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Zprava o finan&ni stabilité — podzim 2022 byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finanéni stability
30. listopadu 2022 a zvefejnéna 16. prosince 2022. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace dostupné k 30. éervnu 2022. V elektro-
nické verzi je dostupna na webovych strankach CNB, kde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafiim pouZitym v textu

této publikace.


https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/

Mandat CNB

Péée o finanéni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) &. 6/1993 Sb., ve znéni pozdé&jsich pred-
pist, jako jeden z jejich klicovych cilh:

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finan€niho systému a v zajmu predchazeni vzniku nebo
snizovani téchto rizik prispiva prostirednictvim svych pravomoci k odolnosti finanéniho systému a udrzeni finanéni
stability a vytvari tak makroobezretnostni politiku; v pripadé potieby spolupracuje na tvorbé makroobeziretnostni
politiky s organy statu, jejichz pisobnosti se tato politika tyka

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém pini své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich
disledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokdm.
Definice CNB vychazi z toho, Ze k naru$eni finanéni stability dochazi v disledku procesl uvnitf finanéniho sektoru, které
vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Soku, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroeko-
nomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarskeé politiky nebo zmény v institucionalnim prostredi. Pfipadna interakce
zranitelnych mist a SokU pfitom muze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finanénich instituci a k naruseni funkci fi-
nancniho systému pfi zajisténi financniho zprostfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zaji§téni takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika vzniku
finanéni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako centralni banka i dohledovy organ vyuziva nastroj, které ji dava k dis-
pozici zakon o CNB, zakon o bankach a pfipadné i dalsi legislativni akty. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace
s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. CNB se pfi pInéni cile finanéni stability snaZi ptsobit predevsim pre-
ventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finanéni stability. Nedilnou
soucasti komunikace je i tato Zprava o finanéni stabilité.

V reakci na globalni financni krizi doSlo v centralnich bankach k posileni vyznamu cile finanéni stability. Prostrednictvim
novely zakona o CNB &. 227/2013 Sb. dos$lo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezfetnostni politiky, kterda méa
k udrzovani finanéni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezretnostni politiky je v souladu se Strategii CNB omezeni
systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho systému jako celku. Na mezinarodni Urovni je vedena diskuse o na-
strojich makroobezretnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finanéni
nestability. Na trovni Evropské unie pusobi od roku 2011 spolecna instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroo-
bezfetnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tremi
celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvofi Evropsky systém finanéniho dohledu (Eu-
ropean System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvySenych rizik systémového charakteru ESRB
vydava varovani a doporudeni vedouci k jejich zmirnéni. Predstavitelé CNB se na ginnosti ESRB piimo podileji, a to jak
na urovni guvernéra CNB a dal$iho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou G&asti expertti CNB v pra-
covnich skupinach. CNB je od roku 2011 zastoupena rovnéz v Regionalni poradni skupin& Rady pro finanéni stabilitu
(Financial Stability Board) zfizené skupinou G20.

CNB vyvoj ve véech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravideln& sleduje a podrobné& analyzuje. Clenové ban-
kovni rady CNB se schazeji s experty kliovych utvartl na pravidelnych jednénich o otazkach finanéni stability. Na téchto
setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim finanénim systému i v zahranici, je vyhod-
nocena pozice ¢eské ekonomiky v ramci finanéniho cyklu a v pfipadé identifikace rizik pro finanéni stabilitu je diskutovana
moznost pouZiti nastroju regulace, dohledu nebo jinych sloZzek hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto rizik &i jejich
potencialnich dusledka.
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Slovo guvernéra

dovolte mi pfedstavit podzimni vydani Zpravy o finan¢ni stabilité. Tato zprava slouzi
jako jeden z hlavnich podkladl pro bankovni radu pfi hodnoceni rizik v domacim
finanénim sektoru a pro rozhodovani ohledné nastavovani makroobezietnostni
poliiky CNB. Na listopadovém jednani o otazkach finanénich stability jsme
spole¢né s kolegynémi a kolegy z bankovni rady ponechali na stavajici urovni sazbu
proticyklické kapitalové rezervy i horni hranice Uvérovych ukazateld LTV, DTI
a DSTI. V dobé, kdy je nas$ hlavni cil podstatné snizeni inflace, musime byt velmi
pFisni a neslevovat v narocich na banky i jejich klienty, aby vznikalo méné dluhi.
Prijata opatfeni zaroveri pomohou udrzet silny a stabilni finanéni systém i v této
nelehké ekonomické situaci.

V sougasné dobé& se vétsina zemi potyka s obdobnymi obtizemi jako Ceska republika. Jsou jimi zvy$ena inflace a trzni
volatilita, nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje ¢&i rychly rlst zadluZzenosti. PFi¢iny téchto potiZi jsou rovnéz
obdobné: nasledky pandemie COVID-19, zpfisfiovani financnich podminek a energeticka krize souvisejici s geopolitickym
napétim. Nejrdznéjsi podpurné viadni programy pomahaji ztizenou ekonomickou situaci prfekonat, ¢asto v8ak za cenu
vyrazného rastu verejného zadluzeni.

Doméacnosti a firmy v Ceské republice jiz pocituji ve svych rozpodtech nepfiznivé dopady vyssi inflace a slabsi
hospodaiské aktivity, coz je patrné i z jejich rychle se zhorsujiciho sentimentu a z klesajici realné spotfeby domacnosti.
Platebni neschopnost podniki a nezaméstnanost se vzhledem k doznivajicimu plsobeni podpdrnych politickych opatfeni
prozatim zvySily jen nepatrné. S rostoucimi naklady a zpfisfujicimi se finanénimi podminkami vSak roste riziko, ze se
rychle projevi narust zranitelnosti, a to predev§im u zadluzenéjsich subjektu.

V této zpravé se doctete o tom, ze domaci financni systém je na takova rizika dobfe pfipraven a v sou¢asnych podminkach
si zachovava silnou kapitalovou i likviditni pozici. Tak tomu je i diky aktivnimu vyuzivani makroobezfetnostnich nastroja
CNB. Ty pfispivaji k udrzeni dostate&né miry obezfetnosti a odolnosti finanéniho sektoru, a to zejména v dobé& zvy$eného
finan¢niho napéti. Vysokou odolnost nejvétSiho sektoru ve finanénim systému — bank — vaci vyrazné nepfiznivému vyvoiji
ostatné potvrdily i podzimni zatézové testy.

Chtél bych vefejnost ujistit, Ze kroky pfijaté bankovni radou jsou dostateéné k udrzeni finanéni stability. CNB bude i nadale
bedlivé sledovat a vyhodnocovat dopady ztizenych hospodarskych a finanénich podminek na jednotlivé domaci sektory
ana stabilitu celého finanéniho systému. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné reagovat pomoci
makroobezretnostnich nastroju na pfipadné zesilovani rizik ohroZujici domaci finanéni sektor.

Jménem Ceské narodni banky
hecond

Ales Michl

guvernér

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— podzim 2022
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|. ROZHODNUTi A HODNOCENI RIZIK PRO FINANCNI STABILITU

Bankovni rada CNB na svém jednéni o otézkach finanéni stability dne 30. listopadu 2022 rozhodla
ponechat sazbu proticyklické kapitalové rezervy na trovni 2,5 %, kterou budou banky povinny
dodrZzovat od 1. dubna 2023. Bankovni rada dale rozhodla na zkladé vyhodnoceni vyvoje rizik
spojenych s poskytovanim spotfebitelskych uvért zajistéenych obytnou nemovitosti atrhem
rezidenc¢nich nemovitosti ponechat horni hranice uvérovych ukazatelt LTV, DTl a DSTI na drovnich
platnych od 1. dubna 2022. Hodnota standardni horni hranice ukazatele LTV je stanovena na 80 %,
ukazatele DTI na drovni 8,6nasobku Cistych ro¢nich pfijmi a ukazatele dluhové sluzby DSTI na 45 %
Cistych mésic¢nich prijmd Zadatele. Pro Zadatele mladsi 36 let plati u financovani vlastniho bydleni vy$si
horni hranice — 90 % u ukazatele LTV, 9,56nasobek u ukazatele DTl a 50 % u ukazatele DSTI.

Svétova i domaci ekonomika ¢eli v prostfedi mimoradné vysokych nejistot zvySenym rizikim pro ekonomickou
aktivitu a cenovou i finan€ni stabilitu. Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje se pfehodnocuji smérem dolu a pretr-
vavaji globalni inflacni tlaky spojené zejména s nartustem cen energetickych a agrarnich komodit. Strednédobé vyhledy
jsou zatizeny vyjimecné vysokou nejistotou. V prostfedi rychle rostouci inflace za€aly centralni banky nejen ve vyspélych
ekonomikach zpfisfiovat ménovou politiku. V dusledku toho dos$lo na globalnich finanénich trzich k rdstu vynosu statnich
dluhopisU, ke korekci cen fady finanénich aktiv, k éemuz pfispél i narlst globalni rizikové averze, a zvySila se rovnéz prav-
dépodobnost poklesu cen nemovitosti. Dal$i pokles cen finanénich aktiv &i jejich zvySena volatilita zUstavaji i nadale
vyznamnym rizikem, pfi¢emz trzni napéti a dusledky pfipadnych zesilenych vyprodeju aktiv se mohou rychle prelévat
napfié trhy a regiony. Na pozadi silnych domacich i zahraniénich cenovych tlakd, na které reagovala CNB zvy$enim svych
ménovépolitickych sazeb az na droven 7 %, zacala ochlazovat i domaci ekonomika. V zavéru roku 2022 ocekava prognéza
CNB jeji prechod do meziroéniho poklesu, ve kterém pravd&podobné setrva po né&kolik &tvrtleti.

Vysoké ceny komodit a zprisfiovani finanénich podminek dopadaji na soukromy nefinanéni sektor. Zpfisnovani
finan¢nich podminek a s tim spojeny rust nakladd na obsluhu dluhu postupné vytvafi spole¢né s ristem cen vstupl citelny
tlak na nefinan¢ni podniky v EU, z nichZ cela fada vykazuje vysokou miru zadluZenosti. Rizikim v souvislosti s nardstem
zemich EU znaéné zvysSily svou zadluzenost skrze dluhové financovani nakupu rezidenénich nemovitosti. Obdobné by
tomu mohlo byt i v pfipad& nékterych Seskych doméacnosti, nebot dynamika Gvér(i na bydleni v CR patfila v poslednich
letech k nejsilngj§im, narlst korunovych urokovych sazeb od podzimu 2021 patfil k nejvy§§im v EU a mezi nejvyssi se
fadila také mira rustu Zivotnich nakladd. U domacich nefinanénich podnikd pfevliada obdobné jako v EU znaéna hetero-
genita napfi¢ odvétvimi, nicméné v souhrnu vytvari kombinace rostoucich cen vstupt a nakladt na obsluhu dluhu zvySeny
tlak na finanéni zdravi sektoru. S podzimni prognézou CNB je konzistentni zvySeni miry selhani Gvéril poskytnutych do-
macimu soukromému nefinanénimu sektoru, ktery by vS§ak mél byt schopen na horizontu prognézy ztizenou situaci bez

Deficitni hospodareni sektoru vladnich instituci a nartst objemu jeho zadluzeni jsou doprovazeny zvysujicimi se
svrchovanymi expozicemi domacich bank. S prognézou CNB je konzistentni pokragovani vysokych deficitti hospoda-
feni sektoru vladnich instituci. S tim spojeny narlst objemu zadluZeni povede ke zvySeni nabidky statnich dluhopist. Jejich
zvySené emise od roku 2020 vedly k narUstu objemu svrchovanych expozic pfedevS§im u domacich bank. K snizeni sys-
témovych rizik spojenych s témito expozicemi, zachovani stabilniho ratingového hodnoceni dulezitého pro poptavku
po Ceskych statnich dluhopisech i ze strany nerezidentt a vytvoreni dostatecného fiskalniho prostoru pro feSeni budoucich
krizi je Zadouci brzké a vérohodné sméfovani vefejnych rozpoctl ke strukturalni vyrovnanosti.

Finanéni sektor v CR se v priabéhu roku 2022 vyvijel pfiznivé. Véechny hlavni segmenty finanéniho sektoru vykazaly
narGst aktiv a ziskovosti. Kapitalova pozice jeho klicové ¢asti — bankovniho sektoru — zlstava i diky kapitalovym rezervam
a prebytku kapitalu nad regulatornimi pozadavky robustni a pfiznivé se vyviji i jeho ziskovost. Odolnost bankovniho sek-
toru pro pripad krize posiluje postupné naplfiovani pozadavku na kapital a zpUsobilé zavazky (MREL). Kli€ovym rizikem
zUstava dalsi vyvoj kvality ivérového portfolia, kde Ize pozorovat signaly jejiho zhor§ovani. Prozatim nejsou ve vyznam-
n&j$i mite doprovazeny zvySenymi odekavanimi Gv&rovych ztrat. | ztoho divodu priklada CNB zasadni vyznam
obezfetnému pfistupu bank k avérovému riziku a v€asné a konzervativni identifikaci oekavanych uvérovych ztrat.

Celkovy objem aktiv spravovanych domacimi nebankovnimi finanénimi institucemi v prvni poloviné roku 2022
nadale rostl, a to z divodu pokracujiciho pfilivu novych prostfedki zejména do investi¢nich fond. Dynamika rustu
nicméné zpomalila vlivem poklesu cen na globalnich i domacich finan¢nich trzich. Domaci nebankovni finan¢ni instituce
nadale zUstavaji na agregatni urovni odoIné a nejsou bezprostfednim zdrojem vyznamnych systémovych rizik.

Ceska narodni banka
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Provedeny makrozatézovy test domaciho bankovniho sektoru potvrdil jeho odolnost v pfipadé Zakladniho scénare
i Nepfiznivého scénére spojeného s hypotetickou materializaci tranzitivnich a fyzickych klimatickych rizik. Jako celek by
bankovni sektor pinil regulatorni limit kapitéalového i pakového poméru v obou scénarich. PFi naplnéni Nepriznivého scé-
nare by se vSak kapitalové vybaveni bank vyrazné snizilo. ZvySené nejistoty pfispivajici k narlistu pravdépodobnosti
naplnéni Nepriznivého scénare vyzaduji vysokou miru obezfetnosti pfi fizeni bilanci bank, jednotlivych rizik i kapitalu
v€etné dividendové politiky.

Bankovni rada CNB rozhodla ponechat sazbu CCyB na 2,5 %. Banky budou povinny sazbu ve vysi 2,5 % dodrzovat
od 1. dubna 2023, pficemz do té doby bude sazba proticyklické kapitalové rezervy postupné narGstat z aktualni 1,5%
urovné. | pfes hodnoty vybranych makrofinan¢nich indikator a vysledky analyz signalizujicich sestup domaci ekonomiky
z lokalniho vrcholu finanéniho cyklu rozhodla bankovni rada sazbu CCyB ponechat na urovni 2,5 %, a to zejména z diivodu
vysokého objemu dfive pfijatych cyklickych rizik v bilanci bankovniho sektoru. Do bilanci bank navic vstupuji dodate¢na
rizika prostfednictvim pomérné rychlé uvérové dynamiky zejména cizoménovych uvérd nefinanénim podnikiim. Bankovni
rada rovnéz prihlédla k sou¢asnym geopolitickym a makroekonomickym nejistotam, které vytvari prostor pro nahlou a sil-
nou materializaci dfive pfijatych rizik. Vzhledem k absenci materidlnich uvérovych ztrat pfetrvava nizka tvorba opravnych
polozek, coz mGze €init bankovni sektor zranitelnym. Za této situace je Zadouci, aby banky disponovaly relativné vysokymi
kapitalovymi rezervami. V pfipadé zhorSeni ekonomické situace a vzniku vyznamnych uvérovych ztrat v domacim ban-
kovnim sektoru je CNB pFipravena sazbu rezervy snizit, pfipadné rezervu zcela uvolnit k pokryti téchto ztrat pfi sousasném
zajisténi dostatecné kapitalové kapacity bank k Uvérovani realné ekonomiky.

Dostupnost bydleni se vlivem rychlého ristu cen rezidenénich nemovitosti dale zhorsila a zvysilo se i odhado-
vané nadhodnoceni cen byt ve vztahu k pfijmim medianové domacnosti a pozadované vysi urokovych sazeb.
Potencialnim zdrojem vyznamnych systémovych rizik v domaci ekonomice je opakované rozta€eni spiraly mezi dluhovym
financovanim nakupu rezidenénich nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. Rychly meziro¢ni rdst cen reziden¢nich
nemovitosti v CR pretrvavajici i v prvni poloviné roku 2022 se promitl do odhadované miry nadhodnoceni byttl. Pro medi-
anovou domacnost byly ve druhém ctvrtleti 2022 ceny byt zhruba o 60 % vy$Si, nez by odpovidalo jejich drovni pFijmi
a pozadovanym Urokovym sazbam. Podil domacnosti, kterym pfijmy umoznuji bezpeéné dluhové financovani primérného
bytu pfi dané vysi urokovych sazeb, poklesl pod 10 %, coz prispélo k omezeni dynamiky Gvér na bydleni. Pfedchozi rust
cen rezidencnich nemovitosti v prostfedi zvySujici se miry nadhodnoceni a snizené Uvérové aktivity vytvari potencial
pro jejich vyznamné&jsi cenovou korekci v budoucnu. CNB odhaduje, Ze pravd&podobnost poklesu t&chto cen b&hem pFis-
tich dvou let o vice neZ 10 % ve srovnani se souéasnou cenovou hladinou je pfiblizné 35 %. S podzimni prognézou CNB
je konzistentni pfekmit meziro¢ni dynamiky cen rezidenénich nemovitosti do mirné zapornych hodnot v poloviné roku 2023
a navrat k rdstu v roce 2024.

Uvérové standardy LTV, DTl a DSTI se v roce 2022 zpfisnily v dusledku reakce CNB na rist systémovych rizik spo-
jenych s poskytovanim spotiebitelskych uvéra zajiSténych obytnou nemovitosti a vyvojem na trhu nemovitosti.
Od 1. dubna 2022 platila hodnota standardni horni hranice ukazatele LTV 80 % (90 % pro Zadatele mladsi 36 let financu-
jici vlastni bydleni), ukazatele DTI 8,5nasobek (resp. 9,5nasobek) Cistych ro€nich pfijml a ukazatele DSTI 45 % (resp.
50 %) Cistych mési¢nich pfijmu Zadatele. Pfestoze banky horni hranice tvérovych ukazatell v pfevazné mire dodrzovaly,
v dobé jejich platnosti byl poskytnut vysoky podil spotfebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti s hodnotou uka-
zatele DSTI pobliz jeho hraniéni hodnoty. Rizikovost téchto Uvért je zesilena vlivem nadhodnoceni cen nemovitosti a rdstu
Zivotnich nakladd dluznikd. | nadale se tak v portfoliu bank kumuluji rizika, i kdyz niz§i mérou vzhledem k dosavadnimu
postupnému poklesu objemu ¢istych novych spotfebitelskych Uvérl zajisténych obytnou nemovitosti v roce 2022.

Bankovni rada CNB rozhodla o ponechani hornich hranic uvérovych ukazateli LTV, DTl a DSTI na urovnich uéin-
nych od 1. dubna 2022. Bankovni rada se shodla na tom, Ze i pfes oekavany pokles objemu novych spotfebitelskych
uvérh zajisténych obytnou nemovitosti zUstavaji rizika spojena s vyvojem na hypoteénim a nemovitostnim trhu zvySena.
Roste pravdépodobnost poklesu cen obytnych nemovitosti a v podminkach vysokych cen energii a dalSich Zivotnich na-
kladi se zvySuji rizika udrzitelnosti dluhové sluzby domacnosti. Pro zachovani hornich hranic ukazatelt na stavajicich
urovnich rozhodla bankovni rada i z dGvodu pretrvavajicich ekonomickych a geopolitickych nejistot. Hodnotu horni hranice
uvérového ukazatele LTV ve vysi 80 % (90 % pro Zadatele mladsi 36 let financujici vlastni bydleni) vyhodnotila jako kon-
zistentni s dosahovanim cile omezit rizika spojena s pfipadnym poklesem hodnoty zastav, ktera by mohla vést ke vzniku
systémovych Uvérovych ztrat z nové poskytnutych spotfebitelskych Gvért zajisténych obytnou nemovitosti. Zaroven pfi
svém rozhodnuti pfihlédla k dopadu zmény nastaveni ukazatele LTV na domacnosti i vzhledem k cenové dostupnosti bydleni.
Horni hranice ukazateld DSTI a DTI ponechala na sou€asné urovni z diivodu zachovani kvality vérového portfolia v situaci
poklesu realnych pfijmu, pfi¢emz dulezitou roli pfisoudila i zachovani stability a pfedvidatelnosti regulatorniho prostredi.

Dali podrobné analyzy rizik pro finan&ni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politiky zvefejni CNB
v ¢ervnu 2023 v publikaci Zprava o finanéni stabilité — jaro 2023, ktera bude podkladem pro jarni jednani bankovni rady
o otazkach finanéni stability.
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. REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY

1.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNI PROSTREDI

Svétova ekonomika se potyka s riistem cen...

Od pocatku roku 2022 dochazi ke globalnimu rastu cen (Graf 11.1), ktery doprovazi zna¢na volatilita na trzich energetickych
a agrarnich komodit (Graf Il.1 CB). Ve vyspélych ekonomikach plsobi proinflacné i napjaty trh prace (Graf I1.2). Ackoliv
nizsi napéti v globalnich dodavatelskych fetézcich ve srovnani s pfedchozimi dvéma lety oslabuje nabidkové cenoveé tlaky,
v opacném sméru pusobi pretrvavajici nedostatek materialt (Graf 1.2 CB) a oproti pfedpandemickému roku 2019 stale
vy$$i naklady na dopravu (Graf I1.3 CB). Nejvyraznéji se rostouci ceny energii projevily v evropskych ekonomikach, a to
v dUsledku jejich pfimé zavislosti na dodavkach zejména zemniho plynu z Ruska a snaze tuto zavislost omezit. Ve Spoje-
nych statech pusobily proinflacné pfedevsim poptavkové efekty. Uvedené cenové tlaky vedly k pfehodnoceni progn6z
globalni miry inflace MMF smérem nahoru (Graf 11.4 CB).! V domaci ekonomice pusobily na rust cen v prvni poloviné roku
2022 nabidkové i poptavkové faktory, ve druhé poloviné roku pak pfevazné nabidkové. Se Zakladnim scénarem je kon-
zistentni dosazeni vrcholu inflace v CR koncem roku 20222, pfi¢emz do blizkosti 2% cile CNB se inflace dostane v prvni
poloviné roku 2024 (Graf I11.19).

Graf 1.1 Graf 11.2
Vyvoj miry inflace ve vybranych regionech Ukazatele trhu prace ve vybranych regionech
(ro¢ni mira inflace v %) (v %)
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Zdroj: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics
Zdroj: MMF, CNB Poznamka: Udaje o mife nezamé&stnanosti jsou od roku 2000 do 31. 8.
Poznamka: Pismeno f oznaduje prognézu. Prognéza pro CR vychazi 2022. Udaje o mife volnych pracovnich mist jsou od roku 2012 do 30. 6.
z podzimni prognézy CNB (ZoMP — podzim 2022) a pro ostatni ekonomiky 2022 pro zemé EU a do 31. 8. 2022 pro US. Mira volnych pracovnich mist
vychazi z fijnové prognézy MMF zvefejnéné ve World Economic Outlook, je vypoctena jako pomér poctu volnych pracovnich mist k sou¢tu obsaze-
fijen 2022. nych pracovnich mist a volnych pracovnich mist (pro US jako pomér

k poctu zaméstnanych osob).

.. vV prognézach se ocekava jeji zpomaleni

Hospodarsky vyvoj byl v prvni poloviné roku 2022 napfi¢ svétovou ekonomikou smiSeny. Zpomaleni ekonomického ristu
v Cin& nasledkem protiepidemickych opatfeni a zhoréujici se situace na tamnim trhu s nemovitostmi se skrze niz$i po-
ptavku z Ciny (Graf I1.3) a zpozdé&ni v dodavatelskych fetézcich postupné pienasi do svétové ekonomiky. U zemi EU byl
zaznamenan rust tazeny zejména soukromou spotfebou, investicemi ¢&i turistickym ruchem, zatimco Spojené staty se jiz
dostaly do faze poklesu vystupu. Prostfedi vysoké miry inflace a zpfisfiujicich se finan¢nich podminek se ve vyspélych
ekonomikach jiz odrazilo ve vyrazné klesajicim spotiebitelském i podnikatelském sentimentu® (Graf 1.5 CB) omezujicim
poptavku. MMF v této souvislosti pfehodnotil vyhled globalniho hospodarského vyvoje pro roky 2022 a 2023 smérem dol(
(Graf 11.4).% K ptehodnoceni do$lo i v pfipadé ekonomického vyvoje v CR. Ve druhém &tvrtleti 2022 se jiz promital redlny
pokles disponibilnich pfijmd domacnosti do omezeni jejich spotfeby (Graf 1.3, Graf 11.6 CB). Ocekava se, ze ztizena fi-
nanc¢ni situace domacnosti a nefinanénich podnikd (Cast I1.2) spolu s nizsi zahrani¢ni poptavkou budou tlumit domaci
ekonomickou aktivitu ivroce 2023 (Graf I1.4)% pficemz navrat k rlstu realného HDP je predpokladan v roce 2024
(Graf 1.6 CB). S progndézami je spojena vysoka mira nejistoty vzhledem Kk pretrvavajicimu geopolitickému napéti,

Vice informaci o vyvoji inflace v zahraniéi je uvedeno v publikaci World Economic Outlook, fijen 2022.

Vice informaci o vyvoji inflace v CR je uvedeno v publikaci ZoMP — podzim 2022.

Hodnoty PMI za CR, DE, EA i US se dostaly do faze kontrakce a vykazuiji stale klesajici trend.

Vice informaci o vyvoji zahrani¢nich ekonomik je uvedeno v publikaci World Economic Outlook, duben 2022 a World Economic Outlook, Fijen 2022.
Vice informaci o vyvoji ekonomiky CR je uvedeno v publikaci ZoMP — jaro 2022 a ZoMP — podzim 2022.
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/podzim_2022/download/zomp_2022_podzim.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/podzim_2022/download/zomp_2022_podzim.pdf
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/d9fb3225d4844ad4ad79fa4d691f90ab
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/1e9244cdd0eb4776b3ef4d17ebec1412
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/69da0f1b541b49248204687d563c3e26
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/add9c8d7702e49c3ab0c3bbfa1822944
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/podzim_2022/download/zomp_2022_podzim.pdf
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moznému zpfisnéni ¢i znovuzavedeni pandemickych opatfeni s negativnim dopadem na globaini dodavatelské fetézce Ci
dusledktim reakce finanénich trhli na zpfisnéné globalni finanéni podminky.*10

Graf 11.3 Graf 1.4
Vyvoj ekonomického ristu ve vybranych regionech Prognéza ekonomického riistu ve vybranych
(meziGtvrtletni rast realného HDP v %) regionech
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—F  —CZ us CN Poznamka: Prognéza pro CR vychazi z jarni a podzimni prognoézy CNB

(ZoMP — jaro 2022, ZoMP — podzim 2022), pro ostatni ekonomiky vychazi
z dubnové a fijnové prognézy MMF (WEO, duben 2022, WEO, fijen 2022).

Zdroj: OECD

Centralni banky zpfisnuji v reakci na vyvoj inflace ménové podminky...

Na zvySenou inflaci reagovaly v pribé&hu roku 2022 centralni banky zpfisfiovanim ménoveé politiky (Graf 11.5). Ménovépo-
litické sazby klicovych vyspélych ekonomik rostly opakované o 50 ¢i 75 b. b. a k po¢atku listopadu 2022 se pohybovaly
v rozmezi 0,5 % az 4 %.% DalSi rust je oGekavan i po zbytek roku 2022 a nejméné po ¢ast roku 2023.7 Nejvy$si Uroven,
na kterou ménoveépolitické sazby dle implikovaného o€ekavani trhi vystoupaji v sou¢asném cyklu jejich zvySovani, dosa-
hovala k 11. listopadu 2022 v pfipadé US zhruba 5 %, v pfipadé UK 4,6 % a v pfipadé ECB 3 % (Graf 11.6). Ke zpfisfiovani
globalnich ménovych podminek muze zadit dochazet i prostiednictvim snizovani bilanci kliGovych centralnich bank.® Pro-
dej cennych papirt centralnimi bankami ¢i omezovani Uvérovych programl by mélo na jedné strané prispét k narustu
sazeb z uvérd a vynosl z dluhopist i na delSich splatnostech a zaroven ke snizeni mnozstvi likvidity ve finanénim sys-
tému. Na druhé strané se na finan¢nich trzich zvysi dostupnost bezpecnych aktiv, resp. kolateralu uréeného k zajisténému
financovani. Koneény dopad snizovani bilanci kli¢ovych centralnich bank na jednotlivé finan¢ni trhy tak nemusi byt zcela
jednoznacny, pficemz intenzita tohoto dopadu bude do zna¢né miry odvisla od rychlosti snizovani (BOX 1).

Graf 11.5 Graf 11.6
Ménovépolitické sazby vybranych centralnich bank Trzné implikovana trajektorie vyvoje sazeb
(v %; posledni pozorovani k 4. 11. 2022) (v %; hodnoty k 11. 11. 2022)
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Zdroj: Refinitiv Zdroj: Refinitiv

Poznamka: V pfipadé EA se jedna o depozitni sazbu. V pfipadé US se
jedna o stfed pasma.

6  Americky Fed pfistoupil v listopadu 2022 k jiz patému zvySeni svého cilového pasma v fadé — a jiz poctvrté o 75 b. b. — na uroven 3,75-4,00 %. Na jednani
Fedu v prosinci 2022 se obecné ocekava dalsi zvyseni o nejméné 50 b. b. ECB na zafijovém i fijnovém zasedani roku 2022 zvedla depozitni sazbu o 75 b. b.
a celkovy narlst od ¢ervence do Fijna 2022 ¢inil 200 b. b. na 1,5 %. ECB zaroveri zminila, Ze planuje ve zvySovani sazeb pokracovat. Ke zvySovani sazeb
pristoupily na svych poslednich zasedanich i dal$i centralni banky, napf. UK o 75 b. b. na 3 %, CA 0 50 b. b. na 3,75 %, CH 0 75 b. b. na 0,5 %.

7  Napf. pro ECB viz rozhodnuti a vyjadfeni ECB z 27. 10. 2022.

8 ECB od ¢ervence 2022 ukongila Cisté nakupy aktiv a v prosinci 2022 planuje oznamit podminky snizovani bilance. BoE v Unoru 2022 zahajila pasivni
snizovani bilance v podobé ukonéeni reinvestic splatnych jistin a od listopadu 2022 zah4jila vyprodeje dluhopist. Fed aktivné sniZuje bilanci od ¢ervna
2022, pficemz za prvnich pét mésict poklesl objem bilance zhruba o 3 %.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/podzim_2022/download/zomp_2022_podzim.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ecb.ds221027~f185daf915.en.pdf
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... zpFisnéné finanéni podminky jsou rovnéz v CR

Rust dvoutydenni mé&novépolitické sazby CNB do &ervna 2022 na Grover 7 % a jeji nasledna stabilita doprovazena komu-
nikaci potfeby setrvat na dané urovni po delSi dobu se projevily ve vyvoji domacich urokovych sazeb a vynosu. Nejrychleji
na zpFisnénou ménovou politiku CNB reagovaly Urokové sazby novych Gvéril nefinanénim podnikdm, sazby korunovych
urokovych swapu a vynosy dluhopist s kratkou dobou do splatnosti. Vynosy s del$i dobou do splatnosti a sazby uvér(
domacnostem na bydleni reagovaly pomaleji a mirng&ji (Graf 11.7). Od pocatku roku 2022 se v reakci na rychlé zvySovani
ménovépolitickych sazeb postupné prohlubovala inverze vynosové kfivky ¢eskych statnich dluhopist a na pfelomu Cer-
vence a srpna rozdil mezi kratkym koncem kfivky a desetiletou splatnosti pfesahoval 2 p. b. (Graf 11.8). Vlivem nasledného
zesileni o€ekavani finanénich trhd ohledné pfisnéjsSich globalnich i domacich finanénich podminek po delSi dobu doslo
k pfechodnému narGstu delSich vynosa a zploténi kfivky, v prabéhu listopadu nicméné nizsi nez oéekavana inflace v CR
i v USA pfispéla k opétovnému poklesu zejména na delSich splatnostech (Graf I1.8).

Vynosy ¢eskych statnich dluhopisti mohou nadale podiéhat zvysené volatilité

Sklon domaci vynosové kfivky je zhruba v souladu s vyvojem ménovépolitickych sazeb v Zakladnim scénafi a s nimi kon-
zistentnim vyvojem vynosu Ceskych statnich dluhopisu (Graf 111.19 v ¢asti 111.4), kde se v nejblizSich letech predpoklada
relativné pozvolné uvolfiovani domacich finan¢nich podminek a setrvani ménovépolitickych sazeb nad jejich neutralnimi
urovnémi. V pfipadé vynosu ¢eskych statnich dluhopist se zatim nepredpokladaji nahlé neusporadané reakce financ¢nich
trhd z dvodu obav o udrzitelnost viadniho dluhu (¢ast 11.2.1, Graf 1.7 CB). Tyto vynosy vSak byvaji relativné citlivé na zhor-
$ovani geopolitickych podminek & zmény v hodnoceni Gvérového rizika CR. Jejich vyvoj by mohla ovlivniti zména rovnovahy
na trzich statnich dluhopist vlivem zvy$ené emisni aktivity nejen evropskych statd pfi sou¢asném snizovani bilanci kli¢ovych
centralnich bank a v nejblizsich ¢tvrtletich i vyrazné zizeni trokového diferencidlu korunovych aktiv vici EUR a USD.

Graf 11.7 Graf 11.8
Urokové sazby a vynosy v CR Vynosova krivka €eskych statnich dluhopist
(v %) (v %; osa x: doba do splatnosti v letech)
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= \/ynos pétiletého Eeského statniho dluhopisu 5__//
Sazba pétiletého korunového Urokového swapu
Urokova sazba novych Gvért domacnostem na bydleni 0 1 5 10 15
Urokova sazba novych Gvérd nefinanénim podnikiim
Zdroj: Refinitiv, CNB —31.12.2019 e—31.12.2020 31.12.2021
Poznamka: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou trokovych sazeb no- 31.07.2022 ==31.10.2022 —18.11.2022
vych Uvérd, u kterych jsou vyuZity mésicni primeéry. Tyto sazby zahrnuji .
pouze korunové Uveéry. Zdroj: Refinitiv, CNB

BOX 1: Zmény v nastaveni nestandardnich operaci ECB na volném trhu

V navaznosti na zpfisfiovani ménové politiky ECB doslo koncem fijna 2022 ke zméné nastaveni nestandardnich zajisté-
nych operaci provadénych ECB na volném trhu, tzv. TLTRO. Plvodnim deklarovanym cilem operaci TLTRO bylo
poskytnout bankam zvyhodnéné stfednédobé financovani (az na tfi roky v pfipadé TLTRO llI) v prostfedi nedostatku likvi-
dity a nizké inflace s cilem vyrazné uvolnit podminky Gvérovani a tim podpofit tvorbu Gvérd. Hlavni podminkou ECB
pro ziskani zvyhodnéného financovani ze strany bank bylo pfekroceni referenéni hranice velikosti portfolia Uvéra soukro-
mému nefinanénimu sektoru (mimo Uveérd domacnostem na koupi obytné nemovitosti) za urcité referenéni obdobi. ECB
spustila operace TLTRO | v roce 2014, TLTRO Il v roce 2016 a TLTRO Il v roce 2019, pfi¢emz podminky pro poskytnuti
se v ¢ase ménily.

Z uCetniho pohledu vzrostla bankam po vyuziti TLTRO likvidni rezerva na strané aktiv a sou¢asné zajistény stfrednédoby
zdroj financovani na strané zavazku. Z regulatorniho pohledu vedly operace TLTRO za puvodnich podminek pouze k ¢as-
te€nému vylepSeni likviditni pozice bank, nebot operace TLTRO byly zajiStény vyhradné vysoce kvalitnimi a likvidnimi
aktivy. Po propuknuti koronavirové pandemie vSak doSlo k rozvolnéni podminek ze strany ECB v oblasti pfijimaného
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kolateralu. To zpUsobilo nartst poskytovaného kolateralu mimo kategorii vysoce kvalitnich a likvidnich aktiv a vylep$eni
likviditni pozice bank méfené pomoci ukazatele LCR. Ke kvétnu 2021 bylo zajisténi operaci TLTRO tvofeno ze 74 % jinymi
nez vysoce kvalitnimi a likvidnimi aktivy.

Zmény v nastaveni TLTRO provedené v listopadu 2022 se tykaly zvyhodnéné sazby tohoto zdroje financovani. Dle pravi-
del platnych pred listopadovou zménou byla sazba u operace TLTRO stanovena nejprve jako depozitni, resp. hlavni
refinan¢éni sazba ECB minus 50 b. b.°, od ¢ervna 2022 pak jako primér sazeb po dobu Zivotnosti TLTRO. Vzhledem
k tomu, Ze operacemi TLTRO byla zaroven v bilancich bank vytvofena dodate¢na likvidni rezerva Urocena depozitni saz-
bou ECB, dosahovaly banky vynosu ve vysi az 50 b. b. Od 23. listopadu 2022 je sazba TLTRO navazana na aktualni
hodnotu depozitni, resp. hlavni refinanéni sazby, a to bez zvyhodnéni ve vysi 50 b. b. To pro banky znamena nulovy az
zaporny vynos z této operace, nebot sazba z rezerv ulozenych u ECB bude stejna ¢i nizsi nez sazba operace TLTRO.
Vzhledem k moznému poklesu vynosnosti z téchto operaci upravila ECB podminky prfed¢asného splaceni TLTRO, coz
umozni bankam s dostate¢nou likviditou uvolnit vazana aktiva.

Zmény v nastaveni TLTRO budou c¢astecné kompenzovat vynosy bank z volné likvidity ulozené v ECB nevazané
na TLTRO. Jedna se prevazné o likviditu dodanou bankovnimu sektoru z pfimych operaci ECB, ktera k 30. zafi 2022
predstavovala 72 % volné likvidity (Graf 1). Operace TLTRO tedy tvofi mensi ¢ast likvidni rezervy bank ulozené u ECB.
Vliv zpFisnéni podminek TLTRO Il na likviditni situaci bankovniho sektoru v eurozéné bude navic rozlozeny do roku 2023
a prvni poloviny roku 2024, pficemz vétsina operaci bude splatna v ¢ervnu 2023 (Graf 2).1° Jak jiz bylo vy$e naznaceno,
urcity dopad splaceni TLTRO Ize o¢ekavat na ukazatel LCR, nebot pfevazna ¢ast vazanych aktiv nespada do kategorie
vysoce kvalitnich a likvidnich aktiv. Tato aktiva tak po uvolnéni nebudou moci plné kompenzovat pokles likvidni rezervy
po splaceni operace TLTRO. Pfipadny dopad zmén v nastaveni TLTRO a jejich budouci splaceni na domaci bankovni
sektor bude s ohledem na vySe uvedené pozvolny a pouze nepfimy. Vzhledem k zachovani strukturalniho prebytku likvi-
dity v eurozoné i po splatnosti TLTRO by nemélo dochazet k vyznamnému zhorSeni dostupnosti eurového financovani
pro domaci banky (€ast 111.2.3).

Graf 1 (BOX 1)
Operace ECB dodavajici likviditu

Graf 2 (BOX 1)
Uvérové operace ECB dodavajici likviditu

(v mld. EUR) (v mld. EUR)
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Volna likvidita ® Predikce analytikt ohledné budouciho objemu TLTRO

Zdroj: ECB, Bloomberg

Poznamka: Volna likvidita je tvofena vklady bank u ECB skrze bézné ucty
a depozitni facilitu nad povinnymi minimalnimi rezervami. Pfedpovéd ana-
Iytikd ohledné likvidity dodané skrze TLTRO pochazi z $etfeni agentury

Zdroj: ECB, Bloomberg

Poznamka: Predpovéd analytikii pochazi z Setfeni agentury Bloomberg
provedeného po 27. 10. 2022. Splatnostni struktura TLTRO nezohledriuje
moznost pfed¢asného splaceni.

Bloomberg provedeného po 27. 10. 2022. Pfedpoveéd analytikG ohledné
likvidity dodané skrze pfimé oprace pochazi z fijnového kola (2022) The
ECB Survey of Monetary Analysts a nezohlednuje rozhodnuti ECB oh-
ledné TLTRO ze dne 27. 10. 2022.

9 V pripadé splnéni referencni hranice uvér( byly TLTRO uro€eny depozitni sazbou sniZzenou o zvyhodnéni ve vysi 50 b. b. V pfipadé nesplnéni byly
misto toho TLTRO uro¢eny hlavni refinanéni sazbou, nicméné i v tomto pfipadé se od ni odecetlo zvyhodnéni ve vysi 50 b. b.

10 Riziko nahlych vyznamnych zmén v likviditnich podminkach evropskych bank je relativné nizké i s ohledem na fakt, Ze posledni TLTRO operace byla
poskytnuta k 22. prosinci 2021. Nadale budou navic dostupné tfimési¢ni LTRO operace, coz jsou standardni operace na volném trhu. A¢koli prizkum
mezi analytiky provedeny agenturou Bloomberg po 27. Fijnu 2022 pfedpokladal rozsahlé vyuziti moznosti pfedéasného splaceni, tyto pfedpovédi se
prozatim nenaplnily. V listopadu bylo splaceno 300 mld. EUR, coz predstavuje dolni hranici odhadu analytik(, jejichz odhady se pohybovaly v rozmezi
200-1500 mid. EUR. To naznaduje, Ze banky nadale povazuji TLTRO za zdroj relativné levného financovani.
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Na financnich trzich panuje zvySena nejistota a s tim spojena volatilita...

Uskute¢nény i dale ocekavany riist ménovépolitickych sazeb jiz vedl k poklesu cen na dluhopisovych i akciovych trzich.
K tomu pfispél i narast nejistoty ohledné budouciho geopolitického a hospodafského vyvoje, pokracovani inflacni dyna-
miky a trajektorie zpfisfiovani financnich podminek. Nejistota se odrazila ve volatilité zejména na trzich statnich dluhopist
(Graf 1.9 — index MOVE, Graf 1.8 CB — index pro svrchované riziko EU), jejichZ vynosy rostly na nova mnohaletd maxima
(Graf 11.10). ZvySené rizikové prémie a pokles cen zasahly rovnéz globalni trhy korporatnich dluhopisd a akcii
(Graf 1.9 CB, Graf 1.9 —indexy VIX a VSTOXX), pfi¢emz klicové akciové indexy v dosavadnim prdbéhu roku 2022 poklesly
zhruba i 0 20 % v porovnani s nejvy$simi Urovnémi dosazenymi na pfelomu let 2021 a 2022 (Graf 11.10 CB). Priibéh roku
2022 rovnéz vedl k realizaci likviditnich rizik spojenych zejména s drzbou derivat(, u nichz bylo v pfipadé ztratovych pozic
potfeba doplfiovat marze. Likviditni napéti mélo dopad na trh dluhopist ve Velké Britanii, jelikoz britské penzijni fondy
vyuzivajici paku, véetné fondd zvysSujicich svou paku prostfednictvim derivatl, reagovaly na nedostatek likvidity vyprodeji
britskych statnich dluhopisti. Skokovy narst likviditnich poZzadavku se tykal rovnéz komoditnich derivatl, coz ovlivnilo
zejména energetické spole€nosti vyuzivajici tyto derivaty k fixaci budoucich cen vyrabéné energie (¢ast 11.2). Uvedené
udalosti se pfitom mohou v nejbliZz§im obdobi na rdznych trzich do urcité miry opakovat, jelikoz jejich pficiny (inflacni vyvoj
a zpfisnovani ménovych politik, nejistoty ohledné udrzitelnosti vefejnych financi, geopolitické napéti a volatilita cen energii)
jsou spiSe stfednédobého charakteru a nelze ocekavat jejich bezprostfedni zmirnéni.

Graf 11.9 Graf 11.10
Ukazatele trzni volatility Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi
(v bodech) (v %)
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Volatilita cen statnich dluhopisti v US — index MOVE (pravé osa) Zdroj: Refinitiv, CNB

Zdroj: Refinitiv Poznamka: V pripadé EMEs se jedna o index vynosu napfi¢ splatnostmi.

... pficemz ta souvisi i s vyvojem verejnych financi zemi EU

Zvysena volatilita na trzich statnich dluhopisti zemi EU do urcité miry souvisi i s vyvojem jejich vefejnych financi od za-
¢atku pandemie koronaviru (Graf 11.11 CB). Po podpurnych vladnich programech zmirfiujicich dopady pandemie nové
zvySuje zatéz pro verejné rozpocty jednotlivych ¢lenskych zemi EU finanéni podpora omezujici dopady cen energii na ko-
nec¢né odbératele (Graf 11.11).}* Podpora ma nejCastéji podobu jednorazového prispévku domacnostem a podnikim,
snizeni dani souvisejicich s cenami elektfiny ¢i zastropovani cen elektfiny nebo zemniho plynu.'? Zvy$ujici se naklady
na refinancovani dluhu jako dusledek pfisnéjsich finanénich podminek stavi fiskalni politiky pfed nutny kompromis mezi
finanéni podporou domacnosti a podnikl a udrzitelnosti vefejnych financi zejména u vysoce zadluzenych zemi
(Graf 11.12).*3 Svrchované riziko je do urité miry sniZovano relativné dlouhou primérnou splatnosti vladnich dluht
(Graf 11.12 CB). Pokracovani trendu rychlého nardstu miry zadluZzenosti vS§ak mize vést ke sniZzeni ratingu zemi ¢i nahlému
pfehodnoceni rizika ze strany investord, jaké nastalo napf. na pocatku fijna 2022 ve Velké Britanii.l*

11 Kooperace probiha i na drovni EU, kde byla pfijata spole¢na pravidla pro opatfeni redukujici dopady cen energii na kone¢né odbératele a byl podan
navrh na nouzové nafizeni, které ma omezit vysoké ceny plynu v EU a zajistit bezpecnost dodavek béhem zimy 2022.

