nim trhdm nadéle dominuje vysokd mira nejistoty,
zvysend averze k riziku a volatilita reagujici na pfijimana politicka
opatfeni v eurozéné. Dlouhodobé dodavaci operace ECB z pfelomu
loriského a letosniho roku zklidnily extrémné volatilni vyvoj na ev-
ropskych trzich, dlouhodobéjsi efektivnost mimoradnych politickych
opatfeni je viak nejistd, nebot zvysené Uvérové a likviditni riziko ve fi-
nancnich systémech zUstalo.

Ceské financ¢ni trhy zastavaji ovlivnény vyvojem v zahranici, i kdyz
pretrvavd neddvéra protistran a nizka trzni likvidita, trh ¢eskych vlad-
nich dluhopist i vzhledem ke svému malému objemu a likvidité vy-
kazuje stale mirné vy3si vynosy nez u zemi s podobnym nebo horsim
stavem a vyhledem vefejnych financi. Cesky trh vladnich dluhopist
je nachylny na agregatni trzni rizika a rizika nakazy, a to i pfes to, Ze
se CR v lofiském roce jako jedné ze dvou zemi v EU pfi hromadném
snizovani ratingu jeji rating zvysil.

V roce 2011 dale pokracoval pokles cen reziden¢nich nemovitosti,
ktery souvisel prfedevsim se zminénou zhorSenou pfijmovou situaci
domdcnosti a se zhorsenim jejich demografickych determinant. Za-
roven dochazelo k poklesu poctu transakci na nemovitostnim trhu,
k vyznamnému omezeni bytové vystavby a k dalSimu oddaleni prodejl
developerskych rezidenc¢nich projektld. Na druhou stranu se zlepsily
ukazatele udrzZitelnosti cen nemovitosti, které pfi nizkych drokovych
sazbach z Uvérd na bydleni oteviraji moznost pro spekulativni ndkupy
nemovitosti. Od druhé poloviny roku 2011 se také zacaly objevovat
naznaky mirného ozZiveni trhu, pfedevsim zrychleni rlstu hypotecnich
Uvérd a oziveni investi¢ni aktivity v sektoru komerénich nemovitosti.

Vyvoj v roce 2011 byl z pohledu ¢eského finan¢niho sektoru pfizni-
vy. V oblasti kapitdlové primérenosti, ziskovosti a bilan¢ni likvidity si
bankovni sektor jako celek udrZzuje dobrou vychozi pozici a jako celek
z(stava i nadale nezdvisly na vnéjsim financovani. Expozice vaci matef-
skym skupinadm jsou stabilni v ¢ase a jsou monitorovany ze strany CNB.

Domaci exportni podniky zlepsily svou
financni pozici, zhorSovala se vsak situace
v sektorech navazanych na domaci
poptavku

Zhorsena pfijmova situace domacnosti
se zatim neprojevila v jejich schopnosti
splacet zavazky

Situace na globalnich financnich trzich
je ovliviiovana vyvojem v eurozéné...

... a dopada nepfiznivé rovnéz na ceské
financni trhy

Pokles cen nemovitosti se projevil
ve snizeni poctu transakci a v omezeni
bytové vystavby

Vychozi pozice finanéniho systému,
zejména bankovniho sektoru, zastava
do dalsich let velmi dobra
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Uvérové riziko se stabilizovalo, zvysil
se podil drzenych vladnich dluhopist

Bilance rizik se nezménila, zvysila se
jejich intenzita a do popredi se dostala
rizika spojena s redalnou ekonomikou

Ceska ekonomika pfejde v roce 2012
ke stagnaci a znovu oZivovat zacne
az v roce 2013

Rizikem pro ozZiveni zahrani¢ni poptavky
zUstava moznost bilanc¢ni recese

Stavebni spofitelny zaznamenaly pokles trzniho podilu. Rizikovost seg-
mentu druzstevnich zdloZzen se oproti minulému roku snizila, stale viak
nelze sektor povaZzovat za odolny vici zvysenym rizikdm. Pojistovny vy-
kazujf solidni kapitalové vybaveni, sniZily viak svou ziskovost. Segment
penzijnich fondU je nadale stabilni a upeviiuje si pozici v rozlozZeni Uspor
domacnosti. Jeho dalsf vyvoj ovlivni reforma dichodového systému. Trz-
ni podil mirné ztraci fondy kolektivniho investovani a stejné tak jako
v pfedchozim roce i nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv.

