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Zprava o finanéni stabilité — jaro 2024 byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finan&ni stability
6. Cervna 2024 a zvefejnéna 24. Cervna 2024. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace k 31. prosinci 2023. V elektronické 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. do$lo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezietnostni politiky, ktera ma
k udrzovani finanéni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezretnostni politiky je v souladu se Strategii CNB omezeni
systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho systému jako celku. Na mezinarodni Urovni je vedena diskuse o na-
strojich makroobezretnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finanéni
nestability. Na trovni Evropské unie pusobi od roku 2011 spolecna instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroo-
bezfetnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi
celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvofi Evropsky systém finanéniho dohledu (Eu-
ropean System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvySenych rizik systémového charakteru ESRB
vydava varovani a doporudeni vedouci k jejich zmirnéni. Predstavitelé CNB se na ginnosti ESRB piimo podileji, a to jak
na urovni guvernéra CNB a dal$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 kligovych 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 sloZek hospodarské politiky s cilem potlac¢eni téchto rizik &i jejich
potencialnich dusledka.
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Uvodni slovo

Vazeni étenari,

dovolte mi predstavit jarni vydani Zpravy o finan¢ni stabilité. Tato zprava je pro
bankovni radu hlavnim podkladem pfi hodnoceni systémovych rizik v domacim
finanénim sektoru a pfi rozhodovani o nastavovani nastroji makroobezretnostni
politiky CNB.

Na Cervnovém jednani o otazkach financni stability bankovni rada poprvé roz-
hodla o nastaveni sazby plo$né rezervy ke kryti systémového rizika. Dale doSlo
ke snizeni sazby proticyklické kapitalové rezervy a ponechani nastaveni uvéro-
vych ukazatell pro hypotec¢ni Uvéry. Pfijata rozhodnuti se opirala o tradi¢ni i nové
analyzy cyklickych a strukturalnich rizik v.domacim finanénim systému, které
v bliz8im detailu naleznete v této zpraveé.

Rada makroekonomickych veligin ptsobicich na finanéni stabilitu se od zvefej-
néni poslednich dvou vydani zpravy zlepSila. Kratkodobé riziko hlub$i recese doprovazené vyraznym rdstem
nezaméstnanosti a selhanim podnik(l a domacnosti, coz byly hlavni zdroje obav v predeslém roce, je z dne$niho pohledu
nizsi. Vyrazny pokles inflace v domaci ekonomice vedl k obnoveni rdstu redlnych mezd a spotfebitelské davery. Vyhled
ekonomického rustu pro domaci ekonomiku byl revidovan smérem vzharu. Vzhledem k pretrvavajicim relativné pfisnym
globalnim i domacim finanénim podminkam se na celém horizontu nasi prognézy ocekava bézny rist dvérd podnikiim
a domacnostem i cen nemovitosti. Cyklicka rizika spojena s predpokladanym posunem domaci ekonomiky smérem vzharu
ve finanénim cyklu proto zUstanou utlumena. To byl vedle dlouhodobéjsi postupné materializace Uvérovych rizik z pred-
chozi rlistové faze cyklu hlavni divod sniZeni sazby proticyklické kapitalové rezervy.

V poslednich letech nabyvaji na vyznamu stfednédoba systémova rizika spojena se strukturou domaci ekonomiky, prede-
vSim jeji vysokou otevienosti, znacnou koncentraci v zahrani¢nim obchodé a silnou odvétvovou koncentraci produkce
a zaméstnanosti, ktera byla zminéna jiz v pfedchozim vydani této zpravy. Postcovidové obdobi s sebou pfineslo nékteré
strukturalni zmény. Probihajici procesy deglobalizace, dekarbonizace a nepolevujici geopolitické napéti zesiluji nejistotu
ohledné budouciho globalniho ekonomického vyvoje s potencialnimi negativnimi dudsledky pro domaci ekonomiku. Ta ¢eli
vycerpanému rastovému modelu a klimatické transformaci vzhledem k energeticky naroénému hospodarstvi. V souvislosti
s timto vyvojem v €ase narusta etnost vyznamnych strukturalnich $okl a predevsim pravdépodobnost jejich vyskytu.

Strukturalni systémova rizika by se materializovala jako mozné dodate¢né ztraty, kterym by zejména bankovni sektor celil
nad rdmec doposud provadé&nych odhadt a projekci CNB pii uvazovaném nepfiznivém ekonomickém vyvoji. Provedené
zatézové testy potvrdily odolnost domaciho bankovniho sektoru i pfi naplnéni nepfiznivého scénare, ktery uvazoval rizika
strukturalniho charakteru. Vysledny pokles celkového kapitalového poméru pak naznacil potfebu nejen plného uvolnéni
proticyklické kapitalové rezervy, ale i pouziti dalSich kapitalovych rezerv. Z diivodu udrzeni miry odolnosti domaciho ban-
kovniho sektoru na strednédobém horizontu i v pfipadé naplnéni takovych scénafli byla nastavena sazba rezervy ke kryti
systémoveého rizika.

Chtéla bych verfejnost ujistit, Ze kroky pfijaté bankovni radou jsou pfiméfené soucasné ekonomické situaci a dostateéné
k udrzeni finané&ni stability. CNB bude i nadéle peglivé sledovat a vyhodnocovat dopady domacich i zahraniénich podminek
na domaci ekonomické sektory a stabilitu celého finan¢niho systému. Bankovni rada je zaroven pfipravena neprodlené
reagovat pomoci makroobezfetnostnich nastroji na pfipadna rizika, ktera by mohla odolnost domaciho finanéniho sektoru
oslabovat.

Jménem Ceské narodni banky

Visins G bll”

Karina Kubelkova

¢lenka bankovni rady

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilité

jaro 2024
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|. ROZHODNUTI A HODNOCENI RIZIK PRO FINANCNI STABILITU

Bankovni rada CNB na svém jednéni o otazkéach finanéni stability dne 6. ervna 2024 rozhodla na za-
kladé vyhodnoceni vyvoje cyklickych systémovych rizik snizit sazbu proticyklické kapitalové rezervy
na 1,25 %. Bankovni rada se déale shodla na relevanci identifikovanych strukturélnich systémovych rizik
a rozhodla se na né reagovat stanovenim sazby plosné rezervy ke kryti systémového rizika ve vySi
0,5 %. Banky budou mit povinnost rezervu v této vy$i udrZovat od 1. ledna 2025. Na zakladé vyhodno-
ceni vyvoje systémovych rizik spojenych s poskytovanim hypotecnich uvért a trhem obytnych
nemovitosti rozhodla bankovni rada o ponechani horni hranice uvérového ukazatele LTV na urovni
80 % (resp. 90 % pro Zadatele mladsi 36 let pofizujici si vlastni bydleni).

V globalni i domaci ekonomice dochazelo v prostredi kiehkého ekonomického oziveni k mirnému zlepSovani eko-
nomickych vyhledu. Finanéni cyklus presto zUstaval v roce 2023 a prvnim &tvrtleti 2024 vzhledem k restriktivni ménové
politice utiumeny a ceny nemovitosti v mnoha evropskych zemich klesaly. K vyznamnému globalnimu narustu rizika doslo
v sektoru komerénich nemovitosti a zejména u kancelafskych nemovitosti, u kterych vedle zvy$eni poZzadovanych vynosu
doslo rovnéz k poklesu obsazenosti. K restriktivni ménové politice se v fadé zemi pfidala rovnéz opatrna fiskalni konsoli-
dace. Na finan¢nich trzich se nenaplnila o¢ekavani trznich u¢astnikd ohledné brzkého poklesu Urokovych sazeb, néktera
aktiva zstala nadhodnocena a nachylna k vyrazné korekci. Rizika a nejistoty v globalni ekonomice jsou nadale zesilené
pokracujicim procesem deglobalizace, dekarbonizace a zvySenym geopolitickym napétim. Vyznamny pokles inflace v do-
maci ekonomice vedl k opétovnému ristu redlnych mezd. V souladu s tim posilila spotfebitelska duvéra a vyhled
ekonomického ristu pro domaci ekonomiku byl revidovan smérem vzhlru. Navrat inflace k cili zaroven znamenal zahajeni
procesu snizovani ménovépolitickych sazeb, které vSak nadale pusobi restriktivné. Na pozadi sou€asnych globalnich
strukturalnich zmén a slozité geopolitické situace nabyla na vyznamu rizika spojena se strukturou domaci ekonomiky a jeji
vyrobni a exportni orientaci. Tato rizika obecné zesiluji intenzitu pfrenasenych ekonomickych Soku, ¢imz by mohla pfispét
k vy$Si materializaci Uvérovych rizik.

Pokles cen obytnych nemovitosti v CR se zastavil a Ize oéekavat, ze meziroéni cenova dynamika postupné zesili
az k hranici 5 % na konci roku 2024. Ozivi i transak¢ni aktivita na trhu obytnych nemovitosti. Cenova dostupnost viast-
niho bydleni zUstava pres ¢astecné zlepSeni v prlibéhu roku 2023 zhor$ena a pfi stale vysoké mezefe mezi vysi splatky
hypotecniho Uvéru a najmem u stejného bytu pfetrvava zesilena poptavka po najemnim bydleni. Po obdobi poklesu se ke
konci roku 2023 opétovné mirné zvysilo nadhodnoceni cen bytd pro likviditné omezenou medidnovou domacnost. Vzhle-
dem k vyraznym cenovym rozdilim napfi¢ regiony vSak zUstalo v mnoha krajich relativné nizké.

Korekce cen komerénich nemovitosti se zac¢ina zastavovat, riziko jimi zajiSténych tvéra v bankovnich bilancich
vSak zUstava zvySené. Pozadované vynosy na trhu komerénich nemovitosti mirné vzrostly a cenova korekce zacala
zpomalovat ¢i se dokonce zastavila. | pfesto vSak zlstaly ceny komerénich nemovitosti mirné nadhodnocené. Tlak na
ceny komerénich nemovitosti ve svych portfoliich zaznamenaly i nemovitostni fondy, které zac¢inaji byt vyznamnym inves-
torem na domacim trhu. V souladu s nizkou aktivitou na trhu bylo stale relativné utlumené i poskytovani novych avéra
zajisténych komerénimi nemovitostmi, jejichz uvérové riziko v portfoliich domacich bank je stale relativné zvySené.

Hospodareni finanéniho sektoru se v prvnim pololeti 2024 vyvijelo priznivé. VSechny jeho subsektory vykazaly narlst
objemu aktiv a ziskovost zlstavala na vysokych Urovnich. Bankovni sektor si zachoval odolnost diky vysoké urovni kapi-
talové vybavenosti a likvidity. Kli€ovym rizikem zdstava vyvoj kvality uvérového portfolia, ktery mize byt poznamenan
utlumenym vyvojem domaci i globalni ekonomiky.

Makrozatézovy test kapitalové vybavenosti bank ukazal schopnost sektoru ustat znaéné nepfiznivy ekonomicky
vyvoj. Pfi naplnéni Nepriznivého scénare s prudkym a hlubokym ekonomickym propadem, jehoz zdrojem byly ekonomiky
efektivni eurozony, by nicméné na urovni sektoru doSlo k vyuziti celé rezervy CCyB a ¢asti rezervy CCoB. Na individualni
urovni by pak nékteré banky byly nuceny vyuzit i rezervu J-SVI. Ve snaze vyhnout se prolomeni neuvolnitelnych kapitalo-
vych rezerv by mohly banky vyrazné omezit Uvérovani, coz by dale prodlouzilo a zesililo nepfiznivy dopad na realnou
ekonomiku. Takovy scénar signalizuje vysSi potfebu kapitalovych rezerv, které mohou byt v pfipadé znacné nepfiznivého
ekonomického vyvoje uvolnény.

Domaci nebankovni finanéni instituce zlstaly na agregatni trovni odolné s ohledem na dostate¢nou kapitalovou
vybavenost a dobrou likviditni pozici. Tento segment v souasnosti nepredstavuje zdroj vyznamnych systémovych rizik.
| nadale pokracoval dynamicky rist segmentu investi¢nich fondu, ktery mél z hlediska velikosti bilan¢éni sumy dominantni
postaveni mezi nebankovnimi finanénimi institucemi. Hlavnim rizikovym scénafem pro né nadale zdstava zejména narust
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nejistoty na globalnich finanénich trzich doprovazeny skokovym precenénim rizikovych prémii a relativné vyznamnym
poklesem cen jimi drZzenych investicnich aktiv.

Bankovni rada CNB rozhodla snizit sazbu proticyklické kapitalové rezervy na 1,25 %. Rozsah novych cyklickych rizik
pFijimanych bankovnim sektorem zUstal i pfes urcité oziveni Gvérového cyklu utlumeny. Proces sniZzovani stavajicich cyk-
lickych rizik v bilancich bank pokracoval, avSak dle odhadt jiz doslo k jeho zeslabeni. Stanoveni sazby na urovni 1,25 %
je mimé& pod urovni indikovanou kvantitativnimi ptistupy CNB. V nejbliz§ich &tvrtletich ogekava CNB stabilitu sazby, nebot
nové pfijimana cyklicka rizika na vyhledu pozvolné rostou a proces odplyvani cyklickych rizik z bilanci bank jiZ nemusi
pokracovat. Pfi znacném zhorSeni ekonomické situace a vzniku vyznamnych neoCekavanych uvérovych ztrat v domacim
bankovnim sektoru je CNB pfipravena sazbu proticyklické kapitalové rezervy vyrazné snizit, pfipadné tuto rezervu zcela
uvolnit s cilem podpofit plynulé Gvérovani realné ekonomiky.

Bankovni rada ENB rozhodla v reakci na zesilovani relevance systémovych rizik strukturalniho charakteru stano-
vit 0,5% sazbu plo$né rezervy ke kryti systémového rizika. Na zékladé analyz CNB je domaci bankovni sektor
do znaéné miry vystaven vybranym systémovym rizikim strukturainiho charakteru, ktera souvisi primarné s vysokou ote-
vienosti ekonomiky CR, jeji znagnou koncentraci v zahraniénim obchodé a silnou odvétvovou koncentraci produkce
a zaméstnanosti. K systémovému strukturalnimu riziku nezanedbatelné pfispivaji i potencialni naklady spojené s transfor-
maci domaci energeticky naroéné ekonomiky na klimaticky neutralni ekonomiku s dopadem na konkurenceschopnost
domacich nefinanénich podnikl. Zranitelnost bankovniho sektoru muze za urcitych podminek zvySovat i narast kyberne-
tického rizika. VSechna tato rizika plynou zejména z charakteristik domaci realné ekonomiky a jsou prohlubovana
setrvalym geopolitickym napétim a zesilovanim nejistot ohledné budouciho ekonomického vyvoje v zahranici, zejména
klicovych obchodnich partner(. V pfipadé, Ze dojde ke zméné dlvodl pro stanoveni plosné SyRB &i relevance rizik touto
sazbou pokrytych, CNB vy&i sazby zmé&ni &i tuto rezervu plné uvolni.

Bankovni rada rozhodla o ponechani horni hranice tivérového ukazatele LTV beze zmény. Systémovy rozmér rizik
plynoucich z nové poskytnutych hypote&nich Gvérl zhstal nizky, pfiéemz vyrazny narst téchto rizik CNB neodekava ani
na horizontu své jarni prognézy. To na vyhledu potvrdily sledované indikatory i simulace provedené prostfednictvim zaté-
Zzového testu domacnosti. Z téchto divodd ponechala bankovni rada horni hranice Uvérovych ukazateld DTl a DSTI
deaktivované. S ohledem na nejistoty jarni prognézy CNB spojené s rychlosti oZiveni hypote&niho trhu a tedy potencialnim
rychlej$im narGstem objemu znaéné rizikovych hypote€nich Gvérd ponechala bankovni rada v platnosti horni hranici avé-
rového ukazatele LTV na 80 % (resp. 90 % pro Zzadatele mladsi 36 let pofizujici si vlastni bydleni).

Dal$i podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politiky zvefejni CNB v pro-
sinci 2024 v publikaci Zprava o financni stabilité — podzim 2024, ktera bude podkladem pro podzimni jednani bankovni
rady o otazkach finan¢ni stability.

Ceska narodni banka
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Il. REALNA EKONOMIKA A FINANCNI TRHY

1.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNI PROSTREDI

I1.L1.1 Mezinarodni prostfedi

Vyvoj na finanénich trzich byl na pozadi odeznivajici inflace a zlepsenych ekonomickych vyhledt poklidny...

Ve druhé poloviné roku 2023 a zac¢atkem roku 2024 dochazelo v globalni ekonomice k postupnému odeznivani inflace
(Graf 11.1). Ta se snizila v podstaté ve vSech vyspélych ekonomikach. Centralni banky v regionu stfedni Evropy v navaz-
nosti na tento vyvoj jiz zacaly s cyklem uvolfiovani ménové politiky (Graf 11.2) a finan¢ni trhy o¢ekavaji zacatek snizovani
urokovych sazeb také v rozvinutych zemich. Na pozadi zlepSenych ekonomickych vyhledt (Graf 11.3), ustupujici inflace
a oCekavaného poklesu urokovych sazeb centralnich bank se dafilo akciovym trhdm (Graf I1.4). K relativné klidnému ob-
dobi na finan¢nich trzich (Graf Il.1 CB) pfispival také vyvoj natrzich komoditnich, kde nedochazelo k dramatickym
pohybtm klicovych energetickych ani zemédélskych surovin, a také na trzich korporatnich dluhopist, jejichZ prémie nevy-
bocovaly mimo dlouhodobé priiméry (Graf 1.2 CB). Na trhu statnich dluhopis( po ukon&eni sou¢asného cyklu zpfisfiovani
ménovych politik doSlo pfevazné ke stabilizaci vynosu (Graf 11.5), nicméné velka ¢ast trznich G€astnikll musela opakované
prehodnocovat sazky na brzky pokles urokovych sazeb, coz vedlo k relativné vysoké volatilité jejich cen (Graf 11.3 CB).

Graf 1.1 Graf 1.2
Vyvoj miry inflace ve vybranych regionech Ménovépolitické sazby vybranych centralnich bank
(ro€ni mira inflace v %) (v %; posledni pozorovani k 10. 5. 2024)
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Zdroj: MMF, CNB Zdroj: Refinitiv Datastream
Poznamka: Pismeno e oznacuje ocekavanou hodnotu, pismeno f oznacuje Poznamka: V pfipadé EA se jedna o depozitni sazbu. V pfipadé US se

prognézu. Prognéza pro CR vychazi z jarni prognézy CNB (ZoMP — jaro jedna o stfed pasma.
2024) a pro ostatni ekonomiky vychazi z dubnové prognézy MMF zvefej-
néné ve World Economic Outlook, duben 2024.

Graf 11.3 Graf 1.4
Prognéza ekonomického ristu ve vybranych Vybrané indexy finanénich trhi
regionech (index: 31. 12. 2021 = 100)
(meziro€ni rist redlného HDP v %) 175 -
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Zdroj: Refinitiv

Zdroj: MMF, CNB

Poznamka: Prognéza pro CR vychazi ze zimni ajarni prognézy CNB
(ZoMP — zima 2024, ZoMP — jaro 2024) a pro ostatni ekonomiky vychazi
z lednové a dubnové prognézy MMF zvefejnéné ve World Economic Out-
look, leden 2024 a World Economic Outlook, duben 2024.

... trzni ucastnici vSak systematicky podcenovali délku obdobi prisnéjSi ménové politiky...
Ocekavani finanénich trht ohledné vyvoje ménovépolitickych sazeb se ukazala jako pfili§ optimisticka, kdyZ opakované
predpokladala brzky zac¢atek jejich poklesu i pfes varovani centralnich bank, Ze pro robustni navrat inflace k cili zlistanou
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urokové sazby zvysSené po delsi dobu (Graf 11.6 a Graf 11.7). Zejména v USA vykazuje inflace vysokou miru perzistence
a Fedu se ji prozatim nedafi bezpecné stlacit k inflacnimu cili a rovnéz inflacni ocekavani zlstavaji stale mirné vychylena
nad cil (Graf 11.8). Naopak v eurozéné doslo ke znatelnému zchlazeni trhu prace a vyhledy hospodarského rustu zustavaji
utlumené. Prvni snizeni sazeb tak Ize pfedpokladat jiz ve druhém Ctvrtleti 2024 (Graf 11.3). Ménové podminky zUstavaji

nadale restriktivni a realné sazby kladné.*

Graf 1.5 Graf 1.6
Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi  Ocekavana a skutec¢na trajektorie ménovépolitickych
(v %) sazeb Fedu
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Zdroj: Refinitiv

Graf 1.7
Ocekavana a skutecna trajektorie ménovépolitickych
sazeb ECB

Fed k 17.04.2023
MP sazba

Fed k 15.12.2022

Zdroj: Refinitiv

Graf 11.8
Inflaéni oéekavani analytikt
(osa x: o¢ekavana ro¢ni mira inflace v %; hustota pravdépodobnosti)
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10 Zdroj: CNB, ECB, Federal Reserve Bank of Philadelphia
"12/22 04/23 08/23 12/23 04/24 08/24 12/24 Poznamka: Graf zobrazuje hustotu pravdépodobnosti inflaénich oceka-
— — —ECB K 16.04.2024 — ECB Kk 29.01.2024 vani roéni miry inflace. Ta byla sestavena z bodovych predikci jednotlivych
---- ECBk23.10.2023 — — —ECB k 19.06.2023 analytikl a upravena pomoci jadrového vyhlazovani. Data pro EU a US
—— ECB k 17.04.2023 ECB k 15.12.2022 pochazi z dotaznikového Setfeni analytikti SPF. Pro CR data pochéazi z In-
MP sazba flacnich ogekavani finanéniho trhu CNB. Analytici vUS, EA aCZ
Zdroj: Refinitiv neposkytli své predikce vzdy ve stejnou dobu, z tohoto divodu graf slouzi

zejména k porovnani vyvoje inflaénich oéekavani v ¢ase pro danou méno-
vou oblast.

... a pretrvava tak nadhodnoceni cen nékterych aktiv a riziko jejich korekce

NenaplInéni predpokladu trznich U¢astnika ohledné vyvoje ménové politiky a nedostatek jinych impulst k vyraznym ceno-
vym pohybum pfispivaly k pretrvavajicimu nadhodnoceni cen aktiv na nékterych trzich. To potvrzuje i urcity rozdil
v ocenovani rizika mezi bankami a finanénim trhem v eurozoné, kdyz se v druhém pololeti 2023 zpfisnily Gvérové pod-
minky bank pro nefinanéni podniky, zatimco Uvérova rozpéti na dluhopisech naopak mirné klesala. Na nadhodnoceni
akciovych trhd poukazuje vyvoj odhadovanych rizikovych prémii indexu S&P 500 a STOXX 50 (Graf 1.4 CB), které jsou
v historickém srovnani velmi nizké. Rizikem pro globalni finanéni stabilitu tak zUstava nahla a neusporadana korekce cen
na financnich trzich, ktera by vzhledem k existujicimu nadhodnoceni cen mohla byt i nadale zna¢na. Jeji pravdépodobnost
se v8ak po obdobi rychlého nartstu Urokovych sazeb, ktery trhy dosud zvladly bez vétsich otfesl vstfebat, mirné sniZila.

1 Veurozéné nadale zpfisfiuje finanéni podminky postupné ukonéovani nekonvenénich néastroju ménové politiky. V programu nakupu aktiv (APP) jiz ne-
probihaji reinvestice splacenych nastroju a nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEPP) tyto reinvestice od 2. pololeti 2024 zpomali a od roku
2025 zcela ukongi.
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Vyznamnym zdrojem globalnich rizik zGistava geopolitické napéti...

PFimy dopad konfliktu na Ukrajiné na svétovou a zejména evropskou ekonomiku se vzhledem k relativni funkénosti erno-
mofské namorni trasy a sniZeni pfimé zavislosti na ruskych surovinach mirné snizil. Na druhé strané se vyrazné zvysilo
napéti na Blizkém vychodé a dale se stupriuje. Jeho potencial ovlivnit globalni ekonomiku je vyrazny, od jiz probihajicich
omezeni namornich obchodnich tras a zdrazeni dopravy (Utoky jemenskych rebelll, Graf I1.5 CB), pfes Soky do cen komo-
dit az po vytvofeni podminek pro eskalaci v rozsahlejSi mezinarodni konflikt.

... a vysoké expozice vlc¢i komerénim nemovitostem v mnoha vyspélych ekonomikach

Zpfisnéni ménovych podminek a narlst vynosovych kfivek vedly v fadé ekonomik k pomérné znaénym poklesim cen
komerénich nemovitosti (Graf 11.9). V kombinaci se snizenymi pfijmy z kancelarskych projektd, jejichz obsazenost zUstava
vyrazné nizsi nez pfed pandemii covidu, se tak zhorSuje kvalita ivérovych portfolii financujicich tento segment. Problémy
mohou mit v USA zejména mensi a regionalni banky, které mivaji obvykle vysokou miru koncentrace uvéru zajisténych
témito nemovitostmi.? Obavy z dopadu krize komerénich nemovitosti vyjadiuji rovnéz regulatofi i banky v nékterych zapa-
doevropskych zemich.3 Rizikem z(istava také vyvoj v Cing, kde pretrvavaji problémy developert, ktefi byli jednim z motor(i
&inského rlistu a v sougasnosti &eli vyznamnym problémdm. Rizika nemovitostniho trhu v Cing aktuainé zustavaji spise
ve stinu ostatnich, ale dal$i negativni vyvoj by mél vyrazny dopad na celou svétovou ekonomiku.

Graf 1.9 Graf 11.10
Indexy cen komercénich a obytnych nemovitosti Zména miry zadluzenosti ekonomickych subjektt
(index: 31. 12. 2013 = 100) ve vybranych zemich EU
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——US — obytné nemovitosti US — komercni nemovitosti mVIadni instituce ~ ®Domacnosti Nefinanéni podniky
Zdroj: BIS, iO Partners Zdroj: ECB
Poznamka: V pfipadé indexu cen komerénich nemovitosti pro CR se jedna Poznamka: Jedna se o rozdil oproti stavu k 31. 12. 2022. Zadluzenost je
o odhad vychézejici z priméru tzv. kapitalovych cen pres jednotlivé seg- vyjadiena v poméru k HDP.

menty komerénich nemovitosti.

Evropsky finanéni cyklus se nachazi pobliz svého dna

Evropsky finanéni cyklus zUstava v prostfedi zvySenych Urokovych sazeb a slabé uvérové aktivity utlumeny. Banky v eu-
rozéné prozatim vykazovaly pokracujici pokles poptavky po Uvérech ze strany nefinan¢nich podnikd, ktery by mél
pokradovat i v prvni poloviné roku 2024.4 Naopak u Gvérd domacnostem banky oCekavaji po vice nez dvou letech mirny
narGst poptavky. | pres celkové utlumenou poptavku nadale roste podil zamitnutych Zadosti o uvér ze strany domacnosti
i nefinanénich podnikd, coz naznacuje obezfetnost bank pfi poskytovani ivérl (Graf 1.6 CB). V souladu s nizkou tvérovou
aktivitou klesala (az na vyjimky) rovnéz mira zadluzenosti jednotlivych sektori (Graf 11.10). Vyrazné zpomaleni Uvérové
aktivity domacnosti se promitlo do meziroéni dynamiky cen nemovitosti, ktera byla v pribé&hu roku 2023 v mnoha evrop-
skych zemich zaporna (Graf 11.11). Rizika souvisejici s Uvérovou expanzi a s nardstem rizikovych Gvérud jsou tak aktualné
utlumena a oCekava se, Ze obnoveni jejich akumulace bude pozvolné a bude trvat delSi dobu.

Fiskalni pozice vlad implikuje rizika zejména v delSim obdobi...

S navratem inflace k cili a nizsi potfebou podplirnych politik Ize ve vyspélych ekonomikach o¢ekavat snahu o postupnou
fiskalni konsolidaci. Jeji rychlost byla napfi¢ rdznymi zemémi prozatim velmi odli$na. Fiskalni impuls vyrazné nad o¢eka-
vanim analytikGi byl v roce 2023 zaznamenan zejména v USA. Naopak evropské vliady mezirotné svou emisni aktivitu
v priméru mirné snizily, pfesto ¢ast zemi v roce 2023 dosahla rozpoctovych deficitd vyznamné nad 3% maastrichtskym
kritériem, coz se dle projekce nezméni ani v roce 2024 (Graf 11.12). Vzhledem k pfedchozi vysokeé inflaci a rychlému rdstu
nominalniho HDP vSak vétSina vlad i pres deficitni financovani zaznamenala pokles zadluzenosti, coz prozatim pomohlo
rizika spojena s deficity tlumit (Graf 11.10). Akutni rizika spojena s vysokou mirou zadluzenosti vlady v nékterych zemich

2  FED: Banks’ Commercial Real Estate Risks Are Uneven.

3 Riksbank: Property companies need to reduce debts nebo ESRB: Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector.

4  ECB: The euro area bank lending survey — First quarter of 2024.
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(Graf 11.7 CB) a vysokymi vypujénimi Urokovymi sazbami jsou zaroven omezena relativné dlouhou primérnou splatnosti
statnich dluhopist a stale vysokym podilem dluhu emitovaného v obdobi nizkych Urokovych sazeb. Relativné nizkou miru
aktualné vnimaného svrchovaného rizika napfi¢ zemémi EU dokladaji hodnoty swapl Uvérového selhani nachazejici se
pobliz svych minim.

Graf 1.11 Graf 11.12
Rust cen obytnych nemovitosti ve vybranych zemich Deficity sektoru vladnich instituci vybranych zemi EU
EU (v % HDP; Gdaje k 31. 12. 2023)
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Zdroj: Eurostat, MMF
Poznamka: Projekce pro rok 2024 vychazi z publikace Fiscal Monitor, du-
ben 2024.

Zdroj: Eurostat
Poznamka: Udaje k 31. 12. 2023. Z diivodu rozdilnych metodik se uve-
dené udaje pro SK lisi od udaji zverejiiovanych NBS.

... potieba konsolidace verejnych rozpoétli mize zpomalovat ekonomické oziveni

Pres jisty ustup akutnich rizik mohou zvySené naklady na financovani dluhu v kombinaci se slabou vykonnosti ekonomik
ve stfednédobém horizontu vést ke zranitelnosti vefejnych financi. Ve vysoce zadluzenych zemich bude nutné najit rov-
novahu mezi dlouhodobou udrzitelnosti vefejnych rozpo¢td arozsahem podplrnych politik ¢i potencialnimi vydaji
na obranu v pfipadé eskalace geopolitického napéti. K dosazeni této rovnovahy a vytvoreni dostateéného prostoru pro fis-
kalni reakci v pfipadé materializace existujicich makroekonomickych rizik mdze byt mnoho vlad nuceno pfistoupit jiz
v nebliz§im obdobi k dalsi a vyraznéjsi fiskalni konsolidaci. Ta je z dlouhodobého pohledu pro finan¢ni stabilitu pfizniva,
muZze vSak brzdit sou¢asné ekonomické oZiveni a kratkodobé zvySovat finanéni napéti u ¢asti soukromého nefinan¢niho
sektoru.

[1.L1.2 Domaci prostfedi

CNB jiz zahéjila cyklus snizovani Grokovych sazeb...

Inflace v doméci ekonomice se v priib&hu prvnich mésict 2024 dostala na inflaéni cil (ZoMP — jaro 2024) a CNB mohla
pokracovat v cyklu sniZzovani urokovych sazeb zapocatém na konci roku 2023 (Graf 11.2). Vynosova kfivka Ceskych stat-
nich dluhopist dosahla nejvy$Sich drovni jiz na pfelomu roku 2022 a 2023 a od té doby se zejména jeji kratky konec
posouval nize (Graf 11.13 a Graf 1.8 CB). Relativni stabilita u delSich splatnosti byla ovlivnéna ocekavanim trznich ucast-
nikd o dlouhodobé vys$si irovni Urokovych sazeb, nez jaka byla pozorovana v poslednich pfiblizné 15 letech, resp. pfijetim
scénare ,higher-for-longer® (Graf 1.8 CB, bezrizikovy vynos). Vyznamnou roli u del§iho konce ¢eské vynosové kfivky mél
rovnéz vyvoj v mezinarodnim prostfedi, kdyz perzistence inflace vedla zejména Fed k odkladu snizovani urokovych sazeb
a prehodnoceni ocekavani finanénich trhG ohledné délky trvani restriktivni ménové politiky (Castll.1.1, Graf 1.6
a Graf 11.7).5

... v prostredi kiehkého ekonomického oziveni...

Obnoveny rust realnych mezd, snizeni vlivu geopolitického napéti na ceny energii a pfiznivé tendence u inflanich oceka-
vani vedly k opatrnému narlstu spotfebitelského optimismu v domaci ekonomice, coz se odrazilo v pfehodnoceni vyhledu
hospodarského rastu smérem vzharu (Graf I1.3). V souladu s tim se mirné snizila pravdépodobnost krajné nepfiznivého
scénafe doprovazeného citelnym poklesem domaciho HDP (Graf 11.14). Rizika spojena s aktualni fazi finan€niho cyklu
zUstavaji nadale vyrazné utlumena (¢ast V.3), postupné uvolfiovani ménové politiky sou¢asné také omezuje rizika vyply-
vajici z vy$Sich urokovych nakladu pro realny nefinanéni sektor (¢ast 11.2.2).

5 Vynos c¢eského pétiletého statniho dluhopisu se v obdobi od zac¢atku ledna do konce dubna 2024 zvysil o vice nez 50 bazickych bodu, a to zejména
v reakci na vyvoj v zahranici.
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Graf 11.13 Graf 11.14
Vynosova kFivka ¢eskych statnich dluhopist Riziko nepfiznivého ekonomického vyvoje v CR
(v %; osa x: doba do splatnosti v letech) (osa x: meziro¢ni rast v %; osa y: hustota pravdépodobnosti)
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Zdroj: Refinitiv, CNB

... které ve strednédobém vyhledu miize ovliviiovat fada strukturalnich rizik

Na vyznamu v8ak na druhé strané nabyvaiji stfednédoba rizika spojena se strukturou domaci ekonomiky a jeji primysloveé-
exportni orientaci. Obavy panuji zejména ohledné budouciho vykonu némecké ekonomiky a jeji schopnosti vyporadat se
s ambiciozni energetickou, zelenou i migracni politikou stejné jako s podinvestovanim a poklesem populace v produktiv-
nim véku® na pozadi pretrvavajicino geopolitického napéti. Silna provazanost s dlouhodobé slabé rostouci némeckou
ekonomikou by pfi omezené schopnosti prosadit se na novych trzich” vedla rovnéz k utiumenému rtstu domaci ekono-
miky, slabé investi¢ni aktivité a v koneéném dusledku by mohla znamenat ztratu konkurenceschopnosti vyznamné ¢asti
domacich podnikl. Mezi strukturalni rizika se fadi rovnéz rizika souvisejici s klimatickou zménou. Domaci ekonomika patfi
mezi evropské zemé s nadprimérnou emisni intenzitou a dopady pfechodu k nizkouhlikové ekonomice tak mohou byt
vyrazné. Rozsah potencialnich rizik je vSak obtizné kvantifikovatelny z diivodu nedostateéného mnozstvi spolehlivych dat,
coz ¢aste¢né zmeéni nové zvefejiiované zpravy o udrzitelnosti (BOX 1).

BOX 1: Klimatickeé riziko z pohledu zvefejiiovani informaci o udrzitelnosti

Rizika souvisejici s klimatickou zménou patfi mezi Siroce diskutovana rizika pro financni stabilitu, se kterymi se financni sektor
postupné uci efektivné pracovat. V praxi je komplexni vyhodnoceni téchto rizik komplikovano pfedevsim nedostatkem po-
trebnych dat, jejich nizkou kvalitou a znaénou heterogenitou.® Situace se vSak v tomto ohledu zagina ménit, nebot’ vybrané
podniky diky platnosti smérnice o podavani zprav podnik( o udrzitelnosti (CSRD) postupné za¢nou zverejriovat informace
tykajici se udrzitelnosti, které finanéni instituce budou vyuzivat a zohlednovat v procesu fizeni rizik. Tento box predstavuje
pravni ramec, ktery povinnost zverejfiovat informace souvisejici s klimatickymi riziky stanovi, pfinasi odhad, jak vyznamné
gasti domacich podnikl se tyto informaéni povinnosti mohou tykat, a popisuje, jak CNB bude tyto Gidaje vyuZivat.

Legislativni ramec v EU

Regulace tykajici se povinnosti zvefejfiovat informace o environmentalnich dopadech ¢innosti podnikl se na trovni EU obje-
vuje jiz od roku 2013. Smérnice o vykazovani nefinan¢nich informaci® (NFRD) ukladala velkym spole¢nostem povinnost
zvefejnovat ve vyrocnich zpravach informace o negativnich dopadech jejich ¢innosti na Zivotni prostfedi. V roce 2022 pak
byla nahrazena §ifeji koncipovanou smérici CSRD.1° Ta zvysila poZadavky na rozsah zvefejiiovanych informaci o rizika,
prilezitosti a dopady Cinnosti jednotlivych spolecnosti v oblasti ESG (E — zivotni prostfedi, S — socialni oblast, G — vedeni

IMF: Germany’s Real Challenges are Aging, Underinvestment, and Too Much Red Tape.

Z davodu vyssich nakladu na dopravu, cel apod.

Viz Zprava o finanéni stabilité — podzim 2022, BOX 7.

Smérnice 2013/34/EU o roc¢nich Ucetnich zavérkach, konsolidovanych ucetnich zavérkach a souvisejicich zpravach nékterych forem podniki zavedla
vykazovani nefinan¢nich informaci velkymi spole¢nostmi. Smérnice 2013/50/EU v rdmci snahy o zvy$eni transparentnosti na kapitalovych trzich zavedla

pozadavek na harmonizaci pozadavku na transparentnost informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
a o prospektu, ktery ma byt zvefejnén.

© 0o N o

10 Smeérnice 2022/2464 ze dne 14. prosince 2022 nabyla ucinnosti 5. ledna 2023. Transpozice smérnice CSRD do ¢eského pravniho fadu probiha. Trans-
pozi¢ni ustanoveni tykajici se roku 2024 byla do zakona o G¢etnictvi a dal$ich zakonu zapracovana zakonem €. 349/2023 Sb., kterym se méni nékteré
zakony v souvislosti s konsolidaci vefejnych rozpoétt. Rozhodujici ¢ast transpoziénich ustanoveni je zapracovana do navrhu zakona, kterym se méni
zakon €. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisu, zakon ¢. 93/2009 Sb., o auditorech a 0 zméné nékterych zakonu (zéakon o auditorech),
ve znéni pozdéjSich predpisu, a zakon €. 416/2023 Sb., o dorovnavacich danich pro velké nadnarodni skupiny a velké vnitrostatni skupiny, ktery je
v legislativnim procesu a jehoZ U€innost je navrzena od 1. ledna 2025. Sou€asné je transpozice smérnice o udrzitelnosti pfipravena také do navrhu
nového zakona o Ucetnictvi, ktery je v legislativnim procesu.
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podniku). Zaroven vedla k rozsifeni okruhu spole¢nosti s povinnosti zvefejfiovat tyto informace a zpresnila formalni poza-
davky na podavani zprav.t! Cilem smérnice CSRD je tak zajistit standardizovany obsah zajistujici transparentni a relevantni
informace, dostatec¢nou kvalitu dat a vzajemnou srovnatelnost v ramci EU.

Pozadavky na zverejiiované informace v oblasti klimatickych rizik

Smérnice CSRD se opira o zavazné Evropské standardy pro podavani zprav o udrzitelnosti (ESRS, European Sustaina-
bility Reporting Standards), vypracované Evropskou komisi ve spolupraci s Evropskou poradni skupinou pro ucetni
vykaznictvi (EFRAG, European Financial Reporting Advisory Group). Tyto standardy obsahuji zpfesnéné pozadavky na
zvefejniované kvantitativni i kvalitativni informace, pfinaseji definice ukazatelll a specifikuji metody méreni, které maji spo-
le€nosti pfi vykazovani informaci o udrZitelnosti vyuzit. V oblasti klimatického rizika (ESRS E1) budou spole¢nosti
v plisobnosti smérnice CSRD povinné sledovat tyto informace a metriky:*?

Cile snizeni emisi sklenikovych plynu

Spotieba energie a energeticky mix

Hrubé emise sklenikovych plynt (Scope 1, Scope 2, Scope 3 a celkové emise sklenikovych plynu)t3
Interni cena uhliku®*

Potencialni finanéni dopady vyznamnych fyzickych a pfechodovych rizik souvisejicich se zménou klimatu

g ks wbn P

Informace musi spole¢nosti zvefejfiovat prostrednictvim tzv. zprav o udrzitelnosti, ptipadné konsolidovanych zprav o udr-
Zitelnosti, kde uvedou rovnéz cile v oblasti udrzitelnosti a klicové ukazatele vykonnosti (KPI, key performance indicators).t®
Ne kazda spolecnost, ktera informace o udrzitelnosti bude poskytovat, je musi nutné poskytovat ve své vlastni zpravé.
Spolecnosti, které jsou soucasti konsolida¢niho celku, mohou v nékterych pfipadech informace o udrzitelnosti zvefejiovat
ve zpravé materské spole¢nosti. Dllezitou soucasti téchto zprav bude také prehled o spolecenské odpoveédnosti celého
vyrobniho fetézce.® PFi stanoveni, komu vznikne povinnost zvefejiiovat zpravy o udrzitelnosti, je aplikovana zasada pro-
porcionality.'” Pro kotované malé a stfedni podniky jsou pfipravovany zjednodusené standardy ESRS.

Tab. 1 (BOX 1)

Nabéh smérnice CSRD v CR
(orienta¢ni odhad poctu podnikd na zakladé udaju k 31. 12. 2022)

Udaje zarok  Zvefejnéni  Podet spolednosti

Skupina 1 Velké podniky vefejného zajmu 2024 2025 NizSi desitky
Skupina 2 Ostatni velké podniky 2025 2026 Pres tisic
Skupina 3, resp. skupina 4 Malé a stfedni podniky 20262028 2027-2029 Nizsi desitky

Zdroj: Dun & Bradstreet, CSU, CNB

Poznamka: Skupinu 1 a skupinu 2 tvori velké spolecnosti, které jsou definovany spinénim alespor 2 z 3 nasledujicich podminek: celkova aktiva nad
0,5 mld. K¢, ro¢ni thrn ¢istého obratu nad 1 mld. K&, primérny pocet zaméstnancu za ucetni obdobi nad 250. V pfipadé skupiny 1 musi byt velky podnik
zaroven emitentem investi¢nich cennych papirG pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu a mit vice nez 500 zaméstnancu. Ostatni velké
podniky patfi do skupiny 2. Skupinu 3 tvofi malé a stfedni podniky, které emituji investiéni CP. Stfedni podnik je definovan spinénim 2 z 3 nasledujicich
podminek: celkova aktiva do 0,5 mld. K&, roéni thrn Eistého obratu do 1 mid. K&, primérny pocet zaméstnancu do 250. Maly podnik je definovan spinénim
2 z 3 nasledujicich podminek: celkova aktiva do 0,1 mld. K&, roéni thrn ¢istého obratu do 0,2 mid. K&, pramérny pocet zaméstnancli do 50. Pokud se
maly nebo stfedni podnik rozhodne vyuzit dvouleté prechodné obdobi k vynéti z uplatfiovani smérnice CSRD, spada do skupiny 4, do které patfi i podniky
z tretich zemi, které pisobi v EU prostrednictvim dcefinych jednotek nebo pobocek. Jedna se o orientacni odhad poctu reportujicich spoleénosti, dcefiné
spoleénosti mohou byt zahrnuty do konsolidované zpravy o udrzitelnosti sestavené matefskou jednotkou. Udaje budou reportovany za obdobi od 1. ledna
daného roku nebo pozdéji v pfipadé neshodného kalendainiho a ucetniho roku.

11 K nim patfi vedle poZzadavku na strojovou ¢itelnost zejména povinnost auditu zvefejfiovanych informaci, ktery garantuje spolehlivost publikovanych udaju
a omezuije riziko tzv. greenwashingu.

12 VizESRS.

13 Scope 1 (pfimé emise) — emise z aktivit, které spadaji pod dany podnik a jsou jim kontrolovany, pfi nichZ jsou uvolfiovany emise pfimo do ovzdu$i.
Scope 2 (nepfimé emise) — emise spojené se spotiebou nakupované energie (elektfiny, tepla, pary nebo chlazeni), které nevznikaji pfimo v podniku.
Scope 3 (ostatni emise) — vSechny ostatni emise v hodnotovém fetézci, které vznikaji ze zdroji nekontrolovanych danym podnikem.

14 Cena, kterou podnik pouziva k posouzeni finan¢nich disledkd zmén investi¢nich, vyrobnich a spotfebnich vzorcl a potencialniho technologického po-
kroku a budoucich nakladd na snizovani emisi.

15 KPI se pouzivaji k méfeni efektivity procesu, jejich srovnani v ¢ase slouzi k hodnoceni celkové dlouhodobé vykonnosti spole¢nosti. Jedna se o kvantifi-
kovatelné metriky typu zisky a ztraty, fluktuace zaméstnancu nebo primérné ro¢ni naklady. Ve zpravach o udrzitelnosti budou rovnéz zverejfiovany KPI
o sladénosti ¢innosti spole¢nosti s EU taxonomii environmentalné udrzitelnych €innosti podle ¢l. 8 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2020/852 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrzitelnych investic (tzv. nafizeni o taxonomii).

16 Smeérnice CSRD pouziva termin hodnotovy fetézec, ktery zahrnuje cely proces vyroby produktu ¢i poskytnuti sluzby, tedy od po¢atecniho navrhu pres
zajisténi vSech zdrojl, surovin a materiall, vyrobu, marketing, prodej a dodavku zakaznikovi az po poprodejni servis. Jedna se o $ir§i pohled nez
v pfipadé tradi¢niho vyrobniho fetézce, ktery je zachycen v ucetnictvi.

17 Zasada proporcionality je stanovena v ¢lanku 5 odst. 4 Smlouvy o Evropské unii a ma zajistit, aby opatfeni pfijimana organy EU byla vhodna a nezbytna
k dosazeni pozadovaného cile a zarover aby pro dotéeny subjekt nepfedstavovala nadmérnou zatéz.
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Spoleénosti s povinnosti zverejiiovat informace ve zpravé o udrzitelnosti

Povinnost zverejiiovat zpravy o udrzitelnosti podle smérnice CSRD bude nabihat postupné v zavislosti na typu spole¢nosti.
Klicovymi faktory, které rozhoduji o tom, zda spole¢nosti vznikne povinnost zverejfiovat informace, zalezi na velikosti
ucetni jednotky, ktera je dana velikosti jeji bilance, obratu a zaméstnanosti. V pfipadé malych a stfednich podnikd je do-
date¢nou nezbytnou podminkou obchodovani emitovanych cennych papirGd na evropském regulovaném trhu (Tab. 1).
Prvni skupinu tvofi v CR zejména banky. Ve druhé skupiné se jedna o velké podniky, z nichZ vétsina plsobi ve zpracova-
telském pramyslu (Graf 1). Nizky pocet spole¢nosti ve tfeti a ¢tvrté skupiné je dan charakteristikami domaci ekonomiky,
Vv niz subjekty tradi¢né spoléhaji na bankovni financovani, nikoli na vyuzivani externiho financovani prostfednictvim kapi-
talovych trha.

Podstatné je, jak vyznamné ¢asti domaci ekonomiky se bude smérnice CSRD tykat. Proto uvadime orientaéni odhad
podilu dotéenych podnikd na zaméstnanosti v daném odvétvi (Graf 2). Nejvétsi pokryti ma v tomto ohledu téZebni pramysl
nasledovany energetikou. V obou pfipadech se jedna o odvétvi s vysokou citlivosti v{i&i tranzitivnimu klimatickému riziku.

le€nosti. U zpracovatelského primyslu je podil spoleénosti s vykazovaci povinnosti zhruba 20%. Stale nicméné panuje
znacna nejistota ohledné toho, jak vykazovaci povinnost nepfimo ovlivni i dalSi spole¢nosti ve vyrobnim fetézci, které
primou vykazovaci povinnost nemaji. Tlak na poskytnuti idaju i od téchto subjektd bude vychazet z povinnosti vykazovat
i nepfimé emise (scope 2) a ostatni emise (scope 3).

Jinym méfitkem pro dosah smérnice CSRD v domaci ekonomice je pocet spole¢nosti s vykazovaci povinnosti, které patfi
mezi hlavni producenty emisi sklenikovych plyni v CR. Ze zhruba 160 &eskych subjekt(i Gigastnicich se systému
s emisnimi povolenkami EU ETS se smérnice CSRD podle odhadu bude tykat pfiblizné poloviny subjektu. Zbylé subjekty
Ucastnici se ETS predstavuji malé a stfedni podniky, na néz se smérnice CSRD nepouzije, nebot neemituji investi¢ni
cenné papiry.

Graf 1 (BOX 1) Graf 2 (BOX 1)
Firmy podléhajici CSRD dle odvétvi Podil subjektt podléhajicich CSRD na zaméstnanosti
(orientaéni odhad poétu firem) odvétvi

(orientaéni podil v % na zaméstnanosti v odvétvi)

C - Zpracovatelsky pramysl|
G - Obchod  p——— B - Tézebni pramysl
K - Penéznictvi a pojistovnictyi D - Energetika  |e—
F - Stavebnictyi — K - Penéznictvi a pojiStovnictyi e——
H - Doprava a skladovani s H - Doprava a skladovani  me—
M - Profesni ¢innosti E - Zasobovani vodou  fe—
Q - Zdravotni a socidlni péce J - Informaéni ¢innosti  —
J - Informacni élnnqsn — C - Zpracovatelsky pramys|  |j—
D - Energetika Ostatni — j—
L - Nemovitosti G - Obchod  —
E - Zasobovani vodou  fum Q - Zdravotni a sociaIni pée
N - Administrativni Cinnosti = | - Ubytovani a stravovani |
R - Kulturnf éinnosti - jm N - Administrativni &innosti
B - TéZebni pramys| m F - Stavebnictyi
A - Zemédélstvi m A - Zemadalsty]
| - Ubytovani a stravovani m
0 100 200 300 400 0O 10 20 30 40 50 60 70

) - Zdroj: Dun & Bradstreet, CSU, CNB
Zdroj: Dun & Bradstreet, CSU, CNB Poznamka: Kategorie ,Ostatni“ zahrnuje: L — Cinnosti v oblasti nemovi-
tosti, M — Profesni, védecké a technické ¢innosti, R — Kulturni, zabavni
a rekreacni ¢innosti.

Smérnice CSRD a bankovni sektor

Vzhledem ke kliCovému vyznamu bankovniho financovani v domaci ekonomice je dllezité analyzovat také vazbu spolec-
nosti podléhajicich smérnici CSRD na bankovni sektor, a to pfedevsim z pohledu t&ch odvétvi, ktera maji nejvétsi podily
na produkci emisi sklenikovych plynti v CR®8 a u nichZ Ize o&ekavat nejvétsi zmény souvisejici s pfechodem na nizko-
emisni ekonomiku (Graf 3). Uvéry poskytnuté t&émto spole¢nostem &inily ke konci roku 2022 pfiblizné 62 mid. K&, coz
predstavuje zhruba 5% podil na celkovém stavu uvérl poskytnutych podnikovému sektoru. Z pohledu Uvérd ¢erpanych
spolecnostmi s vykazovaci povinnosti ma nejvétsi podil t€zebni prdmysl (78 %) a doprava (59 %). NejvétSi objem avérl
je obecné sméfovan do odvétvi nemovitosti, obchodu a zpracovatelského priimyslu (Graf 4), v nichZ je vSak podil spole¢-
nosti Eerpajicich uvéry a podléhajicich smérnici CSRD vyrazné nizsi. Smérnice CSRD tak bezprostfedné pfinese bankam
nové informace k fizeni klimatického rizika u pfiblizné 20 % podnikovych expozic. U zbyvajicich &tyf pétin bude bankovni

18 Nejvy$si podil na produkci sklenikovych plynii v CR za rok 2021 méla vyroba elektfiny a tepla (33 %), nasledoval priimysl (28 %) a doprava (16 %).
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sektor muset hledat pro posouzeni téchto rizik alternativni zdroje, nebot’ napfiklad odvétvi zemédélstvi s uvéry ve vysi
58 mld. K&, které nejvice Celi fyzickému klimatickému riziku, podléha vykazovaci povinnosti podle CSRD z pohledu podilu
na uvérovych portfoliich zcela okrajove.

Graf 3 (BOX 1) Graf 4 (BOX 1)
Uvéry v élenéni podle vybranych odvétvi Podil subjekti podléhajicich CSRD na uvérech odvétvi
(v mid. K¢&; stav uveérl k 31.12 2022) (podil v % na celkovych Uvérech odvétvi; stav avérd k 31. 12. 2022)
B - Tézebni pramys| K - Penéznictvi a pojistovnictvi
E - Zasobovani vodou B - Tézebni primysl

R - Kulturni ¢innosti
H - Doprava a skladovani
J - Informagéni Einnosti

| - Ubytovani a stravovani
N - Administrativni €innosti
J - Informacni €innosti

F - Stavebnictvi C - Zpracovatelsky pramysl

J—
J—
D - Energetika  |—
[
D - Energetika G - Obchod  ——
M - Profesni €innosti E - Zasobovani vodou s
A - Zemédélstvi Q - Zdravotni a socidlni péce
H - Doprava a skladovani F - Stavebnictvi =
G - Obchod M - Profesni ¢innosti
C - Zpracovatelsky pramysl| N - Administrativni ¢innosti s
L - Nemovitosti A-Zemédeélstvi m
| - Ubytovani a stravovani p
0 100 200 300 400 L - Nemovitosti
m Uvéry subjektd spadajicich pod smérmici CSRD  m Ostatni uvéry 0 20 40 60 80 100

Poznamka: V grafu jsou uvedeny pouze odvétvi s objemem uvért nad
10 mld. K&.

Vyuziti dat v CNB

Pro subjekty s povinnosti zvefejfiovat informace pfinasi smérnice CSRD zvySené naroky na sbér a zpracovani dat. Kvalitni
data umozni uplatnéni kvantitativnich pfistupt k méfeni a Fizeni klimatickych rizik finanénim sektorem i CNB. Dohled nad
bankami bude nové dostupné informace brat v Uvahu v ramci pravidelného ro¢niho hodnoceni uvérovych instituci (SREP).
Dale budou vyuzivany pro zachyceni rizik spojenych s vyvojem klimatu u pravidelné provadénych zatéZzovych testl financ-
nich instituci, ke zpfesnéni identifikace klimatického rizika v analyzach uvérového rizika, ocefiovani zastav a u sektorové
uvérové angazovanosti.

Zuzujici se urokovy diferencial by mél mit pouze omezeny dopad na kurz koruny...

Ceska ekonomika v ménovépolitickém cyklu mirné predchazi vyspélé ekonomiky. To vede ke snizovani trokového dife-
rencidlu mezi korunou a ostatnimi hlavnimi ménami, coZ mdze snizovat jeji atraktivitu a vytvaret tlak na jeji oslabeni.
Pravdépodobnost citelného oslabeni je vSak do znaéné miry omezena tim, Zze kratkodobé zavazky ¢eského bankovniho
sektoru v zahrani¢nich ménach vi¢i nerezidentim dlouhodobé viceméné stagnuji (Graf 11.15) a s ristem celé bilance se
postupné jejich podil v relativnim srovnani spide snizuje. Riziko vyznamnéjSiho oslabeni ¢eské koruny je vnimano jako
nizké i ze strany finanénich trhl, coz dokladaji opéni kontrakty!® (Graf 11.9 CB) a relativné zUZené cross-currency basis
spready pro ménové swapy CZK/EUR?® (Graf 11.16) reflektujici dobrou dostupnost eurového financovani pro domaci ban-
kovni sektor. Vedle finan¢nich faktord by mél proti citelnému oslabeni koruny pusobit rovnéz vyvoj v realné ekonomice,
zejména ocekavany rast pfebytku zahranié¢niho obchodu (ZoMP — jaro 2024).

... rizikem pro realny i financ¢ni sektor by byla dlouhodobé omezena dostupnost cizoménového financovani

V pfipadé vyrazného narlstu nejistoty na finan¢nich trzich maze dojit ke zhorSené dostupnosti cizoménovych zdroji fi-
nancovani, coz by v kone¢ném dusledku mohlo vést ke skokovému zvy$eni nakladl eurového financovani pro nefinanéni
podniky. Zavaznost dopadu tohoto rizika zesilil narGst podilu podnikovych Gvérd v cizich ménach od roku 2021 (¢ast 11.2.2),
byt v pfipadé kratkodobého trvani by byl jeho dopad absorbovan relativné vysokou mirou zajisténi nefinanénich podnik
proti kurzovym pohybum. Ta je pozorovana zejména u exportné zaméfeného zpracovatelského primyslu vyuzivajiciho jak
pfirozené zajisténi vyrovnavajici cizoménové pfijmy a vydaje ze zahrani¢niho obchodu, tak ¢aste¢né také syntetické za-
jisténi formou finanénich derivatl. Potencialné ohroZzenou skupinou proto mohou byt zejména firmy zavislé na importu,
0 jejichz zajisténi nejsou k dispozici spolehliva data.

19 Respektive z nich ziskané rizikové neutralni rozdéleni. Rizikové neutralni rozdéleni poskytuje odhad pravdépodobnosti, kterou Ucastnici trhu pfifazuji
budoucimu vyvoji cen (za predpokladu, Ze investofi jsou rizikové neutraini).

