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Mandat CNB

Péé&e o finanéni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) &. 6/1993 Sb., ve znéni pozdéj-
Sich predpisu, jako jeden z jejich kliovych cil(:

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

€) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finanéniho systému a v zajmu predchazeni
vzniku nebo snizovani téchto rizik prispiva prostrednictvim svych pravomoci k odolnosti finanéniho

systému a udrzeni finanéni stability a vytvari tak makroobezretnostni politiku; v pripadé potreby spolu-
pracuje na tvorbé makroobezretnostni politiky s organy statu, jejichz pisobnosti se tato politika tyka,

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce bez zavaznych poruch a neza-
doucich dusledkt pro sou¢asny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti
visi Soktim. Definice CNB vychazi z toho, Ze k narudeni finanéni stability dochazi v disledku procesti uvnite
finan¢niho sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sok, jejichz zdrojem mohou
byt vnéjSi okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmeény
v institucionalnim prostredi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Soku pfitom miZze vést ke kolapsu systémove
vyznamnych finan¢nich instituci a k naruSeni funkci finanéniho systému pfi zajisténi financniho zprostfedkovani
a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika
vzniku finanéni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako centralni banka i dohledovy organ vyuZiva nastrojd,
které ji dava k dispozici zakon o CNB, z&kon o bankach a pfipadné i dal$i legislativni akty. Velky vyznam ma
v této oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. CNB se pfi plnéni cile finanéni
stability snazi pusobit predevSim preventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory
vedouci k ohrozZeni finan¢ni stability. Nedilnou souc¢asti komunikace je i tato Zprava o financni stabilité.

V reakci na globalni financni krizi doSlo v centralnich bankach k posileni vyznamu cile finan¢ni stability. Pro-
stfednictvim novely zakona o CNB &. 227/2013 Sb. do$lo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezietnost-
ni politiky, ktera ma k udrzovani finan¢ni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezietnostni politiky je omezeni
systémového rizika, tedy rizika nestability finanéniho systému jako celku. Na mezinarodni Urovni je vedena
diskuse o nastrojich makroobezretnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni
vzniku finanéni nestability. Na drovni Evropské unie plsobi od roku 2011 spoleéna instituce pro identifikaci
systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk
Board, ESRB), ktera spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA)
tvori Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifi-
kace zvysenych rizik systémového charakteru ESRB vydava varovani a doporuceni vedouci k jejich zmirnéni.
Predstavitelé CNB se na &innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na trovni guvernéra CNB a dal$iho &lena ban-
kovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou Ugasti experti CNB v pracovnich skupinach. CNB je od roku
2011 zastoupena rovnéz v Regionalni poradni skupiné Rady pro finanéni stabilitu (Financial Stability Board)
zfizené skupinou G20.

CNB vyvoj ve vSech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravideln& sleduje a podrobné& analyzuje.
Clenové bankovni rady CNB se schazeji s experty kliSovych UGtvar(l na pravidelnych jednénich o otazkach
finanéni stability. Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvaiji rizik v domacim finan¢-
nim systému i v zahranici, je vyhodnocena pozice ¢eské ekonomiky v ramci finan€niho cyklu a v pfipadé identifi-
kace rizik pro finan¢ni stabilitu je diskutovana moznost pouZiti nastroji regulace, dohledu nebo jinych slozek
hospodarskeé politiky s cilem potlaeni téchto rizik ¢i jejich potencialnich dusledki.
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Predmluva

Vazeni étenafi,

nasi hlavni publikaci v oblasti financni stability a makroobezretnostni
politiky je Zprava o finanéni stabilité. Publikujeme ji od roku 2005 zpravi-
dla v €ervnu. Zprava je zakladnim podkladovym dokumentem pro pravidelné
jarni jednani bankovni rady o otazkach finanéni stability. Pro podzimni
pravidelné jednani je naSimi experty pfipravovana aktualizace Zpravy
o finanéni stabilité¢. Na jejim zakladé je od roku 2017 zvefejiiovana
na webovych stankach CNB publikace Rizika pro finanéni stabilitu
a jejich indikatory. Nyni mate k dispozici jeji ¢tvrté vydani vychazejici
z aktualizace Zpravy z listopadu 2020.

Podobné jako v pripadé letosSni Zpravy o finanéni stabilité zverejnéné
v €ervenci jsou klicovym tématem této publikace dopady koronavirové
krize na domaci ekonomiku a jeji finanéni sektor. Ve stavajici situaci
se snazime ve vétSim detailu o prezentaci rizik pro budouci vyvoj, ktera jsou
s touto krizi spojena. Vyznamny prostor vénujeme makroobezietnostnim
kapitalovym rezervam a nastrojdm zaméfenym na odolnost finan¢nich
instituci vu¢i dopaddm krize. Jednim z nastroji pro posouzeni odolnosti
klicového sektoru — bank — je makrozatézovy test provedeny na 3letém
horizontu.

Podle zakona o CNB je péée o finanéni stabilitu jednim z nasich kli¢ovych cili. Podle zdkona CNB rozpoznava,
sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finanéniho systému a v zajmu predchazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik
prispiva prostfednictvim svych pravomoci k odolnosti finanéniho systému a udrzeni finanéni stability. Pouziva k tomu
predevS8im nastroje makroobezfetnostni politiky.

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém pini své funkce bez zavaznych poruch
a nezadoucich dusledkti pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou miru
odolnosti vigi $okim. Definice CNB vychazi z toho, Ze k narudeni finanéni stability dochazi v diisledku procest uvnitf
finan¢niho sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Soku, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi
okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodaiské politiky nebo zmény v institucionalnim
prostiedi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Soku pfitom mlze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finan¢nich
instituci a k naruseni funkci finanéniho systému pfi zajisténi financniho zprostfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana
rizika vzniku finanéni nestability. K plnéni tohoto cile CNB jako integrovany organ dohledu nad finanénim trhem
a ménové politiky vyuziva nastrojd, které ji dava k dispozici zakon o CNB, zakon o bankach a pfipadné i dal$i legislativni
akty. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi organy. CNB se pi plnéni cile
finanéni stability snazi pusobit pfedev§im preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti potencialni rizika a faktory
vedouci k ohrozeni finan¢ni stability.

CNB pravidelné sleduje a podrobné analyzuje vyvoj ve vSech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu.
Clenové bankovni rady CNB se schazeji s experty kli¢ovych Utvaril na pravidelnych jednanich o otazkach finanéni
stability. Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik vdomacim finanénim systému
i v zahranici a je vyhodnocena pozice ¢eské ekonomiky v ramci finanéniho cyklu. V pfipadé identifikace rizik pro finan¢ni
stabilitu je diskutovana moznost pouziti nastroju regulace, dohledu nebo jinych slozek hospodarské politiky s cilem
potlaeni téchto rizik ¢i jejich potencialnich disledku.

CNB je élenem spoleéného organu EU pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evrop-
ské rady pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). Ta spolu se tfemi celoevropskymi sektoro-
vymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) a organy na narodni urovni tvofi Evropsky systém financniho dohledu
(European System of Financial Supervision, ESFS). Predstavitelé CNB se na &innosti ESRB pfimo podileji, a to jak
na trovni guvernéra CNB a dal$iho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou udasti expertd CNB
v pracovnich skupinach. Makroobezfetnostni politika se v souladu s doporu¢enim ESRB orientuje na plnéni nékolika
pribéznych cill. Témi jsou (a) zmirnit a vyloucit nadmérny rust Gvért a finanéni paky; (b) zmirnit a vyloucit nadmérny
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nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu; (c) omezit koncentraci pfimych a nepfimych expozic; (d) omezit rizika
spojena s nezadouci motivaci finanénich instituci a moralnim hazardem; (e) posilit odolnost finan¢ni infrastruktury.
PFi vyuzivani makroobezfetnostnich nastrojii na narodni trovni patfi CNB podle hodnoceni ESRB mezi nejaktivn&jsi
organy v zemich EU.

Mezi nastroje makroobezietnostni politiky vyuzivané CNB patfi zejména sada kapitalovych rezerv predepisova-
nych Gvérovym institucim. CNB v pravidelnych intervalech nastavuje proticyklickou kapitalovou rezervu a kapitalovou
rezervu ke kryti systémového rizika pro systémové vyznamné banky. V pfedchazejicich letech se intenzivné zabyvala
riziky spojenymi s vyvojem na trhu nemovitosti a poskytovanim hypotec¢nich uvérl. K jejich omezeni pouzivala skupinu
doporugeni tykajicich se poskytovani hypoteénich uvérd. V této oblasti se CNB dlouhodob& snazi prosazovat i zménu
legislativy k u€¢innému predchazeni pfislusnym rizikim. S ohledem na nastup krize se situace na trhu bydleni zasadné
zménila a CNB v souladu se svou dfiv&j$i komunikaci podminky pro poskytovani hypote&nich uvérd uvolnila.

Publikace je rozdélena do ¢€tyr kapitol. Po uvodnim Shrnuti nasleduje kapitola Realna ekonomika a financni trhy, ktera
se vénuje rizikim spojenym s makroekonomickym prostfedim, vyvoji v sektorech nefinan¢nich podniki a domacnosti
a také trendim na financnich trzich. Kapitola Financni sektor hodnoti vyvoj v bankovnim sektoru a v sektorech neban-
kovnich instituci. Obsahem zavére¢né kapitoly Makroobezretnostni politika jsou informace o makroobezietnostnich
nastrojich k tlumeni identifikovanych rizik. Tato kapitola se zabyva pfedev§im nastavenim proticyklické kapitalové rezer-
vy a hodnocenim rizik spojenych s poskytovanim hypote¢nich uvérd. Do publikace je zaloZzena pfiloha nazvana ,Chart-
book*“ obsahuijici fadu grafli s indikatory vyvoje a rizik ve finanénim sektoru.

Jménem Ceské narodni banky

Aans

v

Jifi Rusnok

guvernér
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l. SHRNUTI

Finanéni sektor v CR si i v priibéhu epidemie koronaviru udrZel vysokou odolnost viiéi nepfiznivym $okiim. Stabilizaéni
a podptrné programy vlady dodaly realné ekonomice likviditu a zabranily pfekotné viné uvérovych selhani. Opatreni
CNB stabilizovala dluhovou sluzbu reéinych sektorii a podpofila hladké fungovéni finanénich trhi. Vzhledem
k pokracovani epidemie je nutno pocitat s tim, Ze u fady domécnosti a podnik( dojde k vyraznému snizeni pfijmd, coz
muZe mit citelny dopad na jejich solventnost a nasledné i na vysledky financnich instituci. To spolu s vysokou mirou
nejistoty ohledné dalsiho vyvoje vyZaduje ze strany téchto instituci vysokou obezfetnost pfi fizeni kapitalu véetné divi-
dendové politiky.

Kapitalova pozice domaciho bankovniho sektoru zustava i diky kapitalovym rezervam a pfebytku kapitalu nad regulator-
nimi poZadavky robustni. V reakci na koronavirovou krizi CNB snizila sazbu proticyklické kapitélové rezervy (CCyB), coZ
podporilo schopnost bank plynule tGvérovat nefinancni podniky a domacnosti. Po posouzeni indikatort vyvoje finan¢niho
cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktorii ovliviiujicich jeho odolnost bankovni rada CNB rozhodla
na svém jednani dne 26. listopadu 2020 o ponechani sazby CCyB na 0,5 %. V pfipadé naplriovani vyrazné nepriznivéj-
$iho scénare je CNB pripravena existujici proticyklickou rezervu piné uvolnit. Naopak v pfipadé odeznivéni rizik spoje-
nych s epidemii, oZivovani ekonomické aktivity a pokracujici omezené materializace rizik bude Zadouci sazbu CCyB
postupné zvysit.

Pokradujici silny riist cen nemovitosti v CR ved| ke zhorseni pfijmové dostupnosti bydleni a k naristu potencialniho
nadhodnoceni cen bydleni. CNB odhaduje, Ze byty v CR jsou nadhodnoceny v priméru az o 17 %. Ve vybranych lokali-
tach s vysokym podilem investicnich byti muze odhadované nadhodnoceni dosahovat az 25 %. Pokles ekonomické
aktivity a pozvolna se horSici situace na trhu prace se prozatim nepromitly do vyvoje na hypotecnim trhu. Objem skutec-
né novych avért na bydleni i hypotecnich uvért byl naopak v prvnich deviti mésicich roku 2020 rekordni. Jednim
z faktoru, které stoji za vysokymi objemy novych hypotecnich uvérd, je vyrazny narust pramérné vySe poskytovaného
avéru.

Bankovni rada rozhodla v prvni poloviné roku o postupném uvolnéni ¢i zruSeni doporu¢enych limiti uvérovych ukazatel(i
LTV, DTl a DSTI. Doporucené limity LTV byly poskytovateli hypoteénich uvéri prevazné dodrzovany. U ukazatel DTI
a DSTI poskytovatelé Doporuceni CNB nebo jeji indikaci vysoce rizikovych Grovni ukazatel(i rovnéZ viceméné respekto-
vali, av§ak néktefi akceptovali zejména ve druhém &tvrtleti 2020 vy$si uvérové riziko. CNB predpoklada, Ze poskytovate-
Ié i jejich klienti si v soucasné situaci budou dobre védomi zvySenych rizik a budou se chovat obezfetné. Bankovni rada
se proto rozhodla i pres pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni ponechat limit pro ukazatel LTV ve vySi 90 % pfi moz-
nosti uplatnit 5% objemovou vyjimku. Zaroveri nepovazuje za nezbytné stanovovat limity ukazateli DTl a DSTI ¢i zpfis-
fiovat jiné parametry stavajiciho Doporucdeni. Poskytovatele Gvért nadale CNB upozorfiuje, Ze nad uritymi hranicemi
ukazatelt DTI (8nasobek rocniho Cistého prijmu) a DSTI (40 % cistého prijmu) Ize hypote¢ni uvéry s ohledem na zavéry
analyz a zatézovych testi CNB zpravidla povaZovat za znaéné rizikové. Poskytovatelé by proto méli takové uvéry
poskytovat pouze klientdim s velmi vysokou pravdépodobnosti bezproblémového splaceni.

HODNOCENi RIZIK PRO FINANCNi STABILITU SPOJENYCH S REALNOU EKONOMIKOU
A FINANCNIMI TRHY

Hospodarsky vyvoj ekonomiky v letoSnim roce zasadné ovliviiuje pandemie koronaviru

Pro svétovou ekonomiku se s pfichodem druhé viny pandemie koronaviru a opé&tovnym zavadénim protiepidemickych
opatfeni napfi¢ zemémi naplfiuje pro letosni rok scénar hlubokého ekonomického propadu. Podobny scénar je oCekavan
také pro doméci ekonomiku. Podle prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 1V/2020 klesne HDP v thrnu o vice
nez 7 %. Odeznéni negativniho dopadu koronavirového $oku a relativné vysoky ekonomicky riist je ve vétSiné prognéz
ocCekavan jiz pro rok 2021. Rizika prognéz smérem doll jsou vSak stale vysoka.

Ménové politiky jsou uvolnéné a ocekava se setrvavani urokovych sazeb na mimofadné nizkych udrovnich
po dlouhou dobu

Ménovépolitické sazby se dostaly globalné na mimoradné nizké drovné. Podplrna opatfeni centralnich bank udrzuji
Ze tato situace bude prevladat pomérné dlouhou dobu. Fakticky se tak naplfiuje scénar ,low-for-long“, ktery byl povazo-
van za pravdépodobny jiz pfed nastupem pandemie. Mimofadné nizké Urokové sazby pfispivaji na jedné strané
ke snizeni rizik plynoucich z aktualniho ekonomického poklesu. Na druhé strané vSak vytvafi prostfedi pro narust rizik
pro finan¢ni stabilitu spocivajicich zejména v omezeni ziskovosti finan¢nich instituci, nadhodnoceni cen trznich aktiv
a narustu zadluzenosti soukromého i vefejného sektoru.
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Podpurna opatieni viad vedou ke skokovému nariistu vefrejného dluhu

rozlozit rozsah uvérového a likviditniho rizika sektorl realné ekonomiky. Tato opatfeni vedou v letoSnim roce
k mimoradné vysokym deficitdm a narlstu zadluZenosti vefejného sektoru. Nizké realné naklady na dluhovou sluzbu
maji v sou€asné dobé pozitivni vliv na jeho udrzitelnost. Pokracujici vysoké primarni deficity i v dalSich letech ji vSak
budou ohroZovat zejména v zemich s jiz vysokym zadluzenim. Roste rovnéz zadluzeni vliady CR. V souvislosti s jarni
vinou epidemie se mira zadluzenosti viadniho sektoru CR zvysila o vice nez 7 p. b. na téméf 40 % HDP. S tim souvisel
i vy88i emitovany objem ceskych statnich dluhopist, ktery ¢astec¢né koupily domaci banky. Ty v srpnu drzely pfiblizné
40 % vladniho dluhu CR, &imz u nich narostlo riziko koncentrace viiéi doméacimu vliadnimu sektoru.

Prostredi nizkych vynost a snizovani dostupnosti kvalitnich aktiv podporuji honbu za vynosem

Na finan¢nich trzich pretrvava prostfedi nedostatku kvalitnich a likvidnich aktiv s pozitivnim vynosem i kvali rozsahlym
nakupum statnich dluhopist centralnimi bankami. Soukromi investofi jsou tak motivovani k investicim do rizikovéjSich
a vynosnéjsich aktiv. Disledkem tohoto chovani bylo od druhého ¢tvrtleti 2020 opétovné stlaceni rizikovych prémii
a narust cen korporatnich dluhopistd a akcii ¢asto az k novym maximalnim hodnotam, a to i v podminkach zvySené
nejistoty ohledné dal$iho vyvoje pandemie a globalni geopolitické situace. Pfetrvava tak riziko nahlého a neusporadané-
ho pfehodnoceni rizika, které by vedlo ke znaénym ztratam finanéniho sektoru.

Epidemie tvrdé zasahla domaci sektor nefinan¢nich podnika...

Epidemie koronaviru a zavedeni protiepidemickych opatfeni v CR i v zemich obchodnich partnerti mély siln& nepFiznivy
dopad na domaci produkci, pfidanou hodnotu i ziskovost nefinanénich podnikl, a to zejména ve vybranych odvétvich,
jichz se opatfeni dotkla nejvyraznéji. ZvySené mife selhani uvérd a materializaci rizik v bilancich domacich bank proza-
tim zabranila sada stabilizacnich opatfeni. Lze v8ak pfedpokladat, Ze po odeznéni téchto opatfeni se finanéni zdravi
(zejména malych a stfednich) nefinanénich podniki dale zhor$i a u &asti uvéru jim poskytnutych dojde k pfefazeni
do kategorie nevykonnych GvérQ. Epidemicka situace, zejména pfipadné dalsi zhor$eni pribéhu druhé viny a prodlouze-
ni protiepidemickych restrikci v CR i v zahraniéi, z(istava pro sektor nefinanénich podnik( hlavnim rizikovym scénarem.
Dal$im rizikem je mozZné oslabeni zahrani¢niho obchodu v disledku neuzavieni obchodni dohody mezi UK a EU nebo
v dusledku zhorsenych vztah(i mezi USA a Cinou a pomalého naplfiovani jejich obchodni dohody.

... v sektoru domacnosti se silnéjsi dopad koronavirového Soku da teprve ocekavat

Prvni a druha vina pandemie poznamenala finanéni situaci ¢eskych domacnosti diky bali¢ku podpurnych opatfeni viady
zatim jen mirné. Mira nezaméstnanosti stéle setrvava na pomérné nizkych hodnotach a pfijmova situace domacnosti
se vyrazné zhorsila jen u ¢asti ¢eské populace. V nasledujicim roce se s postupnym ukoncovanim fiskalnich opatfeni
Ceské vlady ocCekava vySsi narUst miry nezaméstnanosti a pokles tempa ristu nomindlnich mezd. To se projevi
ve snizené Uvérové aktivité domacnosti, a to zejména v pfipadé spotfebitelskych Uvért. ZhorSena pfijmova situace
domacnosti sou¢asné povede k materializaci dfive pfijatych rizik u GvérG na spotfebu a z&asti také u uvérd na bydleni.

bankovniho sektoru.

Materializace uvérového rizika soukromého nefinanéniho sektoru zistava utlumena...

Miry selhani bankovnich Uvérd v roce 2020 setrvavaji stale blizko historicky nizkych hodnot z vrcholu finanéniho cyklu.
Podil uvéra klasifikovanych ve stupni 3 se nachazel i ve tfetim &tvrtleti 2020 na urovni z konce loriského roku (2,2 %).
Podil avért ve stupni 2 se ve tretim Ctvrtleti 2020 zvysil oproti konci lofiského roku o 4 p. b. na 10 %. Objem opravnych
poloZzek se od propuknuti epidemie zvysil pouze mirné (o 9 mid. K¢&). | pfes pozorovanou reakci modelovych aparatd
bank odhadujicich narlst uvérového rizika pfi zhor§eni ekonomickych podminek Ize nadale konstatovat, Ze stabiliza¢ni
vladni opatfeni a flexibilita U¢etniho ramce tlumi materializaci Uvérovych rizik. K srpnu 2020 jsou tak ro¢ni naklady
nariziko (38 b. b.) o téméf 60 % nizSi v porovnani s jejich hodnotou v obdobné Casové fazi globalni finanéni krize
(90 b. b.). V dal$im obdobi Ize nicméné ocekavat jejich narGst v navaznosti na Fijnové ukonéeni zakonného moratoria
na splatky Uvérd, postupné odeznivani stabilizadnich opatfeni a oslabenou ekonomickou aktivitu jak v CR,
tak v zahranici.

... nicméné v roce 2021 Ize ocekavat narust uvért se selhanim

V sektoru nefinanénich podnikl dosahl ke konci zafi 2020 objem Uvértd pod Uvérovym moratoriem 211 mid. K&, coz
odpovida 16 % tohoto portfolia. V sektoru domacnosti se moratorium tykalo Gvért v objemu 241 mlid. K& (15 % portfolia).
VétSinu zadosti zde tvorily Gvéry na bydleni ve vysi 180 mid. K& (13 % tohoto portfolia), zatimco u Gvérd na spotfebu se
jednalo o necelych 61 mid. K& (23 % tohoto portfolia). Banky poskytly CNB ke konci zafi 2020 informaci, Ze po ukongeni
moratoria o¢ekavaji prechod do stavu selhani u 13 % uvérd nefinanénim podnikdm v moratoriu (27 mld. K&), resp. u 7 %
Gvérd na bydleni (13 mid. K&) a u 15 % uvér( na spotfebu (9 mid. K&). CNB v Zakladnim scénafi predpoklada, Ze mira
selhani tvéru (podil uverd, ktery se na horizontu 12 mésicu pravdépodobné dostane do selhani) bude na konci letosniho
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roku u uvérld nefinanénim podnikim 6 %, u Uvérd domacnostem na bydleni 1,9 % a u Uvéri domacnostem na spotrebu
5,4 %. Ke konci roku 2021 by se pak v kategorii nevykonnych uvéra ocitlo 8,7 % uvérl nefinanénim podnikdm
(122 mld. K¢, pficemz v ¢ervnu 2020 to bylo 60 mld. K¢), 1,6 % uvérli domacnostem na bydleni (25 mid. K¢, v ¢ervnu
2020 to bylo 12 mid. K¢) a 6,8 % uvérd domacnostem na spotfebu (35 mld. K&, v ervnu 2020 to bylo 19 mid. K&).

Domaci bankovni sektor udrzuje robustni kapitalovou a likviditni pozici, jeho ziskovost vSak klesa

Kapitadlova vybavenost domaciho bankovniho sektoru, kterd je vyznamné podminéna kapitdlovymi pfebytky
(200 mld. K¢, zhruba tfetina celkového kapitalu k ervnu 2020), zlGstava v pribéhu epidemie koronaviru silna i diky
doporugeni CNB k omezeni rozd&lovani zisk(. To vytvali pfiznivé predpoklady pro absorpci ptipadnych dal$ich Gvéro-
vych ztrat a plynulé uvérovani realné ekonomiky. Bankovni sektor by teoreticky mohl pfi své stavajici kapitalizaci poskyt-
nout dodatecny objem uvérd ve vySi presahujici 2,5 bil. KE. Zisk bankovniho sektoru po zdanéni klesl za prvnich
8 mésicl roku 2020 mezirocné o 40 %. To je zpUsobeno zejména vlivem postupného odeznivani cyklicky podminénych
zdroju ziskovosti — dochazi k narGstu nakladd na riziko, poklesu vynosu z volné likvidity a snizovani drokovych marzi.
Likviditni pozice sektoru zUstava pfizniva, o ¢emz svédci i to, Ze zadna z instituci dosud nevyuzila dodavaci repo facility
CNB.

Domaci nebankovni finanéni sektor zlistava stabilni, pretrvavajici prostfedi nizkych vynosu predstavuje riziko
do dalSich let

Ve druhém ctvrtleti roku 2020 se pfiznivy vyvoj cen na financnich trzich projevil v pfilivu novych prostfedkd do investi¢-
nich a penzijnich fondd. Narostl rovnéz objem Ceskych statnich dluhopist v jejich bilancich (na téméf 580 mid. K¢),
mj. i v dusledku oslabeni potfeby drzet zvySeny objem bankovnich vkladl. V souvislosti s propuknutim druhé viny
epidemie koronaviru v pribéhu zafi a fijna 2020 opétovné narostlo riziko zvySené volatility cen akcii i dluhopist drzenych
domacimi nebankovnimi finanénimi institucemi. Jejich kapitalova a likviditni pozice nicméné zustava stabilni. Kratkodobé
dopady zmény chovani ¢eskych domacnosti po propuknuti epidemie mély prozatim v souhrnu pfiznivy vliv na sektor
pojistoven, k ¢emuz pfispél pokles nakladl na pojistna plnéni v pojisténi motorovych vozidel vlivem men$i mobility
v pribéhu jarni viny epidemie a existence vyluk z pojisténi. CNB bude dale sledovat rizika pro doméaci nebankovni
finan¢ni instituce v prostfedi velmi nizkych vynosl, mezi néz patfi ,honba za vynosem* investovanim do rizikovéjSich
aktiv, zvySena citlivost na vyvoj na finanénich trzich ¢i pfipadny pokles zajmu o nékteré finan¢ni produkty vlivem zmény
preferenci domacnosti.

MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Na vyvoj rizik v bankovnim sektoru spojenych s finanénim a hospodafskym cyklem reaguje CNB stanovovanim
CCyB

CCyB ma za cil udrzovat odolnost bankovniho sektoru vigéi rizikim spojenym s plsobenim finanéniho cyklu. Vhodné
stanovena uroveri CCyB omezuje negativni dopady projevl tohoto cyklu na bankovni sektor a podporuje jejich schop-
nost poskytovat Uvéry do realné ekonomiky i v pfipadé nepfiznivych Sokl. V reakci na koronavirou krizi rozhodla ban-
kovni rada CNB postupné snizit sazbu CCyB z Grovné& 1,75 % platné na po&atku letodniho roku na 0,5 % s platnosti
od &ervence 2020. Casteéné uvolnéni proticyklické kapitalové rezervy podpofilo schopnost bank plynule Gvérovat nefi-
nanc¢ni podniky a domacnosti.

S vyhodnocenim cyklickych rizik, miry zranitelnosti bankovniho sektoru a nejistot spojenych s epidemii
koronaviru na listopadovém jednani bankovni rady je konzistentni ponechani sazby CCyB na 0,5 %...

Konec¢né rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB je vzdy vysledkem komplexniho posouzeni indikatorli vyvoje finanéniho
cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktort ovliviiujicich jeho odolnost. V navaznosti na toto posouzeni se
bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani dne 26. listopadu 2020 ponechat sazbu CCyB na 0,5 %. VétSina bank
nadale splfiuje souhrnny kapitalovy poZadavek, ktery se sklada z minimalni regulatorné stanovené urovné v Pilifi 1,
pozadavk( na zakladé vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 a kapitalovych rezerv, a ma tak dostate¢nou
volnou kapitalovou kapacitu k Uvérovani. Za této situace neni dal$i snizeni sazby CCyB nezbytné.

... CNB bude pii nastavovani sazby CCyB pruzné reagovat na vyvoj ekonomickych a finanénich podminek

S ohledem na vysokou miru nejistoty ohledné dalSiho ekonomického vyvoje neni mozné jednoznaéné indikovat pravdé-
podobny vyvoj sazby CCyB v dalsich dvou letech. V pFipad& napliiovani vyrazné nepfiznivéj$iho scénare je CNB pfipra-
vena existujici rezervu plné uvolnit. Naopak v pfipadé odeznivani rizik spojenych s epidemii, ozivovani ekonomické
aktivity a pokraCujici omezené materializace rizik bude Zadouci sazbu CCyB postupné zvysit.
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Domaci ekonomika se pravdépodobné nachazi v sestupné fazi finanéniho cyklu

Vychozim bodem pro vySe uvedené rozhodnuti bankovni rady o nastaveni sazby CCyB bylo hodnoceni pozice domaci
ekonomiky ve finanénim cyklu. Podle souhrnného indikatoru finanéniho cyklu domaci ekonomika v prabéhu letosniho
roku setrvavala na pocatku sestupné faze finanéniho cyklu. Vzhledem k nepfiznivému ekonomickému vyvoji ve druhé
poloviné letoSniho roku Ize v pfistich Ctvrtletich pfedpokladat pokracovani cyklického pohybu smérem dolll. Rozsah nové
pFijimanych cyklickych rizik se tak bude nejspiSe dale sniZzovat i pfes rychly rist Gvérd na bydleni a setrvalé zvySovani
cen bydleni.

Cyklicka rizika v bilancich bank zistavaji na zvy$ené trovni a zacinaji se materializovat

Celkovy rozsah cyklickych rizik akumulovanych v bilancich bank zustava vysoky. Jejich materializace byla odsunuta
a jeji rozsah zmirnén vlivem podpurnych opatfeni hospodarskych politik. Banky jiz v oCekavani ztrat zacaly tvofit opravné
polozky. Uroveri ztrat ze znehodnoceni Uvérd a pomér opravnych poloZzek k Uvérim vSak prozatim zlstavaji nizké.
Implicitni rizikové vahy se dale snizily, ale s pfedpokladanym ristem miry selhani pravdépodobné dojde v dalSich letech
k jejich postupnému nardstu. Snizeni sazby CCyB v letosnim roce v tomto ohledu pfedstavuje vpfedhledici reakci na
ocekavany nepfiznivy vyvoj ekonomiky, ktera bankam vytvari prostor pro absorpci jeho dopadu.

Bankovni sektor si udrzuje odolnost i v Nepfiznivém scéndfi, k jejimu zachovani jsou vSak nezbytné kapitalové
prebytky

Historicky nejvyssi uroven kapitalového poméru (23,2 % k €ervnu 2020) souvisejici téz s respektovanim doporuceni
CNB nerozdélovat zisky vytvafi ptiznivou zakladnu pro absorpci $okt predpokladanych Nepfiznivym scénéfem, ale
v soucasnych podminkach i Zakladnim scénafem makrozatézového testu bank. Celkovy kapitalovy pomér sektoru klesa
na 3letém horizontu testu v Zakladnim scénafi na 20 %, pfiCemz scénaf modelové uvazuje i urcitou uroven vyplaty
dividend. V Nepriznivém scénari klesa az k 14,3 %, a to zejména v dlsledku vyrazného rlstu Uvérovych ztrat a riziko-
vych vah souvisejicich s charakterem scénare. Vysledny kapitalovy pomér se pohybuje v obou scénafich nad regulator-
nim minimem 8 %. Pokud by vSak banky nedisponovaly na pocatku testu kapitalovymi pfebytky oproti regulatornim
pozadavkim (v pololeti 2020 se jednalo o 8,2 p. b.), doslo by v Nepfiznivém scénari k poklesu kapitalového poméru
sektoru pod regulatorni minimum.

Banky musi k Fizeni kapitalu pfistupovat vysoce obezretné

Vysledky makrozatéZového testu bank potvrzuji, Ze v silné nepfiznivych ekonomickych podminkach muze byt Uroven
kapitalového prebytku pro zachovani stability bankovniho sektoru velmi dulezitd. To spolu se silnou nejistotou spojenou
s dal§im prdbé&hem epidemie koronaviru a jejimi dlouhodobymi disledky vyzaduje ze strany bank i nadale vysokou
obezfetnost pfi Fizeni kapitalu v€etné dividendové politiky. Pfed€asné a nadmérné odc€erpani vyznamné &asti prebytku
kapitalu bank by se mohlo stat zdrojem systémového rizika.

Prijmova dostupnost bydleni se vlivem rychlého riistu cen rezidenénich nemovitosti v roce 2020 dale zhorsila
Vyznamnym zdrojem systémovych rizik v domaci ekonomice je opakované roztaceni spiraly mezi dluhovym financova-
nim nakupu rezidencnich nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. Realizované ceny reziden&nich nemovitos-
ti zaznamenavaji letos svizny riist navzdory epidemii koronaviru v CR i v fadé dal$ich zemi. Ve srovnani s cenovym
dnem z konce roku 2013 vzrostly jiz o vice nez 60 %. Pokradujici silny riist cen nemovitosti v CR ved! ke zhorSeni
prijmové dostupnosti bydleni a k narlistu potencialniho nadhodnoceni cen bydleni v priméru aZ na 17 %. CNB odhadu-
je, Ze ve vybranych lokalitach s vysokym podilem investi¢nich bytd mize nadhodnoceni dosahovat az 25 %. V navaz-
nosti na druhou vinu epidemie Ize oCekavat zpomaleni pfijmové dynamiky domacnosti, zhorSovani spotfebitelského
a investiniho sentimentu a dil¢i sniZeni poptavky po nové Cerpanych hypoteCnich Uvérech k nakupu nemovitosti
pro vlastnické bydleni. Meziro¢ni tempo rlistu cen bydleni vSak nejspiSe zlUstane kladné a cenova dostupnost se vy-
znamné nezlepsi. Vzhledem k nepfiznivému vyvoji v realné ekonomice v8ak stéle existuje urcity potencial pro cenovy
pokles. NarUst nejistot a zhor$eni budouciho hospodarského vyhledu se zatim nepromitl do poklesu cen ani v segmentu
komer&nich nemovitosti.