12 Konkrétni kroky prijaté jednotlivymi viadami ¢lenskych zemi EU od podzimu roku 2021 jsou chronologicky shrnuty v €lanku think tanku Bruegel.
13 Viz napt. Sensitivity of sovereign debt in the euro area to an interest rate-growth differential shock.

14 V UK byl navzdory rostoucim vladnim vydajim pfedstaven program rozsahlého snizeni danovych pfijmG. Reakci na tento rozpoctovy nesoulad bylo
oslabeni britské libry a vyrazny rast vynos( britskych statnich dluhopisu, ktery dostal do problematické situace penzijni fondy. Tyto okolnosti vedly k nu-
cenému nakupu statnich dluhopisu ze strany BoE a stabilizaci situace na trhu.
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https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12999-2022-INIT/cs/pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022PC0549&from=EN
https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2021/html/ecb.fsrbox202111_01~f37aaca9fb.en.html
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Graf 1.11 Graf 1.12

Deficity sektoru vladnich instituci vybranych zemi EU  Mira zadluZzenosti ekonomickych subjekti
(v % HDP; Udaje k 30. 6. 2022) ve vybranych zemich EU
6 - (v % HDP, tdaje k 30. 6. 2022)
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Poznamka: Pramér za treti &tvrtleti 2021 a2 druhé &tvrtleti 2022. Udaje Zdroj: ECB

za IT a GR nejsou sezénné ocistény. Projekce pro rok 2022 vychazi z pu-
blikace Fiscal Monitor, Fijen 2022.

Mira ziskovosti nefinanénich podnikl v zemich EU se v prvni poloviné roku 2022 udrzZovala nad uUrovni dlouhodobého
primeéru (Graf 11.13 CB). Vysoké ceny vstupu a snizujici se agregatni poptavka maji potencial snizit ziskovost, a tim zvysit
uvérové riziko zejména u energeticky naro€nych firem. Na zadluzené nefinan¢ni podniky a jejich kapacitu obsluhy dluhu
zacaly dopadat zpfisnéné finan¢ni podminky (Graf 11.14 CB). Navzdory vy$Sim Grokovym sazbam z Gvérd v zemich EU se
meziro¢ni rust podnikovych uvérd vyrazné zvysil (Graf I1.13). Za timto vyvojem stéla vedle rostoucich cen také potfeba
energetickych firem reagovat navyse zminéné marzové pozadavky ze ztratovych pozic v komoditnich derivatech
(Graf 11.15 CB)*S. | pfes ztizené makrofinanéni podminky prozatim nedochazi u nefinan¢nich podnikt v EU k viné selhani.
Jejich pocet se stale udrzuje vyrazné pod hodnotou zaznamenanou ke konci predpandemického roku 2019 (Graf 11.16 CB).
Uvérové riziko evropskych domacnosti je rovnéz nizké, pfisemz k tomu pfispivaji stale pfiznivé podminky na trhu prace
(Graf 11.2). Pripadny rast nezaméstnanosti jako disledek o¢ekavané klesajici ekonomické aktivity a snizujici se reélny dispo-
nibilni pfijem domacnosti (Graf 11.17 CB) v§ak mohou relativné rychle vést k nartstu tohoto rizika. NiZsi disponibilni pFijem,
prisnéjsi uvérové standardy (Graf 11.14 CB) a vysoké ceny reziden¢nich nemovitosti snizuji dostupnost bydleni pro evropské
domacnosti (Graf I.14) s potencidlem ochladit jejich doposud vyrazné tempo rastu v mnoha zemich EU (Graf 11.18 CB).
K ochlazeni by mohla pfispét pfipadna iniciativa ze strany vlad v podobé zvysSeni dané z nemovitych véci (BOX 2).

Graf 11.13 Graf 11.14
Tempa rastu tvérd nefinanénim podnikiim Pomeér cen nemovitosti k pfijmam ve vybranych
ve vybranych zemich EU zemich EU

(v %; udaje k 30. 9. 2022) (bazicky index; 2015=100)
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Zdroj: ECB, CNB, MNB, NBP, Riksbank Zdroj: OECD

Poznamka: Data pro CR jsou o¢ist&na o Gvérové portfolio Sherbank.

Poznamka: Udaje za obdobi od roku 2012 do 30. 6. 2022.

15 Vyrazny meziro¢ni rast Uvérd v odvétvi tézby a dobyvani mize souviset i s prodlouzenim horizontu odklonu od fosilnich paliv za GEelem zajisténi ener-
getické bezpecnosti. Prodlouzeni odklonu od fosilnich paliv a tedy pozdéjsi snizeni emisi CO2 ma potencidl zvysit klimaticka rizika. Sou¢asné vysoké
ceny energii ale pUsobi i k urychleni pfechodu ke klimaticky neutralnim ekonomikam prostfednictvim vy$$i navratnosti z investic soukromého nefinancé-
niho sektoru do obnovitelnych zdroju energie ¢i energetické ucinnosti, viz napf. Not too late — Confronting the growing odds of a late and disorderly transition.

16 Rust pokracuje zejména v odvétvi dopravy a skladovani, vyrazné zasazeném pandemii i v sou¢asnosti vysokymi cenami paliv. Vice informaci o zrani-
telnosti sektoru nefinan¢nich podnikd je uvedeno napf. v pfispévcich od ECB: Assessing corporate vulnerabilities in the euro area a ldentifying the

corporates most vulnerable to price shocks following the pandemic.
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https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2022/10/09/fiscal-monitor-october-22
https://www.ngfs.net/sites/default/files/media/2022/09/07/not_too_late_-_confronting_the_growing_odds_of_a_late_and_disorderly_transition.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202202_02~7a61e442be.en.html#toc1
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202205_01~f5c0dcc413.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202205_01~f5c0dcc413.en.html
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BOX 2: Vliv dané z nemovitych véci na dynamiku cen reziden¢nich nemovitosti

Vynos dané z nemovitych véci (dale dan z nemovitosti) je ve srovnani s ostatnimi druhy dani ve vétsiné vyspélych zemi
pomérné nizky.” V souvislosti se znacnou zatézi pro verejné rozpocty, ktera je spojena s podpUlrnymi programy zmirruji-
cimi dopady pandemie koronaviru a nasledky energetické krize, se proto zacinaji objevovat diskuse ohledné mozného
zvy$eni vynosu z této dané (Leodolter et al., 2022).18 Vedle potieby navysit pfijmy vladnich instituci se jako dodate¢na
motivace pro tento krok v literatufe uvadi snizeni pfijmové nerovnosti napfi¢ domacnostmi ¢i zmirnéni nadmérné volatility
cen nemovitosti v prabéhu finan¢niho cyklu (Poghosyan, 2016).1° V ramci této diskuse je z pohledu finanéni stability rele-
vantni pfedevSim otazka, do jaké miry muze tato dar ovliviiovat vyvoj cen nemovitosti a zda ji Ize potencialné pouzit jako
nastroj k omezeni prekotného rastu cen nemovitosti v rlistové fazi finanéniho cyklu.

Tento box pfedstavuje vybrané kanaly, jejichZ prostfednictvim darn z nemovitosti ovliviiuje jejich ceny, a snazi se odhad-
nout velikost dopadu, které by pfipadné zvyseni této dané vyvolalo. Vzhledem k absenci vhodnych dat, na kterych by bylo
mozné provést detailni empirickou analyzu, jsou k posouzeni dopad(i vyuzity dva strukturalni modely vyuzivané v CNB
pro analyzu trhu reziden¢nich nemovitosti. Oba modely popisuji chovani cen nemovitosti primarné z pohledu vyvoje po-
ptavkovych faktorG a pocitaji s neelastickou nabidkou v kratkém obdobi. Pres fadu zjednodusujicich prfedpokladi vSak
poskytuji uréitou predstavu o tom, jak se zvySeni sazby dané z nemovitosti do jejich cenové dynamiky promita.

Prvni model (,makroobezietnostni“) pfedpoklada, ze meznim kupujicim uréujicim ceny na trhu je domacnost, ktera nema
na pofizeni nemovitosti dostatek vlastnich finan¢nich zdroju a musi vyuzit dluhové financovani. Ceny nemovitosti tak
v modelu bezprostfedné zavisi na velikosti vypujéni kapacity domacnosti a odvijeji se od dosazitelné vyse Gvéru, kterou
jsou domacnosti schopny bezpecné splatit. Za této situace plsobi zvySeni dané na ceny nemovitosti skrze kanal snizeni
disponibilniho pfijmu, ktery by jinak domacnost byla schopna vyuzit pro bezpe¢nou obsluhu dluhu. Druhy (,investorsky*)
model vychazi z teorie ocefiovani aktiv a pfedpoklada, Ze ceny nemovitosti odpovidaji diskontovanému toku o¢ekavanych
prijmua z jejich vlastnictvi. Ocernovaci model je pfitom uzpusoben charakteristikam drobnych investorli z fad domacnosti,
ktefi si pofizuji bydleni uréené k dalSimu pronajmu. V tomto modelu se predpoklada, Ze se zvyseni dané z nemovitosti
promita do jejich cen prostiednictvim snizeni budoucich ¢istych piijmu, které je schopna dana nemovitost generovat.?°

Pres odlisné zaméreni uvedenych modelll vede analyza dopadi na ceny nemovitosti v obou pfipadech k obdobnym za-
vérim. V Tab. 1 je uvedena velikost dopadu zvySeni dané z nemovitosti implikovana modelem pro rtizné vyse jeji sazby,
pricemz sazba je vyjadfena jako procento z hodnoty nemovitosti. Vysledky naznacuji, ze zvySeni dané z nemovitosti ma
na vyvoj jejich cen dva druhy dopadu: i) jednorazovy efekt v podobé skokové zmény cenové Urovné a ii) nasledny trvaly
dopad ve formé permanentniho snizeni cenové dynamiky. Z hlediska sily efektu je v8ak vyznamny pouze jednorazovy
efekt, naopak prispévek vyssi sazby dané ke zpomalovani cenové dynamiky v dalSim obdobi Ize povazovat za zanedba-
telny pro ekonomicky smysluplny rozsah zvySeni dané (Tab. 1). To vyplyva ze skute¢nosti, Ze velikost placené dang,
o0 kterou se nasledné snizuji disponibilni pfijmy €i pFijmy z pronajmu, ur€uje pfi neménéné vysi sazby pouze cena nemovi-
tosti, resp. vyhradné jeji zména. Pfisazbach dané do jednoho procenta pak dopad do pfijmi domacnosti neni
v absolutnim vyjadfeni citelny a neovlivni naslednou dynamiku.

V pfipadé makroobezietnostniho pfistupu zavisi sila jednorazového dopadu na rozdil od investorského pfistupu rovnéz
na pocate¢ni cené nemovitosti, a tedy mimo jiné i na vychozi vysi trokovych sazeb z hypote¢nich Gvéra a na mife uvol-
nénosti Uvérovych standardu. V prostfedi nizkych urokovych sazeb a rozvolnénych hornich hranic pro Uvérové ukazatele
proto mize zvySeni dané z nemovitosti znamenat pro domacnosti pofizujici si vlastni bydleni citelné zpfisnéni podminek
pro nakup nemovitosti kompenzujici uvolnéné finanéni podminky v ekonomice. Vzhledem k pfevazné jednorazovému cha-
rakteru tohoto ucinku by vSak k nému dosSlo pouze v okamziku zvySeni sazby dané.

17 Stanoveni dariového zakladu, rozpoctové urceni dani i zplsob vypoc¢tu dané se napfic staty znac¢né lisi. Pro snadné mezinarodni srovnani a dal$i ivahy
v tomto boxu je velikost roéni platby dané vztaZzena k cené nemovitosti v daném roce. Celosvétové se takto definovana procentni sazba dané zpravidla
pohybuje mezi kladnou nulou a zhruba 1 %. Vy$e této sazby pro CR patti s hodnotou pod 0,1 % v mezinarodnim srovnani zemi OECD k nejnizSim.
Samotny vypodet vySe dané je viak v CR odli§ny a vychazi z vyméry nemovité véci a aplikace pfislunych koeficientli (koeficient podle velikosti obce,
pfipadné mistni koeficient). Vynos dané je pak ze 100 % pfijmem obci, a nelze tak jeho prostfednictvim navySovat pfijmy statniho rozpoctu.

18 Leodolter, A., Princen, S. a Rutkowski A. (2022): Immovable Property Taxation for Sustainable & Inclusive Growth, Discussion paper No. 156, European
Economy Discussion Papers, Evropska komise.

19 Poghosyan, T. (2016): Can Property Taxes Reduce House Price Volatility? Evidence from U.S. Regions, IMF Working Paper No. 2016/216.

20 V boxu je abstrahovano od moznosti investorli promitnout zvy$eni dané z nemovitosti do narstu najma, proto prezentované vysledky predstavuji horni
mez moznych dopadu. Kvalitativni zavéry analyzy by se v8ak po pfipadném promitnuti dané z nemovitosti do pozadovanych najmu nezmeénily.
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Z provedené analyzy v souhrnu vyplyva, Ze jednorazové zvyseni sazby dané z nemovitosti se do jejich cen promitne také
prevazné jednorazové. Potencial této dané jakozto nastroje i vestavéného stabilizatoru pro snizovani rizik spojenych
s nadmérnou volatilitou cen nemovitosti napfi¢ finanénim cyklem se proto celkové jevi jako omezeny. Pro tyto ucely by
bylo nutné vysi sazby dané pravidelné upravovat a jeji zmény navazat na makrofinanéni proménné tzce svazané s ko-
lisdnim cen nemovitosti. Tato praxe vSak neni v mezinarodnim méfitku vyuzivana.

Tab. 1 (BOX 2)
Modelovy dopad zvySeni dané z nemovitosti na jejich ceny

(v %)

Makroobezfetnostni pristup Investorsky (valuacni) pFistup
Zvyseni sazby dané 0,25p.b. 0,5p.b. 1p.b. 0,25p.b. 0,5p.b. 1p.b.
Jednorazovy efekt: velikost poklesu cen nemovitosti
Pripad 1
Urokova sazba u uvéri na bydleni: 2 %
Prumérna vyse DSTI: 40 % 2,40 4,68 8,95 2,65 511 9.70
Hodnota LTV: 80 %
Pripad 2
Urokova sazba u Gvér(i na bydleni: 4 %
Prumérna vyse DSTI: 35 % 1,70 3,34 6,46 2,53 4,94 9,42
Hodnota LTV: 80 %
Permanentni efekt: zpomaleni cenové dynamiky
Mezirocni narust cen nemovitost pii 9,98 9,96 9,91 9,76 9,51 9,02
nezménéné sazbé daneé Cini 10 %*

Poznamka: * V pripadé investorského pristupu zavisi sila permanentniho efektu na konkrétnim scénafi, ktery vede k narlstu cen, pficemz v nékterych
scénarich nemusi byt permanentni efekt vibec pfitomen. V tabulce je zachycena velikost permanentniho efektu pfi narlstu cen nemovitosti z divodu
dlouhodobého poklesu urokovych sazeb z Uvérd na bydleni. U investorského pfistupu je rovnéz abstrahovano od moznosti promitnout zvySeni dané
do nartstu poZzadovaného najmu. Modelovano na datech o cenach rezidenénich nemovitosti v CR.

Uroveii cen domacich rezidenénich nemovitosti zfejmé dosahla cyklického vrcholu...

Transakéni ceny rezidenénich nemovitosti zaznamenaly v prvni poloviné roku 2022 prekotny rist, byt ve srovnani s kon-
cem roku 2021 zac¢ala meziro¢ni dynamika mirné zvolfiovat (Graf 11.15). Dostupna data z realitnich kancelafi i transakéni
data z katastrainiho Gfadu (CUZK) naznaduji, Ze ceny v nasledujicich mé&sicich stagnovaly &i v nékterych segmentech
zadaly pozvolna klesat. Kolem poloviny roku tak cenova Urovef zfejmé dosahla svého cyklického maxima. CNB v navaz-
nosti na svou podzimni prognézu oCekava v Zakladnim scénari citelné zvolnéni meziro€ni dynamiky cen rezidencnich
nemovitosti do konce roku 2022 a jeji pfekmitnuti do mirné zapornych hodnot v prvni poloviné roku 2023 (Graf 11.16). Prav-
dépodobnost vyznamnégjSi cenové korekce, nez predpoklada Zakladni scénar, se zvySila (Graf [1.19 CB), pficemz
scénafem predpokladany vyvoj je zatizen znacnou mirou nejistoty.

Graf I1.15 Graf 11.16
Realizované ceny rezidenénich nemovitosti v CR Projekce rastu cen nemovitosti v CR
(2010 = 100; prava osa: v %) (meziro€ni riist v %)
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... riziku korekce cen jsou vystaveny zejména star$i byty v méné lukrativnich lokalitach CR

Z hlediska typu nemovitosti zaznamenaly zvolfiujici tempo ristu byty i rodinné domy, naopak ceny pozemki podle dostup-
nych dat zatim obrat v cenovém vyvoji nezaznamenaly (Graf 11.20 CB). Zpomaleni rlstu transakénich cen u bytd mélo
plo$ny charakter napfi¢ vétSinou regiond, vyrazné se na ném vSak podilela zejména zvolfujici cenova dynamika v hlavnim
mésté (Graf I1.21 CB). Obdobny vyvoj je mozné pozorovat také z pohledu nabidkovych cen (Graf 11.22 CB), pfi¢emz na-
bidka na trhu se v prabéhu roku 2022 vyrazné zvysila (Graf 11.23 CB). Vzhledem ke strnulé vystavbé nové dokoncenych
bytd (Graf 11.24 CB) je narust tazen primarné nabidkou starSich bytl. Pfi pozorovaném poklesu poptavky po nemovitos-
tech?! Ize oGekavat, Ze pravé v tomto segmentu muZe postupné dochazet k previsu nabidky nad poptavkou a nejvy$simu
tlaku na pokles cen.

Cenova dostupnost vlastniho bydleni v CR zlstava vyznamné zhorsena

Pokracovani silné dynamiky cen nemovitosti v prabéhu prvni poloviny roku 2022 vedlo pfi zvySujicich se Urokovych saz-
bach z uvérd na bydleni a zhruba stagnujicim rastu pfijmd domacnosti k dalSimu ztizeni cenové dostupnosti bydleni
(Graf 11.17).

Nadhodnoceni cen bytd se dale zvySovalo

Podle makroobezietnostniho pfistupu byly ceny byt pro medianovou domacnost ke konci druhého ¢tvrtleti 2022 v pru-
méru nadhodnocené o 60 % (Graf 11.18). To znaci, Zze vzhledem k trovni pfijmd v tomto obdobi, pozadovanym urokovym
sazbam z uvérld na bydleni a pfedpokladanému vyvoji ekonomiky je medianova domacnost schopna pfi dluhovém finan-
covani dosahnout na prdmérny byt jen pfi podstupovani znaéného rizika budouciho nesplaceni pfijatého dluhu. Bezpecné
dosazitelné tak jsou souasné ceny bytl jen pro Uzkou skupinu vysokopfijmovych domacnosti (Graf 11.29). U investi¢nich
bytu slouzicich k dalSimu pronajmu dosahovala primérna mira nadhodnoceni v prvnim pololeti 2022 rovnéz zvySenych
hodnot pfesahujicich hranici 40 %, av8ak ve srovnani s makroobezietnostnim pfistupem se jiz déle nezvySovala. Vysoké
hodnoty nadhodnoceni pohledem investorského (valuaéniho) pfistupu poukazuji na zvySenou ochotu domacnosti akcep-
tovat zna¢né nizky vynos z pronajmu ¢i jejich pFili§ optimisticka o€ekavani ohledné dalSiho ristu cen bytd a najmua.
PFipadné nenaplnéni téchto ocekavani pak muze prispét k tlaku na pokles cen v budoucnu.

Graf I1.17 Graf 11.18
Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu Odhadované nadhodnoceni cen bytti v CR
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Zdroj: CSU, CNB, IRI, Spole¢nost pro cenové mapy CR, s.r.o.
Poznamka: PTI znaci ukazatel ceny bytu k pfijmdm (,price-to-income®),
ukazatel LSTI vyjadfuje velikost mésicni splatky avéru na bydleni vzhle-
dem k pfijmum (,loan service-to-income®). Cena bytu je stanovena jako
primérna cena bytu o rozloze 68 m2. PFijem je definovan jako klouzavy
ro¢ni thrn primérné hrubé mzdy. Pro vypocet vyse dluhové sluzby je uva-
Zovan Uvér na bydleni s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.

Poznamka: Metodika pouzivanych ukazatelu je predstavena v ¢lanku Pla-
Sil, M., Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrZitelnosti cen rezidenénich
nemovitosti, Tematicky &lanek o finan&ni stabilité 1/2019, CNB. Odhad
nadhodnoceni vychazi z podzimni prognézy CNB — ZoMP — podzim 2022.

21 Pokles poptavky odrazijiz velmi vysokou urover cen nemovitosti a ztizenou dostupnost Gvérového financovani vlivem zejména vyss$ich drokovych sazeb
z hypotecnich uveéru.
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Aktivita natrhu komerénich nemovitosti v CR v prvni poloviné roku 2022 vzrostla, ve srovnani
s predpandemickym obdobim je vSak stale vyznamné nizsi

Po dtlumu v obdobi pandemie se v roce 2021 a prvnich dvou &tvrtletich 2022 na trhu komercnich nemovitosti postupné
zvySoval objem investic (Graf 11.19) a zacala se obnovovat celkova vystavba novych ploch (Graf 11.20). Za ozivovanim stal
zejména dynamicky vyvoj u logistickych a primyslovych nemovitosti, ktery pfedstavoval nejatraktivnéjSi segment komer¢-
nich nemovitosti. Pfes celkové oziveni vSak aktivita na trhu stale nedosahla prfedpandemickych urovni — mimo jiné
v disledku nedostatku vhodnych investi¢nich pfileZitosti. Trh ocekava, Ze se do aktivity bude ve druhé poloviné roku 2022
promitat rostouci nejistota spojena na jedné strané s vyvojem najmu a rostoucich nakladd na provoz nemovitosti, na druhé
strané se zdrazenim externiho financovani a rastem cen stavebnich praci. To az do doby odeznéni nejistot opét citelné
omezi aktivitu na trhu a zaroven povede k promitnuti rostoucich cen do cenovych podminek v plném rozsahu az béhem
roku 2023.

Graf 11.19 Graf 11.20
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti Mira neobsazenosti a dokonéené plochy komerénich
a objemy uskute¢nénych transakci v CR nemovitosti v CR
(v %; prava osa: v mld. EUR) (neobsazenost v %; prava osa: plocha v tisicich m?)
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Zdroj: Jones Lang LaSalle Dokoncené plochy maloobchodni (prava osa)
Poznamka: Jedna se o vynos pozadovany investory v prémiovém seg- Zdroj: Jones Lang LaSalle
mentu komercnich nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013 Poznamka: Udaje o objemech dokonéenych ploch jsou do roku 2013
vykazovany v roéni frekvenci, od roku 2014 jsou k dispozici roéni klouzavé v roéni frekvenci, poté jsou k dispozici klouzavé ro¢ni uhrny v pololetni
uhrny v pololetni frekvenci. frekvenci.

Vynosy z komerénich nemovitosti v CR zistavaji na nizkych Grovnich

Vynosy pozadované investory na domacim prémiovém trhu se nachazely navzdory naristu domacich i zahrani¢nich uro-
kovych sazeb a zvySujicim se nejistotam nadale na velmi nizkych Grovnich (Graf 11.19). Pfestoze ve druhém Ctvrtleti 2022
se jiz objevily prvni znamky jejich mozného rdstu, ve sttednédobém vyhledu zlistavaji pomérné stabilni a CNB jejich tro-
vef nadale hodnoti jako zna¢né nizkou (Graf 11.25 CB). V pfipadé dalSiho zvySovani nejistot ¢i trzniho pfehodnoceni
ze strany investord by tak mohlo dojit k jejich vyraznéjSimu nartstu. Ten by znamenal korekci trznich cen a pokles hodnot
zastav, coz vyzaduje zvySenou miru obezretnosti pfi poskytovani uvérl slouzicich k financovani komerénich nemovitosti
(Cast 1V.4.2). Pripadna korekce by se vSak ziejmé dotkla pfedevSim maloobchodnich a Caste¢né kancelafskych ploch.
Naopak pfi souasné viné zajmu o logistické a priimyslové nemovitosti, ktera se vedle vyvoje vynosu projevuje také re-
kordné nizkou mirou neobsazenosti (Graf 11.20), je vyraznéjsi rist pozadovanych vynosu u tohoto segmentu v nejblizsich
Ctvrtletich nepravdépodobny.
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1.2 DOMACI NEFINANCNIi SEKTOR

11.2.1 Sektor vladnich instituci

Hospodareni sektoru vladnich instituci ziistava nadale vysoce deficitni

Dle Zakladniho scénérfe CNB skoné&i v roce 2022 hospodareni sektoru viadnich instituci v deficitu 250,7 mld. K& (3,7 %
HDP — Graf I.21). Vysledné saldo je pozitivné ovlivnéno vys$$im vybérem dani a odeznénim vétSiny podpurnych opatfeni
prijatych kvuli pandemii koronaviru. Negativné se projevi pfedev§im mimoradné valorizace duchodd a vydaje spojené
s energetickou krizi.?? Dopad téchto vydajt bude v roce 2023 mirnén na pfijmové strané rozpoctu planovanou dani z nad-
mérnych ziski23 a cenovych stropti EU pro vyrobce energii. Pro rok 2023 CNB predpoklada saldo vladnich instituci
285 mld. K& (3,8 % HDP). Se Zakladnim scénarem je v roce 2022 konzistentni velmi mirny pokles relativni zadluzenosti
vladnich instituci, a to z dlivodu pfedpokladaného riistu nominainiho HDP (Graf I1.22). Na horizontu scénare pak mira za-
dluzenosti pozvolna vystoupa zhruba k 44 % HDP.

Graf I1.21 Graf 11.22
Saldo sektoru vladnich instituci Dluh sektoru vliadnich instituci
(v % nominalniho HDP) (v % nominalniho HDP)
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Schodkové hospodareni zvysuje svrchované expozice domacich bank...

Vysoka emisni aktivita na primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopist zplsobena zvySenou vypUjéni potfebou statu
v roce 2022 se setkavala s pretrvavajicim zajmem ze strany investort a vedla k riistu svrchovanych expozic zejména u do-
macich bank?* (Graf 11.23, Graf 11.26 CB). Nerezidenti své pfimé drzby dle dostupnych dat snizili pfedevsim z titulu
neobnoveni drzeb splatnych emisi (Graf 11.27 CB). Za pfedpokladu neménné drzby statnich dluhopisl ze strany jinych
sektor(i (. pouha reinvestice splatnych emisi v jejich portfoliich) a platnosti predikované potteby financovani MF CR aktu-
alizované o posledni novelu statniho rozpoctu, by banky na konci roku 2023 drzely statni dluhopisy o objemu 1,7 bil. K&,
coz predstavuje narast o 1,2 bil. KE za pouhé 4 roky. Trendové tak vzrlstaji rizika pro finanéni stabilitu zprostfedkovana
posilujici vazbou mezi velikosti statniho dluhu a rdstem svrchovanych expozic v bankovnim systému. V roce 2022 byl dale
realizovan vyssi pocet aukci statnich pokladni¢nich poukazek (Graf 11.24), coz je viditelné také na poklesu splatnostniho
profilu dluhovych cennych papirdl nabizenych v primarnich aukcich (Graf 11.28 CB). Narust emise pokladni¢nich poukazek
je v8ak provadén s cilem preventivniho posileni likvidity statni pokladny a neslouzi primarné k financovani béznych vydaj
statniho rozpoctu. Vzhledem k relativné nizkému vynosu do splatnosti na statnich pokladni¢nich poukazkach (6,5 %
pro splatnost obvykle 1 mésic, Graf I1.29 CB) se tak mlze dokonce jednat o pfijem pro statni rozpocet, jelikoz ziskané
finance jsou statem nasledné investovany na penéznim trhu za vy$si sazbu (sazba 1M PRIBOR je pies 7,1 %). Primérna
splatnost statniho dluhu po o€iténi o tyto operace zlstava 6,1 roku a spolu s vysokou poptavkou v primarnich aukcich
neindikuje na kratkodobém vyhledu zvySené refinanéni riziko statniho dluhu.

22 Predevsim se jednda o balic¢ek pomoci s cenami energii obsahujici usporny tarif, odpusténi poplatk( za obnovitelné zdroje energii a pomoc podnikdm
ohroZenym vysokymi cenami energii.

23 Prognéza predpoklada inkaso z mimoradnych dani ve stejné vysi jako ME CR. Nizsi vybér téchto mimoradnych pfijmu by se tak projevil vy$sim deficitem
hospodareni a predstavuje tak vyznamné riziko pro vyhled hospodareni sektoru vliadnich instituci.

24 Aktudlni durace statnich dluhopisu v portfoliich domacich bank je okolo 5,8 roku.
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Graf 11.23 Graf 11.24
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pro snizeni rizik pro finanéni stabilitu z téchto expozic je potieba vérohodny navrat k strukturalné
vyrovhanéjsimu rozpoctu
Hospodareni sektoru vliadnich instituci ocisténé o vliv hospodarského cyklu a jednorazové vlivy zistava deficitni na celém
horizontu Zakladniho scénare (Graf 11.25) a je velmi vzdalené stfednédobému cili (strukturalni deficit 0,75 % HDP).?> Se
scénafem je konzistentni pokles strukturalniho salda az v roce 2024, ¢imz by v roce 2023 nebylo docileno zakonem sta-
noveného fiskalniho Usili, tj. meziroéniho poklesu strukturalniho salda o 0,5 p. b.26 Vérohodna snaha o postupny navrat
rozpoctu vladnich instituci do strukturalni rovnovahy vychazejici napfiklad z ambicioznéjSiho plnéni fiskalnich pravidel je
v8ak dulezita nejen pro vytvofeni dostateénych rezerv na feSeni pfistich krizi a zachovani stabilniho ratingového hodno-
ceni, ale v neposledni fadé ipro omezeni kumulace rizik pro finanéni stabilitu plynoucich ze svrchovanych expozic
drzenych domacim finanénim sektorem. Alarmujici z pohledu dlouhodobé udrzitelnosti je rovnéz dlouhodoby vyhled vydaju
v socialnich systémech.

Graf 11.25

Strukturalni saldo hospodareni viadnich instituci
dle Zakladniho scénare
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Poznamka: Agregovana metoda.

25 PInéni stfednédobého cile (MTO) je pozastaveno po dobu trvani vychozi klauzule aktivované pro Pakt o stabilité a rdstu do roku 2023. Zaroveri probiha
velmi aktivni diskuse o budouci podobé fiskalnich pravidel EU.

26 Odlisna a mnohem benevolentné&jsi interpretace zakona &. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoétové odpovédnosti, ze strany MF CR v&ak uklada trajektorii
strukturalniho salda pro rok 2025 na urovni -3,7 %, z ehoz vyplyva, Ze strukturalni deficity okolo 3 % jsou v souladu se zakonem. P¥ili§na rozvolnénost
ve vykladu fiskalnich pravidel je v§ak vysoce nezadouci a znemozriuje efektivni fungovani fiskalnich pravidel, blize také stanovisko Narodni rozpoctové
rady.
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[1.2.2 Soukromy nefinanéni sektor

Na soukromy nefinanéni sektor dopada vysoka mira inflace a geopolitické napéti...

Situace v soukromém nefinanénim sektoru je od pocatku roku 2022 charakterizovana znac¢nou mirou nejistoty. Relativné
vysoka inflace a zejména rist cen energii spole¢né s vyrazné stoupajicim geopolitickym napétim (€ast 11.1) vedly k poklesu
spotrebitelské a nasledné i podnikatelské divéry (Graf 1.5 CB). Realné mzdy se v poloviné roku 2022 propadly o necelych
12 % a k rustu se navrati az v druhé poloviné roku 2023 (Graf 11.26). V navaznosti na tento vyvoj postupné ochabuje po-
ptavka domacnosti, pficemz od konce roku 2022 az do 3. Ctvrtleti 2023 se oekava mirny propad domaci ekonomiky
(Graf 11.6 CB). Presto mira nezaméstnanosti v Ceské republice ztistava na rekordné nizkych hodnotéach okolo 2,5 %, a je
od konce roku 2022 postupné zvySovat a ke konci roku 2025 by mohla dosahnout 4 %. V sektoru nefinanénich podnikd se
k poloviné roku 2022 snizila mira zisku az pod 45 % a vratila se k pfedpandemickym hodnotam, které jsou z historického
pohledu podpriimérné (Graf 11.27). V celoevropském srovnani vak zlstava mira zisku nadprdmérna (pramér EU pfiblizné
40 %). Z historicky minimalnich hodnot se odrazila mira investic, zejména vlivem realizace odloZenych projektd po ode-
znéni nejistoty spojené s pandemii.

... rizikem pro budouci vyvoj jsou dlouhodobé zhorSené makrofinanéni podminky

NejvyraznéjSim rizikem pro soukromy nefinanéni sektor je pretrvani nepfiznivych ekonomickych a geopolitickych podmi-
nek. Dlouhé obdobi vyrazné zvySenych cen energii a vysokych trokovych nakladu, které by nebylo mozné piné promitnout
do prodejnich cen, resp. které by pfesahovalo rast mezd, by mohlo vést k finanénimu vy€erpani ¢asti nefinanénich podnikd
a domacnosti a k citelnému zhorSeni jejich finanéniho zdravi. Vzhledem k dosazenym vysokym vliadnim deficitdm v po-
slednich letech se rovnéz snizuje fiskalni prostor pro vyraznéjsi podporu realné ekonomiky (¢ast 11.2.1). Situaci v sektoru
nefinanénich podnik( by mohl dale zhorsit i potencialni nedostatek energetickych komodit nutnych k produkci zbozi a slu-
Zeb. Tento vyvoj by mohl vést k vyrazné viné selhani a narGstu nezaméstnanosti, coz by se negativné projevilo v kvalité
uvérového portfolia u sektoru domacnosti. Na obdobné nepfiznivy scénaf je pravidelné testovan bankovni sektor
(Cast 111.4).

Graf 11.26 Graf 11.27
Ukazatele trhu prace podle Zakladniho scénare Mira zisku a investic v sektoru nefinanénich podniku
(v %) (v % hrubé pfidané hodnoty)
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Zdroj: CNB, CSU Poznamka: Zisk je definovan jako ro&ni klouzavy tihrn hrubého provozniho
Poznamka: Hodnoty v Sedé ploSe vychazeji ze Zakladniho scénére, ktery prebytku a investice jako roéni klouzavy uhrn tvorby hrubého fixniho kapi-

je v prvnich dvou letech konzistentni s podzimni prognézou CNB (ZoMP — talu.
odzim 2022).

Rust urokovych sazeb vyrazné ochladil poptavku po uvérech v sektoru domacnosti...

Postupny narust Urokovych sazeb se vyrazné promitl do Uvérové aktivity domacnosti a po rekordnim roce 2021 nastal jeji
silny Gatlum. Objem ¢&istych novych Gvérad na spotfebu véetné navySeni v zafi 2022 mezirocné klesl o010 %
(ze 7,9 na 7,1 mid. K& a objem gistych novych uvérl na bydleni v€etné navySeni se propadl aZ o necelych 80 %
(z 32 na 6,8 mld. K¢&). To se projevilo i na sldbnouci meziroéni dynamice stavu Uvért na spotfebu a na bydleni, ktera v zafi
2022 v obou pfipadech klesla shodné na 8,3 % (Graf 11.28). V oblasti bydleni je vyrazny utlum v Uvérové aktivité dan nejen
poklesem po&tu nové poskytnutych Gvér, ale také jejich klesajici primérnou vysi. Udaje ze Setfeni uvérd zajisténych
obytnou nemovitosti za Cervenec a srpen 2022 ukazuji, Ze medianova vysSe tohoto uvéru meziro¢neé klesla o vice nez 14 %
na 2,4 mil. K& (Tab. 1.1 CB). Kupni ceny nemovitosti financovanych spotfebitelskym uvérem zajist€nym obytnou nemovi-
tosti se pfitom pfilis§ nezménily a podle medianovych hodnot meziroéné stagnovaly na urovni okolo 3,76 mil. K& Tomu
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odpovida medianova hodnota ukazatele LTV, ktera u novych spotfebitelskych Gvér zajisténych obytnou nemovitosti
klesla k 65,5 %. VysSich hodnot dosahl vlivem rostoucich Urokovych sazeb ukazatel DSTI, jehoz medianova vyse se
u t&chto Gv&rh pfibliZila hranici 40 %, tedy k trovni, od které CNB doporuéuje poskytovateltim spotFebitelskych Gvéri za-
jisténych obytnou nemovitosti posuzovat zadosti o Uvér s vysokou obezfetnosti. Rist Urokovych sazeb omezujici uvéry
s vyS8imi rizikovymi charakteristikami prostfednictvim DSTI se pozitivné promitl do medianoveé vyse DTI, ktera poklesla
na 4,8 Cistych ro¢nich pfijma. Pro zna¢nou ¢ast populace se spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti staly ne-
dostupnymi (¢ast I1.1). To je patrné i z pfijmového rozdéleni domacnosti, kdy nejen rast Urokovych sazeb, ale i vyvoj cen
nemovitosti ved| v poslednich dvou letech k poklesu podilu nizkopfijmovych domacnosti na celkovém objemu nové po-
skytnutych avérd a naopak k rdstu podilu vysokopfijmovych domacnosti (Graf 11.29). S vyvojem v Zakladnim scénari je
konzistentni ustaleni meziroéniho tempa rustu Uvérd na bydleni okolo dlouhodobého priméru (7,4 %) a postupny pokles
u uvérd na spotfebu (Graf 11.28).

Graf 11.28 Graf 11.29
Projekce tempa ristu bankovnich Gvért v soukromém Spotiebitelské Gvéry zajisténé obytnou nemovitosti
nefinanénim sektoru podle pfijmovych kvintilii domacnosti
(mezirocné v %) (v % celkového objemu spotfebitelskych tuvéra zajisténych obytnou nemo-
vitosti)
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Poznamka: Hodnoty v $edé plose vychazeji ze Zakladniho scénare, ktery Zdroj: CNB, CSU
je v prvnich dvou letech konzistentni s podzimni prognézou CNB (ZoMP — Poznamka: PFijmové kvintily jsou vypogitany na zakladé dat ze Setfeni i-
podzim 2022). Tempa rlstu jsou ocisténa o Uvérové portfolio Sberbank. votnich podminek (SILC) s predpokladem, Ze podet zadateld

o0 spotfebitelsky uver zajistény obytnou nemovitosti reflektuje pocet ekono-
micky aktivnich ¢lend domacnosti. Podil uvérl v roce 2022 je vypocitan
na zakladé dostupnych udaju za leden az srpen.

... zatimco v sektoru nefinanénich podnikd byla Givérova aktivita vysoka

Prostfedi vysokeé inflace a rostoucich nakladl vedlo ke zrychleni celkové Gvérové aktivity v sektoru nefinanénich podnikd
(Graf 11.28, Graf IV.7, Graf 1V.8), a to pfi smiSeném vyvoji z pohledu cizoménovych a korunovych Uvéra. U cizoménovych
uvérd byla pozorovana silna dynamika (v zafi 2022 meziro¢ni narlst 0 47,1 %), ¢imz doslo k citelnému zvyseni jejich
podilu na celkovych Uvérech sektoru (BOX 3). Naopak u korunovych Gvéra doslo v zafi 2022 k meziro¢nimu poklesu cel-
kového stavu 0 8,9 %. Z odvétvového pohledu doslo k nejvy$Sim narlstim Gvérd v odvétvich obchodu a ¢innosti v oblasti
nemovitosti, resp. developer(. Solidni investi¢ni aktivita v nominalnim vyjadfeni implikuje na celém horizontu Zakladniho
scénare svizny meziro¢ni rist u avérd nefinanénim podnikim. Ten v prvnich 6 &tvrtletich scénare prekona 10 %, nasledné
zvolni, ale stale se bude pohybovat nad dlouhodobé primérnymi hodnotami mezi 6 % a 8 % (desetilety primér meziroc-
niho ristu uvérd nefinanénim podnikim byl k zafi 2022 4,4 %).
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BOX 3: Vyvoj cizoménovych Uvéra v sektoru nefinanénich podniku

Od srpna 2021 do srpna 2022 se zvysil podil ivéra v cizich ménach na celkovém stavu bankovnich Gvérd nefinanénim
podnikim o0 12 p. b. na 43,7 % (Graf 1). Podil Gvéra v cizich ménach vykazoval trendovy narlst jiz v pribéhu poslednich
nékolika let, kdy tempo riistu cizoménovych Uvért dosahovalo v poslednich 10 letech v praméru pfiblizné 13,5 %, zatimco
dynamika korunovych Uvéru viceméneé stagnovala. Tento vyvoj potvrzuje rovnéz dynamika cerpani novych avéra (Graf 2).
Dlouhodoby rist podild uvérd v cizich ménach odrazi zejména vliv strukturalnich faktorl, které plsobi na jejich vyvoj
a do zna&né miry souvisi s pfirozenym zajistovanim kurzového rizika (napt. nejvétsi exportéfi v CR2” méli k srpnu 2022
podil ivért v cizi méné na jimi erpanych bankovnich Gvérech vys$si nez 66 %728).

Graf 1 (BOX 3) Graf 2 (BOX 3)
Uvéry nefinanénim podnikiim dle mén Cerpani novych tvért nefinanénim podnikim dle mén
(v mld. K&, pravéa osa: v % celkového objemu tvérd NFC) (v mld. K&)
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Z pohledu odvétvového rozdéleni Gveéra jsou cizoménové Uvéry koncentrovany do odvétvi silné exportné orientovaného
zpracovatelského primyslu (napf. segmenty kovodélnych vyrobki, strojii a zafizeni a motorovych vozidel) a developerd,
ktefi zejména u komercnich nemovitosti provadeéji vétSinu transakci v eurech. Spolu maji tato dvé odvétvi témér dvoutre-
tinovy podil na Uvérech v cizich ménach (Graf 3). Struktura uvért dle Géelu je u korunovych Gveérud i cizoménovych Uvérd
obdobna. Podil investi¢nich Gvérd na celkovém stavu presahuje 50 %, pficemz splatnost cizoménovych Uvért dosahuje
v praméru 5 let a u korunovych pfiblizné 6 let. Z hlediska velikosti si cizoménoveé tGveéry berou spise vétsi podniky, expozice
vc¢i malym podnikiim?® tvofi pfiblizné 16 % celkového stavu cizoménovych Gvérl, pfiemz u korunovych Gveér( je to témeér
39 %. Tyto podily jsou v ase relativné stabilni.

Graf 3 (BOX 3) Graf 4 (BOX 3)
Uvéry nefinanénim podnikam dle odvétvi a mény 12mésic¢ni mira selhani avérda nefinanénim podnikim
(v mld. K&) dle mény
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Poznamka: Developefi odpovidaji sektoru NACE L — Cinnosti v oblastine- - poznamka: 12mesiéni miry selhani jsou od zafi 2021 lineamé extrapolo-
movitosti. Strukturalni zlom u Gvérd developerim v dubnu 2020 je vany.

zplUsoben dodateénym zafazenim &asti neidentifikovanych uvéra pravé
k developertim.

Uvérové riziko vyjadfené 12mésiéni mirou selhani bylo u cizomé&novych Gvér( historicky vyrazné nizsi nez u korunovych
uvért béhem obdobi pfiznivého ekonomického vyvoje, zatimco v prabéhu krizi (globalni finanéni krize, koronavirova pan-
demie) vykazovala jeho Uroveri obdobné hodnoty (Graf 4).To do znacné miry souvisi s velikosti a zaméfenim podniku

27 Zahrnuje skupinu pfiblizné 750 podnikd s nejvétSimi objemy vyvozu.
28 Vyvoj podilu cizoménovych Uvér u nejvétSich exportérl je podobny jako u celého sektoru, za poslednich 10 let se zvysil o témér 30 p. b.
29 Podniky do 50 zaméstnancu a 300 mil. K& roéniho obratu.
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Cerpajicich cizoménové uveéry, nebot cizoménové Uveéry si obecné berou vétsi podniky s nizsi mirou selhani. Nizsi mira
selhani nefinanénich podnikl s cizoménovymi Uvéry mize podporovat hypotézu, Ze kurzové riziko je omezené z divodu
prirozeného zajisténi. Priblizné od poloviny roku 2021 je dynamika cizoménovych Uvérd zfejmeé zesilena rozSifenim dro-
kového diferencialu mezi ¢eskou korunou a eurem, nebot' vzrostl pocet subjektu, které tyto Uvéry Cerpaji, a objem uvérl
v cizich ménach, jejichz dluznik zaroveri nema sjednano ménoveé zajisténi pomoci finan¢nich derivatt (Graf 5). To mlze
indikovat rostouci pocet nefinanénich podnik(l ¢erpajicich cizoménové uvéry bez odpovidajici cizoménové trzby, ¢imz
se zvysSuje kurzové riziko ¢asti podnikového sektoru. Snizeni urokovych nakladu placenych nefinanénimi podniky by tak
znamenalo vznik dodate¢ného kurzového rizika, které by pfi oslabeni kurzu koruny mohlo vést k problémim se splacenim
¢asti cizoménovych uveérd. V sou€asné chvili je potencial tohoto rizika ohrozit stabilitu bankovniho sektoru omezeny
(BOX 5), ptitemz CNB se timto rizikem intenzivné zabyva ve své dohledové &innosti.