20 Cross-currency basis swap je podmnozina ménovych swapu s variabilnimi Urokovymi sazbami v obou nohach derivatového kontraktu. Variabilni sazby
jsou uréeny na zakladé referenénich sazeb, ¢i swapovych sazeb. Cena tohoto kontraktu je vyjadfena jako pfirdzka na variabilni urokové sazbé vedlejsi
mény (v pfipadé kontraktd CZK/EUR je to PRIBOR). Rust ceny (rozpéti) kontraktu by pak odrazel zvySujici se rizikovou prémii a signalizoval riziko
budouciho oslabeni koruny.
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Graf 11.15 Graf 1.16
Pasiva bankovniho sektoru v CR viiéi nerezidentiim Cross Currency Basis Spread — CZK/EUR
(v mld. K&) (v bazickych bodech)
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Pokles domacich cen obytnych nemovitosti se zastavil

Po zhruba ro¢nim obdobi se ve druhé poloviné roku 2023 pokles realizovanych cen nemovitosti zastavil a v souhrnu
za uvedené obdobi dosahl necela 4 % (Graf 11.17). Stabilizace cen byla do zna¢né miry ploSna napfi¢ vSemi regiony i seg-
menty trhu, byt velikost dfivéjSiho poklesu a rychlost obratu byly mirné odliSné (Graf 11.18). Nejnovéjsi trzni data naznaduji,
Ze zvlasteé u bytd jiz koncem roku 2023 a v prvnim &tvrtleti roku 2024 dochéazelo k pomérné sviznym meziétvrtletnim rlstam
cen, a to pfedevsim u novostaveb (Graf 11.10 CB). Lze o¢ekavat, ze tento trend v budoucich mésicich potvrdi také oficialni
statistiky, coz naznacuje i posledni vyvoj nabidkovych cen bytt (Graf I1.11 CB).

Graf 11.17

Realizované ceny obytnych nemovitosti v CR
(index: 2010 = 100; prava osa: v %)

Graf 11.18
Realizované ceny bytl podle regionu
(meziroéni rist v %)

250 - 130 35 -
225 4 =" L5 30
200 - L 20 25
175 - + 15 20
150 - L 10 15
125 _==~l5 10
i 5
100 - Z Lo
0
75 5
12113 12/15 12117 1219 12/21 1223 12/25 5
= House Price Index -10 -
S . 12717 12118 12119 12/20 1221 12022 12/23
== Mezirocni zména indexu (prava osa) .
o« e Praha (starsi byt e Zbytek CR (starsi byt
Zdroj: GSU, CNB o ( ,b’;y) 4 ( yw)
- o o Pr novi
Poznamka: Hodnoty v Sedé plose oznaduii projekci vychazejici z jami pro- T a (nove byty)
gnézy CNB (ZoMP — jaro 2024). Zdroj: CSU

Cenova dynamika postupné ozivi az k hranici 5 % na konci roku 2024...

Projekce vychazejici z jarni prognézy CNB oéekava prekmitnuti meziroéniho tempa rlistu cen obytnych nemovitosti
do kladnych hodnot v prvnim &tvrtleti roku 2024 a postupné zesilovani dynamiky az k hranici 5 % na konci roku 2024.
V dal$ich letech by mél rast cen setrvat na obdobnych hodnotach (Tab. IV. 1). K tomu pfispéje postupny pokles urokovych
sazeb u Uvéra na bydleni i svizné se zvySujici nominalni pfijmy. Rozklad historickych pohybl cen bytl ukazuje, Ze na né
maji tyto dva faktory dlouhodobé& dominantni vliv, pfi¢emz vliv ostatnich faktort v poslednich ¢étvrtletich spiSe odeznival
(Graf 11.19). V navaznosti na pfedpokladany vyvoj pfijmG a urokovych sazeb se pak v prub&hu roku 2023 citelné snizila
pravdépodobnost vyrazného cenového poklesu v nejblizSich Ctvrtletich (ast V.4). Rizika projekce cen obytnych nemovi-
tosti jsou tak vychylena spise smérem k rychlej§imu ristu, a to zejména na jejim konci.?*

... spolecné s ozivujici aktivitou na trhu

V souladu s vyvojem cen je oCekavano postupné ozivovani aktivity na trhu nemovitosti i hypote¢nich Gvéru (¢ast V.4).
Pocet transakci na trhu s byty zadal v Praze i ve zbytku CR r(ist jiz od druhého pololeti roku 2023, coz vedle postupného
poklesu klientskych urokovych sazeb odrazi také zlepSujici se sentiment domacnosti v prostfedi vyrazného snizeni domaci

21 Pravdépodobnost obnoveni prfekotného meziro¢niho ristu cen obytnych nemovitosti s hodnotami presahujicimi vysi 20 % je na del$im horizontu pro-
jekce odhadovana pfiblizné na 10 %.
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inflace i inflaCnich oCekavani. Mnozstvi pfevodl v kontextu poslednich let zUstava nizké (Graf 11.12 CB), ale bude se po-
stupné navracet ke svym dlouhodobym praméram.

Nedostatecna vystavba mize v budoucnu prispét k vyznamnému previsu poptavky nad nabidkou...

Pocet nabizenych byt dosahl koncem roku 2022 svého maxima a poté se zacal postupné snizovat (Graf 11.13 CB). V prv-
nich mésicich roku 2024 pak bylo mozné pozorovat urcitou stabilizaci, a to na vysSich urovnich, nez byly dosazeny v roce
2021, kdy byl trh nabidkové témérf zcela vycerpan. Tento vyvoj nicméné odrazel spiSe pohyby na strané poptavky, kterym
se nabidka pfizpusobila. Ta se proto zfejmé zacne opét snizovat, az se transakéni aktivita na trhu nemovitosti navrati
k obvyklym hodnotam. Pfestoze od roku 2021 bylo mozné pozorovat zrychleni zahajené bytové vystavby, neprojevilo se
to plné v mnozstvi dokonéenych bytl (Graf 11.14 CB). Developefi vzhledem k poklesu poptavky i zvySenym cenam vstupt
zacali odkladat realizaci jiz zapoc€atych projektl, coz muze v delSim obdobi dale prohlubovat nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou.

Graf 11.19 Graf 11.20
Rust cen byt a jeho prispévky Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu
(meziro€ni rast v %; pFispévky v p. b.) (PTI v letech; vynosy v %; prava osa: v %)
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= Vv urokovych sazeb ) ukazatel LSTI vyjadiuje velikost mésicni splatky dluhu vzhledem k pfijmam
Vliv posunu kupujicich v pijmovém rozdéleni (,loan service-to-income®). Cena bytu je stanovena jako primérna cena

Vliv primérnych pFijmu

== Ceny bytl — pozorované

=== Ceny byt(l — model
zdroj: CNB, CSU, Dataligence, Deloitte
Poznamka: Rozklad na pfispévky proveden pomoci modelu pouzivaného
pro vypocet nadhodnoceni v obezietnostnim pfistupu, viz ¢lanek Plasil, M.,
Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen rezidenénich nemovitosti,
tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2019, CNB.

bytu v krajském mésté o rozloze 68 m?. Pfijem je definovan jako klouzavy
ro¢ni Uhrn prdmérné hrubé mzdy. Pro vypocet vyse dluhové sluzby je uva-
Zovan uvér na bydleni s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.
Skute¢né LSTI u zadatel o uvér Ize nalézt v ¢asti V.4.

... a vytvaret tlak na rast cen zejména v nejvétSich méstech

Previs poptavky nad nabidkou méa vyrazné regionalni charakter. PfestoZze téméF 50 % nové vystavby bylo realizovano
ve velkych regionalnich centrech (Praha, Brno, Stfedo¢esky a Moravskoslezsky kraj), ze strukturainiho hlediska zlistava
pocet novych byt ve vyrazném nesouladu s demografickym vyvojem v téchto aglomeracich, které jiz nékolik let trpi vy-
raznym nedostatkem vystavby. Vzhledem k dlouhodobym nabidkovym omezenim by se pak mohly silici poptavkové tlaky
rychle promitnout do transak&nich cen a cenovy rust by mohl citelné zrychlit.

Zlepsovani cenové dostupnosti vlastniho bydleni se na konci roku 2023 zastavilo...

Pokles cen nemovitosti a ¢aste¢né i klientskych sazeb hypotec¢nich Uvérd ved! spolu s ristem nominalnich pfijmi domac-
nosti k mirnému zlep$ovani cenové dostupnosti bydleni v prabéhu roku 2023. Tento proces se v§ak v poslednich mésicich
vzhledem obnovenému ristu cen zastavil (Graf 11.20) a Ceska republika v mezinarodnim srovnani patii mezi zemé s nej-
horSi dostupnosti (Graf 11.16 CB), ktera z pohledu regionalniho vyvoje vykazuje zna¢né rozdily. Mezi regiony s nejhorsi
dostupnosti tradi¢né patfi nejvétsSi mésta (Praha, Brno), na opacném konci spektra se pak dlouhodobé nachazi méné
rozvinuté kraje (Ustecky, Moravskoslezsky).

... CoZ mlize ¢ast domacnosti nadale motivovat k presunu na trh nagjemniho bydleni

Zhors$ena cenova dostupnost vliastniho bydleni se promitala do poptavky po najemnim bydleni a ristu nové vyjednanych
najmua.?? Vynos z pronajmu bytu v roce 2023 vzrostl (Graf 11.20), av8ak v historickém srovnani je pomérné nizky, a proto
nadale existuje potencial pro jeho dalSi rdst. Mezera mezi mésicni splatkou hypotecniho Uvéru na koupi bytu a vySi najmu
stejného bytu stale zUstava pro typické pocatecni hodnoty parametru LTV vyznamné oteviena (Graf 11.21), pficemz obé

22 Podle databaze Eurostatu v sougasnosti vyuZiva najemni bydleni v CR zhruba 22 % domécnosti.
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alternativy jsou z pohledu mési¢nich vydaji srovnatelné az pfi hodnoté LTV pod hranici 60 % (Cast V.4). Ta implikuje re-
lativné vysokou potfebu vlastnich zdroju k nakupu nemovitosti, jejichz nasporeni se stava v prostfedi rostoucich najmu
obtiznéjsi. To se bude i nadale odrazet v poptavce po hypotecnich Uvérech a jeji struktufe (¢ast V.4.1).

Po obdobi poklesu se ke konci roku 2023 opétovné mirné zvysilo nadhodnoceni cen® bytt...

Obdobné jako u ukazateltl dostupnosti bydleni doslo ke konci roku 2023 k zastaveni poklesu miry nadhodnoceni, ktera se
tak nachazela daleko od svého uzavieni. Ceny byt pohledem makroobezietnostniho pfistupu zustaly pro likviditné ome-
zenou domacnost s medianovym pfijmem ke konci roku 2023 nadhodnocené o cca 62 %?* (Graf 11.22). Vysoké hodnoty
znaci, ze tato domacnost ma spiSe omezenou moznost dluhového financovani primérného bytu, nebot vySe uvéru by
pfesahovala jeji schopnost bezpeéné jej splacet z dostupného pfijmu a domacnost by mohla byt potencialné vystavena
vysokému riziku budouciho nesplaceni.

Graf I1.21 Graf 11.22
Mezery mezi splatkami hypote€nich uvért na koupi Odhadované nadhodnoceni cen bytu
byt a jejich ndjemnym (v %)
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Poznamka: Mezera ukazuje rozdil mezi splatkou a najmem bytu. Jedna se nadhodnoceni vychazi z jami prognézy CNB (ZoMP — jaro 2024).

o0 byty v krajskych méstech o velikosti 68 m2. Najmy jsou reprezentovany
Deloitte Rent Indexem a ceny bytt Deloitte Real Indexem. Splatnost hypo-
teéniho Gvéru je uvazovana 30 let. Udaje Sreality aIRI byly vyuzity
k odhadu nékterych chybéjicich hodnot pred rokem 2020.

... které je vsak u typické domacnosti s novym hypote€nim uvérem relativné nizké

Vzhledem ke skute€nému pfijmovému slozeni domacnosti, kterym byly poskytnuty avéry na bydleni, je nicméné pozoro-
vana mira nadhodnoceni?® dle makroobezietnostniho pfistupu podstatné nizsi, a implikuje tak vyznamné nizsi rizika,
zejména v pfipadé dvou spoludluznikd. Domacnost Zadajici o uveér k financovani pofizeni bytu v lednu &i inoru 2024 méla
typicky celkovy Cisty pfijem okolo 68 tis. KE mési¢né (Tab. V.2 CB). Nadhodnoceni bytl se v tomto pfipadé pohybuje okolo
7 %, pokud je uvér poskytnut jedinému dluznikovi. Pokud je poskytnut dvéma spoludluznikim, mohou byt pofizované
nemovitosti dokonce oznaceny jako mirné podhodnocené, a to okolo 4 % (Graf 11.15 CB). Zna¢né rozdily pak Ize pozorovat
mezi jednotlivymi kraji, kde nejvy$$i nadhodnoceni bylo odhadovano v Praze (cca 22 % v pfipadé jednoho dluznika), za-
timco Ustecky kraj zaznamenal podhodnoceni az 21 % v piipad& dvou spoludluznikd. U investiénich byt slouZicich
k dal$imu pronajmu (valuacéni pfistup) se mira nadhodnoceni na konci roku 2023 pohybovala okolo hodnoty 23 %
(Graf 11.22).

23 Jedna se o modelové nadhodnoceni, obecné ukazuje dostupnost bydleni pro ¢eskou domacnost s medianovym pfijmem a omezenymi viastnimi zdroji
pofizujici si pramérny byt. Kladné modelové nadhodnoceni vyjadfuje, Ze primérny byt ma vyss$i cenu, nez by odpovidalo bezpe¢né vysi avéru zde
s DSTI na trovni 35 % a dostupnym vlastnim zdrojim dané domacnosti (uvazované LTV ¢ini 80 %). Rizika pro finan¢ni stabilitu by vznikala v pfipadé,
Ze by domacnosti na omezenou dostupnost bydleni reagovaly pfiliSnym zadluZzovanim.

24 Jedna se o pomér pozorovanych trznich cen primérného bytu (ke konci roku 2023 s cenou 6,3 mil. K&) a fundamentalni hodnoty, tj. hodnoty bytu
dostupné z pohledu ¢eské domacnosti s béZnym pfijmem (ke konci roku 2023 ¢inil pfijem této domacnosti 54 tis. K&) a nizkymi vlastnimi zdroji (maxi-
malné cca 1,2 mil. K&). Mira odchyleni cen od fundamentélnich hodnot neni sama o sobé prediktorem, o kolik ceny nemovitosti v budoucnu poklesnou.

25 Pozorované nadhodnoceni ukazuje rizika spojena s jiz poskytnutymi hypote¢nimi tvéry domacnostem. Toto nadhodnoceni srovnava realizovanou cenu
nemovitosti financovanou hypoteénim dvérem v daném obdobi s hodnotou, kterou Ize pro danou domacnost povazovat za bezpe¢nou. Kladné pozoro-
vané nadhodnoceni tak vyjadfuje, Ze dana domacnost pfijala Uvér vyssi, nez jaky Ize s ohledem na nastavené hodnoty Uvérovych ukazatelt povazovat
za bezpecny. Viz ¢nBlog Nadhodnoceni cen nemovitosti jako jedno z rizik hypoteéniho trhu.
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Pozadované vynosy na trhu komerénich nemovitosti mirné vzrostly, cenova korekce zac¢ina zpomalovat
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti pokracovaly v druhé poloviné roku 2023 v rlstu (Graf 11.23) na pozadi zpfis-
néné ménové politiky v CR i eurozéné a vyssi Grovné zahraniénich dlouhych trokovych sazeb (&ast 11.1.1).25 V pfipadé
naplnéni o¢ekavaného ekonomického vyvoje by vynosy mély v prabéhu roku 2024 jiz spiSe stagnovat, ¢i jen nevyznamné
rist. V navaznosti na vyvoj poZzadovanych vynosu ceny komerénich nemovitosti mezirocné dale poklesly, ale jejich dalsi
snizeni by mélo byt jiZz jen mirné, ¢i je dokonce mozné ocekavat ¢aste¢né obnoveni jejich rlstu. Do situace na trhu se
béhem roku 2023 nadale promitala nejistota spojena na jedné strané s vyvojem najm0 a rostoucimi naklady na provoz
nemovitosti, na druhé strané s narlistem cen dluhového financovani a stavebnich praci. Obnoveni rlistu cen je nejvice
zatizeno nejistotou ohledné vyvoje budouci poptavky, at jiz v souvislosti s obecnym ekonomickym vyvojem nebo struktu-
ralnimi zmé&nami na trhu v souvislosti s pandemii covidu (vétsi preference online nakupovani i prace z domova).

Ceny komercénich nemovitosti zlistavaji pres svilj pokles nadhodnocené
Dosavadni narGst vynosu pozadovanych investory na domacim prémiovém trhu byl s ohledem na existujici nejistoty po-
mé&rn& mirny. CNB tak pfes urgity narGst rizikové prémie (Graf 11.17 CB) hodnoti Grover poZadovanych vynost vigi
fundamentalnim faktorim stale jako dosti nizkou, coz poukazuje na pretrvavajici nadhodnoceni cen. V pfipadé dalSiho
zvySeni nejistot by mohl rdst poZzadovanych vynosu dale pokraovat, coz by v koneéném dusledku znamenalo pokles
hodnot zastav pouzivanych pro ziskani bankovniho financovani (Cast V.4.2).

Graf 11.23 Graf 11.24
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti Mira neobsazenosti a dokonéené plochy komercnich
a objemy uskuteénénych transakci v CR nemovitosti
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Zdroj: iO Partners
Poznamka: Jedna se o vynos pozadovany investory v prémiovém seg-
mentu komerénich nemovitosti. Objemy transakci jsou uvedeny jako ro¢ni

-~ Neobsazenost logistické a primyslové
® Dokonéené plochy kancelarské (prava osa)
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Zdroj: iO Partners
Poznamka: Udaje o objemech dokongenych ploch jsou uvedeny jako
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klouzavé uhrny v pololetni frekvenci.

Aktivita na trhu komerénich nemovitosti v CR byla i v druhé poloviné roku 2023 velmi nizka

Transakéni aktivita zlstala po Utlumu v roce 2022 vyrazné snizena rovnéz béhem celého roku 2023. Nadale se tak nachazi
hluboko pod primeérem poslednich deseti let (Graf 11.23). Obdobné nizka zUstavala také velikost nové dokonéenych ploch
a zejmeéna v pripadé kancelarskych nemovitosti se nachazela pobliz historického minima. V pfipadé pradmyslovych a lo-
gistickych ploch byla velikost nové dokoncenych ploch v porovnani se situaci pfed pandemii vysSi (Graf 11.24). Vzhledem
k velmi nizké mife neobsazenosti a pokracujici poptavce po novych plochach by tento segment mél v nejblizSich Ctvrtletich
zUstat odolny vugi riziku neusporadaného cenového vyvoje. Riziko cenové korekce naopak vzhledem k niz$i obsazenosti
(Graf 11.24) pfetrvava predevSim u maloobchodnich ploch, byt i zde byla jednani o obnoveni najemnich smluv vétSinou
Uspésna a najemci byli ochotni akceptovat zachovani stavajici vyse najma. Najmy na konci roku 2023 stagnovaly i v pfi-
padé logistickych a pramyslovych nemovitosti i kancelafi (Graf 11.25). Tento trend pretrval i v prvnim Gtvrtleti roku 2024
kromé segmentu kanceléfi, kde najmy jiz mirné rostly. Obecné tak Ize konstatovat, Ze pravdépodobnost materializace rizik
spojenych s komer&nimi nemovitostmi se v poslednich mésicich spiSe snizila.

26 Znacna ¢ast transakci s komerénimi nemovitostmi je provadéna v eurech, stejné tak najem je z velké ¢asti stanoven v eurech.
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Graf 11.25
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Graf 11.26

Oteviené nemovitostni fondy kolektivniho investovani
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Pramérné kapitalové hodnoty (iO Partners)

Aktiva

Cista hodnota aktiv

Zdroj: CNB, iO Partners

Poznamka: Primérné kapitalové hodnoty jsou teoretické hodnoty na ¢es-
kém trhu prémiovych komerénich nemovitosti reprezentujici jejich ceny
dle odhadu firmy iOPartners. Nepochazi tedy z vykaz(i nemovitostnich
fondl. Upravena redlna hodnota nemovitosti zohlednuje, Zze ¢ast rustu
hodnoty vlastnénych nemovitosti neni dana riistem jejich cen, ale pfilivem
novych investorskych prostfedku.
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Tlak na ceny komercénich nemovitosti ve svych portfoliich zaznamenaly i nemovitostni fondy
Domaéci investi¢ni nemovitostni fondy se v poslednich letech staly na domacim trhu komerénich nemovitosti vyznamnymi
investory (realna hodnota jimi viastnénych nemovitosti byla ke konci roku 2023 cca 102 mid. K¢, ¢ast 111.3) a jejich udaje
Ize vyuzit jako dal$i zdroj informaci o komer&nich nemovitostech. Téch je obecné nedostatek nejen v CR, ale i na celoev-
ropské Urovni. Nemovitostni fondy vykazuji CNB mimo jiné redlnou hodnotu jimi drZzenych nemovitosti, kterou Ize pouzit
jako alternativni informaci o vyvoji jejich cen. Po ocisténi této hodnoty o vliv nového pfilivu investorskych prostfedkl se
potvrzuje, Ze v poslednim obdobi existoval na pokles cen komerénich nemovitosti znaény tlak (Graf 11.26), ktery ke konci
roku 2023 jiz postupné slabl.?” V souhrnu tak tento ukazatel zapada do obrazu vyvoje cen komerénich nemovitosti ziska-

nych na zakladé dalSich datovych zdroj.

27 Hodnota upravené realné hodnoty nemovitosti vykazuje velmi obdobny vyvoj meziro¢niho rdstu jako kapitalové ceny od firmy iO Partners. Presto se ani
v poslednich Ctvrtletich nedostal tento rist do zapornych hodnot. Pri€inou mohou byt jesté dalsi vlivy, o které by bylo tfeba ukazatel oCistit (kromé pfilivu
novych klientd a tim i nakupu novych nemovitosti), napf. Ze znacna ¢ast drzenych nemovitosti je umisténa mimo CR, kde nemusi byt jejich cenovy vyvoj

zcela shodny s CR.
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1.2 NEFINANCNi SEKTOR

I.2.1 Sektor vladnich instituci

Sektor viadnich instituci nadale hospodafril s deficitnim rozpoétem

Deficit ve vysi 3,7 % HDP v roce 2023 predstavoval oproti pfedchozimu roku mirné zhor$eni (Graf 11.27). S naplnénim
Zakladniho scénéare se bude schodek rozpoctu postupné sniZzovat az na 0,9 % HDP v roce 2026. Znacny vliv na postupné
snizovani deficitniho hospodareni bude mit konsolida¢ni bali¢ek. Ten pfispéje i k mirnému snizovani dluhu sektoru viad-
nich instituci, ktery zGstane po celé obdobi Zakladniho scénare pod 44 % HDP (Graf 11.28). Pozitivni dopad konsolida¢niho
bali¢ku na stav vefejnych financi se jiz projevil v ratingovém hodnoceni, kdyz agentura Fitch v inoru 2024 zménila vyhled
hodnoceni dlouhodobych zavazk z negativniho na stabilni. Ceska republika tak ve srovnani s ostatnimi zemémi EU stale
patfi do skupiny zemi s vy$Sim ratingovym stupném (Graf 11.20 CB).

Graf 11.27 Graf 11.28
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Fiskalni prostor zGistane omezeny

| pres snahu o konsolidaci vefejnych financi zlstal fiskalni prostor stale relativné maly a dluhova brzda ve vysi 55 % HDP
by v pfipadé neoCekavaného vyrazné nepfiznivého Soku mohla byt rychle pfekrocena. K tomu pfispiva i dlouhodoba struk-
turalni nerovnovaha v systému vefejnych financi, ktera byla v roce 2023 ve vysi 3,3 % HDP (Graf 11.29). V souladu
s vydajovym pravidlem se dle Zakladniho scénare ocekava postupny pokles strukturalniho deficitu. Nicméné tempo sni-
zovani bude relativné nizké a ve vyhledu do roku 2025 zustane strukturalni saldo zaporné. Konsolida¢ni usili by tak
v nasledujicich letech nemélo zeslabovat. Fiskalni prostor by se mél zvétsit na Uroven, ktera by zajiStovala bezpecné
vstfebani i vyrazné nepfiznivych Sokd a omezovala riziko pro finanéni stabilitu plynouci z nadmérného provazani financ-
niho a vladniho sektoru (€ast IV.5). Dle dohody ministrt financi z Rady EU (Rada pro ekonomické a finan¢ni zalezitosti)
z konce roku 2023 by mél byt dostatecny fiskalni prostor zajistén mimo jiné schodkem vefejnych financi v maximaini vysi
1,5 % HDP. K tomu by Ceska republika méla podle Zakladniho scénére dospét v roce 2025 (Graf 11.27).

Graf 11.29 Graf 11.30
Strukturalni saldo sektoru vliadnich instituci Podil dluhovych cennych papirt vladnich instituci
(v % HDP) v bilancich domacich bank
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Zdroj: CNB, MF CR
Poznamka: Vydajové pravidlo je definovano v zakoné ¢. 23/2017 Sb.,
o pravidlech rozpoctové odpovédnosti.
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Propojenost bankovniho sektoru a sektoru vladnich instituci se dale zvysuje

Emise Ceskych statnich dluhopistd dosahly v roce 2023 druhého nejvyssiho objemu v historii (640 mld. K&; Graf 11.19 CB).
Vysoka vypujéni potfeba statu tak stale pfispiva ke znacné emisni aktivité. Nejvyznamnéjsi véfitelé ustfednich vladnich
instituci byli dle Gdaji MF CR ke konci bfezna 2024 nerezidenti s objemem 1,06 bil. K& (Graf 11.18 CB) a doméaci bankovni
sektor (1,05 bil. K&). Podil ¢eskych korunovych statnich dluhopist v drzeni bank se sniZil na konci roku 2023, kdy doslo
k pfevodu statnich dluhopist od bank k nerezidentdm v kontextu jejich vyuZiti jako zaji$téni repo obchodl sjednavanych
mezi bankami a nerezidenty (zejména v ramci finan€nich skupin). Z ekonomického hlediska, tj. bez zohlednéni pfevodu
ve vztahu k repo operacim, je statni dluh stale majoritné v drzeni domacich bank, pfi¢emz podil eskych korunovych dlu-
hovych cennych papirt vladnich instituci na celkovych aktivech domaciho bankovniho sektoru vzrostl na necelych 14 %
(Graf 11.30). Potencialni riziko pro finanéni stabilitu ve smyslu vzajemného pfenosu nepfiznivého Soku mezi bankovnim
sektorem a sektorem vladnich instituci se tak v ¢ase dale zvysilo (¢ast IV.5).

Vyvoj dle Nepriznivého scénare potvrzuje omezeny fiskalni prostor

V pfipadé naplnéni vyrazné nepfiznivého ekonomického Soku predpokladaného v Nepriznivém scénafi (Tab. IV.1) by sek-
tor vladnich instituci hospodafil se zna¢né deficitnim rozpoctem (Graf 11.27). V takové situaci by vlada realizovala
i opatfeni, jez by byla nad ramec cyklického propadu, a strukturalni saldo by v souladu s pravidly o rozpoc¢tové odpovéd-
nosti®® prekrocilo stanoveny limit vydajového pravidla (Graf I1.29). Deficitni hospodareni sektoru vliadnich instituci by vedlo
k rychlému narlstu zadluzenosti (Graf 11.28), pficemz v roce 2026 by byla pfekroc¢ena dluhova brzda ve vysi 55 % HDP
a za predpokladu rozvolnéni pravidel rozpoc¢tové zodpovédnosti i maastrichtské dluhové kritérium ve vysi 60 % HDP. DalSi
vyrazné navys$eni emisi ¢eskych statnich dluhopist by dale zvysilo podily jejich drzby na celkovych aktivech domaciho
bankovniho sektoru a pfipadné i nerezidentl s disledky pro finan¢ni stabilitu (¢ast 1V.5). Nepfiznivy scénar tak poukazuje
na relativné omezeny fiskalni prostor pro aktivni vliadni politiku v pfipadé vyznamného hospodarského zpomaleni.

[1.2.2 Soukromy nefinanéni sektor

Ziskovost nefinanénich podnikt v priiméru mirné vzrostla, stejné jako jejich podil ve ztraté...

Ziskovost podnik(t méfena rentabilitou aktiv nejvétSich domacich podnikd v roce 2023 meziro¢né v priméru mirné vzrostla,
a to z jiz relativné vysoké hodnoty (Graf 11.31). To doklada i agregatni mira zisku (Graf 11.22 CB). Vyvoj medianové hodnoty
ziskovosti v§ak zaznamenal meziro¢ni pokles a podil podnik(i ve ztraté se zvysil. Tento odliSny vyvoj odrazi rozdilnou
ziskovost napfi¢ odvétvimi?® i velikostmi podniku, ktera vSak (dle medianové hodnoty) byla u jednotlivych odvétvi srovna-
telna s pfedpandemickou urovni (Graf I1.23 CB, Graf I11.24 CB). Zatimco napfiklad energeticky sektor t&zil ze stale vysSich
cen energii (a zna¢ny vliv mél i pokles aktiv podniku), na nizsi ziskovosti primyslovych podnik(i se podepsal zejména
pokles u dodavatell automobilovych komponent (nikoli u samotnych automobilek, jejichz ziskovost mezirocné vzrostla).
V nejblizSich letech muze byt v situaci pouze pozvolného ekonomického oZiveni ziskovost podnik(i nadale pod tlakem
(¢ast 11.1). CNB bude tento vyvoj v sektoru nefinanénich podnikt sledovat nyni i s vyuzitim detailn&j$ich datovych zdrojti
(BOX 2).

Graf I1.31 Graf 11.32

Rentabilita aktiv pfed zdanénim a podil nefinanénich Ukazatele trhu prace
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Zdroj: GSU Poznamka: Hodnoty v &edé ploSe vychazeji zjarni prognézy CNB
(ZoMP — jaro 2024). Obecna mira nezaméstnanosti je sezénné ocisténa.

=== Mzr. zména primérné hrubé nominalni mzdy
Mzr. zména primémé hrubé redlné mzdy
== (Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)

Poznamka: Vysledky jsou zaloZeny na vybéru 1590 nefinan¢nich podniku.

28 § 10 odst. 4 zakona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoétové odpovédnosti.

29 Prumérna rentabilita aktiv po oc€isténi o sektor energetiky by v roce 2023 také meziro¢né poklesla ze 7,8 % na 7 %.
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... 8 mira nezaméstnanosti

Mirné ochlazeni ekonomické aktivity se projevilo i v pozvolném zvySovani miry nezaméstnanosti. Ta pfi naplnéni Zaklad-
niho scénare v nadchazejicich letech nadale mirné poroste a obecné setrva na spiSe nizké urovni (Graf 11.32). Pouze
mirné polevujici napéti na trhu prace prispéje k relativné vys$si dynamice hrubé (Graf 11.32) i Cisté (Graf 11.25 CB) primérné
mzdy, pfi¢emz i v redlném vyjadieni se mzdy jiz v roce 2024 navrati po dvouletém poklesu k ristu.

BOX 2: Finanéni analyza nefinanénich podniku

CNB nové disponuje Udaji z rozvah a vysledki hospodareni pokryvajici az 280 tisic nefinanénich podnik(i ptsobicich
v CR.3 To umozhuje detailn&jsi vhled do situace podnikatelské sféry napfi¢ odvétvimi i velikostmi podnikl v porovnani
s doposud pouzivanymi zdroji dat.3! Cilem tohoto boxu je predstavit klicové ukazatele, které jsou na Urovni jednotlivych
podnikl sledovany. Jejich znalost pro Siroky vzorek podnikli v budoucnu umozni rovnéz zpresnéni zatéZzového testovani
sektoru nefinanénich podnikd (¢ast 1V.3).

Analyza finan¢nich vykazu ukazuje zlepSovani finanéni kondice podnik od roku 2014, kdy ¢eska ekonomika obnovila rdst
po delSim obdobi poklesu realné ekonomické aktivity. To je evidentni i z vyvoje medianové ziskovosti podnikt, mérené
rentabilitou aktiv (Graf 1) i rentabilitou vlastniho kapitalu (Graf 2), ktera se stabilné udrzovala nad 4 %, respektive 8 %.32
V letech 2018-2019 se zacaly v ziskovosti projevovat tlaky z trhu prace. VyraznéjSi pokles byl vS§ak zaznamenan az
pfi pandemii v roce 2020 s naslednym opétovnym riistem v letech 2021-2022 v dusledku realizace odlozené poptavky
i vysoce inflaniho prostfedi. Vyvoj byl v§ak odliSny napfi¢ odvétvimi. Zatimco v roce 2020 medianova ziskovost ve vétsiné
odvétvi poklesla, podnikiim z odvétvi dopravy i zemédélstvi se zvysila. Zemédélstvi zaznamenalo nejvétsi rist i v dalSich
dvou letech. Relativné nizka medianova ziskovost odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti (dale ,developer(®), které je vy-
znamné z hlediska financni stability (Graf V.7), je dana specifickymi faktory tohoto odvétvi. Mezi né Ize zaradit vysokou
kapitalovou narocnost, vysokou miru finanéni paky a tedy vysoké urokové naklady, dale i dlouhodobou povahu investic
(a tedy pomaly obrat).

Graf 1 (BOX 2)
Rentabilita aktiv dle odvétvi
(median v % aktiv)

Graf 2 (BOX 2)

Rentabilita vlastniho kapitalu dle odvétvi
(median v % vlastniho kapitalu)
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Poznamka: Pocet analyzovanych podnikd se pohybuje v zavislosti na ob-
dobi v rozmezi 4 tis. az 68 tis. Pro vypocet ROA byl pouzit zisk pred
odectenim uroku a dani (EBIT) za ucelem eliminace odli$ného Urokového

Poznamka: Pocet analyzovanych podnik(i se pohybuje v zavislosti na ob-
dobi vrozmezi od9 tis az 136 tis. Zohlednény byly pouze podniky
s kladnym vlastnim kapitalem. Pro vypocet ROE byl pouzit Cisty zisk

zatizeni. (EAT).

30 Zdrojem dat je spole€nost Dun & Bradstreet Czech Republic. Data jsou dostupna se zhruba ro¢nim zpozdénim, posledni tidaje se proto tykaji roku 2022.
Pro rok 2004 CNB disponuje zhruba 11 tis. vykazy a tato hodnota do roku 2013 postupné roste na hodnotu 76 tis. Od roku 2014 po rok 2022 se mnozstvi
pohybuje v rozmezi 169-286 tis. Vzhledem k neuplnosti dat a z divodu odli$nych vykazovacich povinnosti dle velikosti podnikd vstupuje do vypoctu
pomérovych ukazateld zpravidla niZsi, resp. rGzné mnozstvi vykaz( podnikd.

31 Kiligovym doposud pouzivanym zdrojem Udajti o finanéni situaci jednotlivych podnik byl vykaz CSU P6-04, ktery zahrnuje aZ 2 000 nejvétsich nefinané-
nich podnikil v CR (dle velikosti aktiv). Na zékladé téchto dat jsou po&itany zejména ukazatele ziskovosti (Graf 11.31, &nBlog Zisky, ziskovost, mira zisku
marze... Kdo se v tom ma vyznat?!).

32 Vyvoj rentability aktiv u vyuZitého Sirokého vzorku podnikd v poslednich letech odpovida vyvoji u nejvétsich podniki dle vykazu CSU (Graf 11.31).
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Dal$im klicovym ukazatelem je i zadluzenost podnikd, ktera na medianové Urovni postupem ¢asu klesala (Graf 3). Spo-
le¢né s vyvojem ukazatele rentability viastniho kapitalu to znaéi rust ziskovosti zaloZzeny na vlastnich zdrojich, nikoliv
na rastu zadluzenosti. Vyjimkou jsou roky 2021-2022, kdy i vlivem inflace a energetické krize zadluzenost mirné vzrostla.
DalSim dulezitym ukazatelem je urokové kryti (ICR — interest coverage ratio). To udava, kolikrat zisk pfed zdanénim a ode-
&tenim urokd (EBIT) prevysuje uroky z diuhu. Urokové kryti od roku 2013 rostlo z nizké Grovné okolo 2 aZ nad 5 v roce
2017, a to vlivem rostouci ziskovosti i klesajicich Urokovych sazeb. Mirny pokles ziskovosti i riist trokd®® v nasledujicich
letech prispély k opétovnému poklesu ukazatele pobliz 4. Vyvoj v poslednim pozorovaném roce byl dominantné ovlivnén
rychlejSim rdstem dUrokovych sazeb nez ziskovosti. Za rizikovou urover tohoto ukazatele je obecné povazovana hodnota
mensi nez 1. Ta znadi situaci, kdy podnik neni schopen svym provoznim ziskem pokryt urokové naklady. Podil té€chto
podnikt v roce 2022 ¢inil 27 % (Graf 4) a v podstaté odpovida vyvoji podilu podnikl ve ztraté®* a inverzné kopiruje vyvoj
urokového kryti. Z toho vyplyva, Ze klicovym faktorem ovlivriujicim schopnost podnikt pokryt své nakladové uroky je vyvoj
zisku pred odectenim Grokd a nikoliv vyvoj jejich dluhové sluzby.3®

Graf 3 (BOX 2) Graf 4 (BOX 2)
Zadluzenost nefinanénich podniku Urokové kryti a podil nefinanénich podnik ve ztraté
(median v % aktiv) (median nasobku nakladovych Uroku; prava osa: podil v %)
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Poznamka: Pocet analyzovanych podnikt se pohybuje v zavislosti na ob- Zdroj: Dun & Bradstreet, CNB
dobi v rozmezi 11 tis. az 241 tis. Odhad struktury cizich zdroji dle doby Poznamka: Pocet analyzovanych podniku v pfipadé urokového kryti se po-
splatnosti je zalozen na mensim vzorku podnikd. hybuje v zavislosti na obdobi v rozmezi 4 tis. az 68 tis., pro podil podniku

ve ztraté v rozmezi 11 tis. az 163 tis. ICR je pomér urokového kryti.

Graf 5 (BOX 2)
Ukazatele likvidity sektoru nefinanénich podnikd
(nasobek kratkodobych zavazku)
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Zdroj: Dun & Bradstreet, CNB

Poznamka: Barevna ¢ara znaci median, barevné podbarveni mezikvartilové rozpéti (25. az 75. percentil) a preruSované cerné ¢ary obecné doporucenou
dolni a horni mez hodnot ukazatell. Pocet analyzovanych podnikd v pfipadé okamzité likvidity se pohybuje v zavislosti na obdobi v rozmezi 11 tis. az
167 tis., u pohotoveé likvidity v rozmezi 7 tis. az 79 tis. a u bézné likvidity v rozmezi 11 tis. az 171 tis.

33 Dvoutydenni repo sazba CNB z trovné 0,05 % poprvé od roku 2012 vzrostla v srpnu 2017. Rust sazby postupné pokragoval do Ginora 2020 na Groverfi
2,25 %. K uvolnéni na Uroven 0,25 % doslo téhoz roku v kvétnu. Opétovny postupny rlst nasledoval az od ¢ervna 2021.

34 Dynamika vyvoje podilu podnikd ve ztraté u vyuzitého Sirokého vzorku podnikd v poslednich letech odpovida vyvoji u nejvétsich podnika dle vykazu
CSU (Graf 11.31). Hodnota pro Siroky vzorek je nicméné posunuta vzhiru, coz odrazi obecné vyssi podil podniku ve ztraté u mensich podniku nezahr-
nutych do vykazu CSU.

35 Vroce 2022 z podnikl s ICR mens§im nez 1 (27 % vzorku) byla vétsina (22,5 p. b.) ve ztraté a pouze mens$ina (4,5 p. b.) s provoznim ziskem kladnym,
ale mensim nez drokové naklady na obsluhu dluhu.
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Poslednim vyznamnym ukazatelem finan¢niho zdravi podniki je likvidita®®. Median ukazatele okamzité likvidity podniki
po celé pozorované obdobi rostl a pohyboval se v obecné doporu¢ovanéms3’ rozmezi 0,2-0,5 (Graf 5). V letech 2020-2022
tuto mez dokonce prekrocil, k Eemuz mohla pfispét opatrnost podnikd i narust jejich ziskovosti. RUst tohoto ukazatele byl
v souladu s ristem bankovnich vkladd podnikd (Graf 11.30 CB). Median ukazatele pohotové likvidity, ktera méfi schopnost
podniku splatit své kratkodobé zavazky bez narusSeni provozu prodejem zasob, také v ¢ase rostl a byl pfitom v doporu¢enych
mezich 1-1,5. Rizikovych hodnot nedosahoval ani median ukazatele bézné likvidity. Na rozdil od ukazateli okamzité i poho-
tové likvidity nedoSlo v poslednich dvou pozorovanych letech v pfipadé ukazatele bézné likvidity k poklesu medianové
hodnoty, coz mohlo byt ovlivnéno problémy v odbératelsko-dodavatelskych fetézcich a akumulaci zasob. Nad ramec vyvoje
na urovni medianu je vSak tfeba brat v ivahu specifika danych odvétvi, ktera budou ur€ovat individualni ,bezpecné* trovné
ukazateltl likvidity.3® Z makroekonomického pohledu a s pfesahem do vyvoje rizik pro finanéni stabilitu tak CNB sleduje
zejména vyvoj likviditni situace podnikud v ¢ase.

Uvérova aktivita domacnosti i nefinanénich podnikt byla nadale spi$e utlumena...

Objem ¢istych novych uvérl domacnostem dosahoval v druhé polovingé roku 2023 nadale relativné nizkych hodnot
(20 mid. K¢ v prosinci 2023, z toho Uvéry na bydleni 12,5 mid. K¢&). V pribéhu prvniho &tvrtleti roku 2024 doslo k mirnému
oziveni jak u uvért na bydleni (16,5 mid. K&), tak u uvérd na spotfebu (11,6 mid. K&, Graf 11.33). V mezictvrtletnim srov-
nani se zvysil objem ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 o necelych 6 mld. K& a v prvnim &tvrtleti 2024 o0 5,3 mld. K&. U nefinancnich
podnikl se objem &istych nové sjednanych uvért pfechodné zvysil na konci roku 2023 (za prosinec 60,5 mid. K&), v prvnim
Ctvrtleti 2024 vSak opétovné poklesl na primérnych 39 mid. K& (Graf 11.33). Rust ke konci roku byl ovlivnén poptavkou
(sjednanim a zejména ¢erpanim uveérd, Graf 11.26 CB) nékolika velkych podnikd po znaéném objemu investi¢nich Gvéra.
Obdobny sektorovy vyvoj vykazuji i bankovni Uvérové standardy, které v pfipadé uvérd domacnostem na bydleni byly na-
dale spiSe uvolfovany, zatimco u nefinanénich podnikd zlstaly stabilni (Graf 11.27 CB).

Graf 11.33
Cisté nové sjednané bankovni Gvéry
(mésicni objem v mld. K&; prava osa: v %)
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Poznamka: Cisté nové Gvéry zahrnuiji i navy$eni stavajicich Gvért a jsou ogidtény o refinancované a refixované Gvéry. Hodnoty zahrnuji podepsané
smlouvy bez ohledu na jejich ¢erpani. Nejsou zahrnuty Gvéry revolvingového typu.

... v souladu s tim zistala mira zadluzenosti obou sektort snizena

V/yvoj objemu nové sjednanych Uvért domacnostem se projevil i na meziro€nich tempech riistu Gvért na bydleni i na spo-
tfebu, ktera i ke konci roku 2023 dale zpomalila a v prvnim &tvrtleti 2024 se nasledné stabilizovala na hodnotach 2,9 %
(avéry na bydleni), resp. 7 % (Gvéry na spotfebu, Graf 11.34). V souladu s tim dochazelo k dalSimu snizeni miry zadluze-
nosti domacnosti, ktera se koncem roku 2023 pohybovala na relativné nizké urovni (Graf I1.35). Rozdilny vyvoj byl
pozorovan u nefinanénich podnikud, kde doslo na konci roku 2023 i v prvnim ¢tvrtleti 2024 k vyraznému rdstu stavu Uvéra
0 8,7 %, resp. 0 9,9 % (Graf 11.34), a souvisejicimu mirnému zvySeni miry zadluzenosti (Graf 11.36). To bylo dano vlivem
nizké srovnavaci zakladny, prosincovym zvySenym Cerpanim investi¢nich avéru i pfecenénim eurovych uvérd slabsim

36 Likviditu Ize méfit prostfednictvim tfi stupriovych ukazatelti. Okamzita likvidita (likvidita prvniho stupné) je pomérem finan¢niho majetku a kratkodobych za-
vazku. Pohotova likvidita (likvidita druhého stupné) je pomérem obéznych aktiv (véetné finanéniho majetku) bez zasob a kratkodobych zavazk(. Bézna
likvidita (likvidita tfetiho stupné) je pomérem celkovych obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.

37 Viz napriklad Dluho$ova a kol. (2010): Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-68-2.

38 Odvétvi ze sektoru sluzeb typicky disponuji nizkou hodnotou zasob, proto se jejich bézna likvidita blizi pohotové likvidité. To Ize ilustrovat na vyvoji
v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi (NACE 1), kde pohotova likvidita v roce 2022 ¢inila 0,91 a bézna likvidita 1,1.
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kurzem koruny. Vzhledem k tomu, Ze se podil eurovych Gvéru jiz pohybuje pobliz 50 %, a to jak na stavech, tak i u nové
sjednanych uvérd, bude korunova vyse zadluzeni citliva na kurzovy vyvoj i nadale (Graf 11.28 CB, Graf 11.33).

Graf 11.34 Graf 11.35

Projekce tempa ristu bankovnich Gvéra v soukromém Mira zadluzenosti a uroky placené domacnostmi
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Uveéry nefinancnim podnikiim — Nepfiznivy scenar Poznamka: Sektor domacnosti zahrnuje rovnéz tdaje za neziskové insti-
Poznamka: Hodnoty v $edé ploSe vychazeji v prvnich dvou letech z pro- tuce slouzici domacnostem. Urokova sazba je pocitana jako primérna
jekce konzistentni s jarni prognézou CNB (ZoMP — jaro 2024). urokova sazba bankovnich uvérd domacnostem ze stavu obchodu.

Vlivem snizujicich se urokovych sazeb se tempo rlstu uvért na bydleni zaéne pozvolna zvySovat...

S predpokladanym vyvojem pfijma domacnosti (Graf 11.32) a Urokovych sazeb (Tab. I1V.1) v Zékladnim scénéri je konzis-
tentni oZiveni na hypoteénim trhu. Meziro¢ni tempo rdstu Uvéra na bydleni bude rlist a na konci roku 2024 dosahne zhruba
5 %. Béhem let 2025 a 2026 pak meziro¢ni dynamika zesili na uroven 7,5 % (Graf 11.34). U avérQ na spotfebu se bude
mirné pod 8 %. Vzhledem k rlstu pFijmG domacnosti pfedpokladanému v Zakladnim scénari Ize vSak oekavat, Ze zadlu-
Zenost domacnosti za¢ne narlstat spiSe pozvolné.

... tempo rastu uvéra nefinanénim podnikim bude ovlivnéno investi¢ni aktivitou

S obnovujici se nominalni investi¢ni aktivitou firem v Zakladnim scénari je konzistentni pokradujici svizny rust stavu tvérl
podnikiim po celé sledované obdobi (Graf 11.34). Vyvoj bude ovlivnén i zvySenou Uvérovou poptavkou ze strany mensich
podnikl, které byly zasazeny vy$§imi korunovymi sazbami vyraznéji nez u velkych a stfednich podnikd financovanych
v eurech (Graf 11.37). Dal$im faktorem je také prognézované mirné oslabeni kurzu koruny vGci euru. V priméru tak budou
stavy uvérd rust v letech 2024 az 2026 mezirocné o0 9,5 %.

Graf 11.36 Graf 11.37
Mira zadluzenosti a uroky placené nefinanénimi Zména stavu uvérda nefinanénim podnikiim dle mény
podniky a velikosti podniku
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runovych/eurovych bankovnich Gvérii nefinanénich podnikii ze stavu Celkem — Velké a stfedni podniky

obchodt. HPP znagi hruby provozni prebytek. Poznamka: CM znaci cizoménove Gveéry.
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Mira selhani uvéri domacnostem za rok 2023 mirné vzrostla, zGstane vsak v blizkosti historického minima

Vy$§§i Zivotni naklady i rist nezaméstnanosti vedly ke konci roku 2023 k mirnému rdstu dvanactimési¢éni miry selhanis®
u uvéra na bydleni i spotfebu (0,64 %, resp. 3,34 %, Graf 11.38). Vlivem pokracujiciho narlistu miry nezaméstnanosti v Za-
kladnim scénaf zlstane mira selhani u Gvérd na bydleni nadale meziroéné mirné vy$si po cely rok 2024. Poté dojde
vlivem solidniho rGstu mezd opét k jejimu pozvolnému poklesu. Celkové po celou dobu scénafe mira selhani setrva rela-
tivné blizko historicky minimalnich hodnot. Uvedeny vyvoj GUvérd ukazuje i na limitovany vyznam rizik spojenych s refixaci
urokovych sazeb hypote¢nich uvérq, jelikoz ani pfi sazbach nad 5 %, které pretrvaly od poloviny roku 2022, se rizika se-
Ihani dosud nematerializovala.*®

Graf 11.38 Graf 11.39
12M mira selhani u avéri domacnosti podle scénaru Finanéni aktiva domacnosti
vyvoje (v % vzorku doméacnosti)
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Poznamka: Od této ZFS jsou pro snazsi interpretaci miry selhani nové za rok 2022.

konstruovany vzadhledicim zpusobem. Tj. 12M mira selhani odrazi se-
Ihani probéhla v uplynulych dvanacti mésicich ve vztahu ke stavu Gvéru
k pocatku tohoto obdobi. Zakladni scénar je v prvnich dvou letech konzis-
tentni s jarni prognézou CNB (ZoMP — jaro 2024).

K odolnosti domacnosti vii€i neoéekavanym Sokim pfispéla vysoka financni aktiva

Domacnosti drzely ke konci roku 20224 sva financni aktiva nejcastéji na béznych a spoficich Gétech (necelych 95 %
vzorku domacnosti), v produktech spofeni na penzi (62 % domacnosti) a ve stavebnim spofeni, popf. na terminovanych
uctech (29 % domacnosti, Graf 11.39). Nezanedbatelnou ¢ast finan¢nich aktiv tvofila také ostatni finan¢ni aktiva (18 %),
do kterych Ize zaradit mimo jiné hotovost i napf. kryptoaktiva. Z pohledu vztahu aktiv a zadluzeni drzely nejvice finan¢nich
i nefinan¢nich aktiv domacnosti s hypoteénim Uvérem (median 403 tis. K&, resp. 4,6 mil. K&; Graf 11.40). To poukazuje na
relativni odolnost téchto domacnosti viuci neotekavanému Soku v podobé kratkodobého vypadku pFijmu, pficemz jejich
dluh k celkovym aktivim dosahoval na medianu necelych 19 % (Graf I11.29 CB). VySSi riziko z pohledu financni stability
predstavuji domacnosti, které maji soubézné hypotecni i jiny uvér. Jejich nefinanéni aktiva dosahovala na medianu sice
necelych 4,3 mil. K&, coz bylo témér stejné jako u domacnosti s hypoteénim Uvérem, nicméné jejich financni aktiva cinila
na medianu 240 tis. K&, pficemz prvni kvartil se rovnal 112 tis. KE. Prostor na absorpci kratkodobého vypadku pfijmu je
tak u této skupiny domacnosti zizeny. Zaroven dosahuji nejvy$Siho zadluzeni, které vzhledem k celkovym aktivim ¢ini
na medianu 21 %. | z t&chto diivodu pfistoupila CNB ke zmé&né svych doporugeni, které se budou nové tykat i Fizeni rizik
spojenych s poskytovanim avérd na bydleni nezajisténych obytnou nemovitosti (¢ast V.4). Domacnosti zadluzené pouze
mérna a zatimco vétSina domacnosti s nehypote¢nim dluhem ma jen nizké uvéry do 225 tis. K&, mala &ast téchto
domacnosti je vysoce predluzena a drzi nizka financ¢ni aktiva (Graf 11.40).

Rust miry selhani byl pozorovan i u nefinanénich podnika...
Ke konci roku 2023 a v prvnich mésicich roku 2024 doslo k mirnému zvyseni objemu selhavsich Guvér nefinanénim pod-
nikim. Dvanactimésiéni mira selhani ke konci roku 2023 mirné vzrostla na 0,9 % a k bfeznu 2024 presahovala 1 %

39 Od této ZFS jsou pro snazsi interpretaci miry selhani nové konstruovany vzadhledicim zplsobem. Tj. 12M mira selhani odrazi selhani probéhla v uply-
nulych dvanacti mésicich ve vztahu ke stavu tvérl k po¢atku tohoto obdobi. Hodnota dvanactimési¢ni miry selhani ke konci roku 2023 tedy znaci pomér
objemu uvérovych selhani za rok 2023 viéi stavu uvéra ke konci roku 2022. V predchozich ZFS byl ukazatel po¢itan vpfedhledicné, tj. 12M mira selhani
k ur¢itému datu ukazovala, jaky podil stavu Uvérd k danému datu selZe v nasledujicich 12 mésicich, a posledni dostupna hodnota tak byla o rok zpoz-
déna.

40 Nizkou citlivost na narust urokovych sazeb potvrzuje i citlivostni analyza provedena v ramci zatéZzového testu domacnosti (€ast IV.4).
41 Udaje v tomto odstavci vychazi z Setteni finanéni situace doméacnosti (FSD) provedeného CSU za rok 2022.
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(Graf 11.41). Obdobné jako u Uvéri domacnostem i presto nadale setrvala pod dlouhodobym primérem (1,7 % za obdobi
2004-2023). V Zakladnim scénafi se predpoklada dal$i postupny rast miry selhani, ktera nicméné nepresahne dlouhodoby
primeér, a to i s ohledem na relativné pfiznivy vyvoj v likviditnich rezervach (Graf 11.30 CB, Graf I1.31 CB, BOX 2).

Graf 11.40 Graf 11.41
VySe aktiv domacnosti v roce 2022 podle stavu 12M mira selhani u avéra nefinanénim podnikiim
zadluzenosti podle scénari vyvoje
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Poznamka: Od této ZFS jsou pro snazsi interpretaci miry selhani nové
Zdroj: CSU, CNB konstruovany vzadhledicim zpGsobem. Tj. 12M mira selhani odrazi se-
Poznamka: HD + ND = domacnost s hypote¢nim i nehypotednim diuhem, Ihani probéhla v uplynulych dvanacti mésicich ve vztahu ke stavu avérd
HD = domacnost s hypoteénim dluhem, ND = domacnost s nehypote&nim k pocatku tohoto obdobi. Zakladni scénar je v prvnich dvou letech konzis-

dluhem, BD = doméacnost bez dluhu. Hodnoty vychazi z $etfeni FSD za rok tentni s jarni prognézou CNB (ZoMP — jaro 2024).
2022. Krizek v grafech pfedstavuje primérnou hodnotu a horizontalni linie

uprostfed boxu median. Kraje boxu tvofi prvni a tfeti kvartil. V grafu nejsou

zobrazeny extrémni hodnoty.

... vyvoj byl znaéné heterogenni napfi¢ odvétvimi*?

Rst uvérovych selhani se tykal zejména odvétvi zemédélstvi, energetiky, obchodu a developer(, pficemz tfimési¢ni mira
selhani u energetiky ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2023 a u zemédélstvi v prvnim C&tvrtleti 2024 dosahla nejvy$si hodnoty od roku
2013 (Graf 11.32 CB). Zatimco u energetiky se jednalo zejména o Uvéry poskytnuté omezenému poctu podnikd, u zemé-
délstvi doslo k selhani u vétSiho poctu mensich Gvérd. Nepfizniva situace v zemédélstvi byla ovlivnéna mimo jiné
poklesem vykupnich cen, pokracujicim narGstem naklad( na vstupy a vykyvy pocasi. V prvnim c&tvrtleti 2024 byl dale po-
zorovan urcity narGst selhani v odvétvi dopravy, které bylo ovlivnéno mimo jiné nizkou spotfebou i vy§Simi naklady
na pohonné hmoty &i vybérem mytného v Némecku. V tomto odvétvi byl ke konci roku 2023 také nejvyssi podil uvéra
ve druhém stupni klasifikace uvérové kvality (Graf 11.33 CB). ZvySeny podil uvérl ve druhém stupni klasifikace uvérové
kvality a rast tfimésicni miry selhani v prvnim ¢tvrtleti 2024 (stale na Grovné pod primérem od roku 2013) byl zaznamenan
rovnéz v odvétvich stavebnictvi a developer(, na které dopadala vyssi cena stavebnin a nizka poptavka po obytnych i ko-
mercénich nemovitostech (¢ast II.1, ¢ast V.4). Potencidlni rychly rist mér selhani Gvérd téchto odvétvi je vSak (na rozdil
od odvétvi zemédélstvi idopravy) limitovan doposud rostoucim objemem bankovnich vkladi téchto sektor(
(Graf 11.30 CB), stabilnim pomérem téchto vkladl vi¢i bankovnim avérim (Graf 11.31 CB) i obratem na nemovitostnim trhu
(Cast11.1).

42 Podil objemu uvérd odvétvim zmifiovanym v tomto odstavci na celkovém stavu objemu uvérd poskytnutym nefinanénim podniktm ¢&inil v prosinci 2023
u zemédélstvi 4,5 %, u energetiky 4,4 %, u stavebnictvi 4 %, u obchodu 15,5 %, u dopravy a skladovani 4,4 % a u developerd (Cinnosti v oblasti nemo-
vitosti) 32,4 %
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I1l. FINANCNI SEKTOR

.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Finanéni sektor zaznamenal meziro¢ni rust

Bilan€ni suma finanéniho sektoru ke konci roku 2023 meziroéné vzrostla 0 12,3 % na 12,8 bil. K¢, tj. 175 % HDP
(Graf 111.1). VSechny jeho subsektory zaznamenaly meziro¢ni rist, ktery byl s vyjimkou sektoru penzijnich fondu rychlejsi
nez prumér za poslednich pét let. Nejrychleji rostl sektor investi¢nich fondl (o 34 %). Rentabilita aktiv bankovniho a pojis-
tovaciho sektoru byla srovnatelna s jejich pétiletym primérem, v pfipadé penzijnich fondd nadpramérna (Graf Ill.1 CB).
Bankovni sektor si udrzel své klicové postaveni, pficemz predstavoval 77 % aktiv a vytvofil kolem poloviny zisku celého
finanéniho systému.