Uveérové riziko v bankovnim sektoru zaznamenalo v roce 2011 mirné
zlepSenfi a podil Uvérd v selhani se stabilizoval kolem 6 %. Na agregat-
ni Urovni lze Uvérové riziko oznacit za primérené pokryté opravnymi
polozkami, mezi doméacimi bankami ovsem existuji v oblasti kryti Gvér(
v selhdni pomérné vyznamné rozdily. Koncentrace Gvérovych portfolii
postupné klesa, na druhou stranu se v3ak sniZzuje mira zajisténi nej-
vétsich uvérd. Domaci banky vyrazné zvysily drzbu domacich vladnich
dluhopisd, ktera na konci roku 2011 cinila 15 % bilan¢ni sumy, pfi-
C¢emz v roce 2008 tento podil ¢inil pouze 11 % a v evropskych zemich
se obvykle pohybuje na nizsich Urovnich. Podrozvahové aktivity bank
z(stavaji vyznamné i pfes jejich pokles od pocatku krize. V mezinarod-
nim srovndni je ziskovost bankovniho sektoru i nadadle nadprdmérna.
V kratkodobém pohledu ji mGze ohrozit nepfiznivy vyvoj na finan¢nich
trzich, z dlouhodobého hlediska pak mohou ziskovost sektoru sniZit
strukturdlni zmény jako vy3si konkurence na strané vkladd i uvérl ci
preorientace vkladatel na nebankovni investi¢ni produkty, napfiklad
v souvislosti s penzijni reformou.

RIZIKA PRO FINANCNI STABILITU

Bilance rizik se ve srovnani s predchazejici ZFS 2010/2011 pf¥ilis ne-
zménila a prevazuji ta, kterd mifi smérem dold. Intenzita rizik se pak
zvysila zejména v dlsledku nepfiznivého ekonomického vyvoje, ktery
se v nékterych zemich eurozény muze jevit jako téméf bezvychod-
ny. Skladba rizik je rovnéz podobna jako pred rokem, i kdyZ vnimani
intenzity jednotlivych rizik ze strany analytikd a autorit se zménilo.
SniZilo se hodnoceni zavaznosti svrchovaného rizika a do popfedi se
dostala rizika souvisejici se slabym hospodatskym rlstem.

Kvétnova progndza CNB predpoklada, Ze v letosnim roce cesky HDP
prejde ke stagnaci jak v ddsledku sniZzeni tempa ekonomického rdstu
v zahranicf, tak v souvislosti se zpomalenim domdaci poptavky reflektujici
pokracujici konsolidaci vefejnych financi. V roce 2013 by mél rist HDP
zrychlit na 1,9 %, k ¢emuz nejvice pfispéje oziveni zahrani¢ni poptavky.
Prekdzkou pro dynamictéjsi oziveni domdci poptavky v nejblizsim obdobi
bude napjatd situace na trhu prace a nezbytnost realizovat dalsi fiskalni
opatfeni nutna ke snizenf strukturdlniho deficitu verejnych rozpoctd.

Rizikem pro oZiveni zahrani¢ni poptavky je moznost vzniku tzv. bilan¢-
ni recese, kterd mize byt vyvoldna procesem snizovani vysoké Urovné
zadluzeni ekonomickych subjektl. V této souvislosti existuji obavy, Ze
proces oddluzovani bude v eurozéné doprovazen vyraznym zpfisnénim
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uvérovych podminek a zhorsenou dostupnosti Gvérd pro privatni sektor.
To by mohlo ohrozit produkci v podnikové sféfe. Na ekonomicky vyvoj
ve vyspélych zemich bude nepfiznivé puUsobit také globalni nevyrovna-
nost hospodarského ristu z hlediska jeho geografického rozlozeni. Dy-
namicky rdst rozvijejicich se ekonomik se odradzi v pokracujicim nardstu
cen komodit, ktery pak vytvafi negativni nabidkovy Sok ve vyspélych
zemich, a ten pak dale oslabuje jejich ekonomickou aktivitu.