Objemy skute€éné novych hypoteénich avéri v priibéhu leto$niho roku narastaly

Pokles ekonomické aktivity a pozvolna se horsici situace na trhu prace se do vyvoje na hypote¢nim trhu prozatim
nepromitly. Objem skuteéné& novych Gvéra na bydleni i hypoteénich Gvérd (bez refinancovani a refixaci) byl naopak
v prvnich deviti mésicich roku 2020 rekordni. Jednim z faktor( stojicich za vysokymi objemy novych hypotec¢nich Gvéra
je vyrazny nar(ist primérné vyse poskytovaného tvéru. Castednym vysvétlenim muiZe byt, Ze hypoteéni véry poptavaly
ve vétsi mife domacnosti s vysokymi pfijmy a uvéry slouzily ve vétsi mife ke koupi nové postavenych nemovitosti. Lze
nicméné predpokladat, Ze dopady epidemie koronaviru se v del§im horizontu projevi a aktivita v segmentu Gvéra
na bydleni oslabi.
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Doporucené limity LTV byly poskytovateli hypotecnich tvéra prevazné dodrzovany

V prvnim é&tvrtleti 2020 méli poskytovatelé hypoteénich Gvérd podle Doporuéeni CNB dodrzovat individuéini limit LTV
ve vySi 90 %, ktery nemél byt u zadného uvéru prekroen, a dale agregatni limit stanoveny jako 15 % nové uvérové
produkce pro uvéry s LTV 80-90 %. Ve druhém Cctvrtleti 2020 pak jiz platil pouze individualni limit LTV na urovni 90 %
s 5% objemovou vyjimkou. V obou ¢tvrtletich poskytovatelé postupovali pfevazné v souladu s Doporu¢enim. Podil avéra
s LTV nad 80 % dosahl v obou é&tvrtletich necelych 15 %. Uvérti s LTV nad 90 % byla v danych &tvrtletich poskytnuta
zhruba 3 %, resp. 4 %. Banky nadale poskytovaly ¢ast Gvérd s LTV nad 100 %. Jejich podil na celkovych Uvérech
dosahoval prvni polovinu roku 2,2 %, coz je obdobna uroven jako v pfedchazejicich letech. Poskytovatelé zohledhovali
pfi nastaveni urokovych sazeb vysi podstupovanych rizik. Vy3&i uroven rizik byla do urokovych sazeb promitnuta prede-
v8§im u uvérd s hodnotami LTV nad 80 %, pokud soubézné vykazovaly hodnoty ukazateld DTl nad 9 nebo DSTI
nad 45 %. Rizikovym faktorem je nicméné pfirozeny sklon poskytovatell ocenovat pfijimané zastavy podle aktualniho
vyvoje trznich cen, aniz by ve vyznamné mife zohlednovali potencialni riziko nadhodnoceni zastavovanych nemovitosti.

U ukazatelt DTI a DSTI poskytovatelé Doporuéeni CNB nebo jeji indikaci vysoce rizikovych Grovni ukazatelt
rovnéz viceméné respektovali, ale nékteri akceptovali zejména ve druhém ctvrtleti 2020 zvySené riziko

U ukazatele DSTI platil v prvnim &tvrtleti 2020 limit 45 % a ve druhém Ctvrtleti pak 50 %, vzdy s 5% objemovou vyjimkou.
V prvnim &tvrtleti 2020 bylo nad pfisluSnym limitem poskytnuto zhruba 6 % uvérd, ve druhém mirné pres 3 %. Po zvySe-
ni limitu DSTI na 50 % nicméné doslo ve druhém c¢tvrtleti k ploSnému narGstu podilu tvért s DSTI vy$Sim nez 40 %
a u fady bank i k naristu podilu Gvérd s DSTI mezi 45 % a 50 %. Limit ukazatele DTI byl v prvnim C&tvrtleti stanoven
na urovni 9 s 5% objemovou vyjimkou, ve druhém ctvrtleti jiz doporucen nebyl. Dodrzeni ukazatele DTl nebylo
pro poskytovatele v prvnim Gtvrtleti stejné jako v lofiském roce obtizné (podil ivérd s DTI nad 9 dosahl zhruba 3,5 %).
Po zruSeni limitu pak ve druhém Ctvrtleti tento podil narGstal az na 7 % v ¢ervnu. V souhrnu Ize konstatovat, Ze vyvoj
napfi¢ poskytovateli byl u ukazateld DTl a DSTI zejména ve druhém ctvrtleti 2020 znaéné odliSny. Po zruSeni limitu se
u nékterych z nich zac¢inaji ¢etnéji vyskytovat tvéry s hodnotami DTI vy$Simi nez 9 &i DSTI vySSimi nez 45 %.

CNB potvrzuje pro dal$i obdobi limit LTV na Grovni 90 %, nestanovuje horni hranice ukazatel DTl a DSTI
a neméni ani ostatni parametry Doporuceni

S ohledem na nepfiznivy a vysoce nejisty ekonomicky vyvoj CNB predpoklada, ze poskytovatelé i jejich klienti si budou
dobfe védomi zvySenych rizik a budou se chovat obezfetné. Bankovni rada se proto rozhodla i pfes dil€i roztaceni
spirdly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym o¢ekavanim ohledné jejich budouciho cenového ristu
i pfetrvavajici nadhodnoceni cen bydleni ponechat v soucasné situaci limit pro ukazatel LTV ve vysi 90 % pfi moznosti
uplatnit 5% objemovou vyjimku. Zarovern nepovaZuje za nezbytné stanovovat limity ukazatelt DTl a DSTI ¢&i zpfisfiovat
jiné parametry stavajiciho Doporuceni. Poskytovatele Uvértd nadale upozorfiuje, Ze nad urcitymi hranicemi ukazatelt DTI
(8nasobek ro¢niho Cistého pfijmu) a DSTI (40 % dCistého pfijmu) Ize hypotecni Uvéry s ohledem na zavéry analyz
a zatézovych testll CNB zpravidla povaZzovat za znaéné rizikové. Poskytovatelé by proto méli takové Gvéry poskytovat
pouze klientdm s velmi vysokou pravdépodobnosti bezproblémového splaceni. Na skute¢nost, Ze u nékterych poskyto-
vatelll vyrazné narostl podil novych Gvérd se zna&né rizikovymi hodnotami ukazatelt DTl a DSTI, bude CNB reagovat
nastroji mikroobezietnostniho dohledu, napf. dodate€nym kapitalovym pozadavkem v Pilifi 2 za systém fFizeni rizik.
Zaroven nelze vyloucit, Ze obezietn&jsi poskytovatelé budou na potencialni riziko ztraty trzniho podilu reagovat uvolné-
nim Gv&rovych standardl smé&rem k Grovnim u jejich méné konzervativnich konkurent(. Na to by jiz musela CNB reago-
vat nastroji makroobezfetnostni politiky.

Dal$i podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezfetnostni politiky zvefejni CNB
v ¢ervnu 2021 ve Zpraveé o financni stabilité 2020/2021, ktera bude podkladem pro jarni jednani bankovni rady o otaz-
kach finanéni stability.
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. REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY

1.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNI PROSTREDI

Pandemie koronaviru nepfiznivé ovlivnila globalni ekonomicky vyvoj i ve druhé poloviné roku 2020

V prvni poloviné roku 2020 celily svétové ekonomiky bezprecedentnimu ekonomickému propadu (Graf I1.1). HDP eu-
rozény se ve druhém cCtvrtleti 2020 propadl mezirocné az o 14,7 %, pfiCemz dopad probihajici pandemie na ekonomiky
¢lenskych zemi nebyl rovhomérny* (Graf 11.1 CB). Ve tretim Ctvrtleti se vlivem pozitivniho epidemického vyvoje oekava-
ni ekonomickych subjektl zlepsila (Graf I1.2) a doslo k revizi pavodnich vyrazné pesimistickych prognéz.? Rust predsti-
hovych ukazateld, jako jsou indikator PMI v pramyslu a rast primyslovych objednavek, pfedznamenal pomémné svizné
ekonomické oZiveni. AvSak jiz v prabéhu Fijna 2020 se epidemicky vyvoj napfi¢ zemémi zhorsil a pfispél k opétovnému
nardstu nejistoty na finanénich trzich (Graf 1.2 CB a Graf .3 CB).2 Postupny nabéh podzimni druhé viny pandemie
a s ni spojené opétovné zavedeni restriktivnich vladnich nafizeni pak pro letoSni rok znamena naplfiovani scénare
hlubokého ekonomického propadu. Pro rok 2021 prozatim vétSina progn6z u vSech ekonomik oCekava relativné vysoky
ekonomicky rlst, vyznamnym rizikem téchto prognéz je vSak prdbéh druhé viny pandemie, mnozZstvi, razance a délka
platnosti protiepidemickych opatfeni postupné pfijimanych napfi¢ zemémi.

Graf 1.1 Graf 11.2
Hospodarsky rust ve vybranych zemich Souhrnny indikator ekonomické dtivéry
(meziroéni rist rediného HDP v %) (bazické indexy k priméru za obdobi 2007-2020)
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Zdroj: MMF (World Economic Outlook, October 2020), CNB 55
Poznamka: Pismeno f oznaduje prognézu. Prognéza pro CR vychazi 10/06 10/08 10/10 10/12 10/14 10/16 10/18 10/20
z prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci [V/2020 a pro ostatni EU27 cz DE
ekonomiky vychazi z fijnové prognézy MMF zvefejnéné ve World o
Economic Outlook, Fijen 2020. Zdroj: CSU, CNB

Vyrazny pokles v roce 2020 vykaze i domaci ekonomicka aktivita

Hlubokym propadem ve druhém Ctvrtleti 2020 proSla i Ceska ekonomika. Meziro¢ni pokles HDP dosahl 11 %. Mimo
spotfebu vlady k nému pfispély vdechny slozky HDP. Podobné jako v ostatnich zemich do$lo i v CR ve tfetim &tvrtleti
k uvolnéni restriktivnich viadnich opatfeni. Podnikatelsky i spotfebitelsky sentiment se rychle zlepsil a meziro¢ni pokles
spotfeby se vyrazné snizil (Grafll.20 CB). Ke zklidnéni doSlo i na domacim dluhopisovém a ménovém trhu
(Graf 11.4 CB). Na podzim v$ak zasahla CR druha vina epidemie koronaviru. Byla znovuzavedena striktni protiepidemic-
ka opatfeni negativné dopadajici pfimo na odvétvi sluzeb a obchodu a nepfimo pfes odlozenou spotfebu domacnosti
na ostatni odvétvi (¢ast I.2). Davéra ekonomickych subjektl se zacala znovu zhorSovat (Graf 11.5 CB). DoSlo k ¢aste¢-
nému odlivu portfoliovych investic, ktery se projevil doéasnym oslabenim ménového kurzu a mirnym nartdstem trhem
vnimaného rizika ohledné& jeho zvy$ené volatility (Graf 1.6 CB). Dle prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci
IV/2020 klesne v letodnim roce HDP v CR v Ghrnu o vice neZ 7 % (Graf I1.3), pfiéemZ negativni ekonomické dopady
druhé viny odezni v priib&hu prvni poloviny roku 2021 (Graf I1.1). Ekonomicka aktivita v CR v8ak nedosahne piedepide-
zUstava vyrazné horsi prabéh a dopad pandemie koronaviru v CR i zahraniéi. Ten by mohl v désledku dlouhodobé&ji
oslabené poptavky podporené zhorsenym sentimentem navrat k ekonomickému oziveni vyznamné zbrzdit.

1 Nejmensi mezictvrtletni pokles HDP mezi staty EU zaznamenalo Finsko (-4,4 %), naopak nejvétsi pokles vykazalo Spanélsko (-17,8 %).

2 Prorok 2020 MMF ve své jarni pfedpovédi odhadl pro vyspélé ekonomiky pokles HDP o 6,1 % a v roce 2021 rust na Urovni 4,5 %. Podzimni prognéza
MMF byla prfehodnocena smérem vzhlru, v roce 2020 je ocekavano snizeni vykonnosti 058% a vroce 2021 rust o 3,9 %.
https://www.imf.org/en/publications/weo.

ocekavanou volatilitu). To naznacuje snahu trznich Gcastnik( zajiStovat své akciové expozice vici zejména kratkodobé volatilité s ocekavanym pokle-
sem volatility v budoucnu.
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Graf 1.3 Graf 1.4
Vyvoj makroekonomickych ukazateld v CR Vyvoj HDP na osobu v parité kupni sily
(v %) (v USD)
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ve Zpravé o inflaci 1V/2020. V pfipadé HDP, kone¢né spotifeby domac- —AT  —CZ FR DE
nosti, vydaju na kone¢nou spotfebu vlady, vyvozu zbozi a sluzeb jsou GR T SK ES
uvedeny meziro¢ni sezonné ocisténé zmény. Mira inflace pro rok 2020 je )
inflace za zafi 2020. Nezaméstnanost je vyjadfena jako primérna Zdroj: MMF

obecna mira nezaméstnanych osob ve véku 15-64 let dle Mezinarodni
organizace prace.

Koronavirovym Sokem jsou nejvice ohrozeny malé a stredni podniky

Finanéni zdravi ekonomickych subjektt bude silné zaviset na rychlosti a rozsahu oziveni ekonomik. Nejvyraznéji zlsta-
vaji ohrozeny malé a stfedni podniky se silnym zastoupenim v zasaZenych sektorech ekonomiky.* Jejich pfipadné
finanéni potize by mohly mit vyznamny makroekonomicky dopad, nebot maji vysoky podil na celkové zaméstnanosti
(v EU zhruba dvoutfetinovy). Rozsah ekonomickych obtizi ovlivni také mira Sifeni Uvérovych a likviditnich rizik nap¥ic¢
finanénim systémem jednotlivych ekonomik, obzvlast pokud bankovni sektory nebudou schopny pIné absorbovat zvyse-
né ztraty ze znehodnocenych aktiv a vyrazné omezi Uvérovani nefinanénich sektort. Uv&rové riziko nefinanénich podni-
ki napfi¢ zemémi EU v sou€asnosti narlsta. To se jiz projevilo v pribéhu prvni viny pandemie ve snizovani uvérovych
ratingu (Graf I.7 CB) a dalSi zhorSovani pandemického vyvoje v druhé viné by mohlo vést k obdobnému vyvoiji.

Ke zmirnéni dopadi koronavirového $Soku byla pfijata podptrna opatieni v jednotlivych zemich i na trovni EU
Oddalit, snizit & v ¢ase lépe rozlozit rozsah Gvérového a likviditniho rizika sektor(i realné ekonomiky si klade za cil fada
prijatych viadnich opatieni. Cast z nich by méla pomoci doméacnostem (livérova moratoria, o$etfovné, jednorazové davky
mimoradné pomoci atd.), dal$i byla zaméfena na pomoc nefinanénim podnikim (dafiové dlevy, rizné formy pomoci
k pokryti provoznich nakladu, ivérova moratoria apod.). Vzhledem k o¢ekavanému navratu ekonomického oZiveni v roce
2021 se i v tomto roce pfedpoklada ve vétsiné velkych ekonomik EU ukonéeni nékterych z téchto programu (Graf I1.5).
Soubéh jejich ukonceni ve vice zemich muze vyvolat riziko Utesového efektu, kdy skokové naroste pocet subjektd
s potizemi splacet své dluhy. Toto riziko by mohla ¢aste¢né zmirnit dlouhodoba opatfeni pfijatd na celounijni urovni.
Na Urovni EU byl schvalen objem 540 mld. EUR® na podporu prevence riistu nezaméstnanosti, na podporu malych
a stfednich podnik(l a na zvyhodnéné pUjcky pro zemé eurozény. Dale Evropska komise predstavila navrh tzv. Planu
obnovy s objemem 750 mld. EUR ve formé& grantli nebo zvyhodnénych pujcek.® EK si potfebné prostiedky pujcéi
na finan¢nich trzich a nasledné je za stejnych podminek puj¢i ¢lenskym statim.”

4 MMF (2020): Global Financial Stability Report, Fijen 2020, kapitola 3 ,Corporate funding”.

5 Ztoho 100 mld. EUR v programu SURE na podporu prevence ristu nezaméstnanosti v podobé raznych forem kurzarbeitu, 200 mld. EUR v nastroji
na podporu malych a stfednich podnikd a 240 mid. EUR v ramci Gvérové linky ESM, ktera umoziiuje statim eurozény do konce roku 2022 dosahnout
na zvyhodnéné pujcky az do vyse 2 % jejich HDP v roce 2019.

6  Prostfednictvim grantt bude rozdéleno 390 mld. EUR a zvyhodnénymi pljckami 360 mid. EUR. Prostfedky by mély byt rozdélovany prostfednictvim
programu tematicky spadajicich do jednoho ze tfi pilifG: (i) podpora obnovy ekonomik €lenskych statd prostfednictvim investic a reforem, (ii) obnova
hospodarského rastu a podpora soukromych investic, (i) pouceni z krize a feSeni strategickych vyzev. Navrh Planu obnovy projednala Evropska rada
v €ervenci 2020.

7 EU se emisi téchto dluhopist se splatnosti nejpozdéji do roku 2058 postupné stane patym nejvyznamnéjSim emitentem dluhopist v EU. Prvni emise

(avérovy rating AAA) jiz probéhla 20. fijna 2020. EU upsala 10 mld. EUR s desetiletou splatnosti a vynosem -0,24 % a 7 mld. EUR s dvacetiletou
splatnosti a vynosem 0,13 %. Navzdory nizkym vynosim pfevySovala poptavka (233 mid. EUR) emitovany objem.
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Podplirna opatreni viad vedou k mimoradnému narustu zadluzenosti vefejného sektoru zemi EU

Podpulrna opatreni ke zmirnéni dopadu koronavirového Soku povedou v roce 2020 v fadé zemi EU k mimofadné vyso-
kym rozpoc¢tovym deficitim (Graf 11.6)2 a nasledné k prohlubovani zadluZenosti viad (Graf I1.7). Zejména u nékterych jiz
vysoce zadluzenych zemi se znaéné snizil fiskalni prostor k jejich stabilizaci v dalSich letech. Vedle narlstajici dluhové
zatéze a s ni spojeného potencialniho rizika dluhové udrzitelnosti roste s vyssi emisni aktivitou vlad i riziko koncentrace
statnich dluhopist v bilancich bank (Graf 11.8). To je v eurozoné ¢astecné potlaceno bézicimi programy na odkupy
statnich dluhopist ze strany ECB.1¢ K zafi 2020 drzela ECB dluhopisy stat(i eurozony za 2,8 bil. EUR®, coz odpovida
priblizné 23,5 % HDP eurozdny a 28 % celkového objemu viadniho dluhu zemi eurozoény (Graf 11.8 CB).1°

Graf II.5 Graf 1.6
Prehled puisobeni opatfeni ve vybranych zemich EU Odhad salda vladniho sektoru v roce 2020
(mésic predpokladaného ukonéeni podpurnych opatreni) ve vybranych zemich EU

cz (v % HDP)

0 -

AT

ES 27

IT -4

FR % 4

03/20 06/20 09/20 01/21 04/21 07/21 10/21

Schvalovani garance uvért -10 1
Délka garance uveérQ 12 ]
= Moratorium na Uvéry pro domacnosti IT ES FR SK PL AT BE DE CZ GR HU
= Moratorium na podnikove tvéry Zdroj: Evropska komise (Spring 2020 forecast), CNB (Zprava o inflaci
Zdroj: EBA, narodni organy 1V/2020)
Graf 11.7 Graf 11.8
Srovnani vladnich dluh v letech 2019 a 2020 Statni dluhopisy v drzeni bank vybranych zemi
ve vybranych zemich EU eurozény
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(Zprava o inflaci 1V/2020) Poznamka: Udaje k ¢ervnu 2020.

Zadluzenost vefejného sektoru roste i v CR

Viivem epidemie v CR vroce 2020 vyznamné vzroste také zadluzeni domaci vlady. Jiz v poloving roku 2020 se
v souvislosti s jarni vinou epidemie mira zadluzenosti vladniho sektoru mezirocné zvysila o vice nez 7 p. b. na témér
40 % HDP (Graf 11.9).1* S pfichodem podzimni viny epidemie se deficitni hospodareni vlady navysi, i kdyz k prekroceni
schvéaleného deficitu statniho rozpoctu v rekordni vysSi 500 mld. K& vzhledem k Fijnovému 55% plInéni zfejmé nedojde.
Prognéza CNB zvefejnéna ve Zpravé o inflaci 1V/2020 odekava schodek celého viadniho sektoru ve vysi 6,3 % HDP,

8 K nejrozsahlejsi fiskalni expanzi pristoupilo Némecko a Rakousko, u nichz transfery firmam a domacnostem dosahly témér 10 % HDP. Nejnizsi objem
opatfeni poskytlo Slovensko (méné nez 2 % HDP).

9  Centralni banky zemi eurozény nakoupily 59,2 % vefejného dluhu emitovaného v obdobi bfezen—srpen 2020. Sirello, O. (2020): Who has purchased
euro area debt since the start of the health crisis? Banque de France, Blog Post No. 188.

10 ECB v listopadové Financial Stability Review 2020 upozornila, Ze k rozvinuti negativni smy¢ky mezi svrchovanym a bankovnim sektorem by mohly
prispét statni garance, které vliady ucinily ve prospéch podnikl zasazenych pandemii koronaviru.

11 Vyse dluhu ke konci prvniho pololeti 2020 je také ovlivnéna skutecnosti, Ze vétsina splatek statnich dluhopist se uskutecni az v druhém pololeti 2020,
zatimco statni dluhopisy jsou vydavany v pribéhu celého roku. Prognéza CNB zvefejnéna ve Zprave o inflaci IV/2020 pro dluh vladniho sektoru v roce
2020 je 38,4 % HDP.

Ceska narodni banka 2020

Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf
https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/en/blog-entry/who-has-purchased-euro-area-debt-start-health-crisis
https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/en/blog-entry/who-has-purchased-euro-area-debt-start-health-crisis
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf

Il. —— Redalna ekonomika a finanéni trhy 14

tj. zhruba 355 mld. KE. Rovnéz v pfistim roce se oekava vyrazné negativni saldo hospodaieni'? a prekroten by mohl
byt i zakonem dany limit pro strukturalni deficit ve vysi 4 % HDP.13

Graf 1.9 Graf 11.10
Vyvoj vladniho dluhu a pétiletého vynosu statniho Objemy novych emisi statnich dluhovych cennych
dluhopisu CR papirti CR podle splatnostnich kost
(v % HDP; prava osa: v %) (Ctvrtleti; osa x: v mld. K&)
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Zdroj: CSU, Refinitiv Poznamka: Udaje k 19. 10. 2020. Interval pro splatnost zprava uzavien.

Dluh vladnich instituci

—\/ynos pétiletych statnich dluhopist (prava osa)

Zvysenou potiebu financovani ¢eské vlady kryje stale uspokojiva poptavka investoru

Planovany deficit ved! v prvni poloving roku 2020 ke znadné zvy$ené emisni aktivité Ministerstva financi CR (Graf 11.10)
doprovazené vysokym zajmem investord (Graf 1.9 CB). Vysoky zajem odrazel jednak nedostatek kvalitnich a likvidnich
aktiv na globalnich finanénich trzich zpusobeny probihajicimi programy centralnich bank na odkup statnich dluhopist
a rovnéz relativné vyhodnou vychozi situaci Ceského statu. Ta vyplyva z aktualné stale pomérné nizké miry zadluzenosti,
bezpecéné rozlozené splatnostni struktury viadniho dluhu ¢&i jeho vysokého ratingu.'# Vysoka poptavka po statnich cen-
nych papirech Ceského statu byla v prvni poloviné roku 2020 zejména ze strany domacich bank. Tém se zvysilo
v bilancich riziko koncentrace vuc¢i domacimu vladnimu sektoru navy$enim podilu drzby statnich dluhopist o vice nez
300 mld. K& (Graf 11.10 CB). Trzni vnimani svrchovaného uvérového rizika domaciho vladniho sektoru je stale relativné
nizké (Graf 11.11 CB). Postupné narustajici zadluzeni pfi chybéjici koncepci domaci viady ohledné konsolidace verejnych
financi, relativné vysoky podil nerezidentli na drzbé dluhu a obavy ohledné dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi®®
mohou jiz ve stfednim obdobi zvySovat tlak na rlist nakladu statniho dluhu. Vyse realnych trokovych nakladt spolu
s rustem redlného HDP je pfitom pro stfednédobou udrzitelnost viadniho dluhu v poméru k HDP kli¢ova (Graf 11.11).

Graf 11.11 Graf 11.12
Rozdil realného vynosu a rlistu realného HDP v CR Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi
(v %) (v %)
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Poznamka: Data pro rok 2020 vychazi z prognézy CNB zvefejnéné us DE ER ES T cz

ve Zpravé o inflaci IV/2020. Nominalni vynos aproximovan pétiletym
vynosem statnich dluhopisti CR k 30. 10. 2020. Pro vypodet realného Zdroj: Refinitiv, MTS
vynosu byla pouZzita historicka inflace.

12 Vlada 19. 10. 2020 schvalila navrh statniho rozpoctu s deficitem 320 mlid. K&. Deficit vSak nepocita s vyznamnym poklesem dariovych prijmu, ktery Ize
ocekavat s pfijetim zatim definitivné neschvaleného darového bali¢ku na rok 2021.

13 Dle zékona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, byla vyse limitu posunuta z ptvodniho 1 % na 4 % HDP pro rok 2021. Pozménovaci
navrh schvaleny poslaneckou snémovnou dne 19. 11. 2020 v8ak 4% limit pro rok 2021 rusi.

14 Primérna doba do splatnosti se aktualné drzi na hodnoté 5,8 roku a je pobliz cile Ministerstva financi CR (6 roku). Dne 24. &ervence 2020 potvrdila
ratingova agentura Fitch Ratings hodnoceni na Urovni AA- se stabilnim vyhledem.

15 Narodni rozpoctova rada (2020): Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi.
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Politiky centralnich bank umoznuji financovani vSech sektort za velmi vyhodnych podminek

V soucasné dobé jsou naklady financovani vSech sektort napfic¢ finan¢nimi trhy znac¢né stlacené (Graf 11.12). Podporo-
vany jsou uvolnénou ménovou politikou centralnich bank, které drzi své ménovépolitické sazby na velmi nizkych urov-
nich. Americky Fed udrzuje svou hlavni ménovépolitickou sazbu blizko nule, ECB na nule, navic od roku 2014 udrzuje
depozitni sazbu zépornou a vice nez rok na urovni -0,5 % (Graf 11.13). K dodate¢nému stlaceni zejména dlouhodobych
vynosl pak vyuziva ECB1® i jiné centralni banky fadu dal$ich nekonvencénich nastroji. Ke snizeni hlavni ménovépolitické
sazby pfistoupila i CNB. Od 11. kvétna 2020 ji stanovila na Grover 0,25 %. V souladu s tim klesly na velmi nizké hodnoty
i ostatni korunové sazby a vynosy (Graf I.14), pfi€emz vynosy klicovych splatnosti ¢eskych statnich dluhopist se pohy-
buji pfevazné v kladnych hodnotach do 1 % (Graf 11.12 CB).

Graf 11.13 Graf 1.14
Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich Vyvoj vybranych trokovych sazeb, vynosu a inflace
bank v CR
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Zdroj: Refinitiv Poznamka: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb,
Poznamka: V pfipadé EA se jedna o depozitni sazbu. kde jsou vyuzity mésicni praméry.

Snadné a levné financovani podporuje rychlejsi navrat k ekonomickému oziveni, ale i zvySovani zadluzenosti
Snadné a levné financovani vedlo vroce 2020 k podpofe plynulého uvérovani soukromého nefinancniho sektoru
(Graf 11.15). To na jedné strané umozni rychlejSi ekonomické oziveni a ¢astecné zabrani prfekotnym vinam uvérového
selhani. Na druhé strané dlouhodobé prili§ nizké drokové naklady podporuji dal$i narlist zadluzenosti. To maze v del$im
vyhledu predstavovat zdroj rizika pro ekonomickou aktivitu i finanéni stabilitu v podobé Spatné alokace uvérd a zdrojl
spojené s poklesem produktivity, kvality Gvérovych portfolii a ziskovosti finanénich instituci (BOX 1). Rada evropskych
zemi jiz vysokého relativniho zadluzeni soukromého sektoru dosahla a u nékterych z nich vlivem kombinace zvySovani
zadluZenosti. V sektoru domacnosti se nad Uroveri 60 % HDP?Y” dostaly v prvnim &tvrtleti 2020 dalsi tfi zemé (Belgie,
Francie, Lucembursko, Graf 11.13 CB). Ve vétsiné evropskych zemi se zvySuje relativni zadluZzenost i u nefinan¢nich
podnika. Cast podnikd financujicich se pomoci korporatnich dluhopisti navic emituje nové dluhy k placeni maturujicich
dluhopisti®8, &imz odsouva potencidlni potiZze s likviditou.222 V CR dosahuje mira zadluZenosti v sektoru nefinan&nich
podnikl 88 % HDP (Graf I1.13 CB), v sektoru domacnosti mira zadluZenosti narlista a dosahuje okolo 32 % HDP.

16 Asset purchase programmes jsou programy nakupl aktiv, jako jsou statni dluhopisy a cenné papiry vydané evropskymi nadnarodnimi institucemi,
podnikové dluhopisy, cenné papiry kryté aktivy a kryté dluhopisy v hodnoté 20 mid. EUR mési¢né. Od bfezna 2020 ECB spustila v souvislosti
s pandemii nouzovy program Pandemic emergency purchase programme. Ten je v objemu 1350 mid. EUR a mél by trvat minimalné do ¢ervna 2021.
Prostfednictvim néj bylo ke konci zafi 2020 investovano 511 mld. EUR (nejvice do némeckych cennych papirli za zhruba 125 mid. EUR, nasledovany
italskymi za 95 mld. EUR a francouzskymi za 84 mid. EUR).

17 Mira zadluZenosti sektoru domacnosti predstavovala v zemich zasazenych globalni finanéni krizi 60 % HDP.

18 V obdobi bfezen—srpen 2020 nefinanéni podniky ze zemi EA zvySily zadluzeni o 122 miliard EUR, cozZ je témér dvakrat vice nez za srovnatelné
Sestimésicni obdobi pfi Evropské dluhové krizi v roce 2012. Nejvice emitovaly francouzské nefinanéni podniky (63 mld. EUR, tj. 2,8 % HDP), nasledo-
vany nizozemskymi (17 mld. EUR, tj. 2,2 % HDP) a némeckymi nefinanénimi podniky (32 mid. EUR, tj. 0,9 % HDP). Centraini banky zemi EA nakoupi-
ly za dané obdobi 63,1 % emitovaného soukromého dluhu. Sirello, O. (2020): Who has purchased euro area debt since the start of the health crisis?
Banque de France, Blog Post No. 188.
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Graf 11.15 Graf 1.16
Uvérovy rist ve vybranych evropskych zemich Zména zadluzenosti soukromého sektoru
v roce 2020 ve vybranych zemich EU
(jednolety meziro¢ni rist v %; osa x: doméacnosti; osa y: nefinan¢ni (zména mezi roky 2009 a 2020, v % HDP)
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mi a je vyjadien v EUR. Z toho dlvodu nemusi udaje o Uvérovém rlstu )
v grafu presné souhlasit s Udaji o Uvérovém rustu v jinych astech této  Zdroj: BIS
Zpréavy ani Udaji reportovanymi jinymi institucemi. Udaje k 31. 3. 2020. Poznamka: Udaje k 31. 3. 2020.