Graf lll.1 Graf IIl.2
Dynamika ristu jednotlivych sektort finanéniho Vyvoj vybranych polozek bilance domaciho
systému bankovniho sektoru
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Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Velikost
kruhti pomérové znazorfiuje hodnotu aktiv jednotlivych segmentd
v mld. K& ke 4Q 2023.

Ostatni

1.2 BANKOVNI INSTITUCE#

[11.2.1  Aktiva, zavazky a ziskovost

Mezirocni rist bilanéni sumy bankovniho sektoru byl ovlivnén zejména vyvojem vkladt vladnich instituci
Bilan€ni suma bankovniho sektoru ke konci roku 2023 meziro€né vzrostla o 11 % na 9,9 bil. K& (Graf I11.2). Na strané aktiv
zaznamenaly mezirodni narCist pohledavky za CNB (0,5 bil. K&), klientské uavéry (0,25 bil. K&) a statni dluhopisy
(0,2 bil. K&). Na strané zavazk( k meziro€nimu rlstu nejvice pfispély zavazky vici nerezidentskym uvérovym institucim
(0,31 bil. K&), vklady viadnich instituci (0,33 bil. K&) a domacnosti (0,26 bil. K&). Obé strany bilance byly ovlivnény mezi-
roén& miré&j§im dodasnym presunem &asti viadnich vkladt ke konci roku z bilance bankovniho sektoru do CNB.#

Vyvoj bilanci nenaznacil vyznamné zesilovani potencialné rizikovych trend(i u domacnosti...

Utlum v poskytovani ivér(i na bydleni v prib&hu roku 2022 se neprojevil ve stejné mite u Gvér(i na spotfebu. Tempo rlistu
jejich stavu prevysilo v roce 2023 tempo rlistu Gvérd na bydleni (Graf 11.34). Doslo tak k obraceni dlouhodobého klesajiciho
trendu podilu uvérd na spotfebu na celém portfoliu tvérd domacnostem (15,9 % ke konci bfezna 2024). Pokud by zUsta-
vala dynamika Uvér( na spotfebu vys$Si iv dalSich letech, mohlo by zacit dochazet k pozvolné zméné struktury
systémovych rizik spojenych se segmentem uvér( domacnostem.

43 Z analyzy bankovniho sektoru jako celku v celé &asti 1.2 byly vyiaty Ceska exportni banka (CEB) a Narodni rozvojovéa banka (NRB). Diivodem je jejich
100% vlastnictvi Ceskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavazky), odliSny obchodni model a volatilita jejich tvérového portfolia.

44 Vlivem operaci pred koncem roku klesla v roce 2022 bilanéni suma z listopadovych 9,6 bil. K& na prosincovych 8,9 bil. K&, pficemz v lednu 2023 se
nasledné vratila na uroven 9,6 bil. K&. Oproti tomu na konci roku 2023 poklesla bilance z listopadovych 10,1 bil. K& a na prosincovych 9,9 bil. K¢, pficemz
v lednu 2024 nasledné vzrostla na 10,3 bil. K&. V pfipadé vkladd vladnich instituci do$lo v prosinci 2022 k poklesu na 399 mid. K¢ z listopadovych
973 mld. K&, zatimco v roce 2023 tyto vklady poklesly z listopadovych 981 mld. K& na prosincovych 724 mid. K&. Tyto pfesuny vkladu relativné znaéné
ovlivnily zavazky za rezidentskymi klienty a pohledavky za CNB.
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... ani nefinanénich podnik

V pfipadé nefinan¢nich podnikd se zpfisfovani finan¢nich podminek od roku 2021 projevilo rdstem vyznamu eurovych
uvéra. Tento rdst v niz§im tempu pokracoval i v prubéhu roku 2023. Ke konci bfezna 2024 eurové Uvéry predstavovaly
zhruba polovinu Gvérd nefinanénim podnikiim (novych i optikou stavt). CNB se rizikdim spojenym s poskytovanim cizomé-
novych uvérll vénovala v poslednich letech intenzivné na urovni mikroobezietnostniho dohledu iz pohledu rizik
pro finanéni stabilitu.#> Vzhledem k vysoké mife zaji§téni kurzového rizika na strané pFijemct téchto uvéra CNB tato rizika
nehodnoti jako akutni. Dal$im potencialné relevantnim trendem v segmentu Gvérl nefinanénim podnikdm je rostouci kon-
centrace vuéi jednotlivym protistranam s ohledem na CastéjSi poskytovani relativné vysokych uvérd v fadu i vysSich
jednotek miliard korun. Ani tento trend CNB v sougasnosti nepovaZuje za vyznamny zdroj systémového rizika*, dali vyvoj
bude nadale intenzivné&ji monitorovat.

Ziskovost bankovniho sektoru z(stala solidni...

V roce 2023 dosahl zisk 104 mld. K&, coz pfedstavuje meziro¢ni narast o 2 mld. K& (Graf 111.3). Vzhledem k rychlejSimu
rdstu aktiv nez zisku (Graf 111.2) mirné klesla rentabilita aktiv (ROA) z loriskych 1,1 % na 1,06 %, nadale vSak zuUstala
nad hodnotami z let 2020 a 2021 a pouze mirné pod hodnotami v obdobi 2017-2019. Solidni ziskovost pfetrvala i v prv-
nich dvou mésicich roku 2024 (zisk ve vySi 14,5 mld. K&, mezironé +17 %). Jeji uroven dlouhodobé signalizuje schopnost
bankovniho sektoru posilovat kapital potfebny k rdstu Uvérového portfolia i naplfiovani kapitalovych rezerv ze zisku (Casti
V.2 aV.3).

... i pfes mirny pokles urokového zisku

Klicovym zdrojem zisku byl i nadale Urokovy zisk. Ten i pfes pokles ze 171 mld. K& za rok 2022 na 166 mld. K¢ za rok
2023 setrval nad primérnym ziskem z pfedchozich deseti let (119 mld. K&). Narust v poslednich letech byl nicméné tazen
zejména nominalnim vyvojem v ekonomice, ve vztahu k aktivim bankovniho sektoru trokovy zisk za rok 2023 ¢inil 1,7 %
(1,9 % za rok 2022), coz je 0 0,17 p. b. méné nez pramér za roky 2012-2021. Relevantni sloZkou zisku byl v roce 2023
i zisk z kurzovych rozdilt ve vysi 11 mid. KE (oproti 2 mld. K& za rok 2022). NejvyznamnéjSi nakladovou slozkou vedle
urokovych nakladu byly v roce 2023 spravni naklady ve vysi 86 mid. K& (79 mlid. K& v roce 2022) a dané (18,7 mld. K&
za rok 2023, meziro¢né -0,9 mid. K&). Nakladova efektivnost bankovniho sektoru méfena podilem nakladt na pfijmech
zUstala na stabilné dobré Urovni 56 %, a to i v mezinarodnim srovnani.*’ Celkové ztraty ze znehodnoceni za rok 2023
dosahly 10,3 mld. K& (9,7 mld. K& v roce 2022), pfi¢emz vétsi objem ztrat byl realizovan az v poslednich mésicich roku
2023 prevazné v dusledku jednorazového nardstu ztrat ze znehodnoceni nefinanénich aktiv (Graf 111.4).

Graf 111.3

Rentabilita aktiv a zisk
(v %; prava osa: v mld. K&)

Graf 1.4

Ztraty ze znehodnoceni
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Poznamka: Seda plocha znadi zisk a rentabilitu aktiv domaciho bankov-
niho sektoru dle bankami vykazanych plana financovani.

= 7Ztraty ze znehodnoceni k aktivim celkem
Ztraty ze znehodnoceni celkem (prava osa)

Poznamka: Jedna se o anualizované ztraty ze znehodnoceni. Klientské
avéry zahrnuji avéry soukromému sektoru.

Ke stabilni ziskovosti pfispélo pretrvavajici sladéni vyvoje trokovych nakladi a vynosu

Rist ménoveépolitickych sazeb v letech 2021-2022 se prostfednictvim kontraktd s delSimi fixacemi projevoval ve vyvoji
urokovych nakladu a vynosu i v roce 2023 (Graf 111.5). Se zahajenim poklesu ménoveépolitickych sazeb ke konci roku 2023
meziro¢ni tempo ristu urokovych vynosu a nakladl oslabilo. Celkovy objem urokovych vynosu za rok 2023 meziro¢né

45 Zprava o finanéni stabilité — podzim 2022, BOX 3 a BOX 5.

46 Deset nefinanénich podnik( s nejvétSim objemem uveért poskytnutych domacim bankovnim sektorem ke konci roku 2023 (celkem 116 mld. K¢&) predsta-
vovalo 7,7 % celkovych bankovnich Uvért nefinanénim podnikim. Tento podil v poslednich ¢tyfech letech kolisal pobliz 7 %. V pfipadé sta nejvétSich
podnikd (339 mlid. K&) se tento podil pohyboval pobliz 21 % a ke konci roku 2023 ¢inil 22,5 %.

47 Risk Assessment Report of the European Banking Authority — December 2023, Figure 71.
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vzrostl 0 28 % (oproti 94% ristu v roce 2022), v pfipadé urokovych nakladd €inil meziro¢ni rust 21 % (oproti vice nez ztroj-
nasobeni v roce 2022). V dusledku sladéni urokovych vynost a nakladl se drokovy zisk vyznamné neménil a pohyboval
se v roce 2023 na mésicni urovni 10-15 mld. K¢, resp. 1,5-2,0 % celkovych aktiv (Graf 111.5). Z hlediska kli¢ovych slozek
dominovaly piijmy bank z operaci vi&i CNB (Graf 111.6), které za rok 2023 &inily 183 mld. K& (nartist 0 18,9 % oproti roku
2022). Proti nim plsobily zejména rostouci urokové naklady z vkladd domacnostem, které se meziro¢né zdvojnasobily
na 85,5 mid. K&.

Graf 1.5 Graf 1.6
Dekompozice urokového zisku Ctvrtletni urokové vynosy a naklady dle protistrany
(mésicné v mld. K¢&; prava osa: v %) (v mld. K&)
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Urokové vynosy Poznamka: Kladné hodnoty vybraného segmentu pfedstavuiji jeho urokovy
—Urokoveé naklady vynos a zaporné hodnoty trokovy naklad. Z hlediska nastrojti jsou zahrnuty
Urokovy zisk k aktivim (pr. osa) urokové vynosy a naklady z dluhopisti, uvérd a vkladu jednotlivych seg-
mentd.

V podminkach klesajicich trokovych sazeb doslo k mirnému poklesu marzi bank z novych Gvéra...

Relativné stabilni vyvoj irokového zisku v roce 2023 byl disledkem pozvolného priisaku ménoveépolitickych sazeb do pru-
mérnych klientskych urokovych sazeb (Graf I11.7). Vyvoj agregatnich urokovych marzi na novych obchodech v roce 2023
nicméné naznadil potencialni pokles trokového zisku v nejbliz§im obdobi. Urokové marze z novych Gvérii v prabéhu roku
2023 meziro¢né klesly o 1,06 p. b. u uvérll domacnostem na spotfebu a o0 1 p. b. u Gvérd nefinanénim podnikiim a zhruba
stagnovaly u uvért na bydleni (Graf I11.8). K poklesu marzi pfispél zejména narlst sazeb na novych vkladech (z 1,55 %
na konci roku 2022 na 2,06 % na konci roku 2023).

Graf 111.7 Graf 111.8
Urokové sazby na terminovanych a neterminovanych Urokové marze z novych Gvérh
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Poznamka: Udaje se tykaji sazeb a objemi ze stavu vklad(i v bilancich podnikim nezahrnuje revolvingové Gvéry a kreditni karty.

bank.

... rozsah dalSiho poklesu marzi bude zaviset na konkurenénim prostredi a vyvoji struktury zavazku

Schopnost bank ¢elit poklesu marzi Gzce souvisi s jejich moznostmi promitnout pokles urokovych sazeb z novych uvér(
do uroCeni zavazkl. To je zejména ovlivnéno jejich splatnostni strukturou. Narast podilu vkladl na terminovych uctech
z let 2021-2022 v roce 2023 jiz nepokracoval a podil neterminovanych vklad ke konci roku €inil 74 % celkovych vkladu
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(Graf 111.7). Banky mohou byt s ohledem na konkurenéni tlaky omezeny v poklesu sazeb iv pfipadé neterminovanych
vkladl, nebot zamér klient pfesouvat vklady napfi¢ bankami s ohledem zejména na dosazeni jejich maximalniho zhod-
noceni muze pretrvavat (€ast111.2.4). Relevantnimi faktory ovliviujicimi vyvoj marzi a urokového zisku jsou rovnéz
nastaveni kontraktd bank vuci ostatnim finanénim institucim, zejména vaci zahraniénim matefskym spole€¢nostem
(8ast I11.4), vyvoj marzi na cizomé&novych kontraktech a pfistup bank k Fizeni cizomé&nové pozice (&ast I11.2.4). Urokové
riziko bankovni knihy zUstava v domacim bankovnim sektoru obecné pfitomné, jakkoliv pravdépodobnost vyvoje vedou-
ciho k jeho materializaci je v prostfedi klesajicich urokovych sazeb spiSe nizka.

Bankovni sektor ocekava stabilitu ziskovosti

Banky dle svych planl financovani ocekavaji pozvolny rist zisku a stabilitu rentability aktiv (Graf 111.3). Vyznamnym urcu-
jicim faktorem by mél byt i nadale urokovy zisk, pfi¢emz oCekavana rychlost postupného poklesu urokovych vynosu
(dle plant o 7 % za tfi roky) by méla byt pozvolnéjSi nez pokles urokovych nakladu (o 18 % za tfi roky). Tento vyhled je
zatizen fadou nejistot ohledné dalSiho makroekonomického vyvoje. V souladu s naplnénim Zakladniho scénéare (Cast 11.1)
Ize ocekavat spiSe pokles urokové marze. To predstavuje z hlediska financni stability relevantni riziko s potencialnim dd-
sledkem v podobé poklesu ziskovosti bank. Nad ramec Urokového zisku muze byt ziskovost bankovniho sektoru zasazena
i pfipadnym narlGistem ztrat ze znehodnoceni (€ast 111.2.3). Vyhodnoceni uvedenych rizik bylo soucasti zatéZového testu
bank (€ast I1V.1.1). Dle jeho vysledku bankovni sektor v pfipadé napInéni Zakladniho scénare zlistane ziskovy, pficemz po
prechodném mirném snizeni zisku v prvnim roce scénafe (na 72 mld. K¢, resp. 0,76 % aktiv) dojde k jeho opétovnému
nardstu az nad vychozi Uroven (v roce 2026 zisk 113 mld. K&, resp. 1,08 % aktiv).

[11.2.2 Kapital a zpUsobilé zavazky

Kapitalova vybavenost bankovniho sektoru vzrostla...

Objem kapitalu ke konci roku 2023 meziro€né vzrostl o0 49 mld. K& na 674 mld. K&, pfiemz podil nejkvalitnéjSiho kmeno-
vého Tier 1 kapitalu setrval i pfes mirny pokles v poslednich dvou letech nad 90 %. Celkovy kapitalovy pomér (podil
celkového kapitalu na rizikové vazenych expozicich) se meziro¢né zvysil 0 0,6 p. b. na 22,6 % (Graf I11.9). To bylo zpUso-
beno predevsim poklesem agregatni rizikové vahy (+1,7 p. b. kapitalového poméru) a ristem objemu kapitalu (+1,7 p. b.)
ovlivnénym mj. vyplatou dividend.*® VV opaéném sméru pusobilo zvyseni celkovych expozic (-2,8 p. b.).

Graf 111.9 Graf 111.10
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... a prevysovala rizikové vazeny kapitalovy pozadavek

Na agregatni urovni plnily banky regulatorni rizikové vazeny pozadavek na kapital v relativni vysi 16,5 % celkového objemu
rizikové expozice*® s prebytkem ve vysi 6,2 p. b. kapitadlového poméru. Piebytek kapitalu ke konci roku 2023 meziro¢né
vzrostl 0 0,7 mld. K& na 185 mld. K&, v relativnim vyjadfeni se v8ak snizil 0 0,2 p. b. kapitalového poméru. K tomu pfispéla
i zména sazby proticyklické kapitalové rezervy (2 % k 31. 12. 2023 oproti 1,5 % 31. 12. 2022). Sou€asna vysSe kapitalo-
vého prebytku pfedstavuje potencialni dodatecny zdroj odolnosti bank nad ramec aktualniho kryti rizik stavajicimi

48 Dividendy vyplacené vroce 2023 &inily celkem 85,6 mid. K& Casthrazena ze zisku zroku 2022 predstavovala 54,0 mid. K& (meziroéni rést
0 5,6 mld. K¢&), zatimco ¢ast hrazena ze zisku z pfedchozich obdobi ¢€inila 31,6 mld. K& (meziro¢ni rust o 8,0 mid. K&).

49 Rizikové vazeny kapitalovy pozadavek vyjadreny jako podil kapitalu na celkovém objemu rizikové expozice je sloZzeny z minimalni regulatorné stanovené
urovné v Pilifi 1 (8 %), pozadavkl na zakladé vyhodnoceni rizik dohledovym organem v Pilifi 2 (ke konci roku 2023 v prdméru za sektor 2,8 %) a kapi-
talovych rezerv (v priméru za sektor 5,7 %). Jeho cilem je zajistit dostate€nou odolnost bankovniho sektoru vici nepfiznivému ekonomickému vyvoji.
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rezervami, pfi¢emz podminéné posiluje kapitalovou pozici bank. V tomto smyslu s ni CNB pracuje v ramci pravidelnych
makrozatézovych testl (¢ast IV.1), které naznacily odolnost bankovniho sektoru jako celku i vaci nepfiznivému vyvoiji.
Nicméné v Nepriznivém scénari, ktery CasteCné& zohledfuje strukturdlni systémova rizika, by kapitalovy pomér klesl
z 22,5 % az na 14 %. Na urovni sektoru by tak doslo k plnému vy€erpani CCyB a potfebé vyuziti ¢asti dalSich kapitalovych
rezerv.

Rizikové vahy hlavnich uvérovych portfolii vzrostly

Pramérné rizikové vahy bank vyuzivajicich interni modely k jejich stanoveni (tzv. pfistup IRB) na agregatni urovni celého
portfolia ke konci roku 2023 meziro¢né klesly o 1,3 p. b. na 26,9 % (Graf 111.10).5° Pokles rizikovych vah vede za jinak ne-
zménénych podminek k poklesu rizikové vazeného kapitalového pozadavku a ke zvy$eni kapitalového poméru. Meziro¢ni
pokles byl tazen vyvojem rizikovych vah u expozic vici finanénim institucim (pokles o0 2,2 p. b. na 14,2 %) a nezajisténych
expozic vuci segmentu domacnosti (pokles o0 0,4 p. b. na 41,3 %).5* Naopak mirny rust rizikovych vah vykazaly podnikové
expozice, které tak potvrdily rdst z predchoziho roku (o 0,4 p. b. na 58,4 %). Rostly i rizikové vahy objemové nejvétsiho
portfolia Uvérovych expozic vici segmentu domacnosti zajisténé obytnou nemovitosti, které ke konci roku vykazaly prvni
meziro¢ni rist od zacatku vykazovani v roce 2014 (0 0,3 p. b. na 17,6 %). Zastaveni trendového poklesu rizikovych vah
u hlavnich portfolii z pfedchozich let a naopak jejich mirny nardst midze do znaéné miry souviset se zmé&nami makrofinanc-
nich podminek od roku 2022, které zahrnuji zpfisnéné financni podminky, dosazeni dna finan¢niho cyklu a do urcité miry
i narlst nejistoty ohledné materializace Uvérového rizika v nejbliz§ich obdobich. S ohledem na moZnou pfechodnou po-
vahu t&chto vlivii a potencialni riziko obnoveni klesajiciho trendu rizikovych vah bude CNB jejich dal$i vyvoj monitorovat.

Graf IIl.11 Graf I11.12
Pakovy pomér na urovni bank Srovnani kapitalové vybavenosti v CR a EU
(v %; osa x: agregatni rizikova vaha; osa y: pakovy pomeér) (v %)
14 25 +
20 A
°
12 ° 15 1
10 -
°
10 A o 5
° 01
°
8 CR CET1 LR LR (bez
° ¢ L4 expozic
) VUG
6 - ) ® o % CNB)
° o ©
4 Ccz EU
m12/2020 m12/2021 12/2022 12/2023
2 Zdroj: EBA
Poznamka: CR = kapitalovy pomér, CET 1 = kapitalovy pomér nejkvalit-
0 né&jSiho kmenového Tier 1 kapitalu, LR = pakovy pomér. Hodnoty uvedené
0 10 20 30 40 50 60 v grafu vychazeji z dat EBA a nemusi se vzhledem k odliSnému zdroji sho-

dovat s hodnotami uvedenymi v jinych ¢astech ZFS. Pro domaci bankovni
sektor je uveden i pakovy pomér ocistény o relativné vyznamné expozice
vici CNB (26 %).

Poznamka: Cervené jsou znazornény velké banky. Preru$ovana ¢ara
predstavuje regulatorni minimum pakového poméru.

Kapital bank prevySoval i pozadavek na pakovy pomér

Relativné vysokou kapitalovou vybavenost potvrdil i pakovy pomér, ktery ke konci roku 2023 dosahl agregatni hodnoty
6,6 %. U vétsiny bank se pohyboval vyrazné nad 3% regulatornim minimem (Graf 111.11), a to navzdory meziro¢nimu po-
klesu 0 0,5 p. b. zplisobenému rychlej$im meziro€nim ristem expozic bank nez jejich kapitalu. Hodnota pakového poméru
je v podminkach domaciho bankovniho sektoru vyznamné ovlivnéna vysokym objemem expozic viéi CNB.52 Po ogigténi
o tyto expozice by dosahl pakovy pomér ke konci roku vysoké hodnoty 10 %. V mezinarodnim srovnani se kapitalova
vybavenost vyjadrena v rizikové vazeném i nevazeném poméru pohybovala blizko primérnych hodnot v EU (Graf 111.12).

Schopnost feseni krizi bank posiluje rekapitalizacni slozka MRELu

Vy$e pozadavku na MREL zagatkem roku 202453 ¢inila 600 mld. K&, pficemz slozka pro absorpci ztrat tvofena kapitalem
predstavovala 321 mld. K& a rekapitalizacni slozka 279 mld. K&. Rekapitaliza¢ni slozka je zasadni pro efektivni FeSeni
krize bank s kritickymi funkcemi, které obhospodafuji témér 90 % z celkovych aktiv v domacim bankovnim sektoru. Banky

50 Expozice, jejichz rizikové vahy jsou stanovovany pomoci pfistupu IRB, €inily 6,3 bil. K& ke konci roku 2023, coz odpovidalo 71 % expozic domaciho
bankovniho sektoru.

51 Vyvoj rizikovych vah u nezajisténych expozic vii¢i domacnostem byl ovlivnén relativné silnym poklesem v poslednim &tvrtleti roku 2023 (Graf 111.10). Ten
byl dusledkem reklasifikace ¢asti expozic z hlediska vypoctu kapitalového pozadavku z expozic zajisténych obytnou nemovitosti do ostatnich expozic
vuci domacnostem.

52 Ten ke konci roku 2023 ¢inil 2,6 bil. K& (tj. zhruba 26 % bilanéni sumy bankovniho sektoru).
53 Uginnost pozadavku na MREL byla rozloZena v &ase, pfiéemz k 1. 1. 2024 pozadavek dosahl své piné hodnoty.
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plnily ke konci roku 2023 rekapitalizacni slozku vedle zplsobilych zavazk( (236 mld. K&) i kapitalem (43 mid. K¢,
resp. 1,5 % kapitalového poméru, Graf I11.13), pfi¢emz kapital vyuzivaly zejména menS$i banky. VySe prebytku kapitalu
pouzitelna k vyplaté dividend i k absorpci ztrat ¢i uvérovani tim klesla na 141 mid. K& (4,7 % rizikové vazenych expozic,
Graf 111.9).

Graf 111.13

Rekapitalizacni slozka MRELu a struktura jejiho pInéni
(v mid. K&)
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Poznamka: Sloupec 12/23* zohledfiuje finalni vysi MRELu platnou
k 1. lednu 2024.

.2.3 Uvérové riziko

V roce 2023 pokles| podil Givéra®* se zvysenym tGvérovym rizikem...

Objem klientskych Gvérd v roce 2023 meziro¢né vzrostl o0 253 mld. K& (¢ast 11.2 a ¢ast 111.2.1). To se projevilo ve vétSiné
stupnu ucetni klasifikace uvérové kvality (Tab. 111.1 CB a Tab. 111.2 CB). Objem uvéru klasifikovanych ve stupni 2 (se zvy-
$enym Uvérovym rizikem ve srovnani se stavem pfi poskytnuti véru) nicméné rostl pomaleji nez celé portfolio. Podil avért
v tomto stupni proto po mirném nardstu v poloviné roku klesl ke konci roku na 14,9 % (meziro¢ni pokles 00,43 p. b.,
Graf 111.14 a Graf 111.15). DoSlo tak k zastaveni rostouciho trendu z pfedchozich let. V roce 2023 bylo pfesunuto ze stupné
1 do stupné 2 celkem 259 mid. K¢, z toho 146 mld. K& v segmentu domacnosti a 112 mid. K& v segmentu nefinanc¢nich
podnikl. Soucasné vSak byla pozorovana v meziro€¢nim srovnani zvy$ena mira prfesunud Uvérd zpét ze stupné 2 do stupné
1 (Graf 111.16). Dynamika objemu uvérd ve stupni 2 byla ovlivnéna pfedevsim snizenim miry nejistoty vnimané bankami

makroekonomickymi vyhledy (€ast 11.1).

Graf 11.14 Graf 111.15
Struktura uvéru dle portfolii v segmentu domacnosti Struktura avéru dle portfolii v segmentu nefinanénich
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Poznamka: Uvéry malym a stfednim podnikiim a Gvéry zaji§t&né komeréni

Poznamka: Uvé jisténé ob itosti a Gvé tfebu pred-
oznamka: Uvery zajiStene obytnou nemovitosti a uvery na spotiebu pre nemovitosti predstavuji 90 % uvérd nefinanénim podnikdm.

stavuji 91 % uvérl domacnostem.

54 Z hlediska ucetni terminologie jsou v této ¢asti pod pojem ,uvér* fazena finan¢ni aktiva vykazana v nabéhlé hodnoté v subkategorii Uvéry a jiné pohle-
davky. Hodnota avérl je vykazovana v hrubé Géetni hodnoté, pokud neni uvedeno jinak.
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... i podil avéri v selhani

Ve stupni 3 (Uvérové znehodnocena aktiva) narostl v souladu s celkovym rustem portfolia Gvér za rok 2023 objem uvéra
segmentu domacnosti. U nefinancnich podnikd doslo k relativné vyznamnému meziro¢nimu poklesu (o 10 mid. K&
na 37 mld. K¢), ktery byl zpusoben nizsi nez predpokladanou materializaci uvérovych rizik a itspésnym feSenim dfive kla-
sifikovanych avért. Na agregatni trovni tudiz podil Uvérd v tomto stupni na celkovém portfoliu poklesl. To do urcité miry
odrazi setrvavani ekonomiky u dna finan¢niho cyklu a pozvolné odplyvani rizik z bilance bankovniho sektoru (¢ast V.3).

Graf 111.16 Graf 111.17
Roéni migrace Gvért mezi stupni 1 a 2 Struktura Gvéru a mira kryti ve stupni 3
(v mld. K&) (v %, k 31. 12. 2023; osa x: splatnost)
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celkem Poznamka: Podil uvéra predstavuje podil objemu tvért daného segmentu
mzS1doS? mzS2doSl s danou ' dobou po splatnosti ha celkovém objemu uvérad segmentu
ve stupni 3. Mira kryti pfedstavuje pomér objemu natvorenych opravnych
poloZek a objemu Gvért daného segmentu s danou dobou splatnosti.

Dalsi ukazatele vyvoje tvérovych rizik nenaznacuji narast tvérovych rizik

PFipadné zmény v dynamice uUvérovych ztrat by mohla naznacit zména podilu klientskych Gvért ve stupni 3 s dobou
po splatnosti do 90 dnu.%> Ten dosahoval ke konci roku 2023 pro segment nefinanénich podnikd 55,8 % a pro domacnosti
47,3 % (Graf 11.17) a v meziro€nim srovnani se tedy vyznamné nezménil. Agregatni mira zajisténi Gvérd mezirotné rovnéz
prevazné stagnovala (Graf I11.18). Podil uvérl po splatnosti 30 az 90 dn( klasifikovanych ve stupni 2 se ke konci roku 2023
mirné zvysil, a to napfi¢ sledovanymi segmenty (Graf 111.19), coz je do urcité miry pfirozeny disledek poklesu podilu Gvéra
zafazenych do stupné 2 na zakladé portfoliovych pravidel. Sou¢asné byl ve stejném obdobi pozorovan mirny narust v mire
selhani v segmentech domacnosti i nefinanénich podnikd, ktery v prvnich mésicich 2024 nicméné v pfipadé domacnosti
opét zpomalil (¢ast 11.2). Podil uvérl po splatnosti 30 az 90 dnu na celkovém objemu Gveérd ve stupni 2 zGstal ale nadale
nizky napfi¢ sledovanymi segmenty (0,8-2,2 %). Podil uvéra po splatnosti se obecné pohybuje del$i dobu na nizkych
hodnotach, ato zejména u Uvéra zajisténych obytnou nemovitosti. K jeho navyseni do$lo béhem obdobi pandemie,
nicméné narlst byl pouze mirny vzhledem k fadé podputrnych opatfeni véetné moznosti odkladu splatek avérda (moratorii,
BOX 3).

Uvedené vlivy se projevily v poklesu tvorby opravnych polozek

V souladu s faktory ovliviiujicimi vyvoj struktury avéru dle kvality v podminkach utiumeného finanéniho cyklu do$lo u seg-
mentu domacnosti ke stagnaci objemu opravnych polozek, coz mélo za nasledek mirny pokles miry kryti napfi¢ stupni
uvérové kvality (Graf I11.20 a Tab. 1ll.1 CB). V pfipadé uvérl nefinanénim podnikdm (Tab. 111.2 CB) celkovy objem oprav-
nych polozek meziro¢né poklesl o 4,1 mid. K& (-10 %), a to zejména v dlsledku poklesu objemu opravnych polozek vuci
uvéram ve stupni 3 (-5,3 mid. K&, -20 %). Objem opravnych polozek vG¢i Gvérdm ve stupni 2 meziro¢né vzrostl
0 1,6 mld. K& (+17 %). Mira kryti v segmentu nefinanénim podnikim ve stupni 2 tak mezirocné mirné vzrostla (+0,4 p. b.)
na 4 % a zfejmé zastavila sviij pokles z pfedchozich let (Graf I11.21). Dle hodnoceni CNB uréité nejistoty spojené s geopo-
litickym, makroekonomickym a finanénim vyvojem i pfes jejich ¢aste€né zmirnéni obecné pretrvavaji (€ast Il). Pripadny
dalSi pokles opravnych polozek i pokracovani reklasifikace uvért zpét do nizSich stuprid, a to v rozsahu prevySujicim vliv
snizujicich se rizik spojenych s vysokou inflaci, by mohl naznacovat z pohledu finanéni stability pFiliSny optimismus bank
pfi jejich vpredhledicim hodnoceni Gvé&rovych rizik. CNB v tomto sméru nadale na mikroobezfetnostni trovni detailné vy-
hodnocuje postupy bank pfi Fizeni jejich rizik a je rovnéz pfipravena upravit nastaveni makroobezfetnostnich nastroja
pro zajisténi odolnosti bankovniho sektoru. Vtomto sméru je relevantni zejména proticyklicka kapitalova rezerva

90 dnu). Banky vSak mohou na zakladé individualniho posouzeni klasifikovat jako nevykonné i uvéry, které nepresahuji dobu splatnosti splatky 90 dnu.
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(¢ast V.3), pficemz prevazujici tendence poklesu opravnych polozek mohou naznacovat potfebu zvySené opatrnosti
pfi rozhodovani o vysi této rezervy, a to i v podminkach utlumeného finanéniho cyklu.

Graf 111.18
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Poznamka: Jedna se pouze o vykonné uvéry. Uvéry zajisténé obytnou ne-
movitosti a na spotfebu predstavuji 91 % Gvérd domacnostem (HH). Uvéry
malym a stfednim podnikim a zaji$téné komeréni nemovitosti predstavuiji
90 % uverh nefinanénim podnikdm (NFC).

Graf I11.20
Mira kryti avért dle portfolii v segmentu domacnosti
(v %)
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Poznamka: Uvéry zajisténé obytnou nemovitosti a Gvéry na spotfebu pred-

stavuji 91 % Gvéra domacnostem.
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Poznamka: Uvéry zaji$téné obytnou nemovitosti a na spotfebu predstavuiji
91 % avéri domacnostem (HH). Uvéry malym a stfednim podnikim a za-

jisténé komer¢ni nemovitosti predstavuji 90 % uvérG nefinan¢nim
podnikim (NFC).

Graf Ill.21
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BOX 3: Zpétny pohled na uvérové riziko portfolia hypote¢nich uvért vyuzivajicich odkladu splatek (moratoria)

béhem pandemie

V dubnu 2020 schvalil Parlament CR zakon o Gv&rovém moratoriu v reakci na pandemii a souvisejici ekonomické nasledky
opatfeni omezujicich Sifeni nemoci. Tento zakon umoznil odlozit splatky uvérl, které byly sjednany pred 26. bfeznem
2020.58 Jeho cilem bylo v dobé zvysené nejistoty o dal$im vyvoji ekonomiky a finanénim stavu nefinanénich podnikt a do-
macnosti zabranit situacim, kdy by firmy, Zivnostnici a domacnosti kvili prechodnému poklesu pfijmd mohli selhat pfi
splaceni svych uvérd kvali dusledkiim pandemie.

V tomto boxu je popsana zkuSenost se spotrebitelskymi Uvéry zajiSténymi obytnou nemovitosti (dale hypotecni avéry),
které predstavuji nejvyznamnéjsi ivérovou expozici bankovniho sektoru. O hypote€nich uvérech véetné téch v moratoriu
ma CNB k dispozici rozsahlou datovou zékladnu®’, ktera umoziiuje i analyzu potencialniho chovani hypoteéniho portfolia
v zatéZoveé situaci. Tyto poznatky mohou byt vyuZity pfi modelovani v ramci makrozatéZovych testt (¢ast 1V.4) a hodnoceni
rizikovosti tohoto portfolia (¢ast V.4). Zakonné &i bankovni moratorium u hypote¢nich uvért vyuZzily domacnosti v objemu
181 mld. K&, coz ¢inilo zhruba 12 % objemu tehdej$iho hypotecniho portfolia.>®

Vyuziti moratorii b&éhem pandemie bylo v EU obvyklé.5® V této oblasti byla zmékéena i regulace. EBA vydala pokyn, ze
uvér v moratoriu nemusi byt automaticky prefazen do expozic se zvySenym Uvérovym rizikem (tedy do stupné 2).6° Piefa-
zeni bylo Cisté na rozhodnuti banky. Domaci banky se chovaly obezietné a prfevadély uveéry v moratoriich do stupné 2 ve
spise vétsi mite (Graf 1). Podil hypotecnich tGvérd ve stupni 2 na celkovém portfoliu se pohyboval do roku 2022 mezi 4 az
7 %, kdezto na €asti uvérd vyuzivajicich po ur€itou dobu moratorium ¢&inil tento podil 21 az 24 %. V pfipadé hypotecnich
uvérd zarazenych do stupné 3 (nevykonné uveéry) byl podil na celkovém portfoliu pod 1 %, kdezto u avérd vyuzivajicich
moratorium tvofil cca 2,5 % (béhem sledovaného obdobi 2,6 mid. K¢&).

Tab. 1 znazornuje primérné uvérové charakteristiky tfi typd hypotecnich uvéra (bez refinancovanych) poskytnutych v ob-
dobi 2015-2020: uvéry bez vyuZiti moratoria, uvéry vyuzivajici moratorium a Uvéry vyuzivajici moratoria, které byly po
jeho ukonceni po splatnosti déle nez 30 dni. Domacnosti, které nevstoupily do moratoria (levy sloupec), vykazovaly v pra-
méru lehce niz$i hodnoty u vybranych rizikovych charakteristik oproti t¢ém, které do moratoria vstoupily (prostfedni sloupec)
a tém, které byly po ukonéeni moratorii po splatnosti (pravy sloupec). V téchto skupinach domacnosti se liSily zejména
primérné hodnoty hypotecnich ukazatelt LTV (64,9 vs. 68,7 vs. 70,9 %), DTI (5,1 vs. 5,9 vs. 5,8) a DSTI (32,2 vs. 37,1
vs. 37,8 %), splatnost (24,7 vs. 26,8 vs. 26,7 let), nebo vySe dodate¢ného zadluzeni (0,7 vs. 1,1 vs. 1,0 mil. K&). Navzdory
vy$8im hodnotam u Gvéri vyuzivajicich moratoria neprekraéovaly v priméru trovné, které CNB dlouhodobé oznaduje za
jiz zna€né rizikové (LTV ve vysSi 80 %, DSTI ve vysi 40 % ¢i DTI ve vySi 8nasobku Cistého pfijmu, ¢ast V.4). To by nazna-
Covalo spiSe preventivni vyuziti tohoto nastroje v dobé zvySené nejistoty.

Nicméné podil uvért se znacné rizikovymi hodnotami LTV a DSTI byl u domacnosti vyuzivajicich moratorium vyssi, stejné
tak u domacnosti, které mély nasledné potize se splacenim. Grafy 2 a 3 ukazuji, Ze hypotecni Uvéry poskytnuté v letech
2015-2020 s vy$Simi hodnotami LTV a DSTI mély vy$Si pravdépodobnost, Ze se ocitnou dva roky po ukonéeni moratorii
po splatnosti. Pravdépodobnost pfesunu do kategorie po splatnosti rostla pravé od hodnot ukazatel(i, které CNB oznaduje
za znacné rizikové. Z analyzovanych hypotecnich Uvért v objemu 934 mid. K& se po vyuziti moratoria dostaly do problém
se splacenim uvéry v objemu 4,7 mld. K¢, pficemz s hodnotami LTV nad 80 % to bylo 1,8 mld. K& (0,2 % z analyzovaného
portfolia) a s hodnotami DSTI®! nad 40 % okolo 0,8 mld. K& (0,25 % z analyzovaného portfolia).

Charakteristiky dale ukazaly, Ze domacnosti bez moratorii mély ¢astéji sjednany zaméstnanecky pracovni pomér a vyso-
koskolské vzdélani (Tab. 1). To do urcité miry potvrzuje, Ze vétSim negativnim disledkim spojenych s opatfenimi
omezujici §ifeni nemoci (zejména uzavéry) Celili samostatné vydéle¢né &inni primarné v sektoru sluzeb. 62

56 Blize viz napf. tiskova zprava Ministerstva financi CR.

57 CNB zavedla b&hem pandemie mimoradné vykaznictvi, jehoZ cilem bylo sledovat data o odkladech splatek véech klientskych Gvérd. Vedle toho ziskava
od roku 2015 informace o charakteristikach jednotlivych poskytnutych hypote¢nich avérd a jejich pripadnych zpozdénich ve splaceni. Spojenim téchto
dat Ize identifikovat specifika hypotecnich avéra, u nichz bylo vyuzito moratorium.

58 Udaje byly vykazovany do 31. 3. 2022 v ramci mimoradného reportingu. Objem pohledavek zahrnuje Zadosti o moratoria schvalené do 30. 9. 2020
a objem ulev a obdobnych opatfeni schvalenych bankami po 1. 10. 2020.

59 Moratoria vyuZzilo béhem pandemie 19 zemi EU.

60 Blize EBA, Statement on the application of the prudential framework regarding Default, Forbearance and IFRS9 in light of COVID19 measures, 25. 3.
2020.

61 Udaje o DSTI jsou v ramci pravidelného $etfeni k dispozici az od roku 2018.

62 Podrobngjsi analyza a metodicky postup uvedenych odhadt budou uvedeny v pfipravovaném CNB Working Paperu, ktery by mél byt publikovan v pra-
béhu druhé poloviny roku 2024.
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Graf 1 (BOX 3)
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Poznamka: Kategorie hypote¢nich uvérd, které vyuzily moratorium, pred-
stavuje souhrnnou vysi pohledavek, které béhem pandemie vyuZily na
néjaky ¢as odkladu splatek.

Graf 2 (BOX 3)

Zména pravdépodobnosti, Ze se uvér po ukonéeni
moratoria ocitne po splatnosti, dle vyse LTV
(marginalni efekt; osa x: LTV)
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--------- 75% interval spolehlivosti (vSechny hypotecni tvéry)
Marginalni efekt (hypoteéni ivéry v moratoriu)
Marginalni efekt (vSechny hypoteéni Gvéry)

Poznamka: Osa y zobrazuje zménu pravdépodobnosti, Ze se hypotecni
uvér ocitne po splatnosti dva roky po ukonéeni moratorii vlivem navyseni
hodnoty LTV o jednotku. Odhady predstavuji marginaini efekty ziskané ze
série probit modelu, které byly postupné odhadovany na vzorku hypoték
s LTV hodnotami do 40 az (do) 100 (osa Xx).
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Tab. 1 (BOX 3)

Charakteristiky jednotlivych skupin novych
hypotecnich avéra

(prmérné hodnoty v K&, pokud neni uvedeno jinak)

Dudrmeme Gy morators Uy erate
VySe avéru 1 940 064 2 336 154 2 378 939
Hodnota zastavy 3176 512 3650 875 3601 957
Cena nemovitosti 3 005 504 3248731 2974324
Splatnost (v letech) 24,7 26,8 26,7
E\’Iol% uveéru po splatnosti 18 6.1 100,0
Urokové sazba (v %) 2,33 2,43 2,52
LTV (v %) 64,9 68,7 70,9
DTI 51 5,9 58
DSTI (v %) 32,2 37,1 37,8
LTI 4,2 4,5 4,6
LSTI (v %) 23,7 25,0 26,1
Roéni prijem 548 829 578 600 560 631
Celkovy dluh 721 298 1 080 340 1 030 706
z toho jiny hypotec¢ni Gvér 675 457 986 971 799 334
V&k (v letech) 36,8 35,7 35,6
Podil zaméstnanct (v %) 81,7 79,2 75,1
Podil vysokoskolaku (v %) 40,2 34,0 10,4
Podcet uvérl 441 525 33064 2047
’(:\,/OSA)I; uvért s LTV > 80 25.4 315 35,0
Podil avérda s DTI > 8 (v %) 33 55 4,6
’(:\,/OSA)I; uvért s DSTI > 40 74 12,9 23,4

Poznamka: Data zahrnuji nové poskytnuté uvéry v obdobi 2015-2020.
Udaje o DTl a DSTI jsou v8ak k dispozici az od roku 2018. Sloupec Gvér
v moratoriu po splatnosti pfedstavuje pohledavku vyuzivajici moratorium,
ktera byla v prubé&hu obdobi 4/2020 az 12/2022 po splatnosti déle nez
30 dnu.

Graf 3 (BOX 3)

Zména pravdépodobnosti, Zze se uvér po ukonéeni
moratoria ocitne po splatnosti, dle vySe DSTI
(marginalni efekt; osa x: DSTI)
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--------- 25% interval spolehlivosti (vSechny hypote€ni tvéry)
-- 75% interval spolehlivosti (vSechny hypote¢ni tvéry)
Marginalni efekt (hypoteéni Gvéry v moratoriu)
Marginalni efekt (vSechny hypoteéni Gvéry)

Poznamka: Osa y zobrazuje zménu pravdépodobnosti, Ze se hypotec¢ni
uvér ocitne po splatnosti dva roky po ukonéeni moratorii vlivem navyseni
hodnoty DSTI o jednotku. Odhady predstavuji marginalni efekty ziskané
ze série probit modelu, které byly postupné odhadovany na vzorku hypoték
s DSTI hodnotami do 20 az (do) 60 (osa x).
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[1.2.4 Likvidita

Likviditni pozice bankovniho sektoru zustala optikou ukazatel(i LCR® a NSFR®* silna

Agregatni hodnota® ukazatele LCR ke konci roku 2023 dosahla 206 %, coz predstavuje meziro¢ni narlst o 14 p. b.
(Graf 111.22). Tento narust byl pfevazné zplsoben zvySenim hodnoty portfolii kvalitnich aktiv (Graf I11.23) o pohledavky
visi CNB (+182 mid. K& na 1,5 bil. K&) a Ustfednim viadam (+32 mid. K& na 1 bil K& ).6 Hodnota LCR i v jednotlivych mé-
sicich minulého roku byla stabilné nad limitem a dosahovala v priméru 192 %, pficemz v celém obdobi plnily regulatorni
limit 100 % vSechny domaci banky. Vyrazny narlst v ukazateli LCR zaznamenaly stavebni spofitelny, kdy vlivem snizeni
gistych odtok( v prosinci 2023 (z 3 mld. K& na 2 mld. K&) vyrazné vzrostl ukazatel LCR.¢7 Cisté odtoky narostly po¢atkem
roku 2024 a urover LCR stavebnich spofitelen se vratila do standardnich mezi. Také hodnota NSFR, jez dosahla agre-
gatné 171 % ke konci roku 2023 (meziro¢ni narlst o 6 p. b.), potvrdila stabilitu financovani domacich bank (Graf 111.24).

Graf Il.22 Graf I11.23
Vyvoj ukazatele kryti likvidity (LCR) Struktura portfolia likvidnich rezerv
(v %) (v bil. K&)
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. . e . e PoZadovany objem
Poznamka: Vysledky zohledriuji likviditni podskupiny.

Poznamka: Pozadovany objem je hodnota likvidni rezervy, se kterou by
bankovni sektor dosahl 100% hodnoty LCR za dané obdobi.

Banky posilily indikatory eurové likvidity®®

Agregatni hodnota ukazatele LCR v eurech vykazala ke konci roku 2023 meziro¢ni narast o 2 p. b. na 72 %. V prvnich
mésicich roku 2024 pfi urcité volatilité dale rostla, pficemz zejména vlivem posileni eurové likvidni rezervy stfednich bank
dosahla ke konci bfezna urovné 125 %. Hodnota ukazatele NSFR ke konci roku 2023 rovnéz meziro¢né vzrostla (o 3 p. b.)
a dosahla 84 % (Graf 111.2 CB). | tento narast byl dan rlistem u stfednich bank, kdy dostupné eurové financovani vzrostlo
0 vice nez 50 % bez vyraznych zmén v pozadovaném stabilnim financovani. Podil celkovych potencialnich &istych euro-
vych odtok( byl ke konci roku 2023 relativné vyznamny, nebot’ pfedstavoval zhruba pétinu celkovych potencialnich Cistych
odtoku likvidity bankovniho sektoru bez ohledu na ménu (Graf 111.3 CB). Pfiznivy vyvoj ukazatelt eurové likvidity naznacuje
urcité omezovani potencialnich systémovych rizik souvisejicich s podilem cizoménovych Gvéra nefinanénich podniku.

63 LCR (ukazatel kryti likvidity) je pomér likvidni rezervy viéi istému odtoku likvidity bank na horizontu zatéze 30 dni dle natizeni Evropské komise 2015/61.

64 NSFR (ukazatel ¢istého stabilniho financovani) je pomér dostupnych a poZzadovanych zdroju stabilniho financovani bank dle Basel lll. Kazdé aktivum
bankovni bilance vyzZaduje urcité mnozZstvi stabilniho financovani (poZzadované zdroje stabilniho financovani) a ¢ast kazdého pasiva bankovni bilance je
povazovana za stabilni (dostupné stabilni financovani). Pozadavek NSFR nad 100 % vyjadfuje, Ze banka by méla mit k dispozici vice dostupného sta-
bilniho financovani nezli pozadovaného.

65 Metodika vypoctu likvidni pozice bankovniho sektoru byla v této ZFS upravena, pfi¢emz nové je sledovana agregatni hodnota ukazatele za sektor na-
misto priméru hodnoty ukazatelG napfi¢ bankami. Tato zmé&na mGzZe zpusobit rozdilnost idajd v porovnani s predchozimi ZFS.

66 Hodnota aktiv likvidni rezervy, ale i Cistych odtoku poklesla v prosinci 2023 vlivem prechodnych operaci pfed koncem roku. Ty se vyznamné projevuji
zejména presunem vkladd vladnich instituci z bankovniho sektoru do CNB a odpovidajicim poklesem pohledavek bank vaci CNB. V prosinci 2023 byl
nicméné rozsah tohoto pfesunu mirnéjsi nez v roce 2022, coz ovlivnilo meziro¢ni zvy$eni hodnoty pohledavek bank vic¢i CNB (vice viz ¢ast 111.2.1).

67 Dve stavebni spofitelny jsou souéasti likviditnich podskupin, a tudiz pro né nejsou ukazatele likvidity vykazany samostatné. Uvedena skupina stavebnich
sporitelen proto zahrnuje zbyvajici tfi stavebni spofitelny predstavujici 61 % tohoto segmentu (méfeno objemem aktiv).

68 LCR a NSFR minimalng ve vysi 100 % neni regulatorn& vyZadovano v jednotlivych ménach. Clanek 8 nafizeni (EU) &. 61/2015 véak vyZaduje, aby
uveérové instituce zajistily, Ze ménova denominace jejich likvidnich aktiv odpovida strukture jejich Cistého odtoku likvidity podle jednotlivych mén. Od uve-
rovych instituci mikroobezfetnostni dohled CNB vyZaduje, aby zajistily soulad mezi m&novou denominaci svych likvidnich aktiv a jejich &istym odtokem
likvidity, aby se predeslo tomu, Ze pfiliSny ménovy nesoulad ohrozi jejich schopnost pouZzit v krizovém obdobi svou rezervu v oblasti likvidity k pokryti
odtoku likvidity v konkrétni méné.
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Graf 111.24
Vyvoj ukazatele ¢istého stabilniho financovani (NSFR)
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Poznamka: Vysledky zohledriuji likviditni podskupiny.
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Graf 111.25

Polozky dostupného financovani dle metodiky NSFR
(v %; k 31. 12. 2023)
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Poznamka: FI = finanéni instituce, NFC = nefinan¢ni podniky. Vysledky
zohledniuji likviditni podskupiny.

Hlavni divody odolnosti bank vigéi pfipadné likviditni zatézi pretrvavaji
Jednim z hlavnich diivodd odolnosti domacich bank vaéi likviditnim Sokim je dlouhodobé znaény objem vysoce kvalitnich
a likvidnich aktiv (Graf I11.23). Hlavnimi zdroji financovani jsou retailové®® vklady fazené mezi nejstabilngjsi a vklady nefi-
nan¢nich podnikl (Graf I11.25). Potencial vétSiho likvidniho Soku v podobé odtokl retailovych vkladd je relativné nizky
i vzhledem k vysokému podilu pojisténych vkladt na celkovych retailovych vkladech (80 %, Graf I11.26). Systémovou sta-
bilitu z pohledu likviditniho rizika bank potvrzuje i podil celkovych klientskych vkladd na celkovych klientskych Gvérech
(151 %), pficemz kryti uvért primarnimi zdroji by mélo zUstat stabilni na tfiletém horizontu jak dle pland bank, tak i v Za-

kladnim scénafi (Graf 111.27).

Graf I1.26
Retailové vklady kryté systémem pojisténi vkladt
(v bil. K&)
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Graf II.27
Plan financovani domacich bankovnich instituci
(v bil. K&; prava osa: v %)
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Vklady a emise dluhovych CP dle planu bank
mmmm Celkové uvéry dle Zakladniho scénare
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—@— Pomér vkladt a emise CP k celk. Gvériim dle Zakladniho scénare (pr. osa)

—@— Pomér vkladt a emise CP k celk. tvérdm dle planu bank (pr. osa)

Poznamka: Zahrnuty jsou uvéry a vklady soukromému sektoru definova-
ného jako domacnosti, nefinancni a finanéni spole¢nosti. Dale jsou
zahrnuty vydané dluhové cenné papiry se splatnosti rovnou nebo vyssi
nez tfi roky. CP jako cennych papir. Zluté sloupce ukazuji stav k 4Q 2023;
kladné hodnoty jsou vklady a emise CP a zaporné jsou Uvéry.

69 Retailové vklady jsou vklady fyzickych osob a SME dle ¢lanku 411 (2) nafizeni (EU) €. 575/2013.
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1.3 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Pokracuje dynamicky ruast investi¢nich fonda...

Z hlediska velikosti bilanéni sumy (Graf 111.1 a Graf 111.28) posiluji investi¢ni fondy pozici nejvyznamnéjsiho a nejdynamicté&ji
rostouciho segmentu nebankovniho finanéniho sektoru (0 294 mid. K& na 1 307 mld. K&). Silna stfednédoba dynamika
vyvoje mize signalizovat zménu chovani vefejnosti, ktera hleda vynosnéjsi alternativy k tradi€nimu konzervativnimu umis-
tovani uspor do bank (Graf I11.29). Vyvoj hodnoty aktiv napfi¢ fondy byl v§8ak zna¢né heterogenni v zavislosti na jejich
investini strategii a objemu pfijatych a vyplacenych prostfedkl, pficemz nejvyraznéjSi rast zaznamenaly dluhopisové
fondy (Graf I11.8 CB). Vzhledem k postupnému hospodaiskému ozZiveni a o¢ekavanému sviznému rdstu nominalnich pfi-
jmU Ize predpokladat, Ze trend rychlého rlstu tohoto sektoru bude pokrac¢ovat i nadale (ZoMP — jaro 2024).

... a také rast penzijnich uéastnickych fondu

Hlavnim ddvodem mirného ristu hodnoty aktiv spravovanych penzijnimi fondy (o 18 mid. K& na 618 mid. K&) byla kladna
vykonnost a pfiliv novych prostfedk( do ucastnickych fondl. Ty v8ak byly z velké ¢asti kompenzovany odchodem ucast-
nik( z transformovanych fondu (Graf 111.9 CB), které mohou Gastecné souviset se zménami v oblasti statni podpory
a moznosti vynosnéjsich alternativ investovani’. Utlumena ristova dynamika ve srovnani s investi¢nimi fondy také mize
signalizovat urcitou saturaci sou¢asného penzijniho trhu v souvislosti s relativné niz§im zhodnocenim (av$ak zaroven nizsi
volatilitou) ve srovnani s jinymi investi¢nimi pfilezitostmi (Graf 111.10 CB).

Pojistovaci sektor a sektor nebankovnich poskytovatell financovani aktiv dlouhodobé stagnuiji

Pojistovaci sektor? (véetné pobocek) zaznamenal v roce 2023 mirny rast aktiv (0 22 mid. K& na 498 mld. K¢), a to opét
zejména vlivem precenéni aktiv, ale CasteCné také rostoucim predpisem pojistného v nezivotnim pojisténi. Sektor neban-
kovnich poskytovatell financovani aktiv v roce 2023 zvysil objem poskytnutych uvér o 37 mid. K& na 376 mld. K&, kdy
vétSina tohoto objemu sméfovala do sektoru nefinanénich podnikd.

Graf 111.28
Vyvoj hlavnich slozek investi¢nich aktiv domacich
nebankovnich institucionalnich investort

Graf 111.29
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich
a penzijnich fondt
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Poznamka: Rozdil mezi investidnimi aktivy a celkovymi aktivy sektort mmmm Rozdil pijatych a vyplacenych prostfedkd

(Graf 1Il.1) je vyznamny v pfipadé pojiStoven a investi¢nich fondu. U pojis-
toven do neinvesti¢nich aktiv patfi napfiklad pohledavky z pojisténi ¢&i
¢astky vymahatelné ze zajisténi, u investi¢nich fondd pak dvéry a pohle-
davky. V pfipadé pojiStoven navic graf nezahrnuje pobo¢ky zahrani¢nich
pojistoven, Exportni garanéni a pojistovaci spole¢nost a Ceskou kancelar

——Zména hodnoty aktiv celkem

Poznamka: U penzijnich fondl zména ceny aktiv a ostatni vlivy nezahrnuje
aktiva souvisejici s vyuzivanim syntetického zajisténi. Ostatni vlivy zahr-
nuji vliv derivatovych transakci a vlivy souvisejici se zménami finan¢ni
paky.

pojistitelt.

Investi€éni fondy nepredstavuji v sou¢asnosti pro finanéni stabilitu zavazna rizika...

Rizika pro finan¢ni stabilitu mohou vyplyvat z pfipadného splatnostniho nesouladu mezi likviditou drzenych aktiv a poten-
cialné splatnymi zavazky. Projevuji se zejména v obdobich poklesu cen aktiv a zesileni trzni nejistoty, kdy roste pocet
ucastnikl nachylnych k odchodu z fondu. Investi¢ni fondy pfi zvySeném odlivu prostfedkd vyplaci odchazejici investory

70 Vroce 2023 se hodnota aktiv v transformovanych fondech snizila o 28,7 mld. K&, zatimco v u¢astnickych fondech vzrostla o 46,9 mid. K&.

71 Analyza CNB z roku 2019 (BOX 3.2 v publikaci Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019) oéekavala pokles podtu tiéastnik( v trans-
formovanych fondech pod 1 mil. osob okolo roku 2035. Vzhledem k sou¢asnym legislativnim zménam Ize oCekavat pokles u¢astnikd pod 1 mil. osob jiz
v blizkosti roku 2030.