V sektoru nefinan¢nich podnikl vedlo posileni sektoru exportérd
k dalSimu prohloubeni zavislosti ¢eské ekonomiky na vyvoji v eurozoé-
né. Sektor stavebnictvi a podnikdni v oblasti nemovitosti bude i nadale
podléhat rizikdm spojenych s nizkou poptavkou predevsim v oblas-
ti velkych inZenyrskych staveb a v oblasti bytové vystavby. Obdobné
muze byt Gspornymi fiskdInimi opatfenimi ohroZena ziskovost odvét-
vi dopravy, kde budou pUsobit také rostouci ceny pohonnych hmot
a vys3i mytné tarify doprovézené rozsitenim sité zpoplatnénych silnic.

Hlavnim rizikem v sektoru domacnosti je nepfiznivy pfijmovy vyvoj,
ktery bude charakterizovan také snizujicim se podilem hrubych dispo-
nibilnich pfijmd& domacnosti na HDP. Negativné bude na realné pfijmy
domacnosti dopadat také rlst cen energif a zvySovani nepfimych dani.
V pfijmech domacnosti se také bude odraZet vyvoj na trhu prace, ktery
zlstane dosti napjaty. Celkova dynamika pfijm0 tak bude dlouhodo-
béji utlumend, coZ bude negativné ovliviiovat zejména hospodareni
domacnosti a jejich schopnost splacet dfive pfijaté Uvéry.

Ve vétiing vyspélych zemi v¢etn& CR je udrZeni Gvérového rizika
na pfijatelné drovni podminéno setrvavanim realnych urokovych sazeb
z Uvérl na soucasnych relativné nizkych drovnich, které jsou konzis-
tentni s pomalym rdstem realnych pfijmd domacnosti i podnik(. Tuto
kfehkou stabilitu mdze v jednotlivych ekonomikdch ohrozit zvyseni
rizikové prémie napfiklad v disledku ztraty davéry v udrZitelnost jejich
vefejnych financi, nedtvéra v reportovanou kvalitu bankovnich bilanci,
nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity nebo jejich kombinace. Naopak
globalni zvyseni urokovych sazeb i pres vysoké pozadavky viad na dlu-
hové financovani zlstava nepravdépodobné v dusledku pfiznivého vy-
voje celosvétové nabidky Uspor ve srovnani s poptavkou po nich.

Nizké urokové sazby v roce 2011 vedle novych hypoték pfispély rov-
néz k pokracujicimu ndrlstu poctu refinancovanych Gvérl a béhem
roku 2012 lze oc¢ekdvat dalsi akceleraci objemu refinancovani. Vzhle-
dem ke stdvajicimu prostfedi nizkych urokovych sazeb umoznuje re-
financovani a refixace sazeb prejit dluznikdm na nizsi hladinu droko-
vych sazeb. To vede ke sniZzeni nakladd obsluhy a ma pozitivni dopad
na Uroven Uvérového rizika. V této souvislosti ale mohou vzniknout
obavy z nasledkl vyvoje, kdy bude prevdzna vétsina Uvérl na bydleni
v pfistich letech refixovana a refinancovana na nizké hladiné droko-
vych sazeb a nasledné pfijde del3i obdobi vyrazné zvysenych sazeb.
Rizika takového scéndre jsou vsak omezena na situaci, kdy by zvyseni
Urokovych sazeb nebylo doprovézeno oZivenim rlstu mezd a dispo-
nibilnich pfijma. Takovy pfipad mize primdrné vzniknout v dsledku
ztraty davéry v udrzitelnost verejnych financi.

Prohloubila se zavislost nefinancnich
podnikd na zahrani¢nim vyvoji

Rizikem v sektoru domacnosti je
predevsim nepfiznivy pfijmovy vyvoj

Pfi slabém ekonomickém rastu bude
schopnost splacet plynule zavazky
zavisla na existenci nizkych
urokovych sazeb z uvéru

Uvérové riziko Gvérd na bydleni mohou
nepfiznivé ovlivnit velké vykyvy
nomindlnich urokovych sazeb
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Rizikem ceskych verejnych financi by se mohlo
stat financovani deficitu ze zahrani¢i

K pfenosu vysoké volatility ze zahranic¢nich
na domdci dluhopisovy trh miize dojit

i pfi pokracujici stabilizaci ¢eskych
verejnych financi

Vysoka mira nejistoty si vynucuje pokracovani
podpurnych politik centralnich bank

Zaporné realné vynosy bezpecnych aktiv
motivuji investory k honbé za kratkodobym
vynosem

