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Zprava o finanéni stabilité 2019/2020 byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finanéni stability
dne 18. ¢ervna 2020 a zvefejnéna dne 8. ¢ervence 2020. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace dostupné k 30. dubnu 2020.
V elektronické verzi je dostupna na webovych strankach CNB, kde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a graftim pouzitym
v textu této publikace. Zde je rovnéz k nalezeni seznam pouzitych zkratek.



https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zpravy-fs/

Mandat CNB

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

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

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

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

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

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

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

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

Vazeni étenafi,

Zprava o finanéni stabilité je nasi hlavni publikaci v oblasti financni
stability a makroobezietnostni politiky. Publikujeme ji od roku 2005
v Cervnu. Zprava je zakladnim podkladovym dokumentem pro pravidelné
jarni jednani bankovni rady o otdzkach finan¢ni stability. V pofadi jiz
16. Zpravu s oznacenim 2019/2020 mate nyni k dispozici. Jsem si jist, ze
pfivitate moznost opét se seznamit s informacemi o vyvoji v této dnes velmi
dulezité oblasti dohledu a regulace.

Do pripravy Zpravy se v letoSnim roce vyznamné promitla koronaviro-
va krize. S ohledem na potfebu zachytit alespon ¢astecné dopady této krize
do finanéniho sektoru, zpravu vydavame o zhruba ctyfi tydny pozdéji oproti
predchazejicim letim. Méné se zaméfujeme na udalosti pred pocatkem
koronavirové krize a snazime se ve vétSim detailu o prezentaci rizik
pro budouci vyvoj, ktera jsou stouto krizi spojena. Vyznamny prostor
vénujeme makroobezietnostnim kapitalovym rezervam a nastrojim zamé-
fenym na odolnost finan¢nich instituci vic¢i dopaddm krize. Oproti minulosti
jsme k tomu vyuzili rozsahlej$i sadu zatézovych testd. Pro testy byly pouzity
dva scénafe vychazejici ze scénarl zvefejnénych ve Zpravé o inflaci
11/2020. Zakladni scénar je zalozen na oficialni kvétnové makroekonomické
prognéze CNB. Nepfiznivy scénar, ktery predpoklada druhou vinou pandemie a z ni rezultujici dlouhodobgjsi hospodar-
ské oslabeni, je vyjimecné zatézovy.

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

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

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajisténi takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana
rizika vzniku finanéni nestability. K plnéni tohoto cile CNB jako integrovany organ dohledu nad finanénim trhem
a ménové politiky vyuziva nastrojl, které ji dava k dispozici 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 organy. CNB se pi plnéni cile
finanéni stability snazi plsobit prfedevSim preventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencidlni rizika a faktory
vedouci k ohrozeni finan¢ni stability.

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

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

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

Zprava vychazi z pokrocilého analytického a modelového ramce a jeji nedilnou soucasti je skupina zatézovych
testd jednotlivych segmentd finanéniho sektoru nebo sektorti realné ekonomiky. Odolnost finan¢niho sektoru je
testovana s pouzitim dvou scénarl. Zakladni scénar se vzhledem k letoSni mimofadné ekonomické situaci vyvojem
sledovanych parametrll podoba nepfiznivym scénafim z testd provedenych v minulych letech. Letosni Nepfiznivy
scénar predpoklada navrat koronavirové pandemie, dlouhodoby utlum ekonomické aktivity a postupné vycCerpavani
fiskalniho prostoru statnich rozpoctl k podpore ekonomiky.

Publikace je rozdélena do péti kapitol. Kapitola Realna ekonomika a financni trhy se vénuje makroekonomickému
prostfedi, trhim nemovitosti, nefinanénim podnikim a domacnostem a analyzuje celkovy vyvoj na finanénich trzich.
Kapitola s nazvem Financni sektor diskutuje vyvoj v bankovnim i nebankovnim finanénim sektoru. Kapitola Zatézové
testy hodnoti odolnost riznych sektor(i na zakladé zatézovych testu a citlivostnich analyz. Obsahem kapitoly Makroobe-
zfetnostni politika je celkové vyhodnoceni rizik, informace o makroobezfetostnich nastrojich k tlumeni identifikovanych
rizik a analyza rizik souvisejicich s vyvojem regulatorniho prostfedi.

DalSi podrobné analyzy rizik pro finan¢ni stabilitu a informace o nastaveni makroobeziretnostni politiky zverejni
CNB v prosinci leto$niho roku. Ugini tak v jiZz pravidelné publikovaném dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich
indikatory — prosinec 2020, ktery bude podkladem pro podzimni jednani bankovni rady o otazkach finanéni stability.

Jménem Ceské narodni banky

ot

Jifi Rusnok

guvernér
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I. SHRNUTI

Finanéni sektor v CR prochézel v obdobi od jara 2019 velmi pfiznivym vyvojem. Udrzel si vysokou odolnost
vic¢i moznym nepriznivym Sokum a vstoupil do koronavirové krize v dobré kondici. Naruseni ekonomické
aktivity vyvolané pandemii koronaviru zasadné ovlivnilo podminky na finan¢nim trhu a vyvolalo hrozbu
znacnych Gvérovych ztrat a vyrazného omezeni Gvérovani ze strany bank. Stabilizaéni a podptrné programy
viady dodévaji reélné ekonomice likviditu a brani pfekotné viné uvérovych selhani. Opatrfeni CNB stabilizuji
dluhovou sluzbu realnych sektorti a preventivné podporuji likviditu financ¢nich instituci. Presto je nutno poci-
tat stim, ze u rady domacnosti a podnikt dojde k vyraznému sniZeni pfijmd, coz mize mit citelny dopad
na jejich solventnost. ZvySena rizika hrozi zejména po ukonéeni moratoria na splatky uvéru, kdy se zejména
vice zadluzené domacnosti a podniky mohou dostat do platebni neschopnosti.

Na pocatku koronavirové krize byla kapitalova pozice domaciho bankovniho sektoru i diky kapitalovym
rezervam a prebytku kapitalu nad regulatornimi poZadavky robustni. Bylo vSak zjevné, Ze v ddsledku vyskytu
koronavirové nékazy a souvisegjicich preventivnich opatfeni dojde k vyraznému dtlumu ekonomické aktivity,
coZ se nepriznivé promitne do kvality tvérového portfolia instituci. Uvolnéni vytvofené proticyklické kapitalo-
vé rezervy (CCyB) je v takové situaci jednim z opatfeni, ktera mohou — v kombinaci s odkladem vyplaty
dividend — podporit schopnost bank financovat bez vyrazného naruSeni realnou ekonomiku. Bankovni rada
CNB se proto na svém jednani 26. bfezna 2020 rozhodla snizit sazbu CCyB s platnosti od 1. dubna 2020
z urovné 1,75 % na 1 %. Na svém jednani o otazkach financni stability konaném 18. ¢ervna 2020 bankovni
rada rozhodla o jejim snizeni na 0,5 %. Tyto kroky podporuji schopnost bank plynule uvérovat nefinancéni
podniky a domécnosti a CNB zlistavé pfipravena CCyB piné uvolnit.

CNB od 1. dubna 2020 zmirnila doporuceni pro posuzovéni novych hypoték. Limit LTV (vy$e hypotéky
v poméru k hodnoté zastavované nemovitosti) se zvysil na 90 % a limit ukazatele DSTI (pomér celkové
dluhové sluzby a &istého mésiéniho prijmu Zadatele o Gvér) na 50 %. Z Doporuéeni CNB viiéi bankém byla
vypusténa povinnost posuzovat nové hypotéky podle ukazatele DTI, ktery odrazi pocet rocnich Cistych
pfijmG domacnosti nutnych ke splaceni vdech jejich dluhl. Bankovni rada na ¢ervnovém jednani potvrdila
nastaveni limitu ukazatele LTV na urovni 90 %. S ohledem na ocekavané ekonomické dopady pandemie
koronaviru a na vnimani rizik ze strany bank i jejich klienti se usnesla, Ze od letosniho ¢ervence bude zru-
Sen horni limit ukazatele DSTI. Poskytovatele uvért vSak nadale upozorriuje, Ze nad urcitymi hranicemi
ukazateltl DTl a DSTI Ize uvéry zpravidla povaZovat za velmi rizikové. Méli by proto takové uvéry poskytovat
S vysokou obezretnosti, a to klientim, u nichz Ize pfedpokladat vysokou pravdépodobnost bezproblémového
splaceni.