72 Sektor pojistoven zahrnuje pojistovny a zajistovnu Vig Re, nezahrnuje data za EGAP a CKP.
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ze své likviditni rezervy a v pfipadé jejiho nedostatku z prostfedkl ziskanych odprodejem méné likvidnich aktiv. To v pod-
minkach zhorSené trzni likvidity zvySuje tlak na pokles cen drzenych aktiv fondd, realizaci ztrat klientd a v konec¢ném
dusledku zesiluje preliv rizik do celého finan¢niho systému.” V pripadé ¢eskych investi¢nich fond(l by byl nicméné dopad
na domaci financni systém omezeny z ddvodu umistovani investic pfevazné do zahrani¢nich aktiv, kde ¢eské fondy ne-
maji vyznamny trzni podil. To vS8ak neznamena, Ze UCastnici nemohou realizovat vyznamné ztraty s potencialnim
makroekonomickym dopadem na budouci spotfebu. Tento scénar vSak neni v kratkém obdobi pfili§ redlny vzhledem k po-
stupnému odeznivani inflace a o¢ekdvanému snizovani urokovych sazeb na hlavnich svétovych trzich. Ze stfednédobého
hlediska vSak na finan¢nich trzich (dluhopisovych i akciovych) nadale pozorujeme relativné zizené rizikové prémie, neu-
sporadana korekce cen na financnich trzich by tak mohla mit zna¢ny dopad do bohatstvi domacnosti (€ast 11.1.1). Urcity
dopad by pak mohly mit domaci fondy na trh ¢eskych statnich dluhopist, drzi jich v§ak nyni pouze necelych 5 %. Prestoze
tento podil postupné roste, dosavadni narust je velmi pozvolny a vyrazné zaostava za celkovou dynamikou rdstu spravo-
vanych aktiv.

... podminky pro rozvoj rizik jsou vSak pravidelné vyhodnocovany a testovany

Rizika splatnostniho nesouladu CNB priib&zné vyhodnocuje a posuzuje také prostfednictvim makrozatéZového testu s tfi-
letym horizontem, ato jak v Zakladnim, tak silné Nepriznivém scénari (Cast1V.2.3). Vysledky potvrdily relativné
nevyznamny prispévek investi¢nich fondl k domacimu systémovému riziku prostrednictvim pfipadnych hromadnych vy-
prodeji. CNB rovnéz provadi pravidelné &tvrtletni hodnoceni tzv. alternativnich investiénich fondd, které zahrnuiji
specidlni fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investor(i”®. Vysledky tohoto hodnoceni v sou¢asnosti ne-
naznacuji existenci nadmérnych rizik pro domaci finanéni stabilitu diky umirnénému vyuzivani pakového efektu, ktery se
v naprosté vétsiné pfipadll nachazi pod 200 % a v relativnim srovnani je vyrazné pod primérem EU.7® V pfipadé identifi-
kace nadmérnych rizik by CNB mohla pfistoupit k aplikaci makroobezfetnostnich nastroj uréenych k jejich snizovani. Tyto
nastroje by omezily vyuzivani finanéni paky u identifikovanych investi¢nich fondu. K jejich aktivaci v sou¢asné dobé pfi-
stoupilo Irsko a Lucembursko.””

Graf I11.30 Graf 111.31
Podil likvidnich aktiv v bilancich fonda kolektivniho Vybrané expozice domacnosti vii€i finanénim trhim
investovani (v % celkovych finanénich aktiv doméacnosti)
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piry vydané vladnimi institucemi a vklady u bank a jiné pohledavky splatné
na pozadani. Do segmentu fond( kolektivniho investovani nespadaji
fondy kvalifikovanych investor(.

Poznamka: Ostatni finanéni aktiva domacnosti zahrnuji zejména obézivo
a vklady.

73 Blize viz Szabo, M. (2022): Meeting Investor Outflows in Czech Bond and Equity Funds: Horizontal or Vertical?, CNB WP 6/2022. Ptipadné viz Fricke,
C. a Fricke, D. (2021): Vulnerable Asset Management? The Case of Mutual Funds, Journal of Financial Stability 52.

74 CNB ma zakonnou povinnost provadét toto hodnoceni dle ¢lanku 25 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011
0 spravcich alternativnich investi¢nich fondd. Pravidelné ¢tvrtletni hodnoceni CNB provadi od druhé poloviny roku 2021, kdy vstoupily v platnost nava-
zujici pokyny Evropského organu pro cenné papiry a trhy.

75 Jedna se o fondy, které nesplriuji pozadavky smérnice 2009/65/ES (smérnice UCITS IV). Fondy spliiujici pozadavky smérnice UCITS IV jsou oznacovany
jako standardni fondy.

76 Metodika hodnoceni odpovida pokynim ESMA, které jsou blize popsany zde: Guidelines on Article 25 of Directive 2011/61/EU. Rizikové fondy jsou
identifikovany mimo jiné na zakladé velikosti pakového poméru, kde se bere v potaz neobvykle vysoka paka jak v absolutnim vyjadreni, tak ve srovnani
s obdobnymi fondy jak v CR, tak napfi¢ EU. CNB sleduje prispévek téchto fond( k rizikim spojenym s hromadnymi vyprodeji, poskytovanim avérd
ze strany fondu a propojenim fondl a ostatnich domacich finanénich instituci.

77 Irska centralni banka v roce 2022 zavedla limit na pakovy pomér pro nemovitostni fondy na urovni 250 %.
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Odolnosti sektoru napomaha stabilni podil likvidnich aktiv

Likviditni pozice fondu kolektivnino investovani’® se v roce 2023 vyznamné nezménila a zistava nadale relativné robustni.
Vysoky podil likvidnich aktiv je dan umistovanim investic do statnich dluhopisl a v pfipadé nékterych fondu také vysokym
podilem vkladd u bank.” Nejvy$si podil likvidnich aktiv dlouhodobé vykazuji dluhopisové fondy (Graf I11.30). Relativné
nizky podil likvidnich aktiv drzi fondy investujici do majetkovych cennych papirG (z agregatniho pohledu jsou zahrani¢ni
majetkové cenné papiry nejvyznamnéjsi slozkou portfolia investiénich fondd, Graf 111.28 a Graf I1l.11 CB). Tyto cenné pa-
piry jsou vSak vétSinou soucgasti vyznamnych globalnich akciovych indexl, €eské investi¢ni fondy maji na téchto trzich
pouze zanedbatelnou trzni stopu a v pfipadé nutnosti by byly schopny realizovat i pomérné rozsahlé odprodeje aktiv
ze svého portfolia, aniz by vyrazn& pohnuly trznimi cenami. V pfipadé globalniho Soku jsou v8ak tyto fondy vystaveny
riziku hromadnych vyprodejd v zahrani¢i, coZ mize negativné ovlivnit hodnotu spravovanych aktiv.

Rust bilanéni sumy investi¢nich fondl zvySuje vyznam schopnosti investort fidit souvisejici rizika

Podil finanénich aktiv domacnosti drzenych v penzijnich a investi¢nich fondech ¢i drzenych pfimo ve finanénich investi¢-
nich nastrojich na celkovych finanénich aktivech vzrostl z 12 % v roce 2007 na sou¢asnych 21 % (Graf 111.31). ZvySuje se
tak financni citlivost domacnosti na vyvoj na globalnich i domacich financnich trzich. V pfipadé vyrazného poklesu cen
muZze byt jejich bohatstvi negativné ovlivnéno vyznamnéji nez v minulosti. NepFiznivy globalni a/¢i domaci makroekono-
micky vyvoj je tak neovlivni pouze prostfednictvim nardstu nezaméstnanosti ¢i poklesu pfijmu, ale také skrze pfimy efekt
poklesu bohatstvi, coZ muze pusobit jako dodate¢ny zesilujici kanal pro pfenos makroekonomickych $oku (napft. do spo-
tfeby domacnosti).

Graf I11.32 Graf I11.33
Kombinovany kapitalovy prebytek a kapitalova Prebytek aktiv transformovanych fondt nad zavazky
pfimérenost sektoru penzijnich fondu (v % celkovych aktiv transformovanych fondu)
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binovaného kapitalového prebytku napfi¢ transformovanymi fondy. transformovanymi fondy.

Kombinovany kapitalovy pfebytek predstavuje pomér souctu (1) kapitalo-
vého prebytku penzijnich spole¢nosti a (2) rozdilu aktiv a zavazkl
transformovanych fond( vi¢i aktivim transformovanych fond(.

Penzijni spole€nosti plnily kapitalové pozadavky, k €éemuz prispél pokles urokovych sazeb

Pokles Ceské vynosové kfivky a obecné pfiznivy vyvoj na financnich trzich v druhé poloviné roku 2023 pozitivné ovlivnil
vykonnost penzijnich fondu a vedl ke zvySeni kapitalové vybavenosti penzijnich spole¢nosti (Graf 111.32). U transformova-
nych fondd (pfiblizné 72 % vSech aktiv penzijnich fondd) vedl k narastu prebytku aktiv nad zavazky (Graf 111.33), ktery vS§ak
byl ¢astec¢né kompenzovan prevedenim kapitalu z fond( zpét do penzijnich spole¢nosti a naslednym vyplacenim ve formé
dividend (nebo skrze snizeni zakladniho kapitalu) v pribéhu roku 2023. Vyvoj kapitalové pfiméfenosti byl v roce 2023
zaroven ovlivnén drzenim pfiblizné 58 % portfolia (které je dominantné tvofeno Ceskymi statnimi dluhopisy) v nabéhlé
hodnoté (Graf 111.12 CB). To stabilizuje v ¢ase dopady zmén urokovych sazeb na ucetni hodnoty aktiv a zprostfedkované
na kapital penzijnich spole¢nosti. To znaci, Ze pfi rustu Urokovych sazeb se sniZuje negativni dopad na Ucetni hodnotu
aktiva a naopak pfi poklesu se snizuje pozitivni dopad. Obecné jsou vySSi urokové sazby pro penzijni fondy v dlouhém
obdobi spiSe pfiznivé, nebot umoziuji ,uzamknuti“ vy$§iho vynosu pfi minimalnim riziku drzby statnich dluhopisu.

78 Do segmentu fondu kolektivniho investovani nespadaji fondy kvalifikovanych investord. Pro tento typ fondd neni podil likvidnich aktiv zobrazen z divodu
vysoké heterogenity tohoto segmentu a obtizné interpretace vyvoje agregatniho ukazatele.

79 Jedna se o fondy, jejichz strategie je obdobna fondim penézniho trhu. Strategie téchto fondu je tak postavena na uzavirani repo transakci s bankami ¢i
umistovani vkladu do bank.
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Dlouhodobym rizikem pro sektor penzijnich spole¢nosti zistava koncentrace portfolia do domacich statnich
dluhopisii...

Transformované fondy jsou vzhledem k vysoké koncentraci ¢eskych statnich dluhopist ve svych bilancich relativné citlivé
na volatilitu jejich cen, nebot 21 % portfolia je stale pfecenovano na realnou hodnotu. ZvySena mira volatility pak mize
docasné ohrozit schopnost penzijnich spolecnosti plnit zakonné pozadavky. Toto riziko je spojeno zejména s pfipadnym
zasadnim zhor§enim hodnoceni svrchovaného Uvérového rizika ¢eského statu, resp. narustem rizikové prémie statnich
dluhopist vyZadujicim doplnéni kapitalu. Dle vysledk( zatéZzového testu vefejnych financi (¢ast IV.5) je pravdépodobnost
tohoto vyvoje v nejblizSich letech spiSe nizka. Na delSim horizontu nicméné rizika spojena s udrzitelnosti domacich vefej-
nych financi mohou nartstat (¢ast 11.2.1).

... v souc¢asnych podminkach v$ak sektor vii¢i tomuto riziku zlistava odolny

Rizika pro sektor penzijnich spole€nosti spojena s vyvojem vefejnych financi jsou podrobovana zatézovému testovani
(¢ast 1V.2.2). Ekonomicky vyvoj uvazovany v Zakladnim i Nepriznivém scénafi by dle vysledk( zatéZového testu neved|
k potfebé doplriovat prostfedky do transformovanych fondu a penzijnich spole¢nosti.

K rizikim se pfidava i mozny odliv u€astnika z transformovanych fondl v disledku legislativnich zmén...
Legislativni zmény pfijaté v roce 2023 mohou mit na sektor penzijnich fondd vyrazny dopad. Tyto zmény zahrnujici pre-
dev§im zruseni statniho prispévku pro klienty nad 65 let a vznik dlouhodobého investi¢niho produktu (DIP)® mohou
vyrazné snizit atraktivitu penzijnich (zejména transformovanych) fondt a urychlit Ubytek jejich u¢astnikd®. V prabéhu roku
2023 doslo k poklesu poctu ucastnikt transformovanych fondt o 333 tis. na 2,42 mil. 0sob.8? Vzhledem k odkladu ugin-
nosti nékterych zmén ohledné statniho pFispévku Ize o¢ekavat, Zze trend zesileného odlivu uc¢astnikd bude pokracovat
i v pribéhu roku 2024, coz mGze vyvolat dodate¢né likviditni potfeby.

... ktery vyzaduje obezietné fizeni jejich likvidity

Podle analyz CNB je sougasna likvidita transformovanych fondti na trovni sektoru dostateéna pro pokryti pfipadného od-
livu Ucastnikd. Dodate¢né naklady spojené s nucenym odprodejem dluhopist drzenych v nabéhlé hodnoté v dusledku
zvysené likviditni potfeby zplsobené zvySenym odchodem klientd by na urovni sektoru Einily pfiblizné 0,8 mlid. K&. Penzijni
spolecnosti se na potencialni odliv klientdl dopfedu postupné pfipravovaly a jejich likviditni odolnost se v prabéhu roku
2023 postupné zvySovala.

Sektor pojistoven nadale dosahuje vysoké miry solventnosti a ziskovosti

Agregatni solventnostni pomér nadale zlstal nad trovni 200 % (222 % k prosinci 2023) a nachazel se vysoko nad regu-
latorni hranici 100 % (Graf 111.34). Nejkvalitnéj$i kmenovy Tier 1 kapital pak tvofil vice nez 90 % pouzitelného kapitalu.
Segmenty Zivotniho i nezZivotniho pojisténi zUstavaji ziskové a v dlouhodobém srovnani dosahuje agregatni ziskovost vy-
soce nadprumérnych hodnot (Graf 111.13 CB). V pfipadé vysledku technického G¢&tu Zivotniho pojisténi pak ke kladnému
vysledku vyrazné pfispélo zejména pfecenéni aktiv. V roce 2023 rovnéz doslo ¢aste¢né v dusledku promitnuti inflace
do nékterych pojistnych smluv ke zvy$eni pfedepsaného pojistného u nezivotniho pojisténi (o 13,4 mid. K& v hrubé vysi,
Graf 111.14 CB a Graf II1.15 CB), a to napfi¢ vSemi pojistnymi odvétvimi. To odrazi obdobny vyvoj vySe pojistného ve srov-
nani s naklady na pojistna pInéni, pficemz vSak v roce 2023 rlist nakladi mirné prevysil narist pojistného.8 Vyse predpisu
u zivotniho pojisténi je nadale stabilni, coz je dlisledek narlstu rizikového a investiéni Zivotniho pojisténi na Ukor dozivani
portfolia tradi¢niho zivotniho pojisténi.

Objem a struktura investiéniho portfolia pojiStoven zistava stabilni

Hodnota investi¢niho portfolia domaciho pojistovaciho sektoru se v roce 2023 mirné zvysila (o 8 % oproti konci roku 2022),
a to zejména diky narustu hodnoty domacich statnich dluhopist zplisobenému poklesem korunové vynosové kfivky. Do-
maci statni dluhopisy zaroven zlstavaji z hlediska sloZeni portfolia investi¢nich aktiv sektoru pojiStoven dlouhodobé
nejvyznamnéjsi polozkou (pfiblizné 30 % celkovych aktiv, Graf 111.28). Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou zahrani¢ni
podnikové dluhopisy a vyznamna ¢ast je rovnéz drzena skrze podily v investi¢nich fondech.®*

80 Do tzv. dlouhodobého investi¢niho produktu (DIP) si stfadatel muze zahrnout rizné produkty od bankovnich vkladd az po investice do podilovych fondu
nebo jinych cennych papird. DIP mohou nabizet zejména banky, investi¢ni spole¢nosti a obchodnici s cennymi papiry. Statni podpora produktu je reali-
zovana prostiednictvim odectu od zakladu dané z pfijm0. VySe odectu je az 48 tisic K& rocné, avsak v pfipadé DIP neexistuje narok na statni pfispévek.

81 Proti tomu v8ak dochazi k zavedeni alternativnich Uc¢astnickych fondu, které maji volnéjs$i investi¢ni strategii a mohou naopak ¢ast novych ucastniku
prilakat.

82 Naopak v pfipadé ucastnickych fondd stoupl pocet t¢astnik o 168 tis. na 1,81 mil.

83 To plati jak v hrubém vyjadfeni, tak i po ocisténi o zajisténi.

84 'V tomto pfipadé se jedna primarné o portfolio investiéniho Zivotniho pojisténi.
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Graf 111.34 Graf 111.35
Pomeér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu Financovani ze strany nebankovnich poskytovatelt
kapitalovému pozadavku pojiStoven finanénich aktiv
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Hlavnim rizikem zlstava neusporadana cenova korekce na finanénich trzich...

Vyvoj situace na finan¢nich trzich, zejména z pohledu Uvérového rozpéti, zlstava pro sektor pojistoven hlavnim rizikem,
a to zejména pro zivotni pojiStovny (pfiblizné 22 % celkového vybraného hrubého pojistného je v oblasti Zivotniho pojis-
téni). Vzhledem k finan€nimu a makroekonomickému vyvoji v roce 2023 se vSak tato rizika vyrazné snizila a i na zacatku
roku 2024 pokracoval trend poklesu, resp. stabilizace domacich i zahraniénich vynosovych kfivek. Uvérové rozpéti se
i pfes vysokou volatilitu trokovych sazeb v poslednich tfech letech nachazi blizko praméri pozorovanych v poslednich
dvou desetiletich (Cast 11.1).

... a schopnost promitnout zvyseni naklad(i do cen pojistného

V oblasti nezivotniho pojisténi pretrvava spiSe stfednédobé riziko vyplyvajici z potencialné zhorSené schopnosti promit-
nout navySovani nakladt do cen pojistného®s a rozsahu a cen zaji$téni.?6 To muZze mit dopad na omezeni produktové
nabidky a sniZeni dostupnosti pojistného kryti pro nékteré segmenty zakaznik( nebo odvétvi. Kone¢nym dasledkem by
pak mohlo byt sniZeni ziskovosti a oslabeni kapitalové pozice pojistného sektoru. CNB rizika spojena se sektorem pojis-
toven hodnoti mimo jiné prostrednictvim makrozatéZovych testd pojistovaciho sektoru nebo dohledovych zatéZovych testt
pojistoven. Vysledky letosniho makrozatézového testu potvrdily odolnost sektoru na agregatni urovni vaci potencialnim
nepfiznivym Sokdm (€ast IV.2.1). Pojistny sektor tak zlUstava odolny a v sou€asnosti neni zdrojem rizik, ktera by mohla
ohrozit stabilitu finanéniho systému.

Sektor nebankovnich poskytovatel financovani aktiv mirné vzrostl...

Vroce 2023 se celkovy objem uvérd poskytnutych nebankovnimi poskytovateli financovani aktiv (NPFA) zvysil
0 37 mld. K& na hodnotu 376 mid. K& (Graf 111.35). K tomuto rastu pfispél zejména narust objemu Gvéra poskytnutych sek-
toru nefinanénich podnikd, ktery se zvysil 0 34 mid. K& na 308 mld. K& Segment NPFA primarné slouzi jako alternativni
zdroj financovani pro nefinanéni podniky s trznim podilem 18 %, a to pfedevsim formou leasingu (zhruba 75 % z objemu
uvéra nefinanénim podnikiim poskytnutych timto segmentem). V pfipadé uvérli domacnostem umirnéna dynamika z velké
¢asti kopirovala vyvoj spotfebitelskych uvér v bankovnim sektoru, pfi¢emz v roce 2023 se objem uvérl zvysil o 3 mid. K&
na 68,6 mld. K&. Trzni podil NPFA na poskytnutych Gvérech domacnostem vsak Cinil pouze 3 %.

... arizikovost jeho aktiv se liSila dle sektoru dluznika

Rizikovost jejich uvért nefinanénim podnikiim se dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych Urovnich a v roce 2023 dale stag-
novala dvanactimésicni mira selhani pfiblizné na drovni 1,1 % (Graf 111.16 CB; pro srovnani: bankovni tvéry NFC — 0,9 %,
Graf 11.41). U domacnosti®” pak dosahla pfiblizné 11 %, coz je z dlouhodobého hlediska nadprimérna hodnota. Vzhledem
ke své soucasné velikosti, vlastnické struktufe (Cast Il.4) a nizké rizikovosti zajisSténych leasingovych uveérd, které tvori
dominantni ¢ast pohledavek, nepfedstavuje v souasnosti segment NPFA zdroj systémovych rizik.

85 Po vyrazném poklesu Skodniho pribéhu v portfoliu povinné ruéeni z provozu motorovych vozidel (MTPL) béhem pandemie covidu dochazi k postupnému
navratu k historickym prdmérnym hodnotam, pfi¢emz podil MTPL na celkovém objemu pfedepsaného pojistného v hrubém vyjadreni je pfiblizné 16 %.

86 To se jiz castecné promitlo do podminek pfi sjednavani zajistnych programu pro roky 2023 a 2024. Ceny zajisténi ovlivnila jak agrese na Ukrajing, tak
projevy klimatickych zmén. Z hlediska environmentalnich rizik se maze jednat jak o tranzitivni, tak o fyzicka rizika.

87 Mira selhani uvéra poskytnutych NPFA domacnostem je spoctena jako pramér z dat z NRKI a SOLUS.
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.4 PROPOJENOST FINANCNIHO SYSTEMU

Mira propojenosti v domacim finanénim systému zlstava stabilni v bilanéni...

Propojenost financniho systému v sou€asnosti neindikuje rizika pro finan¢ni stabilitu. Mira propojenosti mezi jednotlivymi sek-
tory v domacim finan€nim systému se v poslednich letech vyznamnéji nezménila, pfi¢emz dlouhodobé& maji klicové postaveni
v siti pfimych vazeb domaci banky (Graf I11.17 CB). Banky také nadale pfedstavovaly dllezity zdroj financovani pro nékteré
spolecnosti v ramci svych domacich finan¢nich skupin, coz je patrné zejména u NPFA (z vétSiny leasingové spole¢nosti).
Z hlediska nepfimych vazeb jsou nejvyznamné;jSi spolecné expozice do portfolia Ceskych statnich dluhopisi. Jejich pfipadny
vyprodej nékterymi z vyznamnych drziteld by mohl vést k narGstu napéti na trhu €eskych statnich dluhopisu a k pfenosu do-
datecnych rizik do bilanci ostatnich finan¢nich instituci. Soucasny pokles vynosové kfivky a zuzené rozpéti CDS vSak
nenaznacuje vysokou pravdépodobnost materializace tohoto rizika. Rizika z ddvodu nepfimé propojenosti skrze trh ¢eskych
statnich dluhopist by se nicméné mohla zvysit v pfipadé zhor§ovani vnimaného domaciho svrchovaného rizika (¢ast 11.2.1).

... i mimobilanéni oblasti

Mira mimobilanéni propojenosti monitorovana zejména skrze nominalni hodnotu derivatovych operaci (Graf 111.18 CB) zu-
stava prevazné stabilni. Vyznamné jsou zejména expozice bankovniho sektoru vaéi zahranici, z nichz vSak pfiblizné
polovinu tvofi expozice v ramci majetkovych skupin. Od roku 2022 zarover narostla mira propojenosti mezi domacimi
bankami a nefinanénimi podniky a propojenost nefinanénich podnikt se zahranic¢im. Toto navySeni odrazi hlavné kurzové
zajistovaci operace nefinanénich podnikt a v mensi mife téZ Urokové zajiStovaci operace v disledku vyssi volatility kurzu.

Graf I11.36 Graf I11.37
Provazanost v ramci domacich bankovnich skupin Provazanost ve vztahu k zahranici
(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank) (v % regulatorniho kapitalu domacich bank; prava osa: v mid. K¢&)
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Zaruky vydané za ovladanymi osobami mmmm Pohledavky za ovladajicimi osobami
mmmm 73vazky vici oviadanym osobam Cista dluhova pozice bank vGi&i ovladajicim osobam
mmmm Pohledavky za ovladanymi osobami — Cisté dluhové pozice bankovniho sektoru v(i&i zahrani&i (pr. osa)
e Cista dluhova pozice Vklady tuzemskych bank u CNB (pr.osa)
Zdroj: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlagky 123/2007 a vyhlagky Zdroj: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 a vyhlasky
163/2014 163/2014, vyro¢ni zpravy bank, CNB
Poznamka: Graf znazorfiuje agregatni propojenost nejvétsich domacich Poznamka: Graf znazorfiuje agregtni tvérovou propojenost péti nejvét-
bank, tj. Ceské sporitelny, CSOB, Komeréni banky, Raiffeisenbank &ich domaécich bank ve vztahu k jejich matkam. Cista dluhova pozice
a UniCredit Bank. bankovniho sektoru pfedstavuje Cistou celkovou pozici vSech bank vuci

véem nerezidentim bez zapodcteni Gcasti.

Banky zastavaji ve svych majetkovych skupinach v pozici €istého véritele...

Provazanost v ramci domacich bankovnich skupin se od roku 2017 vyrazné neméni a Cista vefitelska pozice u nejvétSich
domacich bank se pohybuje v rozmezi 30-40 % na celkovém regulatornim kapitalu (Graf 111.36). Velikost Cisté vySe pohle-
davek za ovladanymi subjekty meziroéné vzrostla o0 9,3 mid. KE na hodnotu 58,4 mid. KE. K tomu pfispél narust
pohledavek vici ovladanym osobam o 6,7 mid. K& a pokles vySe zavazk( vici ovldadanym osobam o 0,9 mid. K& na hod-
notu 4,4 mld. K& Na aktivni strané bilance bank pak dlouhodobé zlstavaji nejvyznamnéjSim dluznikem v ramci
bankovnich skupin vliastni NPFA. Na strané zavazkl tvofi obdobné jako v pfechozich letech nejvyznamnéjsi ¢ast pfijata
likvidita od stavebnich spofitelen.

... a jejich dluhova pozice vici matefskym bankam se mirné zvysila

Cista dluhova pozice péti nejvétsich domacich bank vii&i zahraniénim matefskym bankam se ke konci roku 2023 mezi-
ro¢né mirné zvysila o0 11,5 p. b. na 129 % jejich regulatorniho kapitalu (Graf 111.37). V absolutnim vyjadreni tak meziro¢né
doslo k jejimu zvySeni pfiblizné o 66 mld. K& na hodnotu 568 mld. K&, pfi¢emz hlavnim faktorem prohloubeni dluhové po-
zice byl narlist zavazk( ze strany domacich bank. Cista dluhova pozice &eskych bank vii&i zahraniénim subjektim tak
nadale zUstava vyrazné zaporna. Tento stav je nicméné z velké ¢asti ovlivnén kurzovym zavazkem v letech 2013 az 2017,
kdy zaporna dluhova pozice byla na druhé stran& kompenzovana nartistem volné likvidity bankovniho sektoru u CNB
(Graf 111.37, Zluta ¢ara). Obecné ma pak dluhova pozice vi¢i matefskym bankam obdobny vyvoj jako obecna dluhova
pozice vuci nerezidentim. To je mimo jiné zpusobeno tim, Ze nékteré banky ziskavaji eurové financovani v ramci skupiny
(pfiblizné 20 % eurového financovani), zatimco jiné ho ziskavaji na trhu mimo matefskou skupinu.
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IV. ZATEZOVE TESTY

IV.1 ZATEZOVE TESTY BANKOVNICH INSTITUCI

IV.1.1 Makrozatézovy test solventnosti bank

Makrozatézovy test solventnosti (MZTS®) ma obvykly trilety ¢asovy horizont (2024-2026), vychazi z dat ke konci roku
2023 a posuzuje dopady dvou scénait ekonomického vyvoje. Zakladni scénai®® zachycuje oekavany vyvoj zaloZzeny
na oficialni makroekonomické prognéze CNB publikované v ZoMP — jaro 2024. Nepfiznivy scénar popisuje hypotetickou
situaci, v niz by doslo k prudkému a hlubokému ekonomickému propadu, jehoz zdrojem by byly ekonomiky efektivni eu-
rozény v Cele s Némeckem. Projekce kliCovych proménnych v obou scénafich zachycuji Graf IV.1A-B, Tab. IV.1.
a Graf IV.1A-D CB.%° V piipadé naplnéni pfedpoklad(i Nepfiznivého scénare by doslo na Urovni sektoru k plnému vycer-
pani rezervy CCyB a potfebé vyuziti ¢asti CCoB. Na individualni trovni by pak nékteré banky prolomily také J-SVI rezervu.
Hrozba prolomeni rezerv CCoB a J-SVI by mohla vést k omezeni Uvérovani®® s dodate¢nym nepfiznivym dopadem na re-
alnou ekonomiku a signalizuje vy3ssi potfebu kapitalovych rezerv, které mohou byt uvolnény v pfipadé nepfiznivého
ekonomického vyvoje.

V ramci aktualniho kola zatézového testu bank nebylo nad ramec silného ekonomického ochlazeni uvazovano jeho po-
tencialni prohloubeni v souvislosti s materializaci tranzitivnich i fyzickych klimatickych rizik a kybernetickych rizik. Jejich
soubéh s materializaci rizik modelovanych v Nepfiznivém scénari by mohl vést k dalSimu prohloubeni zavaznosti dopad
na bankovni sektor a signalizuje potfebu obezfetné kalibrovat Uroven kapitalovych rezerv strukturalniho charakteru
(¢ast V.2). Materialita dopadd samotnych kybernetickych rizik na bankovni sektor a sektor nefinan¢nich podniku je zkou-
mana prostiednictvim citlivostni analyzy.

Graf IV.1A Graf IV.1B
Alternativni scénare: realny HDP Alternativni scénare: tfimésic¢ni PRIBOR
(v mld. K¢&; ¢tvrtletni data) (v %)
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Zakladni scénar predpoklada postupné obnoveni ekonomického rustu...

Zakladni scénar predpoklada béhem prvniho roku riist ekonomickeé aktivity (okolo 1,5 %), zatimco inflace se bude na celém
horizontu pohybovat okolo 2% inflacniho cile. Hlavnim tahounem ekonomického oziveni bude spotfeba domacnosti pod-
pofena rastem realnych mezd, zlepSujicim se sentimentem a sniZujici se mirou Uspor v navaznosti na klesajici Urokové
sazby. Spotrebitelsky sentiment bude tlumen dopady fiskalniho konsolidacniho bali¢ku. Pfispévek Cistého vyvozu k rastu
HDP se v prvnim roce snizi kvdli Gtlumu zahraniéni poptavky, ktery je zpusoben zejména ekonomickymi obtizemi Né-
mecka. V nasledujicich dvou letech rist ekonomické aktivity zrychli k 3 %. K tomu pfispéje predevsim zesilujici oziveni
rdstu spotfeby domacnosti podpofené zvySenym ristem realnych mezd a dal$im poklesem miry Gspor. V men$i mife bude
zrychleni ekonomického ristu taZzeno také soukromou i viadni investi¢ni aktivitou a oZivenim zahrani¢ni poptavky. Napéti
na trhu prace se bude postupné snizovat, pfi€emz nezaméstnanost poroste mirné nad 3 %. Nominalni mzdy porostou
stale sviznym, av8ak zpomalujicim tempem. Vynosy stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist se budou v pri-
béhu testu pohybovat mezi 3 a 4 % a kurz bude na celém horizontu testu mirné posilovat pod hranici 24,50 CZK/EUR.

88 Metodika makrozatéZzového testu solventnosti domaciho bankovniho sektoru.

89 Casové Fady proménnych pro treti rok Zakladniho a véechny roky Nepfiznivého scénére byly vytvofeny vyhradné pro potfeby zatéZzového testovani.
Z toho dGvodu neni Zakladni scénar za horizontem progndzy ani Nepriznivy scénar oficidlni progn6zou CNB.

90 Projekce dalSich proménnych, jako je rust cen nemovitosti, Gvérovy rist & miry selhani, je mozné nalézt v ¢asti Il.

91 Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector March 2022, kapitola 3.1.
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... doprovazené mirnym nardastem avérovych rizik u nefinan¢nich podniku

V Zakladnim scénafi roste Gvérova aktivita u ivérd nefinanénim podnikim i domacnostem na bydleni, ktera je na po¢atku
scénare z diivodu vysokych urokovych sazeb a negativniho ekonomického sentimentu utlumena. Z divodu vyssiho za-
dluzeni a pretrvavajicich zvy$enych urokovych nakladd mirné roste mira selhani u nefinanénich podnikl, zatimco
u domacnosti u hypotécnich Gvérd stagnuje a u spotfebnich Uvérd mirné klesa (Tab. IV.1). Obdobny vyvoj zaznamena
také ztratovost ze selhani, ktera velmi mirné roste u nefinan¢nich podniku, zatimco u domacnosti stagnuje.

Tab. IV.1
Vyvoj klicovych proménnych v alternativnich scénafrich a jejich dopad na bankovni sektor

Skute¢nost  Zakladni scénai  Nepfiznivy scénar Skutec¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Makroekonomicky vyvoj (praimérné hodnoty za dané obdobi v %) Polozky vykazu Z/Z a OCI (v mld. K&)
RUst redlného HDP (mzr.) -0,2 1,4 2,7 2,9 -4,8 5,3 1,1 Zisk ke kl’ytl’ ztrat* 110,2 104,7 141,8 167,9 76,5 121,9 152,8
Mira inflace (me.) 10,8 2,3 2,0 1,9 2,6 -0,4 2,2 UVéFOVé ztréty* -3,6 -14,4 -24,4 -24,3 -92,9 -106,6 -75,2
Mira nezaméstnanosti 26| 29 31 32| 61 77 104 ve stupni 1 a2 46 25 03| -594 -253 293
(F\::;rt )nom|na|n|ch mezd 8.0 77 6.4 55 44 24 12 ve stupni 3 -19,0 -21,8 -240| -335 -81,2 -1045
A Zisk ztrznichrizik (Z/2) | 142| 09 08 03| 40 13 -18
Rust rediného HDP EMU 02| 04 11 12| 25 -27 1.0 i . o
(mzr.) Zisk pred zdanénim 116,0 91,2 118,2 1433 | -12,4 14,1 75,9
Rust avéra (meziro&€né, pramérné hodnoty za dané obdobi v %) (Z(IDSIC(I)Z trznich rizik 137 43 a1 33| 50 -05 -46
Nefinancni podniky 49| 95 &7 104/139 106 37 Mezibankovni nakaza 0.0 0.0 00| -07 -01 0,2
4 i i 34 3,8 6,5 74 34 3,2 1,9 . : . . . .
Domécnosti na bydlent Polozky bilance (v bil. K& ke konci obdobi)
Domécnosti na spotfebu el 74 77 82] 63 06 25 o 912| 956 10,03 1058| 958 9,89 10,18
Miry selhéni (PD) Klientské avéry (netto) | 442 | 471 508 553 | 474 487 490
Nefinanéni podniky 09| 17 20 21| 56 74 75 prsensdiuhové CP 1,93 | 201 207 216| 205 224 254
Domécnosti na bydleni 06| 08 07 07| 13 20 23 Regylatorni kapital 067| 061 064 069 054 053 057
Doméacnosti na spotfebu 32| 31 28 27| 48 59 62 |Rga 298| 314 335 362| 344 376 4,04
Ztratovost ze selhani (LGD) (primérné hodnoty za dané obdobi v %) TEM 9,63 | 10,00 1043 10,98 | 10,15 10,56 10,92
Nefinanéni podniky 31 33 33 32 35 40 50 _Regulatorni ukazatele (v % ke konci obdobi)

Celkovy CAR
Domécnosti na bydleni 4| 14 14 15| 14 18 25 2 TRE, " 225| 193 190 189| 158 142 140
Domécnosti na spotfebu 44] 43 43 4] 46 56 B8 prg AR TREA) | 205| 173 172 17.2| 140 125 125

Trhy aktiv (primérné hodnoty za dané obdobi v %) (Pozlglt_)l\zlk'/n?omér 6.6 57 5.8 59 50 47 48
7,1 5,0 3,6 3,1 1,7 0,0 0,0
3M PRIBOR el Ukazatel” 302| 292 287 282| 248 228 223
5Y IRS CZK 44| 33 31 32| 11 08 13 * )

MREL ukazatel* 93| 92 92 93| 84 81 83
5Y vynos CZ SD 46| 35 31 31| 17 15 23 (%TEM) ) . ) \ s , \
3M EURIBOR 3,4 3,5 2,9 2,5 3,1 2,4 2,2 QOstatni
5Y IRS EUR 31| 28 26 24| 25 18 21 Dividendazadanyrok* | 181,0| 49,4 61,1 685| 11,8 146 221
Obytné nemovitosti (mzr.) -1,6 2,9 5,0 4,5 1,1 -3,6 -12,0 Mira ztratovosti* (v %) -0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -2,0 -2,1 -15
Akcie (mzr.) 20,7 | 15,2 0,6 3,6 85 -10,5 16,2 ROA*(v%) 1,0 0,8 0,9 11 -0,2 0,1 0,6

Zdroj: CNB, BRKI

Poznamka: * Zisk ke kryti ztrat predstavuje zisk pred zdan&nim bez vlivu Gvérovych ztrat a ztrat z trzniho rizika. Uv&rové ztraty (uvadéné se zapornym
znaménkem) predstavuji ztraty ze znehodnoceni z duvodu Gvérového rizika. V pfipadé, Ze dochazi k rozpousténi opravnych polozek, uvadi se hodnota
s kladnym znaménkem. MREL predstavuje soucet kapitalu a zpusobilych zavazkd. Mira ztratovosti je vypocitana jako podil Uvérovych ztrat na hrubych
prdmérnych klientskych Uvérech. Dividenda za rok 2023 a dalsi roky odpovida maximalni mozné ¢astce k vyplaceni na dividendach po spinéni kapitalo-
vych pozadavkl i poZadavku na kapital a zplsobilé zavazky (MREL). RoA je vypocitana jako podil zisku po zdanéni na primérnych aktivech ke konci
obdobi.

V Nepriznivém scénari by se ekonomika propadla do hluboké recese...

Hypoteticky nepfiznivy globalni geopoliticky vyvoj by se projevil silnym negativnim poptavkovym Sokem, ktery by vedl
k vyraznému poklesu ekonomickeé aktivity v zahrani¢i. HDP v EU by klesal v prvnich dvou letech scénare o vice nez 2,5 %
ro€né, pficemz zdrojem poklesu by bylo pfedevs§im Némecko. V navaznosti na povahu Soku v externim prostredi by do-
maci ekonomika vzhledem k mife provazanosti s Némeckem a dalSim svym strukturalnim charakteristikam klesala
v prvnich dvou letech 5% tempem. Negativni dopady vyvoje v zahrani¢i spolu s poklesem duvéry domacnosti i firem by
vedly k ristu nezaméstnanosti na celém horizontu scénare az k hodnotam nad 10 %, pficemz tempo riistu mezd by vy-
razné zpomalovalo. V reakci na ekonomicky vyvoj by ECB i CNB uvolnily mé&novou politiku, domaci mé&novépoliticka sazba
by se dostala na technickou nulu a inflace by v ¢eské ekonomice pfekmitla do deflace. Vynosy stfednédobych a dlouho-
dobych statnich dluhopist by po pocatecnich poklesech korigovaly ve tfetim roce scénare zpét k hodnotam okolo 3—4 %.
Fiskalni politika by plsobila v pribéhu celého scénare proticyklicky, ale rozsah podpurnych vydajovych opatfeni by se
s ohledem na rust zadluZeni statu sniZzoval. Nepfiznivy ekonomicky vyvoj by ved| k narlstu Gvérovych rizik, poklesu uvé-
rové aktivity (pfedevSim u domacnosti) a propadu cen obytnych i komer€nich nemovitosti. Stabilizace ekonomiky by

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— jaro 2024



IV. —— ZatéZove testy 48

nastala az ve tfetim roce vlivem narUstu zahrani¢ni poptavky a investic. Kurz by ve scénafi prudce oslabil béhem prvniho
roku az k urovni 31,0 CZK/EUR, kde by setrval do konce scénare.

... coz by vedlo k materializaci avérovych rizik

Neptiznivy ekonomicky vyvoj by se projevil ve zhorSujicich se parametrech Gvérového rizika u nefinanénich podnikl i do-
macnosti. Ekonomicky propad by vedl v kombinaci s urokovymi naklady a poklesem ziskovosti u nefinan¢nich podniku
ke skokovému rlstu miry selhani v prvnim roce a dalSimu postupnému rdstu v nasledujicich letech. Mirngjsi, avSak také
skokovy narlst miry selhani by v prvnim roce scénare vykazaly z ddvodu ristu nezaméstnanosti i domacnosti. Narust
v dalSich letech by jiz byl pozvolny. Ztratovost ze selhani by rostla sviznym tempem na horizontu celého testovaného ob-
dobi jak u nefinanénich podnikl, tak domacnosti z divodu nepfiznivého ekonomického vyvoje spojeného s poklesem cen
nemovitosti. Uvérova dynamika by zpomalovala, pfestoZe u Gv&rii nefinanénim podnikiim by se v nominalnim réstu stavu
uvérd nejprve projevilo pfecenéni oslabenym kurzem koruny vici euru. Posléze by vSak byl tento efekt pfevazen klesajici
investi¢ni aktivitou (Cast 11.2.2). Rust avérd by zpomalil i u Gvéri domacnostem na bydleni a u Uvéra na spotfebu by se
dostal do zapornych hodnot.

Zatézovy test zohlednuje souéasnou fiskalni politiku statu, véetné dopadi dané z neo¢ekavanych zisku

Oba scénafe berou v Uvahu sou€asnou snahu vlady o fiskalni konsolidaci. V Nepfiznivém scénari je vSak uvazovano ¢as-
te€né uvolnéni fiskalni politiky v reakci na ekonomicky propad v prvnich dvou letech scénarfe. Jak v Zakladnim, tak
i v Nepriznivém scénari pokracuje rist podilu statnich dluhopis( v bilancich bank, pficemz zvySené trokové vynosy z jejich
drzby pfiznivé ovlivni jejich hospodarské vysledky. Rlst koncentrace by vSak sou¢asné mohl zvySovat rizika spojena
s vazbou mezi bankami a statem (¢ast IV.5). V obou scénafich jsou rovnéz zohlednény dopady mimoradné dané z neo-
¢ekavanych ziska.

V Zakladnim scénari roste zisk ke kryti ztrat...

Zisk pfed zdanénim roste z Urovné 91,2 mld. K& v prvnim roce az na 143,3 mld. K¢ ve tfetim roce (Tab. IV.1). Pfi€inou je
rust zisku ke kryti ztrat, zejména slozky ¢istého urokového vynosu, prevysujici narlist Uvérovych ztrat. Zisk ke kryti ztrat
roste az na 167,9 mld. K¢ ve tfetim roce, a to predevSim diky rlstu portfolia statnich dluhopist (narist o 250 mld. K&
na horizontu scénare) a poskytnutych uveérd, které navysuji urokové vynosy bank. Narust zisk( ke kryti ztrat je ¢aste¢né
omezen zvySenymi naklady na vklady, které se vzhledem k pozvolnému poklesu sazeb snizuji jen pomalu. Narlst Gvéro-
vych ztrat ze sou¢asnych nizkych hodnot az na hodnoty blizko 25 mld. K& ve druhém a tfetim roce scénare ma negativni,
ale postupem ¢asu slabnouci dopad na velikost zisku pfed zdanénim. Ziskovost bank méfena rentabilitou aktiv (RoA)
roste.

Graf IV.2
Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru bankovniho sektoru v alternativnich scénarich
(vp.b)
Zakladni scénar
40 -1,9 0,4 0,0 2,3 18
30 +12,6 _— —
20
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0
Nepfriznivy scénar
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CAR Zisk ke kryti  Uvérové Ztraty  Mezibankovni Dané Zména Zména CAR pfed  Dividendy CAR konec
pocatek ztrat ztraty z trzniho nakaza rizikovych vah  expozic vyplatou

rizika dividend

Poznamka: CAR = celkovy kapitalovy pomér. Polozky zvy$ujici kapitalovy pomér jsou vyznaceny zelené, polozky snizujici kapitalovy pomér ¢ervené.
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... ktery predstavuje hlavni pfispévek k riistu kapitalového poméru...

Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru (Graf 1V.2) ukazuje, ze zisk ke kryti ztrat (+12,6 p. b.) po zohlednéni
uvérovych ztrat (-1,9 p. b.), ziskd z trzniho rizika (0,4 p. b.) a dani (-2,3 p. b.) pfispiva ke zvySeni kapitalového poméru
0 11,1 p. b. Negativni vliv (-4,0 p. b.) na vysledny kapitalovy pomér ma narust celkového objemu rizikové expozice (TREA),
ktery odrazi narlstajici rizikové vahy (-1,8 p. b.) a zvySeni expozic (-2,2 p. b.). Vysledny celkovy kapitalovy pomér pred
zohlednénim dividend tak vzroste z pocate¢nich 22,2 % na 27,0 %.

... ktery i po zohlednéni dividend zlstava vysoko nad regulatornimi poZzadavky

Vyplata dividend v modelovém ramci®? (ve vysi 360 mid. K& pfi zapocitani dividendy i za rok 2023) snizuje vysledny kapi-
talovy pomér z 27,0 % na 18,9 %, ktery by se presto s dostateGnou rezervou pohyboval nad celkovym kapitalovym
pozadavkem (OCR). Zadna ze systémové vyznamnych bank® by v Zékladnim scénafi neprolomila rezervu pro J-SVI
(Graf IV.4) a u ostatnich bank by nedoSlo k prolomeni kapitalového pozadavku SREP (TSCR). Bankovni sektor jako celek
i vSechny jednotlivé banky se pohybuji s dostate¢nou rezervou také nad zavaznym 3% pozadavkem na pakovy pomér. PI-
nény by byly také minimalni pozadavky na kapital a zplsobilé zavazky (MREL). Mimofadna dar z neoekavanych zisku se
odolnosti sektoru nedotkne, protoze by podminky k jejimu placeni neplnila zadna z bank.

V Nepriznivém scénari by sektor vykazal v prvnim roce celkovou ztratu

Hluboky propad ekonomické aktivity by v prvnich dvou letech scénare vedl| k propadu zisku pfed zdanénim do zapornych
a mirné kladnych hodnot v prvnim, resp. druhém roce scénare (Tab. IV.1). Za propadem by stala vyznamna materializace
Gvérovych rizik a soutasné oslabeni zisku ke kryti ztrat souvisejici se snizenim trokovych sazeb. Uv&rové ztraty by byly
nejvétsi v prvnich dvou letech (92,9 mid. K&, resp. 106,6 mid. K&) a z pfevazné ¢asti by byly tvofeny uvérovymi ztratami
jich vylep$eni pfispél vyrazny pokles nakladi na vklady souvisejici s poklesem ménovépolitickych sazeb. Jejich snizeni
by soucasné negativné ovlivnilo celkové vynosy z nové nakoupenych vladnich cennych papirQ, které by tak i pfes narlst
drzenych objemU byly obdobné jako v Zakladnim scénari (v Nepriznivém scénari by narostlo portfolio o 600 mlid. K¢&, za-
timco v Zakladnim scénafi jen o 250 mld. K¢). ZhorSena makroekonomicka situace by rovnéz zapficinila snizeni hodnoty
trzné precenovanych aktiv, nicméné z hlediska zisku by byl dopad pfecenéni do hospodareni pomérné nizky. S ekono-
mickym ozivenim ve tfetim roce by byl spojen navrat zisku pfed zdanénim (75,9 mld. K¢&) k drovni pfed ekonomickou krizi.
Ziskovost méfena pomoci ukazatele RoA by se diky rlstu zisku po zdanéni vratila z mirné zapornych hodnot v prvnim
roce na urover 0,6 % ve tfetim roce.

CCyB by nedokazala pIné absorbovat disledky predpokladanych strukturalnich okt zatézového scénare...
Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru (Graf 1V.2) indikuje, Ze zisk ke kryti ztrat (+10,2 p. b.) by dokazal
pokryt zvySené uvérové ztraty (-8,0 p. b.), mirné ztraty z trznich rizik (-0,3 p. b.), nevyznamné ztraty z mezibankovni na-
kazy (-0,0p.b.) iplacené dané (-0,8 p.b.) apfispél by ke zvySeni kapitdlového poméru o 1,1 p.b. Vzhledem
k materializaci Uvérového rizika a nardstu objemu Gvérd by nicméné doslo k snizeni kapitalové vybavenosti (0 -5,4 p. b.)
vlivem rastu celkového objemu rizikové expozice (TREA), ktery odrazi dopad narlstu rizikovych vah (-3,8 p. b.) a rust
expozic (-1,6 p. b.). Po zapocteni rastu TREA by celkovy kapitdlovy pomér pred zohlednénim dividend klesl na 17,9 %.
Mimoradnou dan z neocekavanych ziskl by v Nepfiznivém scénari neplatila Zadna z dotéenych bank. V dusledku vyplaty
dividend (ve vySi 229,5 mld. K& pfi zapocitani dividendy izarok 2023) by klesl vysledny celkovy kapitalovy pomér
na 14,0 % (Graf IV.3). V téchto podminkach by CNB reagovala pinym uvolnénim CCyB umozfiujicim jeji vyuZiti pro ab-
sorpci ztrat. Bankovni sektor by vSak jako celek byl nucen vyuzit rovnéz 0,4 p. b. CCoB, a dostal by se tim do situace
omezeni rozdélovani zisk(®*.

... coz by na individualni urovni vedlo také k ¢asteénému prolomeni rezervy J-SVI ¢i potiebé kapitalovych injekci
V pfipadé tfi systémové vyznamnych bank by doSlo také k vyuZziti J-SVI rezervy a dvé z nich by pak neplnily ani kapitalovy
pozadavek SREP (TSCR). K doplnéni kapitalu na urovert TSCR by byla provedena konverze zpUsobilych zavazkl ve vysi
19,3 mld. K& a plné obnoveni J-SVI rezervy by pak vyzadovalo u vSech tfi bank kapitalovou injekci v celkové vysi
20,8 mld. K&. V pripadé ostatnich bank by doslo k prolomeni TSCR ve tfech pfipadech, coz by vyzadovalo kapitalové
injekce v souhrnné vysi 4,2 mid. K&. V pfipadé jedné banky by pak mohl byt kapital aste¢né doplnén konverzi zpusobilych
zavazk( ve vysi 0,02 mld. K&. Pakovy pomér bankovniho sektoru v Nepriznivém scénari by klesl v pribéhu testu na hod-
notu 4,7 %, stale by se vSak pohyboval s dostate€nou rezervou nad 3% hranici. Tu by vSak individualné nesplfhovala jedna
systémoveé vyznamna a dvé systémoveé nevyznamné banky, pfi¢emz k jejimu spinéni by byla vyzadovana kapitalova in-
jekce ve vysi 16,4 mld. KE. Z pohledu nutnosti pInit minimalni pozadavky na kapital a zpUsobilé zavazky (MREL) by vyrazny

92 Podrobnéji Metodika makrozatéZzového testu solventnosti domaciho bankovniho sektoru.

93 Za systémoveé vyznamné instituce je povazovano Sest bank se stanovenou hodnotou J-SVI rezervy pro rok 2024.
94 CRDV, oddil lll Opatfeni na zachovani kapitalu, ¢l. 141, 141a a 141b.
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narust TREA v Nepriznivém scénari vedl k potfebé doplnéni MREL, a to jak kapitalem, tak zplsobilymi zavazky v celkové
vysi 4,5 % TREA (Graf IV.5).

Graf IV.3
PInéni vybranych regulatornich pozadavka bankovnim sektorem v alternativnich scénarich
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Materializace kybernetického rizika by odolnost sektoru jako celku dale snizila

Nad ramec Nepfiznivého scénare byla provedena citlivostni analyza potencialnich dopadd kybernetického rizika, ktera
predpoklada kybernetické utoky se zavaznymi dopady na fungovani bank i vyznamnych podnikd véetné jejich infrastruk-
tury v poslednim roce scénare. V sou€asnych podminkach je maximalni pfimy dopad materializace kybernetickych rizik
v bankovnim sektoru odhadovan na zhruba 20 mld. K& a pravdépodobnost materializace rizik se pohybuje okolo 1 %.%®
Citlivostni analyza po¢ita s tim, Ze nepfiznivé dopady na bankovni sektor by ¢€inily 15 mid. K& a Gvérové ztraty u nefinanc-
nich podnikd by v dusledku kybernetického Utoku na podniky vzrostly o 5 mid. K& (zvy$eni miry selhani v poslednim roce
0 0,25 p. b. proti Nepriznivému scénafi). V ptipadé bankovniho sektoru by zavazné kybernetické incidenty zplsobily na-
rdst ztrat z operacnich rizik, coz by spole¢né s dodate¢nymi Uvérovymi ztratami vedlo k poklesu celkového kapitalového
pomeéru v poslednim roce Nepfiznivého scénare o dalSich 0,5 p. b. na 13,5 %.

Graf IV.4 Graf IV.5
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95 Zprava o finanéni stabilité — jaro 2022, BOX 3.
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IV.1.2 Zatézovy test likvidity bank

CNB vyhodnotila odolnost bankovniho sektoru vugéi likviditnimu riziku pomoci zatézového testu

Zatézovy test likvidity dle metodiky CNB ma4 idiosynkraticky®” a staticky charakter. Cilem scénafe (Tab. IV.1 CB) je ovéfit,
zda banka prili§ nespoléha na nestabilni zdroje financovani a ma dostate¢nou rezervu likvidnich aktiv. Likviditni Soky si-
muluji poruchy finan¢nich trh (mezibankovniho, s finanénim zajisténim). Doprovazi je zvySeny odtok nestabilnich slozek
vkladu, ktery mtze vést az k potencialnimu nedostatku likvidity.®® Test vychazi z dat k prosinci roku 2023 a po zohlednéni
likviditnich podskupin®® zahrnuje celkem 17 subjekt(.1%°

Test potvrdil robustni likviditni pozici domacich bank

Domaci bankovni sektor Ize dlouhodobé charakterizovat jako vysoce likvidni (€ast I11.2.4), coz potvrzuji i letosni vysledky
provedeného zatézoveho testu. VSechny testované banky by pfi naplnéni zatéZzového scénare vykazaly pozitivni mezeru
likvidity na celém Sestimési¢nim horizontu (Graf. IV.6). K robustni likvidni pozici pfispiva vysoky objem stabilnich vklad
domacnosti (vice nez 50 % celkovych vkladu), které jsou pojistény pfiblizné z 98 %11, a vyse likvidnich aktivi®? v celkovém
objemu 2,5 bil. K& Ta jsou tvofena pfiblizné z 55 % pohledavkami za CNB (repo operace) a z 35 % statnimi cennymi
papiry®. Hlavni slozku ocekavanych odtokl nadale tvoii vklady domacnosti (52 % z celkovych odtoku).

Odolnost vugi likviditnimu riziku potvrzuji i indikatory systémové likvidity

Ke zhodnoceni vyvoje systémové likvidity bankovniho sektoru jsou dale pouzivany vybrané pomeérové ukazatele, které
sleduji hlavni zdroje rizika (Tab. IV.2). MéFi zejména zavislost domaciho bankovniho sektoru na kratkodobych, resp. méné
stabilnich, zdrojich financovani a nadmérnou propojenost ve zdrojich financovani. Domaci banky se nadale vyznaluji
velmi nizkym podilem zatizenych aktiv k celkovym aktivim (v€etné pfijatého zajisténi) a nizkym stupném vicenasobného
vyuziti pfijatého zajisténi (rehypotekace) pro ucely ziskani likvidity. Zdrojem zatizeni jsou pak zpravidla repo operace
s centralni bankou, coz spolu s nizkym podilem kratkodobého mezibankovniho financovani a robustniho poméru avért
a vkladu signalizuje omezené riziko plynouci z propojenosti a spoléhani na nestabilni zdroje financovani.

Graf IV.6 Tab. IV.2
Vysledky idiosynkratického testu likvidity jednotlivych Vybrané indikatory systémové likvidity
likviditnich podskupin (v %; k 31. 12. 2023)
(likvidni mezera v % bilanéni sumy; osa x: likviditni podskupina) Velké Stredni Malé Stavebni
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Q d pfijatych kolaterald
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0123 456 7 8 9 101112131415 1617 Velkoobchodni zdroje financovani
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k celkovym aktivim
OVychozi stav  OPo 1 mésici Po 3 mésicich Po 6 mésicich
Pomér Gvéru a vkladu 69 49 46 124

Poznamka: Vychozi stav pfedstavuje podil vysoce likvidnich aktiv na cel-

L . Poznamka: Vazené praméry hodnot s vahami dle velikosti bilance dané
kové bilanci k 31. 12. 2023.

banky.

96 Metodika zatéZového testu likvidity bank.

97 Vzhledem k charakteru testu je sledovana likviditni pozice na trovni individualnich bank (likviditnich skupin). Test tedy nepredpoklada odtok likvidity
u vSech testovanych subjekt najednou. Z tohoto divodu tak neni mozné vysledky testu jednoduse séitat a na jejich zakladé hodnotit systémoveé likviditni
riziko.

98 Na horizontu testu se nepfedpoklada, Ze by na nedostatek likvidity banky reagovaly dodateénymi opatfenimi.

99 Viz nafizeni Capital Requirements Regulation (CRR), ¢lanek 8.

100 Na individualni bazi by test zahrnoval 19 subjektu, netestuji se banky se statni t¢asti.

101 Garanéni systém finan&niho trhu — Opatrni Ce&i: Naprosté vé&tSina z nich dr#i v bankach dspory pod limitem poji§téni vkladu.

102 Naprostou vétsinu likvidnich aktiv tvofi aktiva urovné 1 dle nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 61/2015.
103 Ty se pro potreby testu a vypocet likviditnich ukazatelG precefiuji na trzni hodnotu.
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IV.2 MAKROZATEZOVE TESTY NEBANKOVNICH FINANCNICH INSTITUCI

IV.2.1 Zatézovy test pojisStovaciho sektoru

Odolnost pojistovaciho sektoru se hodnoti podle vyvoje solventnostniho kapitalového poméru...