Graf 5 (BOX 3)
Cizoménové uvéry bez finanéniho zajisténi
(v mid. K&)
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Zdroj: Databaze EMIR, CNB

Mira zadluzenosti v sektoru domacnosti zacala klesat...

Mira zadluZenosti domacnosti se snizila o 1 p. b. na 61 % hrubého disponibilniho dichodu (Graf 11.30). Vzhledem k oc¢e-
kavanému rlstu Uvéra a disponibilnich pFijma v Zakladnim scénari |1ze predpokladat, Ze se jedna o obrat trendu a mirny
pokles bude pokracovat i v nasledujicim roce. Zména v trendu se projevuje také u Urokovych sazeb ze stavu Uvért do-
macnosti, do kterych se pomalu propisuji rostouci sazby u novych, refixovanych a refinancovanych avérd. Od zacatku
roku 2022 tak Urokové sazby u stavu Uvérd pomalu rostou. Nicméné placené uroky v poméru k hrubému disponibilnimu
dlchodu (HDD) jsou z historického pohledu stale rekordné nizké.

Graf 11.30 Graf 11.31
Mira zadluzenosti a uroky placené domacnostmi Mira zadluzenosti a uroky placené nefinanénimi
(v %) podniky
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Zdroj: CNB, CSU Celkova zadluzenost k HPP (pravéa osa)
Poznamka: Sektor domacnosti zahrnuje rovnéz Gdaje za neziskové insti- Zdroj: ENB, CSU

tuce slouzici domacnostem. Urokova sazba je pocitana jako primérna Poznamka: Urokova sazba je poéitana jako priméma trokova sazba ko-

urokova sazba bankovnich Gvérd domacnosti ze stavu obchodu. runovych bankovnich Gvérd nefinanénich podnikd ze stavu obchodd. HPP
znaci hruby provozni pfebytek.

30 Ménové zajisténi je vétsinou sjednavano na zajisténi obchodni aktivity podniku a nikoliv na zajisténi samotného tvéru.
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... v sektoru nefinan¢nich podnika se pohybovala pobliZz dlouhodobych minim

| pfes vysokou dynamiku bankovnich uvérl sektoru nefinan¢nich podnikdl se mira zadluzenosti v prvni poloviné roku 2022
drzela pobliz dlouhodobych minim (Graf I1.31). K tomu pfispél zejména slabsi rist dluhu vigéi jinym véfitelim nez domacim
bankam (ty se na celkové zadluzenosti nefinancnich podnikl podileji necelymi 40 %). Primérna urokova sazba ze stavu
korunovych uveért vyrazné vzrostla, podil placenych Urokd na provoznim prebytku se vSak zvySoval pomaleji z ddvodu
rostouciho podilu cizoménovych bankovnich Gvérd a velkého podilu mezipodnikového financovani, které nemuselo mit
povahu uro€eného dluhu.

Materializace rizik v sektoru domacnosti je nizka, Zakladni scénar vsak implikuje jeji postupné zvyseni...

Objem selhanych uvérld v sektoru domacnosti dosahl rekordné nizkych drovni a domacnosti doposud nejevily znamky
snizené schopnosti splacet své zavazky. Portfolio GUvérl v sektoru domacnosti se tak zda byt relativné robustni. Se Za-
kladnim scénarfem je konzistentni pomaly nardst miry selhani u avér na bydleni i na spotfebu (Graf 11.32), a to zejména
z dlivodu predpokladaného zvySeni miry nezaméstnanosti, na ktery je mira selhani zna¢né citliva (Graf 11.32 CB). K na-
rdstu miry selhani nepatrné pfispéje i nepfiznivy vyvoj cen, ktery se postupné promita do nakladd na bydleni a jinych
nezbytnych vydani. Narlst Urokovych sazeb naproti tomu ovliviiuje miru selhani jen v omezené mire3! (Graf 11.33 CB),
nebot’ rychlost promitnuti zvySenych ménovépolitickych Urokovych sazeb do sazeb spotfebitelskych Gvérd zajisténych
obytnou nemovitosti je u existujiciho portfolia omezena stavajicimi fixacemi.3? Riziko selhani u tvér( refixovanych v nad-
chazejicich ctvrtletich pfili§ nevzroste ani presto, Ze se u nich sazby v roce 2023 v priméru zvysi o 4 p. b. na 6,7 % a DSTI
0 7,3 p. b. (Graf 11.34 CB a Graf 11.35 CB). Diky preferenci dlouhych fixaci a relativné silné dynamice mezd z pfedchozich
let se totiz hodnota DSTI u refixovanych Gvéra v roce 2023 vySplha v priméru pouze k 27 % (Graf 11.35 CB). To bude
znamenat posun nad portfoliovy primér z poloviny roku 2022 (Graf 11.36 CB), avSak v dlouhodobém kontextu to Ize pova-
Zovat za relativné nizkou hodnotu. Celkové distribuce stavu spotfebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti podle
DSTI, DTI a LTV naznacuje, Ze portfolio téchto uvért je relativné kvalitni jak z pohledu pfipadnych potencialnich selhani
uvéra, tak zejména z pohledu Uvérovych ztrat (Graf 11.36 CB, Graf 11.37 CB a Graf 11.38 CB).

... podobné je na tom sektor nefinanénich podnik

Nefinan¢ni podniky byly prozatim schopny absorbovat vyrazny narlist provoznich a Urokovych nakladd, jejich uvérové
riziko vyjadfené mirou selhani tak zlstalo na nizkych hodnotach. V prvni poloviné roku 2022 se tfimési¢ni mira selhani
pohybovala ve vétsiné odvétvi pod dlouhodobymi priiméry a vyrazné pod maximy zaznamenanymi v poslednich 10 letech
(Graf 11.33). Se Zakladnim scénarem je konzistentni nartst miry selhani mirné nad dlouhodoby prdmér a jeji setrvani mezi
2 a 3 % na celém horizontu scénare (Graf 11.32). NejvyraznéjSi narast mér selhani zaznamenaji odvétvi ubytovani a po-
hostinstvi a stavebnictvi, ktera nejcitlivéji reaguji na kombinaci oslabené poptavky, rlistu Urokovych sazeb a cen energii.

Graf 11.32 Graf 11.33
12M mira selhani u avérd v soukromém nefinanénim 3M mira selhani ve vybranych odvétvich nefinanénich
sektoru podle Zakladniho scénare podnikt
(v %) (v %; osa x: jednotlivé mésice roku)
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==3M mira selhani — leden aZ ¢erven 2022
Poznamka: 12mésiéni mira selhani je vpfedhledici ukgzatel, ktery je defi- Pramér 3M miry selhani 20122021
novan jako podil toku nevykonnych uvérd v nasledujicich 12 mésicich

vzhledem k celkovému stavu uvért ve vychozim obdobi.

31 Vyznamny dopad na miru selhani (narist o 1,3 p. b.) by mél az narlst urokovych sazeb o 5 p. b. nad ramec Zakladniho scénare, coz by implikovalo
sazbu u uvérd na bydleni za rok 2023 mezi 11 a 12 %.

32 Medianova délka fixace je u existujiciho portfolia odhadovana na 5 let.
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lIl. FINANCNi SEKTOR

.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Bankovni sektor posilil svoji dominantni pozici

Bilan¢ni suma finanéniho sektoru za prvni pololeti roku 2022 vzrostla 0 10,2 % na 12 bil. K&, tj. 192 % HDP (Graf IIl.1).
Bankovni sektor, ktery predstavuje 80 % aktiv domaciho finan¢niho sektoru, zaznamenal nejvyssi narast v absolutnim
i relativnim vyjadfeni (o 1 102 mid. K¢, resp. 0 12,9 %). Rast bilan&ni sumy vykazal také sektor nebankovnich poskytova-
teld financovani aktiv (0 13,1 mld. K&, resp. o 3,1 %). Vyvoj bilanéni sumy ostatnich sektord ovlivnil pokles cen
na globalnich akciovych i dluhopisovych trzich v dusledku zesileni o¢ekavani ohledné zpfisfiovani ménovych politik a pro-
hlubujici se nejistoty ohledné dalSiho ekonomického vyvoje (¢ast Il.1). Dynamika rlstu bilanéni sumy zpomalila oproti
priméru z pfedchozich Ctyf let u penzijnich fondd (rdst o 5,6 mid. K&, resp. 1,0 %) azejména investi¢nich fondd
(0 21 mid. K&, resp. 0 2,5 %). Bilan¢ni suma pojiStovaciho sektoru poklesla (o 35,9 mld. K&, resp. 0 6,8 %).

Graf lll.1 Graf Ill.2
Dynamika ristu jednotlivych segmentt finanéniho Struktura kapitalu a kapitalovych pozadavku
sektoru v domacim bankovnim sektoru
(v %) (vp.b)
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Primérna meziroéni zména 2Q 2018 — 2Q 2022

® Meziro¢ni zména
Poznamka: Predikce kapitalu pfedpoklada konstantni Groven rizikovych

mZmé d zac¢atku roku 2022
mena od zacatku roku vah, rizikové expozice jsou spocteny na zakladé predpokladti bank o bu-

Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Velikost
kruhti pomérové znazorfiuje hodnotu aktiv jednotlivych segmentt
v mld. K& k 2Q 2022. Bankovni sektor zahrnuje i druzstevni zalozny.

doucich uvérech, které banky uvadeéji do vykazu ,Plany financovani banky*
(FPSIFE10). Dale zohledriuje emise zpUsobilych zavazk( bank s nenulo-
vou rekapitaliza¢ni slozkou MRELu.

1.2 BANKOVNI INSTITUCES?

[11.2.1 Kapital a zpUsobilé zavazky

Banky plni pozadavek na kapitalovy pomér s dostatecnou rezervou...

Kapitalova vybavenost domaciho bankovniho sektoru zlstava robustni (602 mld. K&) i pfes pokles objemu kapitalu zpU-
sobeny vyplatou dividend souvisejici s ukoncenim omezeni rozdélovani zisku (za prvni pololeti 2022 o 15,3 mld. K&).
VétSinu celkového kapitalu (93 %) tvoril nejkvalitnéjsi kmenovy Tier 1 kapital. Celkovy kapitalovy pomér se v prvni poloviné
roku 2022 sniZzil 0 2,1 p. b. na 21,4 % (Graf I11.2). Vyvoj ovlivnil pfedev§im narust objemu expozic (-3,7 p. b. kapitalového
pomeru) souvisejici se zrychlenim tempa rlstu celkovych uvért (blize ¢ast 11.2) a pokles kapitalu (-0,6 p. b.), zatimco
v opacném smeéru pusobil pokles souhrnné rizikové vahy expozic (+2,2 p. b.). Regulatorni rizikové vazeny kapitalovy po-
zadavek3* banky spliiuji s vyznamnou rezervou (pfebytek kapitalu za sektor 6,6 p. b.). Pfebytek kapitalu od zacatku roku
2022 klesl 0 33,6 mid. K& na 204 mid. K¢.

33 Z analyzy kapitalu bankovniho sektoru jako celku v celé &asti I1.2 byly vyfiaty Ceska exportni banka (CEB) a Narodni rozvojova banka (NRB). Dévodem
je jejich 100% vlastnictvi ceskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavazky), odliSny obchodni model a volatilita jejich tvérového
portfolia.

34 Rizikové vazeny kapitdlovy pozadavek vyjadfeny jako podil kapitalu na rizikové vazenych expozicich je slozeny z minimalni regulatorné stanovené
urovné v Pilifi 1 (8 %), pozadavkl na zakladé vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 (k poloviné roku 2022 v priméru za sektor 2,5 %) a ka-
pitalovych rezerv (v priméru za sektor 4,3 %). Jeho cilem je zajistit dostate¢nou odolnost bankovniho sektoru viéi nepfiznivému ekonomickému vyvoji.
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... ktera slouzi i ke kryti MRELu

Nékteré banky vyuzivaji prebytek kapitalu k pinéni MRELu, a to v celkové vysi 33 mld. K&3° (Graf 111.2, svétle modra plo-
cha). Potencialné volny kapital k vyplaté dividend, k absorpci ztrat ¢i uvérovani pak ¢ini 171 mid. KE (6,0 % rizikové
vazenych expozic). Za jinak nezménénych podminek poloviny roku 2022 by umoznil poskytnout Uvéry ve vysi zhruba
2,4 bil. K&, aniz by doslo k poklesu kapitalu pod regulatorni Uroven.

Plany bank vsak indikuji postupné snizovani prebytku kapitalu...

Soucasna vyse kapitalového prebytku posiluje odolnost bankovniho sektoru v situaci silnych nejistot ohledné dalsSiho eko-
nomického vyvoje aplni vyznamnou stabilizaéni roli pfifizeni kapitalové pozice bank. Lze olekavat, Ze bankami
predpokladany rast klientskych Gvérq, riziko nizsi ziskovosti, dividendova politika a mimofadna dar z neoCekavanych zisk(
mohou vést k dalSimu snizovani kapitalového prebytku (Graf 111.2, Seda plocha).

... ktery mtze byt ovlivnén i dal$im vyvojem rizikovych vah...

Obecny trend poklesu rizikovych vah expozic bank, které pouzivaji interni modely k jejich stanoveni (tzv. pfistup IRB), se
koncem roku 2021 zastavil (Graf 111.3).3¢ Primérné rizikové vahy k poloviné roku 2022 meziro¢né vzrostly o 1,7 p. b.
na 24,1 %. NejvyraznéjSi narlst Ize pozorovat u expozic vici institucim (o 3,1 p. b. na 15,8 %) a u podnikovych expozic
(02,1 p. b. na 58,4 %). Mirny naruist je patrny u ostatnich expozic vici retailu (o 0,7 p. b. na 38,3 %). Naopak pokracuje
pokles rizikovych vah u objemové nejvétsSiho uvérového portfolia expozic zajisténych rezidenéni nemovitosti (o 1,0 p. b.
na 17,1 %).%7

... v zavislosti na ekonomickych dopadech valky na Ukrajiné

Dals$i vyvoj rizikovych vah bude ovlivnén rozsahem a délkou trvani neptiznivych ekonomickych disledku valky na Ukrajiné.
PFipadny narGst nemusi byt zpo¢atku intenzivni, nebot parametry internich model Uvérového rizika zohlednuji vyvoj
za del$i ¢asové obdobi (zhruba 9 let). Postupny rlst rizikovych vah v8ak muze negativné ovliviiovat kapitalovou pozici
bank vyuzivajicich pfistup IRB. CNB toto riziko zohledfuje pfi stanovovani sazby CCyB (&ast IV.3). Dale ho posuzuje
i v rdmci pravidelnych makrozatézovych testli bank (&ast I11.4), které naznaduji, Ze je prozatim v podminkach CR do jisté
miry omezené, a to i diky obezfetnému a preventivnimu vyuzivani mikroobezretnostnich (Pilif 2) a makroobezfetnostnich
nastroju (kapitalové rezervy a limity ivérovych ukazatel().

Graf 111.3 Graf 111.4

Pramérné rizikové vahy dle nejvyznamnéjsich Struktura pakového poméru podle zdrojl kapitalu

kategorii expozic s pristupem IRB (v %; prava osa v bil. K&)
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pomér = Tier 1/ celkové expozice bez CB.

35 Veétsi banky zahajily v navaznosti na platny priibézny cil MREL vydavani dluhovych nastroji. Jejich plany aktualné predpokladaji, Ze budou rekapitali-
zacéni slozku MRELu plnit pfedevsim zpusobilymi zavazky.

36 Expozice, jejichz rizikové vahy jsou stanovovany pomoci pfistupu IRB, €inily 6,8 bil. KE k poloviné roku 2022, coz odpovidalo 62,4 % expozic domaciho
bankovniho sektoru.

37 K rizikim cyklického vyvoje rizikovych vah stanovenych dle pfistupu IRB blize viz Malovand, S. (2021): The pro-cyclicality of risk weights for credit
exposures: Driven by the retail segment, Economic Systems, Elsevier, vol. 45(1)., nebo Broz, V. a Pfeifer, L. (2021): Are the Risk Weights of Banks in
the Czech Republic Procyclical? Evidence from Wavelet Analysis, Journal of Central Banking Theory and Practice, vol. 10(1).
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Uvérové aktivity bank nejsou omezeny pozadavkem na pakovy pomér

Pakovy pomér3® bankovniho sektoru k poloviné roku 2022 meziro¢né klesl 0 1,2 p. b. na 6,1 %, pohybuje se ale vyrazné
nad 3% regulatornim minimem (Graf Ill. 4). V podminkach domaciho bankovniho sektoru jeho hodnotu vyznamné ovliv-
fiuje vysoky objem bezrizikovych expozic bank vigi CNB (2,5 p. b). Po ogisténi o tyto expozice dosahuije relativné vysoké
hodnoty 8,7 % i pfes meziro¢ni pokles 0 1,5 p. b.

Schopnost feseni krizi bankovniho sektoru posiluje napliiovani pribézného cile pro MREL

Vy$e MRELuU®® k poloviné roku 2022 byla na Urovni bankovniho sektoru 415 mld. K&, pficemz 277 mid. K& Cinila slozka
pro absorpci ztrat tvofena kapitalem a 138 mld. K& rekapitaliza¢ni slozka, kterou banky kryji vedle zpUsobilych zavazkl
(57 %) i kapitalem (43 %). Rekapitalizacni slozka je zasadni pro efektivni feSeni krize bank s kritickymi funkcemi, které
v domacim bankovnim sektoru tvofi jeho rozhodujici ¢ast (90 % z celkovych aktiv). Povaha zdroje naplfiovani rekapitali-
zadéni slozky MRELu ma vliv na Gginnost kapitalovych rezerv.*? Proto CNB pFistupy bank k napliovani MRELu prib&zné
analyzuje a posuzuje. Sou¢asna struktura plnéni MRELu v$ak ucinnost kapitalovych rezerv podstatné neomezuje.

.2.2 Uvérové riziko

Celkové tempo ristu uveért zrychlilo...

Celkové uvéry domacnostem a nefinanénim podnikiim za prvnich osm mésicl roku 2022 dale zvysily tempo ristu oproti
roku 2021 (9,6 % vs. 8,1 %) (Tab. IIl.1). Silngjsi relativni rdst vykazovaly Uvéry nefinanénim podnikim (10,7 %, blize
¢ast 11.2.2) oproti domacnostem (7,1 %). Dynamiku riistu avérd domacnostem ovliviiovalo pfedevsim ochlazeni na hypo-
tecnim trhu (Graf IV.15, ¢ast IV.4 a Tab. Ill.1 CB).

... a pfes pfiznivy vyvoj avéra v selhani...

Podil nevykonnych aveéra (stuperi 3, NPL) na celkovych Gvérech od konce roku 2020 postupné klesa napfi¢ vSemi seg-
menty, s vy$$i intenzitou u doméacnosti nez u podnik(. Celkovy podil NPL dosahuje k srpnu 2022 historicky nejnizsi
hodnoty 2 %, pfi¢emz u domacnosti je vyrazné nizsi (1,3 %) — prfedevsim vlivem nizké miry NPL u avérd na bydleni — nez
u nefinanénich podnikd (3,3 %, Graf Ill.1 CB).

Tab. .1
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika a portfolia
Klientské Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Zména Objem Zmeéna Podil Zména
Stupen Datum (v mld. K¢&) (v %) (v mid. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
12/20 3402 8,1 74,5 -5,7 2,19 -0,32
Celkem 12/21 3677 06 68,8 10 1,87 0.19
08/22 4 029 67,8 1,68
12/20 2971 7,8 8,7 -0,5 0,29 -0,04
s1 12/21 3203 06 8,1 07 0,25 0,02
08/22 3511 8,1 0,23
12/20 340 15,0 18,7 -3,0 5,50 -1,48
S2 12/21 391 125 15,7 126 4,02 0.00
08/22 440 17,7 4,02
12/20 91 -8,2 47,2 -2,2 51,78 1,96
S3 12/21 84 7.2 44,9 6.4 53,74 043
08/22 78 42,0 54,17

Poznamka: Klientskymi se rozumi expozice v(i¢i soukromému sektoru. S1 a S2 zahrnuje vykonné Gvéry, S3 Ize ztotoznit s nevykonnymi Gvéry.

... se objevuji signaly zhorSovani uvérové kvality portfolii...

Béhem roku 2022 souhrnné pokracoval rust objemu Uvér( se zvySenym uvérovym rizikem (stuperi 2). Intenzivnéjsi byl
v segmentu domacnosti (16,1 %), oproti nefinanénim podnikiim (13,3 %). Objem Uvérd domacnostem ve stupni 2 se
od roku 2019 zdvojnasobil na 212 mld. K¢ a jejich podil na tvérech domacnostem se zvysil z 5,9 % v 12/2019 na 9,5 %

38 Pozadavek na pakovy pomér vyjadieny jako podil kapitalu Tier 1 na celkovych expozicich je v EU zavazny od €ervna 2021. Jeho cilem je omezit rizika
nadmérné financni paky zejména u instituci s relativné nizsi urovni agregatni rizikové vahy. Blize Pfeifer, L., Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018):
The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Regulation. CNB WP 15/2018.

39 Prubézny cil plati od 1. ledna 2022 a musi byt zcela naplnén nejpozdéji do 1. ledna 2024. Smyslem MRELu je vytvofit na strané bank dostatecné zdroje
pro absorbovani ztrat a jejich naslednou rekapitalizaci v pfipadé feseni krize. Kahoun, T. (2019): Minimaini pozadavek na kapital a zpusobilé zavazky
(MREL): obecny pfistup Ceské narodni banky. CNB, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 4/2019.

40 To snizuje vysi kapitalového prebytku kapitalu i vyuzitelnost kapitalovych rezerv. Blize Pfeifer, L. a Holub, L. (2022): Vztah MRELu a makroobezfetnost-
nich kapitalovych rezerv. CNB, Tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 2/2022.
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v 8/2022 a signalizuje tak o¢ekavani poklesu uvérové kvality tohoto portfolia (Graf 111.5). V segmentu nefinan¢nich podniki
doslo za stejné obdobi k poklesu podilu Uuvéra ve stupni 2 z 15,5 % na 14,5 %. Tento relativni pokles byl zpusoben
zejména narlstem celkového objemu uvér. Absolutné vSak objem Gvérd ve stupni 2 u podnikd vzrostl od konce roku
2019 podobné jako u domacnosti dvojnasobné na 218 mid. K&. Absolutni nartsty expozic ve stupni 2 mohou pfedstavovat
potencial pro vy$si materializaci uvérovych rizik.

Graf Ill.5 Graf 111.6
Struktura avéra dle portfolii Mira kryti avérua dle portfolii
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Poznamka: Nevykonnym uvérdm (NPL) odpovidaji v ramci nové zavede-
ného ucetniho standardu IFRS 9 (k1. 1. 2018) uvéry klasifikované
ve stupni 3 — Gvéry se znehodnocenim.

... na které banky zatim nereaguji zvySenou tvorbou opravnych polozek...

Pokles objemu nevykonnych tvérd (stupen 3, NPL) souhrnné umoznil snizeni opravnych polozek v roce 2022 v objemu
témeér 1 mld. K¢ pfedevsim v segmentu nefinanénich podnikd. Rast podilu Gvérd se zvySenym tvérovym rizikem (stuperi 2)
od konce roku 2020 poklesl 0 6,7 mld. K¢ a ke konci srpna 2022 dosahuje 67,8 mld. K&. Postupné zhorSovani makroeko-
nomickych predikci vyZzaduje obezfetny pFistup bank v oblasti tvorby opravnych poloZek, nebot sou€asna situace zvysuje
riziko tzv. Utesového efektu, ktery se miize projevit potfebou relativné nahlé tvorby vysokého objemu opravnych polozek
(BOX 4).

... coz vede k poklesu celkové miry kryti avérii opravnymi polozkami...

V dlsledku silného uvérového rdstu z minulych let ve spojeni s rozpousténim opravnych polozek poklesla ke konci srpna
2022 celkova mira kryti opravnymi polozkami 0 0,19 p. b. na 1,68 %, a to s vys$Si intenzitou u podnikt (-0,3 p. b.) nez u do-
macnosti (-0,1 p. b., Graf l11.6). To mize zvySovat potencialni riziko miry vytéZnosti zajiStovacich instrumentd pfi recesi
ekonomiky, které pro oba segmenty za sou€asné ekonomické situace a jejiho nepfiznivého vyhledu roste.

... a mlze signalizovat zvySeni rizika portfolia ivért nefinanénim podnikiim

U nefinan¢nich podnikd mira kryti ve stupni 2 setrvale klesa jiz od konce roku 2020 (z 4,85 % na 3,61 %), na rozdil od do-
macnosti, kde v roce 2022 mirné vzrostla (0,1 p. b. na 4,56 %). To mize zvySovat rizikovost portfolia Gvérd nefinanénim
podnikiim zvlasté s prihlédnutim k faktu, Ze stupen 2 tvofi vyznamnéjsi ¢ast celkového portfolia u podnikdi nez u domac-
nosti (14,5 % vs. 9,5 %). Celkova mira kryti ve stupni 3 (NPL) v roce 2022 mirné vzrostla (0 0,43 p. b. na 54,2 %), je vSak
stale niz8i nez pfed koronavirovou pandemii (57,9 % k 12/2019). Z hlediska materializace uvérovych rizik nepfredstavuji
v soucasnosti Uvéry ve stupni 3 potencial pro ohrozeni finanéni stability bankovniho sektoru. Jejich podil na celkovych
Uvérech je napfi¢ segmenty relativné nizky a v ¢ase setrvale klesa, coz signalizuje efektivni procesy feSeni nevykonnych
uvérd bankovniho sektoru.

Statni zaruky za avéry poskytnuté v dobé koronavirové pandemie i nadale snizuji ivérova rizika

K omezeni dusledkt pandemie byly poskytovany statni zaruky za Uveéry zajisténé prostfednictvim Exportni garan¢ni a po-
jistovaci spole¢nosti (EGAP) a Narodni rozvojové banky (NRB). K 30. ¢ervnu 2022 zajistovaly uveéry v celkové zlstatkové
hodnoté 39,2 mid. K& (54,2 mld. K& pfi puvodnim poskytnuti), coz predstavuje 4,4 % z celkového objemu uveéra poskytnu-
tych nefinanénim podnikim a 9,8 % z uvér poskytnutych malym a stfednim podnikiim. K témto Gvérim byly vytvoreny
opravné polozky v celkovém objemu 884 mil. K&, coz predstavuje celkovou miru kryti 2,3 %. VétSiné uveru (77 %) se statni
zarukou nebyla poskytnuta zadna uleva, coz v souhrnu signalizuje nizka rizika tohoto portfolia.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— podzim 2022



I1l. —— Financ¢ni sektor 28

BOX 4: ZkuSenosti s tvorbou opravnych polozek dle IFRS 9 a jejich implikace pro makroobezietnostni politiku

Dle ucetniho standardu IFRS 9 platného od roku 2018 by banky mély pfi tvorbé opravnych polozek zohlednit vSechny
dostupné informace o sou¢asném i budoucim makroekonomickém vyvoiji a jejich vlivu na vysi tvérovych rizik pfisluSnych
expozic. Mély by tak vytvorit pfed obratem v hospodarském a finanénim cyklu dostate€ny objem opravnych polozek, ktery
by umoznil kryt ocekavané Uvérové ztraty spojené s dopadem zhor§eného ekonomického vyvoje. Nékteré studie** vSak
dokladaji, ze predikéni modely mohou mit omezenou schopnost odhadu budouciho vyvoje. Se zpozdénim mohou identifi-
kovat hloubku a délku poklesu ekonomické aktivity a i po vyznamné zméné ekonomickych podminek maiji tendenci
smérovat relativné rychle zpét k dlouhodobé rovnovaze. Proto nékteré studie upozornuji, ze uplatiiovani standardu IFRS
9 bankami nemusi byt pfed obratem cyklu dostate¢né vpredhledici, tvorba opravnych polozek nemusi byt dostatecna
a muze byt dokonce procyklicka (blize BOX 3.2 v ZFS 2018/2019).42

Vzhledem k tomu, Ze v relativné kratké dobé tfi let prochazi domaci i evropska ekonomika dvéma silné nepfiznivymi Soky —
dasledky koronavirové pandemie (od Unora 2020) a valky na Ukrajiné (od unora 2022) — Ize analyzovat chovani bank
v oblasti tvorby opravnych poloZek v prostfedi platnosti ugetniho standardu IFRS 9. CNB na pog&atku pandemie upozorio-
vala na potencialni rizika tvorby opravnych poloZek v prostiedi silnych modelovych nejistot ohledné dalSiho
epidemiologického a ekonomického vyvoje (BOX 3, Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory 2020). Banky vytvorily
béhem prvniho roku pandemie 21 mid. K& opravnych poloZek. Retrospektivné Ize Fici, ze k preklenuti dusledk( pande-
mie byla vyuzita fada nastroju statni pomoci (zejména Uvérova moratoria, statni zaruky a pfima fiskalni podpora), které
vyznamné zmirnily dopady pandemie na kvalitu Uvérovych portfolii. Banky tak ,pandemické“ opravné polozky postupné
rozpoustély (Graf 1 a Graf 2). Vedle podpurnych opatfeni byla sou¢asné na evropské urovni umoznéna tzv. flexibilita re-
gulatorniho a ucetniho ramce s cilem rozlozit Sok v ¢ase urcitym rozvolnénim obezretnostnich pravidel (viz BOX 3,
ZFS 2019/2020).

Graf 1 (BOX 4) Graf 2 (BOX 4)
Porovnani ztrat ze znehodnoceni v CR po zapoéeti Heterogenita miry kryti opravnymi polozkami v reakci
nedavnych ekonomickych Sokt na koronavirovou pandemii a na valeény konflikt
(kumulativni zména v p. b., osa x: potet mésicti od zapoceti ekonomic- na Ukrajiné
keho Soku) (kumulativni zména v p. b.)
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= Globalni finan¢ni krize (zaatek 9/08) = Zména miry kryti mezi 12/21 a 6/22
== Pandemie koronaviru (zacatek 2/20)

Vale¢ny konflikt na UA (zacatek 2/22)

B Zména miry kryti mezi 3/20 a 12/21

Poznamka: Obdobi od bfezna 2020 do prosince 2021 znazorfiuje zménu
Poznamka: Jedna se o anualizované ztraty ze znehodnoceni ke klient- miry kryti klientskych Gvérl opravnymi polozkami od poc¢atku pandemie
skym avérdm, které zahrnuji Gvéry nefinanénimu soukromému sektoru. koronaviru do zahajeni vale¢ného konfliktu na Ukrajiné. Obdobi od pro-
since 2021 do €ervna 2022 znazorhuje zménu miry kryti od zahajeni
konfliktu na Ukrajiné.

41 Napt. Zidong A., Tovar Jalles J., Loungani P. (2018), How Well Do Economists Forecast Recessions, IMF WP 18/39.

42 Abad J., Suarez J. (2017): Assessing the cyclical implications of IFRS 9 — a recursive model, ESRB Occasional Paper No. 12, July nebo Kriger S.,
Résch D., Scheule H., (2018): The impact of loan loss provisioning on bank capital requirements, Journal of Financial Stability, 36: pp. 114-129.
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V soucasnosti je stale vice pravdépodobné, Ze globalni ekonomika sméfuje ke zpomaleni. To se projevuje ve zhorSujicich
se predikcich vétSiny domacich bank a dalSich domacich i nadnarodnich instituci ohledné vyvoje ekonomiky (€ast I1.1,
Graf 11.4).#3 Banky na tento vyvoj v oblasti opravnych poloZek dosud reagovaly ve srovnani s koronavirovou pandemii
v mensi mife. ZhorSené o¢ekavani ohledné ekonomického vyvoje bylo jednim z hlavnich faktord, ktery pfispél ke zpfisnéni
uvérovych standardt domacich bank.*4 V oblasti ocekavanych ztrat véak od unora 2022 dochazi k rozpousténi opravnych
polozek (prevazné ,pandemickych®), které prevysuji tvorbu opravnych polozek v reakci na aktualni ekonomicky vyvoj. Sou-
hrnné tak dochazi k poklesu miry kryti Gvér( opravnymi polozkami (Graf 2). | pfes zvySeni podilu Uvérd se zvySenym
rizikem (stuperi 2) na celkovych Gvérech se jejich mira kryti snizila za prvni polovinu roku 2022 o 0,3 p. b. na 3,7 %. Po-
zorované rozdily ve zménach miry kryti Uvérd opravnymi polozkami napfi¢ bankami (Graf2) jsou mimo jiné
pravdépodobné dany specifiky modelového ramce jednotlivych subjektt véetné miry konzervativnosti vnimani ekonomic-
kého vyvoje. Vzhledem k interpretaénim moznostem IFRS 9 to mize mit dusledky pro tvorbu opravnych polozek, resp.
systémovou odolnost bankovniho sektoru vici uvérovému riziku.

Je patrné, Ze rizika aktualniho podcenéni systémové urovné Uvérovych ztrat mohou byt vyznamna. P¥i jejich hodnoceni
musi byt pfihlizeno k odlisné povaze pric¢in vnéjSiho Soku nez v pfipadé pandemie. Ekonomické disledky valky mohou byt
s vétsi pravdépodobnosti spojeny s dlouhodobymi (strukturalnimi) dopady, ktera mohou rizika dale posilovat (blize
¢ast 1V.2).45 Potencialni statni zasahy tlumici dopady rostoucich cen energii nemusi byt dlouhodobé udrzitelné a riziko
nahlého zhorSeni kvality Uvérového portfolia bankovniho sektoru tak mize narustat.

CNB se proto domniva, Ze stavajici situace vyzaduje konzervativni pfistup bank pi tvorbé opravnych poloZek respektujici
zejména silné nejistoty ekonomického vyvoje. Nebude-li tvorba opravnych polozek reagovat na o¢ekavany narlst riziko-
vosti ivérovych portfolii, vzrista role CCyB (¢ast IV.3) a neni vyloucena ani potfeba reakce makroobezietnostni politiky
CNB v oblasti kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika. Obecné Ize konstatovat, Ze vysoka mira nejistoty doprova-
zejici zmény faze hospodarského cyklu a jeji dopad na vysi o€ekavanych uvérovych ztrat dle standardu IFRS 9 mohou
signalizovat potfebu dostatecné tvorby kapitalovych rezerv jiz od brzké faze expanze finan¢niho cyklu, aby doslo k véas-
nému a dostate€nému zvysSeni odolnosti bankovniho sektoru vici systémovym rizikim véetné potencialniho modelového
rizika IFRS 9.

43 Prognozy rustu HDP pro rok 2023 byly revidovany smérem doll a pravdépodobnost recese v zimé 2022/2023 se vyrazné zvysila. Celkové Ize Fici, ze
pravdépodobnost naplnéni scénard nepfiznivého vyvoje ve finanénim sektoru zadsadnim zplsobem zavisi na délce trvani a pfipadné eskalaci akutniho
geopolitického napéti v Evropé. BliZze &ast II.1.

44 Banky s 62% podilem na trhu béhem Cervnového Setfeni uvérovych podminek uvedly, Ze ocekavani ekonomického vyvoje vedlo ke zpfisnéni dvérovych
standardl avért podniktim, v pfipadé Uvéri domacnostem se jednalo o banky s 63% podilem na trhu. Blize Setfeni Uvérovych podminek bank — ¢erve-
nec 2022.

45 Blize viz napf. https://www.bis.org/speeches/sp220826.htm.
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111.2.3 Ziskovost a likvidita

Zisk bankovniho sektoru vyznamné vzrostl

Zisk bankovniho sektoru za prvnich osm mésicl roku 2022 ¢inil 74,7 mld. K¢, coz je 0 32,5 mld. K& vice nez ve stejném
obdobi v roce 2021, kdy byl ovSem zisk jesté negativné ovlivnén dusledky koronavirové pandemie. Narust odrazi zejména
vyvoj urokového zisku v dusledku silného Uvérového ristu, pomalejSi transmise ménové politiky do depozitnich Urokovych
sazeb a nizké Urovné ztrat ze znehodnoceni. Urokovy zisk vzrostl meziroén& o 49 % na 115 mid. K& (Graf 111.7). Ztraty
ze znehodnoceni v srpnu 2022 predstavovaly 0,8 mld. K&, coz je niz$i hodnota nez v dobé pfed pandemii (Graf 111.8).
Rychlej$i tempo rastu zisku nez bilan¢ni sumy se promitlo do vyssi rentability aktiv. Meziro¢né vzrostla 0 0,5 p. b.na 1,1 %
a dostala se tak na Urover pozorovanou pied pandemii (Graf I11.2 CB).4

Graf IIl.7 Graf I1.8

Dekompozice urokového zisku Ztraty ze znehodnoceni

(mésicni prispévek v mid. K&, prava osa v %) (v b. b., prava osa v mld. K&)
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Urokovy zisk — Ztraty ze znehodnoceni ke klientskym Gvérdm celkem
mmmm Urokovy zis|
Urokoveé vy = Ztraty ze znehodnoceni k aktivim celkem
rokové vynos
ynosy Ztraty ze znehodnoceni celkem (prava osa)

Urokové naklady
Poznamka: Jedna se o anualizované ztraty ze znehodnoceni. Klientské

Urokovy zisk k aktivim (pravé osa) uvéry zahrnuji uvéry soukromému sektoru.

Urokovy vynos jednotlivych portfolii byl ovlivnén odli$nou rychlosti transmise ménové politiky

Urokové vynosy z podnikovych Gvérd vzrostly meziroén& o 17,9 mid. K& na 39,6 mld. K&, v pfipadé Gvért domacnostem
0 5,4 mld. K& na 43,5 mld. K&, coz odrazi rychlej$i transmisi ménové politiky do sazeb z uvérd nefinanénim podnikiim i vy-
znamné sniZeni objemu nové poskytnutych Uvérl na bydleni (Graf IV.8, ¢astll.2.2). Zatimco marze*” ze stavu
podnikovych avért meziro¢né rostly o 3,03 p. b. na 5,60 %, marzZe ze stavu Uvért na bydleni klesla o0 1,26 p. b. na 0,95 %
(Graf 111.9) a marze ze stavu spotfebitelskych uvér o 1,45 p. b. na 6,68 %. Marze z novych Uvérl na bydleni i spotfebitel-
skych uvérl vSak rostly (0 1,15 p. b., resp. 0 0,77 p. b.). Dalsi rast urokového zisku podpofi pokracujici transmise ménové
politiky do sazeb Uvérd domacnostem, postupné refinancovani spotrebitelskych Gvérd zajisténych obytnou nemovitosti
i pfipadny rust rizikové prémie v reakci na zhor§eni ekonomickych podminek, v opaéném sméru muze pusobit pokracovani
rdstu sazeb z klientskych vkladu. Vliv na urokovy zisk bude mit i dal$i vyvoj rostouciho portfolia cizoménovych Gvéra nefi-
nanénim podnikim. Zatimco rist jeho podilu na celkovych Gvérech nefinanénim podnikim muiZze vzhledem k existujicimu
urokovému diferencidlu vést spise k poklesu urokového zisku, rlist ménovépolitickych sazeb ECB pusobi opaénym smérem.

Domaci bankovni sektor zaznamenal v letoSnim roce vyrazny rist cizoménovych uvért poskytovanych
nefinanénim podnikiim

Vedle pfirozeného rustu spojeného s exportni orientaci domaciho primyslu a financovani komerénich nemovitosti cizo-
ménovymi pfFijmy (Graf 3 v BOXu 3) hraje v sou€asnosti vyznamnou roli i Urokovy diferencial souvisejici s ménovou
politikou CNB a ECB. Cerpani Gvérl v cizi méné za této situace umoziiuje sniZit Grokové naklady dluznikd, ale za urgitych
podminek muze vytvaret systémova rizika pro financni stabilitu (BOX 5).

46 Rentabilita aktiv v EU k poloviné roku 2022 ¢inila 0,5 %.
47 Hodnoty marzi jsou spocitany jako rozdil uvérové a depozitni sazby, nezohlednuji v8ak zajisténi urokové pozice.
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Zména splatnostni struktury depozit mtize ovlivnit dalsi vyvoj trokového zisku

Graf 111.10 dokumentuje postupny prdsak ménovépolitickych sazeb do sazeb klientskych vkladl na stavech terminovanych
Uctl (za osm mésicl roku 2022 narlst 0 2,3 p. b. na 3,6 %) a s mensi intenzitou také do sazeb na stavech neterminova-
nych U¢td domacnosti a nefinancnich podnikd (nardst o 0,7 p. b. na 1,0 %). Rostouci rozdil mezi uro€enim novych
terminovanych a neterminovanych vklad(*® posiluje podnéty k presunu do terminovanych vkladu, jejichz podil na celko-
vych vkladech vzrostl od zacatku roku 2022 o0 7,6 p. b. na 22,5 % (Graf 111.10). Lze oCekavat, Zze v pfipadé setrvani
ménovepolitickych sazeb na vy§si drovni po delSi dobu mohou tyto tendence dale pokracovat a ovliviiovat urokovy zisk.

Graf 111.9 Graf 111.10
Urokové marze ze stavu Gvéra Urokové sazby na terminovanych a neterminovanych
(sazby v %, marze v p. b.) Uctech
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Poznamka: Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory mi-
nus primérna depozitni sazba. Polozka nefinanéni podniky nezahrnuje
revolvingové uveéry a kreditni karty.

® Sazba vkladt na terminovaném U¢tu (prava osa)

Dalsi vyvoj bude ovlivihovat nastaveni ménové politiky a dalSi vyvoj domaci i svétové ekonomiky

Nejistota ohledné dal$iho vyvoje zisku bankovniho sektoru zustava vysoka vlivem dusledkld valky na Ukrajiné na ekono-
miku a inflaci. Nepfiznivé mohou pUlsobit Gvérové ztraty a zvySovani Urokovych nakladl, za uréitych podminek mohou byt
kompenzovany rostoucimi Urokovymi vynosy v dusledku rdstu objemu Gvérd a rizikové prémie v Urokovych sazbach no-
vych uavérd, véetné refinancovanych spotfebitelskych Gvérd zajisténych obytnou nemovitosti. V Zakladnim scénan
zatézovych testl bankovniho sektoru se zisk pfed zdanénim pohybuje v prabéhu tfi let testu kazdoro¢né nad 55 mid. K&
a jeho vysi vyznamné ovliviiuji Uvérove ztraty (viz ¢ast 111.4).

Likviditni pozice bankovniho sektoru je silna, o éemz svédci dosazené hodnoty ukazatelti LCR a NSFR

Agregatni hodnota ukazatele LCR v poloviné roku 2022 byla za cely bankovni sektor 185 %. Hodnota v jednotlivych mé-
sicich prvniho pololeti byla stabilné nad limitem, dosahovala pramérné hodnoty 178 %, pfi¢emz po celé toto obdobi plnily
regulatorni limit 100 % v8echny banky (Graf 111.11). Také hodnota ukazatele NSFR dosaZena k poloviné roku 2022 potvr-
dila stabilni financovani domacich bank. Primérna hodnota ukazatele NSFR za jednotlivé banky dosahla v Eervnu 219 %,
kdy tradi¢né nejvyssi hodnoty dosahly malé banky diky vysokému objemu stabilnich retailovych vkladi (Graf 111.11).

Rust cizoménovych uvéra poskytovanych domacimi bankami mize zakladat riziko financovani v cizi méné

Rada domacich bank, pfedevsim velmi aktivnich v eurovém Gvérovani reainé ekonomiky (ast Il, BOX 3), nedosahuje
hodnoty 100 % u ukazateld LCR a NSFR vypoétenych na (pod)bilanénich polozkach v eurech® (Tab. 111.2). Podil ¢istych
odtokl v eurech a dolarech je vyznamny, pfedstavuje vice nez 10 % z celkovych Cistych odtoku likvidity bankovniho sek-
toru bez ohledu na ménu. Hlavnim zdrojem financovani eurového Uvérovani jsou z velké ¢asti velkoobchodni zdroje, {j.
relativné méné stabilni zdroje financovani ziskané od jinych protistran nez stabilnich retailovych vkladatelt (Tab. I11.2).
Vyznamny podil (37 %) eurového velkoobchodniho financovani domacich bank vSak predstavuji matefské spole€nosti.
Riziko nahlého odtoku eurové likvidity z domacich bank, znamé jako tzv. ,wholesale bank run® je tak do zna¢né miry
snizeno. Vyznamna role velkoobchodniho financovani v€etné financovani ziskaného od matefskych spole¢nosti vSak
muZe v pfipadé nahlého trzniho napéti zplsobit nakladny ¢&i obtiznéji dostupny pfistup k eurové likvidité.

48 Sazby novych vkladl na terminovanych uétech k srpnu 2022 meziro¢né vzrostly o 5,90 p. b. na 6,44 %, zatimco sazby novych vklad( na béznych uctech
00,93 p. b. na 1,01 %.