HODNOCENI RIZIK PRO FINANCNI STABILITU SPOJENYCH S REALNOU EKONOMIKOU A FINANCNI-
MI TRHY

Ve vyspélych zemich se za¢ina napliovat scénar dlouhodobé nizkych urokovych sazeb

Svétova ekonomika zacala vroce 2019 zpomalovat, coz platilo rovnéz pro eurozénu. Centralni banky reagovaly
na potencialni dezinflacni tlaky pozastavenim normalizace ménové politiky, snizenim ménovépolitickych sazeb nebo
rozsifovanim kvantitativniho uvolfiovani. Na nastup koronavirové epidemie pak vétSina centralnich bank reagovala
dal§im snizenim ménovépolitickych sazeb a fadou dalSich podpurnych opatfeni. Fakticky se tak naplfiuje scénar ,low-
for-long“. Mimoradné nizké urokové sazby pfispivaji na jedné strané ke snizeni rizik plynoucich z potencialné prudkého
a dlouhodobéjsiho ekonomického poklesu, na druhé strané vSak predstavuji silné omezeni pro urokové vynosy, zisko-
vost a generovani kapitalu finanénich instituci. CNB v predkrizovém obdobi pokrogila v procesu normalizace mé&nové
politiky tim, Zze od srpna 2017 provedla devét zvysSeni své zakladni ménovépolitické sazby az na 2,25 % s ucinnosti
od 7. unora 2020. Po nastupu koronavirové krize doslo ve tfech krocich ke snizeni této sazby na 0,25 % s ucinnosti
od 11. kvétna 2020. V navaznosti na to doslo rovnéz ke znaénému poklesu dlouhodobych urokovych sazeb.

Vynosy bezpeénych finanénich i realnych aktiv se globalné dale snizily, u rizikovych aktiv dosSlo ke skokové-
mu precenéni rizikovych prémii

Vynosy kvalitnich statnich dluhopist se i v disledku uvolnéni ménovych politik hlavnich centralnich bank v pribéhu
lofiského roku 2019 dale snizily a pohybovaly se blizko nule ¢i v zapornych hodnotach. V disledku toho pokracovala
realokace portfolii institucionalnich investord do rizikovéjSich ¢i méné likvidnich aktiv, zejména akcii, nemovitosti
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a rizikovéjsich korporatnich dluhopisu. Po propuknuti koronavirové krize doSlo k panické reakci trhi a skokovému
narlstu rizikovych prémii. Na to reagovaly centralni banky a vlady fadou opatfeni, ktera vSak jen dilcéim zplsobem
stabilizovala situaci na finan¢nich trzich zasazenych vyprodeji rizikovych aktiv pfi snaze investor( utéci k relativné
bezpe&nym aktivim a hotovosti. U fady vyspé&lych zemi v&etn& CR tim doslo k dal$imu poklesu vynost statnich dluhopi-
sU. Instituciondlni investofi vSak Celi stale vy$§imu nedostatku dostupnych vysoce kvalitnich finan¢nich aktiv, nebot
neustale narlsta podil kvalitnich statnich dluhopist v drZzeni centralnich bank, at' jiz v devizovych rezervach nebo jako
v pfipadé ECB v programech slouzicich ke kvantitativnimu uvolfiovani.

Rada zemi vstoupila do koronavirové krize s vysokym zadluzenim soukromého i vefejného sektoru

V Ffadé zemi se vySe soukromého ¢i vefejného dluhu ke konci roku 2019 pohybovala na historickych maximech. NarGst
zadluZenosti zaznamenaly v poslednich letech zejména rozvijejici se ekonomiky, Cina a nékteré zemé& EU. V USA
vyrazné vzrostla zadluzenost podnikového sektoru. Nepfiznivy ekonomicky vyvoj zplsobeny koronavirovou pandemii by
prostfednictvim poklesu disponibilnich pfijmd mohl u €asti dluznikd vyvolat problémy s obsluhou dluhd. Rychlé zavedeni
masivnich programd na pomoc s likviditou a moratoria na splaceni uvéri zabranila prfekotné globalni viné Uvérovych
selhani. Rychlost ekonomického oziveni vS8ak zlUstava znacné nejistd a riziko nizkého hospodarského rustu
v nasledujicich letech by mohlo vést k narlistu Gvérového rizika. Neduvéra v dluhovou udrzitelnost by mohla vyustit
v opétovny narast rizikové averze a odprodeje finan¢nich i redlnych aktiv. Spirdla mezi rdstem rizikovych prémii,
poklesem cen, vyprodejem aktiv a Utékem investorl ze zasazenych trh( by mohla mit za nasledek vysoké ztraty jak
ve finanénim sektoru, tak u nefinanénich investord. Narlst rizikovych prémii by se zaroveri mohl odrazit v delSich
urokovych sazbach a vyznamné zdrazit zdroje financovani soukromého i vefejného sektoru.

Rist domaci ekonomiky se po Sesti letech zastavil

Koronavirova nakaza ukoncila pfiznivé obdobi domaci ekonomiky charakterizované od roku 2014 solidnim rlstem,
nizkou nezaméstnanosti, sviznym ristem mezd a uvolnénymi finanénimi podminkami. Nastup pandemie koronaviru
a nasledna protipandemicka opatfeni vedly k ekonomickému propadu a vyraznému zhorSeni vyhledu hospodarského
rustu domaci ekonomiky pro rok 2020 i 2021. NejvyznamnéjSim zdrojem rizika pro finanéni stabilitu proto je v kratkém
az stfednim obdobi makroekonomickeé riziko.

Sektor nefinanénich podnikd celil pred vypuknutim pandemie postupnému poklesu ziskovosti, ale stale
se nachazel v relativné dobré finanéni kondici

Pokles miry ziskovosti nefinan¢nich podnikd se v roce 2019 zastavil, ta se presto od roku 2015 snizila o 5 p. b. Mira
zadluzenosti zUstala v ¢ase konstantni a pohybovala se mirné pod vrcholem z roku 2013. V souhrnu se sektor nachazel
i pfes pokles ziskovosti v dobré finanéni kondici. Stabilni situace z pfedchozich let se dramaticky zménila po propuknuti
koronavirové krize na konci prvniho ¢tvrtleti 2020. V dasledku uzavieni fady provozoven a vyrazného propadu zahranic-
ni poptavky se mnoho firem dostalo do likviditnich problémud. Ty se snazi zmirnit vidada sadou podpurnych opatfeni
a ¢astecné je mohou podniky preklenout také prostfednictvim zvySeného Cerpani provoznich ¢&i obchodnich aveérd.
Pres pfijata opatfeni budou zifejmé Cisté penézni toky v nékterych odvétvich ekonomiky vyrazné zaporné a postupné
bude dochazet k nartstu miry selhani. Hlavni riziko pro budouci vyvoj sektoru nefinan¢nich podnikt pfedstavuje zno-
vuzavedeni karanténnich opatfeni, pfipadné utlumeni ekonomické aktivity pfi op&tovném zesileni pandemie v CR a/nebo
v zemich obchodnich partnert. Do pfipadné druhé viny pandemie by pfitom nefinanéni podniky jiz vstupovaly pfi vyrazné
zhor§eném finanénim zdravi. Nepfiznivé vS8ak muze puUsobit i déletrvajici utlumeni ekonomické aktivity zplsobené
zménami v chovani domacnosti a nefinan¢nich podnika.

Sektor domacnosti se kvili vyhlaSenému nouzovému stavu potykal s vyraznym poklesem pfijmu

V roce 2019 pokracoval robustni rist disponibilnich pfijmd domacnosti. Ten pfispél pfi silné uvérové dynamice k udrzeni
miry zadluzenosti vzhledem k pfijmdm na relativné nizkych urovnich kolem 60 %. Spotfebitelsky optimismus €eskych
domacnosti s pfichodem koronavirové pandemie rychle odeznél. Duvéra domacnosti v ekonomiku na po¢atku druhého
Stvrtleti prudce poklesla, tak jak se negativni dusledky nouzového stavu postupné zacaly promitat také do jejich prijmu.
| pfes podporu viady prostfednictvim stabilizac¢nich a podplrnych programt se ¢asti domacnosti vyrazné snizily pfijmy,
coz mUze mit citelny dopad na jejich solventnost. ZvySena rizika hrozi zejména po ukon&eni moratoria na splatky uvérq,
kdy se zadluzené domacnosti s dlouhodobgji snizenymi pfijmy a vysokou dluhovou sluzbou mohou dostat do platebni
neschopnosti. Situaci bude nadale zhorSovat postupny narist miry nezaméstnanosti, ktery nejsilnéji zasahne predevsim
nizkopfijmové domacnosti Casto Cerpajici spotrebitelské tveéry.