Test zahrnuje 20 doméacich pojistoven, které svym podilem na Cistém pfedepsaném pojistném v roce 2023 pfedstavovaly
85 % domaciho trhu Zivotniho, resp. 94 % trhu nezivotniho pojisténi.1® Pouziva fadu predpoklad(, které jsou popsany
v metodice testu.'% Vedle solventnostniho kapitalového pomérut® posuzuje dale i vyvoj Cistych penéznich tokl (cash-
flow) souvisejicich s investiCnimi aktivy drzenymi pojistovnou a pojistnymi produkty. Test zohledfuje vyvoj relevantnich
trznich proménnych v Zakladnim a Nepriznivém scénari (¢ast IV.1.1).

... ktery ovliviiuje vyvoj bezrizikovych urokovych sazeb...

Pro pojisStovny je kliCovy vyvoj bezrizikovych Urokovych sazeb, ktery ovliviiuje hodnotu zavazkl pojiStoven prostfednictvim
zmén diskontnich sazeb'%” (Tab. IV.1). V Zakladnim scénaii zstavaji relativné stabilni, zatimco pokles ménovépolitickych
sazeb v Nepfiznivém scénari by vedl k postupnému poklesu sazeb az na velmi nizkou uroven (Graf I1V.1B).

... vyvoj cen finanénich aktiv...

V Zakladnim scénari dochazi od druhé poloviny roku 2024 k pouze k mirnému narGstu cen ¢eskych statnich dluhopis,
resp. poklesu jejich vynost (Graf IV.1C CB), rozpéti korporatnich dluhopis( zUstavaji viceméné stabilni a ceny akcii a ne-
movitosti pak mirné rostou. V Nepfiznivém scénari by doslo k vyraznému poklesu domaci i zahrani¢ni vynosové krivky
spole¢né s poklesem ménoveépolitickych sazeb, nicméné u dluhopist s del$i dobou do splatnosti by tento pokles byl
z velké ¢asti kompenzovan nardstem rizikovych prémii u statnich dluhopist. Dale uvazuje znaény pokles cen akcii na glo-
balnich akciovych trzich (maximalni pokles je pfiblizné 35 %), zvySeni rizikovych prémii korporatnich dluhopist (o vice
nez 500 b. b. pro dluhopisy se spekulativnim ratingem) a pokles cen nemovitosti pfiblizné o 20 % na horizontu scénare
(Cast IV.1.1).

... a pojistné a naklady na pojistna plnéni

Kromé uvedenych trznich proménnych je dllezitym faktorem rovnéz vyvoj pojistného a nakladt na pojistna plnéni v neZivot-
nim pojisténi. V Zakladnim scénari se predpoklada, Ze vySe pojistného i naklady na pojistna plnéni odrazeji vyvoj HDP
(Graf IV.1). V Nepriznivém scénari se jako dodate¢na zatéz predpoklada, Zze naklady na pojistna pinéni nasleduji vyvoj inflace.
Naopak vyvoj pojistného nasleduje pokles HDP, ¢imz je zohlednén uvazovany vliv poklesu poptavky po pojistnych produktech
v disledku ekonomického zpomaleni. 1% Proporcionalni k poklesu realného HDP predpoklada rovnéz mirny nardst miry sto-
ren ze smiuv Zivotniho pojisténi. Pramérné by dodate¢na ro¢ni mira vypovédi v Zivotnim pojisténi nad Uroven vypovédi
puvodné oc¢ekavanych pojistovnami ¢inila 3 %. Dopad uvazovanych scénafu na jednotlivé pojistovny se tak lisi v zavislosti
na jejich obchodnim modelu, sloZeni investi¢niho portfolia a citlivosti aktiv a zavazk( na zménu urokovych sazeb.

Pfi naplnéni Zakladniho scénare pojiStovaci sektor ziistane na agregatni trovni odolny...

Agregatni solventnostni kapitalovy pomér vzroste z vychozi hodnoty 223 % az na hodnotu 246 % (Graf IV.7). Pokracujici
agregatni ziskovost v nezivotnim pojisténi umoznuje vyplatu dividend (Graf IV.8) a absorpci zvySeni hodnoty pojistnych
zavazk( u produktll Zivotniho pojisténi vazanych na hodnotu investiéniho indexu nebo fondu, u kterého je nositelem in-
vestiéniho rizika pojistnik (Graf IV.8, fada Prenos ztrat na klienty u UL). Pfevazna vétSina testovanych pojistoven se
dle vysledku testu bude nachazet vysoko nad regulatornim limitem 100 %.

104 Do testu nebyly zahrnuty pobo€ky zahrani¢nich pojistoven.

(i) Test neuvazuje zménu hodnoty solventnostniho kapitalového pozadavku oproti hodnoté k po¢atku testu a pouziva solventnostni kapitalovy poza-
davek i pro pojistovny, pro néz je klicovy tzv. minimaini kapitalovy poZadavek;
(i) V testu jsou pojistné-technické rezervy pocitany zjednodusené prostfednictvim diskontovani plivodné ocekavanych budoucich penéznich toku.
Tento zpusob vypoctu zanedbava absorpéni schopnost technickych rezerv reagovat na zmény vynosovych kfivek, napf. prostfednictvim snizeni pu-
vodné oc¢ekavanych vyplat podilti na investi¢nich vynosech klientim;
(iii) Test zohledriuje, Ze v pfipadé pojistnych produktd, kde nese investi¢ni riziko pojistnik, se dopad trznich rizik na hodnotu investi¢nich aktiv ade-
kvatné odrazi ve zméné zavazkl z téchto produktu;
(iv) Test zohledriuje moZnost pojistoven aplikovat tzv. koeficient volatility;
(v) Dopad dodate¢nych vypovédi smluv Zivotniho pojisténi byl vyhodnocovan pouze z pohledu likviditni pozice pojistoven, vliv tohoto $oku na kapitalovou
pozici pojistoven nebyl uvazovan.
106 Test hodnotil agregatni odolnost sektoru na zakladé dat dle legislativniho ramce Solventnost Il k 31. 12. 2023.
107 U nékterych pojistoven je vyvoj bezrizikovych sazeb dale ovlivnén moznosti aplikace koeficientu volatility.
108 Koeficienty zavislosti zmény hodnoty pojistnych proménnych na zméné HDP a na inflaci jsou nastaveny dle jednotlivych odvétvi nezivotniho pojisténi
v rozmezi 0,7-1,5 a jsou pfevzaty z publikace Hodula, M., Jank(, J., Casta, M., Ku€era, A. (2021): On the macrofinancial determinants of life and non-
life insurance premiums. The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, November 2021.
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Graf IV.7 Graf IV.8
Solventnostni kapitalovy pomér Rozklad meziroénich zmén solventnostniho
(v %) kapitalového poméru
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Poznamka: Pojistovny jsou povinny udrZovat solventnostni kapitalovy po- 'OP?C""’ trokove _nZ'ko . Nfar.nowtostm riziko -
mér nad drovni 100 %. Riziko domacich invest. fondl ® Riziko statnich dluhopist
m Riziko korporatnich dluhopistl ® Akciové riziko
+ Celkova zména poméru
Zdroj: CNB

Poznamka: Kategorie ,Ostatni“ zahrnuje dané, vynosy a dividendy z inves-
tic a fixni naklady. UL = Zivotni pojisténi vazané na hodnotu investi¢niho
indexu nebo fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
Obecné urokové riziko v sobé odrazi kromé vlivu posunu bezrizikovych
urokovych sazeb i pfipadné vyuziti koeficientu volatility.

... ani Nepfiznivy scénar nenaznacuje vyznamna rizika

Scénar implikuje vyrazné zvySeni nervozity na finan€nich trzich a narGst pozadovanych prémii za podstoupené riziko.
Nicméné i v tomto pfipadé by se agregatni solventnostni kapitalovy pomér nachazel dostate¢né vysoko nad regulatorni
urovni. V prabéhu prvniho roku by klesl na hodnotu 220 %, ale v dal$ich letech by osciloval pobliz této Grovné (Graf 1V.7).
K poklesu v prvnim roce testu by vyrazné pfispéla trzni rizika (Graf IV.8), zejména propad hodnoty drzenych akcii (pfispé-
vek 26 p. b.) anarlst uvérového rozpéti u statnich (pfispévek 15 p. b.) i korporatnich dluhopist (pfispévek 15 p. b.).
PFiznivé by naopak pUsobila ziskovost v nezivotnim pojisténi (pfispévek 17 p. b.), pokles u bezrizikovych sazeb (pfispévek
22 p. b.)1%° a zejména vliv pfenosu ztrat u produktl zivotniho pojisténi vazanych na hodnotu investiéniho indexu nebo
fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik (28 p. b.). Obecné pak vysledku testu po celou dobu testu vy-
razné napomaha zadrzeni (snizeni) vyplaty dividend u vétSiny pojiStoven. Na urovni jednotlivych pojistoven by ani
pfi naplnéni Nepfiznivého scénare u zadné z nich nedoslo k neplnéni kapitadlového pozadavku. Sektor jako celek tak zG-
stava dostate¢né odolny a nepfedstavuje vyznamny zdroj rizik pro stabilitu finanéniho sektoru.

Likviditni pozice pojiStoven by zistala i v Nepfiznivém scénafi stabilni

Pojistovny v Zakladnim scénari v plné mife pokryji penézni odtoky (vyplacena pojistna plnéni, vyplaty dividend, platba
dani) penéznimi pfitoky v podobé pfijatého pojistného, splatnych kupon(l a jistin dluhopisti a dalSich penéznich piijmu
z investiCnich aktiv. V Nepfiznivém scénari by celkovy objem likviditniho nedostatku Ccinil pfiblizné 4,7 mid. K&
(Graf IV.2 CB) zejména v dusledku poklesu Cistych pfijma z produktl neZivotniho pojisténi. Uvedeny objem by nepredsta-
voval vyznamné likviditni riziko, nebot pojistovny by mohly ziskat dodate¢nou likviditu mimo jiné prostfednictvim prodeju
likvidnich aktiv ¢i repo operaci. PFispévek pojistoven k riziku ndkazy prostfednictvim nepfimé propojenosti domaciho fi-
nanéniho sektoru v podobé hromadnych vyprodeji ¢eskych statnich dluhopist (€ast I1l.4) proto neni dle vysledkl testu
v soucasnosti vyznamny.

109 Tento ukazatel vSak v sobé zahrnuje i pfecenéni technickych rezerv, a to véetné vyuziti koeficientu volatility.
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IV.2.2 Zatézovy test penzijnich spoleCnosti

Zatézovy test penzijnich spoleénosti hodnoti odolnost sektoru na jednoletém horizontu

Provedeny zatézovy test penzijnich spole¢nosti (PS) se zaméfuje na hodnoceni rizik jimi spravovanych transformovanych
fondl (TF) na datech ke konci roku 2023.119 Zakladni scénari charakterizuje pokradujici mirny pokles urokovych sazeb
a relativné stabilni vyvoj akcii i uvérovych rozpéti (Tab. IV.1). Nepfiznivy scénar slouzici k analyze hypotetické situace
predpoklada prudky pokles Urokovych sazeb, vyrazny narust Uvérovych rozpéti statnich i korporatnich dluhopist, propad
akciového trhu o témér 35 % (Graf IV.1D CB) a pokles cen nemovitosti o 15 % (Tab. IV.1). Provedeny zatézovy test PS
potvrdil odolnost TF vici vSem testovanym rizikim v obou scénafich. Rizika v segmentu TF tak aktualné ovliviiuji zejména
pfijaté legislativni zmény z roku 2023 (¢ast 111.3).

Aktiva transformovanych fondt tvofena zejména statnimi diuhopisy poklesla

Celkovy objem aktiv transformovanych fondu poklesl 0 6,4 % z 477,4 na 448,7 mld. K& Duavodem je uzavienost TF pro
nové ucastniky, zruSeni statnich pfispévkd pro ucastniky nad 65 let, pfechod ucastniki z transformovanych fondd do
Ucastnickych fondu nabizejicich atraktivnéjsi zhodnoceni a v neposledni fadé i odchod U€astnikl z TF, resp. z penzijniho
systému jako takového. Transformované fondy investuji pfevazné do statnich (78 % aktiv) a korporatnich (6 % aktiv) dlu-
hopist.'? Dal$i podstatnou Gast aktiv tvofi vklady u bank, které se v souvislosti s o¢ekavanym odlivem prostredku
Ucastnikl v dusledku pfijatych legislativnich zmén zvySily na 15 % (0 4 p. b. vice nez v minulém roce).

Transformované fondy jsou nadale vystaveny predevsim riziku pohybu urokovych sazeb...

U TF je tradicné sledovano zejména urokové riziko (Tab. IV.3). Statni dluhopisy podléhajici pfecenéni tvofi 21,3 % aktiv
a korporatni dluhopisy 5,2 %. Aktualni korunova vynosova kfivka se nachazi pomérné vysoko (u jednoleté splatnosti
5,3 %), pficemz potencial pro pokles urokovych sazeb je vyznamny.

... jejichz predpokladany pokles zvysSuje hodnotu aktiv v obou scénafrich...

\ Zakladnim scénari dochazi k poklesu swapové korunové vynosové kfivky u jednoleté splatnosti 0 1,7 p. b. a u pétileté
splatnosti o 0,3 p. b. V pfipadé eurové kfivky je pokles mirné&;jsi: u jednoleté splatnosti klesa v Zakladnim scénario 0,8 p. b.
a nasledné mirné klesa po celé své délce. Zmény vynosovych kfivek by se zohlednénim zajisténi urokového rizika vedly
k nartstu aktiv TF 0 0,3 %. V pfipadé Nepfiznivého scénare, kde se pfedpoklada uvolnéna ménova politika a tedy vyrazny
pokles sazeb, by TF zaznamenaly zisky v podobé rdstu hodnoty celkovych aktiv 0 3,8 %, resp. 16,9 mid. K&. Pfedpokla-
dany vyvoj cen cennych papirQ plsobi pozitivné na bilanci TF a zvySuje prebytek hodnoty aktiv nad zavazky.

... korigovanou riistem tvérového rozpéti

Pozitivni efekt poklesu bezrizikovych sazeb je oslabovan nartstem rizikovych prémii, které odrazeji délku splatnosti dlu-
hopisu a uvérovy rating emitenta. Narlst uUvérového rozpéti u statnich a podnikovych dluhopist implikuje ztraty
v Zékladnim i v Nepfiznivém scénafi. Ani v jednom pfFipadé vSak neprevysi zisky dané obecnym poklesem urokovych sa-
zeb. Narlst rizikovych pfirazek u dluhovych cennych papirl vede v Zakladnim scénafi k poklesu hodnoty aktiv
0 0,2 mld. K& v pfipadé statnich dluhopis(, resp. 0 0,2 mld. K& u korporatnich dluhopist (Graf IV.9). V Nepfiznivém scénari
by pak pokles ¢inil 9,4 a 3,1 mid. K¢.

Dalsi rizika nemaji vyznamny materialni dopad

Uvérové riziko portfolii ocefiovanych nab&hlou hodnotou zistava nizké. Vyvoj predpokladany v Zékladnim scénafi by ne-
mél na tuto ¢ast portfolia TF zadny dopad a naplnéni podminek Nepfiznivého scénare by vedlo k poklesu hodnoty aktiv
pouze o 1 mld. K&, resp. 0,2 %. Vliv akciového rizika je u TF omezeny, coz odrazi dalsi snizeni drzby akcii a podilovych
listd ze strany TF v roce 2023. Rovnéz nemovitostni riziko zUstava vzhledem k velmi nizkému podilu nemovitosti na akti-
vech zanedbatelné. Obdobné ani pfipadna materializace ménovych rizik nema na ¢innost TF vyraznéjSi dopad, nebot
podil cizoménovych expozic Cinil ke konci roku 2023 pouze 4,8 % aktiv. Materialni dopad ménového rizika dale tlumi také
kvalitni derivatoveé zajisténi.

Testovana rizika nevedou k vyraznéjSim ztratam transformovanych fonda...

Pokles urokovych sazeb uvazovany v obou testovanych scénafich je z pohledu TF pfiznivy a zpravidla pfevazi dopady
ostatnich rizik, které jsou s timto vyvojem potencialné spojeny. Z tohoto ddvodu dochazi u TF k narlstu hodnoty aktiv
z puvodnich 448,7 na 455,7 mld. K& v Zakladnim scénari, resp. na 458,3 mld. K& v Nepriznivém scénari. Penzijni spolec-
nosti (PS) ze zakona garantuji klientim svych TF nezaporné zhodnoceni a v pfipadé, Ze dojde k poklesu aktiv TF
pod uUroven jeho zavazku, musi pfislusna PS doplnit do TF zdroje v objemu chybéjicich aktiv. Ani v Zakladnim scénari, ani
v Nepriznivém scénafi vzhledem k jejich pfedpokladim nedochazi k situaci, kdy by nékteré PS vznikla povinnost kapital

110 Metodika makrozatéZovych testu sektoru penzijnich spole¢nosti.

111 Vyznamna c¢ast z nich (57,7 % hodnoty aktiv) je oceriovana nabéhlou hodnotou. Neni je proto nutné trzné precerovat a nejsou tak vystavena rizikiim
spojenym se zménami Urokovych sazeb.
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doplnit (Tab 1V.3). Pfebytek aktiv nad zavazky &inil ke konci testu 5,8 mld. K& v pfipadé Zakladniho scénare a 8,2 mld. K&
v Nepfiznivém scénari.

... a penzijni spole¢nosti tak ztistavaji dobre kapitalizované

Kapitalova vybavenost PS ¢inila na poc¢atku testu 10,9 mid. K& a po zapocitani ziskl a ztrat ze zatéZzového testu v obou
scénarich dosahla 11,6 mld. K&. Kapitalova vybavenost PS tak zlstala dostate¢na a dokonce dale mirné posilila. Pozitivni
vyvoj z pohledu narlstu prebytku aktiv nad zavazky TF by mohl PS vést k pfevedeni nadbyte¢né ¢asti kapitalu z TF zpét
do PS.

Tab. IV.3 Graf IV.9
Vysledky zatéZzovych testd penzijnich spole¢nosti Zména hodnoty aktiv transformovanych fondt vlivem
Pogatek testu: mid. K& testovanych rizik v Zakladnim a Nepriznivém scénari
Prebytek aktiv TF nad zavazky 15,0 (v mld. K&)
Vlastni kapital PS 10,9 Zakladni scénar
Kapitalovy poZzadavek PS 35 470 A
Zakladni scénar | Nepriznivy scénar
. % aktiv « % aktiv
mld. K& TE mid. K& TE 460 1
Aktiva TF na pocatku testu 448,7 4487
Zména aktiv TF z dlivodu
materializace rizika celkem 1.0 02 3.6 08 450 +14 -02 -02 00 +0,1 00 0,0 £6:0
obecné urokové riziko 14 0,3 16,9 3,8 ) - 456
riziko Uvérového rozpéti pro KCP -0,2 0,0 -3,1 -0,7 249
riziko Uvérového rozpéti pro SCP -0,2 0,0 -9,4 -2,1
avérové riziko 00 ool 10 w02 A0 Nentiamivs scénir
7izniv nar
ménové riziko 0,1 0,0 0,5 0,1 ep y seena
akciové riziko 0,0 0,0 -0,1 0,0 470 1
nemovitostni riziko 0,0 0,0 -0,3 0,1 -
Zména aktiv z dlivodu nabé&hlé 6.0 13 6.0 13
hodnoty, Uplat a ostatnich vliva* ! ! ! ’ 460 + +16,9
Aktiva TF na konci testu 4557 101,6| 4582 1021 10 405 01 -03 [+6.0
Zavazky TF na pocatku testu 433,7 433,7 450 1 —
Zména hodnoty zavazkd TF z du- 458
PN 16,2 16,4
vodu rozdéleni ziskl 249
Zavazky TF na konci testu 449,9 450
440
Konec testu: mid. K& mid. K& 5 2 Z z ) ) ) 2 © =
- = > > = = = = [
Prebytek aktiv TF nad zavazky 5.8 8,2 Lg = §' g N N N i E F3
< . <4 2 . e . — ° (LI
Potfebné doplnéni aktiv do TF 00 0.0 €3 % o, 0, T % ¢ E 5S4 28
Pocet TF vyzadujicich doplnit X% <X $O §O0 5 e 3 g S2 ff =
0 0 <8 [} O >
i @ = >¥Y =20 > 3 X = oz =3
zdroje N 55 2o B S < 3 S§E
i e o = ~ NOY O = D = £ 5 ®
Vlastni IfapltaIAPS (po Uplaté od TF 11,6 116 s 3 sz s 2%
a doplnéni aktiv do TF) 2 ° ° Z w©O
Kapitalovy pozadavek PS 35 36 5 = = 5
Kapitalova injekce do PS 0.0 0,0 & 3
Pft"?ft PS vyZzadujicich injekci ka- 0 0 Poznamka: KCP = korporatni cenné papiry, SCP = statni cenné papiry.
pitalu

Ostatni vlivy pfedstavuji kupony inkasované z dluhopist, vynosy z dividend
a vkladli. Zména hodnoty cizoménovych pasiv (cross-currency repo operace)
je u ménového rizika zohlednéna.

Poznamka: TF = transformované fondy, PS = penzijni spole¢nosti,
KCP = korporatni cenné papiry, SCP = statni cenné papiry. * Ostatni
vlivy predstavuji kupony inkasované z dluhopisli, vynosy z dividend
a vkladd.
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IV.2.3 Zatézovy test fondl kolektivniho investovani a u¢astnickych fondd penzijnich spolecnosti

CNB testuje prispévek fondového investovani k systémovému riziku napéti na trhu éeskych statnich dluhopist
Test predpoklada, ze v pfipadé precenéni aktiv na financénich trzich dojde k zesilenému odchodu investort. Fondy vypla-
tou odchazejicich investorli postupné vycerpavaji svou likviditni rezervu'!? a v pfipadé nutnosti za¢nou odprodavat dalsi
drzena aktiva. Pfipadny zvySeny objem vyprodejd muze mit dopad na ceny €eskych statnich dluhopisu, coz mize vytvaret
dodatecny zdroj nakazy v domacim finanénim systému.13

Test pokryva rozhodujici ¢ast fonda kolektivniho investovani a iéastnickych fondu

Precenéni aktiv jednotlivych fondl vychazi ze Zakladniho a Nepfiznivého scénare (Cast IV.1.1), na které navazuji dalsi
kola nasobeni zatéZe zpusobené odchody investor(. Test vychazi z rozvahy a podrozvahy fondd k 31. 12. 2023. Do testu
bylo zahrnuto 187 otevienych fondu kolektivniho investovani, které spravovaly ke konci roku 2023 aktiva ve vySi
661 mld. K¢, tj. 92 % celkovych aktiv sektoru fondl kolektivniho investovani. Dale bylo zahrnuto 35 U€astnickych fondd
penzijnich spole¢nosti s aktivy v objemu 165,2 mid. K¢, tj. 97 % segmentu uc¢astnickych fond(.14

Tab. IV.4 Graf V.10
Vysledky zatéZzového testu fondu kolektivniho Agregatni vyvoj hodnoty aktiv a podilovych list,
investovani a uc¢astnickych fondd penzijnich resp. ucasti fondti v Nepriznivém scénari
spole¢nosti (horni panel: v mld. K&; dolni panel: index 12/2023 = 100)
Skute&nost Zékladni scénaF Nepriznivy scénar Aktiva fond(
2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026 300 -

Aktiva fondii zahrnutych v testu (v mid. K&)

Fondy kolektivniho fr—

investovani 660,9 | 678,3 691,1 709,7 | 621,7 6230 647,3 240 |

Akciové fondy 1237 | 127,8 1277 1261|1024 1039 1205

Dluhopisové fondy 2645 | 269,2 2730 2801|2669 266,1 2658

Nemovitostni fondy 93,0 | 949 975 1006 | 900 848 76,7 180 A/\/
Smisené a ostatni

179,8 | 186,4 192,9 202,9 | 162,4 168,2 184,3
fondy

Ugastnické fondy PS 1652 | 172,6 178,8 187,2 | 171,4 176,8 186,2 120 A/—\//

Hodnota podilového listu (v % pocatecni hodnoty)

Fondy kolektivniho 100 | 983 1015 1060 | 88,6 906 953 60
investovani

Akciové fondy 100 | 1030 1055 1074 | 778 795 918 12123 O6/24  12/24  06/25  12/25  06/26 1226
Dluhopisové fondy 100 | 102,9 107,2 112,0| 97,8 972 995 Primérna relativni hodnota podilového listu, resp. ucasti
Nemovitostni fondy 100 |101,8 1064 1116 | 87,8 798 712 120 -

SmiSené a ostatni 100

fondy 103,1 106,1 110,6 | 90,6 952 1011
Ugastnické fondy PS 100 | 105,6 109,8 1159 | 106,2 109,6 1152

100 A ————
Potfeba likvidity (v mld. K¢) \
Fondy kolektivniho
investovani 6,0 54 40 | 434 160 53 /
Akciové fondy 1,6 0,6 0,9 9,6 31 0,0 80

Dluhopisové fondy 1,4 4,3 2,7 12,4 4,9 4,2
Nemovitostni fondy 0,4 0,0 0,0 3,5 1,3 0,8
Smigené a ostatni
fondy 25 0,5 0,3 17,8 6,7 0,2 60
Ucastnické fondy PS 0,1 0,0 0,0 08 04 0.1 12/23 06/24 12/24 06/25 12/25 06/26 12/26
= Akciové fond === Dluhopisové fond
Dopad na trh éeskych statnich dluhopisti (SD, v mld. K&) ¥ P Y
Objem prodanych ) Nemovitostni fondy Smisené a ostatni fondy
Zoskich SD 0, 00 00 | 64 23 00 L
b kly Luhoois e J¢astnické fondy PS
okles ceny dluhopisti 00 00 0.0 0.9 03 00
(v %)

Poznamka: Potfeba likvidity je tvofena hodnotou podilu odchazejicich in-
vestord a marzovymi pozadavky z derivatovych transakci. Je vyuZita
tzv. metoda vodopadu pro vyprodej portfolia.

112 Likvidni aktiva jsou tvofena vklady jednotlivych fondi na bankovnich Gétech se splatnosti do jednoho roku, dale jsou uvazovany vklady u fondd penéz-
niho trhu a Uvérové linky. Zavazky fondu jsou tvofeny zejména vklady jednotlivych investord/tcastnik(. Test predpoklada, Ze fondy nejprve fesi potiebu
likvidity vyuzitim drzené hotovosti a vkladi a az nasledné pfistupuji k prodeji méné likvidnich aktiv (metoda vodopad).

113 Predpoklady a metoda vypoctu testu jsou pfedstaveny v metodice. V kazdém ctvrtleti dochazi k precenéni aktiv dle scénare, od ¢ehoz je odvozena
likviditni zatéZ z divodu odchodu investort a uc¢astnikd. 10% pokles hodnoty aktiv fondu povede k odchodu investoru drzicich 4 % aktiv v pfipadé akci-
ovych fondl, 8 % v pfipadé smiSenych a ostatnich fondd a 12 % v pfipadé dluhopisovych fondl. V pfipadé nemovitostnich fond( byla reflektovana
skute€nost, Ze tyto fondy maji az jeden rok na odkoupeni podilli investor(. Stejné tak v pfipadé u€astnickych fondu je zohlednén fakt ztraty statni podpory
a dodate¢ného dodanéni pfi pred¢asném odchodu. Test zohledriuje vynosy a souvisejici penézni toky z drzenych dluhopist a vliv ménového zajisténi
véetné dopadul pfipadnych zmén v marzovych pozadavcich k derivatim na likviditni pozici fondu. V testu se na druhou stranu neuvazuji vynosy a pe-
nézni toky z jinych aktiv nez dluhopisu, pfichody novych investord ani nakupy novych aktiv do majetku fondt (pfedpoklad tzv. statické rozvahy).

114 Zbyvaijici tast sektoru penzijnich spole¢nosti predstavuji transformované fondy, které CNB vzhledem k jejich odli$nostem v obchodnim modelu a povaze
souvisejicich rizik testuje oddélené (ast IV.2.2).
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V Zakladnim scénari roste hodnota obhospodarovanych aktiv fondu

V pfipadé Zakladniho scénare méa na agregatni vysledek testu nejvétsi vliv pfedpokladany narlst cen akcii a nemovitosti
doprovazeny poklesem mé&novépolitickych sazeb v Cesku i zahraniéi a s nim souvisejici pokles vynosovych kfivek. Cel-
kova aktiva fond kolektivniho investovani se na horizontu zatéZzového testu zvySi o 7,4 % na 709,7 mld. KE. Vyvoj
v jednotlivych typech fondd dle tfidy investi¢nich aktiv je heterogenni v zavislosti na sloZeni portfolia a uvazovanych pred-
pokladech pro dany typ aktiva v Zakladnim scénari (Tab. 1V.1). U u€astnickych fondd v souladu s poklesem vynosovych
kfivek a ristem hodnoty dluhopist (a umirnénym ristem ostatnich tfid aktiv) dochazi na horizontu Zakladniho scénare
k vy$§imu narastu hodnoty aktiv (13,3 %, Tab. IV.4).

V Nepfiznivém scéndri ovliviiuje hodnotu aktiv fondd zejména narust rizikovych prémii

Nepfriznivy scénar implikuje vyrazné zvySeni nervozity na financnich trzich a nardst poZzadovanych prémii za podstoupené
riziko. V pfipadé dluhopisovych nastroju je vSak narUst Uvérové rizikové prémie z velké ¢asti kompenzovan poklesem mé-
noveépolitickych sazeb (Graf IV.2 a Graf IV.1C CB). Propad cen finan¢nich nastroji by znamenal pokles hodnoty
ve fondech kolektivniho investovani o 39,2 mid. K& na 621,7 mld. K& (pokles o 6 %) v prvnim roce scénafe (Tab IV.4
a Graf IV.10). V nasledujicich letech by poté doslo na finanénich trzich k uréitému uvolnéni napéti a ceny aktiv by ¢aste¢né
korigovaly sviij propad z prvniho roku. Na horizontu scénare by tak celkova hodnota aktiv fondud kolektivniho investovani
byla nizsi oproti stavu pozorovanému ke konci roku 2023 o 13,6 mld. K& (3,7 %). Celkova potfeba likvidity by v prvnim
roce testu agregatné cinila 43,4 mid. KE a za celé obdobi scénafe pak 64,8 mid. KE. Dopad Nepfiznivého scénare
na uc¢astnické fondy penzijnich spole¢nosti by byl ve srovnani s fondy kolektivniho investovani relativné slabsi, a to z du-
vodu dominantniho podilu statnich dluhopis v bilancich oproti ostatnim fonddm investujicim do rizikovéjSich aktiv.
Celkova potfeba dodatec¢né likvidity U¢astnickych fondd by ¢inila 1,3 mld. K¢.

Fondy v soucasné dobé nemaji potencial vyznamné prispét k systémovému riziku na trhu ¢eskych statnich
dluhopist

Fondy kolektivniho investovani drzely ke konci roku 2023 ve svych bilancich ¢eské statni dluhopisy v celkovém objemu
133 mld. K¢ (ij. 4,6 % celkového vladniho dluhu) a ucastnické fondy penzijnich spole¢nosti v objemu 61 mid. K¢ (2,2 %
celkového vladniho dluhu). V pfipadé naplnéni Zakladniho scénare by vzhledem k relativné pozitivnimu vyvoji hodnoty
aktiv fondl kolektivniho investovani doslo pouze k nevyznamnému odprodeji statnich dluhopist (0,2 mid. K&). Ani v pfi-
padé naplnéni podminek Nepfiznivého scénare by fondy vzhledem k relativné vysokému objemu drzenych likvidnich aktiv
oproti objemu drzenych ¢eskych statnich dluhopisli nebyly nuceny prodat vyznamny objem ¢eskych statnich dluhopisu.
Ten by Cinil celkem 8,7 mld. K&, coz by v podminkach snizené trzni likvidity dle provedeného odhadu v testu vedlo k po-
klesu jejich cen o0 1,2 %. Dopad nucenych prodeju by tak ani v Nepfiznivém scénari nebyl materialni (Tab. 1V.4).
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IV.3 ZATEZOVY TEST NEFINANCNICH PODNIKU

Zatézovy test se zaméFuje na Uvérové riziko sektoru nefinanénich podnikd, které CNB méfi pomoci 12mésiéni miry se-
Ihani.1*> Vyvoj miry selhani je sledovan na tfiletém horizontu s vyuzitim Zakladniho a Nepfiznivého scénare a vysledny
odhad slouzi mimo jiné jako jedna z hlavnich vstupnich proménnych pro zatézovy test bank (¢ast IV.1.1).

V Zakladnim scéndri doprovazi oziveni ekonomiky rist zadluzenosti...

Rast ekonomickeé aktivity v nominalnim vyjadfeni se pfiznivé odrazi i na hospodareni sektoru nefinanénich podnikt po ce-
lou dobu trvani Zakladniho scénare. Oziveni spotfeby domacnosti, investic podnikl i zahrani¢ni poptavky, udrzujici Cisty
vyvoz na vysokych hodnotach (¢ast 1V.1), vedou k ristu produktivity i miry zisku napfi¢ odvétvimi. Vysoka uvérova dyna-
mika souvisejici s ristem podnikovych investic (Graf 11.34) vSak zvySuje zadluzeni a Urokové naklady, zejména v jiz nyni
zadluzenéjsich odvétvich.'® To je pfi¢inou mirného narlstu agregatni dvanactimésicni miry selhani bankovnich tveért
nefinanénim podnikdm (Graf 1V.11).

... ktery mirné zvysuje dvanactimésicni miru selhani avéra nap¥i¢ odvétvimi

Ta vzroste z hodnoty 0,89 % dosazené v roce 2023 nejprve na uroven 1,73 % v roce 2024 a nasledné plynule roste az
na hodnotu 2,1 % v roce 2026. Mira selhani Uvér( za jednotliva odvétvi se zvysi nejprve vyraznéji ve stavebnictvi (avSak
nadale setrva pod dlouhodobym priimérem) a u ¢innosti v odvétvi nemovitosti (dale ,developefi*) vlivem vysSiho zadluzeni
pfi stéle relativné vysokych Grokovych sazbach (Graf IV.1B). Postupné tento efekt ochabuje a i vlivem rlistu cen nemovi-
tosti (Tab. 1V.1) a produktivity v odvétvi stavebnictvi se v roce 2026 mira selhani snizuje. Opacny vyvoj lze pozorovat
v odvétvi zpracovatelského pramyslu, u néhoz rast produktivity postupné zpomaluje.

V Nepriznivém scénari by rychle rostlo zadluzeni a klesaly ceny nemovitosti...
Vyvoj dle Nepriznivého scénare by vedl k postupnému poklesu nominalni ekonomické aktivity s rychlym ristem zadluze-
nosti v reakci na pfecenéni eurovych avér slabym kurzem koruny (Graf 11.34). Tento vyvoj by byl doprovazen vyraznym

poklesem cen nemovitosti (Tab. IV.1). To by zapficinilo skokovy rlist agregatni dvanactimési¢ni miry selhani na hodnotu
5,7 % v roce 2024 a dale na uroven 7,6 %, respektive 7,7 % v letech 2025 a 2026 (Graf IV.11).

... coz by vedlo k rastu miry selhani zejména v odvétvi developerti, stavebnictvi a obchodu

Vyznamnym faktorem pro riist miry selhani v odvétvi developert i stavebnictvi by byl rist zadluzenosti a vy$$i naklady
dluhové sluzby zejména v roce 2024. Spole¢né s poklesem urokovych sazeb by v letech 2025 a 2026 vliv téchto faktor(
klesal a hlavni pfi¢inou dal$iho riistu miry selhani by se stal pokles cen nemovitosti. Uzké ekonomické propojeni obou
odvétvi by miru zatéze dale zesilovalo, jelikoz rist miry selhani developerl by zvySoval miru selhani podnikli ze staveb-
nictvi a naopak. V pfipadé odvétvi obchodu by po celou dobu Nepfiznivého scénare negativné pusobila klesajici spotfeba
domacnosti. Podniky ze zpracovatelského primyslu by v prvnim roce nejprve tézily ze stale kladného c¢istého vyvozu,
ktery by se v8ak vlivem klesajiciho vyvozu ocitl v zapornych hodnotach jiz po¢atkem roku 2025 a znovu kladnych hodnot
dosahl az na horizontu scénare.

Graf 1V.11
12M mira selhani ve vybranych odvétvich v Zakladnim a Nepfiznivém scénari
(v %)
Zakladni scénar Nepfiznivy scénar
12 -
10 A
8 4
6 4
4 4
2 i_I-L._iuu-_d
O .
2023 2024 2025 2026 Praimér 2023 2024 2025 2026

(2004-2023)
mCelkem mZemédélstvi = Zpracovatelsky pramysl Stavebnictvi mObchod mDevelopefi m Profesni, védecké a technické ¢innosti

Poznamka: Od této ZFS jsou pro snazsi interpretaci miry selhani nové konstruovany vzadhledicim zpdsobem. Tj. 12M mira selhani odrazi selhani pro-
béhla v uplynulych dvanacti mésicich ve vztahu ke stavu Uvéra k pocatku tohoto obdobi.

115 Metodika zatéZového testu nefinanénich podnik je popsana na webu CNB (viz ZatéZové testy: sektor nefinanénich podnikd).

116 Nejvice zadluzena odvétvi jsou zaroveri odvétvimi relevantnimi pro finan¢ni stabilitu ¢eské ekonomiky a klasicky se mezi né fadi odvétvi developer(,
zpracovatelského primyslu, obchodu, profesnich, védeckych a technickych ¢innosti apod.
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IV.4 ZATEZOVY TEST DOMACNOSTI

Zatézovy test se zaméFuje na Uvérové riziko sektoru doméacnosti s hypotednim tuvérem, které CNB mé&fi pomoci 12mésiéni
miry selhani.l’” Vyvoj miry selhani je sledovan na tfiletém horizontu s vyuzitim Zakladniho a Nepriznivého scénare a vy-
sledny odhad slouzi mimo jiné jako jedna z hlavnich vstupnich proménnych pro zatéZovy test bank (¢ast 1V.1.1).

Podle Zakladniho scénafe mira selhani nepatrné vzroste

Po mirném zvySeni se 12mésicni mira selhani stabilizuje a v roce 2025 opétovné poklesne (Graf 1V.12). Domacnosti bu-
dou po celou dobu scénare refixovat své hypotecéni Gvéry v praméru za vys$si sazby, nez jaké mély pfi podpisu plvodni
uvérové smlouvy (Graf IV.13). Jejich objem by v roce 2024 mohl dosahnout az 160 mld. K&. Rozdil v ptivodnich a novych
urokovych sazbach se v8ak bude i vlivem scénaifem pfedpokladaného poklesu urokovych sazeb v ¢ase sniZzovat a v roce
2026, ve kterém se predpoklada rekordni vina refixaci, bude v priméru jen mirné nad 1 p. b. VySsSi drokové sazby pfi refi-
xaci hypote¢niho Uvéru budou také pfispivat ke zvySeni hodnoty Uvérového ukazatele DSTI v porovnani s hypotetickou
hodnotou tésné pred refixaci.''® Nartst hodnoty DSTI bude vyrazny predevsim v roce 2024, ve kterém bude v priméru
dosahovat i vice nez 7 p. b. (Graf IV.13). V nasledujicich letech rozdil mirné klesne a bude se pohybovat mezi 5 a 6 p. b.

Graf IV.12 Graf IV.13
12mésic¢ni mira selhani u hypotecénich tGvérua Odhad zmény urokovych sazeb a poméru DSTI
(v %) u hypotecnich avéra pfi jejich refixaci
2.4 1 (vp.b)
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e Pozorované hodnoty = ====Z3kladni scénar
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Poznamka: Od této ZFS jsou pro snazsi interpretaci miry selhani nové
konstruovany vzadhledicim zpusobem. Tj. 12M mira selhani odrazi se-
Ihani probéhla v uplynulych dvanacti mésicich ve vztahu ke stavu tvérd
k pocatku tohoto obdobi.

= 7ména Urokovych sazeb ====Zména v DSTI (prava osa)

Graf IV.14
12M mira selhani u hypoteénich Gvérti domacnosti pfi dodateéném nardstu miry nezaméstnanosti a tirokovych
sazeb nad ramec Zakladniho scénare

(v %)
Dodatecny nartst urokovych sazeb Dodatecny nartst miry nezaméstnanosti

2,0 q 4,0 4

1,6 3,2 A

1,2 1 2,4 4

04 1 08 \\’,

0,0 0,0
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—szorovapé’ hodnoty' ) e e P0z0rované hodnoty
= Mira selhani podle Zakladniho scénare = Mira selhani podle Zakladniho scénare

= Mira selhani pfi nartstu trokovych sazeb o 1 p. b. = Mira selhani pfi narastu miry nezaméstnanosti o 3 p. b.
Mira selhani pfi narGstu turokovych sazeb o 3 p. b. Mira selhani pfi naristu miry nezaméstnanosti o 5 p. b.
Mira selhani pfi nardstu urokovych sazeb o 5 p. b. Mira selhani pfi narastu miry nezaméstnanosti o 10 p. b.

117 Metodika zatéZového testu doméacnosti je popsana na webu CNB (viz Zat&%ové testy: sektor domacnosti).

118 Oproti hodnoté DSTI pfi poskytnuti Gvéru by vSak i po refixaci do$lo v priméru ke snizeni vySe DSTI. V pruméru mély hypote¢ni Gveéry, u kterych doslo
na horizontu Zakladniho scénare k refixaci, hodnotu DSTI pfi pofizeni Uvéru 34,3 %, tésné pred refixaci pak vlivem narlistu nominalnich mezd DSTI
kleslo na 25,7 % a po refixaci se kvili vy$§im urokovym sazbam DSTI zvysilo na 31,3 %.
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Citlivostni analyza ukazala, ze miru selhani ur€uje predevsim vyvoj miry nezaméstnanosti...

Za predpokladu nartstu miry nezameéstnanosti a pfi neménnosti ostatnich faktorti ze Zakladniho scénare by se 12mésicéni
mira selhani pfi nejsilnéjSim Soku zvysila az na necela 4 %. Je pfitom patrné, Ze mira selhani by reagovala na nartst miry
nezaméstnanosti se zpozdénim a rostla by i za horizontem testu (Graf IV.14). Mira nezaméstnanosti ma tak zasadni vliv
na solventnost domacnosti. Naproti tomu testovany narlst urokovych sazeb nad ramec Zakladniho scénare by miru se-
Ihani zvysil jen mirné (Graf IV.14). NarUst trznich sazeb o 5 p. b., ktery by implikoval sazby z hypote¢nich Gvért ve vysi
okolo 9,5 %, by vedl ke zvySeni miry selhani k 1,2 %. To odrazi v praméru relativné nizky podil dluhové sluzby na pfijmech
domacnosti.11®

... stejné jako vysledky v pfipadé naplnéni Nepfiznivého scénare

V Nepriznivém scénéari by 12meésicni mira selhani prudce vzrostla a jiz v poloviné roku 2025 by dosahla necelych 2 %,
pficemz v roce 2026 by se tempo rastu miry selhani opétovné zvysilo (Graf IV.12). Na tomto vyvoji by se vyznamné podi-
lela pfedevSim mira nezaméstnanosti, ktera by v Nepriznivém scénari vzrostla az ke 12 %. Proti tomu by vSak pusobily

u hypotecnich aveérd, které by zlstaly pod 4 %.

119 Prumérna vyse DSTI na stavu hypoteénich Uvérd na horizontu Zakladniho scénare je odhadovana na 29 %.
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IV.5 ZATEZOVY TEST VEREJNYCH FINANCI

CNB pravidelné vyhodnocuje rizika koncentrace svrchovanych expozic

CNB na zakladé své interni metodiky2° od roku 2015 kaZdoro&né& vyhodnocuje rizika koncentrace expozic viigi svrchova-
nym emitentim v bilancich Gvé&rovych instituci se sidlem v CR (déle jen bank). Ve Zpravé o finanéni stabilité informuje trh
o systémové vyznamnych svrchovanych expozicich bank!?! a o pfipadnych poZadavcich na dodate¢ny kapital, pokud do-
jde k prekroceni prahovych hodnot!?? indikatoru svrchovaného rizika (ISR) v Nepfiznivém scénari.

Expozice bank viaéi €éeskym vladnim institucim byly vyhodnoceny jako systémové vyznamné...

VySe svrchovanych expozic meziro¢né vzrostla o 249 mld. K& a koncem roku 2023 dosahla 1 399 mld. K&, coz pfedsta-
vovalo 204 % kapitalu bankovniho sektoru. Podil aktiv bank s vyznamnou svrchovanou expozici na celkové bilanéni sumé
bankovniho sektoru &inil 78,9 % (v roce 2022 byl tento podil 72 %). CNB tak vyhodnotila expozice bank viigi Geskym vlad-
nim institucim jako systémové vyznamné. Expozice bank vici viadnim institucim jinych stata, EU ¢i EIB byly vyhodnoceny
jako systémové nevyznamné, jelikoz se jejich podil na kapitalu bankovniho sektoru pohyboval v jednotkach procent.

... CNB po bankach nebude pozadovat dodateény kapital k pokryti nadmérného rizika koncentrace

Odhad indikatoru svrchovaného rizika dle Nepfiznivého scénare (¢ast IV.1) dosahl 0,1 % v roce 2024, 1,25 % v roce 2025
a 0,88 % v roce 2026 (Graf IV.15). Nachazi se tak pod stanovenou prahovou hodnotou 5 %, resp. 8 %, a proto CNB ne-
bude vyzadovat po bankach se sidlem v CR v nejbliz§ich tfech letech tvorbu dodateéného kapitalu ke kryti rizika
koncentrace.

V Nepriznivém scéndari by svou kritickou mez prekroc€ilo 7 ze 17 proménnych determinujicich ISR...

Rozdil v ristu HDP by v prvnim roce scénare prekrogil kritickou mez stanovenou pro vypocet ISR (Tab. IV.5). Dalsi pro-
ménnou nachazejici se nad kritickou mezi by byl bézny ucet platebni bilance v poméru k HDP, ktery by prekrocil prahové
hodnoty ve druhém a tfetim roce Nepriznivého scénare. Nad kritickou mez by se v druhém a tfetim roce dostalo i struktu-
ralni saldo v poméru k HDP. Vysoka salda vladnich instituci by také vedla k rychlému narlstu verejného zadluzeni
a kritickou mez s hodnotou 62 % by pfekroCil pomér dluhu sektoru vliadnich instituci na HDP. K narlstu ISR by dale v né-
kterych obdobich scénare prispél rozdil redlného vynosu 10letého statniho dluhopisu a reélného ristu HDP, a to zejména
kvali hlubokému propadu realného HDP, nardstu vynosu 10letého statniho dluhopisu vlivem nardstu rizikové prémie a pre-
trvavajici nizka vychozi vynutitelnost prava.

... pfipadny nardst poctu proménnych prekracujicich kritickou mez by vedl k prekroceni 8% prahové hodnoty
ISR...

Pokud by doslo jesté k hlubSimu propadu realného HDP, nez implikuje Nepfiznivy scénar, rozdil ristu realného HDP by
se nachazel nad kritickou mezi a sou€asné by ved! i k nardstu rozdilu realného vynosu 10letého statniho dluhopisu a re-
alného rastu HDP. Hodnota ISR by se ve tfetim roce scénare zvysila na 2,35 %. Paklize by se k tomu pfidaly jesté faktory,
u kterych se v zatéZzovém testu nepredpoklada zména s prabéhem scénare, ale které v minulosti kritickou mez prekraco-
valy ¢i se v soucasnosti nachazi velmi blizko dané kritické meze a jeji pfekro€eni na nejblizSim horizontu neni vyloucené,
ISR by se mohl dale zvySit az na necelych 11 % (Graf 1V.16).

... coz by indikovalo potfebu dodateéného kapitalu

PFi prekrogeni 8% prahové hodnoty ISR by CNB po danych bankach poZadovala tvorbu dodate¢ného kapitalu ke kryti
rizika koncentrace expozic vi¢i ¢eskym vliadnim institucim. Kritickym faktorem by byl podil nerezidentll na drzbé dluhu,
u kterého neni vylouéen narlst nad 25,9 % (¢ast 11.2.1). Nad touto Urovni se totiz podil nerezidentd nachazel od roku 2007
do roku 2021. K opétovnému narlstu podilu nerezidentd na drzbé dluhu by mohlo dojit napfiklad z dlvodu prekroceni
stanovenych internich limitd bank na svrchované expozice ¢i z divodu vyrazného narlstu Urokového diferencialu mezi
vynosy Ceskych a jinych evropskych statnich dluhopist. Druhym kritickym faktorem je skore politické stability, jehoz hod-
nota klesla v roce 2022 na nejnizSi urover od roku 2004 a pfiblizila se ke stanovené kritické mezi. Neni vylouceno, ze by
na horizontu scénafe mohlo skére politické stability dale klesnout.

120 Interni metodika CNB uréena pro Ggely pfezkumu a vyhodnocovani rizika koncentrace svrchované expozice.

121 Vyznamna svrchovana expozice je v metodice definovana jako expozice vuci svrchovanému emitentu s minimalnim podilem 100 % na pouZzitelném
kapitalu dané banky. Za systémové vyznamnou je expozice povazovana v pfipadé, Ze podil aktiv bank s vyznamnou svrchovanou expozici prevysi 5 %
bilanéni sumy v8ech bank pusobicich v CR véetné pobocek zahrani¢nich bank.

122 CNB sleduje dvé& prahové hodnoty ISR. Mé&kkou prahovou hodnotu ve vysi 5 %, pfi jejimz prekroeni bude CNB pozadovat dodateény kapital k pokryti
nadmérneho rizika koncentrace svrchovanych expozic za podminky, Ze jeho nezbytnost potvrdi vysledky dodatecné expertni analyzy, a tvrdou prahovou
hodnotu ve vysi 8 %, pfi jejimz pfekro¢eni bude CNB pozadovat dodateény kapital nepodminéné.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— jaro 2024


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/InterniMetodika_SvrchovaneExpozice.pdf

IV. —— ZatéZove testy

Tab. IV.5
Zatézovy test eskych verejnych financi

Skutecnost Nepfiznivy scénar Kriticka
2023 2024 2025 2026 "%

Makroekonomické proménné

Meziro¢ni diference reélného

ristu HDP (v p. b.) 28 |43 07 65 |< -10

Bilance bézného uctu platebni

bilance (v % HDP) 04 |10 -78 67 < -14

Hrubé narodni Gspory (v % HDP)* | 30,3 | 30,3 30,3 30,3 < 19,3

Vnéjsi zadluzeni ekonomiky

(v % HDP)* 62,9 |629 629 629> 1135

Rozdil realného vynosu 10letého

SD aredlného ristu HDP (v p.b) | 3 | 48 93 50 |> 64
Fiskalni proménné

Dluh vladnich instituci (v % HDP) 44,2 | 46,7 54,4 62,0|> 614

Strukturalni saldo (v % HDP) -3,5 1,9 -3,1 58 |< -31

Mezirocni diference vynosu 14 |19 07 12|> o5

10letého SD (v p. b.)

Dluh splatny do 1 roku (v % HDP) 3,1 44 53 6,2 |> 151
Podil dluhu splatného do 1 roku 7.0 94 97 100> 332
(v %)

Podil cizoménového dluhu (v %) 58 47 40 33 |> 290
(F\'Io;;;*neremdentu na drzbé dluhu 226 | 226 226 226|> 259

Institucionalni proménné (neprfedpoklada se zména v pribéhu scénare)

Efektivita viady (skore WGI)* 11 11 11 11 |< 01
Politicka stabilita (skore WGI)* 0,8 08 08 08 |< 08

Vynutitelnost prava (skore WGI)* 1,1 1 11 11 |[< 12

Bankovni krize Ne Ne Ne Ne [ = Ano

Drivéjsi selhani viady Ne Ne Ne Ne | = Ano

Indikator svrchovaného rizika
(ISR, v %)

- 0,10 1,25 0,88

Zdroj: CNB, CSU, ECB, Svétova banka

Poznamka: Znaménka > (resp. < nebo =) indikuji, Ze vysSi (resp. nizsi
nebo rovna) hodnota proménné znamena prekroceni kritické meze a indi-
kaci zvySeného rizika. Uvedené hodnoty jsou zaokrouhlené, indikace
prekroceni kritické meze vychazi z hodnot nezaokrouhlenych. Piekrogeni
meze je u pfislusnych proménnych dale vyznac¢eno ¢ervené. * Proménna
neni modelovana, v projekci je pfedpokladana posledni znama hodnota.
Nepriznivy scénar byl vypracovan pred notifikaci dluhu a hospodareni
vladnich instituci za rok 2023, z téchto diivodl skute¢nost pro dluh a saldo
odpovida vychozim hodnotam v Nepfiznivém scénari a neodpovida notifi-
kovanym hodnotam dle CSU.

Ceska narodni banka Zprava o finanéni stabilité jaro 2024

62

Graf IV.15

Dekompozice indikatoru svrchovaného rizika

v Nepriznivém scénari
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Zdroj: CNB, Svétova banka
Graf IV.16

Citlivostni analyza ISR
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Zdroj: CNB, Svétova banka
Poznamka: JelikoZ vypocet ISR vychazi z nelinearni funkce, s ristem pro-

ménnych prekracujicich kritéria roste i podil, resp. hodnota, puvodnich
proménnych indikovanych v Nepfiznivém scénari.
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V. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

CNB dle § 2 zakona o CNB peéuje o finanéni stabilitu a o bezpe&né fungovani finanéniho systému v CR. Zaméfuje se
pfi tom v souladu se svou Strategii a doporu¢enim ESRB na plInéni prabéznych cill, které odrazi existenci raznych zdroja
systémového rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanismd. K dosahovani téchto cild provadi makroobezfetnostni
politiku, pfi¢emz za timto u¢elem vyuziva sadu makroobezfetnostnich nastroji zamérenych pfevazné na bankovni sektor.
CNB v ramci svého vykonu vzdy peélivé prihlizi ke specifickym podminkam v CR.

V.1 NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

CNB v souéasnosti vyuziva kapitalové rezervy a tGvérové ukazatele...

CNB nastavuje sazby tfi kapitalovych rezerv. PFinastavovani zohlediiuje rozsah a odekavany vyvoj strukturalnich
(¢ast V.2) a cyklickych rizik (€ast V.3), jimz je domaci bankovni sektor vystaven. K ¢ervnu 2024 dosahla celkova vyse
kapitalovych rezerv (tzv. kombinovana kapitalova rezerva, CBR) 4,25-6,75 % (Tab. V.1). K omezeni systémovych rizik
plynoucich z Gvé&rového trhu s bydlenim nastavuje CNB horni hranice Gvérovych ukazateldl LTV, DTI a DSTI. Ty jsou
k ¢ervnu 2024 nastaveny pro ukazatel LTV (Cast V.4).123

... a pravidelné posuzuje potiebu vyuziti i dalSich nastroji makroobezietnostni politiky

CNB kazdoro&né vyhodnocuje, zda trovefi a vyvoj rizikovych vah expozic zajisténych nemovitosti predstavuje potencialni
zdroj systémovych rizik. Pfi tom posuzuje také relativni ztratovost z expozic zajisténych nemovitostmi (Cast I11.2) a vyvoj
trhd s nemovitostmi (8ast I1.1 a ¢ast IV.1.1, Tab.IV.1). Pokud by byla identifikovana souvisejici systémova rizika, CNB
miZe reagovat vyuzitim dostupnych regulatornich nastroju ovliviiujicich Groven rizikovych vah.'?* Na zakladé vyhodnoceni
(asti 1.2, IV.1, V.2.2 a V.3) CNB neshledala vyuziti t&chto nastroji za opodstatnéné.12

Tab. V.1

Prehled makroobezietnostnich nastrojii v CR

Nastroje Nastaveni Zména nastaveni
Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 2,50 % beze zmény (CNB nenastavuje)
Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 1,75 % % 1,25 % (od 1. 7. 2024)

Rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (rezerva J-SVI) ‘ 0,5-2,50 % beze zmeény (vyhodnoceni v zafi

kazdého roku)
Rezerva ke kryti systémového rizika (SyRB) neni stanovena 0,5 % (od 1. 1. 2025)
Horni hranice uvérového ukazatele LTV 80 % (resp. 90 %)* beze zmény
Horni hranice uvérového ukazatele DTI neni stanovena** beze zmény
Horni hranice Uvérového ukazatele DSTI neni stanovena** beze zmény

*Pro LTV je nastavena i horni hranice na urovni 100 %, nad kterou by nemél byt poskytnut Zadny hypote¢ni Uvér, zatimco nad hranicemi 80/90 % mohou
byt poskytnuty hypote¢ni Gvéry v rdmci 5% objemové vyjimky. ** Pro DSTI a DTI plati doporu€ené horni hranice na urovni 40 %, resp. 8nasobku cistého
prijmu, nad kterymi mohou byt poskytnuty jen vysoce obezfetné posuzované hypotecni tveéry.

PFi nastavovani kapitalovych nastroju se zohlednuje jejich vzajemna interakce...

CNB voli kapitalové nastroje tak, aby zohledrfiovaly povahu systémovych rizik, vzajemné se doplfiovaly a posilovaly tim
svou ucinnost. Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) je zaméfena na posileni odolnosti bankovniho sektoru vagci cyklic-
kym systémovym rizikdim nap¥i¢ Gv&rovymi portfolii, pfiemz v pFistupu CNB je jeji stanoveni Uzce provazano s vysledky
kvantitativnich metod (€ast V.3). Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika (SyRB) se vyuziva na posileni odolnosti
vl¢i identifikovanym rizikim dlouhodobéjsi strukturalni povahy, ktera jsou obvykle obtiznéji kvantifikovatelna a vyzaduji
znacnou miru expertniho posouzeni (¢ast V.2). Vedle toho rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (J-SVI) zajistuje
odolnost a pokracovani ¢innosti systémové vyznamnych instituci bez ohledu na ekonomické a finan¢ni podminky. Rizika
obtizné nejen méfitelnd, ale i identifikovatelna, pokryva bezpecénostni kapitalova rezerva (CCoB).126

123 K omezeni rizik z trhu s bydlenim vyuziva CNB i Doporugeni CNB k fizeni rizik spojenych s poskytovanim spotebitelskych Gvérd zajigténych obytnou
nemovitosti, prostfednictvim kterého nastavuje horni hranice &i jina pravidla.