Hlavnim rizikem pro bankovni sektor
je nartst uvérovych ztrat v kombinaci
s trznimi ztratami

Pri porovnani dynamiky i stavu vefejnych rozpoctd s rozvinutymi ev-
ropskymi ekonomikami si ¢eska ekonomika stoji pomérné dobfe. Po-
dle kvétnové predikce CNB by se mél deficit vefejnych financi v roce
2012 snizit na 3% HDP, coZ je povaZzovano za bezpecnou hranici.
Postupna stabilizace vefejnych rozpoctd je nezbytna, nebot ceska eko-
nomika na rozdil od nékterych jinych vyspélych zemi nedisponuje vy-
znamnéjsim prebytkem Uspor privatniho sektoru. Pokud by zdroje pro
pfipadnou fiskalni expanzi ziskavala ¢eska vlada ze zahranici, vedlo by
to k dalSimu zhorseni externi pozice ¢eské ekonomiky. To by se pozdéji
odrazilo v rastu rizikové prémie zemé a zvyseni zapUj¢nich Urokovych
sazeb, podobné jako v soucasnosti v eurozéné. Z dlouhodobéjsiho
hlediska je moZno za rizikovy trend oznacit zvySovani cizoménové
slozky ceského verfejného dluhu.

| pfes nizké svrchované riziko ¢eského statu a relativné odolny finanéni
sektor v CR nelze pfi obnoveni vysoké volatility na zahrani¢nich fi-
nan¢nich trzich vyloucit vyraznéjsi dopady do cen domécich finan¢nich
aktiv. Dluhova krize v eurozéné totiz ukazala, Ze v pfipadé malych
zemi, jakou je CR, snaha stabilizovat vefejné finance neni dostacujici
pro odvrdceni pfenosu rizik ze zahrani¢nich trhd. Za této situace je
Ucelné nesnizovat podil dlouhodobé slozky na ceském vefejném dlu-
hu, ktera zajistuje predvidatelnou vysi splatek a do urcité miry chrani
fizeni dluhu pfed trznim napétim a nejrdznéjSimi nahodilymi vykyvy
charakteristickymi pro krizova obdobi.

Nepfilis optimistickd ocekavani ohledné ekonomického vyvoje a pretr-
vavajici vysoké uvérové a likviditni riziko ve finan¢nim systému zvysuji
miru nejistoty s vyznamnymi implikacemi pro hospodaiské politiky.
Dopady materializace systémového rizika naakumulovaného v global-
nim finan¢nim systému v pfedchézejicim obdobf jsou stale natolik sil-
né, Ze vyzaduji pokracovani podplrnych hospodarskych politik. Jejich
predc¢asné ukonceni by mohlo ohrozit kifehkou situaci na financ¢nich
trzich. Potencidlnim rizikem je, Ze politici i vefejnost se stale vice spo-
Iéhaji na opatfeni centrdlnich bank.

Ztrata 3pickového ratingu ¢i pochybnosti ohledné stfednédobé udrzitel-
nosti vefejnych financi nékterych vétsich vyspélych zemi vedou k Gtéku
investord ke vnimané , kvalité”, kterou jsou vladni dluhopisy zemi, které
si Spi¢kovy rating stale udrzuji. Velmi nizké nominalni vynosy zbyvajicich
vysoce bezpelnych aktiv v kombinaci se zvySenou trzni volatilitou znevy-
hodnuji dlouhodobé investory typu penzijnich fondd a pojistoven. PFilis
vysoka cena relativné kvalitnich aktiv, které ¢asto nesou az zaporny realny
vynos, mUze motivovat tyto instituce k honbé za vynosem s preferenci
rizikovéjsich t¥id aktiv. To zpétné podporuje nardst volatility a maze mit
negativni dopad téZ na realnou ekonomiku. Jednim z dusledkd muze
byt pokles Urokovych sazeb v téchto zemich na Grovné, které nemusi byt
konzistentni s dlouhodobym udrzovanim cenové a finan¢ni stability.

Hlavnim rizikem pro cesky bankovni sektor zUstavé potencidlni na-
rast Uvérovych ztrat v disledku nepfiznivého vyvoje redlné ekono-
miky. Ty by se mohly realizovat nejen z Gvérd drzenych v bilancich
bank, ale i z Uvérovych pfislibl a z poskytnutych zaruk uctovanych
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v podrozvaze. Vyznamnym rizikem pro bankovni sektor by byl téZ pad
nejvétsich dluznikd kazdé banky, a to i z toho ddvodu, Ze tyto Uvéry
nejsou Casto dostatecné zajisténé.