BOX 1 Rizika mimoradné nizkych urokovych sazeb pretrvavajicich po dlouhou dobu

V reakci na pandemii koronaviru snizily centralni banky své ménovépolitické sazby a fada z nich pfijala ¢i prohloubila
opatfeni, ktera udrzuji na mimofadné nizkych urovnich i dlouhodobégjSi urokové sazby. Z komunikace klicovych central-
nich bank je pak zfejmé, Ze tato situace bude s vysokou pravdépodobnosti pfevliadat po pomérné dlouhou dobu. Faktic-
ky se tak napliiuje scénar ,low-for-long“, ktery byl povazovan za dosti pravdépodobny jiz pred nastupem pandemie.
Mimoradné nizké urokové sazby (dale MNS) pfispivaji na jedné strané ke snizeni rizik plynoucich z potencialniho
ekonomického poklesu. Na druhé strané vSak vytvafi prostfedi pro narlst rizik pro finanéni stabilitu, a to zejména v podobé
omezeni pro Urokové vynosy, ziskovost a generovani kapitalu finanénich instituci, nadhodnocenych cen trznich aktiv
a prijimani zvysenych rizik ve finanénim sektoru. Tato rizika byla podrobné popsana v loriské verzi tohoto dokumentu.*®

Kromé téchto rizik muze dlouhé obdobi MNS vytvaret i rizika, ktera se dostavaji do finanéniho sektoru nepfimo z realné
ekonomiky. Jeden z moznych kanalli, kterym vznika riziko tohoto typu, je oznacovan za ,zombie credit channel“. MNS
zde vedou ke Spatné alokaci Uvért a zdroji a nasledné k poklesu produktivity s nepfiznivym dopadem na ziskovost
finan¢nich instituci a kvalitu Gvérovych portfolii. Jako zombie firmy?° jsou zpravidla identifikovany ty, které maiji dlouho-
dobé nizké zisky nedostacujici k hrazeni Grokd z dluht a slaby budouci potencial indikovany nizkym ocenénim akcii.
Studie zabyvajici se empirickou analyzou téchto firem ze 14 vyspélych zemi v poslednich tfech desetiletich publikovana
Bankou pro mezinarodni platby dospiva k zavéru, Zze od poloviny 80. let vzrostl pomér poctu takovych firem k poctu
v8ech kotovanych firem ze 4 % na 15 % v roce 2017.? Existuji empirickd pozorovani??, Ze i dlouhodobé slabé firmy jsou
schopny se velmi levné financovat u slabé kapitalizovanych bank. To jim sice umozfiuje prezivat, ale disledkem je
pliziva zombifikace a vznik bludného kruhu — nizké sazby vedou k narlstu podilu slabych bank, které maji zvySenou
motivaci podporovat zombie podniky. To vSe ale vede k udrzovani nadmérnych kapacit a vytvareni tlaki na pokles
firemnich pfirazek a prodejnich cen i u jinak zdravych firem. Nizka inflace pak zpétné vyZzaduje velmi uvolnénou méno-
vou politiku. Dlouhodobé pouzivani MNS pak muze dostat tviirce hospodarské politiky do situace, kdy budou muset volit
jen mezi dosti Spatnymi FfeSenimi. Pokud pfijde nepfiznivy 3ok, jako je tomu v soucasnosti, je nepochybné, Ze bez
nizkych urokovych sazeb budou firmy ve vétSim méfitku upadat. To bude mit velmi nepfiznivy dopad na zaméstnanost
a poptavku a tim na kvalitu bankovnich portfolii ¢i portfolii dluhopist.?® Zarover se vSak bude dale prohlubovat zombifi-
kace a jeji nepfiznivé dopady.

19 Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019, Box 2.1: Rizika prostfedi nizkych trokovych sazeb.

20 Banerjee, R., Hofmann, B. (2018): The rise of zombie firms: Causes and consequences. BIS Quarterly Review, September, pp. 67-78.
21 Banerjee, R., Hofmann, B. (2020): Corporate zombies: Anatomy and life cycle. BIS Working Paper, No. 882.
22 Acharya, V., Crosignani, M., Eisert, T., Eufinger, C. (2020): Zombie Credit and (Dis)Inflation: Evidence from Europe. NBER Working Paper, No. 27158.

23 Autofi kromé toho ignoruji otazku, zda dlouhodoby pokles produktivity vlivem existence zombie firem nema v kone¢ném dlsledku proinflaéni dopady.
Je mozné to vysvétlit tim, Ze se zabyvaji spiSe stfednim obdobim, zatimco proinflaéni dopady jsou spiSe véci dlouhého obdobi.
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Po globalni finanéni krizi fada ekonomU varovala pred potencialnimi dezinflatnimi az deflaénimi efekty dlouhodobé
udrzovanych MNS.?* Scénar je takovy, ze vlivem MNS dochazi po del$i dobu k nariistu zadluzenosti a ke zvySovani
rizikového profilu investic. Rychly rast Gvért zaroven podporuje poptavku. Pokud rist uvérli zpomali, promitne se to
do oslabeni poptavky a dezinflanich tlaku. Jestlize pak nastane silna recese a/nebo finanéni krize, nasledna Uvérova
selhani mohou vést ke znaénému poklesu stavu Gvéra. Jelikoz penize vznikaji primarné prostrednictvim aveérd, jde
o kontrakci penéz, coz vytvari potencial pro deflacni tlaky. Centralni banka muze dezinflacni ¢i deflacni tlaky odvratit tim,
Ze reaguje agresivéjsi politikou.?> Tim ale mozna jen odsouva problém do budoucnosti a navy$uje jeho rozsah. Pokud
centralni banka zaroven stlaci i dlouhé vynosy, bude také dochazet k prerozdéleni bohatstvi k vysokopfijmovym
a starSim domacnostem. V kone¢ném disledku pak kombinace pfijmové nerovnosti, zadluzenosti chudSich a nizkych

sazeb vytvati riziko pro agregatni poptavku, nebot ta se pak stava ,zadluzenou®.?®

Znacné vysoka a v fadé pripadu rostouci zadluzenost soukromych sektort i vlad v prostfedi velmi nizké inflace je jednim
z dulezitych podnétlt pro dlouhodobé udrzovani MNS z uvérd, podnikovych dluhopist i statnich dluhopist. Opatfeni,
ktera jsou realizovana na zakladé tohoto podnétu, jsou v ekonomicke literature oznaCovana terminem ,finan¢ni represe”.
Rozumi se tim politiky, kterymi postupné dochazi ke snizovani relativni zadluzenosti prerozdélovanim pfijmi od téch,
ktefi spofi, k tém, ktefi jsou zadluzeni. Dochazi k tomu prostfednictvim poskytovani velmi levnych Gvérd dluznikim, resp.
udrZzovani zapornych realnych urokovych sazeb z Uspor. Pro posuzovani existence a rozsahu finanéni represe je dulezi-
té sledovat vyvoj realnych urokovych sazeb.

V Grafech 1-3 nize je zachycen vyvoj tfi typu ex post realnych sazeb ve vybranych vyspélych zemich po roce 1995
(ménoveépolitické sazby) nebo 2003 (pramérné sazby z bankovnich Uvért soukromému sektoru a vynos 5letych statnich
dluhopistl). Ex post realné sazby jsou ziskany tak, Ze od prislu§nych nominalnich sazeb byla odectena inflace mérena
tempem ristu indexu CPI v daném roce.?” Nasledné byla u danych zemi spoditana priimérna realna sazba pro nékolik
obdobi. Vyvoj realnych ménoveépolitickych sazeb (Graf 1) dokumentuje, jak zasadné se v poslednim Ctvrtstoleti zménilo
urokové prostredi. U vétSiny zemi se realna sazba postupné snizovala a po globalni finanéni krizi pfesSla do zapornych
urovni.

Graf 1 (BOX)

Realné ménovépolitické sazby v rtiznych obdobich
(v %)
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Zdroj: BIS
Poznamka: Rok 2008 je z pozorovani vylou¢en z divodu vysoké volatility Urokovych sazeb pred globalni finanéni krizi a v jejim pribéhu.

Podobny vyvoj Ize vysledovat i u realnych vynosu statnich dluhopist (Graf 2). Po roce 2018 obecné prevladaji zaporné
hodnoty. S ohledem na to, Ze statni dluhopisy jsou dilezitym aktivem v portfoliich institucionalnich investord, ma tento
vyvoj vyznamné implikace pro cely finanéni trh. Zarovern dokumentuje, Ze financni represe jiz neni v oblasti zadluzenosti
statu pouze zastaralym teoretickym terminem.

24 Maddaloni, A., Peydro, J.-L. (2013): Monetary Policy, Macroprudential Policy, and Banking Stability: Evidence from the Euro Area. International Journal
of Central Banking, vol. 9(1), pp. 121-169, nebo Goodhart, C., Schulze, T., Tsomocos, D. (2020): Time inconsistency in recent monetary policy.
VoxEU.

25 Zde lze nalézt urcitou paralelu s diskusi americkych ekonom( ohledné Philipsovy kfivky v 60. letech. Friedman a Phelps argumentovali, Ze nizsi
nezaméstnanosti Ize dosahovat jen na Ukor akcelerujici inflace. Ve zde popisovaném pfipadé je mozno udrzovat poptavku pouze na ukor akcelerujici
zadluZenosti pfi stale nizSich a nizSich urokovych sazbach.

26 Zadluzena poptavka je definovana jako situace, kdy je Uroven poptavky systematicky potlacovana vysokou zadluzenosti relativné chuds$ich (s nizsim
sklonem k Usporam), ktefi splaci rostouci dluhy relativné bohat$im (s vy$Sim sklonem k Usporam). Tato situace vytvari bludny kruh, ktery pfispiva
k persistentné nizkym uUrokovym sazbam. Pokud ménova politika funguje pfes podporu zadluZovani v sou€asnosti, tak to vede k poklesu poptavky
v budoucnosti. Viz napf. Mian, A., Straub, L., Sufi, A. (2020): Indebted Demand. NBER Working Paper, No. 26940.

27 Vypocet realnych urokovych sazeb rlizného typu na zakladé odecitani inflace spotiebitelskych cen v daném roce predstavuje zna¢né zjednoduseni.
S ohledem na pouzivani praméru za del$i obdobi to v§ak nepfedstavuje vyznamny problém z hlediska interpretace.
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Graf 2 (BOX)

Realné vynosy 5letych statnich dluhopist v riiznych obdobich
(v %)
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Zdroj: Refinitiv, BIS
Poznamka: Rok 2008 je z pozorovani vylou¢en z divodu vysoké volatility Urokovych sazeb pred globalni finanéni krizi a v jejim pribéhu.

Znacny pokles ménovépolitickych sazeb i vynosu statnich dluhopisti se odrazi v urovni realnych urokovych sazeb
z bankovnich uvért (Graf 3). Jsou zde srovnana pouze dvé obdobi. Prvni (2003—2007) bylo u vétSiny charakteristické
pomérné rychlym hospodarskym ristem a silnou Uvérovou dynamikou. Ve druhém (2018-2020) se ekonomicky vyvoj
mezi jednotlivymi zemémi i v ¢ase dosti liSil. V témér vSech se realné sazby z uvéra snizily, jakkoli v nékterych pripadech
ne o tolik, jak by implikoval pokles nominalnich ménovépolitickych sazeb a vynosu statnich dluhopist (primarné z divo-
du velmi nizké inflace). Ve vétSiné zemi zustaly primérné urokové sazby kladné. Je vSak vysoce pravdépodobné, ze
pokud by byly zvazovany pouze realné urokové sazby z hypote¢nich Gvérd, zaporné urovné by se tykaly fady zemi.
To, do jaké miry se vyrazny pokles urokovych sazeb promitne do vySe uvedenych rizik, bude mozné pozorovat az
s ¢asovym odstupem.

Graf 3 (BOX)
Realné urokové sazby z bankovnich tvért
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Poznamka: Data zahrnuji bankovni Gvéry poskytnuté soukromému nefinanénimu sektoru.

Velmi nizké vynosy a nedostatek kvalitnich aktiv na trzich podporuji honbu za vynosem...

Vysoky objem statnich dluhopist a jinych kvalitnich aktiv drzenych v bilancich centralnich bank ovliviiuje chovani ostat-
nich investord, ktefi Celi niz§imu dostupnému objemu kvalitnich aktiv a velmi nizkym, €asto i zapornym vynostm.
To snizuje jejich ziskovost a motivuje k investicim do rizikovéjsSich aktiv. Dusledkem tohoto chovani bylo od druhého
Gtvrtleti 2020 opétovné stlaceni rizikovych prémii a narGst cen korporatnich dluhopist (Graf 11.17) a akcii ¢asto az
k novym maximalnim hodnotam (Graf 1.3 CB). DoSlo také k pomérné ploSnému zrychleni dynamiky cen nemovitosti
napfi¢ zemémi (Graf 11.18). Vysoka valuace fady aktiv pfi nepfiznivém vyvoji pfijmid domacnosti a podnikl zesiluje
potencial pro nahlé a neuspofadané prehodnoceni rizika na globalnich trzich. Realizace tohoto scénafe by v kone€ném
disledku vedla k realizaci vysokych ztrat finanéniho sektoru.
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Graf 1.17 Graf 11.18
Uvérové rozpéti vynosu korporatnich dluhopist Rust cen nemovitosti ve vybranych zemich EU
(vb.b) v roce 2020
1400 (v %, osa x: tfilety riist; osa y: jednolety rlst)
1200 15 4
1000 oLy
o PL
800 10 A ® SK
600 roe, ¥ecz epT
QRO () e OT L
400 5 | IT OFR ¢EA . og
°
200 3 ®esc BE _eBG
0 --..-------"\-“""“'Oc------cggs== o UK PK =AY
® FI e lE
11/19 01/20 03/20 05/20 07/20 09/20 0
EA — spekulativni pasmo °
US — spekulativni pasmo cy
Rozvijejici se trhy — spekulativni pasmo -5 A oHU
====EA —investi¢ni pAsmo
===« S — investi¢ni pasmo
Zdroj: Bank of Amercia Merill Lynch -10 -
Poznamka: Uvérovym rozpétim se rozumi rozpéti vynost oproti vynostm 0 5 10 15 20 25 30 35
statnich dluhopist korigované o pFipadné opcionality v ramci dluhopist Zdroj: Eurostat

(tzv. option-adjusted spread). Vy$$i hodnoty pfedstavuji vysSi rizikovou Poznamka: Udaje k 30. 6. 2020.
prémii. Spekulativni pasmo ma rating BB+ a nizsi.

... na domacim trhu podnikovych dluhopist zlstavaji rizikové prémie zvysené

V ptipadé trhu podnikovych dluhopisti v CR se pokles rizikovych prémii vyznamnéji neprojevil, rozpéti jejich vynost
oproti dluhopisiim ¢eského statu je stale zvySené (Graf 11.14 CB). Objem dluhopist nové emitovanych domacimi nefi-
nanénimi podniky zlstava v letoSnim roce (8,2 mid. K& do konce srpna 2020) zatim nizSi nez v pfedchozim roce
(19 mld. K& za srovnatelné obdobi a 48 mid. K& za cely rok).28 ZvySuje se v8ak emitovany objem dluhopisti mensich
podnikl s vy$§im vynosem i rizikovosti, které jsou nabizeny vefejnosti prostfednictvim neregulovanych subjektd
(BOX 2).

BOX 2 Dluhopisy nabizené na internetovych trzistich

S uvolnénim podminek pro vydavani podnikovych dluhopist se v poslednich letech zveda zajem o emise i nakup rizi-
kové&ijsich produktti, které zpravidla nemaji schvalen prospekt ze strany CNB a jsou nabizeny prostitednictvim subjektti
nedohlizenych CNB (napf. dluhopisova trzi§té). Pro podniky tyto emise mohou predstavovat zptisob, jak urychlit proces
financovani a vyznamné snizit administrativni zatéz spojenou s zadosti o Gveér. Pro investory muze naopak byt v prostre-
di nizkych urokovych sazeb lakavy vySsi vynos spojeny s touto investici.

Vy$Si vynos je vSak v pfipadé neregulovanych emisi spojen se znacnou rizikovosti té€chto dluhopist, kterou nemusi byt
potencialni investofi — zejména z fad drobnych investor(i — schopni posoudit. Na tuto situaci CNB reagovala prostfednic-
tvim vydani tzv. desatera pro drobné investory ¢i dohledového benchmarku.?® Pfesto je nutné prabézné vyhodnocovat,
zda vyvoj v oblasti rizikovych podnikovych dluhopisti neprertsta v systémoveé riziko a nepredstavuje potencialni ohrozeni
financni stability. Problémem analyzy existujicich rizik je nizka dostupnost relevantnich dat. Zatimco pro vefejné emise
0 objemu vy$&im nez 1 mil. EUR je nutné schvaleni prospektu ze strany CNB a statistické pokryti takovych emisi existu-
je, pro mensi emise nutnost schvaleni prospektu pfedepsana neni. Znalost velikosti tohoto trhu je proto omezena.

Tento box mapuje rozsah rizikovych podnikovych emisi na zakladé analyzy webovych dat z vybranych dluhopisovych
trzist .30 | kdyz tento zpUsob zfejmé nepokryva véechny dluhopisy nabizené mimo trh podléhajici regulaci, mohou ziskané
statistiky poskytovat ramcovou predstavu o celkové velikosti a rizikovosti neregulovaného trhu.

K 15. 10. 2020 bylo prostfednictvim vybranych dluhopisovych trzist nabidnuto k investici celkem 198 emisi, pficemz
nabizené dluhopisy byly emitovany vyhradné v K&. Schvaleny prospekt CNB byl pfilozen u 11 % z nich (. 65 %

28 Uvedena statistika vyuziva data z databaze CSDB. PrestoZe tato data pokryvaji vétSinu dluhopisového trhu, nezahrnuji dluhopisy bez pfidéleného
ISINu a rovnéz data pro mensi emise s pridélenym ISINem nemusi byt GpIna.
29 Viz napt. https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/ochrana-spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy/ a

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/vykon_dohledu/dohledove benchmarky/download/dohledovy benchmark 2019 02.pdf.

30 Jedna se o webové portaly: dluhopisy.cz, topdluhopisy.cz, dluhopisomat.cz, ceskedluhopisy.cz, dluhopisy.net a dluhopisovyportal.cz.
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z celkového objemu emisi, pficemz Ize predpokladat, Ze ze vSech dluhopisli s udélenym prospektem jde o nejrizikovéjsi
¢ast). V poslednich letech celkovy objem rizikovych dluhopisti emitovanych malymi podniky nabizenych na trzZiStich roste
(Graf 1).3! Celkova velikost tohoto trhu se v8ak aktualné nejevi jako pfili§ vyznamna a pohybuje se v fadu jednotek
¢i nanejvyse nizkych desitek miliard K&. Primérna vySe emise €inila u dluhopist bez schvaleného prospektu 18,2 mil. K&
a primérny ro¢ni vynos dosahl 7,33 % (vynos vazen velkosti emise). Naproti tomu pridmérna velikost emise a vazeny
primérny ro¢ni vynos u nabizenych dluhopist s prospektem ¢inil 279,7 mil. K&, resp. 6,62 %. To doklada obecné vyssi
rizikovost dluhopisli bez schvaleného prospektu a naznacuje, Zze se k ni mohou uchylovat predev§im mensi a méné
bonitni podniky, které nejsou schopny ziskat potfebné cizi zdroje na regulovaném trhu &i prostrednictvim uvérového
financovani od bank.

V souhrnu Ize dostupné informace hodnotit tak, Ze celkova velikost trhu s vysoce rizikovymi emisemi dluhopist malych
podnikl je aktualné spiSe marginalni a expozice drobnych investort se v priméru pohybuji v fadu nékolika desitek
tisic KE. Z pohledu finanéni stability problém prozatim nenabyva systémového rozméru a rizika pro finanéni systém jako
celek jsou nizka. Zplsob feSeni pozorovanych rizik proto v sou¢asnosti lezi predevSim v oblasti ochrany spotrebitelt
a finan¢niho vzdélavani.

Graf 1 (BOX)
Vyvoj objemti emisi dluhopist nabizenych na trzistich v CR

(v mld. K&)
3,0 H
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Zdroj: CNB

Poznamka: Data jsou ziskana analyzou webovych portaltG dluhopisy.cz, topdluhopisy.cz, dluhopisomat.cz, ceskedluhopisy.cz, dluhopisy.net
a dluhopisovyportal.cz.

Ceny nemovitosti v CR pokraéovaly v silném rustu...

Realizované ceny nemovitosti v CR v prvnich dvou &tvrtletich 2020 navzdory epidemii koronaviru zaznamenaly svizny
rist a ve srovnani s cenovym dnem z konce roku 2013 vzrostly jiz o vice nez 60 % (Graf 11.19). Dostupna neoficialni®?
data za treti Ctvrtleti 2020 naznacuji, Ze mirné zpomaleni ristu v poloviné tohoto roku (meziroéné 7,7 %) bylo pouze
prechodné a meziro€ni dynamika by se mohla ve zbytku roku navratit blize k hranici 10 %. Opétovné zrychleni ristu
realizovanych cen mohou pfedznamenavat také nabidkové ceny, jejichZ rist se ve tfetim Ctvrtleti zvySil (Graf I1.15 CB).
Za pozorovanym cenovym vyvojem stoji pokles Grokovych sazeb u Gvér na bydleni®3, zruSeni dané z nabyti nemovitych
véci, nizké vynosy bezrizikovych aktiv, odklon &asti investord od finanénich aktiv a zatim omezené dopady epidemie
koronaviru na trh prace a pfijmy domacnosti. Dynamika cen nemovitosti se odviji pfedevS§im od svizného ristu cen
pozemk( a bytt (Graf 11.16 CB). Rychlej$i dynamika byla pozorovana u cenové dostupnéjsich starsi bytd, a to zejména
v panelovych domech. Z hlediska regionalniho ¢lenéni rostly rychleji ceny mimo Prahu (realizované i nabidkové), coz
mUze odrazet jiz velmi vysoké Grovné cen v hlavnim mésté a omezenéjsi prostor pro jejich dal$i rist (Graf 11.17 CB).3*

31 Objem emisi pro rok 2020 nemusi plné odpovidat realné emitovanému objemu — muZe se jednat o cileny objem probihajiciho Upisu. Pfikladem maze byt
emise https://www.topdluhopisy.cz/dluhopis-bicz-bond v planovaném objemu 1,5 mid. K&. Konec Upisu je az v roce 2021 a aktualné upsany objem neni
znam.

32 Viz napriklad data z HB indexu (Hypote¢ni banka) a serveru Realitymix.cz.

33 Urokové sazby z hypote&nich tvéra patii — zejména v prostedi nizkych Grokovych sazeb — k vyznamnym determinantam raistu cen nemovitosti. To plati pfi
pohybu sazeb obéma sméry. Napriklad nahly narust urokovych sazeb ze souc¢asnych urovni kolem 2 % o 1 p. b. na Grover 3 % by pfi aplikaci obezfetnost-
niho pfistupu (za predpokladu primeérné délky splatnosti hypotec¢niho tvéru 25 let) implikoval pokles fundamentalnich cen bydleni o zhruba 10 %.

34 V Praze je rovnéz nejvys$si podil investi¢nich bytd, jejichz ceny i pronajmy (zejména v centru mésta) spiSe klesaji a brzdi celkovou dynamiku realizova-
nych cen.
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... coz prispélo k dalSimu rustu jejich nadhodnoceni a zhorSeni cenové dostupnosti bydleni

Pokraguijici silny rast cen nemovitosti v CR ved! ke zvy$eni odhadovaného nadhodnoceni cen byt pohledem investiéni-
ho i obezfetnostniho pfistupu CNB3® (Graf 11.20). Ve vybranych lokalitdich s vysokym podilem investiénich bytd méze
nadhodnoceni dosahovat az 25 %. Z obezfetnostniho hlediska jsou ceny bytd v priméru zhruba o 17 % vySe, nez by
odpovidalo bezpe¢né dosazitelnym drovnim. Rust nadhodnoceni byl doprovazen zhorSovanim cenové dostupnosti
bydleni pro primérnou ¢eskou domacnost, a to podle vSech sledovanych ukazatelt (Graf 11.21). Zakladni scénar zaloze-
ny na prognéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 111/2020 predpoklada, Ze koncem roku 2020 a b&hem roku 2021
zacne dochazet k citelnému zpomalovani cenové dynamiky, meziro¢ni tempo rGstu vSak zUstane kladné a cenova
dostupnost se vyznamné nezlepsi (Graf 11.18 CB).

Graf 11.19 Graf 11.20
Realizované ceny rezidenénich nemovitosti v CR Odhadované nadhodnoceni cen bytti v CR
(2015 = 100; prava osa: v %) (v %)
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nemovitosti, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 1/2019, CNB. Nadhod-

Meziro¢ni zména indexu (prava osa) s ) .
noceni vychazi z prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 111/2020.

Zdroj: CsU Zhor$eni vyhledu vyvoje ekonomiky se promita pfedevs§im do velikosti
nadhodnoceni ve valuaénim pfistupu, ktery zohledriuje ocekavany
docasny pokles pFijmu z najemného pfi rostoucich transakénich cenach.

Graf 11.21 Graf 11.22

Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu Poéet dokonéenych a zahajenych byt v CR
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Poznamka: PTI znaci ukazatel ceny bytu k pfijmam (,price-to-income®),
ukazatel LSTI vyjadfuje velikost mési¢ni splatky dluhu vzhledem
k pfijmdm (,loan service-to-income®). Cena bytu je stanovena jako
primérna cena bytu o rozloze 68 m?. Pfijem je definovan jako klouzavy
ro¢ni uhrn prdmérné hrubé mzdy. Pro vypocet vySe dluhové sluzby je
uvazovan Uvér na bydleni s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti
25 let.

= Dokoncené byty == Zahajené byty

Zdroj: CSU

35 Obezfetnostni pfistup pomérfuje primérné realizované ceny s Urovni dosazitelnou pomoci bezpeéné splatitelného Gvéru pro medidnovou domacnost
pfi zohlednéni budouciho ocekavaného vyvoje Urokovych sazeb a pfijmu. Investicni pfistup zjistuje, jak vysoké jsou ceny nemovitosti pfi ocekavanych
budoucich pfijmech z pronajmu a Urokovych sazbach ve srovnani s alternativnimi investicemi.
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Zpomaleni vystavby v disledku epidemie koronaviru mize zvySovat strukturalni rizika

Epidemie prispé&la v CR ke zpomaleni vystavby rezidenénich nemovitosti a poklesu poétu dokon&enych bytd, ktery se
odrazil v poslednich letech ode dna a postupné rostl (Graf 11.22). Utlum ve vystavb& mlZe mit — vzhledem k vysoké
citlivosti stavebnictvi na hospodarsky pokles a jeho tradi¢éné pomalejSimu oziveni — dlouhodobéjsi charakter a maze vést
k dalsimu prohloubeni strukturalniho nesouladu mezi nabidkou bytl a poptavkou po nich. Tento faktor by zejména
v prostfedi dlouhodobé& nizkych Urokovych sazeb tlumil tlak na snizovani nadhodnoceni a mize pro zna¢nou ¢ast Ces-
kych domacnosti implikovat dlouhodobé zhorSenou dostupnost bydleni i zvySeny sklon k pfijimani vySSich Gvérovych
rizik (¢ast 11.2.2).

Pfes nejistotu na trhu setrvavaji vynosy z komerénich nemovitosti v CR na velmi nizkych trovnich

V prvnim pololeti 2020 investi¢ni aktivita v oblasti komerénich nemovitosti vlivem pfevladajici ekonomické nejistoty spise
stagnovala, nicméné pozadované vynosy v prémiovém segmentu zUstavaji relativné stabilni a v historickém kontextu
velmi nizké (Graf 11.23). Narust nejistot a zhorSeni budouciho hospodarského vyhledu se zatim do poklesu cen nepromitl
a ani ogekavani trznich tgastnikd ohledné dal$iho vyvoje na trhu komerénich nemovitosti v CR nejsou pesimisticka. Miry
neobsazenosti zUstavaly béhem prvniho pololeti pomérné stabilni &i vykazaly jen mirnou tendenci rist — zejména
u kanceldfskych ploch (Graf 11.24). V nejblizSich &tvrtletich se bude riziko dalSiho rdstu neobsazenosti u tohoto typu
nemovitosti spole¢né s hotely a obchodnimi centry zfejmé zvySovat a mlze vyvolat narlist poZzadovanych vynost.

Graf 11.23 Graf 11.24
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti Miry neobsazenosti a dokonéené plochy komercénich
a objemy uskute¢nénych transakci nemovitosti
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Zdroj: Jones Lang LaSalle

Poznamka: Jedna se o vynos pozZadovany investory v prémiovém
segmentu komerénich nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013
vykazovany v roéni frekvenci, od roku 2014 jsou k dispozici ro¢ni
klouzavé uhrny v pololetni frekvenci.
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frekvenci.
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1.2 SOUKROMY NEFINANCNIi SEKTOR

[1.2.1 Nefinan¢ni podniky

Silny Sok zapfi¢inény pandemii koronaviru zasahl rovnéz sektor nefinanénich podnikii...

Globalni pandemie koronaviru vyvolala zejména ve druhém ctvrtleti 2020 vyrazny pokles domaci i zahraniéni ekonomic-
ké aktivity, ktery se silné projevil v sektoru nefinan¢nich podnikd. Ve srovnani s vyvojem z krizovych let 2008 az 2010 je
vSak situace sektoru odlisSna (Graf 11.25). Relativné nizSi pokles vykazala poptavka po investicich podnik(i. Naopak
vyrazng@jSi propad produkce nez v krizovych letech pak poukazuje na nabidkovy charakter prvotniho Soku.

Graf 11.25 Graf 11.26
Vybrané ukazatele sektoru nefinanénich podnikt Duvéra a planované investice nefinancnich podnikt
(meziro€ni zmény v %) (sezonné ocisténé saldo v %; prava osa: v %)
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... po letnim oziveni produkce se na podzim naplnilo riziko opétovného uzavieni ¢asti ekonomiky

Po uvolnéni vétsiny restrikci z prvni viny epidemie zacalo béhem letnich mésict roku 2020 dochazet k ekonomickému
oziveni a naslednému obnovovani podnikatelské daveéry (Graf 11.26). Oziveni doklada rovnéz vyvoj predstihovych ukaza-
telu, jako je spotieba elektrické energie.®® Ta se po propadech az o 13,7 % postupné navratila k hodnotam pozorovanym
v minulych letech (Graf I1.27). Navrat vykonnosti sektoru nefinanénich podnikd k dfivéjsim trovnim vSak bude zpomalen
nastupem druhé viny epidemie koronaviru v CR i v Evropé a op&tovnym zavedenim protiepidemickych vliadnich opatfent,
byt dopad — predevsim v pfipadé primyslu — je prozatim niz$i nez béhem prvni viny. Nar(st nejistot ohledné délky trvani
epidemie koronaviru v CR i v zahraniéi se zagina silng&ji promitat do rozhodovani nefinanénich podnikd, éemuz odpovida
vyrazny meziro¢ni pokles investic planovanych v pfistich 12 mésicich (Graf 11.26).

Graf 11.27 Graf 11.28
Zatizeni elektrizaéni soustavy v CR Vyuziti kapacit ve vybranych odvétvich v sektoru
(primérna spotfeba ve viedni dny v daném tydnu v MWh) nefinanénich podnik
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Poznamka: Data zobrazuji primérnou spotfebu energie ve vSedni den 40
v daném tydnu roku (tydny zobrazeny na ose x), dale jsou ogisténa o viiv 09/16 09/17 09/18 09/19 09/20
teplotnich vykyvi na spotfebu elektfiny. Bliz§i informace o zpusobu Celkem = Zpracovatelsky pramysl
odidténi dat a jejich interpretaci Ize nalézt v blogu CNB: Prvni_odhad Stavebnictvi Doprava a skladovani
dopadi pandemie COVID-19 na ekonomiku CR, A. Michl, T. Adam. Zdroj: GNB, Svaz pramyslu a dopravy CR

36 BIiz8i informace o zplsobu o¢iéténi dat a jejich interpretaci Ize nalézt v blogu CNB: Prvni odhad dopadd pandemie COVID-19 na ekonomiku CR,
A. Michl, T. Adam.
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Dopad epidemie koronaviru na jednotliva odvétvi nefinanénich podnikt se rizni

Intenzita i délka trvani dusledkd epidemie koronaviru se pro jednotliva odvétvi lisi. Vyznamné zasazeny zUstava cestovni
ruch a na néj navazana odvétvi hoteliérstvi a gastronomie a dopravy a skladovani. To potvrzuje i mira vyuZiti kapacit
v jednotlivych odvétvich (Graf 11.28, Setfeni CNB a Svazu pramyslu a obchodu). Velmi silng je zasaZzeno odvétvi sluzeb
v oblasti kultury a sportu. Epidemie citelné dopadla rovnéz na zpracovatelsky pramysl, kde v segmentu vyroby motoro-
vych vozidel do$lo v dubnu 2020 v disledku uzavér provozl k propadu produkce az o 89 % (Graf 11.29) a vyroba se
nevratila na hodnoty pozorované v roce 2019 ani béhem letnich mésicd. Navrat primyslové aktivity k pfedepidemickym
hodnotam bude zfejmé zaviset na délce trvani restriktivnich opatfeni spojenych s druhou vinou epidemie koronaviru
v CR a v Evropg, a to zejména v exportn&®” orientovanych odvétvich. Naopak ve stavebnictvi se disledky sou¢asného
ekonomického propadu projevuji pomaleji, coz potvrzuji data o vyuziti kapacit.

Graf 11.29 Graf 11.30
Produkce v segmentu vyroby automobilt Podil bankovnich avéra v selhani ve vybranych od-
(tisice kusti vyrobenych automobilti v daném mésici; prava osa: v %) vétvich v sektoru nefinan¢nich podniku
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Poznamka: Skupina developeru je tvofena kédy NACE 411 (Developer-

Zdroj: Svaz automobilového primysiu ska ¢innost) a 68 (Cinnost v oblasti nemovitosti).