124 Clanky 124, 164 a 458 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 (CRR II).

125 ESRB ve své zpravé k hodnoceni ramce makroobezretnostni politiky uvadi, Ze rizikové vahy obytnych a komerénich nemovitosti by mély mit v legislativé
novy jednotny harmonizovany makroobezfetnostni Clanek o rizikovych vahach, jehoz aktivace by byla méné procesné naro¢na. K tomuto nazoru se
priklanéla ve své pozici i CNB.

126 Obecné zahrnuji nové potencialni zdroje zatéze pro finanéni sektor, se kterymi doposud neni v historii finanénich cykli zkusenost.
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... i rozsah prekryvt kapitalovych rezerv a minimalnich kapitalovych pozadavku

Banky mohou dle stavajici legislativy vyuzit kombinovanou kapitalovou rezervu k naplnéni pozadavku na pakovy pomér
a za urcitych okolnosti i k naplnéni MRELu (tzv. paralelni kapitalové pozadavky), ¢imz dochazi k pfekryvim téchto poza-
davkl a rezerv. K absorpci potencialnich ztrat ¢i ke kapitalovému pokryti nové uvérové produkce ovSem mohou banky
vyuzit jen tu ¢ast kapitaloveé rezervy, ktera neni paralelnimi kapitalovymi poZzadavky vazana. Vazanim rezerv dochazi k je-
jich omezené vyuzitelnosti. Prekryvy!?” se ke konci roku 2023%28 tykaly deseti bank a dosahly 26 mld. K& (tj. 15 %
kombinované kapitalové rezervy, Graf V.1). Nenabyly tak prozatim urovné, pfi niz by na agregatni drovni systémové ome-
zovaly uginnost kapitalovych nastrojti makroobezretnostni politiky. CNB jejich vyvoj sleduje aje v pfipadé potieby
pfipravena na situaci reagovat opatfenimi mikroobezfetnostniho nebo makroobezietnostniho dohledu &i v oblasti feSeni
krize tak, aby nebyla ucinnost kapitalovych rezerv systémové pfrilis oslabena.

Graf V.1

Vyuzitelnost kombinované kapitalové rezervy
(v mld. K&; prava osa: v % CBR)

200 - r 90
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mmmm Kombinovana kapitalova rezerva (vyuzitelna ¢ast)
mmmm Cast CBR zajistujici pinéni paralelnich kapitalovych pozadavk
Vyuzitelnost CBR (prava osa)

Poznamka: Hodnota ke konci roku 2023 zohledruje i finalni vysi MRELu
platnou k 1. lednu 2024.

127 Blize k problematice prekryvl kapitalovych rezerv a pozadavku na pakovy pomeér viz Pfeifer, L. (2020): VyuZzitelnost kapitalovych rezerv v prostredi za-
vazného pozadavku na pakovy pomér. CNB, Tematicky &lanek o finanéni stabilité 6/2020, a blize k prekryvium kapitalovych rezerv a MRELu viz Pfeifer
L. a Holub, L. (2022) Vztah MRELu a makroobezfetnostnich kapitalovych rezerv. CNB, Tematicky €lanek o finanéni stabilité 2/2022.

128 Hodnota ke konci roku 2023 zohledriuje i finalni vySi MRELu platnou k 1. lednu 2024.
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V.2 KAPITALOVE REZERVY ZAMERENE NA STRUKTURALNI SYSTEMOVA RIZIKA

CNB monitoruje strukturalni systémova rizika...

CNB sleduije a jednou za rok vyhodnocuije strukturalni rizika. Ta se obecné vyvijeji v &asovém horizontu presahujicim délku
obvyklého finan¢niho cyklu, pfiéemz vychazeji z pretrvavajicich ryst ekonomiky a finan¢niho systému. Strukturalni riziko
a zejména soubéh jeho raznych typu se formuje &i projevuje nezavisle na pozici ekonomiky v cyklu. Toto riziko ma poten-
cial byt zdrojem nepfiznivého ekonomického Soku €i jej zesilovat, zintenziviiovat materializaci cyklickych rizik, naruSovat
schopnost finan¢nich instituci poskytovat uvéry ¢i jiné financni sluzby, a vyvolat i prohloubit nepfiznivy ekonomicky vyvoj.
Materializace t&chto rizik by vedla k vy$si drovni Gvérovych ztrat, nez odpovida modelovym odhadtiim a projekcim CNB,
a to i nad ramec ztrat uvazovanych pfi kalibraci CCyB (Cast V.3).

Tab. V.2
Prehled a hodnoceni rizik povazovanych za relevantni pro stanoveni SyRB

Otevienost ekonomiky a bilanci bank (tj. zranitelnost vii¢i zahraniénim makrofinanénim Soktm)

Vys$§i otevienost ¢i propojeni na zahrani¢i znamena silnéjsi prelévani globalnich Soku, pfi¢emz silna koncentrace vici jednomu regi-
onu v zahrani€i znamena dodate¢né prelévani Sokl z tohoto regionu. Bilanéni vazby na zahrani¢i mohou predstavovat dalsi kanal
oslabeni pozice bank.

e , Aktualné relevantni Vhodné Existence jiného
Kliéovy rizikovy faktor Odkaz na ZFS v R pro SyRB néstroje (*)
Vyznam zahrani¢niho obchodu v ekonomice gast V.2 ANO ANO (plosna) NE
Koncentrace zahrani¢niho obchodu a bankovnich " ANO (plosna ¢i
uveéra dle exportnich/importnich odvétvi GastV.2 ANO sektorova) NE
Zahrani¢ni expozice v bilancich bank (aktiva, za- cast V.2, Sastednd ANO (plosna) mikroobezietnostni
vazky) véetné zahraniéniho vlastnictvi bank cast 111.4 P dohled, ¢l. 458 CRR

Strukturalni charakteristiky realnych sektorti (kromé vztahu k zahranici)

Mira obezrietnosti domacich realnych subjektd, jejich sklony k rizikovému chovani a zadluzenost aj. ovliviiuiji rizikovost bankovnich
bilanci a citlivost bankovniho sektoru na nepfiznivy vyvoj.

e . Aktualné relevantni Vhodné Existence jiného
Klicovy rizikovy faktor Odkaz na ZFS v CR pro SyRB néstroje (*)
o e . .| castV.2, gastll.2, XX ANO (plosnaé¢i . . .
Strukturalni charakteristiky v sektoru domacnosti cast V.4 Castetné sektorova) uvérové ukazatele

Cast V.2, ¢ast 1.2, ANO (plosna i

Strukturalni charakteristiky v sektoru podnikud cast IV.3 ANO sektorova) PiliF 11

Strukturalni charakteristiky ve vefejném sektoru cast ;;/agt |c\735t 1.2, Castetné NE Pilif I

Koncentrace bank v RRE, CRE castv\{.Z, cast i, ANO ANO (sektorova) uverove.u'l(azatele,
Cast V.4 PiliF Il

Vnitini charakteristiky bankovniho sektoru a jeho pozice ve finanénim systému

Bankovni sektor mlze vykazovat rizikové charakteristiky spojené napf. s modelovym rizikem &i propojenosti uvnitf bankovniho sektoru
i ve vztahu k dal$im sektorim finanéniho systému, pricemz tyto charakteristiky mohou mit potencial prohloubit ztraty bank v pfipadé
nepriznivého vyvoje.

e , Aktualné relevantni Vhodné Existence jiného
Klicovy rizikovy faktor Odkaz na ZFS v CR pro SyRB néstroje (*)
¢ast IIl.2, ¢ast V.3, uvérové ukazatele,
Modelové riziko ZFS podzim 2022 Castecné ANO (sektorova) Pilit Il, €l. 458 a 164
BOX 4 CRR

Poznamka: * U existence jiného nastroje se nezohledfiuje nastaveni ostatnich kapitalovych rezerv (tj. CCyB, CCoB a rezervy J-SVI) ani to, zda jsou
uvedené nastroje v danou chvili aktivni. Vztah SyRB k ostatnim kapitalovym rezervam je ur€en jednak povahou sledovanych rizik a rovnéz moznosti jejich
identifikace a kvantifikace (€ast V.1), pficemz CNB musi tento vztah zohledfiovat jiZ pfi posouzeni aktualni relevance jednotlivych rizik v CR (viz sloupec
Aktualné relevantni v CR). Ze stejného dGvodu neni uvadén vztah k MREL.

... pfiéemz je pravidelné hodnoti za Giéelem nastaveni SyRB'?°

CNB muze za G&elem kryti systémového rizika strukturalniho charakteru nastavit SyRB, a to plo$né pro cely bankovni
sektor a na v8echny typy expozic (dale tzv. ploSna SyRB, ¢ast V.2.1) i sektorové na jejich definovanou podmnozinu
(sSyRB, ¢ast V.2.2).130 Systémova strukturalni rizika je mozné na zakladé riznych indikator(i identifikovat a nasledné je
analyzovat. Je vSak pomérné obtizné vycislit pfipadny dopad jejich materializace na kapitalovou pozici jednotlivych

129 Do konce zafi 2021 byla SyRB vyuzivana pro ucely kryti rizik spojenych se systémovou vyznamnosti bank. Od okamziku ucinnosti transpozice smérnice
CRD V 1. fijna 2021 vyuziva CNB pro tyto Gcely rezervu J-SVI.

130 Plosnou &i sektorovou SyRB jiz nastavila fada evropskych zemi, pfi€emz mnohé z nich nastavily i nenulovou CCyB (Graf V.1 CB).
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instituci ¢i finan¢éniho sektoru jako celku.'! Rizika strukturalniho charakteru se obvykle nachazeji dale na chvostu rozdé-
leni ztrat a zkuSenost s jejich naplnénim bud doposud neni, nebo nelze vyloucit znacné intenzivnéjsi projev naplnéni rizik
v budoucich podminkach oproti historickym zku$enostem. Zatimto G¢elem CNB zatéZové testuje bankovni sektor
na rtzné typy nepfiznivych scénari®? (¢ast IV.1).

CNB pii vyhodnocovani potieby stanovit SyRB zvazuje fadu strukturalnich rizik

V podminkach ekonomiky CR je SyRB dle hodnoceni CNB potencialné vhodna ke kryti rizik ve &tyfech kategoriich33:
(1) otevienost ekonomiky CR a bilanci bank (tj. zranitelnost vii&i zahraniénim makrofinanénim $oktim), (2) strukturalni cha-
rakteristiky domacich redlnych sektord (kromé vztahu k zahranici), (3) vyznam bankovniho sektoru v ekonomice
a (4) vnitfni charakteristiky bankovniho sektoru a jeho pozice v domacim finanénim systému. Nad ramec téchto kategorii
povazuje CNB ve vztahu k SyRB za relevantni i klimatické riziko, resp. finan&néstabilitni dusledky klimatické zmény a pre-
chodu ke klimaticky neutralni ekonomice. Toto riziko je svou povahou prifezové, je proto zahrnuto napfi¢ uvedenymi
kategoriemi. Podobné pfistupuje také ke kybernetickym rizikim nebo rizikdm plynoucim z technologickych zmén
(napt. rozvoj umélé inteligence'®*). Néktera ze strukturalnich rizik mohou vznikat i na odvétvové trovni. Jedna se zejména
o rizika uvedena ve druhé kategorii, ktera jsou spojena s charakteristikami domacnosti a nefinan¢nich podnikl, nebo
o tzv. modelové riziko.135 Detailné sledovéana jsou zejména rizika relevantni pro CR (Tab. V.2), priibézné monitorovana
jsou vSak i dalSi strukturalni rizika aktualné nepovazovana za relevantni.

V.2.1 Plosna rezerva ke kryti systémového rizika

Kli¢ovym zdrojem systémovych strukturalnich rizik je citlivost ekonomiky CR na vyvoj v zahraniéi...

Vysoka otevienost domaci ekonomiky pfedstavuje charakteristicky rys domaci ekonomiky a finanéniho systému. Z mezi-
narodniho srovnani je patrny relativng znaény podil vyvozu a dovozu na produkci ekonomiky CR. To obecné znamena
vy$$i citlivost domacich subjektl na zahraniéni ekonomicky vykon (napf. negativni poptavkovy $ok), ale i na Sirsi spektrum
zmén a $ok{ (napt. negativni nabidkovy $ok), kterymi mohou byt ekonomika CR a pFimo &i zprostfedkované domaci ban-
kovni sektor vystaveny. Ekonomiku CR Ize hodnotit jako znaéné otevfenou (Grafy V.2 a V.3). Vysoka citlivost ekonomiky
na globalni hospodarsky vyvoj se do znacné miry odrazi v historicky vy$8im kolisani dynamiky HDP v porovnani s jinymi
zemé&mi.13® Tato citlivost se mGze projevit nejen b&znym cyklickym vykyvem ekonomiky CR, ale potencialné i zménou jeji
struktury. Tu v poslednich nékolika letech ovliviiuji pfedevsim procesy dekarbonizace ¢i deglobalizace®®’, které navic pro-
bihaji na pozadi geopolitického napéti'®® a relativné prisnych finanénich podminek (ast 11.1).

... zranitelnost vi¢i preshraniénim Sokim je prohloubena regionalni koncentraci v mezinarodnim obchodé
Dal§im vyznamnym rizikovym faktorem je mira diverzifikace v mezinarodnim obchodé. Odbyt domacich vyvozcu (resp. do-
davatelé domacich dovozctl) je regiondlné Gzce koncentrovan, coZ snizuje celkovou schopnost ekonomiky CR
kompenzovat nepfiznivy vyvoj v poptavce tohoto regionu (resp. v dovoznich cenach a dalSich dovoznich podminkach)
i ve vyvozu, a to relativné stabilné v ¢ase (Graf V.4).2%° Hlavnimi protistranami pro domaci vyvozce jsou Némecko, Slo-
vensko a Polsko, v pfipadé dovozct pak rovn&Z Cina.}4® Snizena mira diverzifikace je dale prohloubena charakterem
domaciho vyvozu, v némz zaujimaji vysoky podil meziprodukty uréené pievazné pro konkrétniho dodavatele.'** V kon-
textu systémovych rizik je zasadni také relativné vysoky podil bankovnich Gvérd poskytovanych nefinanénim podnikiim
s vysokym podilem trzeb z vyvozu &i podnikim zapojenym v dodavatelskych fetézcich navazanych na vyvoz (Graf V.5).

131 Viz napf. ESRB (2015): The ESRB handbook on operationalising macroprudential policy in the banking sector, kapitola 4, ¢ast 4.2.

132 MakrozatéZové testy bankovniho sektoru.

133 Uvedena kategorizace rizik je zaloZena na expertnim posouzeni CNB a mirné se li$i od kategorizace rizik ze strany jinych zemi & nadnarodnich organ,
ze kterych nicméné vychazi. Napfiklad podle dokumentu ESRB k praktickému provadéni makroobezietnostni politiky v bankovnictvi Ize pouzit SyRB
pro feSeni systémovych rizik souvisejicich s finanénimi vazbami uvnitf finanéniho sektoru, se spoleénymi expozicemi napfi¢ institucemi, se strukturou
bankovniho sektoru a v neposledni fadé s finanénimi vazbami na realnou ekonomiku a riziky vyplyvajicimi z jeji struktury (kapitola 4, ¢ast 3.3).

134 Leitner, G., Singh, J., Kraaij, A. a Zsamboki, B. (2024): The rise of artificial intelligence: benefits and risks for financial stability.

135 Situace, kdy interni modely bank nezohledriuji obezfetné vyvoj systémového rizika.

136 Smérodatna odchylka ro&ni miry riistu realného HDP CR za roky 2003-2023 ¢inila 3,2 p. b., tj. vice nez smérodatna odchylka v pfipadé Némecka (2,4 p. b.),
Evropské unie jako celku (2,6 p. b.), Spojenych stata (1,8 p. b.), obecné vysokopfijmovych zemi (2,1 p. b.) i agregatné svétové ekonomiky (2,0 p. b.).

137 Viz napt. Deglobalisation: risk or reality?
138 Dieckelmann, D., Kaufmann, Ch., Larkou, Ch., McQuade, P., Negri, C., Pancaro, C. a Rdssler, D. (2024): Turbulent times: geopolitical risk and its impact
on euro area financial stability.

139 K méfeni koncentrace je vyuzivan zejména Herfindahl-Hirschmantv Index (HHI), ktery je definovan jako soucet druhych mocnin podilli (v %) a nabyva
hodnot od 0 (v pfipadé nulové koncentrace) do 10 000 (v pfipadé maximalni koncentrace).

140 Podil vyvozu do Némecka na celkovém vyvozu CR se poslednich 15 let pohyboval v rozmezi 30-33 %, pti¢emz v poslednich letech spi$e narustal
(31,9 % v roce 2019, 32,5 % v roce 2021, 33,7 % v roce 2023).

141 Viz napt. Zavislost Eeského vyvozu na Némecku.
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Graf V.2 Graf V.3
Indikator otevienosti ekonomiky vybranych zemi EU Indikator otevienosti ekonomiky CR
v roce 2023 (souget dovozu a vyvozu zboZi v % HDP)
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Zdroj: Eurostat

Poznamka: Hodnota pro zbozi a sluzby pro IE dosahuje 235 % HDP. Zdroj: Eurostat

Citlivost na zahraniéni vyvoj muize byt zprostfedkovana i pfimymi pfeshraniénimi vazbami domacich bank
Sledovanym rizikovym faktorem otevienosti ekonomiky je i vyznam nerezident( v bilancich domécich bank a pfipadné
nahlé a neoCekavané zmény v jejich chovani spojené se zménou zahrani¢niho ekonomického vyvoje. Na strané aktiv jsou
to pfevazné expozice vuci zahraniénim uvérovym institucim &i klientské Uvéry. Na strané pasiv prevliadaji zavazky vaci
uvérovym institucim, v mensi mite pak klientské vklady a emitované dluhopisy.'#? Dulezitym indikatorem je i pfevazujici
zahraniéni vlastnictvi domacich bank (témé&F 90 % bilanénich aktiv bankovniho sektoru v CR). Na obou stranach bilance
je relevantni rovnéz realna hodnota derivati s nerezidentskou protistranou. Expozice vuci nerezidentim v ¢ase rostou,
avSak pomaleji nez celkové expozice (Graf V.2 CB). Zavazky vUc&i nerezidentim skokové narostly v letech 2016-2017.
Od té doby v absolutnich hodnotach spiSe stagnuji, v relativnim vyjadreni k bilanéni sumé klesaji.

Graf V.4 Graf V.5
Index koncentrace vyvozu a dovozu vybranych zemi Bankovni Gvéry nefinanénim podnikiim dle navaznosti
EU do partnerskych zemi v roce 2023 na vyvoz ¢i obchod
(HHI v bodech; osa x: vyvoz; osa y: dovoz) (v mld. K¢&; prava osa: v %; hodnoty ke konci roku, za 2024 ke konci Unora)
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Zdroj: Eurostat Poznamka: Za vyvozni odvétvi jsou zde povazovana ta, u nichZ objem vy-
Poznamka: Svétle gervené body zobrazuji hodnoty pro CR v obdobi 2006 vozu predstavuje alespoil  tfetinu  celkovych  uzitych  zdrojd.
az2022. Za dodavatelska odvétvi pro vyvozce jsou zde povaZzovana ta, u nichz po-

dil vystupl dale uzitych jako mezispotfeba vyvoznich odvétvi predstavuje
alespon pétinu uzitych zdrojua.

Ekonomicka koncentrace prispiva ke vzniku nepfiznivé spiraly mezi zhorSovanim ekonomické situace podniku
a domacnosti

V ginnostech sektoru nefinan&nich podnikd maji v CR kli¢ové postaveni zpracovatelsky pramysl a obchod, a to jak z hle-
diska produkce a hrubé pfidané hodnoty, tak dle vyznamu v tvorbé pracovnich mist (Graf V.6, Graf V.3 CB). Tato odvétvi

142 Expozice vuci zahrani¢nim Gveérovym institucim jsou relativné pfirozenym dusledkem zapojeni domacich bank v pfeshranicnich platbach a souCasné
mohou byt ovlivnény pozici ve vztahu k zahraniénim vlastnickym skupinam (vice ¢ast 111.4). Uvéry a pohledavky vuci klientdm nerezidentim jsou pfiblizné
ze tfi Stvrtin tvofeny Gvéry nefinanénim podnikim a soucasné z vice nez poloviny uveéry klientdm na Slovensku.
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jsou nejen citliva na zahrani¢ni vyvoj, ale zaroven jsou kliCovymi pfijemci bankovnich Guvéra (Graf V.6, pravy panel). Zatéz
pro domaci bankovni sektor vS§ak nemusi byt primarné zpusobena potencialni ztratou z bankovnich uvérd exportujicich
podnikl, ale spiSe vysokou ekonomickou koncentraci (ve smyslu podilu na produkci, pfidané hodnoté, zaméstnanosti —
Graf V.7). Ta muze vlivem nepfiznivého ekonomického Soku v zahraniénim obchodé pfispét ke vzniku nepfiznivé spiraly
mezi zhorSovanim podnikovych bilanci a ziskovosti, naristem nezaméstnanosti a poklesem celkové domaci poptavky.
Klicovym strukturalnim rizikem je tato spirala, pfi¢emz jeho materializace by méla vliv na schopnost podnik( i domacnosti
napfi¢ ekonomikou splacet své bankovni tvéry.

Graf V.6

Produkce, pfidana hodnota, zaméstnanost a bankovni uvéry v sektoru nefinanénich podnikd dle odvétvi
(v mld. K&, zaméstnanost v tisicich osob)

Produkce Hruba pfidana hodnota Zameéstnanost Bankovni tuvéry
12000 - 4500 + 4 500 1600 ~
4000 4 4000 1400
10 000 -
3500 3500 1200
8000 - 3000 3000 1000
2500 2500
6 000 - 800
2000 2000
600
4000 1500 1500
1000 1000 400
2000
500 500 200
0 0 0 0

2002 2007 2012 2017 2022 2002 2007 2012 2017 2022 2002 2007 2012 2017 2022 02/04 02/09 02/14 02/19 02/24
m Zpracovatelsky pramysl| m Velkoobchod a maloobchod Cinnosti v oblasti nemovitosti u Ostatni

Zdroj: Eurostat, CNB

Poznamka: V pfipadé zaméstnanosti jsou vzhledem k dostupnosti dat zahrnuty vdechny sektory (nejen sektor nefinanénich podniku), ale pro srovnatelnost
jsou soucasné pro tento ukazatel vyjmuty sekce K (penéznictvi a pojistovnictvi), O (vefejna sprava), P (vzdélavani), Q (zdravotni a socialni péce) a T (Cin-
nosti domacnosti), jelikoz €innosti v téchto odvétvich jsou dominantné tvofeny jinymi sektory nez nefinanénimi podniky.

Vysoky podil cizoménového financovani zvysuje citlivost nefinanénich podnikil na vyvoj v zahranici

Vyznam cizoménového financovani domacich nefinanénich podniktl dlouhodobé zesiluje (Graf 11.28 CB, ¢ast V.2.2).143
Souvisejici ménové riziko a potencidlni rast naklad na jeho zajisténi mohou predstavovat dodatecny zdroj rizik béhem
nepfiznivého zahrani¢niho Soku dopadajiciho primarné na odvétvi napojena na zahrani¢ni obchod. V pfipadé oslabeni
meénového kurzu koruny muze pfipadny narlst dluhové sluzby v cizi méné predstavovat pro podniky dodate¢nou zatéz.
Ta by sama o sobé neméla byt systémové vyznamna (BOX 5 v ZES — podzim 2022), nicméné m(ze béhem zahrani¢niho
Soku diléim zpGsobem prohloubit dopady dal$ich soub&zné plsobicich nepfiznivych podminek.

Relevantnim faktorem je i energeticka naroénost domaciho primysiu

Vzhledem ke své strukture je ekonomika CR pomé&rné zranitelna vié&i prechodovym klimatickym rizikéim zejména v podobé
zvy$ovani ceny emisnich povolenek &i pfisngj$iho regulatorniho ramce. Primysl v CR je obecné velmi energeticky na-
roény*** a vyuzivani fosilnich paliv v energetickém sektoru je v evropském srovnani nadprimérné (Graf V.4 CB).
Potencialné zvySené naklady podnik(i na pfechod ke klimaticky neutralni ekonomice i naklady souvisejici s vy$si cetnosti
prirodnich katastrof (¢ast 1.2, BOX 1 v ZES — podzim 2023) mohou na stfednédobém horizontu oslabit ziskovost podniko-
vého sektoru a v pfipadé nepfiznivého vyvoje souCasné predstavovat dodateCny zdroj zatéze, jakkoliv tyto naklady
samotné nemusi byt spoustécem systémové krize.14°

V CR narustaji rovnéz kyberneticka rizika

Vzhledem k pfetrvavajicim geopolitickym rizikim a zvySujici se sofistikovanosti kybernetickych utok( roste vyznamnost
kybernetického rizika pro finan¢ni stabilitu. Pfesna kvantifikace dopadl kybernetického rizika je velmi obtizna, a i z toho
divodu neni doposud adresovano jinymi makroobezietnostnimi nastroji. Pomoci citlivostni analyzy CNB odhadla potenci-
alni pfimy dopad kybernetického rizika v domacim bankovnim sektoru na zhruba 20 mld. KE a pravdépodobnost
materializace tohoto rizika na zhruba 1 % (BOX 3 v ZES — jaro 2022, ¢ast IV.1). Pro posileni odolnosti vici kybernetickému

143 Vice &lanek Struktura financovani firem a transmise ménové politiky CNB od E. Zamrazilové a J. Holase, Bankovnictvi, 12. 10. 2023.

144 Viz napr. Zprava o finanéni stabilité 2020/2021, BOX 4, OECD Economic Surveys: Czech Republic 2023 &i Kotlaf, M., Motl M. a Komarkova, Z. (2023):
Dopady vybranych dlouhodobych klimatickych scénait na eskou ekonomiku.

145 Ke kryti rizik spojenych s klimatickymi zménami se jako nejvhodnéj$i makroobezfetnostni nastroj doporu€uje SyRB, viz napf. ECB a ESRB (2022): The
macroprudential challenge of climate change.
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riziku se vedle jinych operacnich nastroju navrhuje pouZiti i kapitalovych rezervl6 a vzhledem k jeho spi$e strukturalnimu
charakteru se jevi jako vhodny nastroj SyRB47.

CNB pii hodnoceni strukturalnich rizik zohlediiuje pravdépodobnost jejich materializace

Pravdépodobnost zhmotnéni vyse identifikovanych strukturalnich rizik postupné narGstala od propuknuti pandemie covidu,
nasledované energetickou krizi a relativné dlouhym silné inflaénim obdobim. Na pozadi zvySeného geopolitického napéti,
pretrvavajicich restriktivnich globalnich financnich podminek, probihajiciho procesu deglobalizace a globalni dekarboni-
zace neodekava CNB jeji vyrazngjsi snizeni. Obavy panuji zejména ohledné& budouciho vykonu naseho nejsilngjiho
obchodniho partnera, némecké ekonomiky (€ast 11.1). Vzhledem k pretrvavajicimu geopolitickému napéti neni mozné opo-
mijet zvySenou pravdépodobnost kybernetickych utokd a jejich nepfiznivych disledkd pro realnou ekonomiku i finanéni
sektor. UrCitou nejistotou na stfednédobém vyhledu je taktéZ dopad technologickych zmén souvisejicich s nastupem
umélé inteligence a jejich pfipadnym dopadem na zaméstnanost &i konkurenceschopnost ekonomiky.

CNB pravidelné vyhodnocuje pfipadné prekryvy nastavené SyRB s ostatnimi obezfetnostnimi nastroji

CNB na zékladé svého kazdoroéniho vyhodnoceni neshledala, Ze by vySe identifikovana strukturalni rizika byla omezo-
vana jinymi stavajicimi mikroobezfetnostnimi & makroobezietnostnimi nastroji. Pfi svém rozhodovani o stanoveni ¢i
zméné sazby SyRB zohledriuje nastaveni P2R#8 v¢etné podkladovych vypoctll a metodickych postuptl a tim vyhodnocuje
riziko pfekryvu s timto nastrojem. Dle zavért vyhodnoceni se potencidlni pfekryvy v tomto pfipadé tykaly strukturalnich
rizik na sektorové Urovni (Cast V.2.2).24° K prekryvim nedochazi ani v pfipadé makroobezietnostnich nastroju. CCyB
(¢ast V.3) omezuje systémova rizika cyklického charakteru, sazba J-SVI rizika spojena vyhradné se systémovou vyznam-
nosti instituci pro finanéni systém a realnou ekonomiku a nastavena horni hranice Uvérového ukazatele LTV (Cast V.4)
omezuje pfitok systémovych rizik do bilanci bank vyhradné z novych hypoteénich uvérd. Naproti tomu ploSna SyRB ma
za cil omezit systémova rizika spojena s charakteristickymi rysy finan¢niho systému a realné ekonomiky, a to na stavu
portfolia celého bankovniho sektoru a bez ohledu na pozici ekonomiky ve finanénim cyklu.

Bankovni rada rozhodla o nastaveni sazby plo$né SyRB na tirovni 0,5 % objemu celkovych expozic umisténych v CR

Bankovni rada CNB na zaklad& vyhodnoceni vy$e uvedenych rizik a analyzy potencialnich prekryvi nastrojii rozhodla
0 nastaveni sazby ploSné SyRB. Ve svém hodnoceni vzala v Gvahu mozny rozsah dodatecnych ztrat, které by plynuly
zejména z disledk(l vysoké otevienosti ekonomiky CR a jeji koncentrace v zahraniénim obchodé& a kligovych domacich
odvétvich. K témto dlsledkim patfi v pfipadné nepfiznivého vyvoje v globalni ekonomice a u hlavnich obchodnich part-
nerll zejména hlubsi pokles vykonnosti ekonomiky CR, neZ by odpovidalo obvyklym odhadim a projekcim CNB, a to
i nad ramec ztrat uvazovanych v kalibraci sazby CCyB. Tento pokles by mohl byt dale prohlouben koncentraci domaci
produkce a zaméstnanosti v nékolika odvétvich, pficemz dopad z&téZe pfimo na tato odvétvi by mohl vyvolat nepfiznivou
spiralu v podobé narlstu nezaméstnanosti, sniZzeni ziskovosti podnikd a poklesu domaci poptavky, a tim prohloubit pu-
vodni ekonomickou zatéz. Rust nezameéstnanosti a pokles ziskovosti by v kone¢ném disledku ovlivnily domaci finanéni
stabilitu prostfednictvim snizeni schopnosti podnikd i domacnosti napfi¢ ekonomikou splacet své bankovni uvéry. Ban-
kovni rada se shodla na tom, Ze jsou tato rizika a pravdépodobnost jejich materializace zvySena a vlivem pretrvavajiciho
geopolitického napéti a probihajicich strukturalnich zmén ve svétové ekonomice se na stfednédobém horizontu vyraznéji
nesnizi. S ohledem na charakter strukturalniho rizika a vysokou miru nejistoty ohledné jeho dopadd na ekonomiku CR se
rozhodla nastavit sazbu plogné SyRB na trovni 0,5 % objemu celkovych expozic umisténych v CR s cilem vpredhledicné
zvysit odolnost domaciho bankovniho sektoru. Tento pfistup je i v souladu s praxi nékterych stati EUO,

Vedle expertniho posouzeni vychazela i z vysledku zatézového testu...

PFi svém rozhodovani pfihlédla bankovni rada i k vysledkiim zatéZzového testu (¢ast IV.1.1). Nepfiznivy scénar testu za-
chycoval vyrazné nepfiznivy Sok do znacéné miry strukturalniho charakteru zpisobeny nahlym a silnym ekonomickym
ochlazenim, jehoz zdrojem by byly ekonomiky efektivni eurozény v cele s Némeckem. Vyrazné Uvérové ztraty by Sly
na vrub pfedevsim segmentu nefinanénich podnikud. Vysledny pokles celkového kapitalového poméru na 14 % by signali-
zoval potfebu plného uvolnéni CCyB a na agregatni urovni vyuziti i 0,4 p. b. CCoB (Graf IV.3). V pfipadé tfi systémové
vyznamnych bank by doSlo k potfebé vyuzit i J-SVI, pfi¢emz dvé z nich by neplnily ani kapitalovy pozadavek SREP. Tes-
tované negativni Soky nezahrnovaly dodatecné dopady materializace klimatickych a kybernetickych rizik, ktera by

146 ESRB (2023): Advancing macroprudential tools for cyber resilience. CNB nepokryva kybernetické riziko proticyklickou kapitalovou rezervou.
147 ESRB (2024): Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools.

148 Dodatec¢ny kapitalovy poZadavek dle Pilife 2 (tzv. P2R) patfi mezi tzv. mikroobezfetnostni pozadavky. Vychazi z hodnoceni pozorovanych rizik konkrétni
instituce. Makroobezfetnostni pfistup se oproti tomu zaméfuje na vznik rizik napfi¢ institucemi, ktera maji potencialné systémovy vyznam. | navzdory
rozdilnému pohledu na rizika mGze dochazet k pfekryviim nastroju mikroobezietnostni a makroobezietnostni politiky.

149 P2R zohledriuje rizika plynouci z nizké diverzifikace bankovnich portfolii v segmentu nefinanénich podnikd a cizoménové riziko v odvétvi €innosti v ob-
lasti financovani nemovitosti. SyRB se oproti tomu v téchto oblastech zaméfuje na potencial prohloubeni Uvérovych ztrat béhem zahraniéniho Soku
vlivem materializace sitového a kurzového rizika, pficemz je sledovana zejména mira ekonomické (nikoliv Gvérové) koncentrace sektoru nefinancnich
podnikd.

150 Viz napf. ESRB: Systemic risk buffer.
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kapitalovy pomér dale snizila.’®! To naznadila i citlivostni analyza potencialnich dopadl kybernetického rizika se zavérem
dodate¢ného vyuziti kapitalovych rezerv ve vysi 0,5 p. b., kdyz celkovy kapitalovy pomér klesl na hodnotu 13,5 %.

... a prihlédla i k zesilenému dopadu NeprFiznivého scénafe na nabidku Gvéra v pripadé procyklického chovani
bank

Nepfriznivy scénar nepracoval s dopadem vyrazné nejistoty na nabidku Gvérd. Vlivem nejistoty by nékteré banky nemusely
byt v zajmu zachovani kapitalovych pomérd ochotny v pfipadé potieby vyuZzit nékteré kapitalové rezervy.*52 Namisto toho
by mohly preferovat snizeni objemu rizikové vazenych expozic prostfednictvim omezeni nabidky uvérd do realné ekono-
miky. Dodate¢né omezeni Uvérovani v sestupné fazi hospodarského cyklu, zejména expozic s vysSi rizikovou vahou, by
mélo nad ramec scénare dodate¢ny negativni dopad na makroekonomické podminky a vedlo k prohloubeni a prodlouzeni
hospodarskeé krize. Zpétné negativni dopad na ekonomiku by byl pravdépodobnéjsi a silngjsi v situaci, kdy by k omezeni
uvérové nabidky doslo i u velkych bank s vyznamnym podilem na uvérovani ekonomiky.

Instituce jsou povinny sazbu SyRB udrzovat od 1. ledna 2025

Bankovni rada stanovila pro instituce povinnost udrZovat sazbu SyRB ve vy$i 0,5 % od 1. ledna 2025. CNB bude kazdoro&né
pfezkoumavat potfebu udrzovat sazbu SyRB v nastavené vysi. Dojde-li ke zmé&nam divodU pro stanoveni ¢i zméné relevance
rizik pokrytych plosnou SyRB, CNB pfistoupi ke zmé&né vyse sazby ¢&i tuto rezervu plné uvolni. Uvahy o uvoln&ni SyRB zahaji
CNB v okamziku zfetelného poklesu miry systémovych strukturalnich rizik & pravdépodobnosti jejich materializace. CNB
pfitom bude vyhodnocovat dopady téchto rizik na kapital bankovniho sektoru v kontextu oc¢ekavaného dalSiho vyvoje.

V.2.2 Sektorova rezerva ke kryti systémového rizika

Pro Ucely nastaveni sektorové SyRB Ize podmnozinu expozic vymezit podle tfi hlavnich a dale tfi dil¢ich dimenzi.*>3 Pro
danou podmnozinu se definuje protistrana, typ expozice a pfipadné zajisténi, dale ekonomicka aktivita dluznika, jeho rizi-
kovy profil nebo umisténi kolateralu. Podmnozina sektorovych expozic, na které Ize uplatnit sSyRB, by méla vykazovat
systémovou uroven rizik. Ta se hodnoti pomoci tFi kritérii: velikost pfedmétnych expozic, jejich rizikovost a propojenost
S jinymi typy expozic.

Riziko koncentrace uvéri na odvétvové urovni povazuje CNB za zvysené

V &innostech sektoru nefinanénich podnikt jsou v CR kliovymi pfijemci bankovnich Gvéril zpracovatelsky primysl, ob-
chod a zejména podniky spadajici do odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti (Graf V.6, pravy panel). Urcité naznaky
zranitelnosti téchto odvétvi vi¢i sou€asnym ekonomickym a finanénim podminkam a zejména vuci jejich pfipadnému
zhorseni CNB identifikovala (&ast 11.2, &ast 1V.3), a proto situaci v t&chto odvétvich bude nadale detailné sledovat. Zvy$ena
je také koncentrace uvérd domacnostem na bydleni. Ty vzhledem k jejich objemu 1,76 bil. KE ke konci bfezna 2024 pred-
stavovaly 48 % uvérl soukromému nefinanénimu sektoru, a tvofily tak v tuzemskych podminkach nejvyznamné;jsi soucast
uvéra v oblasti nemovitosti (Graf V.7). Souvisejici riziko plynouci z niz§i miry diverzifikace uvérového portfolia je nicméné
jiz kryto pomoci poZzadavku P2R.

CNB obezfetné sleduje rovnéz tivérové riziko cizoménovych tvér nefinanénim podnikim...

U cizoménovych uvérd se tradiéni Gvérové riziko mize pojit s kurzovym rizikem dluznika.>* Podil eurovych Gvérd na cel-
kovém stavu uvérl domacich bank nefinanénim podnikim se v Unoru 2024 pohyboval na urovni 51,5 % (Graf 11.28 CB).
Rizikovost cizoménovych avérd nefinanénim podnikim s ohledem na idiosynkratické uvérové riziko neni dle vyhodnoceni
CNB agregatné vyznamné i vzhledem k dostate&né mite zajisténi (¢ast 111.2, ZES — podzim 2022: BOX 3 a BOX 5). Doda-
tecny kapitalovy poZzadavek P2R navic kryje cizoménové riziko k avérdm vuci nefinanénim podnikim v odvétvi ¢innosti
v oblasti financovani nemovitosti. Cyklicka slozka uvérového rizika spojena s poskytovanim cizoménovych avéra je také
zohlednovana pfi nastavovani sazby CCyB.

151 Kotlaf, M., Motl, M. a Komarkova, Z. (2023): Dopad vybranych dlouhodobych klimatickych scénaft na Eeskou ekonomiku, tematicky ¢lanek o finanéni
stabilité 1/2023.

152 Ochota ¢i schopnost bank vyuzit kapitalové rezervy muze byt snizena vlivem nékolika faktord: omezeni distribuce (tzv. rezim omezeni rozdélovani
vynosu v podobé dividend, kuponl ¢i bonusu, MDA), prekryvy kapitalovych pozadavku (€ast V.1), tlak trhu (vy$si naklady financovani, snizeni ratingu),
stigmatizace, obava ze zvy$ené kontroly dohledového organu aj. Behn, M., Rancoita, E. a dAcri, C. R.: Macroprudential capital buffers — objectives and
usability, ECB; Couaillier, C., Duca, M., Reghezza, A., Rodrigues, C. (2022): Caution: do not cross! Capital buffers and lending in Covid-19 times, Working
Paper Series ECB, No. 2644; ESRB (2022), Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector; Bedayo, M. a Galan, J. E. (2024):
The Impact of the Countercyclical Capital Buffer on Credit: Evidence from its Accumulation and Release before and during Covid-19, Documentos de
Trabajo, No. 2411, Banco de Espana.

153 EBA (2020), Obecné pokyny o vhodnych podmnozinach sektorovych expozic

154 Rizika spojena s poskytovanim cizoménovych uvérd, resp. obecné s cizoménovym zadluzenim nefinanénich podnikl, plsobi nékolika kanaly. Z hlediska
plosné SyRB (€ast V.2.1) je relevantni ekonomicky kanal, kdy cizoménova expozice podnikd muze zvysit jejich citlivost na nepfiznivy vyvoj v zahrani¢i
a tim pfispét k nasobeni dopadu neptiznivého ekonomického Soku na domaci ekonomickou aktivitu. Z hlediska sSyRB je relevantni tvérovy kanal, tedy
vliv cizoménového tUveéru na riziko selhani nefinanéniho podniku, s &imz souvisi i mira zajisténi kurzového rizika.
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... a modelové riziko v oblasti tivéra na bydleni

Rizikové vahy hraji klicovou roli pfi ur€ovani vyse kapitalového poZadavku v€etné kapitalovych rezerv (Cast I11.2). Jejich
vyse by tak méla zohledriovat nejen idiosynkraticka rizika, ale také slozku systémového rizika. Postupny pokles rizikovych
vah bank s pristupem IRB v letech 2015-2022 je spjat s dlouhodobé klesajici Cetnosti selhani jednotlivych uvérovych port-
folii. Nejvyznamnéjsi pokles rizikovych vah je patrny u portfolia Uvért na bydleni, které klesly z rovné 27,7 % koncem
roku 2014 na 17,6 % koncem roku 2023 (Graf 111.10 a Graf V.12).155 CNB né&ktera ptipadna rizika novych uvérd na bydleni
omezuje nastavenim hornich hranic tvérovych ukazateld (¢ast V.4). K poklesu rizikovych vah vSak dochazi i u ostatnich
klientskych uvéra. Riziko spojené s pfipadnym postupnym cyklickym nartstem rizikovych vah napfi¢ avérovymi portfolii je
proto zohlednéno pfi nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (Cast V.3).

Graf V.7

Koncentrace bankovnich avért do oblasti nemovitosti
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Identifikovana odvétvova rizika jsou kryta jinymi nastroji

CNB povazuje vy$e uvedena strukturalni rizika na sektorové Grovni za relevantni. Vzhledem k tomu, Ze je jiz dostateéné
omezuje stavajicimi nastroji mikroobezfetnostni a makroobezretnostni politiky, nepovazuje prozatim za nutné nastavit ne-
nulovou sazbu sektorové SyRB. CNB bude strukturalni rizika plisobici na sektorové drovni kaZdorodné vyhodnocovat.
V ptipadé, Ze uzna za vhodné posilit odolnost domaciho bankovniho sektoru viéi témto rizikim nad ramec Gcinku aktiv-
nich nastroj, je pfipravena sazbu sektorové SyRB stanovit.

155 Rizikové vahy uvért na bydleni dosahly v nékterych zemich natolik nizkych drovni, Ze jiz makroobezietnostni organy reagovaly nastavenim sazby
sSyRB.
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V.3 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA!56

CNB snizila sazbu CCyB na 1,25 %...

Bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani 6. ervna 2024 o snizeni sazby CCyB 0 0,5 p. b. na troveii 1,25 % s plat-
nosti od 1. €ervence 2024 (Graf V.8). Bankovni rada se shodla na tom, Ze finan¢ni cyklus v roce 2023 dosahl svého dna
a nasledujici oZiveni v poslednim &tvrtleti roku 2023 a prvnich mésicich roku 2024 bylo pouze pozvolné. Uvérova aktivita
se nadale nachazela pod obvyklymi hodnotami a zadluzenost domacnosti a nefinan¢nich podnikd dale klesala. Sou¢asné
nedochazelo k vyznamné materializaci Uvérovych ztrat. Dosavadni snizeni sazby odpovidalo pozvolnému odplyvani na-
hromadénych cyklickych systémovych rizik v bilancich bank, pfi€emz tento proces dle hodnoceni bankovni rady jiz zeslabl.
Oziveni ve finanénim cyklu v nejbliz§ich &tvrtletich bude pfi naplnéni jarni prognézy CNB spige pozvolné a nemélo by vést
k bezprostiednimu zesilovani cyklickych rizik (Graf V.9). Tato rizika tak budou dostate¢né kryta sazbou CCyB na urovni
1,25 %, ktera je mirné pod urovni indikovanou kvantitativnimi metodami (Graf V.10).

... v dalSich obdobich se o¢ekava spise jeji stabilita

V nejblizéich &tvrtletich ogekava CNB stabilitu sazby CCyB, nebot nové pfijimana cyklicka rizika na vyhledu pozvolné
rostou a proces odplyvani cyklickych rizik z bilanci bank jiz zeslabl. Pfi znacném zhorSeni ekonomické situace a vzniku
vyznamnych neogekavanych Gv&rovych ztrat v domacim bankovnim sektoru je CNB pFipravena sazbu proticyklické kapi-
talové rezervy vyrazné snizit, pfipadné tuto rezervu zcela uvolnit s cilem podpofit plynulé Gvérovani realné ekonomiky.

Graf V.8 Graf V.9
Ohlasena a uplatiiovana vyse sazby CCyB v CR Indikator finanéniho cyklu
(v % celkového objemu rizikové expozice) (0 minimum, 1 maximum)
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Poznamka: Projekce vychazi z jarni progn6zy CNB (ZoMP — jaro 2024).
Oziveni finanéniho cyklu bude pravdépodobné dale pokra¢ovat pozvolnym tempem...

Souhrnny indikator finanéniho cyklu (IFC) se béhem druhé poloviny roku 2023 odrazil od svého dna a dle predbézného
odhadu pokrac¢oval v pozvolném rlstu i v prvnim &tvrtleti 2024 (Graf V.9). Pozvolné oZiveni se projevuje zejména v rastu
slozky nové sjednanych Gvért doméacnostem (Graf V.5 CB). Pfi naplnéni projekce konzistentni s jarni prognézou CNB
bude oziveni IFC smérem k jeho historickému priméru pokracovat pozvolnym tempem i v nasledujicich letech. V souladu
s timto vyvojem neni potfeba dle orientacniho pfevodu posledni znamé hodnoty IFC (0,03) na sazbu CCyB stanovovat
nenulovou hodnotu sazby k pokryti nové pfijimanych rizik (Graf V.10 a Tab. V.1 CB).

... v zavislosti na dynamice oziveni u nové sjednavanych avéra...

Objem cistych novych Uvért domacnostem sjednanych v prvnim &tvrtleti roku 2024 (78,6 mid. K&, ¢ast 11.2.2, Graf 11.33)
byl mirné vy$si nez v pfedchozich &tvrtletich (pramérny Etvrtletni objem v roce 2023 €inil 65,7 mid. K&). V realném vyjad-
feni, tj. po vztazeni k nominalnim pfijmim, nicméné oziveni dynamiky nové sjednanych uvérd domacnostem neni nadale
vyznamné (Graf V.11).55” Rovnéz oziveni u istych nové sjednanych Gvérd nefinanénim podnikiim zUstalo zkraje roku
2024 stale spiSe opatrné, pfiCemz Ctvrtletni objem za 2024 Q1 (117 mid. K&) byl niz8i oproti primérnému Ctvrtletnimu
objemu v roce 2023 (124 mld. K&) a v letech 2021-2022 (198 mid. K&). Podil eurovych avérd na nové sjednaném objemu
i na stavu uvérud se v roce 2023 stabilizoval pobliz 50 % (¢ast 11.2.2, Graf 11.33, Graf 11.28 CB).

156 Informace o Géelu rezervy, metodice stanoveni jeji sazby a historické informace jsou k dispozici na strankach CNB.

157 V pfipadé uvért domacnostem ¢inily celkové nové tvéry za rok 2023 13,4 % hrubého disponibilniho dichodu, coz je 0 12 p. b. niz§i hodnota ve srovnani
s rokem 2021. V pfipadé uvérd nefinanénim podnikdm &inil objem nové ¢erpanych Gvérd za rok 2023 44,9 % hrubého provozniho piebytku (o 17 p. b.
méné oproti maximu z roku 2022).
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... i U stavu avérud

Meziro¢ni tempo rstu Gvéra v piipadé uvért nefinanénim podnikim vzrostlo v prosinci 2023*%8 a na zvysenych hodnotach
zustalo i v prvnich mésicich roku 2024 (Graf 11.34). U avérd domacnostem na bydleni meziroéni tempo nadale setrvalo
na podprdmérnych hodnotach z roku 2023. V souladu s tim celkova mira zadluzenosti v sektoru domacnosti dale klesala
(Graf 11.35) a v sektoru nefinanénich podnikd prakticky stagnovala (Graf 11.36). S jarni prognézou CNB je konzistentni po-
zvolny narust mezironiho tempa rdstu Gvérl domacnostem a pfechodné zpomaleni ristu Uvérd nefinanénim podnikdm
(Cast 1.2, Graf 11.34).

Graf V.10 Graf V.11
Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho  Cisté nové uvéry domacnostem véetné navyseni
cyklu (mésicné v mld. K¢&; prava osa: v %)
(v % celkového objemu rizikové expozice) 60 - £ 30
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== Nominalni objem
=== Podil hrubého disponibilniho dichodu (prava osa)
Cyklické ztraty Zranitelnost bank| Kombinace rizik Podil hrubého disponibilniho didchodu — odhad (prava osa)
Poznamka: HDD pro podil za leden az bfezen 2024 prevzat z jarni pro-
gnézy CNB.

Urcity rozsah cyklickych uvérovych rizik v bilanci bankovniho sektoru nadale setrval...

Rozsah cyklickych Gvérovych rizik v bilanci bankovniho sektoru pochazejicich zejména z predchozi silné rastové faze fi-
nanéniho cyklu v pribéhu druhé poloviny roku 2023 dale mirné klesal. Ve sméru odplyvani rizik z bilanci plsobily zejména
silna ziskovost nefinanénich podnikd (Graf 11.31, BOX 2) a setrvale nizka pozorovana mira nezaméstnanosti (Graf 11.32).
Ke konci roku 2023 a zkraje roku 2024 nicméné proces odplyvani jiz zna¢né zeslabl, pfi¢emz urcity rozsah rizik v bilanci
bankovniho sektoru setrval. To naznacily napf. pozorované nartsty mér selhani ke konci roku 2023 a v prvnich mésicich
roku 2024 zejména v nékterych odvétvich sektoru nefinanénich podnikl (¢ast 11.2.2).

... coz odpovida sazbé CCyB na urovni pfiblizné 0,5 %

Objem neocekavanych uvérovych ztrat dle odhadu z podminéného rozdéleni dosahl hodnoty 15,4 mld. K¢, coz pfiblizné
odpovida vysledku z pfedchoziho vyhodnoceni. Tyto neocekavané ztraty by pokryla sazba CCyB ve vysi 0,51 %. Odhad
je v souladu s identifikovanymi zdroji zranitelnosti bankovniho sektoru, které souvisi s mirnym o¢ekavanym riistem objemu
noveé sjednanych avéra (Graf 11.33), nezesilujici tvorbou opravnych polozek v segmentu domacnosti (€ast 111.2.3) a urcitym
moznym nartstem mér selhani (¢ast 11.2.2).

Odhad vlivu narastu rizikovych vah meziétvrtletné klesl

Vyvoj rizikovych vah Gvérovych portfolii bank s pFistupem IRB (dale v ¢asti V.3 jen ,rizikové vahy®) je jednim z indikatorl
zranitelnosti bankovniho sektoru v pribéhu finan¢niho cyklu. Ke konci roku 2023 se rizikové vahy vSech hlavnich uvéro-
vych portfolii nachazely zhruba 6-13 p. b.'5° pod jejich Urovnémi z pocatku silné rostouci faze finanéniho cyklu, do které
dle analyz CNB ekonomika CR vstoupila na konci roku 2015 (Graf V.12, &ast 111.2.2, Graf 111.10).16° Sazba CCyB by méla
vedle projevt finanéniho cyklu v realné ekonomice (Uvérové ztraty) pokryvat také narust absolutniho kapitalového poza-
davku v dusledku plisobeni finanéniho cyklu na rizikové vahy. Vysi sazby CCyB k pokryti tohoto rizika CNB odvozuje
pomoci modelového odhadu nardstu rizikovych vah v disledku cyklického zhor$eni pravdépodobnosti selhani a ztratovosti

158 V prosinci 2023 doslo k narGstu ¢erpani nékolika objemnych investi¢nich Gvéra ze strany velkych domacich podnikud (€ast 11.2.2).
159 Pokles rizikovych vah v segmentu domacnosti — ostatni Uvéry byl zplsoben reklasifikaci ¢asti portfolia u vybranych subjektl. PFi zohlednéni této rekla-
sifikace by rizikové vahy v segmentu domacnosti — ostatni Uvéry a v segmentu domacnosti — Uvéry zajisténé nemovitostmi zhruba stagnovaly.

160 Pripadny rust pozorovanych rizikovych vah nemusi nutné znamenat snizovani rizik, resp. zranitelnosti bank, a tedy nemusi implikovat snizovani sazby
CCyB. Klicové je vyhodnoceni, nakolik je narust rizikovych vah vyvolan materializaci rizik a souvisejicim cyklickym zhor§enim rizikovych parametrd —
v tom pfipadé muze byt vhodné uvolfiovat CCyB, jelikoz k tomuto ucelu je ¢ast CCyB drzena — nebo zménou struktury bankovnich portfolii smérem
k rizikovéj§im typum aktiv (v tom pfipadé riziko pretrvava Ci dale narGsta a s tim i potfeba drzet CCyB alespon ve stavajici vysi).
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ze selhani. Dle odhadu by narast rizikovych vah vedl ke zvySeni kapitalového pozadavku v absolutnim vyjadfeni
0 28,6 mld. K¢ (Graf V.13), coz by pokryla sazba CCyB ve vysi 1 % (Graf V.10).

Graf V.12 Graf V.13
Zmeéna rizikovych vah oproti poc¢atku silné rostouci Vliv pohybu rizikovych vah na kapitalovy pozadavek
faze finan€niho cyklu (v mld. K&)
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Poznamka: Silné rostouci faze finanéniho cyklu zagala dle analyz GNB ~ Pozndmka: Silné rostouci faze financniho cyklu zacala dle analyz CNB

ve &tvrtém &tvrtleti 2015. ve Ctvrtém ctvrtleti 2015. Narust implikovany cyklickym zhor§enim rizikovych
proménnych sleduje jejich vyvoj na dvouletém horizontu. Jedna se o kapita-
lovy pozadavek pro uvérova portfolia bank s pfistupem IRB, pficemz
zahrnuty jsou expozice vUci retailu kromé SME a podnikové expozice.

Napfi¢ Evropskou unii zGistava sazba CCyB spise stabilni

Evropské zemé prevazné ponechavaiji aktualni sazbu CCyB na stavajici trovni mezi 0,5-1,5 % (Graf V.7 CB). Zemé, které
nedavno ohlasily zvySeni sazby CCyB, reagovaly na vyvoj domaciho finan¢niho cyklu (Chorvatsko), konvergovaly ke sta-
novené pozitivné neutralni drovni sazby CCyB (Irsko, Nizozemsko, Kypr, Slovinsko, LotySsko) nebo tvofily kapitalovy
polstar pro kryti SirSiho spektra cyklickych rizik (Belgie, Madarsko). V tomto ohledu je zfetelny heterogenni pfistup k na-
staveni narodni sazby CCyB v jednotlivych evropskych zemich (i s ohledem na heterogenitu ve vnimani tzv. neutralni
Urovné sazby, viz BOX 2 v ZFS — podzim 2023). CR je doposud jedinou zemi EU, ktera po roce 2020 pristoupila ke sniZeni
sazby CCyB. To je déno obezfetn&jsim pristupem CNB v podobé& v&asného zvySovani sazby v rlistové fazi finanéniho
cyklu, ktery umoznil pfistoupit ke snizovani sazby v reakci na ¢aste¢né odplynuti cyklickych rizik v sestupné fazi finanéniho
cyklu. Rozdilna reakce CNB je do urgité miry déna i asynchronnim vyvojem finanéniho cyklu mezi CR a dal§imi evropskymi
zemémi.

Odchylky poméru tvéri k HDP od trendu neposkytuji v éeskych podminkach vhodné voditko pro stanoveni CCyB
Podle doporugeni ESRB6! by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vyi sazby CCyB méla ptihléd-
nout k vyvoji poméru celkovych uvér k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny indikator dosahl na konci
roku 2023 vySe 80,1 % a pfislusna odchylka ¢inila -10,2 p. b. Dodate¢na odchylka (expanzivni Uvérova mezera), ktera
vyuziva alternativni pfistup k ur€eni dlouhodobého trendu a ¢astecné odstrariuje problémy spojené s doporu¢ovanou me-
todikou, dosahla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2023 vySe 0 p. b. (Graf V.6 CB) a implikuje nulovou sazbu CCyB. Také tento indikator
je v8ak nutné chapat jen jako velmi zjednoduseny zplsob vyhodnoceni pozice ve finanénim cyklu, jehoz pfima vyuZzitelnost
pfi rozhodovani o vy&i sazby CCyB je znaéné omezena. CNB dlouhodobé zastava nézor, Ze pfistup zaloZeny na odchylce
uvérd k HDP od trendu neni vhodnym nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ¢eské ekonomice a je zatizen fadou
nedostatku, které snizuji jeho spolehlivost.16? Tento nazor byl reflektovan i v dokumentu ESRB k revizi makroobezietnost-
niho ramce®3, ktery pii rozhodovani o vysi sazby doporucuje $ir§i sadu indikator(i a metod.

161 Doporuéeni ESRB o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv (ESRB/2014/1).
162 Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (Pfiloha 1).