V avérovém riziku soukromého nefinanéniho sektoru dojde k prudkému obratu

Uvérové riziko mé&fené ukazatelem 12mésiéni miry selhani se v roce 2019 u domacnosti mirné snizilo a v sektoru
nefinanénich podnik( stagnovalo. V souladu s pfiznivym vyvojem Uvérového rizika klesal rovnéz podil nevykonnych
uvért na celkovych tUvérech, ktery méfi rozsah materializace v minulosti pfijatych rizik. Instituce nasledné po propuknuti
koronavirové pandemie zohlednily zménu ekonomickych podminek pfesunem uUvérovych expozic do stupné s vyznam-
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nym zvy$enim uvérového rizika a navysenim ocekavanych Uvérovych ztrat. V absolutni vysi nicméné zlistavaji o¢ekava-
né uvérové ztraty v sektoru domacnosti a nefinan¢nich podnikd i nadale blizko historicky nizkych urovni z pfedchoziho
obdobi. V dosud utlumené reakci ocekavanych Uvérovych ztrat se odrazi vyuziti flexibility regulatorniho a ucetniho
Ta vytvareji pfiznivé podminky pro feSeni ekonomickych dlsledkd koronavirové krize a posiluji roli finanénich instituci
pfi jejich feSeni, zaroven vSak vyZaduji vyvazenou reakci makroobezietnostni politiky v oblasti odolnosti bankovniho
sektoru, zejména kapitalové vybavenosti.

Domaci bankovni sektor vstoupil do sestupné faze finanéniho cyklu v dobré kondici, jeho odolnost vsSak
vyznamné podminuji kapitalové prebytky

Domaéci finanéni sektor v roce 2019 zaznamenal rust ve vétSiné segmentl, dopady koronavirové krize vSak pravdépo-
dobné ovlivni ristovou dynamiku v roce 2020. Bankovni sektor vstoupil do sestupné faze finanéniho cyklu doprovazené
koronavirovou krizi s robustni kapitalovou a likviditni pozici a silnou ziskovosti. Ta dosahla historicky nejvyssi urovnég,
avSak s nastupem krize zacala klesat vlivem pocinajiciho nartstu uvérovych ztrat. Jejich dalsi rGst bude tlak na ziskovost
dale zvySovat. Schopnost bankovniho sektoru absorbovat ztraty a poskytovat uvéry realné ekonomice podpofilo snizeni
sazby proticyklické kapitélové rezervy na 1, resp. 0,5 %. ZvySil se tak kapitalovy pfebytek, jehoz vyznamnou roli
pfi zajisténi odolnosti bankovniho sektoru indikuji vysledky Nepriznivého scénarie provedeného makrozatéZového testu.
V tomto scénafi by na rozdil od Zakladniho scénare bez kapitalovych prebytkd neplnila kapitalové pozadavky Pilife 1
a Pilife 2 pfevazna ¢ast domacich bank i sektor jako celek.

Domaci nebankovni sektor prokazal odolnost vici systémové likviditni zatézi v souvislosti s koronavirovou krizi
Otfesy na financnich trzich vyustily v likviditni zatéz nékterych domacich nebankovnich finan¢nich instituci. Tato zatéz
v8ak nevedla k systémovym trznim porucham. Riziko nedostatku likvidity domacich institucionalnich investort bylo
shizeno prostfednictvim rozsiteni portfolia nastrojd CNB o moZnost provadét repo operace s nebankovnimi finanénimi
institucemi. Rizika souvisejici se zvySenou volatilitou trznich promé&nnych a dlouhodobymi dopady koronavirové krize
na poptavku po investi¢nich produktech nicméné pretrvavaji.

Sektory pojistoven a penzijnich fondl si zachovaly stabilitu

Pojistovny a penzijni spole¢nosti zlistaly po propuknuti koronavirové krize dostate¢né kapitalové vybaveny. Pfipadny
déletrvajici ekonomicky pokles a prostfedi dlouhodobé nizkych vynosut by v8ak mohl ovlivnit pojistovny v oblasti Zivotni-
ho i nezivotniho pojisténi. Propad cen aktiv na globalnich finan¢nich trzich nevedl k zastaveni rastu hodnoty investi¢niho
portfolia penzijnich fondd. Relativné nizka kapitalova vybavenost penzijnich spolecnosti ve vztahu k velikosti transformo-
vanych fondu vSak vede k jejich zranitelnosti v pfipadé potfeby doplnéni prostfedkl. Tato zranitelnost muze byt vyvolana
zejména potencialni volatilitou cen ¢eskych statnich dluhopisi.

CNB rozsifila preventivni facility na dodavani likvidity

Silnou strankou domacich finanénich instituci je tradi¢né dostatek likvidnich zdroju. Bankovni rada 16. bfezna 2020
presto preventivné upravila pravidla mé&novych operaci k dodavani likvidity uvérovym institucim, kterd zavedla v Fijnu
2008 na podporu domaciho finanéniho trhu béhem globalni finanéni krize. Rozhodla, Ze jsou tyto operace pocinaje
18. kvétnem 2020 vyhlaSovany dvakrat tydné pro dvoutydenni a jednou tydné pro tfimésicni splatnost. Objednavky
uvérovych instituci k témto operacim jsou uspokojovany v plné vysi za fixni sazbu ve vysi dvoutydenni repo sazby, tedy
s nulovou pfirdzkou. U téchto operaci bylo rozsifeno spektrum pfijimaného zajisténi o hypoteni zastavni listy. V navaz-
nosti na novelu zakona o CNB pak byl zaveden rovnéZ z preventivnich diivod( nastroj na dodavani likvidity n&kterym
nebankovnim finan&nim institucim, které jsou drziteli licence vydané CNB. Tyto instituce maji nov& moZnost ziskat
likvidni prostfedky formou dvoutydenniho Gvéru od CNB za fixni sazbu odpovidajici dvoutydenni repo sazbé& zvy$ené
o pFiradzku 20 b. b. Tento Gvér musi byt zajisté&n statnimi cennymi papiry CR nebo poukazkami CNB.

Krizi zasazené hospodareni vladniho sektoru povede k historicky vysokym deficitim a prudkému naristu
statniho dluhu

S cilem tlumit dopady koronavirové pandemie zesilila expanzivni fiskalni poliika CR. Rostouci vladni vydaje spolu
s poklesem dariovych pfijmi povedou k vyraznému deficitu hospodareni vladniho rozpoétu a nartstu vefejného dluhu.
V pfipadé naplnéni Nepfiznivého scénare zatézoveého testu vefejnych financi by v tfiletém horizontu mohl vladni dluh
k HDP vzrlst az 0 19 p. b. | pfes relativné komfortni pozici ¢eskych vefejnych financi danou nizkym objemem viladniho
dluhu a vysokou poptavku po aktualné zvySené emisni aktivité vliady pfinasi prudky narust zadluzeni ze stfednédobého
pohledu rizika pro finan¢ni stabilitu. Vysledky zatézového testu Ceskych verejnych financi vSak aktualné nesignalizuji
nutnost vyzadovat po uvérovych institucich tvorbu dodatecného kapitalového pozadavku k pokryti rizika systémové
vyznamnych expozic vUci ¢eské viadé.
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MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

Na vyvoj rizik v bankovnim sektoru spojenych s finanénim a hospodafskym cyklem reaguje CNB stanovovanim
proticyklické kapitalové rezervy

CCyB ma za cil udrzovat odolnost bankovniho sektoru vigéi rizikiim spojenym s pusobenim finanéniho cyklu. Vhodné
stanovena uroveri CCyB by méla pomoci omezit negativni dopady projevl tohoto cyklu na bankovni sektor, obzvlasté
zachovavat stabilitu bank a jejich schopnost poskytovat uvéry do realné ekonomiky i v pfipadé nepfiznivych Sokd.
Ke konci roku 2015 stanovila CNB sazbu CCyB ve vy$i 0,5 % a nasledné ji Sestkrat zvysila. Od ledna 2020 byla
na domaci expozice uplatiiovana sazba 1,75 %, ktera se méla od ¢ervence 2020 zvysit na 2,0 %. Na zakladé vyhodno-
ceni, Ze v dusledku vyskytu koronavirové nakazy a souvisejicich preventivnich opatfeni dojde s vysokou pravdépodob-
nosti k vyraznému utlumu ekonomické aktivity, ktery se nepfiznivé promitne do kvality uvérového portfolia instituci,
bankovni rada CNB 26. bfezna 2020 rozhodla o sniZeni proticyklické kapitalové rezervy na 1 %. Timto krokem CNB
vyslala signal, ze bude provadét makroobezfetnostni politiku tak, aby banky mély dostate€ny prostor pro pokryti pfedpo-
kladaného narustu potfeby financovani podnikatelského sektoru.

S vyhodnocenim cyklickych rizik a miry zranitelnosti bankovniho sektoru na ¢ervnovém jednani bankovni rady
je konzistentni snizeni sazby CCyB na 0,5 %...