49 LCR minimalné ve vysi 100 % neni regulatorné vyZzadovano v jednotlivych ménach.
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Graf 111.11 Tab. Il.2
Srovnani vybranych ukazateld bilanc¢ni likvidity bank Vybrané ukazatele eurového financovani vybranych
(v %) bank
600 + (v %)
500 A Hodnota
400 + Pramérné eurové LCR 54
300 1 Pramérné eurové NSFR 73
200 -
Podil retailovych vkladt na eurovém financovani 22
100 1 Podil financovani od matefskych spole¢nosti na celko- a7
0 - vém eurovém velkoobchodnim financovani
Velké banky  Stfedni banky  Malé banky Stavebni | L . . L.
spofitelny Poznamka: Data k poloviné roku 2022 pro vybrané banky, které spoleéné

[PV T P
uNSFR (Serven 2022) uLCR (Gerven 2022) tvori témér 90 % eurového Uvérovani nefinanénim podnikdm.

LCR (prosinec 2021)
Poznamka: LCR je pomér likvidni rezervy vuci Cistému odtoku likvidity
bank na horizontu zatéze 30 dni dle nafizeni Evropské komise 2015/61.
NSFR je pomér dostupnych a pozadovanych zdroju stabilniho financovani
bank dle Basel lll. Vysledky zohlednuji likviditni podskupiny a nezahrnuji
banky se statni ucasti.

BOX 5: Systémova rizika cizoménovych uvérl v bankovnim sektoru

Cizoménové uvéry (CMU) se vedle tradi¢niho tvérového rizika, spojeného zejména s pfijmovou situaci dluznika a kvali-
tou zaji§téni®®, mohou vyznadovat Uvérovym rizikem danym kurzovym rizikem dluznika® spojenym s dlouhodobym
vyznamnéjSim oslabenim kurzu domaci mény v pfipadé nedostacujicich pfijma dluznika v méné avéru.

V pfipadé, ze dluznik CMU ma pfijem v méné uvéru, mluvime o prirozeném zajisténi CMU a kurzové riziko je zavislé
na tom, v jaké mife kryje tento pfijem dluhovou sluzbu v priibéhu splaceni uvéru. Kurzové riziko mize byt rovnéz zajisténo
meénovymi derivaty odpovidajicimi splatnostnimu profilu jistiny a drokovych plateb Gvéru. Takové zajisténi kurzového rizika
nazyvame finanénim. Oba typy zaji$téni mohou byt kombinovany v rizné mife a v pfipadé obezfetného pfistupu k fizeni
rizik dluzniky a véfiteli umoznuji kurzove riziko ve vysoké mife omezit.

Zdrojem systémového rizika mohou byt proti kurzovému riziku nezajisténé CMU®? ze strany dluznika. Nejvétsi riziko pred-
stavuji CMU, jejichz dluznik nema zadné pfijmy v méné daného Uvéru aje tak pIné vystaven kurzovému riziku.53
U takovych uvérl mize oslabeni domaci mény podvazat schopnost dluznika dluh splacet. Strukturu dodate¢nych rizik (tj.
nad ramec standardniho Uvérového rizika) spojenych s CMU a nastroje k jejich omezeni znazorfiuje Tab. 1.

Tab. 1 (BOX 5)
Struktura dodate€nych rizik CMU plynoucich z kurzového rizika a nastroje k jejich omezeni

Kurzové riziko dluznika Nastroje k omezeni rizika

Vypadek pfijmu v cizi méné

Vy$Si splatka uroku Dostatecné pfirozené zajisténi / finanéni zajisténi (ménové derivaty)
Oslabeni domaci mény

50 Napf. nemovitosti, finanéni hodnoty, obézné prostfedky, pohledavky apod.

51 Dale existuje riziko nepfiznivého vyvoje urokového diferencialu (zvy$eni urokové miry u cizi mény oproti méné domaci), ktery by zvysil splatky Groku
v cizi méné. Od tohoto rizika odhlizime s ohledem na to, Ze plsobi na urokovou dluhovou sluzbu, ktera je vyznamné niz$i nez splatky jistiny.

52 Nezajistény dluznik je dluznik bez dostate¢ného pfirozeného nebo finanéniho zajisténi.

53 Na rizika téchto uvérd upozoriuje ESRB, nebot Uvéry poskytované v minulosti domacnostem v nékterych zemich byly kurzové nezajisténé a souvisejici
rizika prerostla do systémového rozméru. Blize viz doporuc¢eni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 21. zafi 2011 o poskytovani Uvérl v cizich
ménach (ESRB/2011/1).
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Intenzita vySe zminénych rizik Gzce souvisi i se splatnostni strukturou CMU a s frekvenci splaceni jistiny a trokd. Dlouho-
dobéjsi uvéry s pravidelnou cCastéjSi frekvenci splaceni budou zpravidla méné rizikoveé, nebot dluznik i véfitel maji
pii postupném vyvaiji rizik vice ¢asu se pfizpUsobit pfipadnym Sokdm. Historicky ma zhruba polovina CMU dlouhodobou
splatnost, coz systémova rizika nahlého Soku oslabuje.

K ramcovému posouzeni, zda pfipadna materializace kurzovych rizik dluznika nem(ze mit systémové dopady, byla
vyuZita data o bankovnich Gvérech nefinanénim podnikim z Uvérové databaze CNB AnaCredit® k 30. &ervnu 2022. Hod-
nota CMU nefinanénim podnikdm &inila 572,7 mid. K¢ (portfolio), coZ pfedstavovalo zhruba 45 % celkového objemu tvérl
nefinanénim podniktim, pficemz 96 % z CMU bylo denominovano v eurech (Graf 1; Graf 3 v BOXu 3).55

Citlivostni analyza odhaduje potencial dodatecnych ztrat®® portfolia CMU v hypotetické situaci:

1. oslabeni kurzu koruny doprovazené vypadkem cizoménovych piijmt vedoucich k potfeb& Uhrady jistiny®” v slabsim
korunovém kurzu®®,

2. zvy$eni ztratovosti ze selhani (LGD)%° v disledku potencialné zhorsené kvality zajisténi v pfipadé selhani dluznika
v silné nepfiznivé ekonomické situaci,

3. zvy$ené miry selhani dluznika.®°

Vysledky ukazuji, Ze ve scénafi s nejsilngjSim Sokem danym soubéZnym oslabenim kurzu koruny o 30 % a sniZzenim vy-
téznosti vécného zajisténi o 30 % by hypoteticka dodatecna ztrata pfi selhani dluznikd s CMU dosahla hodnoty zhruba
10 mld. K&. (Graf 1). Tato hodnota nepredstavuje vyznamné systémové riziko mj. i s ohledem na souc¢asnou vysi kapitalo-
vych rezerv. Pfi posuzovani dostatedné vyse t&chto rezerv véak CNB k tomuto riziku bude prihliZet.

Graf 1 (BOX 5)

Potencial dodateénych ztrat portfolia cizoménovych avéri
(v mld. K¢&)
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Dosavadni informace ohledné stavu a fizeni potencialnich rizik CMU poskytnuté bankami CNB nasvédéuiji tomu, Ze v sou-
Casnosti CMU nejsou zdrojem systémového rizika, ato ani z hlediska stability zdroju jejich financovani na drovni
bankovniho sektoru (¢ast I11.2.3). Anekdotické signaly z trhu v§ak naznacuji, Ze konkurencni tlak maze vést k uvolnéni
uvérovych podminek a standardd CMU. Proto bude vyvoj peclivé monitorovan a vyhodnocovan na urovni mikroobezret-
nostniho i makroobezretnostniho dohledu CNB. Faktorem tlumicim podnéty k rdstu podilu CMU miZze byt ptipadné
zuzovani urokového diferencialu EUR/CZK v dusledku vyvoje ménové politiky ECB.

54 Jde o statisticky projekt uréeny k ziskavani granularnich Gvérovych dat o Gvérech pravnickym osobam zaloZzeny na spoleéné taxonomii EU
(https://www.cnb.cz/cs/statistika/anacredit/).

55 U domacnosti je podil CMU historicky nevyznamny. Od ledna 2004 neprekrocil 0,5 % hodnoty celkovych Gvérl domacnostem. Z hlediska potencialu
vzniku systémovych rizik je nematerialni, a neni tak v analyze zohledriovan.

56 Vypoctenych jako zvySeni nad urover potencialni Uvérové ztraty, kterou by banky utrpély v pfipadé selhani dle jimi stanovenych hodnot regulatorniho
PD a LGD.

57 Vliv urokd by nebyl zasadni, proto se pro jednoduchost od né&j ve vypoctu odhlizi.

58 Uvazujeme tzv. ,worst-case” scénar, kdy by doslo k Uplnému vypadku pfijmu v cizi méné, ktery umozni urcit hranice maximalnich moznych dopadu.

59 Navysovano je tzv. ,downturn“ LGD vykazované bankami vyuZzivajicimi interni modely pro potfeby vypoctu regulatorniho kapitalu (zejm. ¢l. 181 CRR).
Vazeny primér downturn LGD podle velikosti zbyvajiciho tvéru €ini okolo 32 %.

60 Jde o pravdépodobnost selhani v pribéhu cyklu (,through the cycle®) vykazovanych bankami pro potfeby stanoveni regulatorniho kapitalu, ktera je
v prdméru v domacich podminkach v souc¢asnosti obvykle vyssi nez skute€na mira selhani (blize viz zejm. €l. 160 a ¢l. 163 CRR). Primérna pravdé-
podobnost selhani dluznik(i vazena velikosti zbyvajiciho Uvéru se pohybuje okolo 7 % (skuteéna mira selhani viz Graf 4 v BOXu 3).
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1.3 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Rust objemu prostiedkil spravovanych domacimi nebankovnimi finanénimi institucemi v prvni poloviné roku 2022
zpomalil...

Domaci nebankovni institucionalni investofi byli v prvni poloviné roku 2022 zasazeni poklesem cen na globalnich i doma-
cich akciovych a dluhopisovych trzich (¢ast II.1). Ten se pfitom tykal vSech kli€¢ovych skupin finan¢nich aktiv v jejich drzeni.
Celkova aktiva sektort investi¢nich fondu a penzijnich spole¢nosti pfesto vzrostla (Graf Ill.1), nebot agregatné nad pokle-
sem cen prevazil gisty pFiliv novych prosttedkd (Graf 111.12). Cisty pfiliv v8ak v pFipadé fondd penzijnich spolegnosti®® oproti
predchozim rokim agregatné zpomalil a u transformovanych fond( dosSlo dokonce k Cistému odlivu prostfedkd
(Graf 1.3 CB). Tento vyvoj primarné odrazi pokracujici pfesun prostfedkl z transformovanych fond( do u¢astnickych, ur-
¢itou roli mGze mit i pfipadna zhorsujici se finanéni situace domacnosti (skute¢na ¢i otekavana, ¢ast 11.2).

... zesilila motivace pro institucionalni investory ponechat ¢ast prostiedkli v podobé bankovnich vkladd...
Vzhledem k nejistoté ohledné dalSiho vyvoje na globalnich financnich trzich a rovnéz s ohledem na uroveri domacich uro-
kovych sazeb se u investi¢nich a penzijnich fondl pfiliv novych prostfedku i realokace stavajicich aktiv projevily ristem
objemu drzenych bankovnich vkladu (Graf I11.13). Nékteré dluhopisové fondy ze stejnych divodu uzaviraly ve zvySené
mife s bankami repo transakce (od konce roku 2021 narast objemu pohledavek o zhruba 30 mld. K&), coz bylo zarover
hlavni pfi¢inou pfesunu prostfedkl investort do téchto fondu (Graf 111.4 CB).

... podil drzenych dluhopisu klasifikovanych jako zelené zustal nizky

Z hlediska expozic domacich nebankovnich institucionalnich investord viéi klimatickym rizikim Ize hodnotit zejména dr-
Zené kotované akcie. Témér polovina z nich disponuje hodnocenim ESG, pficemz podil akcii s nizkym hodnocenim ESG
je zanedbatelny (Graf I11.5 CB). Na druhou stranu drzba dluhopisu klasifikovanych jako zelené®? je vzhledem k jejich do-
stupnosti relativné vzacna. K 30. ¢ervnu 2022 dosahovala celkového objemu 5,4 mid. K& a ve vSech pfipadech se jednalo
o korporatni dluhopisy.

Graf Ill.12 Graf I11.13
Rozklad zmény celkové hodnoty aktiv investi¢nich Vyvoj hlavnich slozek investi¢nich aktiv domacich
a penzijnich fonda institucionalnich investort
(v % aktiv ke konci pfedchoziho ¢tvrtleti) (v mld. K¢&)
10 4 800 -
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0
Pojistovny Investi¢ni fondy Penzijni fondy
2018 | 2019 2(')20 2021 | 2022 | 2018 | 2019 2020 2021 | 2022 m Statni dluhopisy = Korporatni diuhopisy
Investicni fondy Penzijni fondy Akcie a Ucasti Podily v investi¢nich fondech
mmmm Zména ceny aktiv a ostatni vlivy = Nemovitosti ® Vklady u bank
mmmm Rozdil pfijatych a vyplacenych prostfedkd Poznamka: Rozdil mezi aktivy uvedenymi v tomto grafu a celkovymi aktivy
Zména hodnoty aktiv celkem sektort (Graf I1l.1) je relativné vysoky v pfipadé pojistoven a investi¢nich
fondl. U pojiStoven tvofi tento rozdil napfiklad pohledavky z pojisténi ¢i
Poznamka: U penzijnich fondd zména hodnoty aktiv nezahrnuje aktiva castky vymahatelné ze zajisténi, u investicnich fondt prevazné uvéry
souvisejici s vyuzivanim syntetického zajisténi. a pohledavky vcetné repo transakci. V pfipadé pojiStoven nezahrnuje

tento graf pobocky zahrani¢nich pojistoven, Exportni garanéni a pojisto-
vaci spoleénost a Ceskou kancelaF pojistitelti.

61 V textu a grafech je soucasné s terminem ,fondy penzijnich spolec¢nosti pouzito i zjednodusujici oznaceni ,penzijni fondy”, které je pro Gcely ZFS po-
vazovano za synonymum. Oba terminy zahrnuji transformované i uc¢astnické fondy.

62 Vice k tzv. zelenym dluhopistm viz BOX 1 v publikaci Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory 2021.
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Vyvoj v sektoru investiénich fondd nevedl k narustu rizik pro finanéni stabilitu

Domaéci investi¢ni fondy doposud necelily v souvislosti s poklesem cen na finan¢nich trzich zesilenému zajmu o odkup
podill (Graf I11.12) a nedoslo u nich k vyznamnému zhor$ovani agregatni likviditni pozice (Graf 111.14).63 Nejnizsi likviditni
polstar — tvofeny pokladni hotovosti, dluhovymi cennymi papiry vydanymi vladnimi institucemi, vklady u bank a jinymi po-
hledavkami splatnymi na pozadani — mély akciové fondy (4,1 % aktiv k 31. srpnu 2022). Ty nicméné drzi zejména akcie
obchodované na vysoce likvidnich globalnich trzich a jejich pfipadné vyprodeje z divodu nardstu potfeby likvidity tudiz
nemohou mit vyznamné sekundarni trzni dopady. Obdobné nizky objem likvidnich prostfedkdl mély nemovitostni fondy
(4,4 % aktiv). U nich je v8ak riziko nahlé zvySené potieby likvidity nizsi, nebot doba pro vyplatu prostfedkli odchazejicim
investorim je regulatorné prodlouzena. V pfipadé pfipadného déletrvajiciho poklesu cen nemovitosti a nardstu nejistoty
investor( ohledné vydélecnosti tohoto typu investic by mohly nemovitostni fondy &elit na sttednédobém horizontu vyzvam
v fizeni likvidity. Atraktivita nemovitostniho trhu z pohledu investorli nicméné prozatim vyznamné neklesla (Graf 11.19).
SloZeni aktiv a zavazkl investi¢nich fondd dale nesignalizovalo vyznamna pfijimana rizika spojena s honbou za vynosy,
prostfedi vySSich urokovych sazeb spiSe naopak dana rizika pfirozené snizuje. V pfipadé tzv. alternativnich investi¢nich
fondu, které zahmuiji specialni fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investorti, CNB provadi &tvrtletni
hodnoceni rizik spojenych se zvy$enou pakou.5 Hodnoceni provedené CNB k 30. &ervnu 2022 nenaznadilo zesilovani
prijimanych rizik s potencialem ohrozit finan¢ni stabilitu.

Graf Ill.14 Graf .15
Podil likvidnich aktiv v bilancich fondl kolektivniho Kombinovany kapitalovy prebytek a kapitalova
investovani pfimérenost sektoru penzijnich spole¢nosti
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Poznamka: Likvidni aktiva zahrnuji pokladni hotovost, dluhové cenné pa-
piry vydané vladnimi institucemi a vklady u bank a jiné pohledavky splatné
na pozadani. Do segmentu fondl kolektivniho investovani nespadaji
fondy kvalifikovanych investoru.

Poznamka: PferuSované ¢ary znaci minimalni a maximalni hodnoty kom-
binovaného kapitadlového prebytku napfi¢ transformovanymi fondy.
Kombinovany kapitalovy pfebytek predstavuje pomér souctu (1) kapitalo-
vého prebytku penzijnich spole¢nosti a (2) rozdilu aktiv a zavazkl
transformovanych fond( vici aktivim transformovanych fondu.

Penzijni spole¢nosti plnily kapitalové pozadavky i pfes ztraty z €eskych statnich dluhopisi drzenych
transformovanymi fondy...

| pfes nepfiznivy vyvoj na finanénich trzich a nardst nejistoty ohledné vyvoje realnych pfijmi domacnosti necelily domaci
penzijni spoleénosti doposud likviditni zatézi. Pokles cen €eskych statnich dluhopisu v portfoliich transformovanych fondd
nicméné na agregatni urovni vedl k poklesu pfebytku jejich aktiv nad zavazky (Graf 111.6 CB). V dusledku toho Sest penzij-
nich spole¢nosti pfistoupilo v prvni poloviné roku 2022 k doplnéni prostfedkl do transformovanych fondl v celkovém
objemu 4,6 mid. K¢&. Toto doplnéni prostfedkl do transformovanych fond( vedlo k poklesu kapitalové pfiméfenosti penzij-
nich spole¢nosti, ktera presto zlstala dostate¢na (Graf 111.15). K tomu pfispélo i dopInéni kapitalu do nékterych penzijnich
spolecnosti ze strany akcionare.

... prispévek sektoru penzijnich spole¢nosti k systémovému riziku nadale ziistava relativné nizky

Rizika spojena s vyvojem cen €eskych statnich dluhopist jsou do zna¢né miry snizena, nebot nékteré penzijni spole¢nosti
vyznamnou ¢ast tohoto portfolia nepfecenu;ji z titulu jeho drzeni do splatnosti, zatimco spole¢nosti s vy§Sim podilem pre-
cefiovanych dluhopisti aktivné Fidi kapital uvnitf finandnich skupin. CNB se t&mto rizikiim dlouhodobé vé&nuje, pficemz cely
sektor penzijnich spolenosti je kazdoro&né predmétem zat&Zového testu (ZES — jaro 2022). CNB v sou&asnosti neiden-
tifikuje vyznamné kanaly, kterymi by narlst vynost (Gast 11.1) pfispival prostfednictvim sektoru penzijnich spole¢nosti

63 Likviditni pozice je sledovana pro segment fondl kolektivniho investovani, do né&jz nespadaji fondy kvalifikovanych investord. Pro né neni podil likvidnich
aktiv zobrazen z divodu vysoké heterogenity tohoto segmentu a tedy obtizné interpretace vyvoje agregatniho ukazatele.

64 CNB ma zakonnou povinnost provadét toto hodnoceni dle &lanku 25 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011
o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a navazujicich pokynd Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy.
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k naru$eni agregatni stability domaciho finanéniho sektoru. V kratkém obdobi mize pfipadny pokracujici pokles hodnoty
Ceskych statnich dluhopist vyzadovat dalS$i doplfiovani prostfedk( do transformovanych fondud a pfipadné i kapitalové po-
sileni penzijnich spolecnosti ze strany jejich akcionar. V delSim obdobi nicméné vysSi vynosy ze statnich dluhopisu
zajistuji transformovanym fonddm dostateCnou ziskovost a snizuji riziko nesplnéni garance nezaporného vynosu. Pro-
stfedi vys$8ich vynosl taktéZz pfinasi atraktivnéj$i zhodnoceni pro Géastniky.®® Riziko vyznamného narlstu objemu
pred&asné vybiranych prostfedkd z penzijnich produktti proto CNB nadéale povazuje za nizké. Domaci penzijni spolegnosti
rovnéz doposud nepfistupovaly v rozsifené mife k investicim s vyuzitim paky. Nizka motivace domacich penzijnich fonda
prijimat zvySena rizika souvisi i s institucionalnim nastavenim tfetiho penzijniho pilite jako tzv. systému s definovanym
prispévkem, kdy investi¢ni rizika nese prevazné investor (s vyjimkou garance nezaporného vynosu u transformovanych
fond(1).56 Nadale rovnéz nedochéazelo k vyuZzivani derivatovych transakci penzijnimi fondy na agregatni trovni v natolik
vyznamném rozsahu, ktery by pfinaSel moznou nepfiméfenou likviditni zatéz v podobé pfipadnych dodatec¢nych marzo-
vych pozadavku.

Pojistovaci sektor jako celek zustal odolny

Pokles hodnoty aktiv pojistoven v prvni poloviné roku 2022 o 6,8 % na hodnotu 488,6 mld. K¢ vlivem trzniho pfecenéni
byl doprovazen souc¢asnym poklesem hodnoty zavazkl z Zivotniho pojisténi (agregatné rovnéz o 6,8 %). Obdobny vyvoj
aktiv a zavazk( odrazel relativné vysokou miru sladéni penéznich tok( z aktiv a zadvazkd v zivotnim pojisténi a rovnéz
primy prenos ztrat z investic na klienty v produktech zivotniho pojisténi, u nichz je nositelem investic¢niho rizika pojistnik.
Agregatni pomér pouzitelného kapitalu a solventnostniho kapitalového pozadavku zastal k poloviné roku 2022 nad hranici
200 % a tedy dostatecné vysoko nad regulatorni 100% hranici (Graf 111.16). PojiStovny rovnéz zlstaly ziskové zejména
vlivem pokrac¢ovani rustu pojistného v neZivotnim pojisténi (Graf 111.17). V pfipadé rGstu nakladi pojistoven v dasledku
inflace €i vy$Sich Skod z pfirodnich katastrof (BOX 6), na které by pojisStovny mohly reagovat relativné citelnym zvySenim
pojistného, a sou¢asného vyznamného poklesu realného disponibilniho pfijmu domacnosti a zhorSeni ziskovosti nefinan¢-
nich podnikl (¢ast 11.2) by pojistovny mohly ¢elit poklesu poptavky po pojisténi a v dusledku toho i snizeni ziskovosti.
V nékterych segmentech pojiStovaciho trhu by mohlo rovnéz dojit ke zvySeni miry podpojisténi v ekonomice (tj. podilu
rizik, které nejsou dostate¢né kryty pojistnymi smlouvami), coz by mohlo mimo jiné pfispivat k reputaénimu riziku pojisto-
ven. Uvedena rizika nicméné nejsou bezprostfedni a pojiStovaci sektor disponuje dostatecnou odolnosti k tomu, aby
v pfipadé jejich materializace nedos$lo k vyznamnému naruseni stability sektoru.

Graf 111.16 Graf 111.17
Pomeér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu Vyvoj v pojistovacim sektoru
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Poznamka: Hodnoty nezahrnuji Exportni garanéni a pojistovaci spolec-
nost a Ceskou kancelaF pojistitelt.

Poznamka: Graf pfedstavuje klouzavy sou€et hodnot za &tyfi ctvrtleti, vy-
jadfenych v hrubé vysi, tj. neocisténych o podil zajistitelu.

65 Ugastnici v transformovanych fondech nejsou bezprostfedné zasazeni poklesem cen &eskych statnich dluhopisti. Tento pokles je Uéetn& zachycen
prostfednictvim ocenovacich rozdilG, neovliviiuje tudiz zisk nebo ztratu v béZném obdobi a v dusledku toho ani nesnizuje zhodnoceni prostfedku pfipi-
sované ucastnikam.

66 Tim se domaci sektor penzijnich spolecnosti li§i od sektorli napf. v UK &i NL, kde penzijni fondy garantuji vyslednou hodnotu penzijnich pispévku
(tzv. defined-benefit system) a maji tak zejména v obdobich nizkych vynost motivaci pfijimat dodate¢na rizika a tim zajistit napInéni danych garanci.
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BOX 6: llustrativni analyza moznych kanald dopadu klimatickych rizik na pojistovny

Nahla realizace tranzitivnich klimatickych rizik by neohrozila stabilitu domacich pojistoven...

Stabilita domaciho pojistovaciho sektoru neni bezprostiedné ohrozena tranzitivnimi ani fyzickymi klimatickymi riziky.5”
Realizace tranzitivnich rizik by mohla mit podobu nahlé zmény sentimentu uc¢astnikd finanénich trhi. Ti by urychlené
zmeénili poptavku po akciich i dluhopisech v zavislosti na uhlikové stopé jednotlivych spolecnosti. Uvedeny vyvoj by
dle odhadti EIOPA®® ved| na urovni EU k agregatnimu poklesu hodnoty akcii, korporatnich dluhopist a hodnoty investic
v investi¢nich fondech drzenych pojistovnami o 6 %, pficemz tato hodnota by se pohybovala v rozsahu -22 % (Madarsko)
az +4 % (Chorvatsko) a pro CR by doslo k poklesu hodnoty o 4 %. Celkové ztraty pojistoven by predstavovaly pfiblizné
1 % agregétniho prebytku aktiv pojistoven nad jejich zavazky (1,1 % pro CR a 0,8 % na drovni EU).%® Tento rozsah ztrat
Ize hodnotit jako relativné nizky, nebot CNB v kazdoroénich makrozatéZovych testech hodnoti odolnost pojistoven vigi
tadové rozsahlejsim poklesdim na finanénich trzich (ZES — jaro 2022). CNB rovnéz nové monitoruje skladbu investiénich
portfolii s hlediska jejich hodnoceni ESG (Graf I11.5 CB).

... narast rozsahu ¢i €etnosti prirodnich katastrof by mohl zdrazit pojisténi majetku

Realizace fyzickych klimatickych rizik by znamenala nardst ¢etnosti ¢i rozsahu pfirodnich katastrofickych $kod, coz by
vedlo rovnéz k rliistu hrubych nakladl pojistoven na pojistna plnéni. Pojistovny v souc¢asnosti limituji své ztraty v pfipadé
katastrof tim, Ze podstatnou ¢ast Skod z prirodnich katastrof pfenaseji na zajistovny (Graf 111.7 CB, levy panel). V pfipadé
opakovanych ¢i zvySenych Skod by nicméné zajiStovny pozadovaly vysSi zajistné, jelikoz by pfehodnotily jimi ocekavané
budouci $kody, které by musely kryt na zakladé zajistnych smluv. Na rast cen zaji$téni’® by pojistovny mohly zareagovat
variantné. PojiStovny mohou prenést vyssi ceny zajistného na klienty, coz by nicméné v zavislosti na elasticité poptavky
mohlo snizit dostupnost pojisténi majetku a pfipadné i hrubé trzby ¢i zisk pojistoven. PojiStovny rovnéz mohou navysit
ceny jen caste¢né a kompenzovat rlst cen zajistného poklesem rozdilu mezi pojistnym a naklady na pojistna pInéni ({j.
urcité ,marze” pojistoven), a tedy i snizenim miry zisku, napf. za i¢elem zachovani podilu na trhu. Pojistovny taktéz mo-
hou snizit objem kupovaného zajisténi, tj. pfijmout vySSi riziko na vlastni vrub. V zavislosti na zvolené varianté reakce Ci
jejich kombinace by pak zesileni klimatickych rizik mélo kone¢ny dopad na pojistniky (snizeni dostupnosti pojisténi) Ci
na pojistovny (pokles zisku ¢i narust rizikovosti).

Dusledky variantnich reakci pojiStoven na pfipadny nartst klimatickych rizik naznacuje ilustrativni analyza...

CNB provedla ilustrativni citlivostni analyzu? vyvoje hrubého a &istého pojistného a nakladt na pojistna plnéni v pojisténi
pro pfipad pozaru a jinych Skod na majetku (dale jen pojisténi majetku). Analyza byla provedena na Ctyfletém horizontu
na Sesti pojisStovnach s nejvysSim podilem na pojisténi majetku (celkovy podil zhruba 90 % trhu). Analyza velmi obezietné
uvazuje (1) v prvnich tfech letech kazdoroc¢ni vyskyt pfirodnich katastrof, které by svym rozsahem skod odpovidaly kata-
strofam z roku 2021 (zejména letni boufe vEetné tornada na Morave), a (2) jednorazovy vyskyt prirodni katastrofy velkého
rozsahu ve ¢tvrtém roce.”? Hlavnim zdrojem napéti na pojistovacim trhu by se v analyze stalo zdraZeni zajistného. Zajis-
tovny by v analyze postupné zvy$ovaly objem pozadovaného zajistného v praméru o 35 %.7® Pojistovny by v analyze
na zdrazeni zajisténi reagovaly variantné. Prvni variantou je plny prenos zvySenych nakladt na zajisténi do ceny pojist-
ného. Analyza predpokladd, Ze tento narlst ceny pojistného by vedl k poklesu poptavaného pojisténi, pficemz mira

67 Definici klimatickych rizik a jejich kategorizaci uvadi napt. blog CNB Zohledfiovani environmentalnich faktor(i ve finan&nim sektoru. Tranzitivni rizika
vyplyvaji z expozice instituci vii¢i protistranam, které mohou byt potencialné negativné ovlivnény pfechodem na udrzitelné hospodafstvi. Mezi fyzicka
rizika se fadi sucha, povodné, extrémni srazky, postupné zvySovani teplot apod.

68 Viz Citlivostni analyza EIOPA (2020). Dle této analyzy predstavuji ve vétsiné zemi EU investice pojistoven do aktiv emitovanych vysoce uhlikové naro¢-
nymi spolec¢nostmi pfiblizné 2-8 % portfolia, pro CR tento podil inil necelych 5 %. Skutecny podil uhlikové narocnych aktiv nicméné muze byt i vyssi,
jelikoz Gdaje o uhlikové naro€nosti nebyly dostupné pro vSechna aktiva — nedostupné udaje v pfipadé CR predstavovaly pfiblizné 12 % objemu korpo-
ratnich dluhopist a témér 70 % v pFipadé investic prostiednictvim investi¢nich fondu.

69 Podil ztrat a pfebytku aktiv nad zavazky by se pohyboval pro jednotlivé zemé EU mezi 0,1 % (Island) a 1,7 % (Portugalsko). Rozsah ztrat byl by zavisly
mimo jiné na objemu drZenych aktiv méné zasazenych tranzitivnimi riziky (statni dluhopisy, bankovni vklady) a na tom, do jaké miry pojistovny drzely
zasazena aktiva v produktech, u nichZ nese investicni riziko pojistnik.

70 Zajistné i pojistné smlouvy v pojisténi majetku jsou prevazné jednoleté, coz umozriuje zajistovnam i pojisStovnam relativné flexibilné reagovat na zmény
v Cetnosti ¢i rozsahu pfirodnich katastrof.

71 Analyza je Cisté ilustrativni a velmi zjednoduSend, nejedna se o simulaci budouciho vyvoje ani vyhodnoceni scénafe. Analyza mimo jiné neuvazuje
(nad ramec dale uvedenych predpokladl) vyvoj ostatnich poloZek bilance, vynos( a nakladd pojistoven. Analyza je statickd, tj. ukazuje varianty vyvoje
oproti vychozimu roku bez zohlednéni inflace, zmén v produktovém sloZeni, Uprav strategii pojiStoven v oblasti zajisténi, zmén kapitalového fizeni apod.

72 Pro ugely analyzy byla tato katastrofa stanovena srovnatelné s povodni v roce 2002. Tehdej$i objem $kod krytych pojisténim dle odhadu CAP ¢inil
36,7 mld. K&, coZ by v prepodtu na sougasnou cenovou hladinu odpovidalo zhruba 59 mid. K&. Tato &astka dle odhadu CNB pfiblizné odpovida hrubé
hodnoté (tj. pfed snizenim vlivem zajisténi) solventnostniho kapitalového pozadavku ke katastrofickému riziku v nezivotnim pojisténi pro pojistovny za-
hrnuté do analyzy (odhad 58,1 mid. K¢&), ktery by mél prfedstavovat $kodu s pravdépodobnosti 0,5 %. Rozdéleni $kod mezi jednotlivé zahrnuté pojistovny
odpovida jejich trznimu podilu, ktery byl odhadnut z jejich podilu na hrubém pojistném a na hrubych nakladech na pojistné pInéni v pojisténi majetku
v roce 2021, pficemz bylo pfihlédnuto i k odhadu podilu pojistovny na celkovych nakladech na pojistné plnéni po tornadu na Moravé v roce 2021.

73 Toto tempo rlstu zajistného by vedlo k navratu poméru mezi vyplacenym pInénim ze zajistnych smluv a zajistnym ze zvySenych hodnot z roku 2021
(v priméru 95 %) na Uroven 39 % z let 2019-2020. To by bylo v souladu s tim, Ze by zajiStovny narust placenych pInéni postupné revidovaly z jednora-
zového mimoradného vykyvu na standardni hodnotu pInéni v prostfedi klimatické zmény.
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poklesu poptavky by byla poloviéni v porovnani s mirou ristu ceny (tj. cenova elasticita poptavky je stanovena na -0.5).
V druhé varianté pojistovna z divodu konkurenéniho boje promitne do ceny pojisténi narlst ceny zajisténi pouze z 50 %,
pricemz zaroven akceptuje pokles rozdilu mezi Cistym pojistnym a naklady na pojistna plnéni (j. pokles ,marze” pojisto-
ven). Ve tfeti varianté je rovnéz polovina nardstu ceny zajistného kompenzovana pojiStovnou, ale tentokrat snizenim
rozsahu zajisténych rizik — v této ilustrativni analyze je expertné pfedpokladano, Ze vlastni vrub pojistoven poroste rocné
0 10 % a rovnéz tretina z katastrofickych Skod ve ¢tvrtém roce nebude zajisténa.

... jejiz vysledky ukazuji, ze souvisejici rizika pro stabilitu domaciho pojistovaciho sektoru nejsou bezprostredni
Vysledky citlivostni analyzy ukazuji, ze pro pojistovny je z pohledu finan¢ni stability nejméné rizikova prvni varianta, tj. plny
prenos ceny zajisténi na klienty (Graf IIl.7 CB a Graf 1). To by agregatné zajistilo udrzeni kladného rozdilu mezi Cistym
pojistnym a Cistymi naklady na pojistna pInéni v pojisténi majetku (Graf 1, levy panel), a to i v pfipadé vyznamnych Skod
ve Ctvrtém roce. Na druhou stranu by se nejrychleji sniZila dostupnost tohoto pojisténi — pokles poptavky by vzhledem
ke zvolené elasticité a uvazované rychlosti rdstu cen ¢inil az 20 % ve tfetim a ¢tvrtém roce analyzy. To by vedlo ke snizeni
celkového pojisténého objemu a tedy i k poklesu zisku pojistoven. | po zohlednéni &istych provoznich nakladd (v pavodni
vysi) by nicméné pojistovny nepropadly do vyznamné ztraty (Graf 1, prostfedni panel). Prohloubilo by se rovnéz podpoijis-
téni, tj. vzrostl by podil rizik v ekonomice nekrytych pojistnou smlouvou &i krytych nedostate¢né, coz by mohlo v pfipadé
vyznamnych pfirodnich katastrof pfinaset reputacni rizika pro pojistovny — typicky v dusledku vyplaty pojistnych ¢astek
znacné nizSich nez Skody utrpéné pfi pfirodni katastrofé. Ve druhé a tfeti varianté by pojistovny zvySovaly pojistné mirnéji,
coz by vedlo k niz§imu poklesu poptavky (shodné o 11 %). V pfipadé druhé varianty by nicméné rychleji klesal rozdil mezi
Sistym pojistnym a naklady na pojistné plnéni (,marze“ pojistoven) a po zohlednéni provoznich nakladd by bylo pojisténi
majetku agregatné ztratové. Kumulativni ztrata by v tomto pfipadé pfedstavovala pfiblizné ¢tvrtinu vychoziho kapitalového
prebytku (Graf 1, pravy panel). Ani velmi silné pfedpoklady ilustrativni analyzy by tedy nevyustily ve vyznamné ohrozeni
odolnosti sledovanych pojistoven. V pfipadé tfeti varianty by byla ztratovost pojistoven v prvnich tfech uvazovanych letech
nizsi, zvySeny podil rizika neseného pojistovnou by se projevil po pfirodni katastrofé velkého rozsahu v poslednim roce.
Ta by vedla ke ztraté pojistoven v rozsahu témér poloviny vychoziho kapitalového prebytku. | v tomto pfipadé tak ilustrace
naznacuje setrvani schopnosti pojistoven plnit kapitalovy pozadavek i v pfipadé kryti znacnych Skod na majetku.

Pfipadna realizace klimatickych zmén miuize zvySovat naroky na pojisStovny prifizeni rizik a stanovovani
pojistného

V souhrnu analyza ukazuje, Ze pfipadna realizace klimatickych zmén by pojiStovny bezprostfedné neohrozila, mohla by
vSak vést k narlistu pozadavkl na obezretnost pojiStoven pfi fizeni rizik a stanovovani cen svych produktd v pojisténi ma-
jetku. Klicové pro pojistovny rovnéz muze byt zvySovani efektivity a tedy snizovani provoznich nakladd v pfipadé poklesu
poptavky. Dal§im souvisejicim, avS§ak do analyzy nezahrnutym a relativné obtizné kvantifikovatelnym rizikem je riziko se-
Ihani vyznamné zajisStovny, které by v pfipadé soubéhu s rozsahlou pfirodni katastrofou vedlo ke skokovému navyseni
nakladt pojistoven. CNB bude uvedena rizika a obecné i problematiku klimatickych rizik v pojistovnictvi dale sledovat.

Graf 1 (BOX 6)
llustrativni analyza — hypoteticky dopad opakovanych prirodnich katastrof na pojistovny
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Varianta 3: ¢aste¢na kompenzace rlistu ceny zajisténi zvySenim rozsahu rizik nesenych pojistovnou (tj. nezajisténych)
= Historie

Poznamka: Uvedené hodnoty se tykaji pojisténi pro pfipad pozaru a jinych $kod na majetku.
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.4 MAKROZATEZOVY TEST BANKOVNIHO SEKTORU

Makrozatézovy test solventnosti (MZTS) je nastrojem pro hodnoceni odolnosti domaciho bankovniho sektoru vici hypo-
tetickému nepfiznivému ekonomickému vyvoji. V jarnich Zpravach o finanéni stabilité tradi¢né posuzujeme dopady na
tfiletém horizontu, zatimco podzimni Zpravy jsou obvykle vyuzivany pro otestovani odolnosti bankovniho sektoru vici
dopadtm specifickych rizik s del§im horizontem jejich pusobeni. V letoSnim testu jsou reprezentované klimatickymi riziky,
jez svymi dusledky ovliviiuji ekonomiku a banky v del$im ¢asovém obdobi. Zakladni scénar vychazi z makroekonomické
predikce publikované ve Zpravé o ménové politice — podzim 202274 a diky pétiletému horizontu Ize posoudit mozné dlou-
hodobéjsi disledky soucasné geopolitické a ekonomické situace.

Nepriznivy scéndr testuje odolnost viéi klimatickym Sokdm...

Cilem scénare je otestovat odolnost bankovniho sektoru viici hypotetickému ekonomickému vyvoji zplisobenému mate-
rializaci vybranych tranzitivnich rizik vyplyvajicich z pfevazné politickych rozhodnuti &in&nych mimo Ceskou republiku
a fyzickych rizik spojenych s klimatickou zménou (dale souhrnné klimatické Soky). Nepfiznivy scénar tak neni klasickym
LCyklickym® zatéZovym scénafem, pouzivanym do doby pandemie (Graf 111.18, vyvoj HDP v testech v letech 2010-2019),
ktery predpokladal oslabeni HDP v dusledku tradi¢nich ekonomickych Soku, nybrz scénafem zalozenym prevazné na hy-
potetické materializaci vybranych klimatickych tranzitivnich a fyzickych rizik, ktera jsou koncentrovana do pétiletého
horizontu. Klimatické Soky vedou v tomto scénafi k silnému poklesu HDP.

Graf 111.18

Nepfiznivé scénare ve Zpravach o finanéni stabilité v obdobi 2010-2022
(meziro€ni zména realného HDP v %)
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Poznamka: Sedé& vyznagené plochy predstavuji revize zmén realného HDP. Sedé &ary znazorfiuji historické scénare pouZivané do doby pandemie.

... tranzitivni i fyzické povahy

Tranzitivni rizika jsou v Nepfiznivém scénafi spojena s politickymi rozhodnutimi o zvySeni cen emisnich povolenek a pfe-
chodu k elektromobilité a nizkoemisni ekonomice. Scénar bere v ivahu vyznamny narist ceny emisi COz2, ktera v prvnim
roce testu vzroste o 100 USD/t nad sou¢asné Grovné a v pribéhu dalsich let dale poroste’, sniZeni spotfeby jednotlivych
fosilnich zdroj energie (uhli, ropa, zemni plyn), riist podilu obnovitelnych zdroju energie’’, negativni poptavkovy $ok spo-
jeny s prechodem od automobil se spalovacimi motory smérem k elektromobilim, jeZ povede k mirnému utlumu
primyslové produkce ve svété, a negativni sentiment spotfebitelt a investorl jako reakci na nejistoty spojené s ekonomic-
kymi dusledky zavadénych opatfeni na ochranu klimatu. Fyzickd rizika jsou reprezentovana zvySenim frekvence
a zavaznosti pfirodnich katastrof, ve scénafi jsou zohlednény globaini sucha a lokalni povodné.

Metodika zohlediiuje dodate¢na rizika spojena s prechodem na klimaticky neutralni ekonomiku

Pro pfesnéjsi zachyceni dopadl pfechodu na klimaticky neutralni ekonomiku se nad ramec scénare aplikuje dodate¢na
zatéz na uvéry a cenné papiry bank podle emisni naro¢nosti odvétvi. Aplikované pfirazky odpovidaji o€ekavanému po-
stupnému utlumu vyuziti technologii produkujicich vysoké emise CO2. U Gvérd vici nefinanénim podnikim se rozdéluji

74 Casové fady proménnych pro posledni tfi roky Zakladniho a véechny roky Nepfiznivého scénare byly vytvoreny vyhradné pro potfeby zatéZzového tes-
tovani. Z toho divodu nejsou Zakladni scénar za horizontem prognézy ani Nepfiznivy scénar oficialni prognézou CNB.

75 Zatézovému testu jsou podrobeny banky podiéhajici dohledu CNB s vyjimkou NRB a CEB reprezentujici 94 % aktiv domaciho bankovniho sektoru.
76 Simulace dale predpoklada, Ze piijmy do rozpoctu viad odpovidajici rostouci cené emisi CO2 budou z poloviny vyuzity na vladni investice.
77 Klesajici podil fosilnich zdroju energie ve vyrobé povede k rlistu cen energie s negativnim dopadem do HDP.
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expozice podle odvétvi (dle CZ-NACE), pficemz jejich rizikové parametry (PD, LGD) jsou oproti vyvoji vychazejicimu
ze scénafe navyseny v zavislosti na produkci emisi CO2 na jednotku obratu™, a to u nadprimérné emisné naro¢nych od-
vétvi. Rizikové parametry se tak mohou zvySit az na dvojnasobek (o fizeni klimatickych rizik v bankach viz BOX 7).
U majetkovych a dluhovych cennych papird se pfi jejich pfecernovani postupuje obdobnym zpusobem, pfi¢emz u téchto
cennych papirl se dodate¢né zvysuje rizikovost s ohledem na emisni naro¢nost emitenta.

Zatézovy test zohlediiuje soucasnou fiskalni politiku statu véetné dopadi dané z neocekavanych ziskut

Scénare berou v Uvahu soucasny stav podpory ekonomiky fiskalni politikou, ktera je financovana emisi statnich dluhopisu.
Projevuje se zvySenim podilu statnich dluhopist v bilancich bank, a to jak v Zakladnim, tak i Nepfiznivém scénari, které
predpokladaji v prvnich dvou letech pokracovani uvolnéné fiskalni politiky. Od tfetiho roku scénart dochazi k jejimu po-
stupnému zpfisnovani. ZvySeni podilu statnich dluhopist v bilancich bank by mohlo za uréitych predpokladd pfiznivé
ovlivnit jejich hospodarské vysledky. Rlst koncentrace by vS§ak souc¢asné mohl zvySovat rizika spojena s vazbou mezi
bankami a statem. V obou scénafich jsou zohlednény dopady mimoradné dané z neocekavanych ziska.

Zakladni scénar predpoklada mirnou recesi s naslednym obnovenim rastu

Ekonomika se na pfelomu 1. a 2. roku scénare dostava do mirné recese, avSak v nasledujicich letech dochazi k obnoveni
rastu. Mira selhani avért nefinanénich podnikd i domacnosti v prvnich letech scénare roste, k ¢emuz u podnikd pfispiva
pokles poptavky a ziskovosti a u domacnosti rlst nezaméstnanosti, cen zbozi a sluzeb a Urokovych sazeb u Uvérl
(¢ast 11.2). Mira selhani u nefinanénich podnikl v navaznosti na ekonomické oziveni v nasledujicich letech klesa, zatimco
u domacnosti kvlli pfetrvavajici zvySené nezaméstnanosti a omezenému rdstu mezd zlstava na zvySenych drovnich.
Ztratovost ze selhani u nefinanénich podnikd i domacnosti roste velmi mirné a pozvolné na celém horizontu scénare.