Materializaci Gvérovych rizik prozatim omezuji podplirna opatieni a ¢aste¢né i adaptace podnikii na nové
podminky

V reakci na rozsahlé vypadky pFijm@ nefinanénich podniki zavedla &eska viada a CNB sérii stabilizadnich opatfeni
(Cast 1.1 ve Zpravé o finanéni stabilité 2019/2020). Tyto kroky prozatim omezuji dopady probihajici ekonomickeé kontrak-
ce na finanéni zdravi podnik( a tlumi materializaci Uvérovych rizik v bilancich finan¢niho sektoru (objem nevykonnych
uvéru se pfilis neméni, Graf 11.30). Garanéni uvérové programy, v nichZ bylo do konce fijna 2020 naerpano pfiblizné
34 mld. K&, snizuji vérové riziko podnik(l a spole¢né s nizsimi ménovépolitickymi sazbami podporuji zejména Uvérovani
neinvesticni povahy, kterym podniky FfeSi vypadek likvidity (Graf [1.19 CB). Zmény v primérném meésic¢nim objemu
Cerpanych uvérd béhem epidemie koronaviru se u jednotlivych odvétvi lisi (Graf 11.31). K mirné&jSi materializaci rizik
pfispélo rovnéz zavedeni uvérového moratoria. Jeho ukon&eni k 31. fijnu 2020 v soub&hu s opétovnym zavedenim
protiepidemickych opatfeni povede u ¢asti uvérli v moratoriu k pfefazeni do kategorie nevykonnych Gvért. Dle prizkumu
CNB o&ekavaji oslovené banky, Ze v disledku konce zakonného moratoria se zvy$i podil nevykonnych Gvérd u doma-
cich nefinanénich podnikld pfiblizné o 2,2 p. b. (0 25 mid. K&) na 5,4 %. Postupny rlst tlaku na solventnost sektoru
nefinanénich podnikt potvrzuji i data CRIF3 o poétu navrhli na bankrot obchodnich spole¢nosti. Ta ukazuji, Ze po velmi
nizkych hodnotach z kvétna az srpna 2020 (40 az 50) se v fijnu po€et navrha vyrazné zvysil nad pramér pozorovany
v letech 2018 a 2019 (pfes 100) a v blizké budoucnosti je pravdépodobny jejich dal$i rast. Dalezitym faktorem
v omezovani dopadu rizik je také schopnost adaptace samotnych podnikd na nové podminky. Finanéni pozice podnikU je
sice zhor8ena prvnim vinou epidemie koronaviru, aviak provozné a procesné jsou zejména ty vétsi lIépe pfipraveny
na rizika spojena s druhou vinou epidemie koronaviru.3®

Zakladni scénar predpoklada prechodné zapornou uvérovou dynamiku a zvySenou miru selhani avérua

V souladu s predpokladanym vyraznym snizenim investi¢ni aktivity klesa v Zakladnim scénari do zapornych hodnot také
uvérova dynamika (Graf 11.32). Tento vyvoj bude doprovazen rovnéz zvySenou materializaci uvérovych rizik méfenou
pomoci dvanactimésicni miry selhani. Ta se v prvnich dvou letech Zakladniho scénare bude pohybovat okolo 4 %,

37 Zahrani¢ni obchod zustava utlumeny — prebytek zahrani¢niho obchodu za leden az srpen 2020 se v porovnani se stejnym obdobim minulého roku
snizil ttméf o 37 %.

38 Czech Credit Bureau.
39 Vyplyva napr. z interniho Setfeni Konfederace zaméstnavatelskych a podnikatelskych svazu.
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pfi€emz na jeho horizontu za¢ne postupné klesat k pfedepidemickym hodnotam. Z jednotlivych odvétvi se materializace
rizik nejsilngji dotkne odvétvi hoteliérstvi a gastronomie, dopravy a skladovani a stavebnictvi. Naopak méné zasazeny
budou informacéni a komunikaéni technologie ¢i zemédélstvi.

Graf 11.31 Graf 11.32
Prispévky zmén objemu novych tvérd nefinanénim Tempo ristu Gvéri a mira selhani nefinanénich
odnikaim dle odvétvi a typu uvéru odnika v Zdkladnim scénari
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\\@00\ &ij QOQ \304\0 Poznamka: Odhadovany vyvoj 12mési¢ni miry selhé[n’ a tempa rastu
&® W\@ uvérd nefinanénich podnikG vychazi z prognézy CNB publikované
&z;‘}‘ ve Zpravé o inflaci [11/2020. 12mésiéni mira selhani je definovana jako
¥ podil objemu uvérd se selhanim v nasledujicich 12 mésicich na celko-
Q«é‘\‘ mInvestiéni mProvozni = Ostatni =—Celkem vém objemu vykonnych avérd. Hodnota v grafu k 06/2022 vyjadfuje podil
uvérd se selhanim béhem tfetiho roku scénare (tj. 06/2022-06/2023,
Zdroj: CNB &ast 111.4).

Poznamka: Graf zobrazuje procentudlni zménu primérného mésiéniho
objemu uvéru cerpanych v obdobi 12/2016 aZ 02/2020 a 03/2020 az
09/2020. Provozni uvéry obsahuji rovnéz uvéry na obézna aktiva. Ostatni
uvéry zahrnuji rovnéz kontokorentni Uvéry a Gvéry na prechodny
nedostatek finanénich zdrojt. Cislo v zavorce za nazvem odvétvi udava
pomeér uvérd daného odvétvi na celkovém stavu.

Rizika pro sektor nefinanénich podnikd zdstavaji velmi vysoka

V ekonomice pretrvava mimoradny rozsah rizik a nejistot. Nejvétsi riziko pro sektor nefinan¢nich podnikl predstavuje
zhorgeni prab&hu druhé viny epidemie koronaviru v CR i v zahraniéi (&ast 11.1). Finanéni zdravi a zdroje nefinanénich
podnikl byly jiz vyznamné zasazeny prvni vinou epidemie a prodluZzovani restrikci v souvislosti s druhou vinou by jiz
velmi vyrazné dopadlo na jejich solventnost. Pro sektor nefinan¢nich podnikd dale pretrvavaji jiz dfive identifikované
zdroje nejistot a rizik. S blizicim se koncem roku 2020 sili riziko neuzavieni obchodni dohody mezi Spojenym kralov-
stvim a Evropskou unii, coZ by mélo negativni vliv rovnéZ na zahraniéni obchod CR. Negativni dopad na globalni obchod
mohou mit také ochlazené vztahy mezi USA a Cinou a pomalé napliiovani jejich obchodni dohody (o ostatnich zdrojich
rizik blize pojednava BOX 1 ve Zpraveé o inflaci [V/2020).

1.2.2 Domacnosti

Mira nezaméstnanosti zlistava nadale na nizkych hodnotach, o¢ekava se vs$ak jeji nartst

Obecna mira nezaméstnanosti stale setrvava na pomérné nizkych hodnotach (Graf 11.33). Vyrazné tomu dopomahaji
fiskalni opatfeni na podporu zaméstnanosti, ktera zamezuji vy$Si mife propousténi. | presto se vSak zaméstnanost
a zejména pocet odpracovanych hodin vyrazné sniZily v sektoru sluZzeb i ve zpracovatelském pramyslu. V souhrnu pocet
méteni‘® (Graf 11.34). Tento vyvoj se projevil i v dynamice mezd, primérna mzda v trznich odvétvich se meziro¢né snizila
01,5 p. b.4* (Graf I1.33). Situace na trhu prace se s nastupem druhé viny epidemie koronaviru a obnovenim fady vlad-
nich nafizeni proti $iteni nakazy zfejmé dale zhorsi. Podle Zékladniho scénéfe zalozeného na prognéze CNB zvefejné-
né ve Zpravé o inflaci I11/2020 vzroste obecna mira nezaméstnanosti v poloviné roku 2021 az k 5 % (Graf 11.33). Zhorsi
se také pfijmova situace domacnosti, a to zejména z divodu nafizenych karantén.*? Citelnéj$i dopad na trh prace a tim i

40 Rok 1996.
41 Variabilita vyvoje hrubé nominalni mzdy je dana zejména zvySenym Cerpanim oSetfovného a nahrad mezd v pfipadé karantény (Zprava o inflaci
1IV/2020).

42 Nahrady mezd z dGvodu nafizené karantény v fijnu skokové narostly. Po¢et karantén vySplhal az na 119 tis. (doposud nejvy$si hodnota z bfezna 2020
¢inila necelych 36 tis., viz MPSV — Statistika neschopenek a karantén).
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pfijmovou situaci domacnosti by mohla mit del$i nez pfedpokladana pusobnost restriktivnich opatfeni v dusledku obtizi
se zvladanim druhé viny epidemie.

Graf 11.33 Graf 11.34
Vyvoj miry nezaméstnanosti a hrubych nominalnich Primérny pocéet zaméstnancu a pocet odpracovanych
mezd v Zakladnim scénari hodin
(v %) (meziro¢ni zména indexu v bodech)
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Poznamka: Obecna mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. Svisla Zdroj: CSU
&ara oddéluje pozorované hodnoty (2. &tvrtleti 2020) od prognézy CNB Poznamka: Index odpracovanych hodin je poéitan na sezonné ocisténych
publikované ve Zpravé o inflaci 111/2020. datech.

Tempo ristu Gveérl na spotiebu se mirné snizilo, u tvérd na bydleni zlstalo vysoké

Nejista pfijmova situace nékterych ¢eskych domacnosti a narust jejich opatrnosti se pfi sou¢asné nemoznosti realizovat
béhem jarnich mésict nékteré nakupy citelné projevily ve zvySené mife Uspor (Graf 11.20 CB) a ve vyvoji uvérl
na spotiebu, jejichz dynamika se zacala snizovat*® (Graf I1.35). Podle Zakladniho scénare by se véak dynamika spotiebi-
telskych Gvérl méla jiz v roce 2021 navratit k pfedepidemickym uUrovnim. U Gvérd na bydleni se meziro¢ni tempo rdstu
od vypuknuti epidemie koronaviru naopak zvysilo, pfi¢emz v zafi dosahlo 7,5 % (Graf 11.35). Do tohoto vyvoje se promitl
predevsim pokracujici rist cen bydleni odrazZejici rostouci zajem o investice do nemovitosti (¢ast 11.1) a optimisticka
ocekavani ohledné jejich dalsiho vyvoje.** Pokracuje tak trend z poslednich let, kdy se rychle rostoucim cenam nemovi-
tosti (Graf 11.19) pfizplsobuje pramérna vySe hypotecnich Gvérl i vySe splatek (Tab. 11.1). Medidnova cena pofizované
nemovitosti na hypotec¢ni Uvér v prvni poloviné roku 2020 dosahla 2,85 mil. K& (meziro¢ni narlst o 14,2 %), vySe hypo-
tecniho Gvéru 2,16 mil. K& (nardst o 14,7 %) a mésicni splatka 9,5 tis. K& (narlist o 14,9 %). Vzhledem k predpoklada-
nému vyvoji Urokovych sazeb a cen nemovitosti (¢ast 11.1) Ize u Gvérd na bydleni ocekavat relativné silnou dynamiku
i v nasledujicim roce (Graf I1.35).

Graf 11.35 Tab. 1.1
Bankovni uvéry domacnostem v Zakladnim scénari Medianové hodnoty proménnych popisujicich
(meziro&ni zmény v %) domacnosti s hypote€¢nim Gvérem
10 4 2018 2018 2019 2019 2020
H1 H2 H1 H2 H1
8 1 Cisty mésiéni prijem (v tis. K&) | 37,9 39,4 41,7 43,3 45,1
| %\ Mezirocni zména (v %) 65 | 83 [ 101 | 99 | 82
Kupni cena nem. (v tis. K¢&) 2390 | 2357 | 2495 | 2580 | 2849
47 Meziro€ni zména (v %) 11,4 4,8 4,4 9,5 14,2
2 VysSe Gvéru (v tis. K&) 1720 | 1920 | 1885 | 2000 | 2162
Meziro€ni zména (v %) 75 17,8 9,6 4,2 14,7
s owio o0 oL ooz 0wz Splatka hyp. Gvéru (vtis. K¢) | 7.8 | 7.7 83 | 83 | 95
—— Uvéry na bydleni Uvéry na spotiebu Meziro€ni zména (v %) 9,1 4,0 12,8 6,7 14,9
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
Poznamka: Odhadovany vyvoj meziroéniho tempa ristu bankovnich Poznamka: Uvedené hodnoty jsou ziskany zdatabaze Cisté novych
avért domacnostem vychazi z prognézy CNB publikované ve Zpravé hypote¢nich Gvérd a vztahuji se k datu pofizeni uvéru. Cisty mésicni
o inflaci 111/2020. pfijem predstavuje deklarovany &isty pfijem v Zadosti o uvér a zahrnuje

prijem vS8ech osob uvedenych ve smlouvé o hypoteénim Gvéru.

43 Ve tietim Ctvrtleti se meziro€ni tempo rustu Uvérd na spotfebu snizilo na 2,7 %.
44 Setteni tvérovych podminek bank 1V/2020.
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| pfes rychly rast avérd na bydleni zGstava celkova mira zadluzenosti domacnosti relativné nizka

Celkova zadluzenost domacnosti se drzi pod hranici 60 % hrubého disponibilniho dichodu (Graf 11.36). Pfevazna cast
dluhu sektoru domacnosti je tvofena Uvéry na bydleni, které Cerpaji zejména domacnosti s vy$Simi a vys$simi stfednimi
pFijmy (az 85 % domacnosti s Uvérem na bydleni), pro které aktualné nepredstavuje splaceni dluhu zpravidla zasadni
zatéz. Naproti tomu podil nizkopFijmovych domacnosti, které jsou zranitelnéjsi vaci nepfiznivému vyvoji na trhu prace,
dosahuje u hypote¢nich avérG jen zhruba 5 %. Nizkopfijmové domacnosti Cerpaji spiSe drobné Uvéry na spotfebu
(pfevazné do 100 tis. K&).*> Nicméné splaceni dluhu predstavuje pomérné velkou finanéni zatéZ pro kazdou druhou
nizkopfijmovou domacnost a pfipadny narlst urokovych sazeb by mohl pravé tyto domacnosti ohrozit. Jejich potencialni
selhani vSak vzhledem k vysi jejich zadluzenosti nepfedstavuje vyznamné systémové riziko pro domaci bankovni sektor.

Mira selhani se u tvéri domacnostem doposud nezménila, oéekava se vsak jeji narust

Udrzet relativné nizkou miru selhani u spotrebitelskych i hypote¢nich avérd (Graf 11.37) pomohl ve druhém c¢tvrtleti 2020
nejen bali¢ek fiskalnich opatfeni na podporu zaméstnanosti, ale i Uv&rové moratorium.*® Pocet Zadosti v moratoriu
poskytuje urcity signal o rozsahu potencialné problémovych avéra. Podil tvérd pod moratoriem na celkovém Gvérovém
portfoliu ¢eskych domacnosti Cinil k 31. 10. 2020 necelych 15 % (tj. 253,3 mld. K&)*’, pfiCemz témér tfi Ctvrtiny tvori
hypotecni uvéry. O uvérové moratorium si pozadaly pfevazné domacnosti s vy$8i hodnotou DSTI a domacnosti s vySSim
celkovym zadluzenim.*® Dal$imi spole¢nymi charakteristikami Zadateld o Uvérové moratorium byly také vzdélani, lokalita
a odvétvi zaméstnani.*® Po Fijnovém ukonéeni moratoria Ize o¢ekavat postupny narist objemu Gvért se selhanim.®°
\ Zakladnim scénarfi dojde v poloviné roku 2021 k navySeni dvanactimésiéni miry selhani u avérd na bydleni
az na 2,2 % a u uvéru na spotfebu az na 6,1 % (Graf 11.37).

Graf 11.36 Graf 11.37
Ukazatel zadluzenosti a pfijmi domacnosti Vyvoj miry selhani avért domacnosti v Zakladnim
(podil v %; prava osa: meziro&ni zmény v %) scénari
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Poznamka: Odhadovany vyvoj 12mési¢ni miry selhani u avérd domac-
nostem vychazi z prognézy CNB publikované ve Zpravé o inflaci 111/2020.
i R . . i - 12mésiéni mira selhani je definovana jako podil objemu uvért se
Poznamka: Nebankovni Uvéry predstavuji (véry poskytnuté ostatnimi oo panim v nasledujicich 12 mésicich na celkovém objemu vykonnych
financnimi |r1$t|tuclem|. HD_D e zvkvraltka. pro hr“t_’y d|s’p_on|§|ln| dUCh?,d“ uvérh. Hodnota v grafu k 06/2022 vyjadfuje podil GvérG se selhanim
Sektc’)r domacnosti zahrnuje rovnéz udaje za neziskové instituce slouZici béhem tfetiho roku scénafe (tj. 06/2022-06/2023, &ast IIl.4).
domacnostem.

45 Cesky statisticky GFad — Setfeni o Zivotnich podminkach (EU-SILC).
46 Uvérové moratorium zahrnuje jak legislativni (zakonng), tak nelegislativni moratorium.
47 CNB — Statistika odkladi spléatek a tvérd v programech COVID.

48 CNB provedla v zafi 2020 dotaznikové Setfeni za Gicelem posouzeni rizik pro finanéni stabilitu v souvislosti s epidemii COVID-19. Setteni se z(&astnily
bankovni instituce s rozhodujicim podilem na trhu Gvért v CR.

49 Podle odpovédi dotazanych bank ze zafijového $etfeni CNB vyuzily moratorium zejména doméacnosti bez vysokoskolského vzdélani, domacnosti
s bydlistém v Praze, StfedoCeském a Karlovarském kraji a doméacnosti s osobou pracujici v oblasti ubytovani, stravovani, pohostinstvi, kultury, turis-
mus a v automobilovém primyslu.

50 V souvislosti s ukon¢enim uvérového moratoria k 31. fijnu 2020 jsou banky pfipraveny fesit pfipadné financni problémy svych klientd na individualni
bazi s durazem na proklientsky pFistup. V pfipadé potfeby je vSak MFCR pfipraveno realizovat nezbytna opatfeni (viz Tiskova zprava MFCR).
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I1l. FINANCNI SEKTOR

.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Bilan¢ni suma vSech segmentli vyjma nebankovnich poskytovatelii finanénich aktiv vzrostla, tempo ristu
investi¢nich fondi zpomalilo

Bilan¢ni suma vSech segmentd financniho sektoru vyjma nebankovnich poskytovateld finan¢nich aktiv za prvni dvé
Ctvrtleti roku 2020 vzrostla (Graf 111.1). Celkova aktiva financniho sektoru se zvySila o 9 % na 10,4 bil. K& (184 % HDP).
Bankovni sektor, ktery predstavuje témér 80 % aktiv finanéniho sektoru, zaznamenal nejvysSi narlst v absolutnim
i v relativnim vyjadreni (rtst od konce roku 2019 o 829 mid. K&, resp. o 11 %). Navrat k rostoucimu trendu zaznamenal
sektor pojistoven (rist od konce roku 2019 o 22 mld. K&, resp. 0 4,6 %). Tempo rastu aktiv v porovnani s dlouhodobym
primeérem pokleslo u penzijnich fondu (rdst od konce roku 2019 o 20 mid. K&, resp. 0 3,9 %) a zejména u investi¢nich
fondl (rdst od konce roku 2019 o 3 mld. K&, resp. 0 0,5 %), coz souvisi s dopady prvni viny koronavirové pandemie
na financnich trzich.

Graf 111.1 Graf 111.2
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Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Udaje
v zavorce v mid. K& k poloviné roku 2020. Bankovni sektor zahrnuje
i segment druzstevnich zalozen.

Poznamka: Sedé& jsou oznadeny instituce, které nejsou pro rok 2021
zafazeny na seznam jinych systémové vyznamnych instituci.

Seznam systémové vyznamnych instituci se neméni

Podle vyhodnoceni CNB plisobi v doméacim finanénim sektoru i nadale $est tzv. jinych systémové vyznamnych instituci,
a jejich seznam se tak pro rok 2021 neméni (Graf 111.2). CNB podobné jako nékolik dal§ich narodnich makroobezfetnost-
nich organ v EU v sou€asné dobé vyuziva pro ucely omezeni rizik spojenych se systémovou vyznamnosti instituci
rezervu ke kryti systémového rizika (KSR). Jakmile dojde k transpozici smérnice CRD V do ¢eského pravniho fadu®?,
bude pro tyto u€ely muset zacit aplikovat rezervu J-SVI. Pro jeji kalibraci bude vyuzivat metodiku zaloZenou na interva-
lovém pristupu s dohledovym posouzenim®?, a to s vyuzitim skore systémové vyznamnosti stanoveném na konsolidova-
ném zakladé a vypocteném dle pokynu EBA.53

51 Ocekava se v prabéhu roku 2021.

52 Vypoctené skore systémové vyznamnosti zaradi instituci do odpovidajiciho intervalu skére (koSe), pfi¢emz kazdému koSi je pfifazena urcita sazba
rezervy J-SVI. Nejvy$si sazbou rezervy J-SVI budou nové 3 %. V pfipadé domacich instituci, které jsou dcefinymi spole¢nostmi zahrani¢nich instituci
oznaéenych jejich domacimi regulatory jako narodné &i globalné systémové vyznamné (J-SVI nebo G-SVI), bude CNB moci horni hranici J-SVI rezervy
nastavit nejvySe 1 p. b. nad drovni sazby J-SVI, resp. G-SVI zahrani¢ni matefské instituce stanovené jejim domacim regulatorem.

53 Blize k pokynim EBA pro vypocet skoére systémové vyznamnosti viz EBA/GL/2014/10: https://eba.europa.eu/eba-publishes-criteria-to-assess-other-
systemically-important-institutions-o-siis-.
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1.2 BANKOVNI INSTITUCES*

.2.1 Kapital

Kapitalova vybavenost domaciho bankovniho sektoru zlGistava v pribéhu koronavirové krize robustni

Domaci bankovni sektor vstoupil do koronavirové krize dobfe kapitalové vybaven. Z obezfetnostniho pohledu pfizniva
vychozi pozice byla dana jednak udrzovanim stabilni vySe pfebytku kapitalu nad regulatornim pozadavkem ze strany
instituci, ale i vytvafenim proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) z rozhodnuti CNB. K poloviné roku 2020 vzrostl celkovy
regulatorné uznatelny kapital v domacim bankovnim sektoru o 62 mld. K& v porovnani s koncem roku 2019 a dosahl
urovné 590 mld. K&. Celkovy kapitalovy pomér se zvySil 0 1,9 p. b. na 23 % (Graf 111.3) a kapitalovy pomér Tier 1 vzrostl
rovnéz 0 1,9 p. b. na 22,4 %.55 Vyvoj kapitdlového poméru ovlivnilo predev§im posileni kapitdlu ze zisku
(+2,4 p. b. kapitalového poméru) a pokles agregatnich rizikovych vah (+1,4 p. b.), které prevazily rast klientskych avérl
a ostatnich aktiv (-1,9 p. b.).

Vysi prebytku kapitalu domacich instituci podpofilo snizeni sazby CCyB a doporuéeni CNB k rozdélovani zisk(...
Kapitalova vybavenost je vyznamné podminéna kapitalovymi pfebytky (Graf Ill.3). Ty jsou v relativnim i v absolutnim
vyjadfeni na historicky nejvyssich urovnich, k ¢emuz pfispélo 33 mld. KE uvolnéného regulatorniho kapitalu diky snizeni
sazby CCyB na Uroveri 0,5 % s platnosti od 1. 7. 2020. Prebytek dale posililo doporugeni CNB vyzyvajici instituce
k do¢asnému omezeni vyplaty dividend ¢&i jinych krok(, které by mohly ohrozit jejich odolnost do doby, nez odezni akutni
i dlouhodobé;jsi disledky koronavirové krize.56

Graf II.3 Graf lll.4
Struktura kapitalovych pozadavkii vdomacim Priimérné rizikové vahy dle nejvyznamnéjsich
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... COZ rovnéz perspektivné napomaha k naplnéni pozadavku na MREL

V roce 2020 CNB stanovila institucim minimalni poZadavek na kapital a zp(isobilé zavazky (MREL).57 Jeho smyslem je
vytvofit podminky, aby instituce mély k dispozici dostateCné zdroje pro absorbovani ztrat a naslednou rekapitalizaci
v pfipadé Feseni krize. Tento pozadavek CNB stanovila véem institucim, u kterych nelze jejich pfipadné selhani ddvéry-
hodné fesit prostfednictvim likvidace nebo insolvence, a rovnéz urcila 31. 12. 2023 jako zavazny termin, od kdy budou
instituce muset MREL plnit.>® Pozadavek na MREL mlze byt napinén zpusobilymi zavazky nebo kapitalem, &i jejich

54 Z analyzy kapitalu bankovniho sektoru jako celku v celé &asti Ill.2 byly vyfaty Ceska exportni banka (CEB) a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova
banka (CMZRB). Dtivodem je jejich 100% vlastnictvi Seskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavazky), odligny obchodni
model a volatilita jejich tvérového portfolia.

55 Souhrnny kapitalovy poZzadavek slozeny z minimalni regulatorné stanovené trovné v Pilifi 1 (8 %), poZzadavkl na zakladé vyhodnoceni rizik dohledo-
vym organem v Pilifi 2 (v priméru za sektor 2,1 %) a kapitalovych rezerv (v priméru za sektor 4,9 %) splfiuje vétSina bank s dostateCnou rezervou.
Prebytek kapitalu dosahoval k 30. 6. 2020 hodnoty 194 mid. K&, z toho u systémové vyznamnych bank 127 mid. K& a u ostatnich bank 67 mld. K&.

56 Obdobna doporuceni byla vydana v fadé zemi EU a vysledkem koordinace téchto aktivit na trovni EU bylo Doporué¢eni ESRB k rozdélovani zisku,
viz https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html.

57 Blize k pozadavku na MREL viz tematicky ¢lanek Kahoun, T. (2019): Minimalni poZadavek na kapital a zpusobilé zavazky (MREL): Obecny pristup
Ceské narodni banky.

58 Viz https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/CNB-stanovila-bankam-minimalni-pozadavek-na-kapital-a-zpusobile-zavazky/.
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kombinaci. CNB jiz dfive komunikovala, Ze &aste¢né naplnéni pozadavku na MREL vyuzitim kapitalovych prebytkil by
mohlo ovlivnit schopnost reakce instituci na ménici se ekonomické podminky a omezit vyuziti kapitalovych prebytkl jako
potencialniho zdroje kryti ztrat. CNB bude pFistupy instituci k napliovani pozadavku na MREL pribé&zné analyzovat,
mimo jiné se bude zabyvat riziky spojenymi s dopady pozadavku na MREL vyjadfeného v celkovych expozicich na
vyuzitelnost kapitalovych rezerv.

Kroky CNB po propuknuti koronavirové krize v souhrnu podpofily schopnost bankovniho sektoru absorbovat
ztraty a poskytovat uvéry realné ekonomice...

Snizeni sazby CCyB vedlo k poklesu kapitalové naro€nosti nové poskytovanych avérd a instituce by za predpokladu
stability rizikovych vah mohly ze stavajici urovné prebytku kapitalu teoreticky poskytnout dodatecny objem uvérl ve vysi
presahujici 2,5 bil. K& CNB také sdélila institucim, Ze povaZuje za ptirozené, Ze v pfipadé silng neptiznivého vyvoje po
eventualnim rozpusténi CCyB instituce vyuziji rovnéz bezpecnostni kapitalovou rezervu a pfipadné i kapitalovou rezervu
ke kryti systémovych rizik, aby mohly dale poskytovat sluzby svym klientim. Opétovna obnova téchto rezerv pak maze
byt postupna.

... nicméné ekonomické dusledky koronavirové krize mohou vytvofit tlak na kapitalovou pozici domacich instituci
Dle aktualnich kapitalovych plant instituci bude kapitalovy pomér v dalSich letech mirné klesat v disledku oekavaného
ristu objemu Uvérovych portfolii a mirného navyseni rizikovych vah (Graf 111.3).5° To signalizuje, Ze sektor nepocita
se systémovou ztratou a predpoklada realistickou dividendovou politiku. Na druhou stranu Ize o¢ekavat, Zze prodluzovani
obdobi utlumené hospodaiské aktivity v souvislosti s aktualnim vyvojem koronavirové krize muze tlak na oslabeni
kapitalové pozice instituci zesilovat, jak naznacuji i vysledky makrozatézového testu (¢ast Ill.4). Aktualni situace tak
vyzaduje ze strany instituci vysokou obezietnost pfi fizeni kapitalu.

Vyvoj rizikovych vah v roce 2020 prozatim nereaguje na koronavirovou krizi...

Rizikové vahy expozic instituci, které pouzivaji interni modely k jejich stanoveni (tzv. pfistup IRB), v roce 2020 pokraco-
valy v poklesu z minulych let (Graf 111.4).5° Nejvyraznéjsi pokles Ize pozorovat u rizikovych vah podnikovych expozic,
které se od konce roku 2019 snizily o 4 p. b. na droven 56,6 % zejména vlivem regulatorni Upravy CRR (¢ast 1V.1).
K poklesu pfispély rovnéz vy8si pozadavky na zajisténi ze strany instituci a zavedeni statnich garanci, pfi¢emz oba tyto
faktory snizuji hodnotu parametru LGD. Pokles rizikovych vah u retailovych expozic byl niz§i, nicméné zatimco u ostat-
nich expozic vlci retailu (zejména Uvéry na spotfebu a dal$i nezajisténé produkty) byl pokles minimalni, u expozic
zajisténych nemovitostmi doslo k poklesu agregatni rizikové vahy o 0,6 p. b. na uroven 18,7 %. Prozatim se tak nenapl-
fuji oCekavani zmény trendu vyvoje rizikovych vah v navaznosti na pozorovanou zménu faze finan¢niho cyklu. To Ize
aktualné odudvodnit omezenym narGstem materializace Uvérového rizika po propuknuti koronavirové krize vlivem exis-
tence stabiliza¢nich opatfeni fiskalniho, ménovépolitického a obezfetnostniho charakteru (¢ast 111.2.2).

... nicméné oc¢ekavana zména trendu vyvoje rizikovych vah mtize spoluptisobit na pokles kapitalového poméru
Dle odekavani CNB m(iZze byt ptipadny narlst rizikovych vah v rozhodujici mife ovlivnén zejména dlouhodobgjsimi
disledky koronavirové krize v domacim i celosvétovém rozméru, a nemusi tedy byt zpoc¢atku intenzivni. Instituce vyuzi-
vajici pFistup IRB oCekavaly ke konci zafi 2020, Ze v roce 2021 vzrostou rizikové vahy ve vSech kategoriich vazajicich se
na hlavni Gvérova portfolia — oproti konci roku 2019 agregatné o 3,9 p. b. u podnikovych expozic, o 2,8 p. b. u portfolia
uvért na bydleni a o 4,6 p. b. u nezajisténych retailovych Gvéra.6* Jako hlavni faktor tohoto vyvoje instituce uvadély
zhorS8eni kvality uvérového portfolia (spojené s rlistem parametrd PD a LGD) v dlsledku dopadd koronavirové krize
na vykonnost tuzemské ekonomiky, pfi¢emz ¢aste€nou kompenzaci u podnikovych expozic pfedstavuji statni zaruéni
programy (spojené s poklesem LGD). Rdst rizikovych vah obecné vede za jinak nezménénych podminek k narustu
kapitalového pozadavku v absolutnim vyjadfeni a ke snizeni kapitalového poméru. Dopad narlstu rizikovych vah
na kapitalovou pozici tak mize byt umocnén v pfipadé, Ze dojde k jeho soub&hu s vyznamnymi Gvérovymi ztratami
(Cast 111.4).

Blizi se zavaznost pozadavku na pakovy pomeér...

Pakovy pomér bankovniho sektoru od konce roku 2019 klesl o 0,1 p. b. na 6,9 % (Graf 111.5), pfi€emz pod hranici 3 %
platnou spolu s u¢innosti nafizeni CRR Il od 28. 6. 202152 se pohybovala pouze jedna instituce. Od tohoto terminu tak
budou zavazné dva kapitalové pozadavky — na kapitalovy (rizikové vazeny) a pakovy pomér (rizikové nevazeny). Banka

59 CNB provedla v zafi 2020 dotaznikové $etfeni za Ugelem posouzeni rizik pro finanéni stabilitu v souvislosti s pandemiipOVID-19. Setreni se zudastni-
ly instituce s rozhodujicim podilem na celkovém objemu poskytnutych tvérd nefinanénim podnikim a domacnostem v CR.

60 V analyze rizikovych vah jsou pouZita data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou vypocteny jako vazena hodnota expozice / hodnota expozice
dle evropského vykazovaciho ramce COREP. Expozice, jejichZ rizikové vahy jsou stanovovany pomoci pfistupu IRB, tvofi 6,1 bil. K& (Graf I1l.1 CB),
coz odpovida 72,7 % expozic domaciho bankovniho sektoru.

61 Mezi institucemi nicméné panuje podstatna heterogenita v intenzité ocekavaného nardstu, coz mlze souviset s rozdilnymi planovanymi zménami
v jejich modelovych aparatech.

62 Do té doby maji instituce pouze povinnosti vykazovat a uverejiiovat vysi pakového poméru.
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bude muset udrzovat Uroveri kapitalu podle toho, ktery bude vyZzadovat vyssi absolutni Uroven kapitalu. To, ktery ze dvou
pozadavkl bude vice omezujici, zavisi zejména na vysi agregatni rizikové vahy expozic dané instituce, kterou ovliviiuje
ve znac¢né mife i jeji obchodni model.53

... jehoz omezujici vliv umociiuje vysoky podil expozic bank viéi CNB

V podminkach domaciho bankovniho sektoru hodnotu pakového poméru vyznamné ovliviiuje vysoky objem bezriziko-
vych expozic vii&i CNB (2,9 p. b., Graf 111.5). Pakovy pomér odistény o expozice vi&i centraini bance klesl od zagatku
roku o 0,4 p. b. na 10,1 %. Vyznamny objem expozic vUci centralni bance pfitom mulze vést nejen k potfebé navyseni
kapitalu vlivem neplnéni pozadavku na pakovy pomeér, ale také k omezeni vyuzitelnosti kapitalovych rezerv k absorpci
ztrat. CNB proto s ohledem na toto riziko iniciovala v rdmci projednavani nafizeni CRR |l pogatkem roku 2018 diskusi
v evropskych strukturach o zméné pfistupu k expozicim instituci u centralni banky pfi vypoctu pakového poméru.

Graf 111.5 Graf 1.6
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Poznamka: Clenéni Gvér(i za rok 2017 odpovida klasifikaci podle dFivéjsi-
ho standardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratové uvéry. Nevy-
konnym avérdm (NPL) odpovidaji v rdmci nové zavedeného ucetniho
standardu IFRS 9 (k 1. 1. 2018) uvéry klasifikované ve stupni 3 — uvéry
se znehodnocenim.