Konec¢né rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB je vzdy vysledkem komplexniho posouzeni indikator( vyvoje finanéniho
cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktor ovliviiujicich jeho odolnost. V navaznosti na toto posouzeni
se bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani dne 18. &ervna 2020 snizit sazbu CCyB na 0,5 % s platnosti
od 1. gervence 2020 (z aktualni trovné 1 %). Castedné uvolnéni proticyklické kapitalové rezervy podpofi schopnost bank
plynule Gvérovat nefinanéni podniky a domacnosti. VétSina bank nadale splfiuje souhrnny kapitalovy pozadavek sklada-
jici se z minimalni regulatorné stanovené urovné v Pilifi 1, poZzadavkd na zékladé vyhodnoceni rizik dohledovym orga-
nem v Pilifi 2 a kapitalovych rezerv a ma dostatecnou volnou kapitalovou kapacitu k avérovani.

... CNB je vsak pfipravena CCyB pIné uvolnit
CNB ziistava pripravena CCyB pIné uvolnit, pfiemz bezprostfednim signalem pro tento krok bude materializace dfive
prijatych cyklickych rizik v podobé uvérovych ztrat a nardstu rizikovych vah Gvérovych expozic.

Domaci ekonomika pravdépodobné vstoupila do sestupné faze finan€éniho cyklu

Vychozim bodem pro vysSe uvedené rozhodnuti bankovni rady o nastaveni sazby CCyB bylo hodnoceni pozice domaci
ekonomiky ve finanénim cyklu. Podle souhrnného indikatoru finanéniho cyklu se domaci ekonomika v pribéhu roku 2019
nachazela pobliz vrcholu riistové faze tohoto cyklu. Meziro¢ni dynamika Gvérd poskytnutych soukromému nefinanénimu
sektoru vSak béhem roku 2019 setrvale zpomalovala a v disledku koronavirové krize Ize v letoSnim a pfi§tim roce
ocekavat urcity propad v €erpani skute¢né novych avéru. Pfi souCasném vyrazné zhor§eném ekonomickém vyvoji je
vysoce pravdépodobné, Ze domaci ekonomika v letoSnim roce vstoupila do sestupné faze finanéniho cyklu. Rozsah
nové pfijimanych cyklickych rizik se tak v nejblizSich Ctvrtletich bude dale snizovat.

Cyklicka rizika v bilancich bank zistavaji na zvy$ené urovni a v dalSich étvrtletich se budou materializovat

V pfedchozi rlstové fazi rozsah cyklickych rizik v bilancich bank narustal. | pfes skokové zhorseni ekonomického vyvoje
prozatim v bankovnim sektoru k systémové materializaci dfive pfijatych cyklickych rizik nedochazi zejména diky pfijatym
vladnim stabilizac¢nim a podpudrnym opatfenim. Po ukonceni Uvérovych moratorii vSak bude k materializaci rizik pro-
stfednictvim zvySenych Uvérovych ztrat nepochybné dochazet. S rastem miry selhani také pravdépodobné dojde
v dalSich letech k postupnému narGstu rizikovych vah. Provedena snizeni sazby CCyB v tomto ohledu predstavuji
vpfedhledici reakci na ocekavany nepfiznivy vyvoj ekonomiky, ktera bankam vytvari prostor pro absorpci jeho dopadu.

Robustni kapitalové polstare jsou zakladem pro udrzeni stability bank...

Hlavnim ukolem mikroobezietnostniho dohledu i makroobezfetnostni politiky v sou€asné situaci je zajistit dostateCnou
odolnost bankovniho sektoru vigéi jiz projevenym i dlouhodobym dopadim koronavirové krize. Kapitalova vybavenost
bankovniho sektoru je prozatim robustni. Na kapitalovém pol$tafi nad regulatornim minimem se pfitom kromé kombino-
vané kapitalové rezervy (soucet CCoB, CCyB, KSR a J-SVI') ve vyznamné mife podili i pfebytek kapitalu a zisk zadrze-
ny v souladu s doporugenim CNB.

CNB povazuje vyuziti kapitalovych rezerv bank k absorpci ztrat za pfirozené a zadouci

CNB vnima roli kapitalovych rezerv, jak jsou definovany v legislativé EU, jako pol$tafe k absorpci ztrat bank v nepfizni-
vych obdobich. Jejich rozpousténi &i vyuzivani spojuje primarné s materializaci ¢i vysokou pravdépodobnosti materiali-
zace Uvérovych ztrat a jejich dopady na kapitalovou pozici bank. CNB predpoklada, Ze v ptipadé vzniku systémovych

1 CCoB - bezpecnostni kapitalova rezerva, CCyB — proticyklicka kapitalova rezerva, KSR — kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika, J-SVI —
kapitalova rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce, G-SVI — kapitalova rezerva pro globalni systémové vyznamné instituce.
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ztrat nejprve plné rozpusti CCyB. Dale predpoklada, ze uvérové instituce v pripadé potfeby vyuZiji k absorpci ztrat
rezervu CCoB, tj. budou udrzovat kapitalovy pomér minimalné na drovni odpovidajici souctu Pilife 1, Pilite 2 a pfipadné
soucasné rezervy KSR. Nevylu€uje ani vyuziti rezervy KSR systémové vyznamnymi institucemi, pokud to bude nezbytné
pro podporu udrZeni toku Gvérd do realné ekonomiky i ve velmi neptiznivé ekonomické situaci. CNB tedy v souhrnu
povazuje za pfirozené, ze v pfipadé silné nepfiznivého vyvoje domaci ekonomiky banky po pfipadném rozpusténi CCyB
nebudou docasné dodrzovat v plném rozsahu kombinovanou kapitalovou rezervou, tj. vyuziji CCoB a KSR tak, aby
mohly dal poskytovat sluzby svym klienttm.

Ani soucasna vySe rezerv nemusi pIlné pokryvat zvySena rizika a nejistoty soucasné situace

Potencialni Urover systémovych ztrat bankovniho sektoru je dana zejména budoucim vyvojem objemu nevykonnnych
uvért a z nich o¢ekavanych uvérovych ztrat. Kromé dopadu makroekonomickych rizik do kapitalu v§ak bude odolnost
bankovniho sektoru ovlivnéna i jiZ schvalenymi a pfipravovanymi zménami v regulaci EU. Jedna z nich, ktera zaéne platit
v piistim roce, povede ke sniZeni kapitalovych rezerv u domacich systémové vyznamnych instituci. CNB, podobné jako
nékolik dalSich narodnich makroobezfetnostnich organt v Evropé, v sou€asné dobé vyuziva pro ucely omezeni rizik
spojenych se systémovou vyznamnosti instituci rezervu KSR. Po transpozici CRD V / CRR Il do ¢eského pravniho fadu
bude mozné vyuzivat vyhradné kapitalovou rezervu pro jiné systémové vyznamné instituce (rezerva J-SVI). Vzhledem
k tomu, ze CNB bude moci horni hranici J-SVI rezervy nastavit nejvye 1 % nad trovni sazby J-SVI, resp. G-SVI zahra-
niéni matefské instituce stanovené jejim domacim regulatorem, dojde u nékterych domacich systémové vyznamnych
bank s vysokou pravdépodobnosti k poklesu sazby rezervy. Rezervu KSR bude CNB moci nadale vyuzivat ke kryti
jinych typ0 strukturalnich rizik.

Banky musi k fizeni kapitalu pfistupovat vysoce obezretné

PFi nepfiznivém ekonomickém vyhledu a vysoké mife nejistoty o budoucim vyvoji je nezbytné, aby banky pfistupovaly
vysoce obezretné k fizeni kapitalu. Pokud by se zvysila pravdépodobnost, ze se makroekonomicky vyvoj pfiblizi Nepfriz-
nivému scénafi, k absorpci ztrat by nemusely dostacovat kapitalové rezervy, ale mohlo by byt nezbytné pouzit i sou€as-
né kapitalové prebytky. Za takové situace by se pfed€asné odcCerpani vyznamné Casti prebytku kapitalu bank mohlo stat
zdrojem systémového rizika. Banky by se proto mély zdrzet vyplat dividend &i provadéni jinych krokd, které by mohly
ohrozit jejich odolnost, a to az do doby odeznéni akutnich i dlouhodobéjsich disledkt koronavirové krize. CNB je pFipra-
vena vyuzit vSechny své dohledové i regulatorni nastroje k zachovani vysoké odolnosti bankovniho sektoru a jeho
schopnosti Uvérovat realnou ekonomiku.