Graf 111.19
Alternativni scénare: vybrané proménné
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Zdroj: CNB, Refinitiv
Poznamka: V pripadé akciovych indexu predstavuje plna ¢ara index S&P 500 a preruSovana ¢ara index EURO STOXX 50.

78 Clenéni jde na urovefi oddild, tj. jednociferného NACE oznaéeni oboril nefinanénich podnikd.
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Nepriznivy scénar predpoklada silnou recesi spojenou s hypotetickou materializaci klimatickych soku...

Silné klesajici ekonomicka aktivita v zahranici je spojena s hypotetickou materializaci klimatickych rizik. Byla by doprova-
zena rastem cen energii a potravin, klesala by primyslova vyroba a propadal by se spotfebitelsky a investi¢ni sentiment.
To by se promitlo do poklesu domaciho HDP (Graf 111.19), zejména vlivem zahrani¢niho obchodu a investic a dale pak
poklesem spotieby, ristem nezaméstnanosti, omezenéjsim rdstem mezd a oslabenim kurzu CZK/EUR. Inflace by po po-
&atednim narastu klesla vlivem negativnich poptavkovych $okd k nizkym urovnim jak v eurozéné, tak v Ceské republice.
ECB i CNB by v reakci na tento vyvoj snizily urokové sazby. Po pogateénim prudkém nastupu by se klimaticka tranzitivni
rizika utlumovala a zaroven by rostla investi¢ni aktivita viad, které by investovaly do ekonomik polovinu pfijm0 ziskanych
z narlstu cen emisnich povolenek. Dopady fyzickych klimatickych Sok( reprezentovanych globalnimi vinami sucha a lo-
kalnimi povodnémi by pozvolna klesaly s pfizplsobovanim se ekonomik ,novému normalu*“. Tyto pozitivni faktory by spolu
s uvolnénou ménovou politikou vedly k ekonomickému oziveni ve druhé tfetiné scénare, které by v pfipadé domaci eko-
nomiky bylo taZzeno pfedevsim rdstem cistych exportl, investic a spotfeby. Ekonomicky rust by byl na horizontu scénare
Castecné tlumen restriktivnéjsSi ménovou politikou.

... coz by vedlo k materializaci uvérovych rizik

Nepf¥iznivy ekonomicky vyvoj by se propisoval do zhorSujicich se parametrt Gvérového rizika u nefinanénich podnikl i do-
macnosti. V souvislosti s hypotetickym ekonomickym propadem a rostouci nezaméstnanosti by miry selhani avérd prudce
vzrostly v prvnich dvou letech scénare jak u nefinanénich podnikd, tak u doméacnosti (Tab. 111.3). U nefinanénich podnik
by mira selhani Uvérd nasledné klesla na polovi¢ni hodnoty, avSak u domacnosti by vlivem pouze pozvolna klesajici ne-
zaméstnanosti a omezeného ristu mezd setrvavala na vysokych Urovnich. Ztratovost ze selhani u nefinanénich podnik
by prudce rostla na po¢atku scénare, ale pak by pozvolna klesala. U domacnosti by naopak rostla postupné s kulminaci
mezi tfetim a &tvrtym rokem scénéare. Uvéry nefinanénim podnikiim by rostly a drzely se na dvojcifernych Grovnich. PFici-
nou by byl na jedné strané rychly rist cen vstupu, ktery implikuje robustni rist nominalnich investic, na druhé strané by se
v prvnich dvou letech do rGstu Uvérd promitalo oslabeni koruny vici zahrani€nim ménam. Vzhledem ke zna¢nému podilu
uvért nefinanénim podnikim v cizich ménach by tak rostl jejich objem v korunovém vyjadfeni. U avérd domacnostem
na bydleni by dynamika klesla pouze na pocatku scénare a pak by se i pfes zhorSenou spotfebitelskou naladu drzela okolo
5-6 %. U uvéru na spotfebu by se zhorSena spotrebitelska nalada projevila vyraznéji a jejich dynamika by klesala po celou
dobu scénére.

Tab. I11.3
Vyvoj klicovych proménnych v alternativnich scénarich

Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 6/2027 | 2022 2023 2024 2025 2026 6/2027
Makroekonomicky vyvoj (primérné hodnoty za dané obdobi v %)

Rust redlného HDP (mzr.) 3,6 2,3 -0,7 2,5 31 3,0 3,0 0,6 -7,0 2,6 4,7 2,2 4,9
Mira inflace 3,8 15,7 9,1 2,4 1,8 2,0 2,0 16,7 11,3 2,7 2,2 2,5 2,3
Mira nezaméstnanosti* 2,9 2,5 3,2 3,7 4,0 4,1 4,1 2,5 53 9,7 9,1 8,6 7,8
RUst nominalnich mezd (mzr.) 51 71 8,2 7,8 6,2 53 51 57 6,4 7,0 5,6 5,9 6,1
Rust redlného HDP EMU (mzr.) 4,8 2,5 -0,2 1,9 2,4 1,7 1,6 1,7 -2,2 1,0 34 2,7 2,3
Rust uvért (meziroéné, primérné hodnoty za dané obdobi v %)
Nefinanéni podniky 0,9 9,0 12,1 9,0 6,7 7,5 7,9 8,9 14,5 12,5 11,6 11,0 10,6
Domacnosti na bydleni 9,9 8,0 6,0 7,2 7,6 7,3 7.4 8,0 55 6,4 6,4 59 5,7
Domacnosti na spotfebu 3,3 71 57 3,7 2,1 1,4 1,1 6,9 5,2 3,9 2,0 1,6 1,5
Miry selhani (PD)*
Nefinanéni podniky 1,0 2,2 2,4 2,5 2,6 1,7 1,7 4,1 7,2 2,1 3,7 3,4 3,3
Domacnosti na bydleni 0,9 1,4 2,0 2,2 2,4 2,4 2,5 2,5 5,0 53 53 5,2 5,2
Domacnosti na spotfebu 31 3,9 4,5 4,7 4,9 4,9 5,0 5,0 7.4 7,7 7,7 7,6 7,6
Ztratovost ze selhani (LGD) (pramérné hodnoty za dané obdobi v %)
Nefinanéni podniky 32 32 34 34 34 34 34 33 39 46 45 43 41
Domacnosti na bydleni 15 15 14 16 17 17 18 16 18 21 24 25 23
Domacnosti na spotfebu 42 43 43 a4 45 46 46 a4 50 53 55 56 53
Trhy aktiv (primérné hodnoty za dané obdobi v %)
3M PRIBOR 1,1 6,6 7,0 53 4,5 3,7 31 6,2 4,9 0,6 2,1 2,8 3,3
5Y IRS CzK 2,2 5,2 5,6 4,4 4,1 3,8 3,5 5,0 4,2 15 2,5 3,0 34
5Y vynos CZ SD 1,9 5,0 55 4,4 4,1 3,8 3,5 4,8 4,6 2,0 3,1 3,5 3,9
3M EURIBOR -0,5 0,4 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 0,6 2,1 1,2 2,0 2,7 4,1
5Y IRS EUR -0,2 1,8 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 1,5 1,6 2,3 2,2 2,0 1,2
Rezidenéni nemovitosti (mzr.) 19,6 15,6 -2,6 3,3 2,8 2,3 2,7 15,3 -6,8 1,5 0,2 -0,7 2,6
Akcie (mzr.) 28,4 -155  -10,5 1,6 4,3 0,5 0,0 -179  -27,3 17,3 8,1 0,2 0,0

Zdroj: CNB, BRKI
Poznamka: * Mira nezaméstnanosti se vypocitava dle metodiky ILO. Hodnoty PD pfedstavuji o¢ekavanou miru selhani v nasledujicim roce.

V Zakladnim scénari dochazi k poklesu ziskovosti bankovniho sektoru ze sou¢asnych vysokych hodnot...
Pokles urokovych sazeb i pfes narlist objemu uvérovych portfolii vede k poklesu &istého urokového zisku (NII), ktery pred-
stavuje hlavni slozku zisku ke kryti ztrat. Ten by mél v roce 2022 dosahovat 126,4 mld. K¢ (Tab. 111.4), v dalSich letech
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vSak klesa k hranici okolo 100 mld. K&. Vyznamny vliv na pokles NIl ma nejprve prusak vyssich ménovépolitickych sazeb
do sazeb depozit a nasledné se projevuiji klesajici vynosy z volné likvidity, které odrazeji snizujici se ménovépolitické sa-
zby a pokles objemu volné likvidity. Vyznamny nardst ivérovych ztrat ze sou¢asné nizkych hodnot na hodnoty prevysujici
roc¢né 30 mid. K¢ dale snizuje zisk pfed zdanénim, ktery by mél klesnout z 122,8 mld. K& v prvnim roce na zhruba polovi¢ni
hodnoty v dalSich letech scénare, coz by pfi napinéni pfedpokladd scénare podstatné sniZilo potencialni vynosnost mimo-
fadné dané z neoCekavanych ziskd. Ziskovost méfena rentabilitou aktiv (RoA) klesa v pribéhu scénafe z 0,83 % mirné
pod 0,5 %. Z dekompozice zmény celkového kapitalového poméru (Graf I11.20) vyplyva, Ze zisk ke kryti ztrat (+15,3 p. b.)
po zohlednéni uvérovych ztrat (-5,1 p. b.), zanedbatelnych ztrat z trzniho rizika (0,0 p. b.) adani (-2,3 p. b.) pfispiva
k tvorbé kapitélu ve vysi 7,9 p. b. Negativni vliv (-6,4 p. b.) na vysledny kapitalovy pomér ma vSak narlst celkového objemu
rizikové expozice (TREA), ktery odrazi narGstajici rizikové vahy (-3,3 p. b.) a zvySeni expozic (-3,1 p. b.). Vysledny celkovy
kapitalovy pomér pfed zohlednénim dividend tak roste z pocate¢nich 21,1 % na 22,6 %.

Tab. lll.4

Dopad alternativnich scénart na bankovni sektor

Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2021 2022 2023 2024 2025 2026 6/2027 2022 2023 2024 2025 2026 6/2027

Polozky vykazu Z/Z a OCI (v mld. Ké)

Zisk ke kryti ztrat* 78,5 126,4  100,9 92,0 95,6 100,7 53,2 119,9 80,1 69,5 104,7 104,8 52,7
Uvérové ztraty* -1,5 -8,5 -32,1 -37,2 -39,6 -36,2 -16,5 -38,5  -100,4 -86,8 -80,9  -80,0 -26,2
ve stupni 1 a2 -2,6 -0,4 -8,4 -6,3 -3,6 4,4 1,2 -28,9 -52,0 19,1 -11,4 11,0 18,5
ve stupni 3 4,3 -7,8 -23,7 -31,0 -36,0 -40,7 -17,8 -9,3 -48,4 -1059 -69,5 -91,0 -44,7
Zisk z trznich rizik (Z2/Z) 8,9 6,0 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 4,4 1,6 1,3 -0,7 -0,1 -0,2
Zisk pred zdanénim 85,2 122,8 69,0 55,1 56,1 64,6 36,8 84,7 -18,7 -15,9 23,1 24,7 26,3
Zisk z trznich rizik (OCI) | -14,9 -13,3 12 1,3 0,5 0,7 0.4 -15,9 1,0 2,5 -2,8 -0,6 -0,3
Mezibankovni nakaza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,1 -0,3 -0,3 0,1

Polozky bilance (v bil. K& ke konci obdobi)

Aktiva 7,63 8,92 9,47 9,89 10,30 10,73 10,90 8,91 9,46 9,87 10,34 10,86 11,07
Klientské Uvéry (netto) 3,76 4,28 4,63 4,91 5,20 5,54 5,67 4,25 4,57 4,89 5,26 5,66 5,82
Drzené dluhové CP 1,46 1,67 1,75 1,81 1,86 1,90 1,92 1,69 1,83 1,92 2,00 2,07 2,11
Regulatorni kapital 0,62 0,60 0,61 0,63 0,66 0,69 0,70 0,59 0,56 0,54 0,55 0,57 0,58
TREA 2,62 2,93 3,12 3,33 3,56 3,82 3,92 2,98 3,46 3,89 4,29 4,70 4,82
TEM 8,21 9,38 9,84 10,19 10,55 10,94 11,10 9,40 9,95 10,42 10,89 11,40 11,58

Regulatorni ukazatele (v % ke konci obdobi)
Celkovy CAR (% TREA) 23,5 20,3 19,5 19,0 18,5 18,0 17,8 19,9 16,3 14,0 12,9 12,1 12,1
CET 1 CAR (% TREA) 22,1 18,9 18,2 17,8 17,3 17,0 16,8 18,5 15,1 12,9 12,0 11,2 11,3

Pakovy pomér (% TEM) 73 6,1 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1 54 5,0 4,9 4,8 4,9
MREL* (% TREA) 26,0 26,0 27,7 27,0 26,2 25,7 25,5 25,4 23,7 20,8 19,3 18,3 18,3
MREL* (% TEM) 8,3 8,1 8,8 8,8 8,8 9,0 9,0 8,1 8,2 7.8 7,6 7,5 7,6
Ostatni

Dividenda za dany rok 90,3 98,3 22,4 19,1 18,4 20,2 18,3 60,5 1,7 2,6 3,3 4,2 3,3
Mira ztratovosti* (v %) -0,04 -0,20 -0,70 -0,76 -0,76 -0,66 -0,29 -0,92 -2,19 -1,74 -1,51 -1,39 -0,43
ROA* (v %) 0,83 1,12 0,53 0,42 0,42 0,48 0,27 0,76 -0,23 -0,18 0,16 0,17 0,19

Poznamka: Rok 2022 je v prvni poloviné pfedstavovan skute€nym vyvojem a v druhé poloviné predikci. * Zisk ke kryti ztrat pfedstavuje zisk pred zdanénim
bez vlivu Gvérovych ztrat a ztrat z trzniho rizika. Uvérové ztraty (uvadéné se zapornym znaménkem) predstavuiji ztraty ze znehodnoceni z divodu Gvéro-
vého rizika. V pfipadé, Ze dochazi k rozpousténi opravnych polozek, uvadi se hodnota s kladnym znaménkem. MREL pfedstavuje soucet kapitalu
a zpusobilych zavazkd. Mira ztratovosti je vypocitana jako podil Gvérovych ztrat na hrubych primeérnych klientskych Gvérech. RoA je vypocitana jako podil
zisku po zdanéni na primérnych aktivech ke konci obdobi.

Graf 111.20
Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru bankovniho sektoru v alternativnich scénarich
(vp.b)
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Poznamka: CAR = celkovy kapitalovy pomér. Polozky zvySujici kapitalovy pomér jsou vyznaceny zelené, polozky snizujici kapitalovy pomeér ¢ervené.
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... ale vysledny kapitalovy pomér po zohlednéni dividend ztistava nad regulatorni hranici

Vyplata dividend v modelovém ramci’ (ve vysi 197 mld. K&) snizuje vysledny kapitalovy pomér z 22,6 % na 17,8 %, ktery
se tak s rezervou pohybuje nad celkovym kapitalovym poZzadavkem (OCR). Zadna ze systémové vyznamnych bank8 by
v Zakladnim scénéafi neprolomila rezervu pro J-SVI (Graf 111.22), zatimco u ostatnich bank by doslo k prolomeni kapitalového
pozadavku SREP (TSCR) ve dvou pfipadech. DopInéni kapitalu na hranici TSCR by pak vyzadovalo kapitalovou injekci v cel-
kové vysi 6,8 mld. KE. Bankovni sektor se jako celek pohybuje s dostatecnou rezervou také nad zavaznym 3% pozadavkem
na pakovy pomér. Individualné by v8ak pozadavek neplnily dvé systémové nevyznamné banky, coz by si vyZadalo kapitalo-
vou injekci ve vys$i 5,6 mid. K&. Zavedeni mimoradné dané z neocekavanych zisk odolnost sektoru zasadné neovlivni.

V Nepriznivém scénari by s poklesem ziskovosti bankovniho sektoru klesl kapitalovy pomér vyznamnéji...
Postupny pokles urokovych sazeb spoleéné s poklesem ménovépolitické sazby v prvnich letech scénafe by mély za na-
sledek vyznamné snizeni NIl a zisku ke kryti ztrat (ze 119,9 mld. K& na 69,5 mld. K¢ v tfetim roce scénare, Tab. lIl.4).
Od c¢tvrtého roku by vSak doslo spolu s nardstem Urokovych sazeb a rastem objemu Uveéru k oziveni v oblasti NIl a zisku
ke kryti ztrat. Vysoké uvérové ztraty ve scénafi (kumulativné 412,8 mld. K&) by mély za nasledek propad zisku pred zda-
nénim do zapornych hodnot v druhém a tfetim roce scénare, v dalSich letech by vSak byl bankovni sektor ziskovy vlivem
rostouciho zisku ke kryti ztrat. RoA by v druhém a tfetim roce byla zaporna (-0,2 %), nasledné by rostla ke konci scénare
na 0,2 %. Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru (Graf I11.20) ukazuje, Ze zisk ke kryti ztrat (+12,9 p. b.) by
pokryval uvérové ztraty (-11,3 p. b.), ztraty z trznich rizik (-0,2 p. b.), ztraty z mezibankovni nakazy (-0,1 p. b.) a dané
(-0,7 p. b.) a prispival by k tvorbé kapitalu ve vysi 0,7 p. b. Vyrazny narist celkového objemu rizikové expozice (TREA,
-8,7 p. b.) vlivem rastu rizikovych vah (-5,9 p. b.) a ristu expozic (-2,8 p. b.) by v§ak mél za nasledek pokles celkového
kapitalového poméru pfed vyplatou dividend na 13,1 %.

... a bankovni sektor by vyuzil nejen proticyklickou, ale i témér celou bezpeénostni kapitalovou rezervu

V disledku vyplaty dividend (ve vys$i 75,6 mld. K&) koncentrované do prvniho roku scénafe by klesl vysledny celkovy ka-
pitalovy pomé&r na 12,1 %. V tomto scénafi by CNB reagovala pinym uvoln&nim CCyB, umoZuijici jeji vyuZiti pro absorpci
ztrat bankovniho sektoru a banky by téméF zcela vyuzily bezpecnostni kapitalovou rezervu. V pfipadé dvou systémové
vyznamnych bank by doslo k prolomeni J-SVI rezervy (Graf 111.22) a jedna z nich by pak mirné prolomila i TSCR. K dopl-
néni kapitalu na urovert TSCR by mohla pfispét konverze zpUsobilych zavazk( ve vysi 1,3 mid. K&, plné obnoveni J-SVI
rezervy by pak vyzadovalo u obou bank kapitalovou injekci v celkové vysi 16,5 mid. KE&. V pfipadé ostatnich bank by doslo
k prolomeni TSCR v Sesti pfipadech, coz by vyzadovalo v pfipadé péti bank kapitalové injekce v souhrnné vysi
28,4 mld. K¢, v pfipadé jedné banky by pak mohl byt kapital doplnén konverzi zplsobilych zavazkl ve vysi 0,6 mid. K&.
Pakovy pomér bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénari klesa na hodnotu 4,9 %, stale se vSak pohybuje s dostate¢nou
rezervou nad 3% hranici. Tu by vSak individualné nesplfiovaly celkem Ctyfi systémové nevyznamné banky, pficemz k je-
jimu splnéni by byla vyzadovana kapitalova injekce ve vySi 21,0 mld. K&. Vysledna hodnota celkového kapitalového
poméru ukazuje, Zze bankovni sektor jako celek by byl odolny vaci nepfiznivému ekonomickému vyvoji zplisobenému ma-
terializaci vybranych tranzitivnich a fyzickych rizik spojenych s klimatickou zménou koncentrovanych do horizontu
nejblizSich 5 let. Vysledek také potvrzuje, Ze sou¢asna hodnota CCyB je nezbytna pro zachovani dostateéné odolnosti
bankovniho sektoru a jeho schopnosti uvérovat realnou ekonomiku.

Graf 111.21
PInéni kapitalovych pozadavkd bankovnim sektorem v alternativnich scénarich
(v % TREA) (v % TEM)
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79 Podrobnéji Metodika makrozatézového testu solventnosti domaciho bankovniho sektoru.
80 Za systémoveé vyznamné banky povazujeme pét bank se stanovenou hodnotou J-SVI rezervy pro rok 2022.
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Ke splnéni MREL by byly v obou scénafich zapotfebi zejména dodateéné emise zplsobilych zavazku

Nedostatek MREL®!, resp. hodnota kapitalu a zpUsobilych zavazk( potfebnych ke splnéni vyssiho z pozadavkd MRELtrea
navySeného o kombinovanou kapitalovou rezervu a MRELrtewm, €ini v Zakladnim scénari 1 % TREA (Graf 111.23). Nadpoloviéni
vétsinu (0,6 % TREA) nedostatku by mohly pokryt dodate¢né emise zplsobilych zavazkl. V Nepfiznivém scénari by nedo-
statek MREL ¢inil 7,3 % TREA, coZ je dano jednak plnou implementaci MREL béhem scénare a soucasné také vyznamnym
nariistem TREA, ktery zvySuje poZadavek plynouci z MRELtrea. Pouze zhruba tfetinu nedostatku MREL by bylo mozné po-
kryt dodateEnymi emisemi zpusobilych zavazkud, zbyvajici ¢ast by bylo zapotfebi doplnit prostfednictvim CET 1, resp.

ostatniho kapitalu. Nedostatek CET 1 kapitalu ve vySi 2,4 % TREA by na agregatni urovni plné pokrylo uvolnéni CCyB.#

Graf 111.22
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81 Nedostatek MREL je vypocitan jako hodnota zpusobilych zavazku a kapitalu, ktera je zapotiebi ke splnéni vy$siho z pozadavki MREL TREA navyse-
ného o kombinovanou kapitalovou rezervu a MREL TEM ze strany jednotlivych bank. Nasledné je tato hodnota agregovana pro cely bankovni sektor
a normalizovana hodnotou TREA. Struktura nedostatku MREL je vypoc¢itana tak, aby byly pfi dopInéni odpovidajici vyse CET 1 kapitalu, Tier 1 kapitalu
a zpuUsobilych zavazk( splnény nejen pozadavky plynouci z MREL TREA a MREL TEM, ale také CET 1 kapitalovy pomér, celkovy kapitalovy pomér
a zavazny pozadavek na pakovy pomér. Mezi AT 1 kapitalem a Tier 2 kapitalem pro ucely doplnéni na celkovy kapitadlovy pomér neni rozliSovano.
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Graf 111.23

Nedostatek MREL a jeho struktura
(v % TREA)
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Predpoklada se, Ze banky budou plnit rekapitalizacni slozku MREL pomoci emise zpusobilych zavazka.

82 V obou scénafich je pfedpokladano aplikovani CCyB ve vysi 2,5 % TREA.
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BOX 7: Rizeni environmentalnich rizik finanénimi institucemi plisobicimi v CR a vykazovani informaci

souvisejicich se zménou klimatu

V prvni poloviné roku 2022 provedla CNB dotaznikové $etfeni zamérené na miru implementace environmentalnich faktorti
do procesu financnich instituci mezi dvanacti bankami, Sesti pojisStovnami a sedmi penzijnimi spole¢nostmi spadajicimi
pod dohled CNB.83 Sougasti Setfeni byla rovnéZ oblast Fizeni environmentalnich (resp. klimatickych) rizik jednotlivymi in-
stitucemi. Z vysledkd Setfeni v této oblasti vyplynulo, Ze dotazané finanéni instituce jiz zohledriuji ¢i planuji do roku 2024
zohlednovat environmentalni rizika, ktera z dlouhodobého hlediska povazuji za vyznamna pro svou hlavni ¢innost (Graf 1
a Graf 2). V8echny dotazané instituce zohledriuji v fizeni rizik environmentalni rizika jako dodate¢nou slozku tradi¢nich
finanénich rizik, pficemz tato slozka mize zejména na delSim horizontu u vybraného typu aktiv Groven rizik ménit. Jako
nejvyznamngjsi pro svou hlavni ¢innost oznacily instituce riziko reputacni (Graf 1). Pfevazna vétsina z nich ho vSak hodnoti
jako nizké, a to jak u skladby investi¢niho portfolia, tak v pfipadé bank i u skladby uvérového portfolia. Na horizontu jed-
noho roku neocCekavaji dotazané banky a pojiStovny Zzadnou dodateCnou zatéz v oblasti likvidity ¢i kapitalu plynouci
z environmentalnich rizik. Mirné zvySenou zatéz oekava polovina pojistoven, ale az na tfiletém horizontu.

Graf 1 (BOX 7)
Typy environmentalnich rizik a jejich vyznamnost pro hlavni €¢innost finan€nich instituci
(sloupce: vyznamnost jednotlivych rizik v horizontech let)
Banky Pojistovny Penzijni spole¢nosti
1 2-3 4-5 6+ 1 2-3 4-5 6+ 1 2-3 45 6+
T-likviditni: riziko nedostatku likvidity napf. z divodu uviznuti aktiv
T-pravni: riziko z nedodrzovani regulatornich nafizeni; riziko pravnich sport

T-reputacni: udrzitelny sentiment spotfebiteld mize ovlivnit reputaci instituce - - -

T-trzni: projevy rizik mohou vést k vy$si volatilité ¢i snizeni hodnot finanénich aktiv -

T-Gvérové: neudrZitelny obchodni model diuznikti zapFicini nizsi schopnost splacet e

F-akutni: znehodnoceni aktiv v dusledku viny veder, povodni apod. -

F-chronické: dopad dlouhodobych rizik (ztrata biologické rozmanitosti apod.) -
Nevyznamné riziko -V)’Iznamné riziko

Poznamka: T znadi tranzitivni riziko. F znaci fyzické riziko. Pouze tfi penzijni spole¢nosti zohledriuji dopad fyzickych rizik, primér vyznamnosti téchto rizik
je tedy ovlivnén nizkym vzorkem respondentu.

Setieni bylo zaméfeno i na promitani environmentélnich rizik do Fizeni dilgich rizik. Témé&F v8echny banky zohledriuji
pfi vyhodnoceni rizikovosti klientt s nimi spojené environmentalni riziko. Vice nez tfi étvrtiny dotazanych bank zohledriuje
¢i na horizontu dvou let planuji zohlednovat environmentalni rizika pfi monitoringu a fizeni uvérového portfolia, pfi oceno-
vani zastav, vyhodnocovani rizikovosti klientti®* a také u sektorové angazovanosti. Dvé tfetiny bank promitaji ¢i budou
na horizontu dvou let promitat environmentalni rizika do cen Gvérd a polovina bank do internich modelt uréenych k ana-
lyze uvérového rizika. Tfi pétiny bank zodpovédély, Ze zohledriuje ¢i planuje na horizontu dvou let zohledfiovat
environmentalni rizika pfi méfeni trznich rizik, polovina bank pak pfi schvalovani novych produktt. Vice jak polovina bank
jiz implementuje nebo ma v planu do dvou let implementovat environmentaini rizika i do fizeni operacnich rizik.

V pfipadé pojistoven je na horizontu péti let pfispévek environmentalnich rizik k upisovacim rizikim nejvyznamnéjsi u po-
jisténi majetku a mirné vyznamny u pojisténi odpovédnosti. Vétsina pojiStoven neplanuje v navaznosti na vyskyt zivelnych
udalosti prozatim zadné vétsi Upravy zajistného programu. VétSina neeviduje ani omezeni nabidky pasivniho zajisténi,
avSak polovina pojistoven eviduje zvySeni jeho ceny. Tretina pojisStoven se jiz uchylila s ohledem na environmentaini fy-
zicka rizika k navyseni ceny pojisténi. Dalsi tfetina rizika monitoruje a je pfipravena adekvatné reagovat navysSenim cen
na aktualni vyvoj. Polovina pojiStoven pfistoupila k redukci pojistného kryti s ohledem na environmentalni fyzicka rizika
a uplatriuje ve smluvnich ujednanich vyluky ve vztahu k témto rizikim. Dvé tretiny také v poslednich péti letech zavedly
pravidla pro omezeni sjednani pojistné smlouvy s ohledem na existenci materialnich environmentalnich rizik.

83 Viz ¢nBlog Zohledriovani environmentalnich faktord ve finanénim sektoru.

84 Zadna z bank aktualné nezohlediiuje dobrovolné uhlikové kompenzace (tzv. carbon offsety) klient(i pfi poskytovani uvéri a pouze dvé banky zvazuji
jejich zohledriovani do konce roku 2023.

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— podzim 2022


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Zohlednovani-environmentalnich-faktoru-ve-financnim-sektoru/

I1l. —— Financ¢ni sektor 46

Graf 2 (BOX 7)

Zohlednovani diléich environmentalnich rizik na jednotlivych ¢asovych horizontech
(podil finanénich instituci na celkové oslovenych v %)
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Pro ucely analyz environmentalnich rizik t¢émeér vsechny dotazané instituce pouzivaji €i planuji na horizontu dvou let pou-
zivat kvalitativni i kvantitativni metody. Mezi nejuzivanégjsi kvalitativni metody patfi zohlednéni externiho ESG ratingu
protistrany ¢i kvalitativni analyza klimatickych scénarl. Za Gcelem kvantitativni analyzy uziva ¢i hodla uzivat polovina in-
stituci zatézové testovani s vyuzitim klimatickych scénar ¢i nastaveni novych kvantitativnich cil( &i limitd. Mezi dalsi
metody patfi napf. uzivani standardnich modell rozsifenych o environmentalni rizika & novych indikatord zamérenych
vyhradné na environmentalni rizika. V oblasti analyz klimatickych scénarli vétSina dotazanych instituci vyuziva scénare
navrzené mezinarodnimi institucemi a polovina scénare navrzené a uzivané uvnitf finanéni skupiny, jiz jsou soucasti. Nej-
Castéji je pouzivan scénar prechodu ke klimaticky neutralnim ekonomikam do roku 2050. V reakci na vysledky analyz
klimatickych scénaru realizuji ¢i na horizontu dvou let planuji realizovat dotazané instituce interni zmény (Graf 3).

Graf 3 (BOX 7) Graf 4 (BOX 7)
Oblast zmény v navaznosti na vysledky klimatickych Bariéry vyhodnoceni environmentalnich rizik
scénaru (podil finanénich instituci na celkové oslovenych v %)

(podil finanénich instituci na celkové oslovenych v %)
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Poznamka: Zména kompozice investi¢niho portfolia je relevantni pro pojis- Nedostatefﬁna’ kva[ifikace
tovny a penzijni spole¢nosti, zména pojistného portfolia pro pojistovny zamestnancu

a zmeéna uvérového portfolia pro banky. 20 40 60 80 100

Prekazkou pro efektivni analyzu a fizeni rizik nadale zUstava nedostatek dat, jejich nedostatecna kvalita ¢i nizka standar-
dizace (Graf4). V souCasnosti Siroce podporovanym nastrojem k odstranéni téchto prekazek a k mobilizaci kapitalu
a investic potfebnych pro pfechod k udrzitelnym ekonomikam je standardizované vykazovani informaci ze strany nefinan¢-
nich podnikl a finanénich instituci souvisejicich se zménou klimatu. V obecné roviné je hlavnim cilem tohoto vykaznictvi
zvefejnéni Urovné zohledrovani dopadu klimatické zmény do procesu fizeni spole¢nosti a rizik, strategie a pfipadné hod-
not ukazatel(i spojenych s klimatickymi riziky®. V dusledku vykaznictvi si mohou samotné vykazujici spoleénosti efektivnéji

85 Napriklad mnozstvi emisi sklenikovych plynG podle Scope 1, 2 a 3, energeticka naroénost budov apod.
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analyzovat pfileZitosti a rizika, ktera pro jejich hlavni ¢innost vyplyvaji ze zmény klimatu a pfechodu k udrzitelné ekono-
mice. Typ zvefejiiovanych informaci ma mit i vpfedhledici charakter. To je zasadni zejména pro finanéni instituce, pro néz
je nezbytné dostateéné ohodnotit rizika vyplyvajici ze zmén klimatu a odhadnout potencialni ztraty z expozic ohroZzenych
klimatickymi riziky.

Potfeba globalné sjednoceného ramce vykaznictvi, ktery by zajistil konzistentnost a komparativnost tdajd napfic jurisdik-
cemi, vedla v roce 2015 ke vzniku TCFD®. Ta v roce 2017 publikovala doporuéeni®” ohledné typu a rozsahu spole¢nostmi
zvefejnovanych informaci. V souladu s témito doporuenimi zacaly nékteré zemé predstavovat a uplatiovat pozadavky
na zvefejiiovani prislusnych informaci.® Na vytvoreni globalné uznavanych standardu vykazovani pracuje ISSB®, ktera
v bfeznu 2022 vydala k pfipominkam navrh standardti pro zvefejiiovani informaci souvisejicich s klimatem®® zakladajicich
se na doporuc¢eni TCFD. Po obdrzeni pfipominek probihaji v sou¢asnosti opétovna projednavani podoby standarda.

Na pudé EU predstavila v dubnu 2021 Evropska komise navrh smérnice o podavani zprav podnik{l o udrzitelnosti
(CSRD)®, ktera je v souladu s doporuéenimi od TCFD a navazuje na predchozi smérnici o vykazovani nefinanénich infor-
maci (NFRD)%. Oproti pivodni smérnici se bude CSRD tykat v§ech velkych podniki®® a vech stfednich a malych podniku
vefejného zajmu. Povinnost vykaznictvi se bude vztahovat i na podniky mimo EU spliiujici dana kritéria®*. Pocet vykazuiji-
cich podnikd by se mél oproti smérnici NFRD zvysit z pfiblizné 11 700 na 49 000. Elektronicky zvefejfiované informace
budou muset spliiovat pfislusné standardy®® a podléhat zavaznému auditu, coz by mélo posilit divéryhodnost uvedenych
informaci a zamezit tzv. greenwashingu®. V ¢ervnu 2022 bylo dosazeno piedbézné dohody Rady a Parlamentu EU o po-
dobé CSRD, ktera musi byt nadale oficialné schvalena a implementovana do narodnich legislativ. Podle aktualniho
vyhledu by méla zagit prvni skupina podniku zvefejfiovat informace od roku 2024.%7

Informace zverejnéné podniky a finanénimi institucemi by mély vyresit absenci a heterogenitu dat, které finanéni instituce

i dohledové organy identifikovaly jako vyrazné prekazky pro efektivni analyzu klimatickych rizik a preciznéjsi identifikaci
potencialni hrozby pro finan¢ni stabilitu.

86 Pracovni skupina pro zverfejiiovani finanénich informaci souvisejicich s klimatem.
87 Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017).

88 Napriklad ve Velké Britanii musi od 6. dubna 2022 vice nez 1300 nejvétsich spolecnosti a finanénich instituci povinné zvefejiovat financni informace
tykajici se klimatu v souladu s doporu¢enimi TCFD. Ve Svycarsku od 1. ledna 2022 vesla pro nejvétsi banky a pojistovny v platnost povinnost zvefejiio-
vat informace o finanénich rizicich souvisejicich s klimatem podle pravidel zaloZzenych na doporuéenich od TCFD.

89 Rada pro standardy udrzitelnosti (ISSB) byla zaloZzena v roce 2021 a spada pod nadaci Mezinarodnich standardd ucetniho vykaznictvi (IFRS).

90 [Draft] IFRS S2 Climate-related Disclosures. ISSB zaroven predstavila i navrh standard(l pro zvefejiiovani informaci tykajicich se udrzitelnosti ([Draft]
IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information).

91 Navrh smérnice 2021/0104, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, smérnice 2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES, a narizeni (EU) €.537/2014, pokud jde
0 podavani zprav podnikt o udrzitelnosti.

92 Smérnice se vztahuje na velké subjekty vefejného zajmu s primérnym poctem zaméstnancl presahujicim 500 a na subjekty vefejného zajmu, které
jsou matefskymi podniky velké skupiny, pokud pramérny pocet zaméstnancli pfesahuje 500 na konsolidovaném zakladé. Subjekty vefejného zajmu jsou
definovany jako podniky, jejichz cenné papiry jsou kotovany na regulovanych trzich EU, banky (kotované i nekotované), pojistovny (kotované i nekoto-
vané) a jakékoliv jiné podniky uréené ¢lenskymi staty.

93 Velké podniky jsou ty, které k rozvahovému dni pfekracuji alespon dvé z téchto tfi hraniénich hodnot: a) bilanéni suma: 20 mil. EUR, b) Cisty obrat:
40 mil. EUR, c) primérny pocet zaméstnancl v G¢etnim obdobi: 250.

94 Jejich ro¢ni pfijmy vytvorfené v EU presahuji 150 mil. EUR a rovnéz maiji velkou nebo kotovanou dcefinou spole¢nost v EU nebo vyznamnou pobocku
v EU (generujici pfijmy ve vysi 40 milion EUR).

95 Standardy, které jiz prosly pfipominkovym fizenim, by mély byt EK pfijaty do 30. ¢ervna 2023. Standardy pro specificka odvétvi, ktera jsou spojena
s nepfiznivymi dopady na udrzitelnost, by mély byt EK pfijaty do 30. ¢ervna 2024. Jejich podoba vSak v sou¢asnosti neni znama.

96 Greenwashing pfedstavuje trzni praxi, kdy jsou (Ucelové i neucelové) zkreslovany zvefejiiované informace instituci souvisejici s hodnocenim, ovérova-
nim nebo prezentovanim environmentalnich atributd vlastni podnikatelské ¢innosti, véetné poskytovanych (finan¢nich) produktt a sluzeb.

97 Podniky, které diive musely zverejriovat informace podle smérnice NFRD, budou poprvé vykazovat podle CSRD v roce 2025 za rok 2024. Velké podniky,
které nespadaly pod smérnici NFRD a nové spadaji pod smérnici CSRD, budou poprvé vykazovat v roce 2026 za rok 2025. Malé a stfedni podniky
budou vykazovat v roce 2027 za rok 2026 s moznosti uplatnéni vyjimky k vynéti z uplatiovani smérnice az do roku 2028. Od roku 2028 bude pfislu$na
dcefina spole¢nost nebo pobocka odpovédna za vykazovani podniki mimo EU na konsolidované urovni.
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IV. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

CNB dle § 2 zakona o CNB peéuje o finanéni stabilitu a o bezpe&né fungovani finanéniho systému v CR. K dosahovani
téchto cild provadi makroobezietnostni politiku. Za timto u¢elem vyuziva sadu makroobezretnostnich nastrojii zamérenych
prevazné na bankovni sektor, ktery tvofi rozhodujici ¢ast domaciho finanéniho systému. Tato ¢ast IV obsahuje vyhodno-
ceni, v jaké fazi finan¢niho cyklu se domaci ekonomika nachazi, jak je domaci finanéni sektor vici identifikovanym rizikim
odolny a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji tkoly a doporugeni pro nastaveni nastrojii makroobezietnostni politiky CNB.

IV.1 CILE A NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

Makroobezretnostni politika prabézné reaguje na vyvoj systémovych rizik

CNB nastavuje nastroje makroobezretnostni politiky na zakladé vyhodnoceni intenzity systémovych rizik.9¢ Zamétuje se
pfi tom v souladu s doporu¢enim ESRB na plnéni prabéznych cilt (Tab. 1V.1), které odrazi existenci riznych zdroji sys-
témového rizika ajejich vlastnich transmisnich mechanisml. K nejvyznamnéjSim makroobezfetnostnim nastrojim
soucasného regulatorniho ramce patfi kapitalové rezervy, které se fadi nad 8% minimalni kapitalovy pozadavek (Pilif 1)
a pozadavky stanovené v Pilifi 2 (&ast 111.2.1). CNB v sougasné dobé& vyuziva tfi z kapitalovych rezerv s cilem posilit odol-
nost bankovniho sektoru (Tab. IV.2) ajeho schopnost poskytovat Uvéry. Nastaveni sazeb zohledruje aktualni stav
a ocekavany vyvoj cyklickych i strukturalnich charakteristik domaciho bankovniho sektoru.®® S ohledem na systémova ri-
zika identifikovana v oblasti poskytovani Gvérd na bydleni CNB vyuZiva od 1. dubna 2022 své zakonné pravomoci

stanovenim hornich hranic uvérovych ukazatelll (Cast 1V.4).

Tab. IV.1
Prehled prabéznych cilti, makroobezietnostnich nastroju a specifickych rizik
Existence Podrobné
Pribézné cile Specifickeé riziko specifického Kli¢ové nastroje Vyuziti v CR )
L x informace
rizikav CR
Vyraznéj$i oziveni Gvéru Ano, 1,5 % od 1. 10. 2022; zvySeni
doprovazené uvolfiovanim Ano Proticyklicka kapitalova rezerva na2,0%od1.1.2023 ana2,5 % V.3
uvérovych standardu od 1. 4. 2023
Rostouci finanéni paka, rostouci . . . , .
. P Potencialni Makroobezretnostni pakovy pomeér Ne -
riziko podrozvahy
o A Ty Makroobezretnostni nastroj k ome-
L _ Nizka uroven rizikovych vah L. a 2 2 o c .
Zmirnit nadmérny | "oh Gvérovich portfolii Potencialni zeni systémového rizika na urovni Ne -
rst Gverd vyznamnych tverovych portiofil &lenskeho statu (&1. 458 CRR)
afinanéni paky B Kapitalové pozadavky podle sektorii  Prozatim ne, na rizika nemovitost-
Zvyseny rast Gveéra a rizik o . e . . o Lo
o Potencialni (sektorova a plo$na rezerva ke kryti nich expozic CNB reaguje jinymi -
v konkrétnim sektoru . . . . "
systémového rizika) nastroji
Riziko spiraly mezi cenami nemovi- - =
tosti a uvéry k jejich financovani Ano Limity na pomér LTV Ano, zpfisnéni od 1. 4. 2022 V4
Riziko nadmérné zadluzenosti - . Ano, DTl a DSTI znovu zavedeny
a dluhové sluzby domacnosti Ano Clu Bt oI, B od 1. 4. 2022 N
Zmirnit nadmeérny Dlouhodoba likviditni rizika Potencialni Makroobezietnostni NSFR Ne 1.2
splatnostni nesou-
lad a nedostatek Kratkodoba likviditni rizika Ne Makroobezfetnostni LCR Ne 1.2
likvidity
. , Prozatim ne, na rizika nemovitost-
Koncentrace nemovitostnich L . . . - . X L
expOzIC Potencialni Rezerva ke kryti systémového rizika nich expozic CNB reaguje jinymi -
Omezit koncentraci P nastroji
expozic Ano, moznost dodate¢nych kapita-
Koncentrace svrchovanych expozic Ano Zatézovy test verejnych financi lovych pozadavku pfi zvySeném -
svrchovaném riziku, od r. 2015
. . . Potencialni dopad potizi systémové Kapitalové rezervy podle systémoveé Ano, J-SVI rezerva V.2
Omfzﬂ pezadoum vyznamnych instituci na stabilitu fi- Ano vyznamnosti (G-SVI a J-SVI rezerva) ve vy$i 0,5 % az 2,5 % '
motivaci . 2 7
nan¢niho trhu a realnou ekonomiku Rezerva ke kryti systémového rizika Ne V.2
Posilit odolnost PoZzadavky na marze a srazky pfi zu- Ne )
“osflitodoinos Riziko neplnénf protistran, vzajemna &tovani prostednictvim protistran
finan€nich . ) e Ne ot -
. provazanost finanénich infrastruktur Vy$8i mira vykazovani Ne -
infrastruktur
Rezerva ke kryti systémového rizika Ne -

Poznamka: Hlavnim cilem zminénych nastrojl je posileni odolnosti bankovniho sektoru, nikoliv omezeni systémového rizika. Kategorizace pribéznych
cilt a nastroji vychazi z doporu€eni ESRB ze dne 4. dubna 2013 o prubéznych cilech a nastrojich makroobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1).

98 Blize viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financnistabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie_makroobezretnostni_politiky cnb.pdf.

99 Vyjimkou je bezpecnostni kapitalova rezerva, jejiz sazba je v Case neménna.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— podzim 2022



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie_makroobezretnostni_politiky_cnb.pdf

IV. —— Makroobezietnostni politika 49

Vytvoreny makroobezietnostni prostor posiluje schopnost bank poskytovat uvéry realné ekonomice béhem
nepfriznivého obdobi...

Strategie makroobezietnostni politiky CNB klade ddraz na véasné a preventivni vyuZiti dostupnych nastroji. Makroobe-
zfetnostni prostor vyznamné posiluji kapitalové rezervy (kombinovana kapitalova rezerva), jejichz sazby dosahovaly
zaCatkem Fijna 2022 pro jednotlivé banky 4,0 % az 6,5 % v zavislosti na jejich systémové vyznamnosti. Do dubna 2023 by
meél tento prostor vzrdst o 1 p. b. vlivem jizZ oznameného navySeni proticyklické kapitalové rezervy (Tab. IV.2 a ¢ast 1V.3).
Uvérovy potencial kapitalovych rezerv k poloviné roku 2022 &inil 2,2 bil. Kg&.100

... a CNB povazuje za pfirozené, ze ho banky v pfipadé potreby vyuziji

CNB je pfipravena v pfipadé nepfiznivého ekonomického vyvoje doprovazeného ristem Gvérovych ztrat pristoupit k uvol-
néni proticyklické kapitalové rezervy.19! Zarover dlouhodobé zdUrazriuje, Ze v takové situaci povazuje za pfirozené vyuziti
kapitalu kombinované kapitalové rezervy bank ke kryti Gvérovych ztrat a k poskytovani avérd. Tento postup je pIné v sou-
ladu se sou€asnym regulatornim ramcem. Nasledné obnoveni kapitalovych rezerv by probihalo postupné& z budoucich
ziskll v souladu s regulatornimi pravidly.10?