Zdroj: CNB

Poznamka: Z divodu nedostupnosti dat v del$i ¢asové fadé obsahuje
jmenovatel pakového poméru do tretiho Ctvrtleti 2016 celkova aktiva
namisto celkovych expozic. Pfispévek prebytku kapitalu je tvoren
celkovym kapitalem (nikoliv pouze kapitalem Tier 1).

CNB povazuje za zadouci vyluéovat pii vypoétu pakového poméru expozice bank viiéi CNB

Nafizeni CRR Il ve zn&ni schvaleném v kvétnu 2019 naméty CNB nereflektovalo. Pouze umoznilo institucim za mimo-
fadné situace po dobu jednoho roku vyjmout expozice vici centralni bance ze jmenovatele pakového poméru. AvSak
instituce, kterd by tuto moznost vyuZzivala, by zarover byla povinna dodrZzovat upraveny pakovy pomér navyseny oproti
zakladnimu pakovému poméru tak, aby vylou€eni expozic vuci centralni bance bylo kompenzovano. Kvuli tomuto kom-
penzanimu mechanismu by vylou€eni expozic nedavalo pro instituci prakticky Zadny smysl. V souvislosti s oekavanym
narGstem expozic instituci z eurozony vuci Eurosystému vlivem rozsahlych nakupl aktiv ze strany ECB v rémci ménové-
politickych opatfeni reagujicich na pandemii (¢ast 11.1) v8ak byla v leto$nim roce iniciovana novela pravidel (ozna¢ovana
za ,quick fix“64). Podle ni mohou instituce v navaznosti na vyhlaseni mimoradné situace® dohledovym organem vylougit
pfi vypoctu upraveného pakového pomeéru ty expozice, které mély v bilancich té€sné pred jejim vyhlaSenim. To zabrariuje,
aby v souvislosti s ménovou politikou provadénou po vyhladeni mimofadné situace dochazelo ke zpfisfiovani pozadavku
na upraveny pakovy pomér. Tato Uprava vSak nefesi situaci jednotlivych instituci, které mély vysokou uUroveri danych
expozic jiz pfed vyhlaSenim mimoradné situace. Kromé toho CRR Il nadale zachovava ustanoveni o tom, ze diskreci
mohou instituce vyuzit maximané po dobu jednoho roku, jakkoli existuji vyklady, ze pfi trvani mimoradnych podminek
bude moci byt pfislusné obdobi pravideln& prodluzovano. CNB i upravena pravidla povaZuje za nedostate¢na a bude
proto v organech EU nadale podporovat diskusi o zméné regulatorniho pfistupu v této oblasti.

63 Pfeifer, L, Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018): The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Regulation. CNB WP 15/2018.
64 Viz https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2020/873/0j
65 ECB vyhlasila mimoradnou situaci v zari 2020. Viz https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32020D1306

Ceska narodni banka

Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory 2020



https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/873/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32020D1306

I1l. —— Financéni sektor 32

1.2.2 Uvérové riziko

Tvorba opravnych polozek je po propuknuti koronavirové krize prozatim utlumena

Objem opravnych polozek domaciho bankovniho sektoru od konce bfezna 2020 vzrostl o 8,8 mld. K& na 69,1 mid. K&
(Tab. 1ll.1 CB). Tento narust souvisel pfedevS§im s tvorbou opravnych polozek ve stupni 2, v némz jsou vykazovany
expozice se zvysenou mirou uvérového rizika. V mensim rozsahu dochazelo rovnéz k tvorbé& opravnych polozek
ve stupni 1, a to zejména u podnikovych uvérd, u nichz Ize nicméné na rozdil od sektoru domacnosti pozorovat vyraz-
néjsi rozpousténi opravnych poloZek ve stupni 3 (Tab. 1ll.1 CB).%¢ Kontinualni nardst podilu klientskych expozic ve stupni
2 od pocatku koronavirové krize signalizuje, Ze instituce vnimaji postupny narlst avérovych rizik, ktery nicméné prozatim
neni spojen pfimo se selhavanim uvért (Graf 111.6).6” Z makroobezietnostniho hlediska je v oblasti Gvérového rizika
aktualné klicové, zda na Urovni bankovniho sektoru nedochazi k podcenéni oCekavanych uvérovych ztrat (BOX 3).

BOX 3 Tvorba opravnych polozek po propuknuti koronavirové krize a jeji
makroobezietnostni rozmér

Koronavirova krize prozatim vedla k vyraznému poklesu ekonomické aktivity (¢ast Il) doprovazenému omezenou materi-
alizaci uvérového rizika v bilancich domacich bank (€ast 111.2.2). Tradicnim ukazatelem miry materializace uvérového
rizika jsou ztraty ze znehodnoceni aktiv, v sektoru nazyvané naklady na riziko.%8 V prostiedi Gc¢etniho standardu IFRS 9
by mély mimo jiné zachycovat zménu ocekavanych uvérovych ztrat pfi zohlednéni dlouhodobé rizikovosti portfolia
a ocekavaného makroekonomického vyvoje. Ukazatel nakladd na riziko za cely domaci bankovni sektor vykazoval
v prabéhu prvniho a druhého &tvrtleti 2020 rust, ve tfetim Ctvrtleti Ize pozorovat mirnou korekci (Graf 111.8). Z hlediska
rizik pro financéni stabilitu je relevantni posoudit, zda uroven tohoto ukazatele jak na urovni celého bankovniho sektoru,
tak na drovni jednotlivych instituci nesignalizuje riziko podcenéni oCekavanych uvérovych ztrat, ke kterym by mohlo
dojit v budoucnosti (tzv. utesovy efekt, viz Box 3.2 v ZFS 2018/2019). Dusledkem takového vyvoje by mohl byt vyrazny
dopad do ziskovosti a pfipadné i kapitalové pozice instituci na individualni a potencialné i sektorové urovni s moznym
nepriznivym vlivem na uvérovani realné ekonomiky.

Relevanci rizika aktualniho podcenéni celosektorové urovné ocekavanych uvérovych ztrat je mozné posoudit nékolika
zpUsoby. Z hlediska domaciho historického srovnani Ize vyuzit porovnani s vyvojem nakladd na riziko po propuknuti
globalni finanéni krize. Vychozi hodnota nakladd na riziko v dobé propuknuti koronavirové krize byla asi o dvé tretiny
nizSi nez v dobé propuknuti globalni finanéni krize (Graf 1). To vede k tomu, Ze relativni narQist nakladu na riziko je
v pfipadné aktualni krize prozatim vyssi. Dale Ize porovnat kumulativni hodnotu nakladd na riziko za prvni 2 roky global-
ni financni krize v obdobi od zafi 2008 do zafi 2010 (modra pferuSovana ¢ara, Graf 1) s aktualné pozorovanou hodnotou
nakladt na riziko (Gervena preruSovana ¢ara, Graf 1).5° Je patrné, Ze hodnota naklad( na riziko je v pfipadé soucasné
krize vyrazné nizsi. Aktualni ztraty ze znehodnoceni by pfitom meély dle principu IFRS 9, tj. tvofit opravné polozky véas
a v dostate€né mife, zohledrovat u €asti portfolia tvorbu opravnych polozek do splatnosti uvéru (stupné 2 a 3), tj. nejen
predpokladu, ze aktualni ztraty ze znehodnoceni nakumulujeme rovnéz na horizontu 2 let (oranzova prerusovana ¢ara,
Graf 1). Obecné mohou tyto zavéry signalizovat, ze po odeznéni efektl stabiliza¢nich ekonomickych opatfeni mohou
vyznamné narust Uvérové ztraty, svoji roli muze ale hrat i mozna vyssi kvalita sou¢asnych Gvérovych portfolii.

Z hlediska aktualniho mezinarodniho srovnani poskytuje informaci sou¢asna trover nakladd na riziko u bank jinych zemi
EU. V domacim bankovnim sektoru se vySe nakladl na riziko nachazi pod primérem EU (Graf 2). S ohledem na obdob-
nou intenzitu stabilizacnich ekonomickych opatfeni v zemich EU Ize pozici vysvétlit pravdépodobné pouze prvkem vyssi
kvality domacich uvérovych portfolii v porovnani s jinymi zemémi EU.

Relevanci rizika podcenéni Urovné Uvérovych ztrat jednotlivych bank v ramci domaciho bankovniho sektoru mize rovnéz
naznacit mira odliSnosti urovné jejich naklad na riziko (Graf 3). Rozptyl nakladd na riziko je u vSech skupin relativné
podobnych bank vyrazny a naznaduje, Ze toto riziko mGze byt vyznamné i s pfihlédnutim k jedné stfedni bance, ktera
vytvorila v letoSnim roce v celosektorovém srovnani prozatim relativné nejvice opravnych polozek.

66 V dusledku koronavirové krize doslo k zastaveni cyklicky podminéného poklesu miry kryti z pfedchoziho obdobi rdstu finanéniho cyklu (Graf 111.2 CB).
Mira kryti expozic ve stupni 1 s 2 sice od po¢atku koronavirové krize mirné rostla, jejich aktualni urovné se nicméné vyraznéji nepromitly do ziskovosti
bankovniho sektoru (¢ast I11.2.3). Mira kryti NPL za sektory domacnosti a nefinan¢nich podnikd v prabéhu roku 2020 mirné klesla, aktualni urover
kolem 56 % lIze vSak z obezfetnostniho hlediska hodnotit stale jako dostate¢nou.

67 Podil nevykonnych avért (NPL) na celkovych Uvérech, ktery Ize v podstaté ztotoznit s podilem expozic se znehodnocenim (stuperi 3), v podstaté
stagnoval na historicky nizké urovni kolem 2,2 % (Graf Il1.6).

68 Vypoctené jako annualizovany objem ztrat ze znehodnoceni ve vysledovce instituce vydéleny primérnym objemem Uvéru za predchozich 12 mésica.

69 Analyza vychazi z pfedpokladu. Zze standard IFRS 9 by mél umoziiovat zachytit Uvérové ztraty do doby splatnosti Uvérd, u kterych se od doby sjednani
zvysila Uroven uvérového rizika (stupné 2 a 3). Kumulace ztrat v obdobi globalni finanéni krize pak do urcité miry simuluje pfistup k zachyceni oceka-
vanych uvérovych ztrat dle IFRS 9.
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Graf 1 (BOX) Graf 2 (BOX)
Porovnani vyse nakladt na riziko v CR po propuknuti Porovnani vyse nakladd na riziko v ramci EU
globalni finanéni krize a koronavirové krize k 30. 6. 2020
(vb. b.) (Vb. b.)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Jednotkou T je 1 mésic.

Pozorované rozdily v tvorbé opravnych polozek napfi¢ institucemi nevysvétluji v dostate¢né mife ani rozdily v oCekavani
makroekonomického vyvoje vazaného na promitnuti makroekonomickych predikci do modelG ani rozdily ve vnimani
uvérového rizika spojeného zejména s presuny expozic do Uvérovych stuprill 2 a 3 signalizujici zvySeni Gvérového rizika
(Graf 4). Svoji roli tedy pravdépodobné hraji vlastnosti a specifika modelového ramce jednotlivych instituci v€etné miry
jejich implicitni konzervativnosti. V soucasné situaci mize byt heterogenita tvorby opravnych poloZek rovnéz ovlivnéna
exogennimi faktory spojenymi s vyvojem vnéjSiho prostfedi po propuknuti koronavirové pandemie, které modifikuji bézné
operacni vliastnosti IFRS 9. V tomto ohledu se jedna zejména o vyuziti stabilizaénich opatfeni klienty instituci, pficemz
flexibilita regulatorniho a uc¢etniho ramce (BOX 3, ZFS 2019/2020) mimo jiné umoZzfiuje neprefazovat expozici do Uvéro-
vého stupné 2, pokud instituce u daného klienta v moratoriu pfedpoklada navrat k platebni schopnosti. Z udaju
od jednotlivych instituci se nicméné jevi, Ze existuje kladny vztah mezi vySi nakladl na riziko a podilem uvért dané
instituce v moratoriu, coz mize souviset s obezietnym posuzovanim takovych expozic ze strany instituci i pfes existenci
flexibility regulatorniho ramce (Graf 4).

Graf 3 (BOX) Graf 4 (BOX)
Heterogenita naklada na riziko k 31. 8. 2020 Slozky tvorby opravnych polozek a naklady na riziko
(vb.b) jednotlivych instituci k 31. 8. 2020
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ortfoliu
odil ivért v moratoriu na celkovém uvérovém portfoliu
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Poznamka: PreruSované ¢ary predstavuji ,linearni trend”.
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V neposledni fadé Ize posuzovat riziko podcenéni urovné ocekavanych uvérovych ztrat téz na zakladé vysledkd Za-
kladniho scénare modelové neutralniho a konzervativhiho makrozatézového testu solventnosti (¢ast I11.4). Jeho vysledky
signalizuji primérnou roéni hodnotu nakladd na riziko za obdobi 2020 az 2021 na Urovni 123 b. b., coZ je vyznamné vice
nez nyni pozorovana hodnota (Graf 1).

Srovnani sou¢asné urovné nakladl na riziko v bankovnim sektoru s historickou krizovou epizodou 2008—-2010, mezina-
rodni srovnani, vyrazna heterogenita mezi domacimi bankami, vysledky makrozatéZzového testu solventnosti bankovniho
sektoru CNB a silné nejistoty ohledné& dal$iho ekonomického vyvoje naznaduiji, Ze riziko podcenéni odekavanych Gvéro-
vych ztrat vedouci k pfiznivéjSim vysledkim hospodafeni bank neni zanedbatelné. Z hlediska makroobezrietnostni
politiky signalizuje potfebu udrzovani silné kapitalové pozice pro absorpci moznych dalSich uvérovych ztrat, které uplat-
fovany modelovy ramec IFRS 9 nemusi byt schopen v sou¢asnych podminkach v€as a v dostate¢né mife zachytit. Tuto
potfebu dale zesiluje oslabovani ziskovosti bankovniho sektoru, které omezuje jeho schopnost doplfiovat kapital pfiroze-
nou akumulaci z vytvofeného zisku. Z mikroobezfetnostniho hlediska signalizuje analyza potfebu obezretného fizeni
rizik modelového ramce IFRS 9 v situaci charakterizované silnou mirou nejistoty dalSiho vyvoje v prostfedi silnych,
nicméné docasnych statnich stabilizacnich ekonomickych opatfeni.

Mira latence uvérovych rizik zlstava zvySena i vzhledem ke znaénému zajmu o odklad splatek ze strany
domacnosti a nefinanénich podnikd...

| pfes urcitou reakci modelovych aparatu instituci na zménu ekonomickych podminek nadale plati, Ze vzhledem k plat-
nosti stabilizanich opatfeni a navazné flexibilité¢ uCetniho ramce mohou uUvérova rizika nabyvat doCasné latentniho
charakteru (¢ast Ill, ZFS 2019/2020). Moznost moratoria vyuZilo ke konci zafi 2020 vice nez 365 tis. zadatell (podnik(
a domacnosti) s objemem Gvéru v celkové vysi 470 mid. KE.7° Objemy Gvért v moratoriu se béhem 3. Gtvrtleti 2020
zasadnéji neménily, pfesto |ze povazovat celkovy zajem ze strany soukromého nefinanéniho sektoru za znacny, i kdyz
instituce ho hodnoti oproti plivodnim predpokladiim prevazné jako o&ekavany. Z informaci, které ma CNB k dispozici,
nicméné plyne, Ze instituce pfi stanovovani ocekavanych uvérovych ztrat z Uvérd podléhajicich moratoriu vyuzily flexibili-
tu ucetniho ramce pouze v omezené mife.’*

... jehoz konec muize dle o¢ekavani instituci vyvolat zvyseny zajem o tGvéry se statni zarukou

Dal$im stabilizacnim opatfenim s dopadem na uvérové riziko instituci jsou programy statni podpory COVID, zejména
pak COVID Ill. V ném si dosud mohli klienti instituci zazadat o financovani potfeb provozniho charakteru, pficemz na
portfolio ivérd v ramci COVID Ill se vztahuje statni portfoliova zaruka ve vysi 30 % jeho objemu. Dle udajd CNB bylo
v ramci program COVID ke konci zafi 2020 nac¢erpano do ekonomiky asi 28 mld. K&, coz predstavuje pfiblizné 16 %
novych uvérd nefinanénim podniklm od propuknuti koronavirové krize. Poptavku po Uvérech v ramci programt COVID
hodnoti instituce jako spiSe nizSi nez jimi pivodné o€ekavanou, po ukonceni zakonného moratoria nicméné predpokla-
daji jeji zvySeni. Zajem o zaru€ni programy mulze byt také podpofen vladnim navrhem z fijna 2020 na prodlouzeni
programu COVID lll do poloviny roku 2021. Déle se diskutuje moznost zahrnout do programu i investi¢ni financovani
firem, coz mize dle nazoru instituci U¢innost opatfeni dale zvysit.

V roce 2021 Ize o¢ekavat zvySenou materializaci uvérového rizika...

Na zakladé informaci znamych ke konci zafi 2020 prepokladaji instituce, ze po ukonéeni zakonného moratoria prejde
do stavu selhani asi 13 % Uuvérd nefinanénim podnikdm v moratoriu (27 mld. K&), resp. 7 % uvérd na bydleni
(13 mid. K&) a 15 % uvért na spotfebu (9 mld. K&). V roce 2021 pak instituce ocekavaji celkovou tvorbu opravnych
polozek v objemu asi 30 mid. KE. Z hlediska finan¢ni stability by takovy vyvoj signalizoval obezietny pfistup instituci
k fizeni rizik v pfedchozi rastové fazi finan€niho cyklu, ale i pfiznivy vliv nastroji makroobezretnostni politiky v oblasti
uvéru na bydleni. Jasnéjsi zavéry ohledné materializace Uvérového rizika bude mozné nicméné Cinit az v zaveéru pfistiho
roku i s ohledem na vyvoj pandemické i ekonomické situace jak v domacim, tak mezinarodnim méfitku.

... coz musi brat v potaz makroobezietnostni politika zejména v oblasti kapitalovych rezerv

CNB obecné vnima rozloZeni Gvérovych ztrat v ¢ase dané aktualnimi opatfenimi jako Zadouci, nebot vytvafi pfiznivé
podminky pro zmirnéni ekonomickych disledkd koronavirové krize a posiluje roli instituci pfi jejich feSeni. Tato situace
vS§ak vyzaduje z hlediska makroobezietnostni politiky vyvazeny pfistup k nastavovani kapitalovych rezerv, komunikaci
jejich ucelu a oCekavani tykajicich se pfistupu k jejich vyuziti institucemi, jakoz i doporu¢eni ohledné dividendové politiky

70 V sektoru nefinan¢nich podnikd dosahly uvéry pod moratoriem objemu 211 mid. K&, coz odpovida 16 % tohoto portfolia. VétSinu zadosti v sektoru
domacnosti tvofily uvéry na bydleni ve vysi 180 mld. K& (pfiblizné 13 % tohoto portfolia). Témér 61 mld. K¢ se tykalo Zadosti o moratorium u Uvérd
na spotfebu (23 % tohoto portfolia).

71 Pristup byl nicméné napfi¢ bankovnim sektorem rtiznorody — zatimco nékteré instituce provedly pfesun v8ech expozic v moratoriu do stupné 2 a jiné
naopak nepristoupily k vyvoji specifickych pravidel nad ramec obvyklého posuzovani financni situace klientl, vétsina instituci na zakladé vlastnich mo-
deld (napf. zatéZovych testl) presouvala €ast rizikovych expozic (zejména z odvétvi nejvice zasazenych pandemii) v moratoriu do stupné 2.
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instituci. Lze totiZ obtizné posoudit, v jaké mife latence uvérovych rizik a zpozdéni jejich pramétu do hospodareni institu-
ci realné zvySuije rizika utesového efektu. Ten by mohl vést za urcitych podminek k tvorbé vyrazného objemu opravnych
polozek v kratkém casovém obdobi, coZz by mohlo pfedstavovat vyrazny nepfiznivy Sok do hospodafeni instituci
s potencialnim pfesahem i do kapitalové pozice (BOX 3).

I11.2.3 Ziskovost a likvidita

Ziskovost klesa vlivem odeznéni cyklicky podminénych zdroji zisku...

Zisk bankovniho sektoru po zdanéni klesl za prvnich osm mésict roku 2020 meziroéné o 40 % na 35,8 mid. K&
(Graf 111.7) a rentabilita aktiv se sniZila 0 0,5 p. b. na 0,6 % (Graf 111.3 CB). CNB v minulych letech opakované& upozorfio-
vala na cyklicky podmin&nou povahu né&kterych zdrojii ziskovosti bankovniho sektoru. Radila mezi n& velmi nizkou
uroven ztrat ze znehodnoceni a urokové vynosy z volné likvidity. Tyto zdroje s nastupem koronavirové krize postupné
odeznivaji. Ztraty ze znehodnoceni za prvnich osm mésict roku 2020 cinily 16,6 mld. K&, zatimco za stejné obdobi
minulého roku to bylo 1,3 mid. K& (Graf 111.8). Urokovy zisk z volné likvidity klesl meziron& o 40 % na 20 mlid. K&, pfi-
¢emz vétSina vynosu z téchto expozic vznikla v prvnim c&tvrtleti 2020 pfed uvolnénim ménové politiky. Pozitivné ziskovost
bankovniho sektoru ovlivnil meziroéni pokles spravnich nakladi o 6 % na 48 mid. K¢.

... dal$i vyvoj ziskovosti je podminén zejména zachovanim urokovych zisku

Instituce nepredpokladaji dle informaci dostupnych ke konci zafi 2020 vznik &istych ztrat s negativnim dopadem
do kapitalové pozice. Tento vyvoj je nicméné podminén zachovanim pfiznivé urovné Urokového zisku, ktera bude kromé
Gvé&rové aktivity ovliviovana také vyvojem marzi. Urokovy zisk z klientskych Gvérd za prvnich osm mésicti roku 2020
poklesl meziro¢né o 1 % na 59 mld. K&. Instituce ke tfetimu ctvrtleti 2020 pfedpokladaly, Ze s vyjimkou uvérd na spotfe-
bu by mél dalsi rdst klientskych Gvért odpovidat trendu z minulych let (€ast Il). Celkova Urokova marze nicméné pokra-
Cuje od zacatku roku v sestupném trendu (o 0,5 p. b. na 2,8 %, Graf Ill.4 CB) zejména vlivem poklesu marze z Gvért
nefinanénim podnikdm (o 1,5 p. b. na 2,1 %), marze z Gvérd na bydleni a Gvérl na spotfebu naopak zlstava v zasadé
stabilni.” Urokovy zisk bude nepfiznivé ovliviiovat velmi omezeny manévrovaci prostor instituci u depozitnich sazeb
(pokles 0 0,2 p. b. na 0,1 %).

Graf I11.7 Graf 111.8
Dekompozice urokového zisku Ztraty ze znehodnoceni aktiv
(mésicni prispévek v mld. K¢) (ztraty ze znehodnoceni k aktivim v b. b., ztraty ze znehodnoceni v mid. K¢&)
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Urokové vynosy Urokové naklady Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: Jedna se o anualizované ztraty ze znehodnoceni.

Bankovni sektor zlstava v dobré likviditni pozici

Odolnost bankovniho sektoru viéi kratkodobému likviditnimu Soku je hodnocena pomoci ukazatele kryti likvidity (LCR).
Jeho agregatni hodnota vzrostla k poloviné roku 2020 meziro¢né o 23 p. b. na 189 %, pficemz vSechny uvérove instituce
plnily regulatorni limit 100 %. Dostatek dostupnych stabilnich zdroja je monitorovan pomoci ukazatele Cistého stabilniho
financovani (NSFR). Jeho agregatni hodnota vzrostla k poloviné roku 2020 meziro€né o 8 p. b. na 146 %. Pomér vkladd
a uvera vzrostl za prvnich osm mésicl roku 2020 o 22 p. b. na 160 %, coz pfedstavuje historicky nejvyssi uroven tohoto
ukazatele. Instituce dle informaci ke konci zafi 2020 neocekavaji na horizontu jednoho roku podstatné zmény své
likviditni pozice, CNB bude nicméné situaci bankovniho sektoru v oblasti likvidity nadale pravideln& posuzovat. O dobré
likviditni pozici instituci také svédéi to, Ze 2adna z nich dosud nevyuzila dodavaci repo facility CNB.

72 Dle vnimani instituci sou¢asny vyvoj urokovych sazeb z Uvérd na bydleni prozatim nevede k hromadnéjSimu vyuziti moznosti pfed¢asného splaceni
(refinancovani).
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1.3 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Pfiznivy vyvoj cen na finanénich trzich se odrazil v pfilivu novych prostfedkt do investiénich a penzijnich fondt
Ve druhém ctvrtleti roku 2020 byl pokles cen na financnich trzich z prvniho &tvrtleti vystfidan ristem (¢ast I1.1). To vedlo
k obnové zajmu o investovani prostfednictvim domacich investi¢nich fondu, které jiz od dubna 2020 zaznamenavaly
agregatni Cisty priliv prostfedkd (Graf I11.9). Tyto prostfedky byly umistovany zejména do akciovych fondl, smiSenych
fondd a fondl kvalifikovanych investord (Graf 111.5 CB). Naopak dluhopisové fondy celily Cistému odlivu prostfedkd
ve vySi jednotek miliard KE mési¢né ve druhém i tfetim Ctvrtleti 2020. Stabilni pfiliv prostfedkd plynul do penzijnich
fondu, které ani v prvnim Ctvrtleti nebyly vyplatou davek vyznamnéji zasazeny (Graf 111.9).

V portfoliich nebankovnich finanénich instituci narostl objem drzenych ¢eskych statnich dluhopist

V prubéhu druhého ¢&tvrtleti 2020 narostl objem €eskych statnich dluhopisd v bilancich domacich nebankovnich financ¢-
nich instituci z 521 mid. K¢ k 31. 3. 2020 na 578 mid. K¢ k 30. 6. 2020 (Graf 111.10). Tento vyvoj byl ovlivnén jak rastem
cen drzenych statnich dluhopist v prubéhu dubna a kvétna, tak i jejich novymi nakupy. Rust zajmu nebankovnich fi-
nancnich instituci o statni dluhopisy byl podpofen oslabenim potieby drzet vysoky objem bankovnich vkladu (Gast 11.1).73
V pfipadé investi¢nich fondd byl relativné rovnomérny rist hodnoty ostatnich slozek aktiv ve druhém Cctvrtleti 2020

navratila ke stavu ke konci roku 2019.

Graf 1.9 Graf I11.10
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich Vyvoj hlavnich slozek aktiv domacich nebankovnich
a penzijnich fonda institucionalnich investort
(v % aktiv ke konci pfedchoziho obdobi) (v mid. K¢)
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Zdroj: CNB Poznamka: Sloupce ve svétlé barvé ukazuji hodnoty pro zahrani¢ni
Poznamka: Pro investicni fondy jsou zobrazena mési¢ni data, aktiva, tmavé barvy domaci aktiva, s vyjimkou nemovitosti a vkladl, kde
pro penzijni fondy ¢tvrtletni data. rozliSeni domécich a zahrani¢nich aktiv neni zobrazeno.

Riziko zvySené volatility hodnoty finan€nich aktiv opétovné zesililo

Vlivem propuknuti druhé viny pandemie koronaviru v prabéhu zafi a fijna 2020 doSlo k obnoveni nejistoty na financ¢nich
trzich (Cast 11.1). Riziko zvySené volatility cen akcii i dluhopist drzenych domacimi nebankovnimi finanénimi institucemi
tak opétovné narostlo. Nepfiznivy dopad trzniho vyvoje se nicméné zatim v bilancich instituci neprojevil. K tomu pfispiva
nadéle platna rozsifena pravomoc CNB nakupovat na sekundarnim trhu &eské statni diuhopisy, jejichZ rozpéti bid-ask
tak po jarnim rdstu opétovné poklesla a setrvavaji na predkrizovych uUrovnich (€ast I1.1). Ke stabilizaci kapitalové
a likviditni pozice domacich nebankovnich finanénich instituci (Graf 111.11, Graf 111.12 a Graf 111.13) ve druhém Cctvrtleti
2020 prispély rovnéz zadrzeni dividend’ a pretrvavajici obezietnost v alokaci aktiv (Graf I11.10) a Fizeni likviditniho rizika.

Kratkodobé dopady zmény chovani domacnosti v disledku epidemie koronaviru mély na pojistovny prozatim
v souhrnu pfiznivy vliv...

V agregatni dynamice klicovych pojistnych veli€in se koronavirovy Sok projevil v prvni poloviné roku 2020 spiSe pfiznivé
(Graf 111.14). Hrubé pfedepsané pojistné v nezivotnim pojisténi zaznamenalo rust pojistného napfi¢ vSemi vyznamnymi
pojistnymi odvétvimi (pojisténi motorovych vozidel a pojisténi majetku a odpovédnosti) a prevysilo pokles pojistného
z pojisténi lécebnych vyloh, kam spada i vyznamny podil produktd cestovniho pojisténi (Graf 111.6 CB). Naopak hrubé
naklady na pojistna plnéni v neZivotnim pojisténi v prvni poloviné roku stagnovaly, pficemz narUst nakladt na pojistna

73 Zajem Castecné nahradit v bilancich bankovni vklady ¢eskymi statnimi dluhopisy odrazel, kromé uskute¢néného i budouciho ocekavaného vyvoje cen
Ceskych statnich dluhopist, rovnéz i snizeni likviditnich tlakd z titulu vypovédi investi¢nich produktl ze strany investord ¢&i z divodu nutnosti doplfiovat
marze v derivatovych transakcich. DaleZitym vlivem mohlo byt i zvy$eni vnimané likvidnosti eskych statnich dluhopist viivem piijatych opatfeni CNB
na podporu likvidity (ZFS 2019/2020).

74 Blize viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/koronavirus/, sekce Opatreni pro dal$i financni instituce.
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plnéni v pojisténi GUvéru a zaruky a pojisténi raznych financnich ztrat, kam spada i pojisténi pferuseni provozu, byl
kompenzovan poklesem nakladli na pojistna pInéni v pojisténi motorovych vozidel vlivem mensi mobility v prabéhu jarni
viny epidemie. Agregatné nevyznamny dopad epidemie na naklady na pojistna plnéni byl do zna¢né Casti ovlivnén
existenci vyluk z pojisténi. Koronavirovy Sok a navazujici restriktivni opatfeni vSak nepfiznivé ovlivnily situaci nékterych

mensich pojistoven zaméfenych na pandemii zasazené segmenty (napf. cestovni pojisténi).

Graf 111.11

Pomeér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu
kapitalovému pozadavku pojistoven
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Poznamka: Do vypoctu nejsou zahrnuty pobocky zahrani¢nich pojistoven
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Graf I11.13

Podil rychle likvidnich aktiv v bilancich fondt
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Graf 111.12

Prebytek aktiv transformovanych fondi nad zavazky
a kapitalova primérenost penzijnich spolecnosti
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Graf Ill.14
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... domaci nebankovni finanéni instituce mohou ¢elit dlouhodobym nepfiznivym dtsledkim velmi nizkych vynosu
Navrat do prostfedi dlouhodobé nizkych vynosu (€ast 11.1) maze v nasledujicich letech motivovat domaci nebankovni
finanéni instituce k zesilené ,honbé za vynosem® v podobé& navySovani podilu rizikovéjSich aktiv v bilancich (zejmé-
na korporatnich dluhopist ¢i méné likvidnich aktiv). To by vedlo k narlstu citlivosti domacich nebankovnich finan¢nich
instituci na prfipadné otfesy na financnich trzich. Prostfedi velmi nizkych vynosl spole¢né s vnimanym nadhodnocenim
cen finan¢nich aktiv mize obdobné pfispét k poklesu zajmu o ,bezpecnéjsi® investi¢ni produkty (zejména investi¢ni
fondy a fondy obhospodarované penzijni spole¢nosti drzici pfevazné statni dluhopisy) ze strany domacnosti ve prospéch
rizikovéjSich umisténi (fondl s rizikovejsi skladbou portfolii). Tim by se zvySovala rovnéz citlivost domacnosti na vyvoj
na financnich trzich a zesilovalo riziko hromadného vypovidani investi¢nich produktd v pfipadé vyznamnéjSich propadu
cen aktiv. Dopad epidemie na emitenty dluhopist se mlze projevit az se zpozdénim nékolika Ctvrtleti s dusledky v podobé
zhorSovani jejich ratingovych hodnoceni a poklesu cen korporatnich (a pfipadné i statnich) dluhopisu. Pfipadné déletrvajici
ekonomické zpomaleni s dopady do pfijmu a likviditnich rezerv domacnosti by taktéz mélo za nasledek vznik rizika obecné-
ho poklesu zajmu o nékteré nebankovni finanéni produkty a s tim souvisejici pokles ziskovosti pojistoven a fondu.

Ceska narodni banka

Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory 2020




Ill. —— Finan¢ni sektor 38

.4 MAKROZATEZOVY TEST BANKOVNIHO SEKTORU

Vzhledem ke zvy$enym nejistotam dal$iho vyvoje ekonomiky provedla CNB z&téZovy test bankovniho sektoru na tradié-
nim tfiletém horizontu ve dvou variantach scénare, pficemz Zakladni scénaf vychazi z makroekonomické predikce
publikované ve Zpravé o inflaci 111/20207° a Nepfiznivy scénari predstavuje hypoteticky nepfiznivy ekonomicky vyvoj,
ktery slouzi k testovani odolnosti domaciho bankovniho sektoru.”®

Zejména v prvnim roce Zakladniho scénafe dochazi k zvySené materializaci uvérovych ztrat, po ukonceni
protiepidemickych opatieni nastava oziveni ekonomiky

Vyvoj v roce 2020 je ovliviiovan protiepidemickymi viadnimi opatfenimi. Nasledné dochazi ke zvySenému selhani avérl
jednak z duvodu konce platnosti zakonného moratoria’ (tj. moznosti odloZit splatky Uvérd) a jednak z divodu narlstu
nezaméstnanosti a pretrvavajiciho poklesu ekonomické aktivity. Efekty vladnich opatfeni tlumicich ekonomickou aktivitu
a zvySené miry selhani uvérovych portfolii postupné odeznivaji a od poloviny roku 2021 se ekonomicka situace postupné
ZlepSuje, pficemz Urovné realného HDP z roku 2019 je dosazeno v prvnim Ctvrtleti roku 2023.