Znacné negativni dopady by také mohlo mit obnoveni vysoké volati-
lity na finan¢nich trzich v kombinaci s pfipadnymi odpisy pohledavek
za zadluzenymi zemémi EU, podobné jako tomu bylo v pfipadé Recka
v roce 2011. Trznf volatilita by mohla postihnout zejména ty banky,
které maji vétsi otevfenou pozici v derivatech k obchodovani. Nepfiz-
nivy trzni vyvoj by zaséahl i dalsi segmenty finan¢niho sektoru, zejména
pojistovny a penzijni fondy.

Z vyvoje stavu Uvérd v selhanf a tvorby opravnych polozek k nim Ize do-
vodit, Ze pfiliv nové klasifikovanych avért v selhani v poslednich ctvrt-
letich postupné zpomalil a v kombinaci s odpisy nespldcenych uvérd se
zastavil rist celkového objemu Uvérl v selhani. Zpomaleni ekonomic-
ké aktivity a zejména nepfiznivy vyvoj pfijmd domacnosti vsak mohou
soucasny pfiznivy trend opét obratit. Do Uvérd v selhani by pak mohly
ve zvysené mife zacit pfitékat i Uvéry, které byly nové poskytnuty poté,
co zacala ekonomika po recesi v roce 2009 oZivovat. V pfipadé realizace
scénare Evropa v depresi by se prirlstky avérd v selhani a vytvarenych
opravnych poloZzek mohly opét vyznamné zvysit.

Za potencialni riziko zacaly byt ze strany zahrani¢nich analytikd ozna-
Covany pfipadné ztraty vyplyvajici z expozic domacich bank na své
zahrani¢ni materské skupiny. | kdyZ pravdépodobnost padu nékteré
z evropskych bank, které jsou v CR pFitomny formou vlastnictvi doma-
cich bank, Ize hodnotit jako extrémné malou, jedna se o riziko, které
by v kombinaci s nepfiznivym makroekonomickym vyvojem a trznimi
ztrdtami mohlo zasdhnout domaci bankovni sektor. | proto bylo toto
riziko hodnoceno prostfednictvim zatézovych testd.

Pfi existujicim makroekonomickém vyhledu je moZno ocekdvat i v dal-
sim obdobi stagnaci nebo mirny pokles cen bytd. Rizikem ve sméru
nizsich cen zlstavaji spolu s vyse zminénou zhorsenou pfijmovou situ-
aci Ceskych domacnosti také mozné nucené prodeje bytd, které jsou
zastavami Uvérl domacnostem i developerdim. V samotném sektoru
developert doslo k nardstu podilu nesplacenych Uvér a postup pro-
dejl rezidencnich developerskych projektd se mize dale zpomalit s vy-
prchanim jednordzového efektu zvyseni snizené sazby DPH. Na dru-
hou stranu vsak neni vylouceno, Ze zvySeni vyhodnosti spekulativnich
nakupld nemovitosti mUZe prinést zarodky kratkodobé spekulativni
bubliny. Rovnéz oZiveni investi¢ni aktivity v oblasti komer¢nich nemo-
vitosti, které je taZzené zahrani¢nimi investory, by mohlo vést k prehrati
tohoto segmentu trhu a k nardstdim mér neobsazenosti.

HODNOCENi ODOLNOSTI FINANCNIHO SEKTORU

V névaznosti na vyse identifikovana rizika byla standardné hodnocena
odolnost domaciho finan¢niho systému pomoci zatéZzovych testd bank,
pojistoven a penzijnich fondd za pouziti Zakladniho scénare budouciho

| pfes relativné nizsi vyznam trzniho rizika
v bankach nelze dopad pfipadného nariistu
trzni volatility podceriovat

Uvérové ztraty by pFi realizaci zatéZového
scénare prudce vzrostly

Urcité riziko mohou predstavovat i expozice
domadcich bank na zahrani¢ni materské
spolecnosti