Tab. IV.2
Prehled makroobezfetnostnich kapitalovych rezerv v CR
(v %)
Kapitalova rezerva | Nastaveni Datum ucinnosti od
Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) | 2,50 2014
Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 1,50 1. 10. 2022
2,00 1.1.2023
2,50 1.4.2023
Rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) | - -
Rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (J-SVI) | 0,5-2,50 1.10. 2021

Prekryvy paralelnich kapitalovych pozadavki nemaji systémovy charakter

Stavajici regulace umoznuje vyuziti kapitalu kombinované kapitalové rezervy k naplnéni pozadavku na pakovy pomér
a za urcitych okolnosti i k napinéni MRELu (tzv. paralelni kapitédlové pozadavky). Banka muzZe vyuzit k absorpci ztrat
a uverovani ekonomiky pouze tu ¢ast kapitalovych rezerv, ktera neni vazana paralelnimi kapitalovymi pozadavky (jinak by
doslo k jejich neplnéni).1%3 Objem prekryvu kapitalovych rezerv s paralelnimi kapitalovymi pozadavky dosahoval k poloviné
roku 2022 vyse 27 mld. K& (tj. 18 % kombinované kapitalové rezervy) a tykal se sedmi bank, z nichz dvé patfi mezi systé-
move vyznamné instituce. Prekryvy paralelnich kapitalovych pozadavku prozatim nenabyvaji Grovné, pfi niz by systémové
omezovaly uginnost kapitalovych nastrojii makroobezietnostni politiky. CNB bude prekryvy trvale sledovat a na vyvoj situ-
ace pripadné zareaguje opatfenimi mikro/makroobezretnostniho dohledu, pfipadné opatfenimi v oblasti feSeni krize tak,
aby byla dostate¢na ucinnost kapitalovych rezerv zachovana.

100 Urove tvérového potencialu je podminéna nejen vysi kapitalovych rezerv, ale také Grovni rizikovych vah. V ptipadé rlstu rizikovych vah Gvérovy po-
tencidl rezerv klesa (k rizikim zmény trendu vyvoje rizikovych vah &ast I11.2).

101 Blize Holub, L., Koneény, T., Pfeifer, L., BroZ, V. (2020): P¥istup CNB k rozpousténi proticyklické kapitalové rezervy. CNB, Tematicky &lanek o finan&ni
stabilité 3/2020.

102 Omezeni rozdéleni ziskd muze nastat nejen v situaci, kdy banka neplni kombinovanou kapitalovou rezervu nad minimalnim pozadavkem Pilife 1 a Pi-
life 2, ale za urcitych okolnosti také v situaci, kdy ji neplni nad MRELem. Blize Pfeifer, L. a Holub, L. (2022) Vztah MRELu a makroobezfetnostnich
kapitalovych rezerv. CNB, Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 2/2022.

103 Blize k problematice prekryvu kapitalovych rezerv a pozadavku na pakovy pomér viz Pfeifer, L. (2020): VyuZitelnost kapitalovych rezerv v prostfedi za-
vazného pozadavku na pakovy pomér. CNB, Tematicky clanek o finan¢ni stabilité 6/2020, a blize k pfekryvim kapitalovych rezerv a MRELu viz Pfeifer,
L. a Holub, L. (2022) Vztah MRELu a makroobezretnostnich kapitalovych rezerv. CNB, Tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 2/2022.
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IV.2 STRUKTURALNI KAPITALOVE REZERVY

Seznam jinych systémové vyznamnych instituci byl rozSiren

Podle vyhodnoceni CNB se soudasny seznam péti jinych systémové vyznamnych instituci rozsifuje pro rok 2023 o PPF
Financial Holdings a.s., které byla stanovena sazba rezervy J-SVI ve vysi 0,5 %.1% U ostatnich instituci se sazba rezervy
J-SVI neméni. Bilan¢ni suma téchto systémové vyznamnych instituci k poloviné roku 2022 pfedstavovala 80 % domaciho
bankovniho sektoru. Jejich odolnost je tak pro finanéni stabilitu zasadni. CNB pro né stanovuje sazbu rezervy J-SVI v roz-
sahu 0,5-2,5 % z rizikové vazenych expozic podle Urovné systémové vyznamnosti (Graf IV.1).1% Sazba rezervy dvou
instituci je niZsi, nez odpovida jejich skére systémové vyznamnosti vlivem regulatorné stanovené horni hranice sazby
pro dcefiné spolecnosti (Graf 1V.1).1% To snizuje kryti rizik spojenych se systémovou vyznamnosti instituci a narusuje
princip rovnych trznich podminek. Specificka horni hranice sazby pro dcefiné instituce téz implikuje potencialni volatilitu
v pfipadé zmén nastaveni této kapitalové rezervy ze strany makroobezietnostnich organti v mateiské zemi.'%”

Graf IV.1 Graf IV.2
Skore systémové vyznamnosti a rezervy J-SVI Koncentrace bankovnich Uvéra do oblasti nemovitosti
(skére v %; prava osa: sazba v %) (v mld. K&; prava osa: v %)
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Poznamka: Sedé jsou oznaceny instituce, které nejsou pro rok 2023 zara-

zeny na seznam jinych systémové vyznamnych instituci.

Koncentrace portfolia Givérii na bydleni zlistava zvysSena

Koncentrace uvérd spojenych s financovanim nemovitosti v domacim bankovnim sektoru ma dlouhodobé rdstovy trend.
Podil expozic vici nemovitostem na Uvérech soukromému nefinanénimu sektoru k poloviné roku 2022 dosahl 62,6 %,
pficemz za poslednich pét let vzrostl 0 3,6 p. b. Z toho podil tvér na bydleni na dvérech soukromému nefinanénimu sek-
toru doséhl 49,3 % a za stejné obdobi narostl 0 5,2 p. b. V roce 2022 doslo k silnému poklesu dynamiky nové poskytnutych
uvérl na bydleni a trend se tak zastavil (Graf IV.2).

Kapitalova narocnost klicového hypotecniho portfolia dale klesa...
urovni (pokles za pét let o 7,0 p. b. na 17,1 %) a nemusi plné zohledriovat makroobezietnostni systémova rizika souvise-
jici s prisluSnym portfoliem v sou¢asnych ekonomickych podminkach (¢ast 111.2).

104 Blize internetové stranky CNB: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/seznam-jinych-systemove-vyznamnych-instituci/.

105 CNB vyuziva pro kalibraci rezervy J-SVI intervalovy pfistup, blize Pfeifer, L. (2021). PFistup CNB ke stanoveni kapitalové rezervy pro jiné systémové
vyznamné instituce: historie a sou€asnost. Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 2/2021. Ceska narodni banka.

106 Horni hranice sazby J-SVI rezervy €ini 3 %. V pfipadé domacich instituci, které jsou dcefinymi spolecnostmi zahrani¢nich instituci oznacenych jejich
domacimi dohledovymi organy jako J-SVI nebo G-SVI, mize byt horni hranice sazby rezervy J-SVI nejvySe 1 p. b. nad vysi stanovené sazby J-SVI,
resp. G-SVI matefskeé instituce. P&t z Sesti domacich J-SVI jsou dcefinymi spoleénostmi zahrani€nich instituci oznacovanych svymi domacimi dohledo-
vymi organy jako J-SVI &i G-SVI a muZze se tak na né vztahovat specificka horni hranici sazby rezervy pro dcefiné instituce.

107 CNB se VUi této regulatorni ipravé dlouhodobé& vymezuje, blize Reakce CNB na Targeted Consultation on Improving the EU’s Macroprudential Frame-
work for the Banking Sector.
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... vysledky Nepriznivého scénare zatézového testu bank indikuji jeho dostateénou odolnost

Dle vysledkd Nepriznivého scénafe makrozatéZového testu solventnosti (¢ast IV.1) by prdmérna ctvrtletni tvorba oprav-
nych polozek ¢inila na sektorové uUrovni pfiblizné 5,9 mld. K&, naproti tomu Cisty urokovy vynos z Uvért na bydleni by
dosahoval zhruba 8,3 mld. K&. V prabéhu testu tak nové vytvarené opravné polozky souhrnné neprevysuji vynosy tohoto
portfolia a nevedou ke ztraté, ktera by mohla spole¢né s pribéznym ristem rizikovych vah oslabit kapitalovou pozici sek-
toru. Vyuziti sektorové kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika u Uvérd na bydleni se tak prozatim nejevi nutné.

Stavajici nastaveni makroobezretnostni i ménové politiky omezuje dalsi akumulaci téchto rizik

Stavajici nastaveni horni hranice Gvérovych limitd LTV, DTl a DSTI omezuje akumulaci rizik v oblasti uvér( na bydleni
(¢ast I1V.4). Rizika spojena s cyklickym poklesem rizikovych vah uvért na bydleni jsou mimo jiné zohlednéna v nastaveni
sazby CCyB, ktera bude postupné zvySena az na 2,5 % s platnosti od 1. dubna 2023. Trend akumulace rizik zpomaluje
i stavajici nastaveni ménové politiky, které ovliviiuje dynamiku Gvérového rastu.1%® V soucasné situaci tak makroobeziet-
nostni i ménova politika plsobi stejnym smérem.19°

ESRB vydava varovani ohledné riistu systémovych rizik, ktera se mohou vzajemné posilovat...

Varovani ESRB zvefejnéné v zafi roku 202211 upozorriuje, Ze rust geopolitického napéti v Evropé prohlubuje néktera
rizika pro finan¢ni stabilitu. VVale¢ny konflikt na Ukrajiné zvySuje ceny energii i inflaci, coz mize zvysit podil nesplacenych
uvéra ve finanénim sektoru. Zavazna zustavaiji i rizika souvisejici s korekci cen aktiv. K materializaci dfive nahromadénych
cyklickych rizik mGze prispét také rist dluhové sluzby klientl doprovazeny poklesem jejich realnych pfijmd. Kromé toho

jemné posilovat.

... a nabada ke zvysené obezietnosti financni instituce i pfisluSné organy

ESRB proto ve svém varovani doporucuje, aby financni instituce a prislusné mikro/makroobezietnostni organy byly pfi-
praveny na moznost nepfiznivého ekonomického vyvoje, a to i v oblasti likvidity. Varovani nabada k obezietnému fizeni
rizik ze strany finan¢nich instituci konzervativné zohlednujici aktualni ekonomicky vyvoj v oblasti tvorby opravnych polo-
Zek, kapitalu a kapitalového planovani, které by mélo pusobit jako prvni linie obrany proti vySe zminénym rizikim. Mize
byt doplnéno zavedenim mikro/makroobezfetnostnich opatfeni ve formé zvySeni dodate¢ného kapitalového pozadavku
Pilite 2 a kapitalovych rezerv. CNB prozatim povaZuje stavajici nastaveni makroobezretnostni politiky za dostate&né vzhle-
dem k existujicim systémovym rizikm.

108 Prumérna Urokova sazba hypotec¢nich tuvérh vzrostla k srpnu 2022 meziro¢né o 2,6 p. b. na 4,8 %.

109 Blize k interakci ménové a makroobezretnostni politiky: Malovana, S., Frait, J. (2017): Monetary policy and macroprudential policy: Rivals or teammates?
Journal of Financial Stability 32 (2017): 1-16.

110 Warning of the European Systemic Risk Board of 22 September 2022 on vulnerabilities in the Union financial system (ESRB/2022/7).
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IV.3 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

CNB stanovuje sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) od roku 2014 s cilem omezit negativni dopady finanéniho
cyklu na domaci bankovni sektor a zabranit tak pfenosu nepfiznivych financnich Sokt do realné ekonomiky. Vzhledem
k Siroké $kale projev(i finanéniho cyklu v redlné ekonomice a finanénim sektoru stanovuje CNB vysi sazby CCyB na za-
kladé komplexniho posouzeni sady makrofinanénich indikator(i a indikatorti specifickych pro bankovni sektor. CNB
povaZzuje za adekvatni takovou vysi sazby CCyB, ktera dostacuje k pokryti potencialnich ztrat pramenicich z materializace
cyklickych rizik pfi zachovani dostatecné kapitalové kapacity bank k Uvérovani.t!!

CNB ponechava sazbu CCyB na 2,5 %

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani 30. listopadu 2022 ponechat sazbu CCyB na trovni 2,5 % (Graf IV.3),
pricemz tuto Uroven maji banky a spofitelni a Uvérni druzstva povinnost pouzivat od 1. dubna 2023. Pfi svém rozhodovani
vzala v Uvahu indikatory a analyzy zaméfené na vyhodnoceni pozice domaci ekonomiky ve finanénim cyklu a miru zrani-
telnosti bankovniho sektoru. Bankovni rada se shodla na tom, Ze ackoliv velikost novych cyklickych rizik pfijimanych
bankovnim sektorem do jeho bilance jiz klesa, rozsah cyklickych rizik nakumulovanych v bilanci bankovniho sektoru s oh-
ledem na jejich dosavadni velmi nizkou materializaci zdstava zvySeny. Takovy vyvoj indikatort odpovida situaci, kdy je
ekonomika tésné za vrcholem finanéniho cyklu. Pro zachovani sazby na stavajici trovni se bankovni rada rozhodla i z du-
vodu pretrvavajicich ekonomickych a geopolitickych nejistot, které vytvareji zvyseny potencial pro nahlou a rozsahlou
materializaci uvérovych rizik. V pfipadé naplfiovani scénéare zhorSeni ekonomické situace a vzniku neocekavanych uvéro-
vych ztrat v domacim bankovnim sektoru je CNB pfipravena sazbu rezervy snizit, pfipadné rezervu zcela uvolnit k pokryti
téchto ztrat pfi soucasném zajisténi dostatecné kapitalové kapacity bank k uvérovani realné ekonomiky.

Graf IV.3 Graf IV.4
Uplatiiovana a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Indikator finanéniho cyklu
(v % celkového objemu rizikové expozice) (0 minimum, 1 maximum)
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mmmm Urokové rozpéti: podniky Index PX
mmm Schodek BU / HDP Prispévek korelace
IFC

Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: Urokové rozpéti je definovano jako rozdil mezi klientskou saz-
bou nanové uvéry a3mésicni sazbou PRIBOR. Negativni pfispévek
korelaéni struktury k hodnoté indikatoru (ztrata vlivem nedokonalé kore-
lace subindikator(l) je dan rozdilem mezi aktualni hodnotou indikatoru
a jeho horni mezi, ktera predpoklada perfektni korelaci mezi vSemi indika-
tory. Slaba korelace mezi subindikatory se projevuje narlistem negativniho
piispévku k celkové hodnoté indikatoru.

111 Blize k nastavovani sazby CCyB v CR: Pistup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy.
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Nizsi korelace mezi subindikatory vedla k poklesu indikatoru finanéniho cyklu

Indikator finanéniho cyklu (IFC) se ve druhém ctvrtleti 2022 snizil a druhé Ctvrtleti v fadé implikoval sestup ekonomiky
z lokalniho vrcholu dosazeného na konci roku 2021. Ke snizeni hodnoty IFC doslo zejména z diivodu vyrazného poklesu
korelace mezi jednotlivymi faktory (Graf 1V.4), za nimz stal pfedevSim rozdilny vyvoj novych uvér( nefinanénim podnikiim
a domacnostem. Teoretickd hodnota IFC dana souctem vSech subindikatord bez zohlednéni korelace nicméné dale
vzrostla a ke konci €ervna 2022 se nachazela na nejvy$Si hodnoté od roku 2009. V nejvyssi tfetiné svych historickych
hodnot se nachazely v§echny subindikatory s vyjimkou Urokového rozpéti u nefinanénich podnikl, uvérové dynamiky ne-
finan&nich podniki a zadluzenosti domacnosti. Z diivodu relativné vysoké inflace v CR dosazené zejména v poslednich
tfech Ctvrtletich (€ast 11.1) byl spocten i IFC s Gvérovymi fadami ociSténymi o cenové indexy. Ze srovnani indikatord vyply-
nulo, Ze vy$8ich hodnot v poslednich &tvrtletich'? dosahl cenové ocistény IFC, nebot korelace jeho veli¢in zUstala
z ddvodu pomalejsiho narastu podnikovych avérl stabilni (Graf 1V.5).

Dynamika bankovnich tvéru byla vysoka zejména v sektoru nefinanénich podniku

Meziro¢ni tempo rustu tvérd nefinanénim podnikim dosahlo v zafi 2022 9,2 % a nachazelo se vyrazné nad historickymi
priméry (Graf IV.6 a Graf IV.7). Rychlé tempo rustu bylo tazeno vysokou mirou inflace, pficemz rostly zejména uvéry
v cizich ménach (BOX 3). Z pohledu jednotlivych odvétvi vykazala nejvyssi uvérovou aktivitu odvétvi obchodu, developerl
a dopravy a vyrobci a distributofi energii, u nichz byla vysoka uvérova aktivita ddna mimoradnou likviditni potfebou velkych
energetickych firem, které musely doplnit zvySené marzové pozadavky ze strany burz. PFi o¢isténi tempa rustu Uvérd ne-
finanénim podnikim o index cen vyrobcu a o likviditni Gvéry velkym energetickym firmam vychazely realné hodnoty
podprimérné a vyrazné zaporné (-9,8 %). Dynamika Uvérd domacnostem na bydleni a na spotfebu se od zacatku roku
2022 snizuje, resp. stagnuje. PFi ocisténi o rust spotfebitelskych cen se dynamika v obou téchto segmentech dostala
do zapornych a podprimérnych hodnot.

Graf IV.5 Graf IV.6
Srovnani indikatoru finanéniho cyklu s nominalnimi Mezirocni tempo rastu bankovnich avéru
a realnymi avéry soukromému nefinanénimu sektoru
(0 minimum, 1 maximum) (v %)
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_ . Poznamka: Data ocisténa o Uvérové portfolio Sberbank.
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«+eeee+Soucet komponent IFC — realné uvéry
Zdroj: CNB, CSU
Poznamka: Pro vyjadfeni realnych Gvérd byly nominalni tvéry ocistény
0 vyvoj cenovych indexl: v pfipadé domacnosti o index spotfebitelskych
cen, v piipadé nefinanénich podnikli o index cen vyrobcl.

112 Vzhledem k relativné umirnénému ristu cenové hladiny od zacatku méreni IFC dochazi k vyraznéj$imu rozdilu mezi obéma ukazateli az v poslednich
tfech Ctvrtletich.
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Graf IV.7
Praimérna a aktualni tempa ristu bankovnich tvérti soukromému nefinanénimu sektoru
(v %)
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A Mezirocni riist 9/2022 (bez velkych energetickych firem)

Poznamka: Data oci§téna o Uvérova portfolia Sberbank. Redlna tempa rlstu jsou ocisténa o rdst cen — pro Uvéry domacnostem o index CPI a pro uvéry
nefinanénim podnikdm o index PPI.

Cisté nové avéry v sektoru domacnosti se propadly

Po vyrazném zrychleni avérl v roce 2021 dos$lo vlivem rostoucich Urokovych sazeb (Graf I1.7) a jiz vysokych cen nemovi-
tosti k ochlazeni nemovitostniho trhu (Graf 11.15 a Graf 11.16) a propadu &istych novych Uvéra poskytnutych domacnostem
na bydleni (Graf IV.8). Ctvrtletni Ghrn &istych novych Uvérii domacnostem na bydleni byl ve tfetim &tvrtleti 2022 nejnizsi
od roku 2014 a dosahl urovné 26,9 mld. K&. Mirny pokles ve tfetim Ctvrtleti 2022 zaznamenaly rovnéz Gvéry domacnostem
na spotiebu. V sektoru nefinan¢nich podnikt doslo ke zrychleni Eistych novych Gvérl, nebot se meziroéné zvysily zejména
provozni a ostatni tuvéry. Celkovy Uhrn Gvért nové Eerpanych nefinanénimi podniky se za prvnich devét mésict roku 2022

meziro¢né zvysil 0 27,5 %, pfi oCisténi o likviditni uvéry energetickym firmam byl vySsi 0 22,8 %.

Graf 1V.8 Graf IV.9
Cisté nové bankovni ivéry soukromému Vyvoj Gvérovych standarda v CR
nefinanénimu sektoru (Gisty trzni podil v %)
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Podniky — Gavéry na OA Domacnosti — ostatni tvéry Zdroj: Setfeni tvérovych podminek bank, CNB
Podniky — ostatni Gvéry Mezirocni rast (prava osa) Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
Poznamka: Cisté nové Gvéry zahrnuji i navySeni stavajicich Gvérd a jsou uvedly zpFisnéni Gvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni
ogigtény o refinancované a refixované Gvéry. Tempo riistu je pocitano z tri- v uplynulych tfech mésicich. Bliz8i informace o metodice tohoto indikatoru
mési¢nich thrnd. OA zna&i ob&zna aktiva. je mozné nalézt na webovych strankach CNB.

O rychlosti pfijimani cyklickych rizik do bilanci bank podavaji indikatory smisSené signaly...

Zapocaté ochlazeni hypote€niho a nemovitostniho trhu (€ast Il) snizilo velikost pfijimanych cyklickych rizik do bilance ban-
kovniho sektoru, zaroven vSak doslo ke zrychleni Eerpani avérl u nefinanénich podnikd. Nejasné voditko poskytuje také
IFC, jehoz hodnota klesla, av§ak soucet jednotlivych subindikatord vzrostl. V celkovém vyhodnoceni tempo pfijimani no-
vych rizik do bilanci bank jednoznac¢né zpomalilo, pfi¢emz tento trend Ize dle projekci vyvoje Uvérové dynamiky u Gvérd
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domacnostem a nefinanénim podnikim ocekavat i v budoucich &tvrtletich (¢ast I1.2, Graf 11.28). Obezietnostni odhad ne-
ocekavanych uvérovych ztrat zplsobenych cyklickymi vlivy se oproti minulému vyhodnoceni mirné snizil a indikuje potfebu
kapitalu ve vysi 19,4 mid. K&, ktera by byla pIné pokryta sazbou CCyB ve vysi 0,75 %. Stejnou vySi sazby naznacuje také
orientacni pfevod vychazejici z hodnot IFC (Tab. IV.1 CB).

... jejich celkovy objem naakumulovany v bilanci bankovniho sektoru ziistava vysoky

V bankovnim sektoru jsou nadale akumulovana cyklicka rizika pfijatéd v minulosti a jejich objem se prozatim vyznamné
nesnizil. Tento objem by méla v dostate€né mife pokryvat sazba CCyB, a to do doby, dokud nedojde k evidentnimu sni-
zeni objemu cyklickych rizik, at uz z divodu jejich materializace prostfednictvim Uvérovych ztrat nebo pfirozeného
postupného odplynuti''®. Soucasné podminky rostoucich spotiebitelskych i vyrobnich cen, geopolitické nejistoty a silici
pravdépodobnost recese v rozvinutych ekonomikach zaroven zvysuji moznost materializace téchto rizik v blizké budouc-
nosti. Méné pfiznivou ekonomickou situaci reflektoval rovnéz bankovni sektor prostfednictvim zpfisnénych uvérovych
standardu ve vSech hlavnich Uvérovych segmentech (Graf IV.9).114

Tvorba opravnych polozek je mimoradné nizka

Vzhledem k absenci uvérovych ztrat a sou€asnym ocekavanim ohledné nizkych ztrat v budoucnu pretrvava mimoradné
nizka tvorba opravnych polozek (ztraty ze znehodnoceni, Graf 111.8). V souladu s jejich nizkou tvorbou poklesl rovnéz po-
mér opravnych polozek tvofenych k uvériim a hrubych GUvér(. ZvySujici se miru zranitelnosti naznacuje také rist indikatoru
BPI, ktery vyjadfuje pomér marze ze stavu Uvérl a opravnych polozek na jednotku uvéru (Graf IV.1 CB).

Rizikové vahy hlavnich uvérovych portfolii zGstavaji snizené...

Vyvoj rizikovych vah uvérovych portfolii s pfistupem IRB (dale jen ,rizikové vahy*) je jednim z klicovych indikator( zrani-
telnosti bankovniho sektoru v prdbéhu finanéniho cyklu. Jejich pokles sniZzuje kapitdlovy poZadavek v absolutnim
vyjadreni. Vyvoj rizikovych vah u hlavnich avérovych portfolii byl v prabé&hu roku 2022 rozdilny. Zatimco u Uvérd domac-
nostem na bydleni rizikové vahy dale klesaly, u Gvért nefinanénim podnikim a domacnostem na spotfebu se prdmérna
rizikova vaha zvysila (Graf IV.10). Oproti po&atku silné rostouci faze finanéniho cyklu, do které dle analyz CNB doméci
ekonomika vstoupila na konci roku 2015, byly rizikové vahy ke konci ¢ervna 2022 vyznamné niz$i ve vSech hlavnich Gvé-
rovych portfoliich.

Graf IV.10 Graf IV.11
Zmeéna rizikovych vah oproti poc¢atku silné rostouci Vliv pohybu rizikovych vah na kapitalovy pozadavek
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Poznamka: Silné rostouci faze finanéniho cyklu zadala dle analyz CNB
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015.

113 Prirozené odplynuti rizik Ize chapat napf. jako postupné splaceni jistiny, pokles realné hodnoty dluhu vlivem inflace nebo vylepSovani avérovych charak-

skute¢ného a hypotetického kapitalového pozadavku
= == Narlst kapitalového poZadavku implikovany cyklickym

zhor8enim rizikovych proménnych
Poznamka: Jedna se o kapitalovy pozadavek pro nasledujici IRB portfolia
vykazana v daném obdobi: expozice vUéi retailu — zajisténé nemovitostmi
non-SME, expozice vUcéi retailu — ostatni non-SME a podnikové expozice.
Skute¢ny kapitalovy pozadavek je zaloZen na realnych pozorovanich rizi-
kovych vah a expozic. Hypoteticky kapitalovy poZadavek je kalkulovan
na zakladé rizikovych vah pozorovanych na zacatku expanzivni faze fi-
nanéniho cyklu (12/2015) a skute¢né pozorovanych expozic.

teristik (napf. ukazatele LTV, DTl a DSTI) v souladu s vyvojem makrofinan¢énich proménnych v ¢ase.

114 To v8ak muze byt z velké ¢asti zplsobeno ristem Urokovych sazeb a platnosti hypote¢nich Uvérovych ukazatelt a nikoliv reakci na zhor§eny ekono-

micky vyhled.
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. cyklické zhorSeni rizikovych parametri by vedlo k jejich naristu azvyseni kapitalového pozadavku
v absolutnim vyjadreni
Sazba CCyB by méla vedle projevu finan¢niho cyklu v realné ekonomice (Uvérové ztraty) pokryvat také nardst absolutniho
kapitalového pozadavku v diisledku ptisobeni finanéniho cyklu na rizikové vahy. Vysi sazby pak CNB odvozuje pomoci
cyklicky zhorSenych rizikovych parametrt pravdépodobnosti selhani (PD) a ztratovosti ze selhani (LGD) vstupujicich
do modell pro vypocet rizikovych vah. Tento odhad ukazuje, Ze narGst rizikovych vah by ved| ke zvySeni kapitalového
pozadavku v absolutnim vyjadfeni o 27,1 mld. K&, cozZ by pIné pokryla sazba CCyB ve vysi 1 % (Graf IV.11).

Na zakladé kvantitativniho vyhodnoceni je k pokryti rizik nezbytné udrzovat sazbu minimalné ve vysi 1,75 %
Prevod IFC na sazbu CCyB (Graf IV.12, sloupec ,Pfevod hodnot podle IFC*) a obezfetnostni odhad neocekavanych ztrat
(Graf IV.12, sloupec ,Podminéné rozdéleni uvérovych ztrat*) shodné indikuji sazbu 0,75 %. Odhadovana potfeba kapitalu
pro pokryti mozného cyklického naristu rizikovych vah implikuje sazbu 1,00 % (Graf 1V.12, sloupec ,Narust rizikovych vah
cyklickym zhorSenim rizikovych parametr(”). Potfebny kapital k pokryti neo€ekavanych ztrat a nardstu rizikovych vah tak
dosahuje vySe 46,5 mld. K¢ a byl by pIné pokryt sazbou CCyB ve vysi 1,75 %. V souvislosti s kvantitativnimi pfistupy je
nutné upozornit, Ze nezohledfuji vSechna mozna rizika souvisejici se sou¢asnou vysokou mirou ekonomické a geopoli-
tické nejistoty (Castll, ¢astlll BOX5). Tyto nejistoty mohou vést k potencialné vysSi a rychlejSi materializaci rizik,
nez implikuji pouzivané kvantitativni pristupy.

Ke zvySovani sazby CCyB dochazi v fadé evropskych zemi

Na rast cyklickych rizik reaguji zvySovanim sazeb CCyB také ostatni evropské zemé (Graf 1V.13). Stejnou vySi sazby jako
CR vyhlasilo Norsko a Dansko. Vedle severskych zemi stanovily nenulové sazby CCyB také nékteré velké ekonomiky jako
Némecko nebo Francie.

Odchylky poméru uvért k HDP od trendu neposkytuji v ¢eskych podminkach vhodné voditko pro zvySovani ani
rozpousténi CCyB

Podle doporugeni ESRB5 by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vysi sazby CCyB méla pfihléd-
nout k vyvoji poméru celkovych uvérd k HDP ajeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny indikator dosahl
ve druhém Ctvrtleti 2022 vySe 84,3 % a prislusna odchylka ¢inila -7,3 p. b. CNB dlouhodobé zastava nazor, Ze tento pfistup
neni vhodnym nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v éeské ekonomice a je zatizen fadou nedostatkd, které snizuji
jeho spolehlivost.*'¢ Dodate¢na odchylka (expanzivni Uvérova mezera), ktera vyuziva alternativni pfistup k uréeni dlouho-
dobého trendu a ¢aste¢né odstrafiuje problémy spojené s doporu¢ovanou metodikou, dosahla ve druhém C&tvrtleti 2022
vySe 0 p. b. a implikuje sazbu 0 % (Graf IV.2 CB). Také tento indikator je vS§ak nutné chapat jen jako velmi zjednoduseny
zplUsob vyhodnoceni pozice ve finanénim cyklu, jehoz pfima vyuZitelnost pfi rozhodovani o vysi sazby CCyB je zna¢né
omezena.

Graf 1V.12 Graf 1V.13
Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho Sazba CCyB ve vybranych evropskych zemich
cyklu (v % celkové rizikové expozice)
(v % celkové rizikové expozice) 3.0 -
2,0
2,5 A
1,5 A
2,0 A
1,0 A
1,5 A
0,5 A
1,0 A
0,0 -
Prevod podle Podminéné |Narust rizikovych| Syntéza ztrat z 0,5 |
hodnot IFC rozdéleni vah cyklickym | podminéného
uveérovych ztrat zhor$enim rozdéleni a
rizikovych nardstu 0.0 -
parametrti | rizikovych vah IS NO CzZ DK BG SE SK RO LU EE DE FR HR IE
Cyklické ztraty bank Zranitelnost Kombinace B Sazba pouzivana k 11/2022 B Sazba ohlasena k 11/2022
bank pozorovanych Zdroj: ESRB
rizik )

Poznamka: Data jsou aktualni k 21. 11. 2022.

115 Evropska rada pro systémova rizika (ESRB, 2014): doporuceni (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv.
116 Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (Pfiloha 1).
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IV.4 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTI

IV.4.1 Rizika spojena s trhy obytnych nemovitosti

CNB reaguje na rizika spojena s financovanim obytnych nemovitosti prostrednictvim svého zakonného mandatu
CNB muze od roku 2021 stanovit'” pro vechny poskytovatele spotiebitelskych Gvérd zajisténych obytnou nemovitosti
zavazné horni hranice Gvérovych ukazatelt LTV, DTl a DSTI!8, a to prostfednictvim vydani opatieni obecné povahy. CNB
tak poprvé ucinila pro vSechny tfi ukazatele v prosinci 2021, pfi€emz zavaznymi se pro poskytovatele staly od 1. dubna
2022.119 CNB nastavenim hornich hranic reagovala na nardst systémovych rizik spojenych s poskytovanim spotfebitel-
skych uvéru zajisténych obytnou nemovitosti v roce 2021 a na potencidl jejich dal§iho zvySovani.'?° Nékteré dodatecné
parametry a pozadavky omezujici rizika spojena s poskytovanim téchto tuvér(i upravuje CNB prostiednictvim Doporugéeni
k fizeni rizik spojenych s poskytovanim spotrebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti (dale jen Doporuceni).

CNB prubézné monitoruje a pravidelné posuzuje faktory zakladajici systémova rizika spojena s trhem obytnych
nemovitosti a ivéry na jejich pofizeni

Rizika vznikajici na hypoteénim a nemovitostnim trhu CNB dlouhodobé sleduje a podrobuje je pravidelnému vyhodnoceni.
Minimalné jedenkrat za $est mésictt CNB prezkoumava diivody pro nastaveni hornich hranic Gvérovych ukazateld, jejich
prenastaveni ¢i zruseni. PFi pfezkumu posuzuje, zda doslo ¢i mGze dojit k podstatné zméné faktorl zakladajici systémova
rizika souvisejici s poskytovanim spotiebitelskych Gveéra zajisténych obytnou nemovitosti, pfi¢emz jde zejména o: a) vyvoj
celkového objemu spotiebitelskych avéra (€asti 11.2, 1V.3, IV.4), b) vyvoj objemu nové poskytnutych spotrebitelskych tvér(
zajisténych obytnou nemovitosti (Casti 11.2, 1V.3, IV.4), ¢) vyvoj realizovanych cen obytnych nemovitosti (¢ast 11.1), d) vyvoj
poméru celkového objemu spotiebitelskych tvérh k prijmim spotrebitelt (¢ast 11.2), e) vyvoj poméru cen obytnych nemo-
vitosti k pFijmim spottebiteld (&ast 11.1), f) souhrnny makroekonomicky vyvoj v Ceské republice (8ast 11.1) a g) dopad na
spotrebitele a na poskytovatele téchto uvéra (¢ast I11.2, ¢ast IV.4). Hlavnim zdrojem informaci pro provadéni souhrnnych
analyz jsou tdaje ziskané z plodného Setfeni spotiebitelskych uvérd zajisténych obytnymi nemovitostmit?! (dale ,Setteni®).
Pomoci t&chto Gidaji posuzovala CNB vyvoj pfijimanych Gvérovych rizik v dobé& po u&innosti pravné zavaznych hornich
hranic pro uvérové ukazatele od 1. dubna 2022 a ovéfovala jejich vécné plnéni v druhém Ctvrtleti 2022. Pro posouzeni
miry rizik spojenych s poskytovanim novych spotfebitelskych Gvérd pro financovani obytné nemovitosti je mimo jiné vyu-
zivan i pravidelné provadény zatézovy test domacnosti (Cast 11.2), jehoz vysledky se spole¢né s dalS§imi podrobnymi
analyzami CNB (&asti 11-I1V) promitaji do pfezkumu nastaveni hornich hranic Gv&rovych ukazateld.

Objem nové poskytnutych uvért na bydleni se v pribéhu roku 2022 snizil

V prvnich mésicich roku 2022 doznivalo poskytovani vyznamné zvySeného objemu novych Uvéra na bydleni z roku 2021.
V dusledku postupného naristu dlouhodobych Urokovych sazeb (Graf I1.7) a u¢innosti zavaznych hornich hranic tvérovych
ukazatelll se zacal objem Cistych novych uvérl na bydleni rychle snizovat (Graf IV.14). BEéhem srpna a zafi 2022 se po-
hyboval na urovni historickych minim. Citelné sniZeni objemu odrazelo pfedevsim klesajici po¢et poskytovanych avéra
(Graf 1V.15), ¢astecné se do néj promital i pokles pramérné vyse Gvéru (&ast I1.2, Tab. 11.1 CB).*?2 S nartstem urokovych
sazeb doslo v pribéhu roku 2022 k ocekavanému poklesu zajmu o refinancovani Uvér(, a to az k hodnotam, které se ve
tretim Gtvrtleti 2022 nachazely pod dlouhodobym prameérem (Graf 1V.14). V Zakladnim scénari se predpoklada celkovy
objem c¢istych novych avérd na bydleni za cely rok 2022 i v roce 2023 na urovni mezi 170 a 180 mld. K¢&. Tato Uroven
zhruba odpovida hodnotdm dosahovanym v roce 2015, kdy podle analyz CNB zapodala silné rostouci faze finanéniho
cyklu (8ast IV.3). Uvérova aktivita se tak bude pravd&podobné& pohybovat mirné& pod svym dlouhodobym priimérem
(Graf IV.7).

Ceny rezidenénich nemovitosti se nachazely vysoko nad svymi fundamentalnimi hodnotami...
V prvnim pololeti 2022 byly ceny rezidencnich nemovitosti pro medianovou domacnost znaéné nadhodnocené. Pofizeni
téchto nemovitosti prostfednictvim dluhového financovani se proto stalo pro takovou domacnost nedostupnym ¢&i vyrazné

117 § 45b odst. 1 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance v pIném znéni.

118 Pro kazdy z ukazatell plati dvé hodnoty horni hranice: prvni standardni a druha vy$si pro Zadatele mladsi 36 let pofizujici si vlastni bydleni na avér (tzv.
,vékova vyjimka"“). Poskytovatelé maji moznost u Zadatel( mlad$ich 36 let uplatnit u ukazatele LTV hranici vy$si o 10 p. b. nez je standardni, u ukazatele
DSTI vy$si o 5 p. b. a u ukazatele DTI vy$si o jeden rocni Cisty pfijem. Z divodu zohlednéni specifickych Uvérovych pfipadi mohou poskytovatelé
uplatnit tzv. objemovou vyjimku, cozZ je moznost prekrocit zavazné horni hranice u pfipad odpovidajicich 5 % z objemu novych spotfebitelskych uvéra
zajisténych obytnou nemovitosti poskytnutych v minulém &tvrtleti (tzv. referenéni objem) bez ohledu na vék Zadatele.

119 Opatreni obecné povahy ke stanoveni horni hranice Uvérovych ukazatell ¢. 1/2021 zvefejnéné 26.11.2021 a Gc¢inné od 1.4.2022. Od tohoto data mohli
poskytovatelé pfi zohlednéni 5% objemové vyjimky poskytnout Uvér zajistény obytnou nemovitosti s LTV maximainé 80 % (resp. 90 % u zadatelt mlad-
Sich 36 let financujicich vlastni bydleni), s DSTI maximalné 45 % (resp. 50 %) a s DTI maximalné 8,5nasobku roéniho ¢istého pfijmu (resp. 9,5nasobku).

120 Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2021, ¢ast IV.4.1.
121 V této Zprave jsou primarné obsazeny Udaje, které pokryvaji poskytovani novych uvérd bankami do konce srpna 2022.

122 Vyvoj Cistych novych tvérd na bydleni byl ovlivnén i vyznamnym sniZovanim objemu tavérovych pfislibt (Graf 1V.3 CB). Ty jsou rovnéz soucasti statistiky
Cistych novych uvérd, ptfi¢emz jejich do¢asny narlst v priibéhu roku 2021 predevs§im odrazel zvySenou ¢etnost sjednanych tvérovych smluv, u kterych
doslo k ¢erpani az v pozdéj$im obdobi.
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rizikovym (Cast 11.1). K omezeni potencialni kumulace systémovych rizik spojenych s pofizovanim bydleni v takovych ce-
novych podminkach pfispéla uc¢innost zavaznych hornich hranic pro pfijmové zaméfené uvérové ukazatele (DTl a DSTI).
Zavazné horni hranice omezily riziko pfizpusobeni se vysokym cenam nemovitosti a rostoucim drokovym sazbam pro-
stiednictvim vy$s$iho dluhu &i jeho drazsi obsluhy??3, tj. prostfednictvim kanalt obecné znadicich podstupovani vyssi miry
rizik spojenych se splacenim Gvéru. Kanal pfizpusobeni skrze prodlouZeni doby splatnosti Gvéru byl jiz do znaéné miry
vy€erpan, coz bylo patrné i z dosaZeni krajni hodnoty 30 let u medianové splatnosti €isté novych spotfebitelskych avérl
zajisténych obytnou nemovitosti poskytnutych koncem roku 2021 (Graf IV.16, Doporuéeni C). Kanalem pro pfizplsobeni
tak zlGstala moznost deklarovat vy$$i pocet Zadatel pfi sjednavani Gvéru, aby jejich pfijmy stacily ke splnéni pfijmové
zaméFenych Gvérovych ukazatel(. Podle vysledki Setfeni se prizptsobeni prostfednictvim tohoto kanalu b&hem roku 2022
¢astecné potvrdilo (Graf 1V.17). Vzhledem k dlouhodobé se sniZujici primérné velikosti domacnosti (Graf IV.6 CB) vSak
dal$i pokracovani této formy pfizplsobeni mize narazit na své limity.

Graf IV.14 Graf IV.15
Ctvrtletni Ghrny slozek novych uvéri na bydleni Vyvoj ¢istych novych bankovnich Gvéra na bydleni
(v mid. K&; prava osa: v tis. ks; klouzavé tfimésicni soucty) (v mid. K&)
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Poznamka: V8echny uvedené fady zahrnuji i navySeni stavajicich avérd.

Refinancované (pocet, prava osa)

Graf IV.16

Splatnost spotrebitelskych uvéra zajisténych obytnou
nemovitosti

(v letech; praméry vazeny vysi Gvéru)

Hypotecni uvéry spadajici do kategorie uvérd na bydleni.

Graf IV.17

Vybrané charakteristiky nové ¢erpanych spotrebitel-
skych uvéri zajisténych obytnou nemovitosti

(v mil. K&; prava osa: po¢et osob/nemovitosti)
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= Pr{imér — Cisté nové === Median — Cisté nové = Pramérny pocet klientl (prava osa)

Primér — refinancované Median — refinancované Primérny poc¢et nemovitosti zajistujicich jeden uvér (prava osa)

Poznamka: Hodnota za treti Ctvrtleti 2022 vychazi jen z Udaji za mésice
¢ervenec a srpen.

Poznamka: Primérny pocet nemovitosti zajistujicich jeden Uvér je vazen
vys$i jednotlivych Gvérd. Tento Udaj je sbirdn az od 1H 2021.

... podil nemovitosti financovanych avéry na bydleni proto vyrazné klesl

Zatimco pocet prevodu byt i rodinnych domd financovanych spotfebitelskymi Uvéry zajisténymi obytnymi nemovitostmi
v prvnich osmi mésicich roku 2022 rychle a setrvale klesal, pocet transakci financovanych vyhradné z vlastnich zdroji se
snizoval mnohem pomaleji. To se odrazilo v silné klesajicim podilu pfevodt nemovitosti financovanych uvéry na bydleni.
Tento podil se v minulosti dlouhodobé pohyboval kolem 55 %. V roce 2021, ve kterém trh zaznamenal rekordni objemy
poskytnutych avérl, podil pfechodné vzrostl, ale v srpnu 2022 se jiz nachazel zhruba o 20 p. b. pod dlouhodobym primé-
rem (Graf IV.18). V sou€asnosti tak vyvoj cen rezidenénich nemovitosti ovliviiuji ve zvySené mife nabyvatelé pofizujici si
nemovitosti za hotovost.

123 Z rozlozeni uvérd podle DSTI je patrné prizplsobeni nékterych zadatell restriktivnéjSimu plGsobeni ukazatele DSTI prostfednictvim zvySeni podilu
vlastnich zdroju u Zadateld s vy$Simi pFijmy (Tab. IV.2 CB, Graf IV.4 CB, Graf IV.5 CB). Tomu do ur¢ité miry odpovida i dosazena medianova hodnota
LTV (Tab. 1.1 CB) &i podil objemu uvérd s hodnotou LTV nad 70 %, ktery klesl k historickému minimu (Graf 1V.20).
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Nové spotiebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti se poskytovaly v priiméru spise dluznikiim nad 36 let
V souladu s jiz dfive zapocatym trendem se béhem druhého a tfetiho Ctvrtleti 2022 znatelné zvysil podil hlavnich dluznikd
ve véku 36 let &i vice (Graf IV.19), kteFi musi plnit standardni horni hranice Gvérovych ukazatel(l. Uv&ry poskytnuté t&mto
dluznikdm tvofily dominantni €ast Uvérd, u nichz dochazelo k pfekro€eni hornich hranic a musela u nich byt uplatnéna 5%
objemova vyjimka. Nejvyraznéji se tento efekt projevil u uvérového ukazatele DSTI, ktery za sou€asnych uvérovych pod-
minek omezuje Zadatele o uvér nejvice (Graf IV.7 CB, Graf IV.8 CB a Graf IV.9 CB).

Graf IV.19

Rozdéleni €istych novych a navysSenych
refinancovanych Gvéra podle véku hlavniho dluznika
(podil uvér( na poskytnutém objemu v %; osa x: vék hlavniho dluznika

Graf IV.18

Podil prevodu byt a rodinnych domu financovanych
spotiebitelskym uvérem zajiSténym obytnou
nemovitosti

(v % z celkového pottu, pulroéni klouzavé praméry) v letech)
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Poznamka: Jedna se o spotrebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Hodnoty za treti ¢tvrtleti roku 2022 vychazeji jen z Gdaju za mésice Cerve-
nec a srpen.

Zdroj: CNB, CUzZK
Poznamka: Ukazatel je vypocten jako podil poctu €istych novych avérd za tce-
lem pofizeni nemovitosti ze Setfeni k poétu transakci evidovanych u CUZK.

Zavazné horni hranice ukazatele LTV omezuji rizika spojena s korekcemi cen nemovitosti...