Pfijmova dostupnost bydleni se vlivem rychlého riistu cen rezidenénich nemovitosti v roce 2019 zhorsila

V minulych Zpravach o finanéni stabilité bylo za vyznamny zdroj systémovych rizik v ¢eské ekonomice oznaceno rozta-
¢eni spiraly mezi dluhovym financovanim nakupu rezidenénich nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. Svizna
pfijmova dynamika a pfiznivé finanéni podminky pro pofizeni nemovitosti povzbuzovaly atraktivitu investic do bydleni.
ho financovani a podnécovat akceptovani nadmérné vySe dluhu ve vztahu k pfijmim. Rizikovym scénafem pro budouci
obdobi byla situace, kdy by zna¢na cast domacnosti zacala povazovat sou¢asnou dynamiku pfijmi za permanentni
a podléhala by iluzi snadného splaceni rostoucich dluhu. A stejné tak predpoklad, ze ceny bydleni jiz v budoucnosti jen
porostou. Jesté v poslednim C&tvrtleti roku 2019 pokracovaly realizované ceny nemovitosti ve svizném meziro¢nim rlstu
pobliz 9 %. V dusledku tohoto vyvoje se jiz tak nizka cenova dostupnost bydleni i pfes robustni rdst pfijma dale mirné
zhorsila. Mirné se zvysilo i nadhodnoceni cen bytt, které se podle odhadt CNB ke konci roku 2019 pohybovalo v roz-
mezi 15-25 %. Dostupna neoficialni data za prvni mésice roku 2020 naznacuji, ze pandemie realizované ceny prozatim
vyznamngji neovlivnila, byt v Praze dubnové a kvétnové statistiky naznacuji zastaveni cenového rustu ¢i dokonce mirné
mezimési¢ni poklesy. Budouci odhad cen bydleni je zatizen znacnymi nejistotami. Vzhledem k nepfiznivému vyvoji
v realné ekonomice vSak vznika potencial pro jejich pokles v pfistich &tvrtletich. K narGstu cen doslo v loriském roce
i u komerc€nich nemovitosti. | zde existuje potencial k poklesu cen, obzvlasté v segmentech zasazenych pandemii.

Na vyvoj rizik spojenych s tGivérovym financovanim bydleni reaguje CNB zménami nastrojii makroobezietnostni
politiky

Od roku 2015 vyuziva CNB k omezeni rizik spojenych s Gvérovym financovanim bydleni sadu pravidel formulovanych
v Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvérd zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Dopo-
ruCeni®). NejviditeIngjsi ¢asti téchto pravidel jsou limity ukazatelt LTV, DTI a DSTI. V loriském roce platilo, ze banky by
nemély poskytovat tyto uveéry s LTV nad 90 % anebo pfekracovat u nové poskytnutych uvért s LTV 80-90 % podil 15 %
nové uvérové produkce. Vedle toho od fijna 2018 doporuéila CNB poskytovatelim neprekradovat u DTI Groveri deviti
roénich pfijma a u DSTI Uroven 45 %. CNB jiz léta usiluje o zdkonnou pravomoc stanovovat horni hranice ukazatelii
hypoteé&nich Gvérd. V sougasné dobé probiha diskuse o pfislu§né novele zakona v Parlamentu CR.
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Objemy skute¢né novych hypotecnich uvéri na bydleni az do prvniho étvrtleti letoSniho roku naristaly

Po silném nardstu objemu uvérl ve druhé poloviné roku 2018, ktery souvisel s medialni kampani doprovazejici zavedeni
limitd pfijmovych ukazateld DTl a DSTI, se objem skute¢né novych avérd (bez refinancovani a refixaci) v prvni poloviné
roku 2019 pfirozené snizil. Za snizenim tohoto objemu stala kromé pfizpisobeni se stanovenym limitdm DSTI a DTI
skupina faktor( véetné efektu pfedzasobeni pred zavedenim limitl, pokracujiciho zhorSovani dostupnosti bydleni vlivem
ristu cen nemovitosti a nedostate¢né nabidky novych bytd ve velkych méstech. Ve druhé poloviné loriského roku
dochéazelo k postupnému ozZivovani trhu. V prvnich &tyfech mésicich letoSniho roku byl pak objem skutecné novych
uvérd na bydleni i hypote¢nich Uvérd ve srovnani se stejnym obdobim v minulych letech rekordni. Lze nicméné pfedpo-
kladat, Ze dopady koronavirové krize se v dalSich mésicich projevi a aktivita v segmentu Gvért na bydleni se i v dalSich
mésicich snizi. Roztaceni spiraly mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym ocekavanim ohledné jejich
budouciho cenového ristu by se tak mélo zastavit.

Doporucené limity LTV byly bankami pfevazné dodrzovany

Podil uvért s LTV 80-90 %, pro ktery v lonnském roce platil doporuceny limit 15 % nové Uvérové produkce, se béhem
celého roku 2019 pohyboval pod doporu¢ovanou hranici a v priméru dosahoval 11,6 %. Banky nadale poskytovaly ¢ast
uvérd nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, ktery by podle Doporu¢eni nemél byt u Zzadného Uvéru piekrocen. Podil
téchto uvérl na celkovych Gvérech dosahoval za cely rok v priméru 2,8 % nové Uvérové produkce a v ¢ase zustaval
relativné konstantni. Poskytovatelé ve druhém pololeti 2019 ve vétSi mife zohlednovali pfi nastaveni urokovych sazeb
vysi podstupovanych rizik. Jejich Uroveri byla do urokovych sazeb promitnuta pfedevSim u uvért s hodnotami LTV
nad 80 %, pokud soubézné vykazovaly hodnoty ukazatelt DTl nad 9 nebo DSTI nad 45 %.

Poskytovatelé plnili rovnéz limity ukazatela DTI a DSTI

Zatimco v roce 2018 proces pfizpusobeni limitdm nebyl zdaleka Uplny, v roce 2019 primérny podil avérd s DSTI
nad 45 % a s DTl nad 9 klesl na 5,4 %, resp. 2,9 %. Banky tedy v souhrnu limity uvedenych ukazatelt pfevazné dodrzo-
valy nebo se v pfipadé ukazatele DSTI pohybovaly jen velmi mirné nad doporucenymi limity. Za zakladni kanal
pro pfizplsobeni se doporu¢enym limitim je mozné v pfipadé obou ukazatell povazovat omezeni Uvérové nabidky
pro klienty s vyssi velikosti dodatecného zadluzeni a z néj rezultujici dluhové sluzby.

CNB potvrdila nastaveni limitu ukazatele LTV a zaroveii zrusila limit ukazatele DSTI

Rozhodnutim bankovni rady byla s platnosti od 1. dubna 2020 zmirnéna doporu€eni pro posuzovani novych hypoték.
Limit LTV byl zvySen na 90 % (z 80 %), coz znamena, zZe zadatel mize mit naSetfeno méné financnich prostfedkd
na pofizeni bydleni. Od stejného data byl rozvolnén limit ukazatele DSTI na 50 % (ze 45 %), ¢imz se sniZila nezbytna
vy$e piijmu potfebna na obsluhu konkrétniho diuhu. Z Doporugeni CNB vi&i bankam byla vypusténa povinnost posuzo-
vat nové hypotéky podle ukazatele DTI. Vzhledem k tomu, Ze se naplfiuji o€ekavani vyrazné nepfiznivé zmeény trznich
podminek, se bankovni rada na ¢ervnovém jednani o otazkach finanéni stability usnesla, Ze od letosniho ¢ervence bude
zruSen rovnéz doporuceny limit ukazatele DSTI. Bankovni rada zaroveri rozhodla, Ze v tuto chvili neni Zadouci ménit
s ohledem na pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni souasnou doporu¢enou vysi limitu ukazatele LTV (90 %
pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku). CNB predpoklada, Zze poskytovatelé i jejich klienti si budou s ohledem na o&ekavané
ekonomické dopady pandemie koronaviru dobfe védomi rizik a budou se chovat vysoce konzervativné. Poskytovatele
uveért vSak nadale upozoriuje, ze nad urcitymi hranicemi ukazateld DTl (8nasobek ro€niho Cistého pfijmu) a DSTI
(40 %) Ize uvéry s ohledem na zavéry analyz a zatézovych testu zpravidla povazovat za velmi rizikové. Poskytovatelé by
proto meéli takové uvéry poskytovat s vysokou obezietnosti, a to klientdm, u nichz Ize predpokladat vysokou pravdépo-
dobnost bezproblémového splaceni.