Trhy rezidencnich a komercnich nemovitosti
mohou byt i nadale zdrojem rizika

Domaci finan¢ni systém byl v zatézovych
testech vystaven razantnim Sok(m
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Banky a pojistovny potvrdily v zatézovych
testech dostatec¢nou odolnost vuci radé
vyznamnych rizik, penzijni fondy zastavaji
citlivé na trzni Soky

Testy likvidity potvrzuji vysokou odolnost
bankovniho sektoru vuci Siroké skale
likviditnich soku

Nové zdroje systémového rizika nebyly
identifikovany

Uvérové podminky éeskych bank jsou stabilni
a dochazi k uvolnéni jejich urokové slozky

vyvoje a zatézového scénare Evropa v depresi. Zakladni scénar reprezen-
tuje vyvoj, ktery povazuje CNB za nejpravdépodobngsi. Zat&zovy scénat
zachycuje riziko dlouhodobéjsiho propadu ekonomické aktivity a s nim
souvisejici vyrazny propad cen nemovitosti, narlst Gvérd v selhani a po-
kles provoznich ziskd finan¢nich instituci. Tento scénar je v citlivostnich
analyzach doplnén o dalsi Soky, napt. o pfedpoklad nepfiznivého vyvoje
na finan¢nich trzich, odpisy pohledavek za zadluzenymi zemémi EU,
ztradty z expozic domacich bank na zahrani¢ni materské spole¢nosti Ci
pad nejvétsich dluznikd kazdé banky.

Vysledky provedenych zatéZovych testd i nadale potvrzuji vysokou
odolnost bank a pojistoven vi¢i nepfiznivému ekonomickému a trz-
nimu vyvoji. Dadvodem je nejen vysoky vychozi kapitalovy polstar, ale
i schopnost generovat vynosy v pribéhu nepfiznivého scénare. Tento
zavér plati i pro citlivostni analyzu, kterd pro bankovni sektor pred-
pokldda odpis vyznamné casti expozic vici zahrani¢nim matefskym
bankam. | v takovém pfipadé by se agregatni kapitalova primérenost
bankovniho sektoru udrzela nad 8% regulatorni hranici. Sektor pen-
zijnich fondd zUstava citlivy na vyraznéjsi volatilitu v cenach drzenych
cennych papirQ.

Zatézovy test likvidity bankovni sektoru byl za pouziti scéndre Evropa
v depresi nové aplikovan na horizontu jednoho a tfi mésicl. Test tra-
di¢né zahrnoval jak prvni kolo Sokd spocivajici zejména v odlivu de-
pozit, zvySeném cerpani Uvérovych pfislibd a snizeni hodnoty trznich
aktiv, tak druhé kolo 3okl zachycujici dodate¢né snizenf likviditniho
poldtare nasledkem zvySeni reputacniho a systémového rizika zpa-
sobeného reakcemi bank ve snaze uzavfit likviditni mezeru. Prestoze
podminky scénafe byly nastaveny relativné prisné, testované banky
obstaly simulovanou zatéz a byly by schopny ve stanoveném termi-
nu do jednoho a tfech mésict odstranit potencialni likviditni mezeru
i za pfedpokladu zhorsenych trznich podminek.

SYSTEMOVA RIZIKA A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Analyzy propojeni instituci a sektor(, které se zaméruji na sitové vazby
a tedy pfipadné systémové riziko v jeho prlarezové dimenzi, indikujf
v této oblasti stale pouze nizké riziko. Indikatory cyklické slozky systé-
mového rizika jako rdst uvérd, Uvérové podminky vcetné marzi, ceny
nemovitosti a likviditni poméry v bankovnim sektoru naznacuji, ze fi-
nancni systém v CR vstupuje do faze mirného pokrizového uvérového
oZiveni. Vyraznéjsimu zvyseni cyklické slozky systémového rizika v nej-
blizSich letech vSak budou branit pesimistickd o¢ekavani ekonomic-
kych subjektl. Ty jsou si v soucasnosti védomy rizika obnoveni rece-
se, mozného pokracovani poklesu cen nemovitosti a obecné zvysené
pravdépodobnosti defaultu.