163 Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector, A Concept Note, March 2022.
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V.4 UVEROVE NASTROJE A RIZIKA SPOJENA S TRHY UVERU ZAJISTENYCH NEMOVITOSTI

V.4.1 Hypotec¢ni uvéry'®* a uvérové ukazatele

CNB pravidelné monitoruje situaci na trhu hypoteénich tvéri a vyhodnocuje miru systémovych rizik

V souladu se zakonnym ustanovenim CNB minimalné jednou za $est mésicli pfezkoumava, zda doslo k podstatné zméné
faktorll zakladajicich systémova rizika souvisejici s poskytovanim hypotec¢nich avérd. Od dubna 2022 je nastavena horni
hranice ukazatele LTV ve vysi 80 %, resp. 90 % (u zadateld mladsich 36 let financujicich vlastni bydleni) s 5% objemovou
vyjimkou. Plati zaroven doporucend horni hranice pro LTV ve vysi 100 %, jiz by nemél pfekro€it zadny poskytnuty hypo-
te€ni Uvér.1% Horni hranice Gvérovych ukazatell DSTI a DTl byly deaktivovany v Cervenci 2023, resp. lednu 2024.166
V platnosti ztistalo doporugeni CNB, dle kterého by kazdy poskytnuty hypotedni Uvér s ukazatelem DTI nad 8 &istych rog-
nich pfijma a DSTI nad 40 % mél byt posouzen vysoce obezietn&.16” CNB charakteristiky Gvér(i poskytnutych nad kazdou
z uvedenych hranic sleduje a jejich pfispévek k systémovému riziku detailné analyzuje a vyhodnocuje.

Uvérova aktivita se poéatkem roku 2024 zvysila, zistala véak pod dlouhodobym primérem

V prvnim ¢tvrtleti roku 2024 byl poskytnut objem hypote¢nich uvéra ve vysi 35 mld. K&, coz bylo o 15 mlid. K& vice nez
ve stejném obdobi pfedchoziho roku (Graf V.14). Vzhledem k prdméru z let 2015-2020 a zejména v realném vyjadreni se
v8ak stale jedna o nizkou Uvérovou aktivitu.*®® To potvrzuje i poCet nové poskytnutych hypotecnich tveér, ktery se pohy-
boval okolo 4 tisic kusi mési¢né, coz je nize nez v obdobi 2016-2022 (Graf V.8 CB). Poptavku po hypote¢nich Uvérech
nadale ovliviiovala historicky vy$si Uroven urokovych sazeb zpUsobujici i to, Ze vydaje na obsluhu dluhu pfi pofizeni ne-
movitosti vyrazné prevySovaly vydaje na pronajem stejného bytu (Graf 11.21). V pfipadé, ze by domacnosti v najmu, které
uvazuji o hypote€nim uveéru, chtély zachovat své mési¢ni vydaje spojené s bydlenim na stejné urovni, musely by si vzit
uvérs LTV ve vysi 56 % (Graf V.9 CB). TéméF polovinu kupni ceny pofizované nemovitosti by tak hradily z vlastnich zdroju.
| z tohoto divodu byl podil pfevodll byt a domu financovanych hypote¢nim Gvérem na celkovych transakcich stale nizky
(necelych 36 %, Graf V.15). Nizky zGstal také podil poskytnutych hypote¢nich Uvér( s i¢elem na vystavbu nemovitosti
(Graf V.10 CB). SpisSe nez investovani do vystavby bydleni preferovaly domacnosti pofizeni jiz dokonéenych nemovitosti.

Graf V.14 Graf V.15
Vyvoj ¢istych novych bankovnich uvérda na bydleni Podil prevodii bytii a rodinnych domt financovanych
(v mld. Kg&) hypotecnim tvérem
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Zdroj: CNB, CUZK
Poznamka: Ukazatel je vypocten jako podil poétu €istych novych hypote¢-

nich uvérl za ucelem pofizeni nemovitosti k poctu transakci evidovanych
u CUZK.

Poznamka: V8echny uvedené fady zahrnuji i navy$eni stavajicich Gvéra.
Hypotec¢ni uvér spada do kategorie Uvérd na bydleni.

164 V této Casti textu je hypotecni tvér definovan jako spotiebitelsky Uvér zajistény obytnou nemovitosti.
165 Doporuceni A v Ufednim sdé&leni CNB ze dne 7. bfezna 2024 a také v archivu v8ech urednich sdélen.

166 Viz Opatfeni obecné povahy ze dne 1. €ervna 2023 a Opatfeni obecné povahy ze dne 29. listopadu 2023.
167 Doporuéeni B v Ufednim sdé&leni CNB ze dne 7. bfezna 2024.
168 Prumér za prvni 3 mésice let 2015-2020 predstavoval u uvérd na bydleni 46,1 mld. K& a hypote¢nich uvérd 36,1 mid. K&. V nominalnim vyjadreni tak

byla Gvérova produkce za prvni ¢tvrtleti 2024 na 88 %, resp. 97 % prameéru z let 2015-2020. V realném vyjadieni (oc¢isténo o primérny mezirocni narlst
vySe Uvéru) byla uvérova produkce na 54 %, resp. 60 %.
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Primérna vyse hypotecnich uvéra i mésicni splatka narostla a irokova sazba mirné klesla...

Zahajeni procesu snizovani ménoveépolitickych sazeb (Graf 11.2) vedlo pocatkem roku 2024 k mirnému poklesu Urokovych
sazeb hypotecnich uvérd, nadale se vSak pohybovaly v priméru okolo 5,5 % (Tab. V.3). Zkratila se primérna délka fixace
urokové sazby.'° Nejvice transakci se uzavielo okolo tfileté fixace (67%), nasledované pétiletou fixaci (Graf V.11 CB).
Pramérné mésicni splatky se za leden a unor 2024 zvysily na 20,3 tis. K& primarné v disledku vy$Si hodnoty pofizovaného
Gveéru.

... pfiéemz pofrizeni nemovitosti financuji hypote¢nim Givérem prevazné domacnosti s vys$simi prijmy

Vysoké finan¢ni zatézi plynouci ze splatek hypote¢nich Gvérd odpovidala struktura novych dluznik(. Nejc¢astéji o uvér za-
dali dva zadatelé a primérny mési¢ni pfijem v zadosti o uvér dosahl necelych 87 tis. KE (odhadovany primérny Cisty
prijem ekonomicky aktivni domacnosti v CR je 60 tis. K&, Graf 11.25 CB). | po odeéteni splatek véech dluht tak zbyvala
zadluzenym domacnostem v priméru dostatec¢na financni rezerva k pokryti ostatnich nezbytnych vydani (necelych
55 tis. K&). Na poc¢atku roku 2024 byl také patrny zvySeny zajem o hypotecni Uvéry u zadatel( mladSich 36 let. Jejich podil
za leden a unor 2024 prekrocil 51 % celkového nové poskytnutého objemu a pfiblizil se tak zpét k hodnotam pred rokem
2022.

Tab. V.3
Pramérné hodnoty charakteristik novych hypotec¢nich uvéra a zadatelli o uvér

2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 —
leden—unor

Vyse tvéru (mil. K&) 2,2 2,3 2,7 3,3 3,2 3,1 3,4
Urokova sazba (v %) 2,6 2,7 2,3 2,3 47 5,8 5,5
Splatka (v tis. K&) 11,7 11,3 11,2 15,5 17,5 19,2 20,3
Splatnost (v letech) 26 26 26 26 26 26 26
Délka fixace urokové sazby (v letech) 59 6,5 6,7 6,1 6,0 4,2 3,3
Hodnota zajisténi avéru (v mil. K&) 3,7 4,0 4,5 55 6,2 57 59
Pocet nemovitosti zajistujicich hypotecni uvér 1,2 11 11 11 11
LTV (v %) 67,5 66,6 66,3 64,6 61,7 63,2 65,8
DTI (v ro¢nich pfijmech) 54 51 55 5,9 53 4,7 49
DSTI (v %) 34,2 32,1 32,1 34,2 36,7 36,8 37,7
Cisty meésicni pfijem (v tis. K&) 50,8 54,4 71,5 64,4 77,7 84,2 86,7
Cisty mé&siéni pFijem po odeéteni splatek z dluh( (v tis. K&) 34,4 37,2 49,0 43,0 50,0 53,9 54,7
Pocet zadatell o uvér 1,47 1,49 15 15 1,51 1,59 1,57
Podil dluznikt mladsich 36 let (v %) 52,6 51,9 53,1 51,1 48,7 48,9 51,4

Poznamka: Hodnoty v tabulce udavaji prosty primér za dané obdobi. Vyjimkou je podil dluznik( mladSich 36 let, ktery udava podil objemu poskytnutych
aveérd hlavnimu Zadateli o uvér mladsimu 36 let k celkovému objemu tvérl poskytnutému v daném obdobi. DTl a DSTI za rok 2018 je pocitano na datech
z druhé poloviny roku 2018 a po&et nemovitosti za rok 2020 je po¢itan na datech za druhou polovinu roku 2020.

Podil objemu tvéra s DSTI nad 40 % se stabilizoval okolo 55 %...

Po deaktivaci horni hranice DSTI v Cervenci 2023 doSlo k o€ekavanému narlstu podilu objemu uvérd v kategoriich
nad dfive platnymi hranicemi 45 %, resp. 50 % (Graf V.16), pficemz tento presun se tykal pfevazné zadatell s pramérnym
mésiénim pFijmem 87 tis., resp. 96 tis. KE.17° V pasmu s DSTI od 40 do 50 % bylo za leden a Gnor 2024 poskytnuto nece-
lych 8,5 mid. K& ivért a v pasmu s DSTI od 50 do 60 % byly poskytnuty 4 mid. K& Gvér(i (Graf V.13 CB). Uvéry s DSTI
nad 60 % se v téchto mésicich poskytovaly vyjime&né v objemu 0,4 mid. K& (1,7% podil na celkovém objemu). Zadatelé
s DSTI nad 60 % dosahovali primérného pfijmu 150 tis. K&.1"* Obecné v kategorii Uvérd s DSTI nad 40 % byl narust po-
dilu mirny a postupné se stabilizoval na 55 % celkového objemu poskytnutych Gvérd (necelych 13 mlid. K& za leden a unor
2024).

... mirné se zvysil podil objemu tuvéra s DTl nad 8

Deaktivace horni hranice uvérového ukazatele DSTI se rovnéz promitla do rozdéleni uvéra podle DTl a ve 3. Ctvrtleti 2023
vedla k nartstu podilu objemu Gvérd s DTI nad 8 Cistych rocnich pfijma na 7,1 % (2,4 mld. K&; Graf V.17). Ve 4. Ctvrtleti
sice doslo k mirnému poklesu tohoto podilu na 6,2 % (2,5 mld. K¢), data za leden a unor 2024 vSak naznacuji opétovny
rdst k necelym 8 % (1,9 mld. K¢&). Vzhledem k vazbé ukazatele DTl na DSTI zUstal objem Gvértd s DTI nad 9 Eistymi roénimi

169 Od zafi 2024 budou platit nova pravidla ohledné maximalni vy$e naklad(i za pfed€asné splaceni hypote€niho Uvéru. Ta jiz nyni mohla ovlivnit nastavovani
klientskych Urokovych sazeb bank, pfipadné i rozhodovani domacnosti 0 nacasovani sjednani hypote¢niho uvéru v roce 2024.

170 Hypoteéni Gvéry v kategorii nad hranici 45 % mély primérné DTI 6,7 &istého ro¢niho pfijmu, v kategorii nad 50 % pak 7,1.
171 Hypoteéni Gvéry v kategorii nad hranici 60 % mély primérné DTI 8 &istych ro€nich pFijma.
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pFijmy nizky (0,4 mid. K¢ za leden a unor 2024).172 Za leden a Gnor 2024 bylo nicméné poskytnuto 33 novych hypotecnich
uvérdt s DTI nad 8 Cistych ro€nich pfijmu a zaroveri s DSTI nad 60 %. Ackoliv jejich poskytnuty objem 249 mil. K& nepfispél
k narustu rizika pro finanéni stabilitu, Gv&ry s kombinaci téchto charakteristik poklada CNB za jiz vyrazné rizikové a jejich
poskytovany objem bedlivé sleduje.

Uvéry s LTV nad 90 % se az na vyjimky neposkytovaly, vzrostl podil objemu Gvéra s LTV mezi 80 a 90 %

Primérna a medianova vySe LTV dosahla u novych hypotec¢nich uvéra pocatkem roku 2024 urovné 65,8 %, resp. 70 %
(Tab. V.3, resp. Tab. V.2 CB). Zvysil se podil objemu poskytnutych Gvérd s LTV nad 80 %, ktery dosahl necelych 18 %
(Graf V.18). To bylo dano predev§im zvySenym objemem poskytnutych Gvért s LTV na drovni 90 %'73, jenz &inil
2,9 mld. K& (12,3 % celkového objemu).174 Poskytovatelé hypote¢nich uvér( byli relativné obezfetni v pfipadech Gvérd
s LTV nad 90 % a za leden a unor 2024 jich poskytli 22,5 mil. K&. Pétiprocentni objemova vyjimka byla vyuzivana zejména
u uvérd zadatelim ve véku 36 a vice let, kterym tim bylo umoznéno prekrocit zakonem stanovenou 80% hranici ukazatele
LTV (Graf V.19). Pramé&rna vySe pFijmi u t&chto zadatelt ginila 89 tis. K&. V souladu s doporuéenim CNB nebyl poskytnut

zadny uvér s LTV nad 100 %.

Graf V.16
Cisté nové hypoteéni tvéry s DSTI nad 40 %

(podil uvérd na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)
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Poznamka: Data mohou obsahovat i nenagerpané tvéry. Udaje za prvni
Ctvrtleti 2024 obsahuji data pouze za leden a Unor. Graf poskytuje infor-
maci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele DSTI, nikoli
o formalnim plnéni i neplnéni zavaznych hornich hranic ukazatele DSTI.

Graf V.18
Cisté nové hypoteéni tvéry s LTV nad 80 %
(podil ivérh na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)
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Poznamka: Data mohou obsahovat i nenagerpané avéry. Udaje za prvni
Ctvrtleti 2024 obsahuji data pouze za leden a Unor. Graf poskytuje infor-
maci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele LTV, nikoli
o formalnim pInéni &i neplnéni zavaznych hornich hranic ukazatele LTV.

172 9 cistym ro¢nim pFijmim u ukazatele DTI odpovida pfi 5,3% Urokové sazbé a za predpokladu splatnosti v délce 30 let horni hranice DSTI na Urovni

60 %. Hypotecni uvéry s DSTI nad 60 % se poskytovaly vyjime€né.

Graf V.17
Cisté nové hypoteéni tuvéry s DTl nad 8
(podil uvérd na poskytnutém objemu v daném ctvrtleti v %)
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Poznamka: Data mohou obsahovat i nenagerpané avéry. Udaje za prvni
Ctvrtleti 2024 obsahuji data pouze za leden a Unor. Graf poskytuje infor-
maci o aktualnim vyvaoji pfijimanych rizik z pohledu ukazatele DTI, nikoli
o formalnim pInéni ¢i neplnéni zavaznych hornich hranic ukazatele DTI.

Graf V.19

Podil hypoteénich Gvérl v objemové vyjimce

(v %)
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Poznamka: Udaje za 1. &tvrtleti 2024 obsahuiji data pouze za leden a tnor.
Limity ukazatele DSTI a DTl jsou od 1. Cervence 2023, resp. 1. ledna 2024
deaktivovany.

173 Primérna, resp. medianova vyse hypotecniho Gvéru s LTV na 90 % ¢&inila 3,6 mil., resp. 3 mil. K&.

174 Podil objemu uvéra s LTV ve vysi 90 % byl v prvnim ¢&tvrtleti roku 2022 roven 5,5 % a v prvnim &tvrtleti roku 2023 Cinil 8 %.
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S rastem objemu poskytnutych Gvéra vzrostl i objem Gvért povazovanych za jiz zna¢né rizikové

CNB dlouhodobé& doporuéuje poskytovateltim hypotednich tvérd, aby postupovali vysoce obezFetné pfi poskytovani avérd
s LTV nad 80 %, DSTI nad 40 % a DTI nad 8 Cistych roc¢nich pfijmu, a bedlivé monitoruje charakteristiky a objem poskyt-
nutych Uvérd nad témito hranicemi. Jako znacné rizikové potom vnima predevSim Uvéry s kombinaci LTV nad 80 %
a souCasné s DSTI nad 40 % a/nebo DTI nad 8, a pfipadné i se splatnosti pobliz 30 let. Spojuje se u nich vysSi riziko
selhani a ztrat ze selhani. Objem Uvérl se splatnosti nad 29 let, s DSTI nad 40 % a LTV nad 80 % rostl v roce 2023 rychleji
nez celkovy objem poskytnutych hypote¢nich uvérli a jejich podil tak poprvé od roku 2018 prekrocil 9 %. V absolutnim
vyjadreni se vSak objem téchto Uvérl stale pohyboval na hodnotach, které nepredstavuji potencial pro kumulaci systémo-
vych rizik z nové poskytovanych hypotec¢nich avérd (1,4 mid. KE poskytnutych avér za unor 2024, Graf V.20). Vnimané
riziko podle ukazatele DSTI se liSi také v zavislosti na pfijmech doméacnosti. Pro nizkopfijmové domacnosti je obecné vyssi
DSTI rizikové&j$i nez pro vysokopfijmové domacnosti. Z toho divodu CNB sleduje i objem hypoteénich uvéra s DSTI
nad 40 % poskytnutych nizkopfijmovym domacnostem. Ten od prvniho Ctvrtleti 2023 osciluje mirné pod 0,5 mld. KE mé-
si¢né. V porovnani s pfedchozimi roky je relativné nizky, byt je patrné, Zze také mirné roste.

Graf V.20 Graf V.21
Hypotecni tuvéry s vysoce rizikovymi charakteristikami Pozorované a modelové nadhodnoceni cen
(v mld. K&) nemovitosti pro bezpe€nou uroven DSTI ve vysi 40 %
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Uvéry s DSTI nad 40 % a se splatnosti nad 29 let = = Pozorované nadhodnoceni —75. percentil
poskytnuté nizkopfijmovym domacnostem (pr. osa) e+« Pozorované nadhodnoceni — 90. percentil

Uvéry s DTl nad 8 a LTV nad 80 % (pr. osa .
y o ) Poznamka: Udaje za prvni ¢tvrtleti 2024 obsahuji data pouze zaleden

a unor. Modelové nadhodnoceni ukazuje dostupnost bydleni pro ¢eskou
domacnost s medianovym pFijmem (k 12/2023 ve vysi 54 tis. K&) a ome-
zenymi vlastnimi zdroji (do cca 1,2 mil. K&) pofizujici si pramérny byt
(k 12/2023 cca 6 mil. K&). Pozorované nadhodnoceni ukazuje rizika spo-
jena s jiz poskytnutymi hypoteénimi ivéry domacnostem v daném obdobi.

Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: Nizkopfijmova domacnost je definovana jako domacnost, jejiz
Cisté prijmy lezi pod 20. percentilem pfijmového rozdéleni ekonomicky ak-
tivnich domacnosti v CR, ktery ke konci roku 2023 &inil necelych 37 tis. K&
mésicné.

Systémova rizika souvisejici s poskytovanim hypoteénich Gvéra zastala nizka...

Z analyzy rizik hypote¢nich tvért poskytnutych od zafi 2023 do Unora 2024 nevyplynulo, Ze by na trhu dochéazelo k vyraz-
néjsimu rozvolfiovani Uvérovych standardi. Za predpokladu definice ,bezpecného* Gvéru jako Uvéru s DSTI 40 %175
dosahl median pozorovaného nadhodnoceni cen nemovitosti'’® zapornych hodnot (Graf V.21). Nékteré Gvérové charak-
teristiky nové poskytnutych Gvérd nicméné byly v priméru rizikovéjSi nez v prvnim pololeti 2023. To odrazi i nardst
75. a 90. percentilu pozorovaného nadhodnoceni, ktery se pfiblizil modelovému nadhodnoceni'’” 42 %. Objem téchto
uvért povazovanych za jiz zna¢né rizikové vSak byl relativné nizky a v tomto smyslu nepfispél k narlistu systémového
rizika plynouciho z trhu uvér( s bydlenim (6 mld. K&, resp. 2,8 mld. K& poskytnutych Gvér( za leden a Unor 2024).
PFi zméné nastaveni DSTI pro ,bezpeény” Uvér na hodnotu 35 % (Graf V.16 CB), pfedpokladanou v ukazateli modelového

175 Hodnota DSTI 40 % byla nastavena jako relativné bezpe€na vzhledem k primérné a medianové vysi deklarovanych pfijmu zadatelt o hypoteéni uvér
za pololeti od zafi 2023 do Unora 2024 (Tab. V.3, resp. Tab. V.2 CB).

176 Pozorované nadhodnoceni ukazuje rizika spojena s jiz poskytnutymi hypote¢nimi Gvéry domacnostem. Toto nadhodnoceni srovnava realizovanou cenu
nemovitosti financovanou hypoteénim dvérem v daném obdobi s hodnotou, kterou Ize pro danou domacnost povazovat za bezpe¢nou. Kladné pozoro-
vané nadhodnoceni tak vyjadfuje, Ze dana domacnost pfijala Uvér vyssi, nez jaky Ize s ohledem na nastavené hodnoty Uvérovych ukazatelt povazovat
za bezpecny. Detaily k pozorovanému nadhodnoceni jsou blize popsany v ¢nBlogu: Nadhodnoceni cen nemovitosti jako jedno z rizik hypote¢niho trhu.

177 Modelové nadhodnoceni obecné ukazuje dostupnost bydleni pro ¢eskou domacnost s medianovym pfijmem a omezenymi vlastnimi zdroji pofizujici si
pramérny byt. Kladné modelové nadhodnoceni vyjadfuje, Ze primérny byt ma vyssi cenu, nez by odpovidalo bezpe¢né vysi tvéru zde s DSTI na urovni
40 % a dostupnym vlastnim zdrojum dané domacnosti (uvazované LTV ¢&ini 80 %). Rizika pro finan¢ni stabilitu by vznikala v pfipadé, Ze by domacnosti
na omezenou dostupnost bydleni reagovaly pfiliSnym zadluZzovanim.
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nadhodnoceni jako vychozi’®, by vice nez polovina hypoteénich Uvéra vykazala kladné pozorované nadhodnoceni.1’®
Modelového nadhodnoceni 60 % by dosahly uvéry poskytnuté na 90. percentilu pozorovaného nadhodnoceni, kterych
bylo v lednu a unoru 2024 poskytnuto 2,1 mid. K&.

... coz potvrzuji i hlavni sledované indikatory

Relativné nizké systémové riziko naznacil i vyvoj indikatord vnimani rizik, které setrvaly na nizkych hodnotach a vyvijely
se dle ocekavani z podzimu 2023 (Graf V.22). Vétsina dil€ich indikator se v druhé poloviné roku 2023 odrazila od svého
dna, pficemz se prepoklada jejich postupny narust. Zrychluje meziro¢ni dynamika stavu spotfebitelskych uvér(, roste ob-
jem poskytnutych avérd na bydleni, zacinaji se zvySovat ceny nemovitosti a zastavuje pokles zadluzenosti domacnosti
(Graf V.25 a—d).

Cenova nerovnovaha na trhu obytnych nemovitosti pretrvava, riziko korekce jejich cen se snizilo

Stale existuje relativné vyznamny previs cen byt a vySe uvért nad pFijmy a najmy (Graf V.25, e—g). PfestozZe je patrny
klesajici trend a tedy snizovani mezery mezi poméfovanymi hodnotami danych ukazatell, strukturalni nerovnovaha na
trhu nemovitosti brani na horizontu prognézy navratu k jejich dlouhodobym primérim. S tim souvisi i odhadovana prav-
dépodobnost poklesu cen bytll o vice nez 10 % v priibéhu dalSich dvou let, ktera dale klesla k 0,4 %, ¢imz se vyrazna
cenova korekce stava méné pravdépodobnou (Graf V.23).

Graf V.22 Graf V.23
Slozené indikatory vnimani rizik podle presahu Pravdépodobnost poklesu primérnych cen bytl
smérodatnych odchylek a odchylky od priaméru o vice nez 10 % v pribéhu dalSich dvou let
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Poznamka: Indikatory jsou vyhlazeny 9mési¢nim klouzavym primeérem.

Provedené simulace neukazaly na potiebu prisnéjSiho nastaveni Givérovych ukazatel

Jednoducha simulace provedena v ramci struktury zatéZzového testu domacnosti'®® naznacila, Ze pfi obezietném pfistupu
se jevi Ucelné nastaveni Uvérového ukazatele LTV ve vysi 80 % (Graf V.24).181 Ostatni kombinace nastaveni Gvérovych
ukazatell se ukazaly na 5Sletém horizontu jako méné uc¢elné. Tomu odpovida i stav sou¢asného hypote¢niho portfolia
bank. Podil nevykonnych avéra byl v prvnim ¢&tvrtleti 2024 stale blizko historicky minimalnich hodnot a hluboko pod svym
dlouhodobym primérem (Graf V.17 CB). Stejné tak je tomu u agregatni miry selhani (Castll.2) a ztrat ze selhani
(Gast 111.2), coz ukazuje na relativné vysokou kvalitu hypoteéniho portfolia. Vzhledem k pomalému prisaku'® potencialné
rizikovych Gvért do hypoteéniho portfolia bankovniho sektoru CNB neo&ekava v podminkach Zékladniho scénére v blizké
budoucnosti vyrazné zhorSeni hodnot téchto ukazatelu.

178 Jedna se o pomér pozorovanych trznich cen primérného bytu (ke konci roku 2023 s cenou 6,3 mil. K&) a fundamentalni hodnoty, tj. hodnoty bytu
dostupné z pohledu ¢eské domacnosti s béZznym pfijmem (ke konci roku 2023 &inil pfijem této domacnosti 54 tis. K&) a nizkymi vlastnimi zdroji (pfi LTV
80 % maximalné cca 1,2 mil. K&).

179 Domacnosti s kladnym pozorovanym nadhodnocenim za predpokladu definice ,bezpeéného” tvéru s DSTI 35 % mély oproti v§em domacnostem s hy-
pote¢nim Uvérem v priméru vys$si LTV 04 p. b. (69,8 % vs. 65,8 %), nizsi DTl 0 0,2 ro¢niho pfijmu (4,7 vs. 4,9) aniz8i DSTI 01,6 p. b. (36,1 %
vs. 37,7 %). V pruméru mély tyto domacnosti pfijem nizsi o 8,2 tis. K& (78,5 tis. K& vs. 86,7 tis. K&) a mirné nizsi aveér (3,3 mil. K& vs. 3,4 mil. K¢).

180 Simulace nebere v Uvahu v§echny potencidlni naklady ¢i pfinosy regulace, a to i vzhledem k relativné kratkému uvazovanému horizontu. Déletrvajici
pusobeni regulace ovliviiuje i strukturu trhi, se kterou se v simulaci nepracuje.

181 Prinosy a naklady varianty jsou nicméné nizké. V pfipadé nastani nepfiznivého scénare pouzitého pro tuto simulaci by byla vySe nakladi regulace
pro banky ve formé uslého zisku z hypote¢nich obchodl pfi nastavené horni hranici LTV na drovni 80 % 4,4 mid. K& a vySe pfinosu ve formé redukce
jejich ztrat 5,2 mid. Ke.

182 Na horizontu dvou let se oekava, Zze nové poskytnuté hypoteéni tvéry budou tvofit 20 % hypote¢niho portfolia.
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Graf V.24
Jednotkové pfinosy regulace podle ukazatelt LTV, DTl a DSTI

(pFinosy na jednotku nakladu)
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m Zakladni scénar ® Nepfiznivy scénar

Poznamka: PFinosy jsou ve formé redukce potencidlnich ztrat z Uvérovych selhani a naklady reflektuji usly zisk poskytovateld hypote¢nich uvéru z nere-
alizovanych transakci danych regulaci.

Bankovni rada rozhodla o ponechani hornich hranic uvérového ukazatele LTV na stavajici arovni...

Bankovni rada na svém jednani 6. €ervna 2024 rozhodla o ponechani hornich hranic uvérového ukazatele LTV na urov-
nich 80 %, resp. 90 % pro Zadatele mladsi 36 pofizujici si vlastni bydleni, s 5% objemovou vyjimkou.*83 Hlavnim dtvodem
je omezeni potencialniho narlstu objemu znacéné rizikovych hypote¢nich Gvérd na pozadi ozivujiciho hypote¢niho a ne-
movitostniho trhu. CNB dlouhodobé& komunikuje, Ze hypoteéni Gvéry s LTV nad 80 % by mély byt posuzovany velmi
obezfetné a Ze je povazuje za jiz znacné rizikové. Tim nijak nevybocuje z mezinarodni praxe (BOX 4).

... a neoc¢ekava na horizontu prognézy narist systémovych rizik spojenych s hypoteénim trhem

Bankovni rada neocekava pfi naplnéni jarni prognézy vyrazny narlst cyklickych &i strukturalnich rizik plynoucich z tvéro-
vého trhu s bydlenim a i z toho ddvodu ponechala deaktivované horni hranice uvérovych ukazatelt DTl a DSTI. Bankovni
rada je pfipravena pruzné reagovat a v budoucnu pfipadné zménit &i opétovné aktivovat horni hranice uvérovych ukaza-
tell, budou-li vysledky analyz bé&hem pravidelného prezkumu indikovat zménu systémovych rizik souvisejicich
s poskytovanim hypotecnich Uvéra s rizikovymi charakteristikami.

Bankovni rada dale rozhodla o rozsifeni pisobnosti Doporuceni na vSechny spotrebitelské tivéry na bydleni
Bankovni rada dale rozhodla o roz$ifeni ptusobnosti Doporu¢eni na veskeré spotfebitelské Uvéry na bydleni definované
zakonem €. 257/2016 Sb., o spotfebitelském Gvéru, namisto dosavadni varianty vymezené na spotrebitelské Uvéry zajis-
téné obytnou nemovitosti. Dlivodem bylo zejména sniZeni potencidlniho rizika plynouciho z poskytovani ostatnich
spotrebitelskych tvér na bydleni, dale také snizeni rizika regulatorni arbitraze ve smyslu obchazeni nastavenych hornich
hranic Uvérovych ukazatelt skrze Uvéry na bydleni nezajist€éné obytnou nemovitosti a obecné sjednoceni podminek
pro v8echny poskytovatele Uvérd na bydleni.'8* Obezietnostni postupy souvisejici s Uvérovymi ukazateli DSTI a DTl a do-
poruéeni k délkam splatnosti a nestandardnimu prabéhu splaceni se tak nové budou vztahovat i na spotfebitelské uvéry
na bydleni jiné nez spotfebitelské uvéry zajisténé obytnou nemovitosti. V souladu s upravou Doporuéeni bude také umoz-
néno poskytovat spotfebitelské Uvéry na bydleni nezajisténé obytnou nemovitosti se splatnosti delSi nez 8 let
spotrebitelim, ktefi jiz maji sjednan spotfebitelsky Uvér na bydleni. Bankovni rada mimo jiné ponechala doporuéeni véem
poskytovatelim Uvér( na bydleni, aby horni hranice Uvérového ukazatele LTV Zadného zajisténého uvéru na bydleni ne-
presahla 100 % a aby zadosti o Uvéry na bydleni s hodnotou DSTI nad 40 % a DTl nad 8 &istych ro¢nich pfijmu byly
posuzovany se zvySenou mirou obezietnosti.

183 Bankovni rada ponechala v platnosti opatfeni obecné povahy ze dne 25. listopadu 2021 ustanovujici horni hranice Uvérovych ukazatell, ve znéni opat-
feni obecné povahy ze dne 1. ¢ervna a 29. listopadu 2023, viz opatieni obecné povahy ze dne 25. listopadu 2021, opatfeni obecné povahy ze dne
1. €ervna 2023 a opatreni obecné povahy ze dne 29. listopadu 2023.

184 Doslo ke sjednoceni podminek pro bankovni a nebankovni instituce a pro stavebni spofitelny.
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Indikatory systémovych rizik souvisejicich s poskytovanim hypoteénich tvért
(v %; pomér cen bytu, resp. vySe Uvéru a pfijma v hrubych roénich pfijmech; pomér cen byt a najml v nasobcich ro¢nich najmu)

a) Meziro¢ni zména objemu spotfebitelskych uvérl
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Graf vychazi z celkového stavu spotiebitelskych uvérli domacnosti.

¢) Meziro€ni zména cen obytnych nemovitosti
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Graf znazorfiuje vyvoj indexu cen nakupu obydli véetné pozemka.

e) Pomeér cen byt a pfijmu
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Graf znazorfiuje realizovanou cenu bytd o rozloze 68 m? vzhledem k pri-

mérnym hrubym ro€nim pFijmam.

g) Pomér vyse hypote€niho uvéru a pfijmu
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Graf znazorfiuje primérnou vysi hypote¢niho Uvéru vzhledem k pramér-
nému hrubému ro¢nimu pfijmu.

b) Meziro€ni zména objemu novych hypotecnich Gvera
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Graf znazorfiuje vyvoj Cistych novych hypote¢nich avért na nakup obyt-
nych nemovitosti véetné navyseni.

d) Pomér objemu spotfebitelskych tvérd k hrubym
disponibilnim pfijmdm
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Graf znazorfiuje souhrnnou vysi stavu Uvért domacnosti vzhledem k hrubym

disponibilnim pfijmum domacnosti.

f) Pomér cen bytd a najma
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Graf znazorfiuje realizovanou cenu byt za 1 m? vzhledem k vysi ro¢niho
najmu za 1 m?,

h) Pomér vySe hypotecniho uvéru a ceny bytu
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Graf znazoriuje primérnou vysi hypote¢niho Gvéru vzhledem k realizo-
vané cené bytll o rozloze 68 m?.

Poznamka: Preru$ované gerné &ary ukazuji rozpéti jedné, dvou a tfi smérodatnych odchylek od priiméru za poslednich dvacet &tvrtleti. Cerna pina &ara
ukazuje dlouhodoby primér poditany na ¢asové fadé s poéatkem v roce 2010. Seda plocha zobrazuje projektované hodnoty konzistentni s vyvojem
dle jarni prognézy (ZoMP — jaro 2024). Cervena &ara znadi vyvoj dle projekce z podzimu 2023 (ZoMP — podzim 2023).
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BOX 4: Pfehled nastaveni uvéroveého limitu LTV v evropskych zemich

V poslednich letech doslo k vyraznému rdstu cen na trhu nemovitosti vedoucimu ke zvySeni nedostupnosti vlastniho byd-
leni pro domacnosti. Dostupnost se dle vyvoje ukazatele cen nemovitosti v poméru k pfijmdm domacnosti snizila zejména
v letech 20192022 (Graf 1) s odliSnym vyvojem napfi¢ zemémi (Graf 2). Rast cen nemovitosti byl tazen jak poptavkovymi
(Graf V.18 CB), tak nabidkovymi faktory (Graf V.19 CB). V téchto letech také makroobezretnostni organy nékterych ev-
ropskych zemi zavadély ¢i ménily nastaveni nastroje LTV. Tyto zmény se tykaly bud samotného limitu LTV nebo zavedeni
¢i zmény vyjimek Casto cilicich na urcité skupiny obyvatelstva, jako jsou prvonabyvatelé a mlad$i Zadatelé, nebo na spe-
cifické ucely uvéru, jako je nakup investinich nemovitosti ¢i druhé a potazmo dal$i nemovitosti.

Graf 1 (BOX 4) Graf 2 (BOX 4)
Ceny nemovitosti v poméru k pfijmim domacnosti Ceny nemovitosti v poméru k pfijmim domacnosti
(prmér indext 27 zemi, 2015 = 100) v jednotlivych zemich
125 - (index, 2015 = 100)
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Poznamka: Zemé zarazené do primeéru jsou zemé EU (vyjma Kypru — AT BE === CZ DK = | e FR e DE
a Malty) a Norsko s Islandem. HU === |E o= |T =L e—pPL PT SK
Zdroj: OECD

PFistup k nastaveni ivérového ukazatele LTV je napfi¢ evropskymi zemémi zna¢né odliSny. VétSina zemi uplatriuje obecny
limit LTV, ktery se pohybuje v rozmezi od 70 % do 100 %. Nékteré zemé po zavedeni limitu doposud jeho vySi nezménily
a nereagovaly tak na pozorovany vyvoj na nemovitostnim ¢&i Gvérovém trhu, zatimco jiné reagovaly a pribézné upravovaly
sveé limity i vyjimky pro LTV. Tento Siroky rozsah reflektuje rozdilné pfistupy k akceptovatelné drovnirizika i rozdily v trznich
a institucionalnich podminkach, kdy kazda zemé vyuziva pfistup zalozeny na vlastnim, specificky adaptovaném souboru
nastroji (mimo LTV také DSTI, DTl apod.) a politik.

Zatimco v nékterych zemich jsou kupfikladu poskytovany uvéry s vyhradné variabilni sazbou (napf. FI, LT, EE, LV), v ji-
nych zemich jsou témér v8echny uvéry poskytnuté se sazbou fixni (napf. CZ, HU, SK). Mezi dalSi odliSna specifika
jednotlivych trha Ize zafadit poskytovani Gvéra, kde jsou splaceny pouze Groky bez jistiny (napf. DK, NL, SE)'®° &i vyssi
podil cizoménovych Gvért na celkovych Gvérech na bydleni (napf. RO, PL, historicky HU). Urcitou roli mdze mit i faktor
institucionalni, resp. politicky, jelikoz v nékterych zemich (napf. DK, NL, NO, SE) jsou za stanoveni limitu LTV zodpovédné
vladni instituce. PFi pohledu na tabulku (Tab. 1) shrnujici nastaveni tohoto ukazatele v evropskych zemich Ize také pozo-
rovat vyznamnou roli objemovych vyjimek, které dovoluji poskytovatelim uvér prekrocit ur¢eny limit LTV (nékdy
i v pfipadé investiénich nemovitosti). Timto zpusobem se regulace snazi vyvazit omezeni rizik a podporu pfistupu k finan-
covani bydleni. Porovnani pfisnosti nastaveni LTV mezi jednotlivymi zemé&mi se tak odviji spiSe od LTV u nové
poskytnutych avérd. Napriklad v Belgii bylo diky vyjimkam v roce 2022 poskytnuto pfiblizné 25 % novych uvérd prvona-
byvateldm na bydleni nad limitem LTV (limit 90 %), u investi€nich Gvérd (limit 80 %) to bylo 10 % novych avérd. Oproti
tomu v Irsku, které ma také nastaven zakladni limit na 90 %, nepfekrocil v prvni poloviné roku 2023 tuto hranici v podstaté
zadny Gveér.186

185 Viz Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, February 2024.

186 Udaje pro Belgii prevzaty z Financial Stability Report 2023, str. 15-16; pro Irsko z Financial Stability Review 2023: 11, str. 55. Belgie ma limit pouze formou
doporuceni.

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— jaro 2024


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fsr/fsr_2023_report.pdf
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/financial-stability-review/financial-stability/financial-stability-review-2023-ii.pdf?sfvrsn=29f29d1d_5

V. —— Makroobezietnostni politika 83

Tab. 1 (BOX 4)
Prehled nastaveni ivérového limitu LTV v evropskych zemich

Aktivni Wiimka
Zemeé LTV (posledni zména) od v
SE 85 10/2010 -
NL 100 1/2012 Do roku 2018 se LTV snizovalo rocné o 1 p. b. z 106 % na 100 %.
LTV 106 % v pfipadé, kdy je 6 % financovano energeticky usporné opatieni.
CY 70 12/2013 LTV 80 % v pfipadé, Ze je uvér poskytnut na financovani primarniho trvalého bydlisté.
Do roku 2017 se LTV snizovalo roéné o 5 p. b. z 95 % na 80 %. LTV 90 % za podminky, ze je
PL 80 1/2014 ¢ast nad 80 % pojiSténa nebo zajiSténa prostredky na bankovnim uctu, statnimi cennymi papiry,
cennymi papiry NBP nebo prostfedky z tfetiho diichodového pilife.
EE 85 3/2015 Objemova vyjimka 15 %. LTV 90 %, pokud je uvér garantovan statem.
DK 95 11/2015 -
MT 75 2/2019 Objemova vyjimka 20 %. Pro prvonabyvatele i na financovani primarniho bydleni je LTV 90 %
s objemovou vyjimkou 10 %. Uvéry s hodnotou zajisténi pod 175 tis. EUR nepodIéhaji limitim.
GR 80 1/2025 Objemova vyjimka 10 %. LTV 90 % pro prvonabyvatele.
LTV 80 % pro uvéry na jiné ucely nez vlastni a trvalé bydleni a LTV 100 % pro uvéry na nakup
PT 90 7/2018 L e ; .
nemovitosti v drzeni tvérovych instituci a pro leasingové smlouvy.
SK 80 7/2018 Objemova vyjimka 20 % do LTV 90 %.
Pro buy-to-let Gcel je LTV 80 % s objemovou vyjimkou 10 % nad 80 ale 0 % nad 90 %. Pro prvo-
BE 90 1/2020 nabyvatele vyuzivajici nemovitost k bydleni je 35% objemova vyjimka (jinak 20 %), avSak pouze
5% nad LTV 100 %. Max 5 % uvéra s LTV nad 90 % a DSTI pres 50 % nebo DTI pres 9.
LTV az do vyse 100 % pro osoby, které kupuji nemovitost poprvé, a 90 % pro osoby, které ne-
LU 80 1/2021 kupuji nemovitost poprvé, ale pofizuji si primarni bydleni (s 15% objemovou vyjimkou az
do vySe LTV 100 %).
LTV pro druhé a dalSi hypotecni uvéry pro fyzické osoby ve vysi 70 %, avSak limit 85 % (tj. beze
LT 85 1/2022 zmeény), pokud je nesplacena ¢astka kazdého predchoziho hypote€niho Uvéru nizsi nez 50 %
hodnoty bydleni pofizeného z tohoto uvéru.
cz 80 4/2022 LTV 90 % pro zadatele mladsi 36 let s uvérem uréenym k financovani pofizeni obytné nemovi-
tosti k vlastnimu bydleni. Objemova vyjimka 5 %.
80 % pro Uvéry v cizi méné poskytnuté zajisténym dluznikim, 75 % pro Gvéry v EUR poskytnuté
nezajisténym dluznikim a 60 % pro ostatni cizoménové Gvéry poskytnuté nezajisténym dluzni-
RO 85 4/2022 kiim. V pfipadé spotiebitelskych tvert je maximalni LTV 75 %. Limity LTV pro Uvéry v ramci
vladniho programu ¢ini 95 %. LTV o 10 p. b. u Gvért na nakup nemovitosti za jinym Gcelem
nez k bydleni pro vlastni potfebu.
IS 80 6/2022 LTV 85 % pro prvonabyvatele.
LTV 80 % pfi spinéni nasledujicich podminek: (1) Nemovitost musi byt zastavou (2) Uvér musi
byt pouzit na nakup, rekonstrukci nebo vystavbu této nemovitosti. (3) Dluznik musi mit uvedeno
SI 70 7/2022 LGP . ol o B o
na adrese nemovitosti své trvalé bydlisté. Limit LTV se neuplatriuje na Uvéry na bydleni s Uplnou
statni zarukou.
AT 90 8/2022 Objemova vyjimka 20 % ¢i 1 mil. EUR (pouzije se vysSi hodnota).
IE 90 1/2023 LTV 70 % pro buy-to-let uc€el. Objemova vyjimka je 15 %, v pfipadé buy-to-let 10 %.
NO 85 1/2023 Objemova vyjimka 10 %, v Oslu 8 %.
= 20 12/2023 LTC87 95 % pro prvonabyvatele. Zpravidla éirj!' hodnota nemovitosti zhruba 75 % zajisténi, zby-
tek tvofi garance.
LTV 90 % pro klienty mladsi 41 let, ktefi v sou¢asné dobé nevlastni a nikdy nevlastnili alespor
HU 80 1/2024 50 % v Zadné bytové jednotce (vyjma dédictvi apod.). Pro ostatni LTV 80 %, pro leasing 85 %.
Pro uvéry financované v EUR 50 %, resp. 55 % pro leasing. Uvéry financované v ostatnich meé-
nach 35 %, resp. 40 %.
LV 9 1/2024 LTV 95 % pro uvéry s garanci statu. Pro buy-to-let &i jiné typy generujici pfijem z nemovitosti je
LTV 70 % s 10% objemovou vyjimkou.
BG, DE, ES, Sy . . .
FR, HR. IT - - Zadna z téchto zemi dosud neaktivovala limit LTV.

Zdroj: ESRB, narodni makroobezfetnostni organy
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Rozdilny pfistup je evidentni i v oddvodnéni zavedeni limitu, pfi¢emz zemé Ize pfi zjednoduseni rozélenit do tFi skupin:

Prvni skupina — SE, NL, CY, PL, EE, DK, MT, GR —jsou zemé, které zavedly limit LTV z obecného obezfetnostniho motivu
zvySené odolnosti a pfi zavadéni neuvedly specifické divody a zarover doposud tento limit v reakci na ménici se ekono-
mické prostredi neupravily. Napfiklad Estonsko pfi zavadéni ukazatele argumentovalo zvySenim odolnosti dluznikd
a bank vici ztratam z nepfiznivého vyvoje a snizenim pravdépodobnosti, ze by nadmérné uvérovani zplsobilo realitni
boom, pficemz poptavka estonskych domacnosti po Uvérech byla utiumena a uvérové standardy bank byly obecné pfimé-
fené tehdej$imu makroekonomickému prostfedi. Obdobné tomu je také v pripadé Recka, jehoZ opatfeni zadne platit az
zacCatkem roku 2025 a dle oddvodnéni je aktualné poptavka po uUvérech na bydleni utlumena (splatky stavajicich avéri
prevysuji nové poskytnuté uvéry) a limity komerénich bank se pohybuji pobliz nové zavedenych regulatornich limitd.

Do druhé skupiny se fadi PT, SK, BE, LU, LT, CZ, RO, IS, SI, AT, IE, NO, FI, HU, LV, které zavedly limit LTV v reakci
na specificky vyvoj na nemovitostnim a Gvérovém trhu a pfripadné ho nadale modifikovaly. Napriklad Mad’arsko ptvodné
zavedlo LTV se zamérem zabranit nadmérnému zadluzovani domacnosti a obnoveni poskytovani rizikovéjsich uvéra v ci-
zich ménach (obdobné i Rumunsko). Po¢atkem roku 2024 zvySilo LTV pro prvonabyvatele za u¢elem zvySeni dostupnosti
bydleni pro tuto skupinu. Ke zvySeni LTV pro druhé a dalSi bydleni (a zavedeni objemovych vyjimek) pfistoupilo i Irsko
v reakci na problémy na nabidkové strané trhu s bydlenim, které vedou k trvale vy$S§im cenam bydleni v poméru k pFijmim
a znaci vys$si ekonomické naklady nastroje ve srovnani s dobou, kdy byla plvodné zavedena. Naopak dal$i ¢ast zemi
v poslednich letech presla ke zpfisnéni limitd pro Uvéry na druhé a dal$i ¢i investi¢ni nemovitosti. Slovinsko tak ucinilo
z ddvodi nadhodnoceni cen nemovitosti, Litva v reakci na vy$Si ivérovou aktivitu a rdst cen nemovitosti, LotySsko kvdli
potencialni vy$si zranitelnosti danych dluzniki a Rumunsko reagovalo proticyklicky na rostouci objem téchto averd, vyssi
podil nesplacenych Uvért mezi nimi a zvySenou citlivost na pokles cen nemovitosti. Island nejprve snizil 0 5 p. b. LTV
pro ostatni Gvéry vyjma Gvérd pro prvonabyvatele, aby o rok pozdéji snizil o tutéZ hodnotu i limit pro prvonabyvatele z du-
vodu pokracujiciho ristu cen nemovitosti a jejich odchyleni od fundamentalnich ukazateld. K nej¢astéjSim zménam
pristoupilo Finsko, které v roce 2018 zpfisnilo o 5 p. b. LTC!®” pro ostatni Gvéry vyjma uvérl pro prvonabyvatele. Pfi pan-
demii limit navratilo zpét na pavodni hodnotu s cilem podpofit trh s bydlenim a realnou ekonomiku. O rok pozdéji v reakci
na svizné oziveni na finském trhu s bydlenim a hypotékami v kombinaci s rekordné vysokym a rostoucim zadluzenim do-
macnosti limit znovu 05 p. b. snizilo, aby jej koncem roku 2023 diky Gtlumu trhu s bydlenim a Gvéry na bydleni,
realizovaném a o¢ekavaném snizeni zadluzenosti domacnosti i zavedeni dalSich makroobezfetnostnich nastroji (DSTI,
doba splatnosti) opét zvysSilo. Lucembursko nové zavedlo limit s cilem omezit rist hypotec¢nich Gvért a zadluzeni domac-
nosti a zajistit uplathovani obezfetnych uvérovych standardi na trhu v situaci rostouci zadluzenosti domacnosti i cen
bydleni s tendenci bank k uvoliiovani Gvérovych podminek. Podobny dlivod pro zavedeni méla i Belgie a Rakousko.8®

Posledni skupinu tvofi zemé, které doposud neaktivovaly limit LTV — BG, DE, ES, FR, HR, IT. Divodem m(ze byt dlou-
hodobé& utlumeny cyklus na nemovitostnim i Gv&rovém trhu (Spanélsko, Italie; Graf 18 CB a Graf 19 CB), ale také
specifika téchto trh spole¢né s odlisSnymi pfistupy regulatort k fizeni makroobezretnostnich rizik. Prikladem toho je Fran-
cie, jejiz podil uvérd s vyssi urovni LTV je jednim z nejvy$Sich napfi¢ evropskymi zemémi (15 % novych avéra s LTV
nad 100 % v prvni poloviné roku 2023)8°. Vzhledem k tomu, Ze francouzsky model Gvérovani je zaloZen na posuzovani
pfijml dluznika a vysokém podilu Uvért s garanci finanénich instituci®’, je dle ESRB*® sledovani ukazatele DSTI rele-
vantnéjsi nez sledovani LTV.1%°

187 Finsko misto ukazatele LTV vyuziva ukazatel LTC (loan-to-collateral), kde se jmenovatel zpravidla navySuje o rizné garance tfetich stran. Obdobné
vyuziti garanci je bézné i ve Francii. Tyto garance pak prenaseji Uvérové riziko z véfitele na jiné subjekty, napf. viadu &i jiné finanéni instituce.

188 Temto zemim mimo jiné ESRB vydala doporu¢eni (BE, LU, AT) k zavedeni opatieni tykajicich se dluznikd v reakci na tato rizika.
189 Assessment of risks to the French financial system — December 2023, str. 70.

190 Rozdily v pFistupu regulator( i ve specifikach nemovitostnich i ivérovych trhii jsou evidentni i v mimoevropskych zemich, viz dokument Macroprudential
policies to mitigate housing market risks od BIS.
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V.4.2 Rizika spojena s trhy uveérl zajisténych komeréni nemovitosti

Poskytovani tuvéra zajisténych komeréni nemovitosti je stale relativné utlumené

Objem nové poskytnutych Gvért dosahl v druhé poloviné roku 2023 pfiblizné hodnoty 40 mld. K& (Graf V.26).1°! V nomi-
nalnim vyjadfeni se pohyboval v blizkosti dlouhodobého priiméru, pfi zohlednéni ristu obecné cenové hladiny a nakladl
spojenych s vystavbou v poslednich letech to vSak znagi relativné utlumenou uUvérovou aktivitu. Ta je ovlivnéna velmi
nizkou (transakéni) aktivitou na trhu komerénich nemovitosti (€ast I1.1). Z hlediska ucelu pfevazovaly uvéry do maloob-
chodnich ploch a obytné vystavby. Naopak uvérovani kancelarskych projektd zistava vyrazné omezené. Divodem muze
byt relativné nizka vynosnost v porovnani s podstupovanym rizikem (Graf 11.17 CB), kdy u tohoto segmentu panuje nejis-
tota ohledné budouci poptavky z divodu strukturalnich zmén spojenych s preferenci prace z domova po pandemii covidu.

Graf V.26 Graf V.27
Objem novych uvért zajisténych komeréni Stav avéru zajisténych komerénimi nemovitostmi
nemovitosti poskytnutych bankami nefinanénim podnikiim
(v mid. K&) (v mld. K&)
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®uQObytné -V mV ¢i | do CRE — projektové financovani
Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, pis- Poznamka: Pismeno | znaci investice do jiz existujicich nemovitosti, pis-
meno V oznaduje vystavbu. Vysledky jsou zaloZeny na datech vybranych bank. meno V oznacuje vystavbu. CRE je komeréni nemovitost.

Rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti se stale vice koncentruji do domacich nemovitostnich fondu...

Trh komerénich nemovitosti v poslednich letech prochazel zménou v investorské zakladné, pfi niz podil dfive pfevazujicich
zahraniénich investor(l postupné klesa na Ukor investori domaécich, pfevazné investiénich fondu!®2. Zhorseni situace
na domacim trhu komercénich nemovitosti by proto mohlo mit urc€ity dopad na ¢eské investi¢ni fondy a zprostfedkované
taktéZ na bohatstvi domacnosti (viz také ¢ast 111.3). Obecné v§ak v soucasnosti neni sektor nemovitostnich fonda pro do-
maci finanéni sektor bezprostfednim zdrojem systémovych rizik vzhledem ke stale systémové relativné nizké vysi svych
aktiv, pfiznivé ziskovosti a omezenému vyuzivani externiho financovani. Trh komer¢nich nemovitosti se vS§ak muaze stat
v pfipadé silné nepfiznivych finan¢nich podminek skrze vynucené prodeje (tzv. fire sales) vyznamnym faktorem, ktery by
mohl pfispivat k prohlubovani domacich $oka a prodluzovat dobu jejich trvani.

... presto jsou rizikiim nadale vystaveny i domaci banky...

Podil expozic zajisténych komeréni nemovitosti je z hlediska celkového objemu klientskych uvért domaciho bankovniho
sektoru pomérné nizky.1%® AvSak expozice zajisténé komeréni nemovitosti v rozvahach bank tvofi z pohledu Gvérd poskyt-
nutych nefinanénim podnikdm pfiblizné polovinu (Graf V.27), pfi¢emz zhruba 82 % z téchto Uvéra bylo ke konci roku 2023
uréeno k investicim ¢i k vystavbé komerénich nemovitosti.'% V obdobi nejistoty a obratu ve finanénim cyklu, kdy dochazi
k nartstu pozadovanych vynost a cenovym poklestm (¢ast 11.1), mohou tyto expozice vzhledem ke snizujici se ¢i stagnu-
jici hodnoté zastav nést zvysené riziko.

... jejichz uvérova rizika zistavaji zvySena

Jiz béhem pandemie domaci banky ¢ast uvérli zajisténych komerénimi nemovitostmi prefadily z prvniho do druhého
(vy8siho) stupné Uvérového rizika (Stage 2) a vétsina z téchto Uvérd dosud nebyla pfefazena zpét. Podil ve druhém stupni
uvérového znehodnoceni pak ve druhém pololeti 2023 mirné vzrostl (Graf V.28), ale zatim vyznamné nevybocuje z hodnot

191 Vysledky jsou zaloZeny na pravidelném pololetnim Setfeni uvér(i zajisténych komerénimi nemovitostmi, kterého se zpravidla u¢astni sedm bank pokry-
vajicich pfiblizné 70 % daného trhu.

192 Jedna se zejména o nemovitostni fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort vénujici se vystavbé a spravé nemovitosti. Velikost
aktiv téchto fondu byla v prvnim pfFipadé ke konci roku 2023 pfiblizné 100 mid. K&. V tomto pfipadé je ovSem &ast aktiv umisténa mimo CR. Priblizné
od roku 2016 pak zacinaji na trhu spiSe prfevazovat domaci subjekty.

193 Celkovy podil expozic zajisténych komeréni nemovitosti na celkovém stavu klientskych tvérd domaciho bankovniho sektoru je pfiblizné 14 %. V pfipadé
aveéru zajisténych komeréni nemovitosti slouzicich k projektovému financovani (specialised lending) je podil na celkovém stavu tvéra 5 %.

194 Jedna se pouze o odhad, pfesna kategorizace je na zakladé dostupnych dat obtizna.
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pozorovanych u ostatnich uvért poskytnutych nefinanénim podnikim. Také plati, Ze Uvérové riziko u Uvérd poskytnutych
v cizich ménach (nej¢astéji v eurech) je ve srovnani s korunovymi expozicemi mirné nizsi. Podil avérd v selhani (Stage 3)
trendoveé klesa jiz nékolik Ctvrtleti v fadé a indikuje tak snizeni nejzavaznéjSiho typu Uvérového rizika. Spole¢né s urcitou
stabilizaci cen komerénich nemovitostil® (&ast 11.1) to miZe implikovat obrat ve vyvoiji rizik tohoto trhu v CR.

Graf V.28

Uvéry nefinanénim podnikiim na investici &i vystavbu

komerénich nemovitosti dle stupné znehodnoceni

Graf V.29
Rozdéleni novych avéra zajisténych komeréni
nemovitosti podle LTV ve druhém pololeti 2023
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meno V oznacuje vystavbu. Vysledky jsou zaloZeny na datech vybranych
bank. Interval je uzavfen zprava.

Poznamka: Stage 2 a 3 jsou druhy a tfeti stuperi znehodnoceni Gvéru
dle mezinarodniho Uc¢etniho standardu IFRS9. Zahrnuje pouze uvéry
za Ucelem tzv. projektového financovani (specialised lending).

Poskytovani uvéru s rizikovéjsimi charakteristikami mtze indikovat zvySené pfijimani novych rizik

Vzhledem k pretrvavajicim nejistotdam ohledné budouciho ekonomického vyvoje banky v druhé poloviné roku 2023 v sou-
hrnu pokradovaly v obezfetném pristupu pii poskytovani Gvérd z pohledu ukazatele LTV. Uvéry s ukazatelem LTV
nad 80 % nebyly téméf poskytovany a utlumené zustalo i poskytovani ivérl spadajicich do dalSich rizikovéjsSich kategorii
(Graf V.20 CB a Graf V.29). To muze ¢aste¢né souviset s poskytnutim novych Uvért s pomérné rizikovou hodnotou DSCR
pod 1,2 (Graf V.30), u kterych mlze byt proto poZadovana vy$si mira zajisténi. Na druhou stranu v$ak byl ve druhém
pololeti roku 2023 zaznamenan podstatny narlst Uvért spadajicich do rizikovéjsich kategorii u ukazatele LTV a zaroven
i ukazatele DSCR (Graf V.31), coz muze naznacovat jisté snizeni obezietnosti bank, zvlast pokud by tyto tendence v bu-
doucnu pokracovaly. VUci k celkovému objemu nové poskytnutych Uvérd se vSak prozatim jedna zhruba jen o 10% podil.