Dal$i podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politiky zvetejni CNB
v prosinci leto$niho roku v pravidelném dokumentu Rizika pro financni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2020, ktery
bude podkladem pro podzimni jednani bankovni rady o otazkach finanéni stability.
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Il. REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY

Solidni hospodarsky rdst prerusila pandemie nemoci COVID-19. Ekonomicka aktivita v bfeznu 2020 prudce
poklesla a svétova ekonomika se ocitla na prahu hluboké recese. DoSlo k prudkému zhorseni finanénich
podminek a skokovému pfecenéni rizikovych prémii. Masivni stabilizacni opatifeni viad a centralnich bank
prinesla zklidnéni na financnich trzich a zabranila prekotné globalni viné avérovych selhani. Rychlost oZiveni
svétovych ekonomik vSak zustava znacné nejista. Zhoriujici se vyhled ziskovosti a nartstajici dluhova zatéz
se jiz odrazi ve snizovani Gvérového ratingu podnik( i viad. Tlak na verejné finance mirni opatfeni central-
nich bank, jez pfispivaji k udrzovani nizkych vynosu ze statnich dluhopist. Operace centralnich bank pfispé-
ly také ke stabilizaci rizikovych prémii a urokovych sazeb z uvért soukromého sektoru. Dlouhodobé posky-
tovani velmi levné likvidity a stlacovani rizikovych prémii financnich aktiv vSak muze vést k akumulaci fi-
nancnich nerovnovah a skrytému generovani systémovych rizik.

Doméaci ekonomika v bfeznu 2020 také vyrazné poklesla. Kvétnova prognéza CNB oéekéavé pro rok 2020
propad HDP o 8 % a rostouci miru nezaméstnanosti. Nardst globalni rizikové averze vyvolal ¢astecny odliv
portfoliovych investic z regionu stfedni Evropy, ktery se projevil v do¢asném narustu vynosu ceskych stat-
nich dluhopisti. Ke zklidnéni doslo po snizeni ménovépolitickych sazeb a komunikaci CNB ohledné pfipra-
venosti zavést mimoradna opatreni. Ceny komercnich i rezidenénich nemovitosti prozatim nezaznamenaly
vyraznéjSi zmény. Koronavirova krize zasahla sektor domacnosti a podniki. Jeji dopad mirni zavedena
podplrna opatreni viady. Souc¢asny nepriznivy ekonomicky vyvoj bude mit negativni dopad na ziskovost
podnika i vyvoj prijm domécnosti, coz maze ztizit obsluhu jejich dluhd. Nejvyznamnéjsim zdrojem rizika
pro stabilitu domaciho finanéniho systému je tak nepfiznivy makroekonomicky vyvoj, jehoz délka bude
do znacné miry ovlivnéna priubéhem pandemie a s tim spojenou rychlosti normalizace ekonomického vyvoje
v CR a zahraniéi.

1.1  MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI

[1.1.1 Vné&jSi prostiedi

Priznivé podminky ze zacatku roku 2020 vystridala nejistota...

Svétova ekonomika rostla v roce 2019 solidnim tempem 2,9 % a jesté pocatkem roku 2020 se ekonomicka aktivita
vyvijela pfiznivé. Na globalnich finanénich trzich doslo k odmazani cenovych ztrat z konce roku 2018, klicové akciové
indexy v lednu a unoru 2020 ¢asto dosahovaly svych historickych maxim (Graf 11.1) a rizikové prémie korporatnich
dluhopist dale klesaly (Graf 11.2). Do vyvoje dlouhodobych vynosl se v$ak jiz promitala o€ekavani ohledné zpomalujici-
ho svétového hospodarstvi (Graf 11.3) a nejistota z ekonomickych dopadt $ifeni nemoci COVID-19 v Ciné&. Po pfenosu
koronaviru do Evropy na konci tinora iz bylo zfejmé, Ze se nakaza z Ciny rozsifila a vyvolala globaini pandemii.2

... svét zasahla koronavirova krize

Koronavirus postupné zasahl vétSinu zemi. Vlady fady z nich pfijaly protipandemicka opatfeni spocivajici v omezeni
volného pohybu osob (Graf Il.1 CB), uzavieni sektoru sluzeb a z€asti i omezeni vyroby. Negativné dopadla
jak na nabidku zbozi a sluzeb podnik(, tak na spotrebitelskou poptavku a vedla k témér Uplnému zastaveni nékterych
odvétvi.3 Vzhledem k ekonomické provazanosti zemi se citelné narusily mezinarodni odbératelsko-dodavatelské fetézce
a doSlo k propadu svétového obchodu.

2  Z pohledu poctu zasazenych zemi a rychlosti §ifeni nakazy byla pavodné epidemie COVID-19 dne 11. bfezna 2020 ze strany WHO oficidlné preklasifi-
kovana na celosvétovou pandemii.

3 Odhady dopadl véasného zastaveni ekonomiky a omezeni pohybu na dennich datech béhem jednoho mésice ukazuji, Ze plo$na karanténa vyrazné
snizila pocet nakazenych a pocet mrtvych, avSak ma i znaéné ekonomické a socialni naklady. Napf. v Kalifornii vedla tato opatfeni na zachranu jedno-
ho ¢lovéka ke ztraté zaméstnani u 400 osob, viz Friedson, A. |., McNichols, D., Sabia, J. J. a D. Dave (2020). Did California's Shelter-in-Place Order
Work? Early Coronavirus-Related Public Health Effects. NBER Working Paper No. 26992, https://www.nber.org/papers/w26992.
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Graf 1.1 Graf 1.2
Klicové globalni akciové indexy Uvérové rozpéti vynost korporatnich dluhopist
(indexy v bodech) (vb.b.)
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Graf 1.3 Graf 1.4
Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi  Vyvoj HDP vybranych zemi v prvnim étvrtleti 2020
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Zhorsily se globalni finanéni podminky, pfi€éemz nejvice zasazenym segmentem byl trh korporatnich dluhopist
Svétova ekonomika v poloviné bfezna 2020 prudce zpomalila a ocitla se na prahu hluboké recese (Graf 11.4). Souhrnny
index nakupnich manazerd se pro eurozénu dostal v dubnu na historické minimum a nalada ekonomickych subjektt
se celkové zhorsila (Graf 11.5). O¢ekavani katastrofického scénafe ekonomického vyvoje signalizovalo i panické chovani
investor( na globalnich finanénich trzich a jejich uték k likvidité a kvalité. Doslo k rychlému odlivu portfoliovych investic
z rozvijejicich se zemi (Graf 1.2 CB) a poklesu vynosU statnich dluhopist nékterych vyspélych zemi (Graf 11.6). V eu-
rozoéné byl patrny rozchod vynosu jednotlivych zemi podobné jako pfi dluhové krizi v roce 2012 (Graf 11.3 CB). Skokovy
narGst rizikové averze (Graf [1.4 CB a Graf 11.2) a sou¢asné prehodnoceni vyhledu ziskovosti napfi¢ odvétvimi vedly
k prudkému propadu cen akcii zejména ve vyspélych ekonomikach (Graf I1.1 a Graf 11.5 CB). Rada globalnich podniki
Celila zejména riziku nedostatku likvidnich prostfedkl. Podnikovy sektor v mnoha zemich navic vstoupil do krize
s vysokou zadluZenosti zplsobenou mimo jiné mnozZstvim fuzi realizovanych v minulych letech a financovanych z velké
Gasti z cizich zdroji.* Vynosy zejména rizikovych korporatnich dluhopisti skokové vzrostly (Graf 11.2). Zasazeny byly
rovnéz trhy dluhopisti zajisténych uvéry (CLOs, Graf 11.6 CB). Ratingové agentury pfistoupily k revizim vyhledu
a ke snizovani rating(1.5

4 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P191219.pdf.

5  https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200318-covid-19-coronavirus-related-public-rating-actions-on-non-financial-corporations-to-date-
11393186.
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Graf II.5 Graf 1.6
Dil¢i indikatory ekonomické dlivéry v EU Zména vynosu statnich dluhopisti vybranych zemi
(saldo odpovédi v %) (sloupce: zména vynosu pro jednotlivé splatnosti v letech)
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Centralni banky pfijaly fadu mimoradnych opatfeni...

Na vzniklou situaci rychle a intenzivné reagovaly centralni banky (Graf 11.7). Od bfezna 2020 doSlo k razantnimu uvolné-
ni ménovych politik a zavedeni dalSich opatfeni podporujicich likviditu a finan¢ni stabilitu (Tab. 1l.1 CB). Americky Fed
snizil béhem bfezna ménoveépolitické sazby na nulu (Graf 11.8), posilil pfistup centralnich bank k dolarové likvidité pomoci
swapovych linek® a spustil programy v objemu az 2,6 biliond USD. Fed rovnéz podpofil trh korporatnich dluhopist
nejprve nakupem dluhopisovych fondd a nasledné i pfimym nakupem jednotlivych korporatnich dluhopist. Ve své
komunikaci zdaraznil, Ze ménovépolitické sazby zlistanou na soucasné urovni do té doby, nez dojde k ekonomickému
oziveni, a zavazal se dle zavaznosti situace k pouzivani dal$ich nastroju.” ECB své ménovépolitické sazby na Grovni
0 a-0,5 % nezménila. Provedla v8ak vyznamné zmény u mimoradnych opatfeni. Zvysila objem TLTRO I8, zmirnila
podminky zpuUsobilosti zajisténi korporatnimi dluhopisy ¢i oznamila Pandemicky program nouzového nakupu (PEPP)
vladnich i soukromych cennych papirt ve vysi 1 350 mid. EUR. Tento program ma oproti plvodnim programdm meéké&i
podminky a umozriuje ECB nakup aktiv bez zohlednéni kapitalového klice jednotlivych zemi eurozony.® ECB zarover
zacala poskytovat eurovou likviditu evropskym centralnim bankam mimo eurozonu (tzv. program EUREP). Mimo
opatfeni na podporu trzni a bilanéni likvidity pfistoupila fada centralnich bank & dohledovych organt k uvolnéni nékte-
rych regulatornich pozadavku pro finanéni instituce (¢ast V).