Domadci finan¢ni sektor se v souc¢asné dobé nachézi ve fazi finan¢niho
cyklu, v niz se stale projevuji rizika, kterd maji zaklad v predkrizovych
letech. Na rozdil od eurozény je vsak zhmotnéni rizik v rozhodujici
mife vyvolano situaci v externim prostiedi ¢eské ekonomiky. Cesky fi-
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nancni cyklus zaroveri neni pfilis synchronizovan s tim, ktery je moz-
no pozorovat v eurozéné. Uvérové podminky ceskych bank se v roce
2011 stabilizovaly a urokova slozka podminek se u Uvérd podnikdm
a u uvérd domacnostem na bydleni v zavéru roku 2011 a v prvnich
mésicich roku 2012 uvolnila. Urokové marZe z novych Gvérd se dostaly
na historickd minima.

V souvislosti s rychlym rlstem novych Uvér na bydleni pozorovanym
ve druhé poloviné lofiského roku a poklesem urokovych sazeb z téch-
to Uvérd se v médiich objevovaly komentare hovofici o boomu hypo-
ték. PFi srovnani pfirastkl celkového stavu avérd na bydleni a novych
uvérd na bydlenf je vSak patrné, Zze mezimési¢ni prirdstky stavu Uvérd
na bydleni jsou z dlouhodobého pohledu nizké. Vysvétlenim je, Ze
které jsou na konci Grokové fixace refinancovany u jinych bank. Pfesto
je legitimni otdzka, zda je sou¢asna dynamika Gvérd na bydleni a Uro-
kové sazby v tomto segmentu pfi existujicich nejistotach konzistentni
s adekvatnim ocenénim rizik. To plati zejména v situaci, kdy nedochazf
ke zFetelnému zlep3eni v bonité klientt. CNB se proto v daldim obdobi
zaméfi nejen na Uvérové riziko v tomto trznim segmentu, ale rovnéz
na citlivost hypotecnich portfolii na pfipadny rist irokovych sazeb.

Udrzeni vysoké miry dGvéry vefejnosti a investor( ve stabilitu ceské-
ho bankovniho sektoru vyZaduje zachovani vysoké schopnosti bank
absorbovat potencialni Gv&rové a trzni ztraty. Strategie CNB v oblasti
obezfetnostni politiky tak bude pro nejblizsi obdobi spocivat pfede-
v3im v pravidelném monitoringu kapitalové pfimérenosti bank na indi-
vidualni i konsolidované bazi. Samy banky by mély brat pfi fizeni rizik
v Uvahu scénafe zahrnujici dlouhodobéjsi nepfiznivy vyvoj makroeko-
nomického prostfedi projevujici se stagnaci ¢i pomalym rdstem pFijmu.

V situaci, kdy se do popfedi dostala rizika souvisejici se slabym hospo-
dafskym rlstem a potencialnim navratem recese, bude CNB v nasledu-
jicim obdobi vénovat zvy3enou pozornost sledovani kvality Uvérovych
portfolii bank a druzstevnich zélozen. Daraz bude kladen predevsim
na obezfetnou kategorizaci pohledavek, dostatec¢nost tvorby oprav-
nych poloZek a spravné ohodnocenf zajisténi. ZvySena pozornost bude
vénovana také vazbam domacich bank na matefské skupiny.

Na z&kladé analyz uvérového rizika pfistupuje CNB rovnéz k opatre-
nim regulatorni povahy. V dubnu 2012 byla novelizovana vyhlaska
CNB o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a Gvér-
nich druzstev a obchodnikl s cennymi papiry, ktera zpfisfiuje kvali-
tativni pozadavky na uvérovou cinnost bank a druZstevnich zaloZen.
Kromé toho CNB vydava uredni sdéleni, které popisuje postup CNB
pfi hodnoceni dostatec¢nosti opravnych polozek. Novelizovana vyhlas-
ka rovnéz snizila limit pro angaZovanost bank v CR v(¢i zahrani¢ni
materské ¢i sesterské spolecnosti, a to o polovinu. Nové byla rovnéz
stanovena informacni povinnost vici CNB o pfevzeti Uvérového rizika
v hodnoté nad 1 % bilan¢ni sumy od osoby ze skupiny.

Vyvoj v oblasti tvérda na bydleni vyzaduje
zvySenou pozornost

Banky by si mély zachovat vysokou
schopnost absorbovat potencialni ivérové
a trzni ztraty

Monitoring tuvérového rizika bude prioritou
CNB v dal$im obdobi

CNB novelizovala pravidla v oblasti
uvérového rizika a angazovanosti
na zahrani¢ni matefské spolecnosti