Graf V.30 Graf V.31
Rozdéleni novych avérti podle DSCR ve druhém Objem novych uvéri zajisténych komeréni
pololeti 2023 nemovitosti s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
(v mld. K¢&; osa x: DSCR v %) (v mld. K¢&)

20 - 4 -

16 3]

12

2 4
) - ir
.l — | 0l
do1,2 1,2-1,4 1,4-1,6 nad 1,6 2H/19 1H/20 2H/20 1H/21 2H/21 1H/22 2H/22 1H/23 2H/23

m Kancelarské — V
Logistické, primyslové — V
= Maloobchodni — V

m Kancelarské — |
Logistické, primyslové — |

® Maloobchodni — |

H Obytné -V

® Kancelafské — V
Logistické, primyslové — V
® Maloobchodni — V

m Kancelarské — |
Logistické, primyslové — |
® Maloobchodni — |
®Obytné -V
Poznamka: Pismeno | znaéi investice do jiz existujicich nemovitosti, pis-
meno V oznaduje vystavbu. Vysledky jsou zaloZeny na datech vybranych
bank. Interval je uzavien zprava.

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

195 Citlivost bankovniho sektoru na ceny komerénich nemovitosti ukazuje zatézovy test (¢ast IV.1). Dle téchto testu by tento sektor nemél utrpét vyrazné
ztraty ani v pfipadé obnoveni poklesu cen komerénich nemovitosti a zarover tyto pripadné ztraty kryje dostate€nym mnozstvim kapitalu.
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Graf 1.1 CB

Kompozitni indikator systémového rizika
na financnich trzich (CISS)

(index v bodech v rozpéti 0 az 1)

1,0 q
0,8
0,6 A
| \
041 it ' \
oo 1 WD
3 | \
00 . ‘\' M‘\‘J"‘?"‘v ; ""\").Tvl W*“-‘w R 3
03/07 06/11 09/15 12/19 03/24
——CISS EU ——CISS US
CISS Cz CISS EU (svrchované riziko)
Zdroj: ECB, CNB, Refinitiv
Graf [1.3 CB
Ukazatele trzni nejistoty
(v bodech)
75 200
60 160
45 120
30 80
15 40
0 0
07/08 10/10 01/13 04/15 07/17 10/19 01/22 04/24

= \/0latilita cen akcii v US — index VIX
—=\/0latilita cen akcii v EU — index VSTOXX
Volatilita cen statnich dluhopist v US — index MOVE (prava osa)

Zdroj: Refinitiv

Graf 1.5 CB

Ceny kontejnerové dopravy
(v USD)
12000 -

10000 -
8 000 -
6 000 -
4000 4

2000 -

0
04/19

04/20 04/21 04/22 04/23 04/24

Zdroj: Freightos, Refinitiv Datastream
Poznamka: Graf zobrazuje Freightos Baltic Index: Global Container Fre-
ight Index.
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Graf 1.2 CB
Rizikové prémie korporatnich dluhopist
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Zdroj: Bank of America Merrill Lynch
Poznamka: Rizikové prémie jsou vyjadieny jako rozpéti vynost korporat-
nich dluhopisti nad vynosy statnich dluhopisu.

Graf 1.4 CB
Rizikova prémie u indexu S&P 500 a Euro Stoxx 50
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Poznamka: Rizikova prémie je pocitdna pomoci dividendového diskont-
niho modelu. Odhady budoucich dividend pochazi z dividendovych
futures. Diskontni faktory jsou spocteny na zakladé US swapové kfivky.
Podrobngji viz Casta, M. (2022): ,Deriving equity risk premium using divi-
dend futures®. The North American Journal of Economics and Finance 60.
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Graf 1.6 CB
Vyvoj zamitnutych zadosti o avér v eurozéné
(Cisty trzni podil v p. b.; zména oproti predchozimu Ctvrtleti)
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0 Uveér v eurozéneé v poslednich 3 mésicich vzrostl, negativni hodnoty poté
indikuji, Ze klesnul. Odpovédi jsou vazeny dle vyznamu jednotlivych bank.
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Graf 1.7 CB
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Opcné implikované rizikové neutralni
pravdépodobnosti oslabeni kurzu o vice nez 10 %
(v %; posledni pozorovani k 29. 3. 2024)

60
50
40
30
20
10|

0
09/19 06/20 03/21

12/21
3M

09/22 06/23 03/24
6M === QM  em—12M
Zdroj: Refinitiv Datastream

Poznamka: Jedna se o rizikové neutralni pravdépodobnosti ziskané po-

moci metody Vanna—Volga. Mx oznacuje pravdépodobnost, ktera se vaze
k riznym splatnostem opénich kontraktu.
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Graf 11.8 CB
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Realizované ceny nemovitosti podle typu
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Poznamka: Obsahuje pouze pfevody kupni smlouvou. Neobsahuje netrzni
transakce — napft. privatizace, prevody v rodiné apod.
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Graf 11.13 CB
Vyvoj poctu nabidkovych inzerata — byty
(index: 31. 12. 2021 = 100)
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Zdroj: Sreality.cz
Graf 11.15 CB
Pozorované nadhodnoceni bytl v krajich
(v %)
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Poznamka: Jedna se o medianové nadhodnoceni obytnych nemovitosti
pofizovanych pomoci skute¢né novych uvért na bydleni poskytnutych
v lednu &i unoru 2024.

Graf I11.17 CB
Rizikova prémie u vynost z komerénich nemovitosti
(vp.b)
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Poznamka: Rizikova prémie je pocitana jako rozdil mezi pozorovanou vysi
vynosu a hodnotou implikovanou modelem.
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Graf 11.14 CB
Velikost bytové vystavby
(ro¢ni klouzavé thrny v tis. bytd)
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e Dokonéené byty = Zahajené byty
Zdroj: CSU
Poznamka: Pocet bytl v bytovych domech.
Graf 11.16 CB
Price-to-income bytu ve vybranych zemich
(v roénich ¢istych prumérnych mzdach na hlavu)
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Zdroj: Numbeo.com, CNB
Poznamka: Jedna se o byty o velikosti 68 m?.
Graf 11.18 CB
Drzba ¢eskych korunovych statnich cennych papirt
(v mid. K&)
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Graf 11.19 CB
Objemy novych korunovych emisi €eskych statnich

dluhopisti podle splatnostnich kosu
(v mid. K¢&)
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Graf 11.21 CB

Drzba ceskych statnich dluhopisti nerezidenty
(v mld. K¢&; prava osa v %)
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Zdroj: MF CR, CNB
Poznamka: Odhad CNB na zakladé dat MF CR a custody dat.
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Graf 11.20 CB
Srovnani praimérného ratingu dlouhodobych zavazk
zemi EU
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Zdroj: Moody’s, S&P, Fitch
Poznamka: Primér hodnoceni k 31. 03. 2024.
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Graf 11.22 CB

Nahrady zaméstnanciim a mira zisku a investic
v sektoru nefinanénich podnikt

(v % hrubé pfidané hodnoty)
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== Mira zisku
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Zdroj: CSU
Poznamka: Zisk je definovan jako roéni klouzavy tuhrn hrubého provozniho

prebytku a investice jako roéni klouzavy uhrn tvorby hrubého fixniho kapi-
talu.
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Graf 11.23 CB
Medianova rentabilita aktiv pred zdanénim
ve vybranych odvétvich

(v %)
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Zdroj: CSU
Poznamka: Vysledky jsou zaloZzeny na vybérovém souboru nefinanénich
podnikd.

Graf 11.25 CB
Vyvoj ¢isté mzdy
(v tis. K&)
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Graf I1.27 CB

Vyvoj tuvérovych standardii v CR
(Cisty trzni podil v %)
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==Domacnosti — Uvéry na bydleni

= Domacnosti — Uvéry na spotfebu a jiné uvéry

Domacnosti — Gvéry Zivnostnikim

Uvéry nefinanénim podnikdim

Zdroj: Setfeni ivérovych podminek bank, CNB

Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
uvedly zpfisnéni uvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni

je mozné nalézt na webovych strankach CNB.
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Graf 11.24 CB

Primérna rentabilita aktiv pfed zdanénim

ve vybranych odvétvich

(v %)
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Zdroj: CSU
Poznamka: Vysledky jsou zalozeny na vybérovém souboru nefinan¢nich
podnikd.
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Graf 11.26 CB
Cerpani Gvért nefinanénim podnikiim
(mésicni objem v mld. K¢&)
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Poznamka: Graf zobrazuje odhad celkového mezimési¢niho narustu cer-
paného objemu Uvéru u téch uveérd, které (1) v pfedchozim mésici nebyly
&erpany nebo (2) u nichz doslo k naristu gerpané &astky. Cerpani Gvér(,
které byly v pribéhu jednoho mésice nacerpany i splaceny, neni zahrnuto.
U cizoménovych uvérd ocisténo o vliv zmén ménového kurzu.

Graf 11.28 CB
Stavy uvéra nefinanénim podnikim dle mény
(v mld. K¢&; prava osa: v %)
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Graf 11.29 CB
Vyse dluhti k aktiviim domacnosti
(v %)
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Zdroj: CSU, CNB

Poznamka: HD + ND = domacnost s hypote¢nim i nehypote¢nim dluhem,
HD = domacnost s hypote€¢nim dluhem, ND = domacnost s nehypote¢nim
dluhem. Kfizek v grafech predstavuje primérnou hodnotu a horizontalni
linie uprostfed boxu median. Kraje boxu tvofi prvni a tfeti kvartil. Hodnoty
vychazi z Setfeni FSD za rok 2022.

Graf 11.31 CB
Pomér bankovnich vkladl viéi avéram nefinanénich
podnika
(v %)
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Poznamka: Vyhlazeno HP filtrem s lambdou rovnou 2.
Graf 11.33 CB
Struktura avéra nefinanénim podnikim dle odvétvi
(v %)
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Poznamka: Pismena znaci odvétvi dle NACE: A — zemédélstvi, C — zpra-
covatelsky primysl, D — energetika, F — stavebnictvi, G — obchod, H —
doprava a skladovani, L — ¢innosti v oblasti nemovitosti.
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Graf 11.30 CB
Meziro¢ni zména stavu bankovnich vklada
nefinanénich podniku
(v %)
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Poznamka: Vyhlazeno HP filtrem s lambdou rovnou 2.
Graf 11.32 CB
3M mira selhani ve vybranych odvétvich nefinanénich
podnikt

(v %; osa x: jednotliva Ctvrtleti roku)
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CAST Il
Tab. lll.1 CB
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika v segmentu domacnosti
Domacnosti Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Zména Objem Zména Podil Zmeéna
Stupen Datum (v mld. K&) (Vv %) (v mld. K&) (Vv %) (Vv %) (vp.b)
12/20 1 964 32,5 1,65
12/21 2165 10,2 30,4 -6,3 1,40 -0,25
Celkem 12/22 2 266 4,7 29,4 -3,5 1,30 -0,11
12/23 2378 49 29,2 -0,4 1,23 -0,07
01/24 2385 0,3 29,6 1,2 1,24 0,01
12/20 1788 4,2 0,24
12/21 1944 8,7 4,2 -0,6 0,22 -0,02
S1 12/22 1 906 -1,9 3,9 -8,4 0,20 -0,01
12/23 2 006 5,2 3,8 -2,4 0,19 -0,01
01/24 2013 0,3 3,8 0,6 0,19 0,00
12/20 140 9,2 6,55
12/21 188 33,7 8,3 -9,2 4,45 -2,10
S2 12/22 332 76,8 10,3 23,0 3,09 -1,35
12/23 342 3,0 10,1 -1,2 2,97 -0,13
01/24 341 -0,1 10,2 0,1 2,97 0,01
12/20 35 19,0 54,02
12/21 34 -4,9 17,9 -6,3 53,25 -0,77
S3 12/22 28 -15,7 15,2 -14,7 53,88 0,64
12/23 30 5,6 15,3 0,6 51,35 -2,54
01/24 30 1,0 15,6 2,0 51,83 0,49
Tab. Ill.2 CB
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika v segmentu nefinanénich podnikii
NFC Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Zmeéna Objem Zmeéna Podil Zména
Stupen Datum (v mld. K&) (v %) (v mld. K&) (Vv %) (Vv %) (vp.b)
12/20 1343 44,6 3,32
12/21 1395 3,9 40,7 -8,7 2,92 -0,40
Celkem 12/22 1457 4,4 40,8 0,2 2,80 -0,12
12/23 1580 8,4 36,7 -10,1 2,32 -0,48
01/24 1589 0,6 37,0 0,9 2,33 0,01
12/20 1079 51 0,47
12/21 1145 6,2 4,4 -12,9 0,39 -0,08
S1 12/22 1139 -0,5 54 21,9 0,47 0,09
12/23 1262 10,7 5,0 -8,2 0,39 -0,08
01/24 1282 1,6 5,3 7,6 0,42 0,02
12/20 207 10,3 4,98
12/21 197 -4,8 8,1 -22,0 4,08 -0,90
S2 12/22 271 37,1 9,6 19,4 3,55 -0,53
12/23 281 3,8 11,2 16,7 3,99 0,44
01/24 269 -4,2 11,0 -1,8 4,09 0,10
12/20 57 29,2 51,26
12/21 52 -8,0 28,3 -3,2 53,93 2,67
S3 12/22 47 -10,4 25,8 -8,7 54,95 1,02
12/23 37 -20,2 20,5 -20,4 54,81 -0,14
01/24 38 0,9 20,7 0,7 54,71 -0,11
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Graf lll.1 CB

Ziskovost jednotlivych segmentu finanéniho sektoru
(rentabilita aktiv v %)

6_

5 4

Bankovni sektor Penzijni fondy

Prdmérna rentabilita aktiv 2018-2023

Pojistovaci sektor
® Rentabilita aktiv 2023

Poznamka: Do rentability penzijnich fonda byl zapocten zisk pfed zdané-
nim a Uplata penzijnim spole¢nostem.

Graf 1.3 CB
Pomeér cistych odtokd ve vyznamnych ménach
(v %)
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Graf 1Il.5 CB

Pololetni pfirtistky uvérovych expozic ve stupni 3
v segmentu nefinanénich podnika

(v mlid. K¢&)
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Poznamka: Uvé&ry malym a stfednim podnikim a Gvéry zajisténé komeréni
nemovitosti predstavuji 90 % uvérd nefinanénim podnikdm.
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Graf 1.2 CB

Vyvoj eurovych ukazatelli LCR a NSFR

(v %)
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Graf I11.4 CB
Pololetni prirtistky uvérovych expozic ve stupni 3
v segmentu domacnosti

(v mld. K¢)
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Poznamka: Uvéry zaji$téné obytnou nemovitosti a tivéry na spotfebu pred-
stavuji 91 % uvérl domacnostem.

Graf I1l.6 CB

Podil nevykonnych klientskych tGvérti ve vybranych

zemich EU
(v % k 31. 12. 2023)
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Poznamka: Udaje v mezinarodnim srovnani se mohou ligit od CNB z dii-
vodu rozdilného datového zdroje.
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Graf I1l.7 CB

Mira kryti nevykonnych klientskych Gvérd opravnymi
polozkami ve vybranych zemich EU

(v % k 31. 12. 2023)
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Zdroj: EBA
Poznamka: Udaje v mezinarodnim srovnani se mohou ligit od CNB z dii-
vodu rozdilného datového zdroje.

Graf 111.9 CB
Rozklad zmény hodnoty aktiv penzijnich fondl
(v mlid. K¢&)
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Graf I11.11 CB

Vybrana investi¢éni aktiva domacich nebankovnich

institucionalnich investora dle zemé emitenta

(v mld. K&; udaje ke konci roku)
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Poznamka: IC = pojiStovny, IF = investi¢ni fondy, TF = transformované
fondy, UF = Gi¢astnické fondy. D = domaci aktiva, Z = zahraniéni aktiva.
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Graf 111.8 CB
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fondt

dle investi¢niho zaméfeni v priabéhu roku 2023
(v mld. K&; osa x: jednotlivé mésice roku 2023)
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Graf I11.10 CB
Srovnani vynosnosti a rizikovosti portfolia
jednotlivych typt fondt
(osa x: smérodatna odchylka; osa y: vynos)
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Zdroj: CNB, APSCR
Poznamka: Jedna se o anualizované hodnoty. Pro vypocet byl pouzit péti-
lety interval.

Graf 111.12 CB

Vyvoj podilu neprecenovanych dluhopist v drzeni
transformovanych fondt

(v % celkové hodnoty dluhopisti drzenych transformovanymi fondy)
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Poznamka: Nepfecefiovanymi dluhopisy jsou mysleny dluhopisy v na-
béhlé hodnoté, resp. pred rokem 2021 dluhopisy klasifikované jako drzené
do splatnosti.
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Graf 111.13 CB

Ziskovost pojistovaciho sektoru
(v %)
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Graf I11.15 CB
Pojistné a pojistné pIlnéni v nezivotnim pojisténi
(v mld. K¢&)
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Graf 11.17 CB

Podil expozic vi¢i domacim finanénim protistranam
(v % finan¢nich aktiv a pasiv segmentu; udaje ke konci roku)
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m Expozice vuci pojistovnam

Expozice viéi OFZ
Poznamka: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = investi¢ni a penzijni fondy a spo-
le¢nosti. Segment ostatnich finanénich zprostfedkovateld (OFZ) zahrnuje
zejména NPFA a nebankovni obchodniky s cennymi papiry.
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Graf 111.14 CB

Vyvoj v pojistovacim sektoru

(Uhrn hodnot za Ctyfi Ctvrtleti v mld. K&)
175 4 ——=
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Predepsané pojistné v Zivotnim pojisténi

= = =« Pfedepsané pojistné v nezivotnim pojisténi
Naklady na pojistné plnéni v Zivotnim pojisténi

= = =« Naklady na pojistné pInéni v nezivotnim pojisténi

Poznamka: Hodnoty jsou vyjadfené v hrubé vysi, tj. neocisténé o podil za-
jistitell.
Graf I11.16 CB

12M mira selhani uvérd poskytnutych nebankovnimi
institucemi

(v %)
16 +
12 4
8 A\/_/-\/ o\
4
0
12/13 12/15 12/17 12/19 12/21 12/23

= Mira selhani (NRKI) — Podniky
== Mira selhani (NRKI) — Domacnosti
Mira selhani (SOLUS)

Zdroj: NRKI, SOLUS, CNB
Poznamka: Mira selhani uvérd z dat SOLUS vétSinové zahrnuje Gvéry do-
macnostem.

Graf 111.18 CB

Propojenost skrze derivatové transakce

(v mld. K&; udaje ke konci roku)
14,000 -
12000
10 000
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0

Poznamka: MFI = banky, IC = pojistovny, IPFS = investi¢ni a penzijni
fondy a spole¢nosti, FX = zahrani¢ni subjekty. Segment ostatnich finan¢-
nich zprostfedkovateld (OFZ) zahrnuje zejména NPFA a nebankovni
obchodniky s cennymi papiry. Graf zobrazuje nominalni hodnotu derivato-
vych transakci mezi jednotlivymi sektory. Grafje ocistén o zrcadlové
zaznamy.
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CAST IV
Graf IV.1A CB Graf IV.1B CB
Alternativni scénare: mira nezaméstnanosti Alternativni scénare: inflace
(v %) (mezirocné v %)
14 - 20 ~
12 16
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6 | 8
4 4 4
2 Av O
0 4l
12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 1225  12/26 )

12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26

Pozorované hodnoty Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

Pozorované hodnoty Zakladni scénar Nepfiznivy scénaf

Graf IV.1C CB Graf IV.1D CB
Alternativni scénare: vynos desetiletého ceského Alternativni scénare: akciové indexy
statniho dluhopisu (v bodech)
(v %) 6500 -
6 -
5500
4 A
4500
2 4 3500
2500
0 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26

12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26

= Pozorované hodnoty === Z3kladni scénar Nepfiznivy scénar

e Pozorované hodnoty —====Z3akladni scénaf Nepfiznivy scénaf .
Zdroj: CNB, Refinitiv
Zdroj: CNB, Refinitiv Poznamka: PIna ¢ara predstavuje index S&P 500; pferuSovana ¢ara index
EURO STOXX 50.

Tab. V.1 CB Graf IV.2 CB
Scénar zatézového testu likvidity Sladénost penéznich pfitokll a odtokl pojiStoven

Odtokové polozky, mira odtoku v %: 1M 2a3M nad3M (v mld. K¢, resp. pocet pojistoven)

Stabilni retailové vklady 2% 1% 1%

Ostatni retailové vklady 3% 2% 1% 54

Provozni vklady 10 % 7% 5%

Neprovozni vklady od Gvérovych instituci 100 % 100 % 100 %

Neprovozni vklady jinych finan¢nich zakaznikd 25 % 25 % 25%

Neprovozni vklady od centralnich bank 0% 0% 0%

Neprovozni vklady od nefinanénich podnikt 10 % 7% 5%

Neprovozni vklady od ostatnich protistran 15 % 10 % 5%

Zavazky ze zajisténych Gvért 100 %

Zavazky z vydanych cenné papiry 100 %

Splatnost derivath 100 %

Ostatni odtoky 100 %

NavysSeni avéra NFC 10 % za 6M (1,6 za M)

Uvérové linky retailu 5% 5% 5%

Uvérové linky NFC 15 % 15 % 15 %

Pritokové polozky, srazka v pfitoku v %: pro kazdy mésic m Celkovy objem nedostatku piitoki — Zakladni scénaf

Retailové Gvéry 100 % K o e

Podnikové Gvéry 100 % m Celkovy objem nedostatku pFitok( — Nepfiznivy scénar

l:JVéTy ostatnich nefin. protistran jinych nez NFC a retail 100 % OPocet pojistoven s nedostatkem piitokd — Zakladni scénar

g:fgn?,;ﬂffam vagi Ul a finanénim zakaznikim 18 0/2@ X Pocet pojistoven s nedostatkem pfitokt — Nepfiznivy scénar

Pritoky ze zajisténych operaci o ) 0% Poznamka: Objem nedostatku pfitokt pfedstavuje celkovou hodnotu roz-

Likvidni aktiva, srazka z hodnoty likvid. aktiv v %: pro kazdy mésic . . Ly vy u. vl s
o : A dilu mezi penéZznim odtokem a penéznim pfitokem u pojistoven, u nichZ

Korporatni dluhopisy dle kvality 10-100 % L. L. ..

Kryté dluhopisy dle kvality 10-100 % odtoky v daném c¢tvrtleti prevysily pfitoky.

Akcie dle kvality 40-100 %

Ustredni vladni instituce dle kvality 10-20 %

Hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy 0%

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— jaro 2024



VI|. —— Chartbook 98

Graf IV.3 CB
Dodatecny nartist miry nezaméstnanosti a irokovych sazeb hypotec¢nich Gvéri nad ramec Zakladniho scénare
(v %)
Dodatecny nartst turokovych sazeb Dodatecny nartst miry nezaméstnanosti
10 15

—

8

6

4 6

) Ny .
0

1

0
2/17 06/19 12/20 06/22 12/23 06/25 12/26 12/17 06/19 12/20 06/22 12/23 06/25 12/26
e Pozorované hodnoty e Pozorované hodnoty
Urokova sazba hyp. Gvér( podle Zakladniho scénare = \lira nezaméstnanosti podle Zakladniho scénare
Urokova sazba hyp. Gvérd pFi narist o 1 p. b. = Mira nezaméstnanosti pfi narust o 3 p. b.
Urokova sazba hyp. Gvér( pfi nartist o 3 p. b. Mira nezaméstnanosti pfi narust o 5 p. b.
Urokova sazba hyp. Gvérd pFi nartist o 5 p. b. Mira nezaméstnanosti pfi narist o 10 p. b.

Poznamka: V prvnim roce scénare dochazi k pfizpusobeni naristu na danou troven a od druhého roku scénare je jiz udrzovano konstantni rozpéti mezi
hodnotami podle Zakladniho scénéare a modelového narustu.

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— jaro 2024
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CASTV

Graf V.1 CB
Sazba SyRB v evropskych zemich

(v %; sazby platné ¢i oznamené k 5. 4. 2024)
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® Plo$na — VSechny expozice
Plo$na — Domaci expozice
® Sektorova — Expozice zajisténé obytnou nemovitosti
Sektorova — Podnikové expozice
® Sektorova — Domaci expozice viéi Uvérovému riziku a riziku protistrany
Zdroj: ESRB
Poznamka: V pfipadé Sl se 1% sazba tyka expozic zajiSténych obytnou
nemovitosti (a bude snizena na 0,5 % od ledna 2025). 0,5% sazba se tyka
v8ech ostatnich expozic vuci fyzickym osobam. Jsou zahrnuty i zemé,
u nichz ma byt SyRB aplikovana pozdéji béhem roku 2024 &i v roce 2025.

Graf V.3 CB

Index koncentrace zaméstnanosti a ekonomické

aktivity pro vybrané zemé EU v roce 2022

(HHI v bodech; osa x: hruba pfidana hodnota, osa y: zaméstnanost)
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Svétle &ervené body zobrazuji hodnoty pro CR v obdobi 2006
az2021.

Graf V.5 CB

Rozklad indikatoru finanéniho cyklu
(0 minimum, 1 maximum)
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Urokové rozpéti: podniky
Dluh nefin. podniki / HPP

H Ceny nemovitosti

m Nové uvéry domacnostem / HDD
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u Index PX
Urokové rozpéti: domacnosti

u Dluh domécnosti / HDD

Nové uvéry podnikiim / HPP

03/23 03/24

Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: Urokové rozpéti je definovano jako rozdil mezi klientskou saz-
bou nanové uavéry a prisluSsnou referenéni mezibankovni sazbou
(3mési¢ni PRIBOR pro podnikové korunové uvéry, 3mésiéni EURIBOR
pro podnikové eurové Uveéry a 5lety urokovy swap pro Uvéry domacnostem).
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Graf V.2 CB
Bilan¢ni expozice vici nerezidentiim
(v mld. K&; prava osa: v %)
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Graf V.4 CB

Produkce elektrické energie dle zdroje ve vybranych
zemich EU

(podil na hrubé produkci elektfiny v % v roce 2022)
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Zdroj: Eurostat
Tab.V.1CB

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 0,20 1,50%
0,20 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.
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Graf V.6 CB
Standardizovana odchylka poméru uvért k HDP
od trendu a dodate€na odchylka
(vVp.b)
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== Odchylka poméru uvéra k HDP od trendu

== Dodate¢na odchylka poméru bankovnich avérd 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 Uvért k hrubé pfidané hodnoté (HPH) soukromého sektoru
od svého minima za poslednich 8 ctvrtleti.

12/22 12/23

Graf V.8 CB

Pocet a objem novych a refinancovanych hypoteénich
aveérd

(v mld. K¢&; prava osa: v tis. ks)

40 r 12
30 r9
20 u“ r6
10 r3
0 0

02/16 02/17 02/18 02/19 02/20 02/21 02/22 02/23 02/24
——Cisté nové uvéry (objem)
== Refinancované Gvéry v¢. navyseni (objem)
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Refinancované uvéry (pocet, prava osa)

Poznamka: Data mohou obsahovat i nenacerpané Gvéry.

Graf V.10 CB

Poskytnuté hypotecni tivéry podle ucelu

(v mid. K¢&)
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Graf V.7 CB
Sazba CCyB ve vybranych evropskych zemich
(v % celkové rizikové expozice; hodnoty k 30. 4. 2024)
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Zdroj: ESRB

Graf V.9 CB

LTV vyrovnavajici splatku hypote¢niho uvéru a najem
bytu

(v %)
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Zdroj: CNB, IRI, Sreality, Deloitte, Dataligence
Poznamka: Jedna se o byt v krajském mésté o rozloze 68 m2. U splatky
hypote¢niho Uvérd se pfedpoklada trzni urokova sazba a splatnost 30 let.

Graf V.11 CB

Objem a primérna urokova sazba novych
hypotecnich uvéra podle délky fixace

(v mld. K&; prava osa: v %)
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Graf V.12 CB

Pramérna vyse urokovych sazeb hypotec¢nich tvéra

podle uvérovych charakteristik

(pramérna urokova sazba v %; osa x: DSTI v %)
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B Primérna drokova sazba — uvéry celkem
B Primeérna Urokova sazba pro Gvéry s LTV > 80%
L Meziro€ni zména urokovych sazeb

Poznamka: V avérech jsou zahrnuty jen Cisté nové hypotecni uvéry. Data
mohou obsahovat i nenagerpané tGvéry. Udaje jsou za leden a Gnor 2024.
Pramérné urokové sazby jsou vazeny vysi hypote¢niho uvéru. Interval
uzavfen zprava.

Graf V.14 CB

Rozdéleni novych hypoteénich uvéra podle DTI
kategorii

(v % celkového objemu; osa x: DTI v &istych ro€nich pfijmech)
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Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje zarok 2024 zahrnuji pouze
data od ledna do Unora.
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Graf V.13 CB
Rozdéleni novych hypoteénich tvéra podle DSTI
kategorii
(v % celkového objemu; osa x: DSTI v %)
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Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje zarok 2024 zahrnuji pouze
data od ledna do unora.

Graf V.15 CB
Rozdéleni novych hypote€nich uvéra podle LTV
kategorii
(v % celkového objemu; osa x: LTV v %)
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Poznamka: Interval uzavien zprava. Udaje zarok 2024 zahrnuji pouze
data od ledna do tnora.

Tab. V.2 CB

Medianové hodnoty charakteristik novych hypote¢nich uvéra a zadatel(i o tvér

2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 ——MMX
leden—unor

Vyse uvéru (mil. K&) 1,8 1,9 2,3 2,8 2,6 2,5 2,7
Urokové sazba (v %) 2,5 2,7 2,2 2,3 4,6 58 55
Splatka (v tis. K&) 8,3 8,8 9,7 11,6 14,4 15,6 16,6
Splatnost (v letech) 30 30 30 30 30 30 30
Délka fixace urokové sazby (v letech) 50 5,8 6,9 50 5,0 4,9 2,9
Hodnota zajisténi avéru (v mil. K&) 3,1 3,3 3,8 4,7 51 4,7 4,8
Pocet nemovitosti zajistujicich hypotecni tvér 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
LTV (v %) 74,2 72,2 74,0 70,2 67,2 68,4 70,0
DTI (v ro€nich pfijmech) 5,2 5,0 54 5,9 53 4,7 49
DSTI (v %) 34,2 33,0 32,8 34,8 38,6 38,0 38,6
Cisty mésiéni prijem (v tis. K&) 38,6 42,5 46,3 51,1 58,8 65,0 67,3
Cisty mé&siéni pfijem po odedteni splatek z dluhi (v tis. K&) 25,3 28,5 31,0 32,9 36,3 40,3 41,2
Pocet zadatelt o uvér 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 2,0 2,0

Poznamka: Hodnoty v tabulce udavaji median za dané obdobi. DTl a DSTI za rok 2018 je pocitano na datech z druhé poloviny roku 2018 a pocet nemo-

vitosti za rok 2020 je pocitan na datech za druhou polovinu roku 2020.
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Graf V.16 CB

Pozorované a modelové nadhodnoceni cen

nemovitosti pro bezpe€nou uroven DSTI ve vysi 35 %

(v %)
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Poznamka: Udaje za prvni étvrtleti 2024 obsahuji data pouze zaleden
a unor. Modelové nadhodnoceni ukazuje dostupnost bydleni pro ¢eskou
domacnost s medianovym pfijmem (k 12/2023 ve vysi 54 tis. K&) a ome-
zenymi vlastnimi zdroji (do cca 1,2 mil. K&) pofizujici si primérny byt
(k 12/2023 cca 6 mil. K&). Pozorované nadhodnoceni ukazuje rizika spo-
jena s jiz poskytnutymi hypote¢nimi uvéry domacnostem v daném obdobi.

Graf V.18 CB
Rust cen nemovitosti a rist stavu avéra

domacnostem na bydleni v letech 2017-2022
(v %; osa x: pétilety rlist cen; osa y: pétilety rist stavu)
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Zdroj: Eurostat, ECB, centralni banky zemi mimo eurozénu

Graf V.20 CB

Distribuce novych uvért zajisténych komeréni
nemovitosti podle LTV v ¢ase

(v mld. K&; osa x: LTV v %)
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Graf V.17 CB

Podil nevykonnych tGvéra na bydleni

(v %)
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== Podil nevykonnych uvért na bydleni
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== Podil nevykonnych hypotecnich uvért na bydleni

Poznamka: PreruSované linie znaci dlouhodoby pramér (2002-2023) dané
proménné.

Graf V.19 CB
Rust cen nemovitosti a priimérna vystavba v letech
2017-2022

(v %; osa x: pétilety rlist cen; osa y: primérna vystavba za pét let)
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Vystavba je vypocitana jako pomér poctu stavebnich povoleni
na obytné nemovitosti k populaci zemé.
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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 predchidce
a vznikl zejména jako reakce na probéhlou finanéni krizi.

Buy-to-let: Nakup nemovitosti za ucelem pronajmu.
Debt service-to-income (DSTI): Pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pfijmu Zadatele o uvér.
Debt-to-income (DTI): Pomér vySe dluhu a Cistého pfijmu Zadatele o uvér.

Developerské spolecnosti (developer) — developerské projekty: Spole¢nosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni
vystavba obytnych i komer&nich nemovitosti. Cinnost developerskych spole¢nosti zahmuje pfedevsim vytipovani vhod-
ného Uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvofeni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu
a prodej nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientdim 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 spekula¢nich nakupl nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti
silné zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Finanéni paka: Viz Pakovy pomér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI): FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem &innosti je
kolektivni investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkl od investorl 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 fondd. Skupina fondy fondd v nékterych pfipadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zbyvajici
skupiny fondt podle typu fondl, do kterych investuiji.

Hypotecni uveér: Spotrebitelsky uvér zajistény obytnou nemovitosti.

IFRS 9: Ugetni standard IFRS 9 Finanéni nastroje, jehoZ finalni verze byla predstavena v &ervenci 2014 Radou pro me-
zinarodni ucetni standardy (IASB), vstoupil v ucinnost 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 Uctovani, ocernovani, znehodnoceni
a odugtovani finanénich aktiv a finanénich zavazkil a obecné zajistovaci ugetnictvi. Uetni standard si klade za cil pfinést
uzivateldm Ucetnich zavérek relevantni informace k posouzeni &astek, termind a nejistoty budoucich penéznich tokl
ucetni jednotky.

Institucionalni investor: Je a) banka provadéjici obchody na vlastni ucet s investi€nimi nastroji na kapitalovém trhu, in-
vestiéni spolecnost, investi¢ni 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 pomér: 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).

Koeficient volatility: Opatfeni v ramci Solvency Il, které pojiStovnam (zajiStovnam) umoznuje upravit bezrizikove urokové
sazby, aby byl zohlednén vliv kratkodobé volatility dluhopisovych rozpéti.

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 o0 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).

Loan service-to-income (LSTI): Pomér dluhové sluzby spojené s ivérem a Cistého pfijmu zadatele o uveér.

Makroobezietnostni politika: Klicova soucast politiky financni stability. Je zaméfena 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 poZzadavek na kapital a zplsobilé za-
vazky. Dostatek téchto zpUsobilych pasiv je nutny k tomu, aby byla proveditelna rekapitalizace banky v selhani z vnitfnich
zdrojli (tzv. bail-in). V pfipadé krize CNB tato pasiva odepi$e nebo zkonvertuje. Dostateéna vy$e MREL spolu s aplikaci
vhodné kombinace nastrojl pro feSeni krize tak umozriuje vyresit selhani instituce bez pouZiti vefejnych prostfedku.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt
vy$i 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.
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Nadhodnoceni cen bytli (modelové): Modelové nadhodnoceni obecné ukazuje dostupnost bydleni pro ¢eskou domac-
nost s medidnovym pfijmem a omezenymi vlastnimi zdroji pofizujici si prdmérny byt. Kladné modelové nadhodnoceni
vyjadfuje, Ze pramérny byt ma vyssi cenu, nez by odpovidalo bezpecné vysi Uvéru s definovanym DSTI a dostupnym
vlastnim zdrojim dané domacnosti (uvazované LTV ¢&ini 80 %). Rizika pro finan¢ni stabilitu by vznikala v pfipadé, Ze by
domacnosti na omezenou dostupnost bydleni reagovaly pfiliSnym zadluZzovanim.

Nadhodnoceni cen nemovitosti (pozorované): Pozorované nadhodnoceni ukazuje rizika spojena s jiz poskytnutymi hy-
pote€nimi uvéry domacnostem. Toto nadhodnoceni srovnava realizovanou cenu nemovitosti financovanou hypote¢nim
uvérem v daném obdobi s hodnotou, kterou Ize pro danou domacnost povazovat za bezpec¢nou. Kladné pozorované nad-
hodnoceni tak vyjadfuje, Ze dana domacnost pfijala uvér vyssi, nez jaky Ize s ohledem na nastavené hodnoty Uvérovych
ukazatell povazovat za bezpecny.

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

Nevykonné Gvéry: Uvér Ize oznadit jako nevykonny, pokud nastane alespofi 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. Drfive Uvéry se selhanim.

Pakovy pomér (leverage ratio): Regulace CRD IV / CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapital k rizikové
nevazenym aktiviim. 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 vSak zarover nizky pa-
kovy pomér (leverage ratio).

Penzijni fondy: V ¢eském prostrfedi jde o transformované a Ucastnické fondy, které jsou spravovany penzijnimi spolec-
nostmi. U&astnické fondy se dale dé&li na povinné konzervativni a ostatni. Povinné konzervativni fondy maji vyznamné
omezeny okruh aktiv, do kterych mohou investovat.

Pili¥ 1: Prvni ¢ast smérnice CRD zamérena 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 vSech rizik, kterym je vystavena. Tento proces posouzeni je pfezkoumavan organem dohledu
v ramci tzv. provérky SREP. Dohledovy organ ma nasledné moznost aplikovat Sirokou $kalu nastrojii 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): Referen¢ni hodnota uUrokovych sazeb na trhu mezibankovnich vkladd
pro prodej vkladu, pfi¢emz 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-
macnosti nebo zadatele o uvér.

Proticyklicka kapitalova rezerva: Makroobezietnostni nastroj, jehoz cilem je zvysit odolnost finanéniho sektoru vici cyk-
lickym rizikim spojenym s vykyvy v Uvérové aktivité.

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 star§im
zdrojem jsou ceny pochéazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro dar z pfevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany
CSU. Tato data obsahuiji ¢asové Fady od roku 1998 a jsou dostupna v pomé&mé podrobném &lenéni (regionalni &lenéni,
dle rozsahu opotfebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde vSak nejsou zahrnuty transakce, které nejsou pred-
métem dané z prevodu nemovitosti (tedy pfedev§im transakce s novymi nemovitostmi) aindex je publikovan se
zpozdénim minimalné pal roku. Druhym novym zdrojem udajh o realizaénich cenach nemovitosti jsou data z $etfeni CSU
v realitnich kancelafich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé ¢asové fadé
a v tak podrobném c&lenéni.

Refinancovani hypote¢niho Gvéru: Proces, v némz hypotecni dluznik pfijme novy hypotecni Gvér u jiného veéritelského
subjektu a z néj splati svuj hypote¢ni Gvér u plvodniho véfitelského subjektu. Stava se tak dluznikem jiného subjektu.
Tento postup je obvykle mozZny pouze na konci obdobi fixace plvodniho Gvéru.

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

Retailové vklady: Vklady fyzickych osoba a SME dle ¢lanku 411 (2) nafizeni (EU) €. 575/2013.
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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 riskantnéjSich financnich investic.

Rozdéleni bank podle bilanéni sumy: V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tfidéni podle skupin bank, které je
zalozeno na velikosti bilan¢ni sumy. Rozdéleni bank do skupin je revidovano vzdy na za¢atku kazdého kalendarniho roku.
Rozdéleni bank podle bilanéni sumy je od roku 2016 nasledujici: velké banky s podilem nad 10 % aktiv bankovniho sektoru,
stfedni banky s podilem 2 % az 10 % aktiv bankovniho sektoru a malé banky s podilem do 2 % aktiv bankovniho sektoru.

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 vcas, aniz by véfitel pFistoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo alespon jedna splatka (jejiz vyse je
véfitelem povazovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dn(.

Spotiebitelsky Gvér: OdloZzena platba, penézita zapljcka, Uvér nebo obdobna finanéni sluzba poskytovana nebo zpro-
stfedkovana spotfebiteli (viz § 2 odst. 1 zakona €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru).

Spotiebitelsky uvér na bydleni: spotfebitelsky uvér dle § 2 odst. 2 zakona o spotrebitelském uvéru €. 257/2016 Sb.

Spotiebitelsky uvér zajiStény obytnou nemovitosti: Spotfebitelsky uvér, ktery je zajistény obytnou nemovitosti
ve smyslu pfimo pouzitelného predpisu EU upravujiciho obezfetnostni pozadavky nebo je zajistény vécnym pravem k této
obytné nemovitosti (viz § 45a odst. 2 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance).

Statni dluhopis: dluhopis emitovany sektorem Ustfednich vladnich instituci.

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

Systémové riziko: Riziko ohrozZeni stability finanéniho systému, resp. vzniku finanéni nestability.

Setieni tvérovych podminek: Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinanénich podnikd a domacnosti
v CR. Pilotni kolo prob&hlo v prvnim &tvrtleti roku 2012. Cilem Setfeni je ziskat kvalitativni informace ohledné& aktualniho
vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané Gvérového trhu.

Tempo ristu Gvéri: Meziro¢ni zména hodnoty stavu Gvérl vyuzivana v analyzach finanéni stability. Zpravidla neni ocis-
tovano o vliv reklasifikaci, odpist ¢i ménového kurzu, k ocisténi se pfistupuje pouze v pfipadé vzniku &i zaniku instituci.
Tempo rastu se tim li§i od ukazatele miry rastu Gvér, ktery CNB vyuZiva v kontextu ménové politiky a je plné ogistovan
v souladu s pfistupem ECB harmonizovanym napfi¢ EU.

Tier 1: Nejkvalitn&j$i a u bank v CR souéasné 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): Strukturalni pozadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho
roku. Je definovan jako pomérovy ukazatel dostupnych zdroju stabilniho financovani a pozadavkl na stabilni financovani.

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

Urokové rozpéti: TéZ rokovy diferencial, rozpéti mezi Urokovou sazbou uréitého kontraktu (vkladu, cenného papiru)
a referenéni Urokovou sazbou.

Uvér na bydleni: Spottebitelsky Gvér a) zajistény nemovitou véci nebo vécnym pravem k nemovité véci, b) iéelové uréeny
k 1. nabyti, vypofadani nebo zachovani prav k nemovité véci nebo sou€asti nemovité véci, 2. vystavbé nemovité véci nebo
soucasti nemovité véci, 3. uhradé za prevod druzstevniho podilu v bytovém druzstvu nebo nabyti UCasti v jiné pravnické
0sobé za U€elem ziskani prava uzivani bytu nebo rodinného domu, 4. zméné stavby podle stavebniho zakona nebo jejimu
pfipojeni k verfejnym sitim, 5. thradé naklad(l spojenych se ziskanim penézité zapujcky, tvéru nebo jiné obdobné finanéni
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.

VIX: Index o¢ekavané 30denni volatility americkych akcii (index S&P 500) odvozeny z trznich cen opci obchodovanych
na Chicago Board Options Exchange. Vy3Si hodnota predstavuje vy3si oCekavanou volatilitu akciového indexu, a tedy
vys8i nejistotu na trhu.
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Seznam zkratek

b. b. bazicky bod
BCBS Basel Committee on Banking Supervision
(Basilejsky 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
CBR Combined buffer requirement
(kombinovana kapitalova rezerva)
CCyB Countercyclical capital buffer
(proticyklicka kapitalova rezerva)
CCoB Capital conservation buffer
(bezpecnostni kapitalova rezerva)
CDs credit default swap (swap Uvérového selhani)
CET1 Common Equity Tier 1
CISs Composite indicator of systemic risk

(kompozitni indikator systémového rizika)
COREP Common Reporting Framework

CP cenné papiry

CRD Capital Requirements Directive
(smérnice o kapitalovych pozadavcich)

CRE Commercial Real Estate
(komer¢ni nemovitost)

CRR Capital Requirements Regulation
(nafizeni o kapitalovych pozadavcich)

CSRD smérnice o podavani zprav podnikl o udrzitel-
nosti

CzK Ceska koruna

CEB Ceska exportni banka

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsoB Ceskoslovenska obchodni banka

Ccsu Cesky statisticky tFrad

DSCR debt service coverage ratio (ukazatel kryti dluhu)

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

DTI debt-to-income (pomér vyse dluhu a Cistého pfi-
jmu zadatele o Gvér)

EBA European Banking Authority
(Evropsky organ pro bankovnictvi)

ECB Evropska centralni banka

EGAP Exportni garan¢ni a pojistovaci spolecnost

EIB European Investment Bank
(Evropska investicni banka)

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions

Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi)

EME emerging market economies
(rozvojové a rozvijejici se ekonomiky)
EMU Evropska ménova unie
ESA Joint Committee of European Supervisory
Authorities
(Spole¢ny vybor evropskych organt dohledu)
ESFS European System of Financial Supervision

(Evropsky systém finan€niho dohledu)
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ESMA
ESRB

EU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FINREP
FSD
G20
GFSR
H

HDD
HDP
HH
HND
HPH

|

IAS

IFC
IFRS

IPFS
IRB

IRI
IRS
ISR
J-SVI
Ke
LCR
LGD
LSTI

LT
LTV
M

MF CR

MMF (IMF)
MREL

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

European Systemic Risk Board
(Evropska rada pro systémové riziko)

Evropska unie
euro

Euro interbank offered rate
(referencni urokova sazba mezibankovniho trhu)

Federal Reserve System
(Federalni rezervni systém)

finanéni instituce

Financial Reporting

Setfeni finan¢ni situace domacnosti
Group of Twenty

Global Financial Stability Report
pololeti

hruby disponibilni dichod

hruby domaci produkt
Herfindahl-Hirschmantyv Index
hruby narodni dichod

hruba pfidana hodnota

investice

International Accounting Standards
(mezinarodni U€etni standardy)

Indikator finanéniho cyklu

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

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.

interest rate swap

Indikator svrchovaného rizika

jiné systémové vyznamné instituce

Ceska koruna

Liquidity coverage ratio (pomeér likvidniho kryti)
Loss given default (ztratovost ze selhani)

Loan service-to-income

(pomér dluhové sluzby spojené s Uvérem a Cis-
tého pfijmu zadatele o uvér)

Loan-to-income (pomér vySe Uveéru a Cistého pfi-
jmu Zadatele o uvér)

Loan-to-value ratio

(pomér vyse Uvéru a hodnoty zajisténi)

meésic

Ministerstvo financi CR

Mezinarodni ménovy fond

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)



MRELtem

MSCI
mazr.
MZTS
NACE
NFC
NISD
NPFA
NPL
NRB
NRKI

NSFR

OClI
OCR
OECD

OFz
p. b.
PD
PEPP

PRIBOR

PS
PTI

Ceska narodni banka

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

meziro€ni, meziro¢né

makrozatézovy test solventnosti

klasifikace ekonomickych €innosti

non-financial corporation (nefinanéni podnik)
neziskove instituce slouzici domacnostem
nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
non-performing loans (nevykonné Gveéry)
Narodni rozvojova banka

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

Net stable funding ratio
(pomeér Cistého stabilniho financovani)

ostatni uplny vysledek hospodareni

celkovy kapitalovy pozadavek

Organisation for Economic Cooperation

and Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)

ostatni finanéni zprostfedkovatelé

procentni bod

Probability of default (pravdépodobnost selhani)

Pandemic emergency purchase programme
(nouzovy pandemicky program nakupu aktiv)

Prague interbank offered rate
(referencéni urokova sazba mezibankovniho trhu)

penzijni spole¢nost
Price-to-income (podil ceny bytu a roéni mzdy)
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RoA
RRE

S&P
Sh.
SD
SME

SOLUS
(s)SyRB

-
TEM
TF
TREA
TSCR

ul
uL

VIX
WGI
WP

ZoMP
ZFS
ZlZ
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Ctvrtleti
Return on assets (rentabilita aktiv)

Residential Real Estate
(obytna nemovitost)

Standard & Poor’s
sbirka
statni dluhopisy

small and medium enterprises
(malé a stfedni podniky)

Sdruzeni na ochranu leasingu a uvérd
spotiebitelim, z.s.p.o.

(sektorova) kapitalova rezerva ke kryti systémo-
vého rizika

tyden

Viz MRELrem

transformované fondy

Viz MREL+rea

Celkovy kapitalovy pozadavek procesu
prezkumu a vyhodnoceni

uvérova instituce

Unit Linked Insurance (zivotni pojisténi vazané
na hodnotu investi¢niho indexu nebo fondu)
vystavba

volatility index

Worldwide governance indicators

Working Paper

rok

Zprava o ménove politice
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zisk/ztrata
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Mezinarodni zkratky zemi

AT
BE
BG
CA
CN
CY
cz
DE
DK
EA
EE
ES
Fl

FR
GR
HR
HU
CH

Zkratky kraju

HKK
JHC
JHM
KVK
LBK

V4
OLK
PAK
PHA
PLK

STC
ULK
VYS
ZLK

Rakousko
Belgie
Bulharsko
Kanada
Cina

Kypr
Cesko
Némecko
Dansko
eurozéna
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Recko
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Irsko

Island

Itélie
Japonsko
Litva
Lucembursko
LotySsko
Malta
Nizozemsko

Kralovéhradecky kraj

JihocCesky kraj

Jihomoravsky kraj
Karlovarsky kraj

Liberecky kraj

Moravskoslezsky kraj
Olomoucky kraj

Pardubicky kraj

Hlavni mésto Praha

Plzensky kraj

Stfedocesky kraj

Ustecky kraj
Vysocina
Zlinsky kraj

NO
PL
PT
RO
SE
sl
SK
UK
us

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— jaro 2024

Norsko
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Velka Britanie
Spojené staty
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Makroekonomické prostredi

MP.1 Rust redlného HDP (mezirocné, v %)

MP.2 Rust spotiebitelskych cen (pfirtstek pruimérného roéniho indexu, v %)
MP.3 Saldo sektoru vladnich instituci / HDP (v %)

MP.4  Dluh sektoru vladnich instituci / HDP (v %)

MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %)

MP.6 Zahrani¢ni dluh v % zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru
MP.7 Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %)

MP.8 Ménoveépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %)
Nefinancni podniky

NP.1 Rentabilita aktiv (v %)

NP.2  Zadluzenost (v % celkovych pasiv)

NP.3  Uvérova zadluZenost (v % HDP)

NP.4 — uvéry od bank v CR (v % HDP)
NP.5 — Uvéry od nebankovnich zprostfedkovatelt v CR (v % HDP)
NP.6 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP)

NP.7  Urokové kryti ((zisk pfed zdan&nim + placené droky) / placené troky, v %)
NP.8 12M mira selhani bankovnich Gvért (v %)

Domacnosti (véetné zivnostnikd a NISD)

D.1 Celkova zadluzenost k hrubym disponibilnim pfijmam (v %)

D.2  Celkova zadluzenost k finanénim aktivim (v %)

D.3  Cista finanéni aktiva (v % HDP)

D.4  Dluh k HDP (v %)

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)

D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatelti v CR obyvatelstvu (v % HDP)
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikiim (v % HDP)

D.8 — Gvéry od NPFA v CR Zivnostnikiim (v % HDP)

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

D.10  Podil &istych placenych trokd na hrubém disponibilnim diichodu (v %)
D.11  12M mira selhani (v %, bez Zivnostnik()

Finanéni trhy

FT.1 3M PRIBOR (pramér za obdobi, v %)

FT.2 1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %)

FT.3 10Y vynos statniho dluhopisu (prameér za obdobi, v %)

FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (prudmér za obdobf)

FT.5 Zména akciového indexu PX (meziroéné v %, konec obdobi)

Trh nemovitosti

TN.1 Zména realizovanych cen obytnych nemovitosti (mezironé v %, konec obdobi)
TN.2 Zména realizovanych cen bytl (mezironé v %, konec obdobi)

TN.3 Pomér cena bytu / primérna ro¢ni mzda

TN.4  Pomér cena bytu / roéni ndjemné (dle IRI)

Financni sektor

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

FS.2  Podil jednotlivych segmentt na aktivech finanéniho sektoru (v %)
FS.3 banky

FS.4 druzstevni zalozny

FS.5 pojistovny

FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy

FS.7 investi¢ni fondy

FS.8 nebankovni zprostiedkovatelé financovani aktiv

FS.9 obchodnici s cennymi papiry
Nebankovni finanéni instituce
NI.1  Podil na aktivech finan¢niho sektoru (v %)
Pojistovny
NI.2  Predepsané pojistné / HDP (v %)
NI.3  Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %)
NI.4  Zména vySe financnich investic pojiStoven (mezirocné v %)
NL5  Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)
NI.6  Naklady na pojistna pInéni / isté technické rezervy (Zivotni, v %)
NI.7  Naklady na pojistna pInéni / isté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spoleénosti a fondy penzijnich sp i
NI.8  Zména aktiv fondli spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
NI.9  Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti
Investi¢ni fondy
NI.10 Rust Gistych aktiv (= vlastniho kapitélu; mezirocné v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
NI.11 Rust pujéek nebankovnich poskytovatel( financovani aktiv (v %)
NIL.12 celkem
NI.13 doméacnosti
NI.14 nefinanéni podniky

lo& o
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TABULKA INDIKATORU — CAST 2

Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 130,6 126,9 135,5 136,7 140,0 139,3
BS.2  Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 uveéry u centralni banky 32,0 32,2 29,0 27,7 235 25,0
BS.4 mezibankovni Uvéry 3,3 2,9 2,8 2,3 3,0 19
BS.5 klientské Gvery 46,0 46,2 45,8 46,1 47,3 44,7
BS.6 drzené dluhopisy 13,9 133 16,4 17,8 18,8 20,1
BS.7 — statni dluhopisy 8,3 7,7 11,6 12,4 13,3 15,0
BS.8 — Ceské statni dluhopisy 7,5 7.4 10,9 11,9 12,9 13,7
BS.9 ostatni 4,8 54 6,0 6,1 7.4 83
BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zavazky vici centralni bance 0,3 0,1 0,5 0,5 0,4 0,4
BS.12 mezibankovni vklady 15,3 12,9 8,2 7,8 8,3 10,3
BS.13 klientské vklady 62,5 64,0 66,1 66,0 67,7 62,6
BS.14 emitované dluhopisy 10,9 11,4 12,7 13,0 9,6 7,5
BS.15 ostatni 11,0 11,6 12,4 12,7 14,0 19,2
BS.16 Podil klientskych tvérd na klientskych vkladech (v %) 73,6 72,3 69,2 69,9 69,8 65,0
BS.17 Sektorové rozlozeni uvérd na uvérech celkem (v %)

BS.18 nefinanéni podniky 32,7 32,5 30,2 30,9 30,4 31,2
BS.19 obyvatelstvo 46,9 47,8 47,7 50,6 52,6 49,3
BS.20 Zivnostnici 13 13 12 12 11 11
BS.21 ostatni (véetné nerezident() 19,1 18,4 20,9 17,2 18,3 185
BS.22 Rst uvérd (v %, konec obdobi, meziroéné):

BS.23 celkem 7.2 4,4 4,2 7,0 58 7,0
BS.24 nefinanéni podniky 57 3,7 0,3 58 4,1 9,7
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 5,2 7,5 4.8 0,9 7,1 13,2
BS.26 obyvatelstvo 7,9 6,4 6,9 10,5 51 4,9
BS.27 — na bydleni 8,5 6,7 8,0 11,1 4,8 4,2
BS.28 — na spotfebu 6,4 7.2 0,8 6,5 7.2 79
BS.29 Zivnostnici 5,6 8,1 2,2 13 -2,2 2,1
BS.30 Podil nevykonnych avérd na uvérech (v %):

BS.31 celkem 3,3 25 2,7 2,4 2,0 1,7
BS.32 nefinanéni podniky 3,6 3,2 4,2 3,8 3,2 2,6
BS.33 obyvatelstvo 2,1 1,6 1,7 1,4 13 1,2
BS.34 — na bydleni 15 1,2 11 0,9 0,7 0,7
BS.35 — na spotfebu 51 4,0 51 4,7 3,9 3,9
BS.36 Zivnostnici 5,0 4,3 6,1 6,4 51 4,7
BS.37 Kryti nevykonnych tvéri opravnymi polozkami (v %) 58,2 57,8 52,0 53,8 54,4 52,6
BS.38 Kapitalova piimérenost (v %) 19,8 215 24,7 23,7 22,3 22,9
BS.39 Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) 19,3 21,0 23,9 23,0 215 21,7
BS.40 Finanéni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 kapitalu) 15,2 14,4 13,0 13,7 14,5 16,2
BS.41 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 kapital / celkové expozice) 6,6 7,0 7,7 73 71 6,6
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 11 1,2 0,6 0,8 11 11
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 27,5 28,4 30,7 32,7 27,8 17,1
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 58,5 59,9 62,2 62,1 63,1 42,2
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %) 65,1 62,8 61,5 61,7 57,0 60,1
BS.46 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) -20,2 -17,8 -15,6 -16,9 -10,8 -11,3
BS.47 Zahrani¢ni dluh bankovniho sektoru na bilanéni sumé bankovniho sektoru (%) 24,8 23,0 20,6 20,9 18,9 16,4

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

Z dlvodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatelt 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 Spole¢nosti 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 pfedev&im &innosti pronajimateld, agentt nebo maklér 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 vici dvérovym 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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