Banky od roku 2021 postupné omezovaly poskytovani spotfebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti s vy$Simi hod-
notami ukazatele LTV. V reakci na U¢innost zavaznych hornich hranic ukazatele LTV toto poskytovani jesté dale omezily,
pfi¢emz hranice ve druhém ctvrtleti 2022 plnily. Podil avéra presahujicich u ukazatele LTV hodnotu 90 % klesl v prib&hu roku
2022 témér k nulové urovni. Obdobnym smérem se vyvijel také objem uvérd s LTV nad 80 %, ktery se od konce roku 2021
snizil na polovinu a béhem tfetiho ¢Etvrtleti 2022 dosahl hodnoty mirné nad 5 % (Graf 1V.20). Celkové tak posun k uvérim
s méné rizikovymi hodnotami ukazatele LTV pfispél ke zvySeni odolnosti bankovniho sektoru vi¢i nepfiznivym Sokim do cen
nemovitosti a hodnoty zastav v prostfedi zvy$ené pravdépodobnosti korekce cen nemovitosti (¢ast 1.1, Graf 11.19 CB). CNB
v souvislosti s dodrzovanim hornich hranic LTV nadale monitoruje pfipadné snahy o jejich obchazeni prostfednictvim doda-
te¢ného poskytnuti nezajisténého spotrebitelského Gvéru. Signalem pro takové chovani maze byt ¢erpani nezajisténého
uveru klientem béhem Sesti mésicl pred poskytnutim spotiebitelského Gvéru zajisténého obytnou nemovitosti ¢i Sesti mésict
po ném. Rozsah takového cerpani byl i pes jeho ¢aste¢ny narlst ekonomicky zanedbatelny (Graf 1V.21). Z pohledu dosazeni
horni hranice ukazatele LTV by se v budoucnu mohlo jistou formou pfizplsobeni stat navysSeni zastaveného poctu nemovi-
tosti. Pramérny pocet zastavenych nemovitosti v8ak v od roku 2021 naopak klesa (Graf IV.17).

Graf V.20
Uvéry s LTV ve vybranych pasmech
(podil tvért na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)
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Poznamka: Jedna se o spotrebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Hodnota za treti Ctvrtleti 2022 vychazi jen z udaju za mésice Cervenec
a srpen. Podil je vztaZzen k objemu uvéra v bézném ctvrtleti. Poskytuje tak
informaci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele LTV, ni-
koli o formalnim pInéni &i neplnéni zavaznych hornich hranic.
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Graf IV.21

Soubézné poskytnuti nezajisténého a zajisténého
spotiebitelského uvéru

(nezajisténé uvéry v mid. K¢&; osa x: pololeti, kdy byl poskytnut dany aveér)

N

2H 2020 1H 2021 2H 2021 1H 2022
m Poskytnuti: 0-6 mésicu pred m Poskytnuti: 0-6 mésicu po
0-6 mésicl po — dopocet

Poznamka: V ptipadé zajisténych spotrebitelskych Gvérl pouze zajisténé
obytnou nemovitosti. Oznaceni ,pfed” a ,po“ se vztahuje k dobé poskytnuti
zajisténého uvéru. Pro prvni a posledni sledované obdobi jsou Udaje do-
pocitany na celek, nebot znama data nepokryvaji celych 6 mésicu. Data
pro ¢asové rozmezi 1 rok pred poskytnutim zajisténého avéru a 1 rok po
ném poskytuji obdobny obrazek.
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... rizika spojena s dluhovou sluzbou vsak zlstavaji zvySena

Banky v souhrnu ve druhém c¢tvrtleti 2022 pinily horni hranice pro Uvérové ukazatele DSTI a DTI a na agregatni urovni
nebyla povolena 5% objemova vyjimka prekro¢ena.'?* Podil Gvérd poskytnutych s DSTI nad 50 % zacal od konce prvniho
Ctvrtleti 2022 vyrazné klesat a ve tfetim Ctvrtleti se sniZil 0 12 p. b. na necela 3 % (Graf 1V.22). Tim se zastavil jeho rostouci
trend pozorovany v dobé pred U¢innosti hornich hranic. Rovnéz podil Uvérl s DSTI nad 45 % kopiroval uvedeny vyvoj
a zaznamenal citelné snizeni k standardni horni hranici, byt jeho Urover se ve tfetim Ctvrtleti 2022 drzela pobliz hodnoty
15 %. Cast z Gvérd s vysokou hodnotou ukazatele DSTI se presunula do pasma 40 az 45 %. PrestoZe je tento pfesun
mozné hodnotit jako zmé&nu smérem k udrzitelngjsi obsluze dluhu pfi pfipadnych neocekavanych nepfiznivych Socich,
CNB nadale povazuje Gvéry s DSTI nad 40 % za znadéné rizikové a odekava, Ze pfi jejich poskytovani budou poskytovatelé
uvérd postupovat se zvySenou mirou obezfetnosti. Za Eervenec a srpen roku 2022 bylo poskytnuto 50 % uvért s DSTI
nad 40 % z objemu Gvérd ve vysi 22 mld. K&. Rostouci podil téchto uvérli — zejména v pfipadé obnoveni aktivity na
uvérovém trhu — by mohl zakladat dlouhodobéjsi rizika. Zavedeni hornich hranic ukazatele DSTI vedlo pfi vysokych uro-
kovych sazbach k rychlému snizovani Gvérd s rizikovymi hodnotami DTI (Graf 1V.23). Podil uvéra s DTI nad 8, coz je
hodnota pod standardni horni hranici, dosahl béhem tfetiho &tvrtleti 2022 pouze necelych 4 %. To poukazuje na skutec-
nost, ze horni hranice pro ukazatel DTI ve vysi 8,5, resp. 9,5 nebyla pro nové Zadatele o Uvér omezujici.

Graf IV.22
Uvéry s DSTI ve vybranych pasmech

(podil ivérl na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)

Graf 1V.23
Uvéry s DTI ve vybranych pasmech
(podil uvérl na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)
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Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Hodnota za treti tvrtleti 2022 vychazi jen z Udaju za mésice Cervenec
a srpen. Podil je vztaZen k objemu Gvérl v béZzném ctvrtleti. Poskytuje tak
informaci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele DSTI,
nikoli o formalnim pInéni &i neplnéni zavaznych hornich hranic.

Poznamka: Jedna se o spotrebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Hodnota za treti Ctvrtleti 2022 vychazi jen z udaji za mésice ¢ervenec
a srpen. Podil je vztazen k objemu Gvérd v bézném &tvrtleti. Poskytuje tak
informaci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele DTI, ni-
koli o formalnim pInéni ¢i nepinéni zavaznych hornich hranic.

Urokové sazby napfié riznymi rizikovymi kategoriemi se vyznamnéji nelisily

ZvySovani ménovépolitickych sazeb ve druhé poloviné roku 2021 a v prvni poloviné roku 2022 se promitlo do ploSného
zvySeni sazeb spotiebitelskych Gvérd zajisténych obytnou nemovitosti napfi¢ v§emi rizikovymi kategoriemi. Ve srovnani
s driv&jsimi koly Setfeni se vak sniZily rozdily v priimérné velikosti rizikové pfirazky napfi¢ riznymi hodnotami Gv&rovych
ukazatell (Graf 1V.24). Tato skute¢nost zfejmé odrazi platnost hornich hranic a vyuzivani 5% objemové vyjimky vyhradné
pro specifické uvérové piipady, u nichz vy$si hodnoty Gvérovych ukazatell neznamenaji narlst uvérového rizika.

U novych avéru se v souladu s trznim vyhledem urokovych sazeb vyznamné zkratila délka fixace

NarUst urokovych sazeb ze spotfebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti zfetelné nad primér poslednich néko-
lika let vedl ke zkraceni délky fixace u novych Gvérl. Primérna délka fixace Cistych novych uvéru klesla z 7,6 let v bfeznu
2020 na zhruba 5,6 let v srpnu 2022 (Graf IV.25). Zadatelé o spotfebitelské Gvéry zaji$téné obytnou nemovitosti vzali
nejspise v Uvahu vyhled trznich sazeb vyplyvajici z tvaru vynosové kfivky v o€ekavani opétovného snizeni urokovych sa-
zeb z Uvérl ve stfednédobém horizontu. Kratsi délkou fixace sice mohou na jedné strané dosahnout pfi refixovani avéru

nové politice.

124 U bank byla v malém po¢tu individualnich pfipad( objemova vyjimka u ukazatele DSTI mirné pfekro¢ena z diivodu nového nastavovani vnitfnich procest
spojenych s pfechodem k zavaznym hornim hranicim.
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Graf IV.24 Graf IV.25
Pramérna vyse urokovych sazeb podle Gvérovych Délka fixace spotrebitelskych tvérl zajisténych
charakteristik obytnymi nemovitostmi
(pramérna urokova sazba v %; osa x: DSTI v %) (v letech; priméry vazeny objemem Gvéru)
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B Primérna urokova sazba pro Gvéry s LTV > 80%

1 Meziroéni zména urokovych sazeb e Pr{mér — Cisté nové === Median — Cisté nové
Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti. Pramér — refinancované Median — refinancované
Udaje za druhé &tvrtleti 2022. Vazeny pramér Urokovych sazeb, kde jako Poznamka: Hodnota za treti ¢tvrtleti 2022 vychazi jen z udaju za mésice
vahy vystupuje vyse jednotlivych avéra. Interval uzavien zprava. Cervenec a srpen.

Stanoveni hornich hranic ukazatela LTV, DTl a DSTI napomohlo omezit poskytovani tvérd s vyrazné rizikovymi
charakteristikami

Stanoveni hornich hranic Uvérovych ukazateld LTV, DTl a DSTI s u€innosti od 1. dubna 2022 pomohlo spolu s riistem
mé&novépolitickych trokovych sazeb CNB zpomalit kumulaci systémovych rizik souvisejicich s poskytovanim spotebitel-
skych Gvér( zajisténych obytnou nemovitosti s vyrazné rizikovymi charakteristikami v bilancich bank. Utlum pfitoku Gvérd
s témito charakteristikami pomohl zvysit odolnost nejzranitelngjsi ¢asti hypotecnich portfolii bank (Uvéry do 5 let od poskyt-
nuti) vaci o€ekavanému riziku nadchazejici recese (¢ast I1.1).

CNB ponechava horni hranice ukazatel(i LTV, DSTI a DTl na stavajicich trovnich

Bankovni rada na svém jednani 30. listopadu 2022 rozhodla o ponechani hornich hranic ukazatelt LTV, DSTI a DTI na
stavajicich urovnich: LTV na 80 % (resp. 90 % pro zadatele mladsi 36 let u financovani vlastniho bydleni), DSTI na 45 %
Cistych mésicnich pfijma zadatele (resp. 50 %) a DTI na 8,5nasobku ¢istych ro¢nich pfijml (resp. 9,5nasobek). Nadale
pfitom plati, Ze i zadosti o spotfebitelsky uvér zajistény obytnou nemovitosti s DSTI ve vysi vice nez 40 % a DTI ve vysi
vice nez 8nasobku cistych rocnich pfijma by mély byt poskytovateli posuzovany se zvySenou mirou obezfetnosti. Bankovni
rada se shodla na tom, Ze i pfes ocekavany pokles objemu novych spotrebitelskych Uvérl zajisténych obytnou nemovitosti
zUstavaji i vzhledem k moznému poklesu cen nemovitosti rizika spojena s vyvojem na hypote¢nim a nemovitostnim trhu
zvySena. Pro zachovani hornich hranic na stavajicich urovnich rozhodla bankovni rada i z divodu pretrvavajicich ekono-
mickych a geopolitickych nejistot.

Horni hranice ukazatele LTV jsou adekvatni k pokryti uvérovych ztrat pri odhadovaném poklesu hodnoty zastav

| pfes ochlazeni v oblasti dluhového financovani reziden&nich nemovitosti na droven hodnot pozorovanych pfed zapo€etim
silné rostouci faze finan¢niho cyklu zlstavaji ceny bytd vaci disponibilnim pfijmdm i vysi najm0 na vysoké udrovni
(Graf 11.17). Na trhu reziden&nich nemovitosti pfetrvava zvySené napéti, pficemz sou€asné urovné cen jsou pro zna¢nou
¢ast potencialnich Zadatell o spotfebitelsky Gvér zajistény obytnou nemovitosti z hlediska jejich pfijmu vyrazné nadhod-
nocené (Cast 1.1, Graf 11.18). V prostfedi vyznamnych makrofinanénich nejistot a rizik jejich dal$iho prohlubovani mohou
souc€asné nerovnovahy na trhu nemovitosti vyustit i v pokles cen obytnych nemovitosti. Pravdépodobnost cenové korekce
se podle analyz CNB v priib&hu roku 2022 zvysila (Graf 11.19 CB). Vyrazny pokles hodnoty zastav by pfitom mohl u nové
poskytnutych Gvéra pii sou¢asném narUstu jejich selhani vést ke zvysenym Gvérovym ztratam??5, které by mély potencial
snizit odolnost domaciho bankovniho sektoru, a to zejména v kombinaci s ptisobenim dal$ich nepfiznivych Soki. CNB
v Zakladnim scénari pfedpoklada citelné zvolnéni mezirocni dynamiky cen rezidencnich nemovitosti do konce roku 2022
a jeji pfekmitnuti do zapornych hodnot v prvni poloviné roku 2023 (Graf 11.16). Tento potencialni pokles cen nemovitosti
by v8ak i vzhledem k rizikim spojenym s prognézou nemél byt na kratkodobém horizontu vyrazny a se systémovym do-
padem. Nastavena uroven horni hranice ukazatele LTV ve vysi 80 %, resp. 90 % byla proto vyhodnocena jako konzistentni
s dosahovanim cile omezit rizika spojena s pfipadnym poklesem hodnoty zastav, ktera by mohla vést ke vzniku systémo-
vych uvérovych ztrat z nové poskytnutych spotiebitelskych uvérl zajisténych obytnou nemovitosti.*?6

125 Plati za predpokladu, Ze by banky nadale velkou vétSinu obytnych nemovitosti ohodnocovaly v parité s jejich kupni cenou.

126 Blize k nastavovani LTV v CNB viz Plasil, M., Komarkové, Z. (2022): Nastavovani horni hranice pro ukazatel LTV v CNB. CNB, Tematicky &lanek o fi-
nanéni stabilité 1/2022, CNB.
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Horni hranice ukazatele DSTI pIni vyznamnou roli pfi omezovani kumulace systémovych rizik...

Narust urokovych sazeb z uvér na bydleni v pribéhu roku 2022 znamenal pfi platnosti horni hranice ukazatele DSTI pro
fadu zadatelU citelné autonomni zpfisnéni podminek pro dluhové financovani obytnych nemovitosti. Nejvyznamnéji se
dotkl ¢asti zadatelll pofizujicich si nemovitost v lokalitach s vysokou hladinou jejich cen, tedy zejména v Praze a Brné
(Graf IV.10 CB). Tento vyvoj se na jedné strané promitl do zna¢ného poklesu nové poskytnutych Uvért na bydleni
(Graf IV.14 a Graf IV.15), na druhé strané vSak rovnéz pfispél k poskytovani znaéné &asti novych uvérl s ukazatelem
DSTI presahujicim 40 %. Poskytovani téchto uvért povazuje CNB jiz za zna&né rizikové, a to zejména pfi snizujicich se
realnych mzdach v dlsledku rychle rostoucich cen energii i dalSich poloZzek spotfebniho koSe. Bankovni rada se shodla
na tom, Ze pfipadné uvolnéni horni hranice ukazatele DSTI v prostfedi rychle se zvySujicich Zivotnich naklad( neni nyni
zadouci reakci makroobezietnostni politiky. Podle souhrnného vyhodnoceni horni hranice ukazatele DSTI nadale pini
vyznamnou roli v omezovani dal$i kumulace rizikovéjsich uvérli v bankovnich portfoliich a pfispiva k udrzeni jejich dosta-
tecné uvérové kvality. PfestoZe horni hranice ukazatele DSTI jiz bezprostfedné nemuze ovlivnit rizikovost dFive pfijatych
uveérd, jeji ponechani na soucasné urovni pfispéje k omezeni dodate¢ného selhani u novych klientl. Izolovany efekt do-
datec¢ného selhani nemusi vzhledem k niz§imu objemu nové poskytovanych hypoteénich Gvérd sam o sobé znamenat
vznik systémovych rizik, avSak v kombinaci s dfive pfijatymi riziky napfi¢ vSemi Uvérovymi segmenty mize prohloubit ku-
mulovanou zatéz pro bankovni sektor.!?” Bankovni rada zaroven konstatovala, Ze makroobezietnostni politika by
v podminkach silné zvySené inflace méla plsobit ve sméru omezovani dvérového riistu a mnozstvi penéz v ekonomice
a korespondovat s restriktivnim ptsobenim ménové politiky.

... jeji zachovani na stavajici urovni je zadouci také vzhledem k existujicim vyznamnym nejistotam

Dodate¢nym divodem pro ponechani horni hranice ukazatele DSTI jsou i vyrazna rizika a nejistoty Zakladniho scénare
jdouci obéma sméry. Nejistota prevlada ohledné odhadu budouciho objemu nové poskytnutych Gvérd zejména vzhledem
k nejistému vyvoji dlouhodobych Urokovych sazeb (Graf 11.8) a plsobeni pfijimanych fiskalni opatfeni na podporu domac-
nosti. Vyznamné nejistoty prevladaji také v oblasti rozsahu budouci materializace uUvérovych rizik vzhledem
k oéekavanému globalnimu zpomaleni (¢ast 11.1). Podle analyz CNB miZe mira selhani Gvért domacnostem ze soudas-
nych nizkych urovni rychle vzriist nad hranici 5 %, pfi€emz ohrozZeni by byli zejména klienti Cerpajici Uvéry s vyssimi
hodnotami DSTI.?28 Odhadovany podil rizikovych uvéra v portfoliich bank podle ukazatele DSTI, u kterych CNB identifikuje
potencial zvySené pravdépodobnosti selhani (Graf IV.11 CB), v souc¢asné situaci pfevySuje na agregatni trovni 10 %
(Graf IV.12 CB).

Ponechani horni hranice ukazatele DTI snizuje pravdépodobnost pfiliSnych vykyva v poskytovani Gvérua

PFi rozhodovani o zachovani sou¢asné horni hranice ukazatele DTI zohlednila bankovni rada CNB zejména skuteénost,
Ze zavazna horni hranice byla v minulosti pro tento uvérovy ukazatel stanovena pomérné benevolentné a jeji vySe v sou-
¢asnych podminkach nepfedstavuje pro vétSinu Zzadatelll o spotfebitelsky uvér zajistény obytnou nemovitosti Ci
poskytovatelll téchto Uvért zasadnéjsi omezeni. Motivaci pro jeji ponechani je zejména nastoleni predvidatelného mak-
roobezietnostniho prostfedi a dale snaha snizit pravdépodobnost vykyvi na hypoteénim trhu, nadmérného prodluzovani
doby splatnosti spotfebitelskych uvérl zajiSténych obytnou nemovitosti ¢i nadmérného zadluzovani v pfipadé obratu
v uvérovém cyklu.

IV.4.2 Rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti

Uvérova aktivita u Gvéri zajisténych komeréni nemovitosti nevybogila v prvnim pololeti 2022 z obvyklych trovni
Objem nové poskytnutych Uvéru zajisténych komeréni nemovitosti dosahl v prvnim pololeti 2022 necelych 35 mid. K&
(Graf IV.26).129 Uvérova aktivita domaciho bankovniho sektoru se tak v tomto Uvérovém segmentu nadale pohybovala
v ramci svych dlouhodobych hodnot mezi 30 a 40 mid. K& za pololeti, a to pfi velmi omezené reakci na zménu makroeko-
nomickych podminek a miru pozorované aktivity na trhu komerénich nemovitosti (¢ast 11.1). Z hlediska struktury novych
transakci se v prvnim pololeti 2022 zvysil podil financovani kancelafskych nemovitosti na Ukor Uvérovani subjektl inves-
tujicich do logistickych a primyslovych ploch. Divodem muze byt jiz relativné nizka vynosnost u tohoto segmentu
v porovnani s podstupovanym rizikem (¢ast 11.1). RozloZeni novych Gvéra napfi¢ rGznymi segmenty vSak vykazuje v ¢ase
znacénou variabilitu a u nemovitosti se smiSenym Gcelem mize byt obtizné plné rozlisit rozsah financovani podle jednotlivych
typu. Pfipadné zmény ve financovani jednotlivych segment( tak bude mozné posoudit aZ v del§im ¢asovém horizontu.

127 V ptipadé prekroceni jisté miry zatéZze mize dochazet ve finanénim systému k nelinearnim efektim a zvySené materializaci rizik, kterou tradi¢ni mode-
lovy aparat neni schopen zcela zachytit. Vyznamna materializace rizik u Cerstvé poskytnutych Uvérd mize rovnéz v prostfedi zvySenych Zivotnich
nakladu pfinaset tlak na snizeni spotfeby domacnosti a pfispivat k prodluzovani ekonomického utlumu.

128 Pétiprocentni mira selhani na celém avérovém portfoliu implikuje vyrazné vy$si miru selhani u nejnovéjSich uvérd, protoze pravdépodobnost selhani
uvéru s jeho stafim obecné postupné klesa a u nejstarSich Gvérd je jiz minimalni.

129 Vysledky jsou zaloZeny na pravidelném pololetnim Setfeni Gvérd zajisténych komerénimi nemovitostmi, kterého se zpravidla Gastni sedm bank pokry-
vajicich pfiblizné 70 % daného trhu.
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Graf 1V.26 Graf IV.27
Objem novych Gvéra zajisténych komeréni nemovitosti Rozdéleni novych Gvérh zajisténych komercéni
(v mid. Kg&) nemovitosti podle LTV v prvnim pololeti 2022
50 - (v mld. K&; osa x: LTV v %)
15 -
40 4
12 A
30 4
9 4
20 -
0 6 1 . [
| ]
0 - 0 -
1H/17 1H/18 1H/19 1H/20 1H/21 1H/22 pod50 50-60  60-70  70-80  80-90  nad 90
m Kancelarské — | ® Kancelarské — V m Kancelarské — | ® Kancelarské — V
Logistické, primyslové — | Logistické, primyslové — V Logistické, pramyslové — | Logistické, pramyslove —V
® Maloobchodni — | ® Maloobchodni — V " Maloobchodni - | ¥ Maloobchodni - V

m Rezidenéni — V ® Rezidencni -V

Poznamka: Pismeno | znadi investice do jiz existujicich nemovitosti, pis-
meno V oznacuje vystavbu. Vysledky jsou zaloZeny na datech vybranych
bank. Interval je uzavfen zprava.

Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, pismeno
V oznacuje vystavbu. Vysledky jsou zaloZzeny na datech vybranych bank.

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

VySe expozic zajisténych komeréni nemovitosti v rozvahach ¢eskych bank zlstava na agregatni drovni dlouhodobé po-
meérné nizka. Klicovou roli na trhu komercnich nemovitosti dlouhodobé hraji zahrani¢ni investofi financovani zahrani¢nim
finanénim sektorem. Pfimé negativni dopady pfipadného skokového narlstu vynosl spojeného s vyraznymi poklesy cen
komerénich nemovitosti (¢ast 11.1) by proto byly z velké ¢asti exportovany do zahranié¢ni a domaciho finanéniho sektoru by
se dotkly spiSe okrajové. Trh komerénich nemovitosti se vS§ak muze stat v pfipadé silné nepfiznivych finanénich podminek
pritézujicim faktorem, ktery by pfispival k prohlubovani domacich $oku a delSi dobé jejich trvani.

Banky pfi poskytovani tvéra zajisténych komeréni nemovitosti uplatiiovaly obezietny pfistup

Banky po zvySeni obezfetnosti vici segmentu komerénich nemovitosti ve druhém pololeti 2021 pokracovaly v tomto trendu
rovnéz v prvni poloviné roku 2022 — nejc¢astéji formou omezovani poskytovani uvért spadajicich do nejrizikovéjsich kate-
gorii. V ramci zpfisfiujicich se pozadavk( na zajisténi nebyly v prvnim pololeti 2022 poskytnuty zadné avéry s LTV nad
90 % a prevazovaly Uvéry s LTV mezi 60 a 70 % (Graf IV.27). Mirné navyseni podilu ivért s LTV v rozmezi 70-80 % jde
¢astecné na vrub uvedené zmény ve skladbé financovanych segmentt komerénich nemovitosti, kdy béhem prvniho polo-
leti 2022 bylo vice zastoupeno financovani kancelarskych budov na ukor logistickych a priimyslovych ploch, u nichz je
obecné vyzadovana vysSi mira zajisténi. Rovnéz z pohledu ukazatele DSCR doslo k citelnému snizeni nové poskytnutych
uvéra v nejrizikovéjsi kategorii s hodnotou DSCR pod 1,2, byt i zde ¢aste¢né sehrala roli skladba financovanych nemovi-
tosti (Graf 1V.28). Obezfetnost bank dokumentuje i skute¢nost, Ze u Gvérd spadajicich z pohledu ukazatele DSCR do
rizikovéjsich kategorii je striktné vyZadovana vysoka mira zajisténi. Objem novych uvéra s ukazatelem DSCR pod hodno-
tou 1,2 a zaroven s LTV nad 70 % byl v prvnim pololeti velmi nizky (Graf IV.29), pfi¢emz jejich podil na celkovém objemu

Graf IV.28 Graf IV.29
Rozdéleni novych tavért podle DSCR v prvnim pololeti Objem novych tuvért s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
2022 (v mld. K&)
(v mld. K&; osa x: DSCR v %) 10 -
12 4
- N
9 A 6 1
: = .
0 J [ L 0 |
do 1,2 1,2-1,4 1,4-1,6 nad 1,6 1H/18 2H/18 1H/19 2H/19 1H/20 2H/20 1H/21 2H/21 1H/22
= Kancelarské — | = Kancelarské — vV m Kancelafské — | m Kancelarské — V
Logisticke, primyslové — | Logisticke, prumyslové —V Logistické, primyslové — | Logistické, primyslové — V
® Maloobchodni — | ® Maloobchodni — V . .
® Maloobchodni — | = Maloobchodni — V

® Rezidenéni — V X
. . . . e . o m Rezidenéni — V
Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, pis-

meno V oznaduje vystavbu. Vysledky jsou zaloZeny na datech vybranych Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, pis-
bank. Interval je uzavfen zprava. meno V oznacuje vystavbu. Vysledky jsou zalozeny na datech vybranych

bank. Interval je uzavfen zprava.
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Graf 1.1 CB
Vyvoj cen vybranych komodit

(ropa v USD za barel; komoditni index v USD za bod indexu; zemni plyn

a elektfina v EUR za MWh)
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Zdroj: Refinitiv, Amsterdam Power Exchange

Graf 1.3 CB

Ceny kontejnerové dopravy
(FBX Global Container Freight Index v USD)
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Zdroj: Refinitiv Datastream

Graf 1.5 CB
Indikator ekonomického sentimentu €R

(bazicky index k dlouhodobému praméru)
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Zdroj: CSU
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Graf 1.2 CB
Bariéry rastu produkce v odvétvich v CR
(v %)
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® Finanéni problémy
Nedostatek materialu/zafizeni/prostor
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m Nedostate¢na poptavka
mZ4dné
Zdroj: CSU
Poznamka: Jedna se o vysledky prizkumu v podnikové sféfe realizova-
ného Ceskym statistickym uradem.

Graf 1.4 CB

Prognoza inflace ve vybranych regionech
(ro€ni mira inflace v %)
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2022 - prognodza jaro
2023 — prognoza jaro
Zdroj: MMF, CNB
Poznamka: Prognéza pro CR vychazi z jarni a podzimni prognézy CNB
(ZoMP —jaro 2022, ZoMP — podzim 2022) a pro ostatni ekonomiky vychazi
z dubnové a fijnové prognézy MMF zvefejnéné ve World Economic Out-
look, duben 2022, a World Economic Outlook, Fijen 2022.

us EME
2022 — progndza podzim
2023 — progndza podzim
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Graf 1.6 CB

Mezirocni rust realného HDP podle Zakladniho

scéndre

(v %)
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/podzim_2022/download/zomp_2022_podzim.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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Graf 1.7 CB
Rozklad vynosu pétiletého ¢eského statniho
dluhopisu
(vynos v %; sloZky v p. b.)
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Zdroj: Refinitiv, CNB

Graf 1.9 CB

Rizikové prémie korporatnich dluhopist
dle ratingového pasma

(vp.b)
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Zdroj: Bank of Amercia Merrill Lynch
Poznamka: Rizikové prémie jsou vyjadieny jako rozpéti vynost korporat-
nich dluhopisti nad vynosy statnich dluhopist.

Graf 11.11 CB
Zména miry zadluzenosti ekonomickych subjekti

ve vybranych zemich EU
(v p. b. k 30. 6. 2022)
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Zdroj: ECB
Poznamka: Jedna se o rozdil ke stavu 31. 12. 2019. Zadluzenost je vyjad-
fena v poméru k HDP.
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Graf 1.8 CB
Kompozitni indikator systémového rizika
na finanénich trzich (CISS)

(index v bodech v rozpéti 0 az 1)
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Zdroj: ECB, CNB, Refinitiv
Graf 11.10 CB
Klicové globalni akciové indexy
(v bodech)
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Zdroj: Refinitiv

Graf 11.12 CB

Zbyvajici doba splatnosti hrubého viadniho dluhu
(podil na dluhu v % ke konci roku 2021)
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Zdroj: Eurostat
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Graf 11.13 CB

Mira zisku v sektoru nefinan¢nich podnikt v EU
(v % hrubé pfidané hodnoty)
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Zdroj: Eurostat

Poznamka: Prdmér miry zisku podnikd v EU je vypoéten za obdobi od roku
2012 do 30. 6. 2022. Mira zisku je vyjadfena pomérem hrubého provoz-
niho prebytku k hrubé pfidané hodnoté.

Graf I11.15 CB

Tempa rastu bankovnich tavért nefinanénim
podnikiim v eurozéné podle odvétvi

(v %; udaje k 30. 6. 2022)

Zemédélstvi

Ubytovani a stravovani
Stavebnictvi

Doprava a IKT
Zpracovatelsky
Obchod

Energie

Tézba a dobyvani
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B Meziroéni rust

Zdroj: ECB
Poznamka: IKT znaéi odvétvi informaénich a komunikaénich technologii.

Ttilety pramér

Graf 11.17 CB

Rust realného disponibilniho diichodu a mira tuspor
domacnosti v EU

(v %)
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Jedna se o mezi¢tvrtletni rust rediného HDD na obyvatele.
Ceska narodni banka Zprava o finanéni stabilité podzim 2022

66

Graf 11.14 CB
Zmény uvérovych standardd v eurozéné

(v %)
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Zdroj: ECB

Poznamka: Jedna se o vysledky z Setfeni uvérovych podminek ECB
ke tfetimu Ctvrtleti 2022. Procentni hodnota vyjadfuje cCisty podil bank,
které zpfisnily standardy v predchozich tfech mésicich.

Graf 11.16 CB
Selhani nefinanénich podnikd v EU podle odvétvi
(bazicky index; 2015=100)
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Primysl, stavebnictvi a sluzby zahrnuji odvétvi B-S podle
NACE kodu, tedy i odvétvi dopravy a skladovani.

Graf 11.18 CB

Rust cen rezidenénich nemovitosti ve vybranych
zemich EU

(v %; osa x: tilety riist; osa y: ro¢ni rast)
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Zdroj: Eurostat

Poznamka: Udaje k 30. 6. 2022. Z divodu rozdilnych metodik se uvedené
udaje pro SK vyrazné lisi od udaji zvefejriovanych NBS, podle niz ceny ne-
movitosti meziro¢né vzrostly o 25,51 % a na tfiletém horizontu o 71,64 %.
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Graf 11.19 CB
Pravdépodobnost poklesu priimérnych cen byta v CR
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Graf 11.21 CB

Realizované ceny bytti podle regionu
(meziroéni rist v %)
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Zdroj: CSU

Graf 11.23 CB

Vyvoj nabidky a poptavky po rezidenénich
nemovitostech

(31. 12. 2021 = 100; pocet transakci sezonné ocistén)
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== Poget inzerovanych byt (Sreality)

Zdroj: Cesky Urad zeméméfiésky a katastralni (CUZK), portal Sreality
Poznamka: Ocisténo o zjevné netrzni transakce.
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Graf 11.20 CB
Realizované ceny nemovitosti v CR podle typu
(meziroéni rist v %)
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Zdroj: CSU, HB index, CUZK
Poznamka: Tempa rastu ceny z CUZK maji v soudasnosti experimentalni
povahu, data za zafi 2022 zatim neobsahuji Uplnou mnozinu transakci.
Graf 11.22 CB
Nabidkové ceny byt podle regionu

(meziroéni rist v %)
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Zdroj: CSU, Spole&nost pro Cenové mapy CR s.r.o0.

Poznamka: Z davodu publikovani Develop Indexu ve dvoumésicéni frek-
venci jsou Udaje za bfezen a zafi ziskany jako primér meziro¢niho rastu
v Unoru a dubnu, resp. v srpnu a fijnu.

Graf 11.24 CB

Velikost bytové vystavby

(ro¢ni klouzavé uhrny v tis. bytl)
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Zdroj: CSU
Poznamka: Pocet bytd v bytovych domech.

= Zahajené byty
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Graf 11.25 CB Graf 11.26 CB
Rizikova prémie u vynosi z komerénich nemovitosti Podil dluhovych cennych papird sektoru viadnich
(vp.b) instituci na celkovych aktivech bank
1 (v %)
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Poznamka: Rizikova prémie je pocitana jako rozdil mezi pozorovanou vysi 09/08 09/10 09/12 09/14 09/16 09/18 09/20 09/22

vynosu a hodnotou implikovanou modelem.

Graf 11.27 CB Graf 11.28 CB
Rozklad pfimych podilli jednotlivych sektorti na drzbé Primérna splatnost emisi v primarnich aukci
dluhopisti domacich vladnich instituci korunovych dluhovych cennych papirt
(v %) (v letech)
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mUvérové instituce  ® Nerezidenti Investicni fondy Poznamka: Vazeny priimér, vahou prodany objem (o&i$tén o nakupy MF
Pojistovny u Penzijni fondy u Ostatni CR).

Poznamka: Ocisténo o doasné prevody drzby v zajisténych operacich.

Graf 11.29 CB
Pramérné vynosy na primarnich aukci korunovych
dluhovych cennych papirt dle splatnostnich kosu

(v %)
7 A
6 4
5 4
4 4
3 4
2 4
14
0 A://\V/ /\v—
_l d
09/17 09/18 09/19 09/20 09/21 09/22
@====D0 1 roku e=Do 10 let Do 3 let
Do 5 let == Nad 10 let

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilité

podzim 2022



V. —— Chartbook

Tab. 1.1 CB

69

Medianové hodnoty proménnych popisujicich charakteristiky domacnosti pfi poskytnuti

spotiebitelského uvéru zajisténého obytnou nemovitosti

2020 H2 2021 H1 2021 H2 2022 H1 2022 H2*
Cisty mésicni pFijem (v tis. K&) 45,7 49,4 52,8 57,5 60,0
Meziro&ni zména (v %) 57 9,6 15,5 16,4 17,2
Vyse uvéru (v tis. K¢) 2382 2700 2840 2740 2400
Meziroéni zména (v %) 19,1 22,7 19,2 1,5 -14,3
Kupni cena nem. (v tis. K¢&) 3100 3510 3690 3900 3760
Meziro&ni zména (v %) 20,2 23,1 19,0 11,1 0,3
Splatka hyp. avéru (v tis. K¢) 9,8 11,3 12,4 14,4 14,8
Meziroéni zména (v %) 12,0 18,9 26,5 28,1 23,4
LTV (v %) 74,0 71,4 70,0 67,1 65,5
DTI (v Cistych ro¢nich pFijmech) 55 5,8 59 55 4,8
DSTI (v %) 32,8 33,6 35,3 38,3 38,7

Poznamka: Uvedené hodnoty spadaji do kategorie istych novych spotfebitelskych tvéra zajisténych obytnou nemovitosti a vzta-
huji se k datu pofizeni Gvéru. Cisty mésiéni pFijem predstavuje deklarovany gisty prijem v zadosti o Gvér a zahrnuje pFijem vSech
osob uvedenych ve smlouvé o daném uvéru. Posledni pllrok je oznacen symbolem * a obsahuje pouze data za ¢ervenec a sr-
pen roku 2022. Uvedené meziro¢ni zmény v poslednim pulroce tak porovnavaji stav za ervenec a srpen roku 2021 a 2022.

Graf 11.30 CB

Spotiebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti
podle odvétvi hlavniho zadatele

(podil na celkovém objemu v %)
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Poznamka: V grafu jsou znazornéna pouze odvétvi, u kterych podil poskyt-
nutych Gvérd za dané obdobi presahuje 5 % z celkového objemu. Udaje
za 3Q 2022 zohledriuji pouze data za ¢ervenec a srpen (oznaceno *).

Graf 11.32 CB

12M mira selhani avéri domacnostem p#i dodateéném
nartstu miry nezaméstnanosti nad ramec Zakladniho
scénare

(v %)
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e Pozorované hodnoty

= Mira selhani podle Zakladniho scénare

== Mira selhani pfi narastu miry nezaméstnanosti o 1 p. b.
Mira selhani pfi nardstu miry nezaméstnanosti o 3 p. b.
Mira selhani pfi nartstu miry nezaméstnanosti o 5 p. b.

Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
12mésicni mira selhani je vpredhledici ukazatel, ktery je definovan jako
podil toku nevykonnych avérl v nasledujicich 12 mésicich vzhledem k cel-
kovému stavu vykonnych uvérd ve vychozim obdobi.
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Graf 11.31 CB

Ukazatele zadluzenosti a disponibilniho prijmu
domacnosti

(podil v %; prava osa: meziroéné v %)
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Tempo rustu uvérl celkem (prava osa)

e Tempo rustu nominalniho HDD (prava osa)

Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: Nebankovni Gvéry predstavuji véry poskytnuté ostatnimi financ-
nimi institucemi. HDD zna€i hruby disponibilni dichod. Sektor doméacnosti
zahrnuje rovnéz Udaje za neziskové instituce slouzici domacnostem.
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Graf 11.33 CB

12M mira selhani avéri domacnostem pfii dodateéném
naristu urokovych sazeb nad ramec Zakladniho
scénare

(v %)
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e Pozorované hodnoty

== Mira selhani podle Zakladniho scénare

== Mira selhani pfi nartstu Urokovych sazeb o 1 p. b.

=== Mira selhani pfi narastu urokovych sazeb o 3 p. b.
Mira selhani pfi naristu urokovych sazeb o 5 p. b.

Poznamka: Jedna se o spotiebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
12mésicni mira selhani je vpredhledici ukazatel, ktery je definovan jako
podil toku nevykonnych tvért v nasledujicich 12 mésicich vzhledem k cel-
kovému stavu vykonnych Uvér( ve vychozim obdobi.
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Graf 11.34 CB
Odhad zmény urokovych sazeb uvéru pfi jejich
refixaci
(vp.b)
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Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
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Graf 11.36 CB
Odhad distribuce podilu objemu stavu tvéra podle
DSTI

(v % celkového objemu)
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Poznamka: Jedna se o spotrebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Svisla ¢erna ¢ara znaci primérnou hodnotu DSTI. Odhad predpoklada po-
stupny  rast  Cistych prijmu u vSech dluznika v souladu
s makroekonomickym vyvojem.

Graf 11.38 CB
Odhad distribuce podilu objemu stavu tvéra podle
LTV

(v % celkového objemu)
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Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Svisla ¢erna ¢ara znaci prumérnou hodnotu LTV. Odhad predpoklada oka-
mzité precenovani zastav vsouladu svyvojem cen nemovitosti
a postupné snizovani vyse uvéru podle harmonogramu splatek.
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Graf 11.35 CB

Odhad vyse DSTI u refixovanych uvéra
(v %)

30 -
25 A
20 A

15 4

3Q 2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023 3Q2023 4Q 2023
Rozdil v DSTI (v p. b.)
Poznamka: Jedna se o spotrebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.

m DSTI pred refixaci ®DSTI po refixaci

Graf 11.37 CB
Odhad distribuce podilu objemu stavu tuvért podle
DTI

(v % celkového objemu)
2,0 4
15

1,0

0,5

0,0

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10 11 12

Poznamka: Jedna se o spotrebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti.
Svisla ¢erna ¢ara znaci primérnou hodnotu DTI. Odhad predpoklada po-
stupny  rGst  Cistych pFijma u v8ech dluznikd v souladu
s makroekonomickym vyvojem a postupné snizovani dluhu podle harmo-
nogramu splatek.
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CAST Il

Tab. 1.1 CB
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika a portfolia

Domacnosti Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Zména Objem Zména Podil Zména

Stupen Datum (v mid. K¢&) (v %) (v mid. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
12/20 1854 12,7 31,4 -6,2 1,69 -0,28
12/21 2089 29,5 1,41

Celkem 7,1 -0,9 -0,11
08/22 2238 29,2 1,30
12/20 1687 11,0 3,9 -0,1 0,23 -0,02
12/21 1873 3,9 0,21

S1 6,6 -1,7 -0,02
08/22 1997 3,8 0,19
12/20 133 37,4 8,8 -7,5 6,61 -2,16
12/21 183 8,1 4,45

S2 16,1 18,8 0,10
08/22 212 9,7 4,56
12/20 34 -4,3 18,7 -6,8 54,83 -1,40
12/21 33 17,4 53,43

S3 -12,2 -9,9 1,39
08/22 29 15,7 54,82

NFC Expozice Opravné polozky Mira kryti

Objem Zména Objem Zmeéna Podil Zmeéna

Stupen Datum (v mid. K¢&) (v %) (v mid. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
12/20 1307 4,1 43,0 -9,0 329 -042
12/21 1361 39,1 2,87

Celkem 10,7 -2,6 -0,35
08/22 1507 38,1 2,53
12/20 1049 6,6 4,7 -11,1 0,45 -0,07
12/21 1118 4,2 0,38

S1 11,0 0,4 -0,04
08/22 1240 4,2 0,34
12/20 203 -5,2 9,8 -24,3 485 -0,98
12/21 193 7.4 3,87

S2 13,3 5,6 -0,26
08/22 218 7,9 3,61
12/20 55 -8,4 28,4 -3,4 51,27 2,81
12/21 51 27,4 54,08

S3 -5,0 -5,3 -0,18
08/22 48 26,0 53,91

Poznamka: Klientskymi se rozumi expozice v(¢i soukromému sektoru. S1 a S2 zahrnuje vykonné uveéry, S3 Ize ztotoznit s nevykonnymi Uvéry

Graf 1.1 CB Graf 111.2 CB

Podil nevykonnych bankovnich Gvéri soukromému Rentabilita bankovniho sektoru v CR a EU

nefinanénimu sektoru na celkovych uvérech (v %)

(v %) 20 - ,
6 .

4’vJ\\~\\-_‘__//f"”“\_\__\\

\—“/N\ N V
2 1 4] i
0
0 09/17 04/18 11/18 06/19 01/20 08/20 03/21 10/21 05/22
08/18 08/19 08/20 08/21 08/22 Rentabilita kapitalu CZ
= Uvéry celkem == Nefinan¢ni podniky Rentabilita kapitalu EU
Domécnosti — celkem Domécnosti — na bydleni

- Rentabilita aktiv CZ (prava osa)
= DoOMa ti — t
omacnosti - na spotrebu Rentabilita aktiv EU (prava osa)

Zdroj: CNB, EBA

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— podzim 2022



V. —— Chartbook
Graf 1.3 CB
Rozklad zmény hodnoty aktiv penzijnich fondt
(v mld. K&)
20 4
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5
0
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Tranformované fondy Ugastnické fondy
mmmm Zména ceny aktiv a ostatni viivy
mmmm Rozdil pfijatych a vyplacenych prostfedkd
—7ména hodnoty aktiv celkem
Graf IIl.5 CB

Kotované cenné papiry drzené domacimi
institucionalnimi investory dle hodnoceni ESG
(v mld. K¢&; udaje k 30. 6. 2022)
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Akcie a podily v IF Statni dluhopisy Korporatni dluhopisy

Akcie: ESG rating <=40
Akcie: ESG rating 60—80
m Zelené dluhopisy

m Bez ESG hodnoceni
Akcie: ESG rating 40—60
u Akcie: ESG rating 80-100

Zdroj: CNB, Refinitiv

Poznamka: IF = investi¢ni fondy. Objemy v grafu jsou v souhrnu nizsi
nez objemy v Grafu 111.13, jelikoZ tento graf zahrnuje pouze kotované

cenné papiry.

Graf 111.7 CB
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Graf 111.4 CB

Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fond
dle investi¢niho zaméfeni v prabéhu roku 2022
(v mld. K&; osa x: jednotlivé mésice roku 2022)

24 4
18 A
12 A
6 4
0 -
-6 -
=12 4
Dluhopisové| SmiSené Akciové Nemovi- Fondy
a ostatni tostni kvalifikov.
investorG
mmmm 7ména ceny aktiv a ostatni vlivy
mmmm Rozdil pfijatych a vyplacenych prostredkl
e 7Zmeéna hodnoty aktiv celkem
Graf 111.6 CB

Prebytek aktiv transformovanych fondu nad zavazky
(v % celkovych aktiv transformovanych fond()

7 A

_l J

06/16 12/17 06/19 12/20 06/22

Poznamka: PreruSované ¢ary znac¢i minimalni a maximalni hodnoty napfi¢
transformovanymi fondy.

llustrativni analyza — hypoteticky vyvoj pojistného a nakladti na pojistné plnéni pfi opakovanych pfirodnich

katastrofach

(v mld. K&)
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20

Historie

\Varianta 1: plny pfenos rustu ceny
zajisténi do pojistného

m Pojistné — Cisté Pojistné — podil zajistoven

Varianta 3: ¢aste¢na kompenzace
rustu ceny zajisténi zvySenim
rozsahu rizik nesenych
pojistovnou

NPP — podil zajistoven

Varianta 2: ¢aste¢na kompenzace|
rustu ceny zajisténi snizenim
marzi

B NPP - gisté

Poznamka: Uvedené hodnoty se tykaji pojiSténi pro pfipad pozaru a jinych $kod na majetku. NPP = naklady na pojistna plnéni.
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CAST IV

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 0,23 1,75%
0,23 0,26 2,00%
0,26 0,29 2,25%
0,29 1,00 2,50%

Poznamka: Cervené je oznaden interval, ve kterém se nachazi aktualni

hodnota IFC.