Graf 11.15 Tab. lIl.1
Alternativni scénare: vyvoj rastu realného HDP Vyvoj klicovych proménnych
(meziro€né v %) (pramérné hodnoty pro uvedena obdobi v %)
10 A Skuteénost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2019 2020 2021 2022 6/2023 2020 2021 2022 6/2023
54 Makroek. vyvoj (mzr.)
HDP 23| 81 37 40 31 -81 05 -35 102
0 Inflace 28| 34 24 22 19| 34 24 20 19
Nezaméstnanost 2,0 3,2 4,8 4,2 4,0 3,2 52 6,2 4,0
-5 4 Rust nom. mezd 59 2,5 3,5 39 43 2,5 1,9 00 37
Efektivni HDP EMU 12| -64 66 27 19| 64 29 -33 54
.10 4
Rust avéra
15 Nefinanéni podniky 4,2 32 -28 2,6 51 29 -59 -39 -16
06/17 06/18 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 Domacnosti na bydleni 73| 73 69 57 53| 73 73 42 22
Domacnosti na spotfebu 501 43 63 57 49| 41 48 -31 -02
== Nepliznivy scénar — 7 3kladni scénar
o Miry selhani (PD) *
Zdroj: CNB Nefinanéni podniky 10| 60 24 18 19| 67 83 33 25
Domacnosti na bydleni 06l 19 13 09 09 24 39 26 22
Domacnosti na spotfebu 3,1 5,4 3,8 3,2 3,3 57 6,9 5,6 52

Ztratovost ze selhani (LGD)

Nefinanéni podniky 32 32 38 40 38 32 44 53 50
Domacnosti na bydleni 15 15 21 24 23 15 24 35 33
Domacnosti na spotiebu 42 42 50 50 48 42 55 65 62
Trhy aktiv
3M PRIBOR 21| 08 04 11 12 08 -03 -11 03
5Y vynos SD 15/ o7 07 12 12| 07 05 05 09
3M EURIBOR -04| -04 -05 -05 -05/ -04 -05 -05 -05
5Y vynos EUR SD -06| -06 -02 -03 -03| -06 -02 -03 -03
Reziden¢ni nemovitosti 9,2 8,2 2,6 1,4 2,3 83 -08 -7,7 0,1

Zdroj: CNB, CRU, BRKI

Poznamka: Rok 2023 uvadi pouze hodnoty do druhého &tvrtleti. Rok 2020
je z poloviny tvofen skute€nym vyvojem. * Jedna se o 12mési¢ni nezpra-
mérovany vpredhledici indikator pravdépodobnosti miry selhani na konci
daného obdobi.

75 Casové fady proménnych pro treti rok Zakladniho a vSechny tfi roky Nepfiznivého scénére byly vytvoreny vyhradné pro potieby zatéZového testovani.
Z toho dlivodu nejsou Zakladni scénar za horizontem progndzy ani Nepfiznivy scénér oficialni prognézou CNB.

76 Oproti dfive pouzitym Nepfiznivym scénarim CNB méa zde pouzity scénar vy$si miru kontextovych souvislosti s potencialnimi dusledky soudasné
koronavirové krize v pripadé jejiho dlouhodobéjSiho pretrvavani. Modelovy aparat se oproti ZFS 2019/2020 nezménil a modelovani uvérovych ztrat
nadale vychazi mj. z pfedpokladu ,perfect foresight” ohledné budouciho vyvoje kli¢ovych parametri Uvérového rizika, ktery umoziuje zajistit potfebnou
miru konzervativnosti.

77 S ohledem na ukonéeni zakonného moratoria k 31. 10. 2020 se v Zadném scénafi nepfedpoklada jejich znovuobnoveni.
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Nepriznivy scénar predpoklada opétovny propad ekonomické aktivity od druhého pololeti 2021

Scénai odpovida v prvnich &tyfech &tvrtletich prognéze CNB.”® Ve druhém pololeti 2021 dochazi k hypotetickému
dalS§imu propadu ekonomické aktivity (Graf Il.15), coz vede ke zvySené Urovni Uvérovych ztrat. Na tento vyvoj reaguje
CNB pokragovanim v uvolnéné ménové politice a rozpudténim proticyklické kapitalové rezervy. Ekonomicky vyvoj
se zacina zlepSovat az ve druhém pololeti 2022, pfi¢emz uroveft HDP na horizontu testu dosahuje 95 % urovné konce
roku 2019. Ziskovost bank je nepfiznivé ovlivnéna rlstem uvérovych ztrat zplsobenych rdstem miry selhani (PD),
ztratovosti ze selhani (LGD) a snizenim Urokovych marzi z dGvodu pretrvavajicich nizkych trokovych sazeb. Objem
uvéra zGstava na horizontu testu nezménén, strukturalné vsak dochazi k poklesu objemu uvér u nefinanénich podnik,
ktery v8ak vyrovnava rust hypote€nich avért, vyvolany mj. nizkymi trokovymi sazbami a atraktivitou investic do nemovi-
tosti jako substitutu investic do finan¢nich aktiv (Tab. 111.1).

V Zakladnim scénari klesa kapitalovy pomér na 20 %

Bankovni sektor vstupuje do zatéZzoveho testu s historicky nejvyssim kapitalovym pomérem, ktery byl pozitivné ovlivnén
respektovanim doporucéeni nevyplacet dividendy.”® Na horizontu testu kapitalovy pomér klesa na 20 % (Graf I11.16).
Vynosy ke kryti ztrat (+9,5 p. b.) jsou dostate¢né k pokryti Uvérovych ztrat (-5,0 p. b.), zvySeni rizikovych vah (-2,8 p. b.)
i rdstu expozic (-1,5 p. b.). Celkovy pokles kapitalového poméru je tak prakticky zplsoben vysi vyplacenych dividend
(65,7 mld. K&) a odvodem dani (celkem -3,4 p. b.). Bankovni sektor zUstava po celou dobu testu ziskovy (Tab. 111.2),
v roce 2021 se nicméné nejsilngji projevi zvy$ena ztratovost z Uvéru® a zisk pred zdanénim klesa az na 21,2 mid. K&.

Graf Il.16 Graf II1.17
Dekompozice zmény kapitalového poméru Dekompozice zmény kapitalového poméru
bankovniho sektoru v Zakladnim scénari bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénari
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V Nepfiznivém scénari vynosy nestaci k pokryti uvérovych ztrat, kapitalovy pomér vSak neklesa pod regulatorni
minimum

Oproti Zakladnimu scénari je bankovni sektor vystaven druhému poklesu ekonomické aktivity. Souhrnny kapitalovy
pomér klesa na horizontu testu na 14,3 % (Graf 111.17), pfi¢emzZ nejsilnéj$i nepfiznivy vliv pfedstavuji uvérové ztraty
(-8,6 p. b.) a rust rizikovych vah (-5,0 p. b.). Vynosy ke kryti ztrat (+6,0 p. b.) nejsou dostate¢né k pokryti uvérovych ztrat,
jelikoz jsou vyrazné oslabeny prostfedim nizkych urokovych sazeb ve scénafi. Vyplacené dividendy jsou niz8i nez
v Zakladnim scénari (27,0 mld. K¢), jelikoz banky jiz od zacatku scénare ocekavaji dal$i narast miry selhani uvérl a tvori
k nim pfislu§né opravné polozky. Vyplacené dividendy snizuji spoleéné s danémi kapitalovy pomér na horizontu testu
01,2 p. b. Vliv objemu expozic na kapital je v Nepfiznivém scénafi minimalni (-0,1 p. b.). Ve sledovaném obdobi je
bankovni sektor v zisku pouze v roce 2020 (Tab. IIl.2). V ostatnich letech se nachazi ve ztraté, pfi€emz v poslednim
pololeti scénare je ztrata jen velmi nizka, nebot jiz dochazi ke snizovani tvorby opravnych polozek, oziveni na uvérovém
trhu a zvySovani urokovych sazeb.

78 Zmeény makroekonomického vyvoje v aktualni Zpravé o inflaci IV/2020 viéi vyuzité ve Zpravé o inflaci 111/2020 nemaji na souhrnné Gvérové ztraty
zéasadni vliv.

79 Blize viz https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/proticyklicka-kapitalova-rezerva/opatreni-obecne-povahy-ib-2020/. V obou
scénafich se prodlouZeni tohoto doporueni déle neocekava, nicméné banky vyplaci dividendy pouze v takové vysi, aby jejich kapitalovy pomér nekle-
sl pod hodnoty z konce roku 2019.

80 Vyvoj rozdéleni tvért do jednotlivych stupriti dle IFRS 9 je uveden v tabulce Tab. 111.2 CB jak pro Zakladni, tak Nepfiznivy scénar.
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Udrzovani kapitalového prebytku umoznuje dodrzeni regulatorniho kapitalového minima v Nepfiznivém scénari
Vysledny kapitalovy pomér se pohybuje v obou scénafich nad regulatornim minimem 8 %. Pokud by vSak banky nedis-
ponovaly na poc¢atku testu kapitalovymi pfebytky oproti regulatornim pozadavkim (v pololeti 2020 se jedna o 8,2 p. b.),
doslo by v Nepfiznivém scénari k poklesu kapitalového poméru pod regulatorni minimum (Graf 111.18). To ukazuje,
Ze kapitalovy prebytek je vyznamnym prvkem odolnosti bankovniho sektoru. V Zakladnim scénafi se i pfi hypotetickém
vyplaceni kapitalového pfebytku pohybuje objem kapitalu nad celkovym kapitalovym pozadavkem (TSCR, soucet poza-
davku Pilite 1 a Pilite 2) procesu prezkumu a vyhodnoceni (SREP), byla by vSak pIné vycerpana bezpecénostni kapitalo-
va rezerva a ¢astecné rezerva pro kryti systémového rizika.

Graf 111.18
Dopad scénafll na kapitalovy pomér a interakce

Tab. 1.2
Dopad alternativnich scénaiti na bankovni sektor

Skuteénost Zékladni scénéF Nepiiznivy scénaf s kapitalovymi pozadavky bankovniho sektoru
2019 2020 2021 2022 6/2023 2020 2021 2022 6/2023 (VP b.)
24
Opravné polozky k nevykonnym tvértm (Gvérové ztraty)
v mid. K& | 94 55 -515 -330 -122| -55 -624 -1196 -369 20

Opravné polozky k vykonnym tvérum

v mid. K& | o0 -148 65 64 -02| -402 549 491 157 16
-
Vytvorené opravné polozky celkem T == S~
-

v mid. K& 94| -20,4 -450 -26,6 -12,4| -457 -117,3 -70,5 -21,1 12 T
v % aktiv o1l -02 -05 -03 -01] -05 -14 -08 -03 =
Zisky/ztraty z trznich rizik 8
v mid. K& | 64 35 -16 -18 07 35 03 -03 -25

4
Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)
v mid. K& | 1046 740 678 885 498 737 527 413 219 o

06/20 06/21 06/22 06/23

Zisk/ztrata pred zdanénim
v mid. K¢ 108,8
V % aktiv 14

mmmmm Proticyklicka kapitalova rezerva
Bezpecnostni kapitalova rezerva
Rezerva ke kryti systémového rizika

= Dodateéné kapitalové pozadavky dle Pilife 2

143 mmmmm PoZadavky Pilife 1

e 7 2kladni scénar

== Nepfiznivy scénar

== «= Zakladni scénar - bez prebytku kapitalu

== == Nepfiznivy scénar - bez prebytku kapitalu

0,7 0,2 0,7 0,4 04 -08 -04 0,0

571 21,2 60,1 38,1‘ 314 -644 -297 -1,9

Kapitalovy pomér ke konci obdobi v %
celkovy 21,3| 222 204 194 200 22,1 179 151
Tier 1 20,7\ 216 198 188 194 21,4 173 14,6 13,8

Kapitalové injekce

v mid. K& 0,0 2,8 e
v % HDP 0,0 0,0 Zdroj: CNB
Pocet bank s kapitalovym 0 5 Poznamka: V ilustraci je zobrazena reakce makroobezretnostni politiky

pomérem pod 8 %
Zdroj: CNB
Poznamka: Ztraty a tvorba opravnych polozZek jsou uvedeny se zapornym

reprezentovana snizenim, resp. rozpusténim proticyklické kapitalové
rezervy v Nepfiznivém scénafi a dopad Nepriznivého scénare v pripadé
absence dobrovolného prebytku kapitalu.

znaménkem. Rok 2020 je z poloviny tvofen skute€nym vyvojem. Posledni
sloupec predikce odpovida vysledkim prvniho pololeti roku 2023.
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IV. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

CNB dle § 2 zakona o CNB peéuje o finan&ni stabilitu a o bezpe&né fungovani finanéniho systému v CR. K dosahovani
téchto cill provadi makroobezietnostni politiku. Za timto u¢elem vyuziva sadu makroobezietnostnich nastrojii zamére-
nych prevazné na bankovni sektor, ktery tvofi rozhodujici ¢ast domaciho finanéniho systému. Tato kapitola obsahuje
vyhodnoceni, v jaké fazi finan¢niho cyklu se domaci ekonomika nachazi, jak je domaci finanéni sektor vuci identifikova-
nym rizikim odolny a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji Ukoly a doporuceni pro nastaveni nastroju makroobezietnostni
politiky CNB.

IV.1 CILE A NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

CNB nastavuje nastroje makroobezietnostni politiky na zakladé vyhodnoceni intenzity systémovych rizik. Zaméfuje se
pfi tom v souladu s doporu¢enim ESRB na pInéni pribéznych cill (Tab. IV.1), které odrazi existenci rliznych zdroju

systémového rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanismu.

Tab. IV.1
Prehled prabéznych cilti, makroobezfetnostnich nastroji a vyvoj specifickych rizik
Existence . Podrobné
Prabézné cile Specifické riziko specifického Kli¢ové nastroje Vyuziti v CR .
- M informace
rizika v CR
Vyraznéjsi oziveni uvert Ano, snizenina 1,0 % od
doprovazené uvolfiovanim T L 1.4.2020, resp. na 0,5 % od
tvérovych standardd Ano Proticyklicka kapitalova rezerva 1.7.2020 V.2
Rostouci finanéni paka, rostouci i . .. . o
.. Potencialni Makroobezretnostni pakovy pomér Ne -
riziko podrozvahy
(i 0 2 Ty Makroobezfetnostni nastroj k omezeni
Nizka uroven rizikovych vah P 2 a o 5 A a
¢ 7ch Gvérovyeh portfolii Potencialni systémového rizika na drovni ¢lenského Ne -
Zmirnit nadmérny rist YYZnamnyen dverovych portiolit statu (€. 458 CRR)
aveérd a finanéni pak i izi
paky Zvyseny rst uvéra a rizik P Kapitalové pozadavky podle sektort Pro;atlm’ne, na r|z.|kav
- Potencidlni . . ; : nemovitostnich expozic CNB -
v konkrétnim sektoru (zejm. nemovitostni expozice) S
reaguje jinymi nastroji
Riziko spiraly mezi cenami
nemovitosti a dvéry k jejich Ano Limity na pomér LTV Ano, uvolnéni od 1.4.2020 V.3
financovani
RELO MEUmETE e Ano Limit na pomér LTI, DTI, LSTI, DSTI e, DTl zrusen od 1.4.2020, V.3
a dluhové sluzby domacnosti DSTI zruSen od 1.7.2020
- - Dlouhodob likviditni rizika Potencialni Makroobezretnostni NSFR Mikroobezretnostni obecny 1.2
Zmirnit nadmérny pozadavek zaveden od r. 2016
splatnostni nesoulad a
nedostatek likvidi i it i minimalni
4 Krétkodoba likviditni rizika Ne Makroobezfetnostni LCR Mikroobezretnostni minimaini .2
standard zaveden od r. 2015
Koncentrace nemovitostnich Prozatim ne, na rizika
. Potenciélni Rezerva ke kryti systémového rizika nemovitostnich expozic CNB =
. . p reaguje jinymi nastroji
Omezit koncentraci 8 L
expozic Ano, moznost dodate¢nych
Koncentrace svrchovanych Ano Zat5zovy test verejnych financi lﬁa}plta.lovych pozada’wku_ pri )
expozic zvySeném svrchovaném riziku,
odr. 2015
Potencialni dopad potizi Kapitalové . . Ne, jiné systémové vyznamné
s . A . R apitélové rezervy podle systémové A . e 5
Omgzn pezadoum systemovg ‘vyzpamrjyc’:h instituci Ano vyznamnosti (G-SIl a O-Sll rezerva) instituce @ephfl’kovgny, vyuzit V.1
motivaci na stabilitu finanéniho trhu jiny nastroj
a redlnou ekonomiku ; ) ) .
Ano Rezerva ke kryti systémového rizika Ano, od r. 2017 pro 5 bank V.1
- L . PoZadavky na marzZe a srazky pfi Ne _
Posilit odolnost Riziko nepinéni protistran, N zU&tovani prostrednictvim protistran
finanénich infrastruktur ‘.’zaje.mf‘a ;_)rovazanost € Vy$8i mira vykazovani Ne -
finanénich infrastruktur ) . L
Rezerva ke kryti systémového rizika Ne -

Zdroj: CNB

Poznamka: Hlavnim cilem zminénych nastroju je posileni odolnosti bankovniho sektoru, nikoliv omezeni systémového rizika. Kategorizace pribéznych

cilt a nastroju vychazi z Doporu¢eni ESRB ze dne 4. dubna 2013 o prubéznych cilech a nastrojich makroobezretnostni politiky (ESRB/2013/1).
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K nejvyznamnéjSim makroobezfetnostnim nastrojim soucasného regulatorniho ramce definovaného v CRD IV / CRR
patfi kapitalové rezervy, které se fadi nad 8% minimalni kapitalovy pozZadavek, a pozadavky stanovené v Pilifi 2
(¢ast 111.2.1). CNB v soudasné dobé& vyuziva tii z kapitalovych rezerv s cilem zvysit odolnost bankovniho sektoru
(Tab. 1V.2). Jejich nastaveni zohledriuje cyklické i strukturalni charakteristiky domaciho bankovniho sektoru.

Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) a proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) slouzi k absorpci ztrat s cilem omezit
negativni dopad nepfiznivého obdobi na fungovani bankovniho sektoru. Bezpe&nostni kapitalova rezerva je v CR
od roku 2014 uplatnéna na vSechny instituce ve vysi 2,5 %. CCyB je tvofena v obdobi kumulace cyklickych rizik v bilan-
cich instituci a rozpousténa pfi poklesu rozsahu téchto rizik. Od 1. 7. 2020 je uplatnéna ve vysi 0,5 % (Cast IV.2). Kapita-
lova rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) mlze byt pouzita k omezeni riznych zdroji strukturalnich rizik
pro stabilitu bankovniho sektoru. CNB ji v sougasnosti vyuziva k omezeni rizik spojenych s existenci systémové vy-
znamnych instituci. Od roku 2017 je povinno udrzovat nenulovou sazbu této rezervy pét systémové vyznamnych institu-
ci, a to v rozsahu 1-3 %. Po transpozici smérnice CRD V bude ale mozné vyuzit k omezeni rizik spojenych se systémo-
vou vyznamnosti instituci vyhradné jen rezervu pro jiné systémové vyznamné instituce.

Soucet kapitalovych rezerv — kombinovana kapitélova rezerva — dosahuje v dobé& vydani tohoto materialu pro jednotlivé
instituce 3,0 % az 6,0 % v zavislosti na jejich systémové vyznamnosti. CNB povaZuje za ptirozeng, Ze v pfipadé dlisled-
ki silné nepfiznivého vyvoje, jakym prochazi ekonomika, instituce po pfipadném rozpusténi CCyB nebudou docasné
dodrzovat v plném rozsahu kombinovanou kapitalovou rezervu, tj. vyuziji CCoB a KSR s cilem kryt vzniklé ztraty nebo
zabranit omezeni Uvérové nabidky.

Tab. IV.2

Prehled kapitalovych rezerv v CR
(v %)

Kapitalova rezerva Nastaveni Uginnost od
Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 2,50 2014
Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 0,50 1.7.2020
Rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) 1,00-3,00 2014
Rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (J-SVI) - -

Zdroj: CNB

CNB od roku 2015 vyuzivd k omezeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd zajisténych rezidenéni
nemovitosti nastroje, které maji formu doporugeni pro limity Gvérovych ukazateld. Cast IV.3 blize popisuije rizika spojena
s vyvojem na trhu reziden¢nich nemovitosti a poskytovanim hypotecénich avéra i divody k uvolnéni nastroji omezujicich
tato rizika.
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IV.2 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

CNB stanovuje sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) od roku 2014 s cilem eliminovat negativni dopady finang-
niho cyklu na domaci bankovni sektor a tim omezit pfenos negativnich Sokl do realné ekonomiky. Vzhledem k Siroké
8kale projevt finanéniho cyklu v realné ekonomice a finanénim sektoru odhaduje CNB adekvatni vysi sazby CCyB
na zékladé komplexniho posouzeni sady makrofinanénich indikatorti a indikatorti specifickych pro bankovni sektor. CNB
povazuje za adekvatni takovou sazbu CCyB, ktera dostacuje k pokryti potencialnich ztrat pramenicich z materializace
cyklickych rizik pfi zachovani dostate¢né kapitalové kapacity bank k Gvérovani.8!

V reakci na koronavirovou pandemii byla sazba CCyB snizena na 0,5 %

V prib&hu prvniho pololeti 2020 zareagovala CNB na nastupuijici ekonomicky propad a vyrazné zhor$eni ekonomického
vyhledu v dusledku koronavirové pandemie pfijetim sady stabilizaénich a podpurnych opatfeni (¢ast Il.1). Jednim
z opatieni bylo postupné snizeni sazby CCyB z 1,75 % az na 0,5 %% s cilem vyslat signal o dostate¢ném prostoru bank
pro pokryti pfedpokladaného narlstu potfeby provozniho financovani podnikatelského sektoru i pfes ocekavané zhorse-
ni kvality tvérovych portfolii. CNB zaroveri doporugila bankam pozdrzet vyplaty dividend do doby odezné&ni akutnich
i dlouhodobéjsich disledkt pandemie ¢i provadéni jinych kroku, které by mohly ohrozit jejich odolnost.

Graf IV.1 Graf 1V.2
Aktualné platna a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Indikator finanéniho cyklu
(v % celkového objemu rizikové expozice) (0 minimum, 1 maximum)
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Zdroj: GNB mm (Jvéry domacnosti mm (Jyvéry podniky
Ceny nemovitosti Dluh domacnosti/ HDD
mmm Djuh nefin. podnikd / HPP == Urokové rozpéti: dom.
= (Jrokové rozpéti: podniky Index PX
s Schodek BU / HDP Prispévek korelace
—IFC

Zdroj: CNB, CSU

Poznédmka: HDD znaéi hruby disponibilni dichod domacnosti, HPP
oznaéuje hruby provozni prebytek nefinanénich podniké. Urokové rozpéti
je rozdil mezi klientskou sazbou na nové uvéry a sazbou 3M PRIBOR.
Negativni pfispévek korelaéni struktury k hodnoté indikatoru (ztrata
vlivem nedokonalé korelace subindikator(l) je dan rozdilem mezi jeho
aktudlni hodnotou a horni mezi, ktera predpoklada perfektni korelaci
mezi v8emi indikatory. Slaba korelace mezi subindikatory se projevuje
narlstem negativniho pfispévku k celkové hodnoté indikatoru. Metoda
jeho konstrukce je popsana v ¢lanku Plasil, M., Seidler, J., Hlavag, P.
(2016): A New Measure of the Financial Cycle: Application to the Czech
Republic, Eastern European Economics, 54 (4).

Hodnota indikatoru finanéniho cyklu se snizila, avSak zlstala nadpriimérna

Vychozim indikatorem pro hodnoceni pozice domaci ekonomiky ve finanénim cyklu a rozsahu nové pfijimanych cyklic-
kych rizik do bilanci bank je souhrnny indikator finanéniho cyklu (IFC). Jeho hodnota se ve druhém c¢tvrtleti 2020 snizila
v meziroénim i mezictvrtletnim srovnani, v historickém srovnani v8ak zlstala nadprimérna (Graf IV.2). K tomu pfispély

zejména stale relativné silna uvérova dynamika v sektoru domacnosti (Graf IV.3). V pfistich Ctvrtletich vSak |ze vzhledem
ke zhorSeni ekonomického vyvoje (¢ast Il.1) predpokladat dalSi snizovani souhrnného indikatoru.

81 Blize k nastavovani sazby CCyB v metodickém dokumentu PFistup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy, ktery je dostupny na webovych
strankach CNB a v tematickém ¢&lanku Hajek, J., Frait, J., Plasil, M. (2017): Proticyklicka kapitalova rezerva v Ceské republice, tematicky ¢lanek, ZFS

2016/2017.
82 Historie minulych rozhodnuti o vysi CCyB je dostupna na: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/proticyklicka-kapitalova-
rezerval.
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Graf IV.3 Graf IV.4
Meziroéni tempo ristu bankovnich avéra Objemy skuteé¢né novych bankovnich Gvért
soukromému nefinanénimu sektoru soukromému nefinanénimu sektoru
(v %) (tfimésicéni uhrny v mid. K¢&; prava osa: v %)
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Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Poznamka: Skute¢né nové Uvéry zahrnuji i navySeni stavajicich uvérd
ajsou ocistény o refinancované a refixované uvéry. Tempo rlstu
je poc¢itano z tfimési¢nich uhrnd.

Uvérova dynamika v soukromém nefinanénim sektoru oslabovala, vyvoj jednotlivych segmentu je vdak rozdilny
Tempo ristu Uvérd soukromému nefinanénimu sektoru ve druhém a tfetim Gtvrtleti klesalo (Graf IV.3). Tento pokles byl
zpUsoben zejména nizsi poptavkou po investi¢nich Uvérech v sektoru nefinan¢nich podnik( a po Uvérech na spotfebu
v sektoru domacnosti. Naopak v pfipadé uvérd domacnostem na bydleni vérova dynamika zesilila. Tento vyvoj potvrzu-
je také rust skute¢né novych uvérld (Graf IV.4). Ty se v pfipadé Gvérd domacnostem v zafi 2020 mezirocné zvysily
az 0 28,5 %. Naopak skute€né nové uvéry nefinanénim podnikim klesaly v zafi 2020 meziro¢né o 10,1 % zejména
vlivem nizkého Cerpani novych investiénich uvért (kap. 11.2), jejichZ objem se propadl o vice nez 40 %.83

Objem cyklickych rizik v bilanci bankovniho sektoru se prozatim nesnizil, banky se tak pripravuji na realizaci
zvysSenych ztrat

| pfes sniZujici se rozsah nové pfijimanych cyklickych rizik (pokles IFC, slabnouci Uvérova dynamika) zustava jejich
celkovy objem akumulovany v bilancich bank vysoky. Jejich materializace vSak byla odsunuta a jeji rozsah zmirnén
vlivem podpurnych opatfeni hospodarskych politik. Banky v oéekavani narlstajicich ztrat a zhor8eni kvality Gvérového
portfolia zpfisnily uvérové standardy ve vSech segmentech uvérového trhu (Graf IV.1 CB) a zacaly tvofit vy$Si opravné
polozky (Graf IV.5). Z dlouhodobého pohledu vSak zatim nedosahuji ztraty ze znehodnoceni uvérd nadmérnych hodnot
a pomeér opravnych poloZek k Gvérim zlstava nizky (¢ast 11.2). Obezietnéjsi chovani bank dokumentuje rovnéz jeden
z indikator( zranitelnosti bankovniho sektoru — pomér Urokové marze a vytvarenych opravnych poloZek na jednotku
uvérud — ktery se oproti konci roku 2019 vyrazné snizil zejména vlivem vy$si tvorby opravnych polozek (Graf IV.6).

K vyssi zranitelnosti bankovniho sektoru mize prispivat pokracujici pokles rizikovych vah

Dalezitym indikatorem pro hodnoceni zranitelnosti bankovniho sektoru v prabéhu finanéniho cyklu je vyvoj rizikovych vah
u portfolii s pfistupem IRB®. Ty se v dusledku cyklicky pfiznivého vyvoje v minulych letech snizovaly a jejich pokles vedl
k niz&imu celkovému objemu rizikové vazenych aktiv, a tedy i niz§imu kapitalovému pozadavku. CNB pfi nastavovani
sazby CCyB potifebné k pokryti zvysené zranitelnosti bank v disledku opétovného narlstu cyklicky snizenych rizikovych
vah zohledriuje rozdil mezi skute¢nym a hypotetickym kapitalovym pozadavkem.® Rizikové vahy reaguji z regulatornich
a metodickych dlvodl na hospodarsky vyvoj se zpozdénim, proto se nahlé zpomaleni domaci ekonomiky v jejich na-
ristu prozatim neprojevilo (Graf IV.7). Naopak ve tfech hlavnich segmentech dos$lo k dalSimu snizeni rizikovych vah,
které bylo vyrazné zejména v pripadé Uvérd nefinanénim podniktim.8” Ke konci druhého Gtvrtleti 2020 tak dosahl skutec-
ny kapitélovy pozadavek nejvétSich uvérovych portfolii s pfistupem IRB 201 mld. K&, zatimco hypoteticky kapitalovy

83 Tempa rastu avérl jsou vyhlazena tfimési¢nim klouzavym primérem.

84  Konstrukci indikatoru, jeho vlastnostmi a relevanci pro tvorbu rozhodnuti o CCyB se zabyva vyzkumna prace: Pfeifer, L., Hodula, M. (2018): A Profit-to-
Provisioning Approach to Setting the Countercyclical Capital Buffer: The Czech Example, CNB Working Paper 5/2018, Ceska narodni banka.

85 Pristup IRB — internal rating based approach — je pfistupem v ramci konceptu Basel Il pro kapitalovou pfimérenost bank.

86 CNB konkrétné sleduje rozdil mezi kombinovanym kapitalovym poZadavkem s rizikovymi vahami zafixovanymi na tGrovni odpovidajici rizikovym vaham
na pocatku silné ristové faze finanéniho cyklu a kombinovanym kapitalovym pozadavkem v aktualnim obdobi.

87 Do tohoto skokového snizeni se promita smysl Upravy CRR rozsifujici okruh nefinan¢nich podnikd, na ktery mohou banky uplatriovat tzv. podptrny
faktor SME, a efekt statnich garanci a vyssich pozadavkud na zajisténi ze strany bank, které spoleéné plsobi na snizeni rizikového faktoru LGD.
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pozadavek pfi aplikaci rizikovych vah pozorovanych na zacatku expanzivni faze financéniho cyklu (Ctvrté Ctvrtleti 2015)
by ¢€inil 243,5 mld. K¢ (Graf IV.8). Rozdil mezi obéma pozadavky dosahuje pfiblizné vySe 42,5 mid. K&, coz v prepoctu
¢ini 1,64 % celkové rizikové vazené expozice.® Soucasné zhorSeni ekonomickych podminek bude pravdépodobné
doprovazeno poklesem kvality uvérovych portfolii a ristem miry selhani a povede k postupnému narustu rizikovych vah

v pfistich Ctvrtletich.

Graf IV.5

Ztraty ze znehodnoceni aktiv a opravné polozky
k avéram

(v b. b.; prava osa: v %)
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= Ztraty ze znehodnoceni k celkovym Gvérim
== Podil opravnych polozek k hrubym tvérim (prava osa)
Zdroj: CNB
Poznamka: Ztraty ze znehodnoceni predstavuji podil pFirGstku Cistych

znehodnocenych Gveérl a celkového objemu bankovnich Gvérd. Data jsou
ocisténa o expozice CEB a CMZRB.

Graf IV.7
Zména rizikovych vah oproti po¢atku silné rostouci
faze finanéniho cyklu
(vp.b)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Silné rostouci faze finanéniho cyklu zadala dle analyz CNB
v 4Q2015.

Graf IV.6

Pomér urokové marze a vytvarenych opravnych
polozek na jednotku Gvéru a IFC

(v %; prava osa: 0 minimum, 1 maximum)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Marze ze stavu UvérG je dana rozdilem mezi zapujéni

klientskou sazbou a depozitni klientskou sazbou. OP znac&i opravné
polozky.

Graf 1V.8
Vyvoj skuteéného a hypotetického kapitalového

pozadavku pfi aplikaci rizikovych vah z obdobi 12/2015
(v mid. K&)
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- Hypoteticky kapitalovy pozadavek portfolia IRB
Rozdil poZzadavku oproti rizikovym vaham z obdobi 12/2015 (pr. osa)

Zdroj: CNB
Poznamka: Jedna se o kapitalovy pozadavek pro nasledujici IRB porfolia
vykazana v daném obdobi: expozice viéi retailu — zajisténé nemovitostmi
non-SME, expozice vuci retailu — ostatni non-SME a podnikové expozice.
Skute¢ny kapitalovy pozadavek je zaloZzen na realnych pozorovanich
rizikovych vah a expozic. Hypoteticky kapitalovy poZadavek je kalkulovan
na zakladé rizikovych vah pozorovanych na zaCatku expanzivni faze
finanéniho cyklu (12/2015) a skute¢né pozorovanych expozic.