... ktera ¢astecné zmirnila nepfiznivy vyvoj na finanénich trzich

Rychle zavedena opatieni centralnich bank zabranila nefunkénosti penéznich trhd, jejichz prostfednictvim se fada
globalnich instituci financuje, a ¢astec¢né zmirnila napéti na akciovém ¢i dluhopisovém trhu (Graf 1.1 a Graf 11.2).
Po pocatecnim znacném propadu akciovych indext (v pfipadé indexu MSCI World az k -34,2 % oproti jeho maximu)
tak doSlo k relativné vyznamné korekci ztrat. | pfes ¢aste¢né uklidnéni trzni situace vS8ak mohou zejména vysoce zadlu-
zené korporace nadale Celit zvySenym rizikovym prémiim (Graf 11.2). Jak naznacil pokracujici vyvoj ve druhém Ctvrtleti
2020, potencialni hrozba migrace jimi emitovanych dluhopist z investiéniho do spekulaéniho pasma s naslednym skoko-
vym narlstem jejich vynosu pretrvava (Graf 1.7 CB), nebot fada institucionalnich investor( je svou investi¢ni politikou
zavazana investovat vyluéné ¢i prevazné do dluhopisu s investiénim ratingem. Pfipadné vyprodeje spekulativnich aktiv
tak mohou pfinést dodatecné trzni napéti.

6 Prodlouzila se splatnost swapU a snizily se jejich ceny, a to pro EA, UK, CA, JP, CH, AU, BR, DK, KR, MX, NO, NZ, SGP a SE.
7  Popis opatfeni Fedu zde: https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20200515.pdf.

8  Vice k nastaveni programu odkupu aktiv: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200430~fa46f38486.en.html
a https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html.

9  https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.
10 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200625~60373986e5.en.html.
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Graf 1.7 Graf 11.8
Bilanéni suma vybranych centralnich bank Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich
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Ke zmirnéni dopadu koronavirové krize byla pfijata také fada fiskalnich opatieni

Vlady zasazenych zemi oznamily masivni stabilizacni programy uréené ke snizeni negativnich dopadl pandemie
(Tab. 1.1 CB)."" Cilem programu bylo zmirnéni likviditnich potizi podnikii a domacnosti, aby nedoslo k jejich preliti
do solventnostnich potizi. V pfipadé podnikd byly zavedeny dariové Ulevy, rizné formy pomoci k pokryti provoznich
nakladi (najemné, faktury), pfispévky na mzdy a prominuti pfispévk( na socialni zabezpeceni k zamezeni rychlého
propousténi, statni zaruky na podporu uvérovani ¢i odklad splatek Uvért. Domacnostem byla pomoc adresovana
na pfijmové (o$etfovné, jednorazové davky mimoradné pomoci) i vydajové strané (odklad splaceni uvérd).'? V EU jsou
pfijimana opatfeni ke zmirnéni dopadt koronavirové krize jak na trovni jednotlivych zemi, tak na centralni Grovni.'3

Ekonomické vyhledy jsou zatizeny velkou mirou nejistoty a riziko nadhodnoceni prognoéz je znacné

V prubéhu dubna se postupné zacaly objevovat prvni odhady dopadu koronavirové krize na svétovou ekonomiku.
Aktualizované prognézy pro rok 2020 o¢ekavaji mimorfadné hluboky hospodaisky propad. Ten by mél byt na celosvétové
Urovni rozsahlejsi nez pfi globalni finanéni krizi, nebot koronavirovou krizi byla zasazena vétsina zemi (Graf 11.9)."* MMF
ve své dubnové progndze pro rok 2020 o¢ekava pokles svétového hospodarstvi o 3 %, pficemz v nasledujicim roce by
mélo dojit k obnoveni rdstu na Grovni téméF 6 %.'® Riziko pro budouci ekonomicky vyvoj pfedstavuji v nasledujicich
mésicich pfipadné dalsi viny pandemie. MMF ve své progndze z dubna 2020 pFedstavil tfi alternativni scénare modeluji-
vySe HDP v krajné nepfiznivém scénafi v roce 2021 o téméF 8 % nizsi nez v zakladnim scénafi, pficemz navrat k rlstu
by trval nékolik let (Grafy 11.10). Pfi ekonomickém oZiveni budou mit zasadni roli chovani a sentiment ekonomickych
subjektu, jejichz divéra ohledné budouciho vyvoje se vyrazné zhorsila (Graf 11.5). Obnoveni fungovani sektoru sluzeb
ve vyspélych ekonomikach, ve kterych ma vyznamny podil na zaméstnanosti a tvorbé HDP, bude pravdépodobné
zdlouhavé. Podil sluzeb na HDP dosahuje v EU 65 %, v USA 77 % a v Ciné 52 % (Graf 11.8 CB). Spie pomaly navrat
na predkrizovou uroveri naznacuje i narlst Uspor i vyrazny propad sentimentu ve sluzbach v EU.'® Nejistotu ohledné
naplnéni prognézy rovnéz zvysuje pretrvavani napjatych americko-€inskych vztah( a stale nenalezena brexitova dohoda
mezi EU a UK.

11 V USA je pro podniky i jednotlivce schvalena pomoc ve vysi dosahujici témér 3 biliony USD (téméf 15 % HDP). EK oznamila poskytnuti pomoci
¢lenskym zemim EU ve vysi 750 mld. EUR (téméf 6 % HDP EU) ve formé dard a uvérl. https://ec.europa.eulinfo/sites/info/files/communication-
europe-moment-repair-prepare-next-generation.pdf.

12 Makroekonomicka literatura zdUrazriuje dopad pandemie na riizné skupiny lidi s rGznou intenzitou: karanténa napf. dopada vice na lidi s niz$imi pfijmy
¢i na mladsi ro¢niky. Epidemie tak ma i dllezité dusledky pro redistribuci pfijma a spotfeby. Shrnuti makroekonomické literatury, viz https://idea.cerge-
ei.cz/images/COVID/IDEA Makro_politika COVID-19 Duben2020 16.pdf.

13 Prehled pfijatych opatfeni v reakci na pandemii v EU: https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/health/coronavirus-response _cs.

14 Na hlubsi recesi ukazuji i odhady ztraty pracovnich mist v USA (https:/fred.stlouisfed.org/series/FRBKCLMCIM), které jsou vyrazné vyssi nez pfi
minulych recesich. Dle vyhledd CF se nezaméstnanost v USA zvysi do konce roku na 8,4 %.

15V Cervnu 2020 zvefejnil MMF aktualizaci své ekonomické prognézy. Oproti dubnové prognéze doslo ke zhor$eni jak u o¢ekavaného propadu HDP
pro rok 2020, tak u rychlosti ekonomického oZiveni v roce 2021. MMF v roce 2020 oCekava pokles svétové ekonomiky o 4,9 %, v pfipadé EMEs
se otekava pokles o 3%, u US o 8% a u EA o 10,2%. Pro rok 2021 pak MMF ocekava rist svétové ekonomiky o 5,4 %
(https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020). Makroekonomicka prognéza nadale zustava zatizena vysokym
stupném nejistoty.