Graf IV.2 CB

Standardizovana odchylka poméru avéra k HDP

od trendu a dodate¢na odchylka

(vp.b)
6 -
3 4

0

-3 1

-6 -

_g d
06/16 06/17 06/18 06/19 06/20
== Qdchylka poméru tvéra k HDP od trendu

= Dodatec¢na odchylka poméru bankovnich uvért k HPH

Zdroj: CNB, CSU

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

06/21 06/22

Tab. IV.2 CB
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Graf IV.1 CB
Indikatory BPI a IFC
(v %; prava osa: 0 minimum, 1 maximum)
200 - r 0,20
175 A r 0,15
150 A r 0,10
125 A r 0,05
100 0,00
06/12 06/14 06/16 06/18 06/20 06/22
e BP| e |FC (prava osa)

Poznamka: Indikator BPI vyjadfuje pomér mezi marzi ze stavu uveérd
a opravnymi polozkami na jednotku Uvéru. Marze ze stavu UvérQ je dana
rozdilem mezi zapUjéni klientskou sazbou a depozitni klientskou sazbou.

Graf IV.3 CB
Uvérové prisliby v soukromém nefinanénim sektoru
(meziro€ni zména)
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-30
09/15  09/16 09/18

= = =« Domacnosti — zména v %

09/17

09/19  09/20 09/21  09/22

= = = +Domacnosti — zména v mid. K&

Nefinanéni podniky — zména v %
== Nefinanéni podniky — zména v mld. K&

Charakteristiky domacnosti s hraniénim DSTI pri poskytnuti spotiebitelskych Uvéru zajisténych obytnymi

nemovitostmi (Cisté nové uvéry)

(zadatelé bez naroku na vékovou vyjimku, DSTI 43-45 %) | (Zzadatelé s narokem na vékovou vyjimku, DSTI 48-50 %)

2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Cisty mésiéni prijem pramér 62,6 62,4 66,8 73,8 69,2 77,7 81,6 37,3 42,1 42,2 47,5 52,7 57,8 57,5
(v tis. K¢&) median 51,8 51,9 54,1 55,0 55,9 60,8 66,3 31,7 34,7 34,8 41,4 48,8 51,5 51,2
Vyse uvéru pramér 3,8 3,8 4,0 3,9 3,8 3,5 3,4 3,9 4,1 4,3 4,4 4,3 4,4 4,0
(v tis. K&) median 35 3,5 3,5 33 32 3,0 2,8 35 38 3,8 4,0 3,8 4,0 35
LTV primeér 70,0 70,0 70,0 69,0 68,0 62,0 64,0 77,5 80,0 74,0 71,0 71,0 74,0 75,0
(v %) median 66,9 65,3 64,8 63,6 63,2 59,1 60,1 72,3 71,9 69,2 67,7 67,2 69,1 68,7
DSTI pramér 44,2 44,1 44,2 44,2 44,3 44.4 44.4 49,2 49,2 49,3 49,2 49,3 49,4 49,4
(v %) median 442 441 442 442 444 446 446| 492 492 493 492 494 495 496
DTI pramér 7,3 7,3 7,2 7,1 6,7 6,0 5,7 9,8 9,7 9,6 9,1 8,1 75 7,2
(v letech) median 7,6 7,6 7,6 7,5 6,9 6,2 5,8 10,7 10,4 10,2 9,5 8,2 7,7 7,1
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Graf IV.4 CB Graf IV.5 CB
Rozdéleni novych spotrebitelskych tvéri s hraniénim  Rozdéleni novych spotrebitelskych tvéri s hraniénim
DSTI zajisténych obytnymi nemovitostmi podle LTV —  DSTI zajiSténych obytnymi nemovitostmi podle LTV —

bez naroku na vékovou vyjimku s narokem na vékovou vyjimku
(DSTI 43-45 %,; podil uvért na poskytnutém objemu v %; osa x: LTV v %) (DSTI 48-50 %; podil uvérd na poskytnutém objemu v %; osa x: LTV v
50 %)
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Graf IV.6 CB

Vybrané demografické charakteristiky domacnosti
(pocet osob; prava osa: v %)

2,6 r 36
2,5 1 r 32
24 L 28
2,3 A r 24
2,2 20
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e Primérny pocet ¢lent == Podil singles (prava osa)
Zdroj: CSU

Graf IV.7 CB
Rozdéleni novych spotrebitelskych uvéra zajisténych obytnymi nemovitostmi podle LTV

(podil tvérd na poskytnutém objemu v %; osa x: LTV v %)
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40
30

20
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<50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 >100 | <50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 >100 | <50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 > 100

Celkem Dluznici s narokem na vékovou vyjimku Dluznici bez naroku na vékovou vyjimku

Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje za obdobi 1. 4. 2022 — 31. 8. 2022.
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Graf IV.8 CB
Rozdéleni novych spotrebitelskych tvértl zajisténych obytnymi nemovitostmi podle DSTI
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %; osa x: DSTI v %)
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<10 10-20 20-30 30-40 40-45 45-50 >50 | <10 10-20 20-30 30-40 40-45 45-50 >50 | <10 10-20 20-30 30-40 40-45 45-50 >50

Dluznici s narokem na vékovou vyjimku Dluznici bez naroku na vékovou vyjimku

Celkem

Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje za obdobi 1. 4. 2022 — 31. 8. 2022.

Graf IV.9 CB
Rozdéleni novych spotrebitelskych tvért zajisténych obytnymi nemovitostmi podle DTI
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %; osa x: DTI v letech)
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Dluznici s narokem na vékovou vyjimku Dluznici bez naroku na vékovou vyjimku

<3 3-6 6-8,5 8,5-9,5 nad 9,5

Celkem

Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje za obdobi 1. 4. 2022 — 31. 8. 2022.

Graf IV.10 CB
Odhad dostupnosti spotrebitelského Gvéru zajiSténého obytnou nemovitosti u zadatele s medianovym pfijmem

z pohledu DSTI podle kraje

(v %)
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Dluznici s narokem na vékovou vyjimku Dluznici bez naroku na vékovou vyjimku
2021 2022 2023 ——Horni hranice ukazatele DSTI

Zdroj: CSU, CenovaMapa.org

Poznamka: Cena nemovitosti je poc¢itana na byt o rozloze 68 m2. Predpoklada se, Ze ceny nemovitosti, Cisté pfijmy a Urokové sazby se méni v souladu
s makroekonomickou prognézou. Primérna splatnost Uvérd u Zadateld s narokem na vékovou vyjimku ¢ini 360 mésicl a u zadatel( bez naroku na véko-
vou vyjimku &ini 300 mésicu. Cisty pfijem domacnosti predstavuje medianovy prijem doméacnosti se dvéma ekonomicky aktivnimi &leny a s prednostou
ve véku od 15 do 70 let. Pro jedno¢lennou domacnost je dostupnost Gvér vyrazné horsi.

podzim 2022
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Graf IV.11 CB Graf IV.12 CB
DSTI a odhadnuta mira selhani Odhad kumulativni distribuce stavu spotrebitelskych
(odhadnuta mira selhani, primér celého vzorku = 100; osa x: DSTI v %) uvérh zajisténych obytnou nemovitosti podle DSTI
350 - (v % celkoveho objemu; osa x: DSTI v %)
300 - 100 +
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200 A 80 -
150 4
100 - 60 1
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Poznamka: Jedna se o spotfebitelské Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti. 0
Dale pak o modelem odhadnuté hodnoty vyhlazené metodou LOWESS. 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Vékem se rozumi vék toho Zadatele o Uvér, ktery je relevantni pro uplat-
néni limitu DSTI dle novely zdkona o CNB. Intervaly zleva uzavfeny,
zprava otevreny.

Graf IV.13 CB Graf 1V.14 CB
Odhad kumulativni distribuce stavu spotrebitelskych Odhad kumulativni distribuce stavu spotrebitelskych
uveérh zajisténych obytnou nemovitosti podle LTV uveérh zajisténych obytnou nemovitosti podle DTI
(v % celkového objemu; osa x: LTV v %) (v % celkového objemu; osa x: DTI v letech)
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Graf IV.15 CB

Cas nutny na nasporeni na akontaci spotrebitelského
uvéru zajisténého obytnou nemovitosti

(v letech)
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== Maximalni mozny LTV dle regulace ~=®=Medianovy LTV

Poznamka: Jedna se o €as nutny na nasporeni na akontaci hypote¢niho
avéru pro medianovou domacnost v pfipadé pofizeni obytné nemovitosti
s primérnou trzni cenou v daném case. Pfedpoklada se, Ze domacnost
uspofi jen to, co ji zbyde po uhrazeni nezbytnych a nékterych dalSich na-
kladu a své Uspory zhodnocuje stale stejnou mirou. Za konstantni jsou
povazovany i ostatni fundamentaini veli¢iny po dobu spofeni, jako jsou pfi-
jmy a vydaje. Hodnoty pro rok 2022 jsou pouze pifedbézné.
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Slovnicek pojmu

Basel lll: Regulatorni koncept vydany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2010, ktery stanovuje standardy
pro kapitalovou pfiméfenost bank a nové i jejich likviditu. Basel Il obecné zavadi pfisnéjsi pravidla nez jeho pfedchidce
a vznikl zejména jako reakce na probé&hlou finanéni krizi.

Debt service-to-income (DSTI): Pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pfijmu zadatele o uver.
Debt-to-income (DTI): Pomér vySe dluhu a Cistého pfijmu zadatele o uvér.

Developerské spolec¢nosti — developerské projekty: Spolecnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba
rezidenénich i komer&nich nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahrnuje predevsim vytipovani vhodného
Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prodej
nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientim zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka
se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (pfedevsim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacénich nakupl nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé
na vyvoji cen nemovitosti.

Finanéni paka: Viz Pakovy pomeér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI): FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem &innosti je
kolektivni investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investor(i a jejich investovani. FKI se déli jednak
dle typu investord na fondy uréené verejnosti (kde dominuji oteviené podilové fondy) a fondy kvalifikovanych investor(
a dle rizika aktiv, do kterych investuji, na fondy penézniho trhu, dluhopisové, akciové, smiSené a nemovitostni fondy
a fondy fondu. Skupina fondy fondd v nékterych pfipadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zbyvajici
skupiny fondt podle typu fond(, do kterych investuiji.

Hodnoceni ESG (ESG skore, ESG rating): Hodnoceni urcitého nastroje, subjektu ¢i aktivity s ohledem na aspekty souvise-
jici s zivotnim prostfedim (E — environment), spolecenskou odpovédnosti (S — social) a principy fizeni (G — governance).

Honba za vynosem (Search for yield): Jev, kdy se ekonomické subjekty béhem obdobi vS§eobecné nizké vynosnosti

prémii za toto zvySené riziko. Toto chovani muaze do budoucna zvySovat rizika pro finanéni systém.
Hypoteéni avér: Uvér, ktery je alespori Sasteéné zajistén zastavnim pravem k nemovité véci.

IFRS 9: Ugetni standard IFRS 9 Finanéni nastroje, jehoZ finalni verze byla predstavena v &ervenci 2014 Radou pro me-
zinarodni U€etni standardy (IASB), vstoupil v U¢innost 1. ledna 2018 dle nafizeni komise (EU) 2016/2067 a nahradil tak
do té doby platny standard IAS 39. Standard IFRS 9 stanovuje poZadavky na U&tovani, ocerovani, znehodnoceni
a odudtovani finan&nich aktiv a finan&nich zavazk(i a obecné zajistovaci udetnictvi. Uetni standard si klade za cil pfinést
uzivatelim Ucetnich zavérek relevantni informace k posouzeni &astek, termind a nejistoty budoucich penéznich tokul
ucetni jednotky.

Institucionalni investor: Je a) banka provadéjici obchody na vlastni Ucet s investi€nimi nastroji na kapitalovém trhu, in-
vestiéni spolecnost, investi¢éni fond, penzijni spole¢nost a pojiStovna ab) zahrani¢ni osoba opravnéna podnikat
ve stejnych oborech na tzemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).

Kapitalovy pozadavek: Kapitalovy pozadavek vyjadfuje, jakym kapitalem ma banka disponovat, aby byla kryta vSechna
bankou podstupovana rizika.

Kapitalovy pomeér: Podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitalovy pomér Tier 1 vyjadfuje
podil kapitalu Tier 1 a celkovych rizikové vazenych aktiv (viz téz Tier 1).

Loan-to-income (LTI): Pomér vySe Uvéru a Cistého pfijmu zadatele o uveér.
Loan-to-value ratio (LTV): Pomér vySe Uvéru a hodnoty zajisténi.

Loss Given Default (LGD): Ztratovost ze selhani — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k ¢astce
dluzné v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhani (téz defaultu).
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Loan service-to-income (LSTI): Pomér dluhové sluzby spojené s Uvérem a Cistého pfijmu zadatele o uvér.

Makroobezietnostni politika: Klicova soucast politiky finan¢ni stability. Je zamérfena na stabilitu finanéniho systému jako
celku. Jejim hlavnim cilem je pfispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL): Minimalni pozadavek na kapital a zpUsobilé
zavazky. Dostatek téchto zpusobilych pasiv je nutny k tomu, aby byla proveditelna rekapitalizace banky v selhani z vnitf-
nich zdrojd (tzv. bail-in). V pfipadé krize CNB tato pasiva odepi$e nebo zkonvertuje. Dostateéna vy$e MREL spolu
s aplikaci vhodné kombinace nastroji pro feSeni krize tak umozriuje vyresit selhani instituce bez pouziti verejnych pro-
stfedkd.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt
vy$8i nez ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU &i Institutem regional-
nich informaci (IRI), ktery publikuje i nabidkové trzni najemné.

Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv (NPFA): Zahrnuji spole¢nosti finanéniho leasingu, spole¢nosti ostatniho
uvérovani, které se zabyvaji poskytovanim uvért nebo puljcek, véetné spotrebitelskych avérd, tvért z kreditnich karet
a splatkovych prodejl, a faktoringové a forfaitingové spolecnosti.

Nevykonné avéry: Uvér Ize oznagit jako nevykonny, pokud nastane alespori jedna z nasledujicich situaci: a) dluznik prav-
dépodobné v plném rozsahu nesplati své Uvérové zavazky, aniz by bylo nutné pfistoupit ke krokiim, jako je realizace
zajisténi, b) uvérovy zavazek dluznika je vice nez 90 dni po splatnosti. Vice viz ¢lanek 178 nafizeni Evropského parla-
mentu a Rady EU €. 575/2013. Drive Uvéry se selhanim.

Pakovy pomér (leverage ratio): Regulace CRD IV / CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapital k rizikové
nevazenym aktivim. Ve finanéni ekonomii se ¢asto uziva i termin finanéni paka (leverage), kde je vSak kapital ve jmeno-
vateli tohoto ukazatele (napf. aktiva/kapital, dluh/kapital). Pokud se konstatuje, Ze banka ma vysokou finanéni paku
(leverage), je tim obecné myslena definice ve smyslu ukazatele aktiva/kapital. Takova banka ma v8ak zarover nizky pa-
kovy pomér (leverage ratio).

Penzijni fondy: V ¢eském prostredi jde o transformované a Gcastnické fondy, které jsou spravovany penzijnimi spolec-
nostmi. Ugastnické fondy se dale dé&li na povinn& konzervativni a ostatni. Povinn& konzervativni fondy maji vyznamné
omezeny okruh aktiv, do kterych mohou investovat.

Pili¥ 1: Prvni ¢ast smérnice CRD zaméfena na stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku vSem uvérovym institucim
na kryti uvérového, trzniho a operacniho rizika.

Pilif 2: Druha ¢ast smérnice CRD pozaduijici, aby Uvérova instituce posoudila, zda kapitalovy pozadavek v ramci Pilite 1
je dostate¢ny na pokryti v8ech rizik, kterym je vystavena. Tento proces posouzeni je pfezkoumavan organem dohledu
v ramci tzv. provérky SREP. Dohledovy organ ma nasledné moznost aplikovat Sirokou $kalu nastrojd, véetné stanoveni
dodate¢ného kapitalového pozadavku, napfiklad ke kryti rizika koncentrace.

Pomeér likvidniho kryti (LCR): Pozadavek na pokryti Cistého odtoku likvidity na horizontu 30 dni likvidnimi aktivy. Je vy-
pocitan jako pomér likviditni rezervy a Cistého odtoku likvidity.

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR): Referenéni hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich vkladu
pro prodej vkladu, pficemz referenéni banky kotujici PRIBOR musi byt vyznamnymi U¢astniky mezibankovniho trhu.

Price-to-income (PTI): Ukazatel cenové dostupnosti bydleni vypocteny jako podil ceny nemovitosti a ro€niho pfijmu do-
mécnosti nebo Zadatele o uvér.

Price-to-rent (PTR): Podil ceny bytu a roéniho najemného. Ukazatel price-to-rent je prfevracenou hodnotou vynosu z na-
jemného.

Proticyklicka kapitalova rezerva: Makroobezietnostni nastroj, jehoz cilem je zvysit odolnost finanéniho sektoru vaci cyk-
lickym rizikim spojenym s vykyvy v Uvérové aktivité.
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Realizované ceny nemovitosti: Ceny skute¢né realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize
skutednym trznim cenam. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realizaénich cenach nemovitosti. Historicky starsim
zdrojem jsou ceny pochéazejici ze statistik dafovych pfiznani pro dari z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany
CSU. Tato data obsahuiji ¢asové Fady od roku 1998 a jsou dostupna v pomé&rmé podrobném &lenéni (regionalni &lenéni,
dle rozsahu opotfebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde v8ak nejsou zahrnuty transakce, které nejsou pred-
métem dané z pfevodu nemovitosti (tedy pfedevS§im transakce s novymi nemovitostmi) aindex je publikovan se
zpozdé&nim minimainé pal roku. Druhym novym zdrojem (dajtl o realizaénich cenach nemovitosti jsou data z $etfeni CSU
v realitnich kancelarich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé Casové fadé
a v tak podrobném ¢&lenéni.

Refinancovani hypotec¢niho uvéru: Proces, v némz hypotecni dluznik pfijme novy hypote¢ni uvér u jiného subjektu, nez
u kterého mél aveér do té doby, a z néj splati svljj plvodni hypotec¢ni tvér. Stava se tak dluznikem jiného subjektu, zpravidla
v§ak za vyhodnéjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze na konci obdobi fixace puvodniho Uveéru.

Refixace hypotecniho uvéru: Proces, v némz na konci obdobi fixace hypote¢niho uvéru dluznik zvoli délku nového ob-
dobi fixace a vyjedna s veéfitelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se v tomto pfipadé neméni.

Return on Assets (RoA): Ukazatel rentability celkovych aktiv, ktery se pocita jako pomér zisku pfed zdanénim a uroky
a aktiv podniku.

Rizikova prémie: Rizikovou prémii investor pozaduje u investic do riskantnéjSich finan¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilanéni sumy: V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tfidéni podle skupin bank, které
je zalozeno na velikosti bilanéni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na zacatku kazdého kalendainiho
roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky povazovany banky s bilan¢ni sumou nad 150 mld. K&, za stfedni banky
s bilanéni sumou mezi 50 a 150 mid. K& a za malé banky s bilanéni sumou nizsi nez 50 mild. K&. Od roku 2009 doslo
ke zvySeni objemu bilanéni sumy potfebné pro zafazeni do skupiny velkych bank na 200 mid. K&, stfedni banky byly v roz-
mezi 50 az 200 mld. K&, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank podle bilan¢éni sumy je od roku
2012 nasleduijici: velké banky s bilan¢ni sumou nad 250 mld. K&, stfedni banky s bilanéni sumou 50 az 250 mid. K& a malé
banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mid. K&.

Selhani: Udalost selhani dluznika je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika. V regulatorni terminologii (nafi-
zeni (EU) 575/2013) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika pro situaci, kdy je pravdépodobné, Ze nesplati své zavazky
fadné a v€as, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo alespon jedna splatka (jejiz vyse je
véfitelem povaZzovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dn(.

Svrchované riziko (sovereign risk): Jedna se o riziko selhani viady, pfi némz vlada neni schopna dostat svym zavazkim,
¢imz dojde ke statnimu bankrotu ¢i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Systémové riziko: Riziko kolapsu celého finanéniho systému nebo trhu.
Setieni o0 vyvoji tvérovych podminek (SVUP): Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho tivérovani nefinanénich pod-
nikd a domacnosti v CR. Pilotni kolo prob&hlo v prvnim &tvrtleti roku 2012. Cilem $etfeni je ziskat kvalitativni informace

ohledné aktualniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané uvérového trhu.

Tier 1: Nejkvalitn&j$i a u bank v CR sougasné nejvyznamné&jsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi slozkami Tier 1
jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Trzni likvidita: Mira schopnosti u¢astnikl trhu realizovat finan¢ni transakce s aktivy daného objemu bez toho, Zze by zpu-
sobili vyraznou zmeénu v jejich cenach.

Ukazatel Cistého stabilniho financovani (NSFR): Strukturaini pozadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho
roku. Je definovan jako pomérovy ukazatel dostupnych zdroja stabilniho financovani a pozadavk( na stabilni financovani.

Urokova marze: Predstavuje rozdil mezi irokem, kterym banka Gro&i véry, a irokem, kterym aro&i vklady.

Urokové rozpéti: TéZ trokovy diferencial, rozpéti mezi Grokovou sazbou uréitého kontraktu (vkladu, cenného papiru)
a referen¢ni Urokovou sazbou.
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Uvér na bydleni: Spottebitelsky Uvér a) zajistény nemovitou véci nebo vécnym pravem k nemovité véci, b) téelové uréeny
k 1. nabyti, vypofadani nebo zachovani prav k nemovité véci nebo soucasti nemovité véci, 2. vystavbé nemovité véci nebo
soucasti nemovité véci, 3. uhradé za pfevod druzZstevniho podilu v bytovém druZstvu nebo nabyti u€asti v jiné pravnické
0sobé za uc€elem ziskani prava uzivani bytu nebo rodinného domu, 4. zméné stavby podle stavebniho zakona nebo jejimu
pFipojeni k vefejnym sitim, 5. Ghradé nakladd spojenych se ziskanim penézité zapujcky, véru nebo jiné obdobné financni
sluzby s u¢elem uvedenym v bodech 1 az 4, nebo 6. splaceni Uvéru, penézité zapljcky nebo jiné obdobné finanéni sluzby
poskytnuté k ucellim uvedenym v bodech 1 az 6, nebo c) poskytnuty stavebni spofitelnou podle zakona upravujiciho sta-
vebni spofeni.

Uvér na spotiebu: Uvér slouzici k financovani spotfeby doméacnosti. Zahrnuje rovnéz kontokorentni a debetni zlistatky
na bankovnich uctech a Uvéry z kreditnich karet.

Uvérovy potencial kapitalového prebytku: Poskytuje informaci o potencialnim objemu nové poskytnutych Gvérd, jejichz
rizika by byla kryta kapitdlem nad ramec Pilife 1, Pilife 2 a kapitalovych rezerv.

Uvérovy potencial kapitalovych rezerv: Poskytuje informaci o potencialnim objemu nové poskytnutych Gvérd, jejichz
rizika by byla kryta kombinovanou kapitalovou rezervou.

VIX: Index ocekavané 30denni volatility americkych akcii (index S&P 500) odvozeny z trznich cen opci obchodovanych
na Chicago Board Options Exchange. Vys$$i hodnota predstavuje vy$Si oCekavanou volatilitu akciového indexu, a tedy
vy$Si nejistotu na trhu.

Vystupni prah: Vystupni prah stanovuje spodni hranici agregatnich rizikové vazenych expozic pro banky vyuzivajici pfi-
stup IRB, ktery odpovida 72,5 % objemu agregatnich rizikové vazenych expozic stanovenych dle pfistupu STA.
Dle stavajicich predpokladt by meél byt vystupni prah implementovan postupné od ledna 2023 do ledna 2028, pficemz by
se meél kazdoro¢né zvySovat, z 50 % az na cilovych 72,5 %.
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Seznam zkratek

AEs advanced economies (rozvinuté ekonomiky)

b. b. bazicky bod

BEA Bureau of economic analysis
(U.S. Department of commerce)

BCBS Basel Committee on Banking Supervision (Basi-
lejsky vybor pro bankovni dohled)

BIS Bank for International Settlements
(Banka pro mezinarodni platby)

BRKI Bankovni registr klientskych informaci provozo-
vany Czech Banking Credit Bureau, a.s.

CB chartbook

CBCB Czech Banking Credit Bureau

CCyB Countercyclical capital buffer
(proticyklicka kapitalova rezerva)

CCoB Capital conservation buffer
(bezpecnostni kapitalova rezerva)

CDSs credit default swap (swap Uvérového selhani)

CEE Region stfedni a vychodni Evropy (Central and
Eastern Europe)

CET1 Common Equity Tier 1

CF Consensus Forecast

CISs Composite indicator of systemic risk
(kompozitni indikator systémového rizika)

CLO Collateralized Loan Obligation

CcmMU cizoménoveé uvery

CNCB Czech Non-Banking Credit Bureau

COREP Common Reporting Framework

CP cenné papiry

CPI Consumer price index
(index spottebitelskych cen)

CRD Capital Requirements Directive
(smérnice o kapitalovych pozadavcich)

CRR Capital Requirements Regulation
(nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

CsSDB Centralised Securities Database

CzK Ceska koruna

CEB Ceska exportni banka

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsoB Ceskoslovenska obchodni banka

Ccsu Cesky statisticky urad

DSCR debt service coverage ratio (ukazatel kryti dluhu)

DSTI debt service-to-income (pomeér celkové dluhové
sluzby a Cistého pfijmu Zadatele o uveér)

DTI debt-to-income (pomér vySe dluhu a &istého pfi-
jmu Zadatele o Uvér)

EA eurozona

EAD exposure at default

EBA European Banking Authority
(Evropsky organ pro bankovnictvi)

ECB Evropska centralni banka

ECL Expected Credit Loss
(oCekavané uveérové ztraty)

EGAP Exportni garan¢ni a pojistovaci spole¢nost
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EIB

EIOPA

EK

EL
EMs

EMIR

EMU

ESA

ESFS

ESMA

ESRB

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FINREP
FO

G20
GFSR
G-Sll

H
HDD
HDP
HND
HPH
HZL

IAS

IFC
IFRS

ILO

IPCC

IPFS

IRB

IRI
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European Investment Bank
(Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensions
Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi

a zameéstnanecké penzijni pojisténi)

Evropska komise

expected loss (oCekavana ztrata)

emerging market economies
(rozvojové a rozvijejici se ekonomiky)

Nafizeni o OTC derivatech, Ustfednich protistra-
nach a registrech obchodnich udaja

Evropska ménova unie

Joint Committee of European Supervisory
Authorities
(Spole¢ny vybor evropskych organt dohledu)

European System of Financial Supervision
(Evropsky systém finan€niho dohledu)

European Securities and Markets Authority
(Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)

European Systemic Risk Board
(Evropska rada pro systémoveé riziko)

Evropska unie
euro

Euro interbank offered rate
(referenéni Urokova sazba mezibankovniho trhu)

Federal Reserve System
(Federalni rezervni systém)

finanéni instituce

Financial Reporting

fyzicka osoba

Group of Twenty

Global Financial Stability Report

Global systemically important institutions
(globalni systémové vyznamné instituce)

pololeti

hruby disponibilni dichod
hruby doméci produkt
hruby narodni diichod
hruba pfidana hodnota
hypotecni zastavni listy
investice

International Accounting Standards
(mezinarodni ucetni standardy)

Indikator finanéniho cyklu

International Financial Reporting Standards (me-
zinarodni standardy ucetniho vykaznictvi)

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

Intergovernmental Panel on Climate Change
(Mezivladni panel pro zménu klimatu)

investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti

internal rating based approach, pfistup v ramci
konceptu Basel Il pro kapitalovou pfimérenost
bank

Institut regionalnich informaci, s.r.o.



IRS

ISR
J-SVI
Ké
KSR
LCR
LGD
LAA
LR
LSTI

LTI
LTV

M
MF CR
MMF (IMF)
MPO
MPU
MREL

MRELrrea

MREL+em

MSCI
mazr.
MZTS
NACE
NBER
NFC
NISD
NPFA
NPL
NRB
NRKI

NSFR

O-sll

OCl
OCR
OECD
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interest rate swap

informacni technologie

Indikator svrchovaného rizika

jiné systémové vyznamné instituce

Eeska koruna

kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika
Liquidity coverage ratio (pomeér likvidniho kryti)
Loss given default (ztratovost ze selhani)
slozka pro absorpci ztrat

likvidni rezerva

Loan service-to-income

(pomér dluhové sluzby spojené s Uveérem a Cis-
tého pfijmu zadatele o uveér)

Loan-to-income (pomér vyse Uvéru a Cistého pii-
jmu Zadatele o uvér)

Loan-to-value ratio

(pomér vySe uvéru a hodnoty zajisténi)

mésic

Ministerstvo financi CR

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo primyslu a obchodu

Moravsky penézni Ustav

Minimum requirement for own funds and eligible
liabilities (minimalni pozadavek na kapital a zpu-
sobilé zavazky)

Minimum requirement for own funds and eligible
liabilities-total risk exposure amount

(minimalni pozadavek na kapital a zpusobilé za-
vazKy vyjadreny v rizikové vazenych expozicich)
Minimum requirement for own funds and eligible
liabilities-total exposure measure

(minimalni pozadavek na kapital a zpusobilé za-
vazky vyjadfeny v celkovych expozicich)
Morgan Stanley Capital International

meziroéni, mezirocné

makrozatézovy test solventnosti

klasifikace ekonomickych ¢innosti

The National Bureau of Economic Research
non-financial corporation (nefinanéni podnik)
neziskové instituce slouzici domacnostem
nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
non-performing loans (nevykonné uvery)
Narodni rozvojova banka

Nebankovni registr klientskych informaci provo-
zovany Czech Non-Banking Credit Bureau,
z.8.p.0.

Net stable funding ratio
(pomeér Eistého stabilniho financovani)

Other systemically important institutions
(jiné systémové vyznamné instituce)

ostatni uplny vysledek hospodareni
celkovy kapitalovy pozadavek

Organisation for Economic Cooperation
and Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)
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OFz
OoP
osve
p. b.
PD
PMI

PRIBOR

PS
PT
PTI
Q
RCA
RLA
ROA
RPN
S&P
Sb.
SCR

SD
SME

SOLUS
STA

SVA
SZP

TEM
TF
TLTRO

TR
TREA
TSCR

TTC

U
uL

VIX
WGI
WP

Zol
ZoMP
ZFS
Z/Z
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ostatni finan¢ni zprostredkovatelé

opravna polozka

osoba samostatné vydélecné ¢inna

procentni bod

Probability of default (pravdépodobnost selhani)

Purchasing Managers’ Index
(index nakupnich manazer()

Prague interbank offered rate
(referencni Urokova sazba mezibankovniho trhu)

penzijni spole¢nost

penézni trh

Price-to-income (podil ceny bytu a ro€ni mzdy)
Ctvrtleti

slozka pro rekapitalizaci

rychle likvidni aktiva

Return on assets (rentabilita aktiv)

Research and Policy Notes

Standard & Poor’s

sbirka

Solvency Capital Requirement
(solventnostni kapitalovy pozadavek)

statni dluhopisy
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Prehled vybranych indikatoru

TABULKA INDIKATORU - CAST 1

Makroekonomické prostredi

MP.1  RUst redlného HDP (meziro¢né, v %) 2,5 52 3,2 3,0 -55 3,5 4,9 3,6

MP.2 Rust spotiebitelskych cen (pfirtstek primérného ro¢niho indexu, v %) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 6,1 9,4 12,7

MP.3 Saldo vladniho sektoru / HDP (v %) 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,9

MP.4  Dluh viadniho sektoru / HDP (v %) 36,6 34,2 32,1 30,1 37,7 41,9

MP.5  Obchodni bilance / HDP (v %) 54 51 3,7 4,1 4,9 1,2 0,5 -1,0

MP.6 Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru 120,3 1140 1138 108,7 1032 1023 1045 1044

MP.7 Bézny Ucet platebni bilance / HDP (v %) 18 15 0,4 0,3 2,0 -0,8 -0,9 -2,7

MP.8 Ménoveépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 4,50 7,00 7,00

Nefinancni podniky

NP.1  Rentabilita kapitalu (v %) 11,3 10,7 9,8 10,4 72 10,5

NP.2  Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 50,2 49,7 49,3 48,4 46,2 42,0 40,6 39,0

NP.3  Uvérovéa zadluZenost (v % HDP) 50,0 50,3 53,1 48,2 49,9 47,4 46,7 46,2

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP) 20,3 20,0 20,0 19,3 19,7 19,5 19,5 19,0

NP.5 — avéry od nebankovnich zprostredkovatell v CR (v % HDP) 4,4 4,5 4,5 4,3 4,4 4,1 4,0 4,2

NP.6 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP) 25,3 25,8 28,6 245 25,7 23,8 231 23,0

NP.7  Urokové kryti ((zisk pfed zdan&nim + placené droky) / placené troky, v %) 22,1 26,8 25,2 15,0 16,6 18,4 17,4 15,9

NP.8 12M mira selhani bankovnich Gvért (v %) 1,1 1,2 1,0 1,9 1,1 1,0 1,4 1,8

Domacnosti (véetné zivnostnikd a NISD)

D.1 Celkova zadluzenost k hrubym disponibilnim pFijmam (v %) 58,6 58,8 59,1 58,8 60,7 62,1 62,1 61,0

D.2  Celkova zadluzenost k finan¢nim aktiviim (v %) 259 26,3 24,6 24,2 23,2 24,2 24,3 24,3

D.3  Cista finanéni aktiva (v % HDP) 83,9 80,8 90,5 92,2 1053 1024 1012 99,4

D.4  Dluh k HDP (v %) 30,9 31,2 31,6 31,3 33,6 34,6 34,4 33,7

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 27,7 28,1 28,7 28,5 30,9 31,9 31,7 31,2

D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatelti v CR obyvatelstvu (v % HDP) 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0

D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikim (v % HDP) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7

D.8 — tvéry od NPFA v CR Zivnostnikiim (v % HDP) 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3

D.9 — ostatni (v€etné financovani ze zahranici, v % HDP) 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7

D.10  Podil &istych placenych trokd na hrubém disponibilnim diichodu (v %) 2,6 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0

D.11  12M mira selhani (v %, bez Zivnostnik() 2,2 1,8 15 1,3 1,0 0,8 0,8

Finanéni trhy

FT.1 3M PRIBOR (pramér za obdobi, v %) 0,3 0,4 13 2,1 0,9 11 4,6 6,0 73

FT.2 1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %) 05 0,6 15 2,2 0,9 1,4 4,8 6,4 75

FT.3 10Y vynos statniho dluhopisu (prameér za obdobi, v %) 0,4 1,0 2,0 1,5 11 1,9 3,2 4,6 4,4

FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (primeér za obdobi) 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,6 24,6

FT.5 Zména akciového indexu PX (meziroéné v %, konec obdobi) -3,6 17,0 -8,5 9,8 -5,2 38,8 25,4 8,6 -15,2

Trh nemovitosti

TN.1 Zména realizovanych cen reziden¢nich nemovitosti (meziro¢né v %, konec obdobi) 11,0 8,4 9,8 8,9 9,0 25,8 24,5 23,1

TN.2 Zména realizovanych cen bytl (mezironé v %, konec obdobi) 15,1 11,6 6,5 10,8 16,4 18,8 16,3 16,2

TN.3 Pomér cena bytu / primérna ro¢ni mzda 9,8 10,3 10,1 10,4 11,6 13,1 13,3 13,3

TN.4  Pomér cena bytu / roéni najemné (dle IRI) 26,9 27,8 26,1 25,9 31,3 37,3 38,0 36,9

Financni sektor

FS.1 Podil aktiv finanéniho sektoru na HDP (v %) 160,3 175,4 173,0 181,5 178,6 177,3 189,1 186,6

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

FS.3 banky 774 78,7 78,7 78,4 78,6 78,2 79,7 80,0

FS.4 druzstevni zalozny 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

FS.5 pojistovny 6,4 57 5,6 51 4,9 4,8 4,4 4,1

FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy 52 5,0 51 53 54 53 4,9 4,8

FS.7 investi¢ni fondy 53 5,4 55 6,3 6,7 7.4 7.2 7.2

FS.8 nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv 5,0 4,6 4,6 4,6 4,1 3,9 3,5 3,6

FS.9 obchodnici s cennymi papiry 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Nebankovni finanéni instituce

NI.1  Podil na aktivech finanéniho sektoru (v %) 22,0 20,9 20,9 21,3 21,1 21,4 20,0 19,7
Pojistovny

NI.2  Predepsané pojistné / HDP (v %) 31 3,0 2,9 2,9 3,0 29 3,0 3,0

NI.3  Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %) 238,1 230,0 2436 2024 251,3 2305 2206 2136 2129

NI.4  Zména vy$e finanénich investic pojistoven (mezironé v %) 0,9 4,2 1,4 -6,7 0,6 4,0 -0,5 -7,9 -8,4

N5 Rentabilita kapitalu pojistoven (v %) 15,7 14,7 15,8 24,1 18,4 36,6 38,4 255 258

NI.6  Naklady na pojistna pInéni / isté technické rezervy (Zivotni, v %) 15,1 14,4 15,3 16,6 14,2 14,4 15,7 17,2

NI.7  Naklady na pojistna pInéni / isté technické rezervy (nezivotni, v %) 58,1 59,4 57,8 62,7 58,4 55,1 55,5 56,2
Penzijni spoleénosti a fondy ¢ ijnich spoleénosti

NI.8  Zména aktiv fondli spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %) 7.8 10,8 5,6 8,0 6,8 6,0 13,8 0,4

NI.9  Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti 0,3 3,6 -1,7 0,9 0,3 -0,4 12,5 -1,5
Investicni fondy

NI.10 Rust Gistych aktiv (= vlastniho kapitélu; mezirocné v %) 17,7 20,9 6,4 21,5 10,6 23,7 20,8 15,4

Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
NI.11 Rust pujcek nebankovnich poskytovatell financovani aktiv (v %)

NI.12 celkem 8,9 8,2 4,7 4,3 -2,3 0,9 1,8 53
NI.13 domacnosti 7,0 0,7 -1,6 -1,2 -9,1 -2,0 -1,6 0,0
NI.14 nefinanéni podniky 10,1 10,0 6,3 2,6 0,0 1,4 1,3 5,6
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TABULKA INDIKATORU — CAST 2

Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 123,0 135,7 133,5 129,6 139,0 139,3 150,1 149,8
BS.2  Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 Gvery u centralni banky 215 32,8 31,8 32,0 29,0 27,6 31,0 29,1
BS.4 mezibankovni Uvéry 3,7 3,6 34 2,9 2,8 2,3 34 4,3
BS.5 klientské Gvery 50,6 45,2 46,5 46,8 46,1 46,5 42,4 42,5
BS.6 drzené dluhopisy 18,4 13,7 13,7 13,0 16,1 17,6 17,2 17,3
BS.7 — statni dluhopisy 115 79 8,2 7,6 11,0 12,3 12,0 12,3
BS.8 — Ceské statni dluhopisy 10,0 7,0 7.4 6,9 10,3 11,8 11,7 11,9
BS.9 ostatni 58 4,8 4,7 54 59 6,0 6,0 6,8
BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zavazky vici centralni bance 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 0,4
BS.12 mezibankovni vklady 10,1 16,0 15,0 12,7 8,0 7,7 9,5 115
BS.13 klientské vklady 65,4 61,5 63,0 64,5 66,7 66,4 67,1 67,6
BS.14 emitované dluhopisy 11,4 11,0 10,7 11,2 12,5 12,7 11,0 8,1
BS.15 ostatni 12,9 11,2 11,0 11,6 12,4 12,7 12,0 12,3
BS.16 Podil klientskych tvérd na klientskych vkladech (v %) 77,3 73,5 73,8 72,5 69,2 70,1 63,2 62,8
BS.17 Sektorové rozlozeni uvérd na uvérech celkem (v %)

BS.18 nefinanéni podniky 33,1 33,1 32,7 32,5 30,2 30,9 31,1 30,8
BS.19 obyvatelstvo 45,1 46,6 46,9 47,8 47,7 50,6 50,6 50,6
BS.20 zivnostnici 1,2 13 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
BS.21 ostatni (véetné nerezidentu) 20,6 19,0 19,1 18,4 20,9 17,2 17,0 17,4
BS.22 Rst uvérd (v %, konec obdobi, meziroéné):

BS.23 celkem 6,0 4,6 72 4,4 4,2 7,0 4.4 6,9
BS.24 nefinanéni podniky 59 4,8 57 3,7 0,3 58 7.6 77
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 12,1 -1,7 52 7,5 4.8 0,9 0,1 7,9
BS.26 obyvatelstvo 7,7 8,0 7,9 6,4 6,9 10,5 10,9 8,8
BS.27 — na bydleni 84 9,0 8,5 6,7 8,0 111 11 8,8
BS.28 — na spotfebu 45 4,1 6,4 7.2 0,8 6,5 8,9 7,0
BS.29 Zivnostnici 4,4 10,1 5,6 8,1 2,2 13 13 -0,7
BS.30 Podil nevykonnych uvérd na tvérech (v %):

BS.31 celkem 4,8 4,0 3,3 2,5 2,7 2,4 2,3 2,1
BS.32 nefinanéni podniky 52 4,2 3,6 3,2 4,2 3.8 37 3,5
BS.33 obyvatelstvo 3,2 2,5 21 1,6 17 1,4 1.3 1.2
BS.34 — na bydleni 2,0 1.8 15 12 11 0,9 0,8 0,8
BS.35 — na spotfebu 8,9 6,0 51 4,0 51 4,7 4,3 4,0
BS.36 Zivnostnici 8,6 6,7 5,0 4,3 6,1 6,4 6,0 55
BS.37 Kryti nevykonnych tvért opravnymi polozkami (v %) 57,2 54,8 58,2 57,8 52,0 53,8 52,5 53,3
BS.38 Kapitalova piimérenost (v %) 18,5 19,3 19,7 21,3 24,4 235 22,5 21,6
BS.39 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) 17,9 18,7 19,1 20,8 23,7 22,8 21,8 20,9
BS.40 Finanéni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 kapitalu) 13,9 15,2 15,1 14,3 13,0 13,7 15,7 16,2
BS.41 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 kapital / celkové expozice) 7,1 6,6 6,6 7,0 7,7 7,3 6,3 6,1
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 13 11 11 12 0,6 0,8 0,9 1,0
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 17,8 17,0 17,5 18,1 8,2 11,3 15,8 18,2
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 34,4 42,0 41,2 40,7 41,2 40,9 443 43,1
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %) 52,1 68,0 65,1 62,8 61,5 61,7 66,0 63,9
BS.46 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) -7,8 -21,4 -20,2 -18,2 -15,8 -16,8 -18,0 -15,3
BS.47 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilanéni sumé bankovniho sektoru (%) 19,1 26,1 25,0 23,3 20,6 20,9 20,9 20,5

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatel srovnatelné s hodnotami uvedenymi v predchozich publikacich. Rovnéz nemusi hodnoty v tabulce souhlasit
s hodnotami v textu této ZFS vzhledem k odlisnému datu aktualizace. Chybéjici hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.

MP.6 Celkové zahraniéni zadluZenost v procentech zahraniénich aktiv v drzeni MFI a CNB.

TN.1 Ceny nemovitosti vychazeji z House price indexu, pramen CSU.

TN.2 Ceny bytli vychazeji z dat Spoleénost pro cenové mapy, s.r.o., velikost bytu 68 m?.

FS.7 V roce 2013 byl pfijat zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery zaved| pojem investi¢ni fondy. Investi¢ni fondy zahrnuji

fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investoru.

BS.25 Cinnosti v oblasti nemovitosti (NACE L) zahrnuji pfedevsim innosti pronajimateld, agentt nebo makléri v oblastech prodeje nebo nakupu nemovitosti, pronajmu
nemovitosti a poskytovani ostatnich sluzeb v souvislosti s nemovitostmi.

BS.37 Do vypodtu nebyly zahrnuty avéry Ceské exportni banky a Narodni rozvojové banky.

BS.44-45  Aktiva, ktera jsou pohotové k dispozici ke kryti zavazkud. Zahrnuji pokladni hotovost a pohledavky vici centralnim bankam, pohledavky vaci tvérovym institucim
a ostatnim klientim splatné na pozadani a dluhopisy vydané centralnimi bankami a vliadnimi institucemi.

NI.2-7 Indikatory zahrnuji tuzemskeé pojistovny (kromé EGAP) a pobocky zahrani¢nich pojistoven.

NI.2 Predepsané pojistné zahrnuje celkové hrubé pojistné predepsané za 12 mésicti domacimi pojistovnami véetné pobocek zahrani¢nich pojistoven (bez pojistovny
EGAP).

NI.9 Zména aktiv penzijnich fondu ocisténa o pfijaté a vyplacené prostredky.
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