Sazba CCyB by méla pokryvat rozsah sledovanych projevti cyklickych rizik v bilancich bankovniho sektoru

Orientac¢ni pfevod hodnoty IFC (0,127) na sazbu CCyB indikuje sazbu na urovni 0,75 % (Graf IV.9, fadek ,pfevod podle
hodnot IFC* a Tab. IV.1 CB). Tuto vysi sazby potvrzuje také dalSi metoda odhadu, ktera porovnava obezfetnostni odhad
neoCekavanych ztrat a celkovou vysi rizikové vazenych aktiv (Graf IV.9, fadek ,podminéné rozdéleni uvérovych ztrat®).
Tyto pfistupy primarné poskytuji informaci o mozné velikosti neocekavanych Uvérovych ztrat spojenych s plisobenim
finanéniho cyklu. PFfi komplexnim vyhodnoceni optimalni vySe sazby CCyB je zejména ve fazi jejiho vytvareni zadouci
vzit v ivahu rovnéz cyklicky nizkou vysi rizikovych vah u uvérovych portfolii s pfistupem IRB a dopady jejich potencialni-
ho navratu k vy§§im hodnotam na rlst kapitdlového poZzadavku. Prosty soucet potencidlnich neocekavanych ztrat

88 Pokles rizikovych vah mohou ovliviiovat kromé cyklickych také ostatni faktory napf. regulatorniho razu. Hodnotu 42 mid. je tak nutné brat jako horni
mez odhadu cyklického efektu vyvoje rizikovych vah.
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(16 mid. K&) a mozného narustu rizikovych vah na Uroven z pocatku silné rostouci faze finanéniho cyklu ocistény®°
o efekt uvérd se selhanim (41,9 mid. K¢&) implikuje potfebu kapitalu ve vysi 57,9 mid. K&. V poméru k hodnoté rizikové
vazenych aktiv z €ervna 2020 (2 595 mid. K&) pak tento objem kapitalu pfedstavuje 2,23 %. To implikuje sazbu CCyB
ve vySi 2,25 % (Graf 1V.9).

Graf IV.9 Graf V.10
Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho Sazba CCyB v evropskych zemich
cyklu (v % celkové rizikové expozice)
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Zdroj: ESRB, data aktualni k 2. listopadu 2020
Poznamka: Lucembursko nepfistoupilo ke snizeni sazby proticyklické
rezervy, ta se zvy$ina 0,5 % k 1. 1. 2021.
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Zdroj: CNB

CNB ponechéava sazbu CCyB na trovni 0,5 %, zGstava ale pripravena ji v pfipadé potfeby neprodiené rozpustit

Kvantitativni pfistupy popsané vy$e implikuji potfebu stanovit sazbu CCyB na urovni 2,25 %. CNB v$ak v prib&hu
leto$niho roku v souladu s vpredhledicim pfistupem snizila sazbu CCyB na 0,5 % v reakci na vyrazné zvyseni napéti
na finanénich trzich (Graf 1.2 CB), zna¢né zhorSeni vyhledu vyvoje domaci ekonomiky a vy$si pravdépodobnost Uvéro-
vych ztrat v pfistich Ctvrtletich. Zohlednila pfi tom kapitalovy pfebytek v bankovnim sektoru, ktery povazuje v tuto chvili
za dostate¢ny pro absorpci ztrat implikovanych Zakladnim scénafem (€ast Ill.4) i pro zachovani plynulého poskytovani
uvérd. To umoznuje ponechat v tuto chvili sazbu CCyB na urovni 0,5 %. V pfipadé naplfiovani vyrazné nepfiznivéjsiho
scénare je CNB pfipravena existujici rezervu plné uvolnit. Naopak v pfipadé odeznivani rizik spojenych s pandemii,
ozivovani ekonomické aktivity a pokracujici omezené materializace rizik bude zadouci sazbu rezervy postupné zvysit.

kratké dobé k posunu sazby CCyB na Uroveri kryjici b&Zny rozsah cyklickych rizik, ktera podle CNB &ini 1 %.

Ke snizeni sazby CCyB pfistoupily v priibéhu roku i ostatni evropské zemé
Ve snaze uvolnit podminky a udrzet dostate¢nou Gvérovou nabidku pfistoupily ke snizeni sazby CCyB i ostatni evropské
zemé (Graf 1V.10). V8echny zemé& (kromé& Lucemburska) zruSily navySeni sazby planované na zacatku roku 2020.

kapitalovym pfebytkem v bankovnim systému.

Odchylky poméru tvéra k HDP od trendu neposkytuji v éeskych podminkach vhodné voditko pro zvySovani ani
rozpousténi CCyB

Podle doporugeni ESRB® by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vy§i sazby CCyB méla pfihléd-
nout k vyvoji poméru celkovych avérd k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny indikator dosahl
ve druhém &tvrtleti 2020 vy$e 90,1 % a prisludna odchylka &inila -2,0 p. b., coz implikuje nulovou sazbu CCyB. CNB
dlouhodobé zastava nazor, Ze tento pfistup nepfedstavuje vhodnou metodiku pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ¢eské
ekonomice a je zatizen fadou nedostatk(, které snizuji jeho spolehlivost.® Dodatec¢na odchylka (expanzivni Uvérova
mezera), ktera vyuziva alternativni pfistup k uréeni dlouhodobého trendu a ¢aste¢né odstrariuje problémy spojené
s metodikou, dosahla 2,2 p. b., ¢emuz odpovida sazba 0,25 %. (Graf IV.2 CB). Také tento indikator je vSak nutné chapat
jen jako velmi hruby zplsob vyhodnoceni pozice v ramci finan¢niho cyklu, jehoz pfima vyuzitelnost pfi rozhodovani
o vySi sazby CCyB je omezena.

89 Piblizné 0,6 mld. K&.
90 Evropska rada pro systémova rizika (ESRB, 2014): Doporuceni (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv.

91 Kritika tohoto pFistupu je prezentovana v dokumentu Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (Priloha 1) nebo v tematickém &lanku
Gersl, A. a Seidler, J: Nadmérny rust uvérl jako indikator finanéni (ne)stability a jeho vyuziti v makroobezretnostni politice, publikovaném v ZFS
2010/2011.
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IV.3 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTI

IV.3.1 Rizika spojena s trhy reziden€nich nemovitosti

CNB prabézné vyhodnocuje rizika spojena s trhem rezidenénich nemovitosti a v pfipadé potfeby na né reaguje
svymi nastroji

Rostouci ceny bydleni a souvisejici dynamika Gvérd na bydleni jsou nadale zdrojem systémovych rizik. CNB na jejich
vyvoj reaguje prostfednictvim nastroji makroobezretnostni politiky a mikroobezfetnostniho dohledu. Vychodiskem pro
hodnoceni rizik je sada pravidel obsazena v ufednim sdéleni Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailo-
vych uvérl zajisténych reziden¢ni nemovitosti (dale ,Doporuceni®).®? Vedle detailniho posouzeni nové pfijimanych rizik
CNB také pedlivé analyzuje dopady aktudlni hospodafské situace na materializaci dfive pfijatych Gvérovych rizik
v bilancich finan¢nich instituci (Casti Il a Il1).

V souvislosti s epidemii koronaviru CNB uvolnila éi zrusila doporuéené limity Gvérovych ukazatelq...

Bankovni rada CNB na svém jednani 1. dubna 2020 na zaklad& odekavani vyrazné zmény trznich podminek uvolnila
limity pro uvérové ukazatele LTV a DSTI a zrusila limit pro ukazatel DTI. 18. ¢ervna 2020 se pak rozhodla zrusit rovnéz
limit pro ukazatel DSTI. Doporu€en zUstal pouze limit pro ukazatel LTV ve vysSi 90 % s 5% vyjimkou pro hypotéky
s hodnotou LTV vy3si nez 90 %.

s predpokladem, Ze uvolnéni ¢i zruSeni doporuéenych Ilimitid nevylsti v neobezietné poskytovani
hypotecnich avéru
CNB nadale upozorfiovala poskytovatele hypoteénich Gvérd, Ze podle jejich analyz Gvéry s DSTI prekradujicim 40 %
nebo DTI nad 8nasobek Cistych pfijmud jsou spojeny se znacné zvySenym uvérovym rizikem. Vzhledem k o¢ekavanému
ekonomickému vyvoji a zvySenému riziku dlouhodobého vypadku ¢€asti pfijmi mohou u nékterych skupin domacnosti
vykazovat zvySena rizika také Gvéry s DSTI pod 40 % nebo DTI pod 8nasobkem &istych pFijmil. CNB predpoklada, ze
poskytovatelé uvért budou i pfes rozvolnéni uvérovych limitd nadale dukladné vyhodnocovat rizika spojena s uvéry
zajisténymi rezidencni nemovitosti a budou pfi posuzovani jednotlivych zadosti o uvér postupovat s vysokou mirou
obezfetnosti.

Objem nové poskytnutych Gvéra na bydleni zlistaval i pfes nastup druhé viny epidemie vysoky...

ZhorSeni ekonomického vyhledu a pozvolna se horsici situace na trhu prace se zatim do vyvoje na hypotec¢nim trhu
nepromitly. Objem skuteéné novych uvérd na bydleni i hypote€nich uvérl (bez refinancovani a refixaci) byl v prvnich
deviti mésicich roku 2020 rekordni (Graf IV.11). Hypotecni trh tak po pfechodném poklesu v prvni poloviné roku 2019
pokragoval navzdory epidemii v silné rostoucim trendu (Graf 1V.12).° Do objemu novych hypotec¢nich Gvéra, které jsou
sledovany trznimi uc€astniky zejména prostfednictvim Fincentrum Hypoindexu, se zacal pozitivné promitat i mirné ros-
touci trend refinancovani hypote¢nich uvéru, ktery pravdépodobné souvisi s poklesem uUrokovych sazeb. Lze nicméné
predpokladat, ze dopady epidemie koronaviru se v del§im horizontu projevi a aktivita v segmentu Gvérd na bydleni
se snizi (€ast 11.2). V souvislosti s pfijetim moratoria na splatky uvért doslo béhem druhého a tretiho Ctvrtleti letoSniho
roku k vyznamnému naristu ostatnich novych ujednani®, ktera zahrnuji Gpravy smluvnich podminek mezi poskytovateli
uvéra a klienty, zhruba o 130 mid. K¢ (Graf IV.12, fada ,ostatni nova ujednani).

92 Hlavnim informagnim zdrojem pro provadéni analyz v této oblasti je plodné pololetni Setfeni tvér(l zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Setreni).
To obsahuje detailni informace o individualnich Gvérech a umozniuje ovéfit dodrzovani doporucenych limitl napfi¢ bankovnim sektorem.

93 Za uvedenym vyvojem stoji v rozhodujici mife zvySena poptavka po rezidenénich nemovitostech jako aktivu v prostfedi mimoradné nizkych nominal-
nich i redlnych urokovych sazeb a nejistotach ohledné dlouhodobé vynosnosti rizikovych finanénich aktiv (€ast I1.1).

94 Za béznych okolnosti zahrnuje tato kategorie zejména refixace u stavajicich smluv.
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Graf IV.11 Graf IV.12
Vyvoj bankovnich uvérd na bydleni a hypotecnich Pololetni thrny sloZzek bankovnich novych tavéru
uavéra na bydleni
(v mld. K&) (v mld. K&; klouzavé Sestimésiéni soucty)
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Poznamka: V8echny uvedené fady zahrnuji i navyseni avéru.
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Spirala mezi Gvéry na bydleni a cenami nemovitosti se zaCala opét roztacet, i kdyz ziejmé jen do¢asné

Béhem roku 2020 se obnovil pohyb po spirale mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym oCekavanim
ohledné jejich budouciho cenového riistu smérem vzharu (Graf 1V.13). Vlivem druhé viny epidemie Ize ocekavat zpoma-
leni pfijmové dynamiky domacnosti, zhorSovani spotiebitelského a investicniho sentimentu a sniZzeni poptavky po nové
Cerpanych hypotecnich Uvérech k nakupu nemovitosti pro vlastnické bydleni. To by v souhrnu mélo roztaceni spiraly
zpomalit ¢i zastavit.

Graf 1V.13 Graf 1V.14
Spirala mezi rlistem cen byt a objemem novych Vyvoj primérné vyse hypotecniho Gvéru a poctu
uveérd na bydleni v relaci k vysi mezd deklarovanych pfijmu
(osa x: meziro¢ni rast realizovanych cen byt v %; osa y: nové uvéry (v mil. K&; prava osa: v jednotkach osob)
v relaci ke mzdam)
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Poznamka: Spirala je odvozena na zakladé rustu cen bytl a ukazatele
objemu novych uvérd na bydleni v relaci k vys$i mezd. Hodnota novych
aveéru na bydleni v relaci k vysi mezd k 06/2020 je vzhledem k moratoriim
pouze odhadnuta.
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S rastem cen nemovitosti se v roce 2020 vyrazné zvySovala priimérna vyse poskytovanych tvéru

V prvnim pololeti roku 2020 predcil rdst primérné vyse uvéru dynamiku cen reziden¢nich nemovitosti (¢ast 11.1) a dosahl
meziro¢né priblizné 18 % (Graf IV.14). Jednim z vysvétleni je, Ze hypote¢ni Gvéry poptavaly ve vétSi mife domacnosti
s vysokymi pFijmy a uvéry slouzily ¢astsji ke koupi nové postavenych drazsich nemovitosti. Cast Zzadatel(l také mohla
ziskat vy8Si uvér diky tomu, Ze dokladala pfijmy za obdobi pfedchazejicich 3—12 mésicd véetné zahrnuti pfiznivého roku
2019. Mensi vliv pak mél i narust ukazetele DSTI a poc¢tu osob, které spole¢né Zadaji o jeden uvér.

PInéni doporuéenych limitt LTV zidstalo v souhrnu uspokojivé...

V prvnim &tvrtleti 2020 mé&li poskytovatelé hypote&nich Gvért podle Doporugeni CNB dodrzovat individualni limit LTV ve
vySi 90 %, ktery nemél byt u zadného uvéru prekrocen, a dale agregatni limit stanoveny jako 15 % nové Uvérové produk-
ce pro uvéry s LTV 80-90 %. Ve druhém c¢tvrtleti 2020 pak jiz platil pouze individualni limit LTV na urovni 90 % s 5%
objemovou vyjimkou. V souhrnu postupovali poskytovatelé v prvnim pololeti 2020 pfi dodrzovani agregatniho i individu-
alniho limitu LTV pfevazné v souladu s Doporuc¢enim. Podil avérd s LTV nad 90 % se béhem druhého ¢tvrtleti pohyboval
pod agregatnim limitem 5 %. Doporuceni bylo za cely sektor pInéno i v prvnim &tvrtleti (Graf IV.15). Nékteré banky
nadale poskytovaly uvéry s LTV nad 100 %. Podil téchto uvért na celkovych uvérech €inil za prvni pololeti 2,2 % nové
uvérové produkce a v poslednich letech zlstaval relativné konstantni. Celkové se rozdéleni novych uvérd podle ukaza-
tele LTV vlivem epidemie koronaviru vyznamnéji oproti pfedchozim sledovanym rokdm nezménilo (Graf IV.16).

Graf 1V.15 Graf 1V.16
PInéni doporuéenych limita LTV Rozdéleni avéra podle LTV
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %) (osa x: LTV v %; osa y: podil Uvért na objemu v %)
40 45 4
35 “ 40
30 A 35 4
25 A \ 30 A
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5 |
o0 |
2Q13Q 140110 12Q]3Q[4Q1Q[2Q[|3Q]4Q|1Q]2 do50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 nad 100
207 2018 2019 2020 m1H 2017 ®2H 2017 =1H 2018 = 2H 2018
~—&—LTV nad 90 —o—LTV 80-90 e Agregatni limit ®1H 2019 m2H 2019 = 1H 2020
== |ndividualni limit LTV nad 80 Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: Interval uzavien zprava.

Poznamka: Od 1. 4. 2020 plati agregatni limit 90 % LTV s objemovou
vyjimkou ve vy$i 5 % nové Uvérové produkce. Hodnoty pro fady LTV
80-90 a LTV nad 80 jsou pro druhé c¢tvrtleti 2020 uvedeny pouze
informativné. Individudini limit platii do konce prvniho c&tvrtleti 2020.
Ten doporudoval, aby nebyly poskytovany zadné uvéry na bydleni s LTV
nad 90 %.

... CNB v8ak bude nadale monitorovat nékteré rizikové tendence

| kdyZz poskytovatelé hypote¢nich Uvérd doporucené limity LTV vétSinové dodrZuji, mohou naddle pretrvavat nékteré
nepfiznivé tendence. Mezi né patfi pfirozeny sklon poskytovatelli ocerovat pfijimané zastavy podle aktualniho vyvoje
trznich cen, aniz by ve vyznamné mife zohlednovali potencidlni riziko nadhodnoceni zastavovanych nemovitosti
(¢ast 11.1). Podle analyz CNB je pomér mezi odhadni hodnotou a kupni cenou zastavované nemovitosti dlouhodob&
koncentrovan kolem jedné, coz platilo i pro prvni pololeti roku 2020 (Graf IV.3 CB). Jinymi slovy, rlist cen nemovitosti
vede k narustu hodnoty zajisténi (V) a diky tomu mohou zadatelé dosahnout pfijatelné hodnoty LTV i pfi citelném narastu
vy$e pozadovaného uvéru (L). CNB bude proces obezietného ocefiovani zastav nadale monitorovat.%

U ukazatelt DTI a DSTI poskytovatelé Doporuéeni CNB nebo jeji indikaci vysoce rizikovych trovni ukazatelii
rovnéz viceméné respektovali, ale néktefi akceptovali zejména ve druhém c¢tvrtleti 2020 zvysSené riziko

U ukazatele DSTI platil v prvnim Ctvrtleti 2020 limit 45 % a ve druhém Ctvrtleti pak 50 %, vzdy s 5% objemovou vyjimkou.
Limit ukazatele DTI byl v prvnim &tvrtleti stanoven na drovni 9 s 5% objemovou vyjimkou, ve druhém Ctvrtleti jiz doporu-

95 Potencialni riziko pro finan¢ni stabilitu by nastalo v pfipadé, kdy by dochazelo k dlouhodobému a systematickému nezohledriovani cyklického vyvoje
na trhu nemovitosti v oceriovani zastav.
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¢en nebyl. Rizikovy profil novych hypotecnich Guvért se v prvnim pololeti letoSniho roku z hlediska obou ukazateli mirné
zhorsil. Zatimco v roce 2019 primérny podil vérd s DSTI nad 45 % a s DTl nad 9nasobkem Cistych pfijma Cinil 5,4 %,
resp. 2,9 %, v prvnim pololeti roku 2020 uvedené podily zejména vlivem vyvoje ve druhém Ctvrtleti po zmirnéni, resp.
zruSeni limitd vzrostly na 7,4 %, resp. 4,3 % (Graf IV.17 a Graf IV.19). Po zvySeni limitu DSTI na 50 % doslo ve druhém
Ctvrtleti 2020 k ploSnému nardstu podilu avért s DSTI vétSim nez 40 % a u fady bank i k narGstu podilu Gvértd s DSTI
45-50 % (Graf I1V.18). Za timto vyvojem muze stat kombinace narlistu cen pofizovanych nemovitosti a zpomaleni rastu
pFijmd. Dodrzeni ukazatele DTI nebylo pro poskytovatele v prvnim ¢tvrtleti stejné jako v lofiském roce problémem (podil
uvért s DTl nad 9 dosahl zhruba 3,5 %). Po zru$eni limitu pak ve druhém ctvrtleti tento podil nartstal az na 7 %
v €ervnu. V souhrnu Ize konstatovat, Ze vyvoj napfi¢ poskytovateli byl u ukazateld DTl a DSTI zejména ve druhém
Ctvrtleti 2020 znacné odliSny. Po zruSeni limitu se u nékterych z nich zacinaji Cetné&ji vyskytovat uvéry s hodnotami DTI
vySSimi nez 9 ¢i DSTI vyS$8imi nez 45 % (Graf IV.20 a Graf IV.21).

Graf IV.17 Graf IV.18
PInéni doporuéenych limitd DSTI Rozdéleni novych tvéra podle DSTI
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %) (osa x: DSTI v %; osa y: podil Gvért na objemu v %)
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® DSTI>45 DSTI > 50 ——— Agregatni limit #3Q 2019 m4Q 2019 W1Q 2020 2Q 2020
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
Poznamka: Poskytnutym objemem se rozumi referenéni objem Poznamka: Interval uzavien zprava.

dle Doporuceni platného v daném case. Ve druhém c&tvrtleti 2020 byl
stanoven limit DSTI 50 %.

Graf IV.19 Graf IV.20
PInéni doporuéenych limita DTI Rozdéleni novych avéra podle DTI
(podil avér na poskytnutém objemu v %) (osa x: DTl v letech; osa y: podil ivér na objemu v %)
20 1 60 -
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—e—DTI>9 = Agregatni limit
Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: Interval uzavien zprava.

Poznamka: Poskytnutym objemem se rozumi referenéni objem
dle Doporuceni platného v daném ¢€ase. Od druhého ctvrtleti 2020 neni
limit DTI stanoven.

Poskytovatelé pfi nastaveni trokovych sazeb primérené zohledinovali vysi podstupovanych rizik

Urokové sazby z hypotegnich tvért poskytnutych v prvnim pololeti 2020 se v priméru meziro&n& prevazné snizily.
PFi poskytovani uvérd byla i v prvnim pololeti 2020 zfejma snaha bank o diferenciaci vySe urokovych sazeb podle ukaza-
tele LTV, pficemz vySe pfijimanych rizik byla do sazeb promitnuta pfedev§im u Gvérad s hodnotami LTV nad 80 %
(Graf IV.22). Vedle zvySené rizikovosti Uvéru mohou vyS$si urokové sazby v této kategorii odrazet také vysokou poptavku
klientd po tomto typu uvérd pfi jejich omezené nabidce ze strany poskytovateld. U kategorie Uvérd s LTV mezi 80-90 %
banky uplatfiovaly dodate¢nou Urokovou pfirazku, pokud uvér soubézné vykazoval hodnoty ukazatelt DTI nad 9 nebo
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DSTI nad 45 %. To opét odrazi snahu promitnout narlist Uvérového rizika do vySe urokovych sazeb. Zcela opacny vyvoj
byl zaznamenan u Gvérd s LTV nad 100 % a s vysokymi hodnotami DTI nebo DSTI. Cetnost t&chto Gvért véak neni
vysoka a mlze zahrnovat specifické uvérové pfipady.

Graf IV.21 Graf IV.22
Podily avéra prekracujicich rizikové hodnoty Pramérna vyse urokovych sazeb podle uvérovych
ukazatel LTV, DSTI a DTI dle skupin bank charakteristik
(v % portfolia uvért na bydleni dané instituce; druhé &tvrtleti 2020) (osa x: LTV v %; osa y: primérna urokova sazba v %)
20 4 49
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——
—_—— 3 B
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0 f— —_—— 2
VB MSB StSp| VB MSB StSp| VB MSB StSp
do50 | 50-60 | 60-70 | 70-80 | 80-90 | 90-100 |nad 100
LTV nad 90 % DSTI nad 45 % DTl nad 9 P . -
o } B Pradmérna urokova sazba — Gvéry celkem
—Minimum dosaZené v dané skupiné bank u Pramérna drokova sazba pro Gvéry s DTI > 9 nebo DSTI > 45 %
—Maximum dosaZené v dané skupiné bank L Mezirotni zména trokovych sazeb
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
Poznamka: MSB je skupina malych a stfednich bank, VB je skupina Poznamka: Udaje za 1H 2020. VaZeny primér urokovych sazeb, kde
velkych bank a StSp je skupina stavebnich spofritelen. jako vahy vystupuje vyse jednotlivych Uvérud. Interval uzavien zprava.

Bezprostiedni narist materializace tvérovych rizik byl odlozen zavedenim Uvérového moratoria, ¢ast uvéra
v tomto rezimu po jeho skoncéeni pravdépodobné selze

Rezim zakonného® Gvérového moratoria se ke konci prvniho pololeti 2020 dotkl pfiblizné 55 tis. uvért na bydleni do-
macnostem®’ (pfi ukonéeni zakonného moratoria na konci fijna se jednalo o cca 61 tis. Uvérd), coz predstavuje zhruba
6 % vSech existujicich uvérl tohoto typu, resp. 7 % na celkovém objemu. Tyto podily se napfi¢ Gvérovymi kohortami
rozdélenymi dle data poskytnuti pfilis nelisi, pokud byl uvér poskytnut v poslednich 5 letech (Graf IV.23). Kohorta
moratoriu (pFiblizné 4 % dle poétu i objemu). Lze diivodné predpokladat, ze Doporugeni CNB uplatfiovana ve vzestupné
fazi finanéniho cyklu v uplynulych péti letech pfiznivé ovlivnila podil avérd v moratoriu, byt je kvantifikace jejich vlivu
velmi obtizna. Relativné vysoky podil Gvért v zakonném moratoriu poskytnutych v prvnim pololeti 2020 mize signalizo-
vat urgité podcenéni specifickych rizik u nékterych poskytovatelt. Uvéry v zdkonném moratoriu Ize povaZovat
za v prameéru rizikovéjsi nez ivéry mimo tento rezim, zaroven zfejmé ale nelze predpokladat, Ze by byly stejné rizikové
jako uveéry, které byly jiz pfed zaCatkem zavedeni reZzimu zakonného moratoria v prodleni. To potvrzuje i statistika
odhadované pravdépodobnosti selhani dle internich modelt bank v dobé& poskytnuti Gvéru®® (Graf IV.24), tj. ve vétsiné
pripadl jesté prfed tim, nez zacala epidemie. Jista ¢ast Uvérl v zakonném moratoriu po jeho ukonéeni zfejmé selze,
a tim dojde k materializaci jiz existujicich rizik. Kromé& vys8i pravdépodobnosti selhani se uvéry v zakonném moratoriu
rovnéz vyznacuji vy$simi LTV (v dobé poskytnuti), kdy medianova hodnota u Gvérl mimo rezim moratoria je 70 % oproti
76 % u Gvérd v zakonném moratoriu. Cast&ji se v zakonném moratoriu také vyskytuji Gvéry, které predstavuji druhou
(nebo dalsi) hypotéku daného dluznika. Naproti tomu se tyto Uvéry vyrazné neli§i napfi¢ pfijmovymi skupinami a ani
k uvedenému datu neobsahuji vyrazn& vyssi podil OSVC (zohlednime-li &etnost jednotlivych kategorii uvérd/dluznikd
v portfoliu tveérd, které nejsou v rezimu zakonného moratoria).

96 Jedna se o data ze Setfeni, ktera obsahuiji informace pouze o zakonném moratoriu. Nelegislativni (dobrovolné) moratorium data nepokryvaji.
97 Jedna se pouze o zdkonna moratoria Uvéru zajisténych rezidenéni nemovitosti domacnostem, nikoliv o spotfebitelské ¢i jiné tvéry.

98 Vyjimkou jsou pouze malé banky, jejichz modely ale &asto trpi nedostatkem dat apod. Malé banky si zarovef v dotaznikovém Setfeni CNB nejéastéji
stéZovaly na mozny oportunismus ze strany Zadatel( o odklad splatek dle moratoria, coz je vzhledem k tomu, Ze odhadovaly nejmensi pravdépodob-
nost selhani u uvérd, které byly nakonec v rezimu moratoria, pochopitelné.
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Graf 1V.23 Graf 1V.24
Uvéry na bydleni v zakonném moratoriu dle doby Pravdépodobnost selhani u tuvérl na bydleni pfi jejich
poskytnuti poskytnuti
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %) (v % k okamziku poskytnuti)
10 - 4 -
8 - 3 4
6 2 4
4 4 14
2 A 0
stavebni malé banky stfedni banky velké banky
0 - spofitelny
Pfed 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H . . } ) .
2H 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 ® Bez prodieni ®V zakonném moratoriu V prodieni
2015 Zdroj: GNB
® Podil zakonnych moratorii na kohorté (dle poctu Gvérd) Poznamka: Dle stavu moratorii, Uvérd v prodleni i Uvéri bez prodleni
m Podil zakonnych moratorii na kohort& (dle vy3e Gvéru pfi poskytnuti) k 30. 6. 2020. Zahrnuje Uvéry poskytnuté od 1. 7. 2015. Pravdépodob-
o nost selhani dluznika dle interniho modelu instituce poskytujici uvér
Zdroj: CNB v okamziku jeho poskytnuti. Jednd se o pravdépodobnosti selhani
Poznamka: Stav k 30. 6. 2020. Hodnoty za kohortu pfed 2H 2015 jsou v riznych &asovych horizontech a dle modeld s raznym charakterem,
pouze odhadnuty, kohorta se sklada z uvérd poskytnutych v dlouhém nemusi se tak zejména u mensich instituci jednat o pIné srovnatelnou
¢asovém obdobi, vnitiné mlze byt proto znacné heterogenni. veliginu.

Dluznici s vysokoskolskym vzdélanim jsou méné rizikovi, coz se projevilo i v jejich podilu na moratoriich

CNB u hypoteénich Gvért poskytnutych za prvni pololeti 2020 nové zjistovala dokondené vzdélani hlavniho dluznika.
Z analyz CNB vyplynulo, Ze tato charakteristika ma pomérné silnou rozliSovaci schopnost z pohledu vykézanych riziko-
vych charakteristik poskytovanych avérd. To potvrzuji rovnéz rozdilné Cetnosti jednotlivych kategorii vzdélani u nové
poskytnutych Gvér( v rezimu zakonného moratoria a mimo néj (Tab. IV.3). U klientd s vysokoSkolskym vzdélanim je
odlisna predevsim bankami stanovena pravdépodobnost selhani Uvéru. Znatelné rozdily pak vykazuji i podily refinanco-
vanych uvérld ¢i avérd na prondjem, resp. podil dluznikd s druhym Gvérem na bydleni. Ukazatele DSTI, DTI &i LTV
(v dobé poskytnuti ivéru) naproti tomu mezi jednotlivymi skupinami vzdélani nevykazuji témér zadné rozdily, stejné jako
podil osob samostatné vydélecné cinnych (pohybuje se pro vSechny vzdélanostni skupiny okolo 19 %).

Tab. IV.3
Charakteristiky uvéra na bydleni dle vzdélani hlavniho dluznika
(data za 1H 2020)

Vzdélani Bez maturity S maturitou Vysokoskolské Celkem
Podil na novych tvérech (%) 12,3 50,6 37,1 100,0
Podil na zakonnych moratoriich (%) 17,2 54,4 28,4 100,0
Podil refinancovanych avéra (%) 33,5 30,5 23,5 28,3

PD (median, %) 0,40 0,36 0,17 0,29

Uvéry na pronajem (%) 2,50 4,00 5,00 4,19

Dluznici s druhym Uvérem na bydleni (%) 33,5 37,5 42,0 38,7

Vyse uvéru (median, mil. K¢) 1,61 1,96 2,57 2,14

Cisty pfijem hlavniho dluznika (median, tis. K&/més.) 28,7 31,7 42,2 35,2

Zdroj: CNB

Poznamka: Hlavnich dluzniki se zakladnim vzdélanim je zanedbatelné mnoZstvi, a proto nejsou v tabulce zahrnuti. Kategorie vysokoskolského
vzdélani zahrnuje i dluzniky s titulem Bc. Vzdélani zakonéené titulem Dis. je zahrnuto v kategorii s maturitou.

CNB potvrzuje pro dal$i obdobi limit LTV na Grovni 90 %, nestanovuje horni hranice ukazatelt DTl a DSTI
a neméni ani ostatni parametry Doporuéeni

S ohledem na nepfiznivy a vysoce nejisty ekonomicky vyvoj (€ast 11.1) Ize pfedpokladat, ze poskytovatelé i jejich klienti si
budou dobfe védomi zvySenych rizik a budou se chovat pfevazné obezfetné. Bankovni rada se proto rozhodla i pfes
roztaceni spiraly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym ocekavanim ohledné jejich budouciho ceno-
vého ruastu i pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni ponechat v sou¢asné situaci limit pro ukazatel LTV ve vysi 90 %
pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku. Zaroven nepovazuje za nezbytné stanovovat limity ukazatelt DTl a DSTI &i zpfisfiovat
jiné parametry stavajiciho Doporuceni. Poskytovatele uveért nadale upozoriiuje, ze nad urcitymi hranicemi ukazatelt DTI
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(8nasobek ro¢niho Cistého pfijmu) a DSTI (40 % Cistého pfijmu) Ize hypotecni Uvéry s ohledem na zavéry analyz
a zatézovych testli CNB zpravidla povaZzovat za znaéné rizikové. Poskytovatelé by proto méli takové Gvéry poskytovat
pouze klientdm s velmi vysokou pravdépodobnosti bezproblémového splaceni. Na skute¢nost, Ze u nékterych poskyto-
vatelll vyrazn& narostl podil novych Gvérd s vysokymi hodnotami ukazatelt DTl a DSTI, bude CNB reagovat nastroji
mikroobezietnostniho dohledu, napf. dodate¢nym kapitédlovym pozadavkem v Pilifi 2 za systém Fizeni rizik. Zaroven
nelze vylouCit, Ze konzervativnéjSi poskytovatelé budou na potencialni riziko ztraty trzniho podilu reagovat uvolnénim
standard(i smérem k urovnim u jejich méné konzervativnich konkurent(i. Na to by jiz musela CNB reagovat nastroji
makroobezretnostni politiky.

IV.3.2 Rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti

Objem novych bankovnich tvért zajisténych komeréni nemovitosti poklesil...

Objem nové poskytnutych avérd zajisténych komercéni nemovitosti v prvnim pololeti 2020 ¢inil 28 mid. K&, coz proti
dFiv&j$im pololetim znamena pokles a rekordné nizkou vys$i za dobu trvani Setfeni.?® Obecné se sniZily Gvéry na investi-
ce i vystavbu u vS8ech druhd komerénich nemovitosti (Graf IV.25), coz doprovazi zvySenou nejistotu na trhu v dobé
epidemie koronaviru i mirné klesajici vystavbu novych komerénich ploch v poslednich letech (¢ast 11.1).

... rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti jsou nadale z velké ¢asti exportovana

Vzhledem k omezené vySi expozic zajisténych komeréni nemovitosti v bilancich ¢eskych bank by nemél vyvoj na tomto
trhu ani v pfipadé vyznamnych dopadl zpusobenych druhou vinou epidemie znamenat bezprostfedni ohrozeni finanéni
stability domaciho finanéniho systému. Vyznamna ¢ast komerénich nemovitosti je financovana prostfednictvim zahra-
ni¢niho kapitalu a pfipadna materializace rizik by primarné dopadla na finanéni systémy v zemich investord. Potencialni
ohrozeni domaci finanéni stability by mohlo v budoucnu plynout z rostoucich investic ¢eskych domacnosti a dalSich
domacich investort do nemovitostnich fondu, jejichz vykonnost je pfimo ¢&i nepfimo navazana na vyvoj na trhu komeré-
nich nemovitosti. Vyznam téchto investic v§ak zUstava z pohledu finanéni stability nadale spiSe okrajovy.

Graf IV.25 Graf IV.26
Objem novych avéra zajisténych komeréni Rozdéleni novych avéra podle LTV v prvnim pololeti
nemovitosti 2020
(v mld. K¢&) (osa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢&)
50 - 12 -

40 -

I 9‘
30 A

6 -
20 A
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0 - 0
1H/16 2H/16 1H/17 2H/17 1H/18 2H/18 1H/19 2H/19 1H/20 pod50  50-60  60-70  70-80  80-90  nad 90
mKancelarské — | m Kancelaiské — V mKancelaiske — | ® Kancelaiske - V

Logistické, pramyslové — | Logistické, primyslové — V Logistické, pramyslové — | Logistické, pramyslové — V
= Maloobchodni — | ® Maloobchodni — V = Maloobchodni - | = Maloobchodni -V
mRezidenéni -V HmRezidenéni -V
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
Poznamka: Pismeno | znagi investice do jiz existujicich nemovitosti, Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti,
V oznaduje vystavbu. V oznaduje vystavbu. Interval uzavien zprava.

99 Vysledky jsou zaloZeny na pravidelném pololetnim Setfeni v oblasti Uvért zajisténych komeréni nemovitosti, kterého se Ucastni 8 bank pokryvajicich
pfiblizné 70 % daného trhu.
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Rizikové charakteristiky nové poskytnutych tvéra se v prvnim pololeti 2020 v souhrnu mirné zlepsily

Prevazna vétSina novych uvéra byla v prvnim pololeti 2020 poskytnuta s LTV v rozmezi 60-70 % (Graf IV.26). BEhem
prvniho pololeti 2020 bylo mozné rovnéz pozorovat tendenci k poskytovani uvérl s hodnotou ukazatele DSCR vyssi
nez 1,6, coz predstavuje urcitou zménu oproti pfedchazejicimu obdobi (Graf IV.27). Pozorované hodnoty z pohledu
ukazatele DSCR v3ak nemuseji nutné implikovat pokles uvérovych rizik a mohou naopak signalizovat pfili§ optimistické
odhady budoucich pFijmi z nemovitosti. Snizeni rozsahu podstupovanych Gvérovych rizik vS§ak mGze naznacovat pretr-
vavajici nizky objem Gvért se soub&hem rizikovéjSich hodnot zajisténi (LTV nad 70 %) a nizkou schopnosti generovat
prijem pro kryti dluhu (DSCR pod 1,2). Jejich vySe za prvni pololeti Cinila zhruba 1,4 mid. K¢ (Graf 1V.28). P¥i nizkych
objemech poskytovanych Gvérld zajisténych komeréni nemovitosti se nicméné do vysledku mohou promitat nahodilé
faktory a rizikové charakteristiky velmi omezeného poctu uvéra.

Graf IV.27 Graf 1V.28
Rozdéleni novych tvéra podle DSCR v prvnim pololeti Objem novych uvéra s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
2020 (v mid. K&)
(osa x: DSCR v %; osa y: v mld. K¢&) 10 -
8 -
8 4
6 4
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g — .

] ] ] -
o . | . 0-
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dol1.2 1,2-1,4 1,4-1,6 nad 1,6
m Kancelarské — | m Kancelafské — V m Kancelafské — | m Kancelarské — V
Logistické,pramyslové — | Logistické,pramyslové — V Logistické, pramyslove — | Logistické, pramyslové — V
u Maloobchodni — | m Maloobchodni — V = Maloobchodni — | = Maloobchodni — V
m Rezidenéni — V ® Reziden¢ni — V
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Poznamka: Pismeno | znaci investice do komerénich nemovitosti,
V oznaduje vystavbu.

Poznamka: Pismeno | znaci investice do komerénich nemovitosti,
V oznacuje vystavbu.
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CAST 1l

Graf 1.1 CB

Hospodarsky rast ve vybranych evropskych zemich
(mezictvrtletni rist rediného HDP v %)
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5
-10 A
.15 A
220 4

UK ES GR FR IT BE AT EA DE PL CZ NL SK
=1Q 2020 ®=2Q 2020 3Q 2020
Zdroj: Eurostat, NBS, CNB, statistické trady prislusnych zemi

Poznamka: Udaj za treti &tvrtleti 2020 je prvni odhad zvefejnény na konci
fijna statistickym Urfadem prislusné zemé.

Graf 1.3 CB
Klicové globalni akciové indexy
(v bodech)
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MSCI Emerging Markets (prava osa)
Zdroj: Refinitiv
Graf I1.5 CB
Indikatory divéry ekonomickych subjektd v CR
(bazické indexy k priméru za obdobi 2003—2019)
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Zdroj: CSU
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Graf 1.2 CB
Indexy VIX a CISS
(v bodech)
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Zdroj: Bloomberg, CNB
Graf 1.4 CB
Rozpéti bid—ask vybranych finanénich nastrojt
(bazické body; prava osa: halére)
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——\/ynos pétiletého statni dluhopisu CR

Spotovy kurz CZK/EUR (prava osa)

Jednolety forward CZK/EUR (prava osa)

Zdroj: Refinitiv

Poznamka: Hodnoty byly pro prehlednost vyhlazeny pétidennim klouza-
vym prumérem.

Graf 11.6 CB

Ménovy kurz a riziko jeho zvySené volatility

(CZK/EUR; prava osa: v %)

28 - - 40
/
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e KUrz CZK/EUR
- Subjektivni“ pravdépodobnost zvySené volatility (prava osa)
Rizikové neutralni pravdépodobnost zvySené volatility (pr. osa)

Zdroj: Refinitiv, CNB
Poznamka: Pravdépodobnost zvy$ené volatility vyjadfuje, zda dojde
k pohybu kurzu o vice nez 10 % (bez ohledu na smér pohybu). Tato
pravdépodobnost je odvozena z odhadu pravdépodobnostniho rozdéleni
vyvoje daného kurzu.
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Graf Il.7 CB

Zmény ratingovych hodnoceni emitentii korporatnich

dluhopist

(pocet hodnocenych korporaci; prava osa: v %)
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mmm Z|epSeni hodnoceni
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% zhor8eni (prava osa)
Zdroj: Refinitiv

Poznamka: Graf zobrazuje mésicni celosvétovy pocet zmén dlouhodo-
bych uvérovych ratingovych hodnoceni emitentt korporatnich dluhopist
od agentur S&P, Fitch a Moody’s.

mmmm Zhor$eni hodnoceni
=% zlepSeni (prava osa)

Graf 1.9 CB
Previs poptavky v aukcich ¢eskych statnich
dluhovych cennych papira

(osa x: splatnost emise; osa y: poptavka primarnich dealerli vzhledem
k pavodni nabidce MFCR v %)

1000
800
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0

Do 1 roku
(v¢. SPP)

=2019 ®=2020

1az5let 5az 10 let Nad 10 let

Zdroj: CNB
Poznamka: VaZeno objemem plvodni nabidky MFCR. Ptvodni nabidka
predstavuje stfed indikativniho pasma velikosti emise, kterou do aukce

nabizi MFCR. Interval pro splatnost zprava uzavien. Udaje
k 19. 10. 2020.
Graf 11.11 CB
Vyvoj pétiletého CDS spreadu pro CR
(vb.b)
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Zdroj: Refinitiv
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Graf 11.8 CB
Statni dluhopisy zemi eurozény v drzeni ECB

(podil na viadnim dluhu pfislu§né zemé v %)
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Zdroj: ECB, Eurostat, CNB

Poznamka: Statni dluhopisy v drzeni ECB zahrnuji statni dluhopisy
pofizené v programu PSPP (udaje k 10/20) a veskeré cenné papiry
pofizené v programu PEPP (udaje k 09/20). K zafi 2020 tvorily statni
dluhopisy 90 % aktiv nakoupenych v programu PEPP, kryté dluhopisy
(0,5 %), korporéatni dluhopisy (3,6 %), komeréni papiry (5,7 %). Udaje
o vladnim dluhu jsou za rok 2019.

Graf 11.10 CB

Zména objemu drzeného ¢eského statniho dluhu
(zména mezi 31. 1. 2020 a 30. 6. 2020 v mld. K&)
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Zdroj: CNB

Graf 11.12 CB

Vynosy ¢eskych statnich dluhopisti

(v %)
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Zdroj: MTS, CNB
Poznamka: Vynosy dluhopistd emitovanych v ¢eské koruné.
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Graf 11.13 CB
Zadluzenost soukromého nefinanéniho sektoru
ve vybranych evropskych zemich
(v % HDP)
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Zdroj: BIS
Poznamka: Udaje k 31. 3. 2020.
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= Domacnosti 2020
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Graf I11.15 CB
Nabidkové ceny bytl podle regionu

(mezirocni rst v %)
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= === Nabidkové: Praha (nové byty, Develop Index)
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Zdroj: CSU, Spole&nost pro cenové mapy CR s.r.o.

Poznamka: Z duvodu publikovani Develop Indexu ve dvoumésiéni
frekvenci jsou Udaje za bfezen a zafi 2020 ziskany jako primér meziro¢-
niho rastu v unoru a dubnu, resp. v srpnu a fijnu.

Graf 11.17 CB
Realizové ceny bytti v CR podle regionu
(meziro€ni rist v %)
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Zdroj: CSU
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Graf 11.14 CB

Index vynost dluhopisti v CR

(v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Index vynosu je pocitan jako vazeny pramér vynosu dluhopi-
sd, které jsou emitovany subjektem pusobicim v CR (bez ohledu
naménu emise) a jsou aktivné obchodovany ¢i kotovany. Vahou je
nominalni hodnota emise.
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Statni dluhopisy

Graf 11.16 CB

Realizované ceny nemovitosti v CR podle typu
(meziro¢ni rlst v %)
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Graf 11.18 CB
Alternativni scénafe: ceny nemovitosti v CR
(meziro€ni riist v %)
12 4
" A/\_/‘
4 B
O /
4 A
-8 4
-12 -
06/18 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23
— Z3kladni scénar = Nepfiznivy scénar
Zdroj: CNB
2020



V. —— Chartbook

Graf 11.19 CB
Uvéry nefinanénich podnikt v podptirnych
programech a v moratioriu v CR

(v mld. K&)
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Objem nacerpanych uvér( v podplrnych programech
= Objem schvalenych uvérl v moratoriu (prava osa)
Zdroj: CNB
Poznamka: Podpurné programy zahrnuji COVID Il, COVID Ill, COVID
Praha, COVID EGAP.
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Graf 11.20 CB

Spotieba a uspory domacnosti v CR

(meziro¢ni zména v %)
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Zdroj: CSU

Poznamka: Meziro¢ni zména hrubych Uspor je vyhlazena centrovanym
pramérem za 3 obdobi.
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CAST Il

Tab. l1l.1 CB

Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika a portfolia

Klientské Expozice Opravné polozky Mira kryti

Stupeh Datum Objem Zména Objem Zména Podil Zména

p (v mid. K¢&) (v %) (v mid. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)

Celkem 03/20 3528 07 60 146 1,71 0.26

08/20 3505 ' 69 ' 1,97 '
03/20 3249 7 0,22
S1 - ’
08/20 3145 3.2 8 14.0 0,26 0.04
03/20 272 9 3,27
S2 08/20 352 29,2 18 9.2 5,04 177
03/20 77 44 57,19
S3 -0,4 -2,3 -1,11
08/20 77 ' 43 ' 56,08 '
Domacnosti Expozice Opravné polozky Mira kryti
Stupeh Datum Objem Zména Objem Zména Podil Zména
P (v mld. K&) (v %) (v mld. K&) (v %) (v %) (vp.b)
Celkem 03/20 1871 2,6 27 12,4 145 0,14
08/20 1919 ' 31 ' 1,59 '
03/20 1718 3 0,19
1
S 08/20 1752 20 4 63 0,20 0.01
03/20 121 5 4,19
2
S 08/20 135 123 8 62,7 6,08 188
03/20 32 19 59,02

s3 08/20 32 03 19 0.0 59,17 0.14

NFC Expozice Opravné polozky Mira kryti

Stuperi Datum Objem Zména Objem Zména Podil Zména

P (v mid. K¢&) (v %) (v mld. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
03/20 1420 33 2,33
1k - ’
Celkem 08/20 1395 18 38 163 2,75 043
03/20 1229 4 0,32
1 -
S 08/20 1138 7.4 5 20,8 0,41 0,10
03/20 146 4 2,59
2
S 08/20 212 447 9 1489 4,46 187
s3 03/20 45 05 25 42 55,93 208
08/20 45 25 53,85

Zdroj: CNB

Poznamka: S1 a S2 zahrnuje vykonné uvéry, S3 Ize ztotoznit s nevykonnymi Gveéry.

Graf Ill.1 CB Graf Ill.2 CB

Velikost nejvyznamnéjsich kategorii expozic Mira kryti Gvéra dle portfolii

s pristupem IRB (v %)
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Zdroj: CNB
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Zdroj: CNB
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Graf II1.3 CB
Dekompozice rentability aktiv
(v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Uvedena hodnota predstavuje podil daného typu vynosu
¢i nakladu k urovni aktiv.
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Graf lll.4 CB

Urokové marze z novych Gvéra
(sazby v %, marze v p. b.)
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----- Sazba na vkladech (vazeny primér)
----- 2T repo sazba
Domacnosti na spotfebu (prava osa)
Zdroj: CNB

Poznamka: Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory
minus primérna depozitni sazba. Polozka nefinanéni podniky nezahrnuje
revolvingové Uveéry a kreditni karty.

Graf 111.5 CB

Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fondu dle investiéniho zaméreni

(v mld. K¢)
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mmmm Rozdil pfijatych a vyplacenych prostfedki
Zdroj: CNB
Graf I1l.6 CB
Pojistné a naklady na pojistna pInéni v nezivotnim
pojisténi za prvni pololeti v jednotlivych letech

(v mld. K&)
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Obecné pojisténi odpovédnosti
H Pojisténi pro pfipad pozaru a jinych Skod na majetku
u Pojisténi motorovych vozidel
Zdroj: CNB
Poznamka: Graf zobrazuje celkovy objem pojistného a nakladi

na pojistna plnéni za prvnich Sest mésict kazdého zobrazeného roku.
Vyvoj v pojisténi ochrany pfijmu mezi roky 2019 a 2020 byl ovlivnén
pfedevsim dil¢i Upravou metodologie vykazovani.
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mmmm Zména ceny aktiv a ostatni vlivy

——Zména hodnoty aktiv celkem

Tab. 1.2 CB
Vyvoj uvérovych portfolii podle stupnit

(v % na konci obdobi)

Skuteénost Zakladni scénar Nepriznivy scénar

2019 2020 2021 2022 6/2023 2020 2021 2022 6/2023
Nefinanéni podniky
?2Em:ger“ 1394 1411 1400 1457 1503| 1397 1325 1286 1286
s1 874| 796 704 684 687 794 682 585 590
s2 83| 161 209 221 219 162 221 261 26,6
s3 43| 44 87 94 93| 44 97 154 145
Domacnosti na bydleni
Vozzm;ge'“ 1366 1485 1578 1664 1707| 1488 1586 1629 1647
s1 932| 940 908 914 924 939 895 849 849
s2 58/ 52 76 71 64| 53 85 115 115
s3 09| 08 16 15 13 08 20 36 36
Domacnosti na spotiebu
OblemUveri | 479! 45 513 540  557| 481 495 473 488
v mid. K¢
s1 90,6| 902 879 884 890/ 901 871 840 845
s2 56/ 56 52 48 45| 56 55 58 54
s3 39| 42 68 68 65 43 74 102 100
Zdroj: CNB

Poznamka: Rok 2023 uvadi pouze hodnoty do druhého ctvrtleti. Rok
2020 je z poloviny tvofen skute€nym vyvojem. Objem uvérd odpovida
konci daného obdobi.
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V. —— Chartbook

CAST IV

Graf IV.1 CB
Vyvoj Gvérovych standardu v CR
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—— Domacnosti—Uvéry na bydleni

Domacnosti— Uvéry na spotfebu ajiné avéry
Domacnosti — uvéry Zivnostnikm

Uvéry nefinanénim podniktim

Zdroj: Setfeni ivérovych podminek bank, CNB
Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
uvedly zpfisnéni Gvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich

indikatoru je mozné nalézt na webovych strankach CNB.

Tab. V.1 CB
Prevodni tabulka hodnot IFC na sazbu proticyklické
kapitalové rezervy

Rozsah hodnot IFC Sazba CCyB

od do

0,00 0,09 0,00 %
0,09 0,10 0,25 %
0,10 0,12 0,50 %
0,12 0,14 0,75 %
0,14 0,16 1,00 %
0,16 0,18 1,25 %
0,18 0,21 1,50 %
0,21 0,24 1,75 %
0,24 0,27 2,00 %
0,27 0,30 2,25 %
0,'30 1,00 2,50 %

Zdroj: CNB

Poznamka: Cervené je oznacen interval, ve kterém se nachazi aktualni
hodnota IFC.
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Graf IV.2 CB
Standardizovana odchylka poméru uvéra k HDP
od trendu a dodatecna odchylka
(vp.b)
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06/14 06/16 06/18 06/20

== Odchylka poméru uvéra k HDP od trendu
= Dodatec¢na odchylka poméru uvéra k HPH

Zdroj: CNB

Poznamka: U standardizované odchylky je trend odhadnut pomoci
HP filtru (lambda = 400 000) aplikovaného na celou ¢asovou Ffadu.
Dodate¢na odchylka — expanzivni Uvérova mezera — je spoctena jako
rozdil poméru bankovnich uvérd k hrubé pfidané hodnoté (HPH)
soukromého sektoru od svého minima za poslednich 8 Ctvrtleti.

Graf IV.3 CB

Distribuce Gvéra na bydleni dle poméru odhadni
a kupni ceny

(osa x: pomér odhadni ceny ke kupni cené nemovitosti v %,

osa y: pocet uvéru v ks)

6000 -
5000 - |
4000 4
3000 -
2000 -

1000 - |
| |
50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
® LTV do 50 % ® LTV 50 a2 60 % LTV 60 a2 70 %
LTV70a280% = LTV80az90% = LTV 90 az 100 %
® LTV nad 100 %

Zdroj: CNB
Poznamka: Udaje za 1H 2020. Uvéry s pomérem odhadni ke kupni cené
nemovitosti pod 50 % a nad 150 % nejsou uvedeny, jejich pocet je vSak
velmi nizky.
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Prehled vybranych indikatoru

TABULKA INDIKATORU - CAST 1

2014 2015
Makroekonomické prostredi
MP.1 Rust redlného HDP (meziro¢né, v %) 2,7 55
MP.2 Rust spotiebitelskych cen (pfirtstek primérného ro€niho indexu, v %) 0,4 0,3
MP.3 Saldo viadniho sektoru / HDP (v %) 21  -06
MP.4 Dluh vladniho sektoru / HDP (v %) 41,9 39,7
MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %) 51 41
MP.6 Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 152,7 133,7
MP.7 Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %) 0,2 0,4
MP.8 Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 0,05 0,05
Nefinanéni podniky
NP.1 Rentabilita kapitalu (v %) 105 119
NP.2 Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 499 49,1
NP.3 Uvérova zadluzenost (v % HDP) 51,7 48,8
NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP) 20,1 19,9
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprostiedkovatelt v CR (v % HDP) 3,9 4,1
NP.6 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP) 27,6 24,7
NP.7 Urokové kryti ((zisk pfed zdanénim + placené Groky) / placené troky, v %) 139 16,3
NP.8 12M mira selhani (v %) 15 1,4
Domacnosti (véetné zivnostnikii a NISD)
D.1 Celkova zadluZenost k hrubym disponibilnim piijmim (v %) 55,5 56,7
D.2 Celkova zadluzenost k finan¢nim aktivim (v %) 254 252
D.3 Cista finanéni aktiva (v % HDP) 83,3 839
D.4 Dluh k HDP (v %) 30,2 30,0
D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 26,3 26,7
D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostiedkovatelt v CR obyvatelstvu 1,8 1,3
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikiim (v % HDP) 0,8 0,8
D.8 — Gvéry od NPFA v CR Zivnostnikam 0,2 0,2
D.9 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP) 1,2 1,1
D.10 Podil ¢istych placenych uroki na hrubém disponibilnim duchodu (v %) 3,1 2,6
D.11 12M mira selhani (v %, bez Zivnostniku) 4,0 31
Finanéni trhy
FT.1 3M PRIBOR (primér za obdobi, v %) 0,4 0,3
FT.2 1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %) 0,5 0,5
FT.3 10Y vynos vladniho dluhopisu (prdmér za obdobi, v %) 1,6 0,6
FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (primér za obdobi) 275 27,3
FT.5 Zména akciového indexu PX (meziroéné v %, konec obdobi) -4,3 1,0
Trh nemovitosti
TN.1 Zména realizovanych cen rezidenénich nemovitosti (meziroéné v %, konec obdobi) 3,7 4,5
TN.2 Zména realizovanych cen bytt (meziro¢né v %, konec obdobi) 2,1 4,3
TN.3 Pomér cena bytu / primérna roéni mzda 8,8 8,9
TN.4 Pomér cena bytu / roéni najemné (dle IRI) 25,7 245

2016 2017
2,4 54
0,7 2,5
0,7 i35

36,6 34,2
54 51

120,2 114,0

18 85
0,05 0,50
11,4 116
50,2 493
50,0 50,3
20,3 20,0

4,4 4,5
253 258
22,1 26,8

11 1,2
58,7 58,9
254 25,8
86,0 82,7
31,0 313
27,7 281

13 1,2

0,8 0,8

0,2 0,1

1,1 1,0

2,4 2,3

24 19

0,3 0,4

0,5 0,6

0,4 1,0
27,0 26,3
-36 17,0
10,9 8,4
151 11,6

98 103
269 278

2018

3,2
2,1
0,9
32,1
3,7
113,7
0,4
1,75

10,6
49,3
53,1
20,0

4,5
28,6
24,1

12

59,3
24,3
92,3
31,7
28,7
1,2
0,8
0,2
0,9
2,4
15

13
15
2,0
25,6
-8,5

9,9
6,5
10,2
26,1

2019

2,3
2,8
0,3
30,2
4,1
112,2
-0,3
2,00

10,8
485
50,1
195

4,4
26,3
17,3

13

59,3
23,7
95,0
31,6
28,7
1,2
0,8
0,2
0,8
2,5
14

2,1
2,2
15
25,7
13,1

8,9
10,8
10,5
25,9

=ILE)
3,6

5,0
102,4
59
1,00

47,7
49,6
20,2

4,4
25,0
17,3

16

59,0
23,5
96,5
31,8
28,9
1,1
0,8
0,2
0,8
2,5
14

2,2
2,2
15
25,6
-24,3

8,6
13,0
10,7
26,4

2020
1]

-10,9
3,1

2,4
102,7

0,25

47,9
51,1
20,4

4,4
26,3
17,4

12

59,2
23,1
102,1
32,7
29,9
1,1
0,8
0,2
0,8
2,3
1,4

0,6
0,6
1,0
27,1
-14,6

7,7
10,4
11,0
27,5

62

-7,4
3,3

30,6

0,8
0,2

1,1

0,3
0,4
0,9
26,5
-16,6

Poznamka: Z duvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi
hodnoty tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjSimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici
hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 2

Finanéni sektor
FS.1 Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %)

FS.2 Podil jednotlivych segmentt na aktivech finanéniho sektoru (v %)

FS.3 banky

FS.4 druzstevni zalozny

FS.5 pojistovny

FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy
FS.7 investi¢ni fondy

FS.8 nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv
FS.9 obchodnici s cennymi papiry
Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %)
BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)
BS.3 uvéry u centralni banky

BS.4 mezibankovni Gvéry

BS.5 klientské uvéry

BS.6 drzené dluhopisy

BS.7 — vladni dluhopisy
BS.8 — Ceské vladni dluhopisy
BS.9 ostatni

BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11  zavazky vudi centralni bance

BS.12  mezibankovni vklady

BS.13  klientské vklady

BS.14  emitované dluhopisy

BS.15  ostatni

BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %)
BS.17 Sektorové rozloZeni Uvérd na tvérech celkem (v %)
BS.18  nefinan¢ni podniky

BS.19  obyvatelstvo

BS.20  Zivnostnici

BS.21  ostatni (véetné nerezidentl)

BS.22 Rust uvéra (v %, konec obdobi, meziroéné):

BS.23  celkem

BS.24 nefinanéni podniky

BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L)
BS.26  obyvatelstvo

BS.27 — na bydleni

BS.28 — na spotrebu

BS.29  Zivnostnici

BS.30 Podil nevykonnych avérd na uvérech (v %):

BS.31  celkem

BS.32  nefinan¢ni podniky

BS.33  obyvatelstvo

BS.34 — na bydleni

BS.35 — na spotfebu

BS.36  Zivnostnici

BS.37 Kryti nevykonnych Gvért opravnymi polozkami (v %)
BS.38 Kapitalova pfiméfenost (%)

BS.39 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%)

BS.40 Finanéni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 kapitalu)
BS.41 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 kapital / celkové expozice)

BS.42 Rentabilita aktiv (v %)

BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %)

BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %)
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientl (v %)
BS.46 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP)

BS.47 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilanéni sumé bankovniho sektoru (%)

157,2

7,7
0,3
7,1
5,0
4,3
5,2
0,5

121,2

12,9

6,3
50,8
22,9
16,4
14,9

7,1

0,1
10,4
66,9

8,7
14,0
76,0

33,2
43,3

1,3
22,1

4,8
0,9
3,6
4,5
5,6
-0,6
-4,0

6,1
6,7
4,7
3,1
12,0
12,6
651
18,0
17,5
13,7
n.a.
0,9
16,8
29,8
44,1
0,6
151

152,6

77,4
0,3
6,8
5,3
4,8
5,0
0,5

117,2

15,7

44
52,1
21,1
14,2
12,6

6,7

0,2
7,4
66,5
12,0
13,9
78,4

33,1
44,4

21,3

5,6
5,3
5,6
8,2
8,0
8,9
0,0

58
5,7
4,0
2,6
111
11,0
54,9
18,4
17,9
13,3
n.a.
1,2
16,8
31,8
47,1
-2,2
16,4

160,3

77,4
0,3
6,4
5,2
53
5,0
0,4

124,1

215

3,6
50,9
18,3
11,4
10,0

58

0,2
10,2
65,3
11,5
12,8
77,9

33,1
45,1

1,2
20,6

6,0
5,9
12,1
77
84
4,5
4,4

4,8
5,2
3,2
2,0
8,9
8,6
57,2
18,4
17,9
13,9
/dl
13
17,8
34,4
2,1
-7,8
19,1

2014 2015 2016 2017

175,4

78,7
0,3
57
5,0
54
4,6
0,3

137,0

32,8
3,5
45,3
13,5
7,9
7,0
4,8

0,3
16,2
61,2
11,1
11,2
74,0

33,1
46,6

1,3
19,0

4,6
4,8
=17
8,0
9,0
4,1
10,1

4,0
4,2
25
1,8
6,0
6,7
54,8
19,3
18,7
15,3
6,6
0,5
16,9
42,0
68,0
-21,4
26,1

2018

173,0

78,7
0,3
5,6
51
55
4,6
0,2

134,6

31,6
3,3
46,8
13,6
8,1
7,3
4,7

0,2
15,1
62,8
10,9
10,9
74,4

32,7
46,9

1,3
19,1

7.2
5,7
52
7,9
8,5
6,4
5,6

3.3
3,6
21
15
51
5,0
58,2
19,6
19,1
15,2
6,6
1,1
17,5
41,2
65,1
-20,2
25,0

2019

1815

78,4
0,3
51
5,3
6,3
4,6
0,1

131,3

31,9
2,9
47,2
12,9
75
6,9
5l

0,1
12,7
64,5
11,3
11,4
73,1

32,5
47,8

13
18,4

44
3,7
7.5
6,4
6,7
7,2
8,1

2,5
3,2
1,6
1,2
4,0
4,3
57,8
21,3
20,8
14,3
7,0
1,2
18,1
40,7
62,8
-18,2
23,3

182,5

80,1
0,3
4,8
4,9
5,6
4,1
0,1

146,2

33,3
3,9
43,9
12,6
7,6
7,0
6,3

0,1
13,4
64,6

9,8
12,2
68,0

32,5
46,6

1,3
19,7

6,9
6,4
10,3
6,6
7,1
7,0
7,2

2,4
3,1
1,6
1,1
4,1
4,6
57,2
21,5
20,9
14,9
6,8
1,0
10,6

-18,3
27,5

2020

183,5

79,8
0,3
4,9
5,0
58
4,1
0,1

147,8

30,8

3,3
44,1
15,6
10,7
10,1

6,2

0,5
11,8
66,3

9,2
12,2
66,5

32,3
47,4

1,3
19,0

54
4,9
12,3
6,4
7,2
4,7
2,9

24
3,2
1,6
1,1
4,3
5,0
56,0
23,2
22,5
14,3
6,9
0,8
&5

26,7

63

31,4

44,1
15,1
10,2
9,6
510

0,6
11,0
67,2

9,2
121
65,6

24,0
23,5
19,4

0,7
€7

Poznamka: Z duvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatel( srovnatelné s hodnotami uvedenymi v predchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi
hodnoty tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjSimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici

hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU - CAST 3

Nebankovni finanéni instituce
NI.1 Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
Pojistovny
NI.2 Predepsané pojistné / HDP (v %)

NI.3 Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %)

NI.4 Zména vySe finanénich investic pojistoven (mezirocné v %)

NI.5 Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)

NI.6 Naklady na pojistna plnéni / Cisté technické rezervy (Zivotni, v %)

NI.7 Naklady na pojistna plnéni / Cisté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spoleénosti a fondy penzijnich spole¢nosti

NI.8 Zmeéna aktiv fond spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)

NI.9 Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti
Investicni fondy

NI.10 Rust gistych aktiv (= vlastniho kapitélu; meziroéné v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv

NI.11 Rust pUjéek nebankovnich poskytovateltl financovani aktiv (v %)

NI.12 celkem

NI.13 domacnosti

NI.14 nefinanéni podniky

64

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

21,7 220 220 209 209 213 196 198

3,6 3,3 31 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0
na. na. 2381 2300 243,6 2024 196,6 2417
22 -16 0,9 4,2 14 67 -21 21
16,4 17,0 157 14,7 158 241 239 13,6
200 17,8 151 144 153 166 17,2 153
515 556 581 594 578 62,7 634 610

14,1 10,0 7,8 10,8 5,6 8,0 2,2 1,7
33 1,0 0,3 36 -17 0,9 06 -14

196 185 17,7 209 6,3 21,0 6,6 8.2
3,3 0,8 8,9 8,2 4,7 4,3 26 -14

50 -26,4 7,0 07 -16 -12 -27 -52
37 114 101 100 63 2,6 35 0,0

Poznamka: Z divodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi
hodnoty tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjSimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici

hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

MP.6

TN.1

TN.2

FS.7

BS.25

BS.37

BS.44 - BS.45

NI.2 - NL7
NI.2

NI.9
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Celkova zahrani¢ni zadluZzenost
v procentech zahraniénich aktiv v drzeni MFl a CNB.

Ceny nemovitosti vychazeji z House price indexu, pramen CSU

Ceny bytt vychazeji z dat Spole¢nost pro cenové mapy, s.r.o.,
velikost bytu 68 m?2.

V roce 2013 byl pfijat zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spoleénostech a investiénich fondech, ktery zaved| pojem investi¢ni
fondy. Investi¢ni fondy zahrnuji fondy kolektivniho investovani a
fondy kvalifikovanych investoru.

Cinnosti v oblasti nemovitosti (NACE L) zahrnuji pfedevéim &innosti
pronajimateld, agentt nebo makléfli v oblastech prodeje nebo
nakupu nemovitosti, pronajmu nemovitosti a poskytovani ostatnich
sluzeb v souvislosti s nemovitostmi.

Do vypoétu nebyly zahrnuty uvéry Ceské exportni banky
a Ceskomoravské zarugni a rozvojové banky

Aktiva, ktera jsou pohotové k dispozici ke kryti zavazkd. Zahrnuji
pokladni hotovost a pohledavky vigi centralnim bankam,
pohledavky viéi Gvérovym institucim a ostatnim klientim splatné na
pozadani a dluhopisy vydané centralnimi bankami

a vladnimi institucemi.

Indikatory zahrnuji tuzemské pojistovny (kromé& EGAP)

a pobocky zahrani¢nich pojistoven.

Predepsané pojistné zahrnuje celkové hrubé pojistné predepsané za
12 mésict domacimi pojistovnami véetné pobocek zahrani¢nich
pojistoven (bez pojistovny EGAP).

Zmeéna aktiv penzijnich fondl ocisténa o pfijaté a vyplacené
prostiedky.
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