16 Normalizace ¢inské ekonomiky, kterou koronavirus zasahl jiz v prvnim &tvrtleti 2020, naznacuje zvySenou miru Uspor domacnosti, kterd se odrazi
v utlumené spotiebé a velmi pomalém nabéhu sluzeb. Vétsi dopad protipandemickych opatfeni na sluzby potvrzuji i dubnova data z USA. Primyslova
vyroba poklesla o 11,2 %, zatimco maloobchodni trzby se propadly o 16,4 % (https://www.federalreserve.gov/data.htm).
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Graf 11.9 Graf 11.10
Hospodarsky rast ve vybranych zemich Alternativni scénare hospodairského rastu zplisobené
(meziroéni reainy riist v %) koronavirovou pandemii dle MMF
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Riziko vileklé recese je vysoké i z diivodu jiz vysoké zadluzenosti soukromého sektoru

Protipandemicka opatfeni vedla zejména u podniki ke zvySené potfebé Cerpat Uvéry k pfekonani nahlého propadu
v prijmech, coz zvysilo jejich budouci dluhové zatizeni. Zadluzenost soukromého sektoru se vSak v fadé zemi dostala
na historicka maxima jiz pfed propuknutim koronavirové krize (Graf 11.11). Nékteré evropské ekonomiky se delSi obdobi
nachazely v silné expanzivni fazi uvérového cyklu, béhem které byl pozorovan silny rlst cen nemovitosti a svizny tvéro-
vy rast (Graf 11.9 CB). Nefinanéni podniky v mnoha zemich vyuZily mimofadné nizké vynosy také k emisi dluhovych
cennych papirll, ¢imz vzrostla jejich zranitelnost vi¢i zméné trznich podminek pfi refinancovani. Sougasny nepfiznivy
ekonomicky vyvoj muze mit negativni dopad na vysi pfijmi ekonomickych subjektt po del$i dobu, pfi¢emz dalsi vyrazny
narust dluhového zatiZzeni soukromého sektoru mize navrat k ekonomickému ozZiveni zbrzdit.

Makroekonomické riziko znaéné ohrozuje udrzitelnost dluhu soukromého sektoru

Navzdory programim na podporu likvidity ekonomickych subjektt a opatfenim umoznujicim odklad splatek roste prav-
dépodobnost zhorSeni celkové platebni moralky a narust Uvérovych ztrat pro finanéni sektor. Kromé& domacnosti
s nizkymi pfijmy jsou nejvice ohrozenou skupinou podniky s nizkymi marzemi a vysokou zavislosti na kratkodobém
trznim financovani. V jejich pfipadé by i kratkodoby vypadek pFijmu mohl prertst v platebni neschopnost. Prodluzujici se
koronavirova krize, ktera zvySuje Gvérové riziko (pocet selhavajicich subjektt z podnikového sektoru a ze sektoru do-
macnosti), tak vyznamné ohrozuje globalni finan¢ni stabilitu v kratkém az stfednim obdobi.
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Pod znaénym tlakem jsou také verejné finance

Koronavirova krize vytvorila tlak na vliadni finance.!” Vladni dluh se ve znaéné ¢asti zemi minimalné v roce 2020 vyrazné
zvysi. Na jedné strané poklesly pfijmy skrze nizsi vybér dani, na druhé strané doslo k narlstu vydaji prostfednictvim
vestavénych stabilizator(l a zavedenych podplrnych programd. Koronavirova nakaza v EU zpravidla nejsilnéji zasahla
zemé, které zaroven patfi k nejzadluzenéjSim a maji nejnizsi fiskalni prostor k expanzi (Graf 11.10 CB). Vysoka zadluze-
nost obecné pfispiva k vyssi citlivosti cen statnich dluhopist na nepfiznivé makroekonomické a geopolitické zpravy
a tedy k narustu jejich volatility. U zemi s dvérovym ratingem jiz na drovni BBB a negativnim vyhledem vnimaji financni
trhy vysoké riziko udrzitelnosti vefejnych financi velmi citlivé.'® ZadluZenost vladniho sektoru nad pomyslnou hranici
udrzitelnosti 90 % HDP vykazuje 7 zemi EU a maastrichtské dluhové kritérium 60 % letos zifejmé prekroCi 14 ¢lenskych
zemi'® (Grafy 11.12). Zavedené masivni programy nakupud statnich dluhopist ze strany ECB snizily naklady financovani
a zvysily multiplikacni ucinek fiskalnich politik evropskych viad. Financovani celosvétové rostoucich dluhd vSak odcerpa-
va znacné zdroje z mezinarodnich finan¢nich trh a pfi opakované hrozbé ztraty divéry ve schopnost nékterych evrop-
skych vlad své dluhy dale plynule financovat Ize opakované oCekavat tlak na snizovani realnych sazeb do zapornych
hodnot (tzv. fiskalni dominance). Navic, jak dokazuji nékteré studie, dlouhodoby fiskalni multiplikator se mize prevratit
do zapornych hodnot i v pfipadé nizsiho vladniho zadluZeni, nez je pomysina hranice udrzitelnosti.?° Ze stfednédobého
pohledu tak vytvafi fiskalni dominance vyznamna rizika pro hospodarsky rust téchto zemi v dalSich letech a vzhledem
k provazanosti finan¢nich systému napfi¢ EU i rizika pro jejich stabilitu.

Graf 11.11 Graf 11.12
Zadluzenost soukromého sektoru ve vybranych Zemé EU s vysokou urovni vladniho dluhu
zemich EU (v % HDP)
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Mimoradna opatieni centralnich bank by méla pusobit jen nezbytné nutnou dobu

Pusobeni mimoradnych opatfeni ze strany centralnich bank v podobé poskytovani levné likvidity &i stlaeni rizikovych
prémii finan¢nich aktiv po pfili§ dlouhou dobu se muze stat zdrojem rizik pro finanéni stabilitu. Je proto Zadouci,
aby nouzova opatifeni méla omezené trvani a nestala se novym standardem. Podobné& opatfeni centralnich bank byla
zavedena i v souvislosti se snizenim dopad globalni finanéni krize, ovéem nékde €asto pusobila jesté deset let po jejim
propuknuti a pfispivala k nadmérnému rdstu cen aktiv. Vzhledem k rozsahu nyni zavedenych opatfeni ze strany nékte-
rych centralnich bank (Graf I1.7) mGze byt jejich vliv na ceny aktiv silnéj$i nez v pfipadé pfedchozi dekady.

17 Rada zemi jiz zaZadala o finanéni pomoc MMF. Prehled poskytnutych tivérovych programi, viz https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-
Lending-Tracker.

18 Napf. u ltélie by pfipadné zhorSeni ratingu znamenalo, Ze néktefi institucionalni investofi by nemohli do italskych statnich dluhopisd investovat. Mohlo
by dojit k vyprodeji téchto statnich dluhopist a naslednému zvyseni nakladi dluhové sluzby. Italie predpoklada, Ze deficit statniho rozpoctu dosahne
v letoSnim roce 10,4 % HDP a dluh se zvysi na 155,7 % HDP.

19 Vzhledem k oCekavanému vyraznému hospodarskému poklesu v dusledku rozsifeni koronaviru v EU byly naplnény podminky k aktivaci obecné
unikové dolozky Paktu stability a rGstu. Ta umoziiuje ¢lenskym statim docasné odchyleni od unijnich rozpoctovych zévazku stanovenych evropskym
fiskalnim ramcem.

20 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2020/gev_2020_05.pdf.
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[1.11.2 Domaci prostfedi

Koronavirova pandemie zpusobila hluboky propad domaci ekonomiky

Domaci ekonomiku také zasahla koronavirova nakaza, na kterou vlada v bfeznu roku 2020 zareagovala vyhlaSenim
nouzového stavu. V dusledku pfijatych protipandemickych opatfeni, odstavek vyroby v nékterych podnicich a propadu
zahrani¢ni poptavky do$lo v prvnim pololeti 2020 k hlubokému poklesu domaci ekonomické aktivity. Z pohledu sloZzek
HDP se na ném podilela pfedevéim spotieba domacnosti (Gast 11.2.3), vyvoz a podnikové investice (¢ast 11.2.2)%".
V souvislosti s postupnym rozvolfiovanim protipandemickych opatfeni a pfedpokladanym obnovenim zahrani¢ni poptav-
ky se bude pokles ekonomické aktivity ve druhé poloviné roku 2020 postupné zmirfiovat. Podle prognézy CNB ze Zpravy
o inflaci 11/2020 se HDP v roce 2020 snizi o 8 % (Graf 11.23A). Rizika prognozy jsou vSak mimoradné vysoka.?? V pfipadé
naplnéni Nepriznivého scénare by se domaci ekonomika mohla v roce 2020 propadnout az o 13 %. Nezanedbatelnou
pravdépodobnost propadu HDP aZz o 15 % naznacuje i nejistota spojena s odhadem rlstu realného HDP z kvétnové
prognézy CNB (Graf 11.13).

Graf 11.13 Graf 11.14
Zhorseny vyhled rastu HDP a jeho vysoka nejistota Indikatory davéry v CR
(hustota pravdépodobnosti; osa x: meziro¢ni rist redlného HDP) (bazické indexy k praméru roku 2005)
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Negativni dopady koronavirové krize na domacnosti a podniky mirni viada radou opatreni

K udrzeni likvidity ekonomickych subjektt a na podporu domaci ekonomiky zavedla viada CR fadu stabilizagnich
a podpurnych opatfeni (Tab. Il.1). Jedna se zejména o program na udrZzeni zaméstnanosti, podporu osob samostatné
vydéle¢né Cinnych, vyplatu oSetfovného €i ohlaSena opatfeni v souvislosti s tzv. Liberacnimi bali¢ky. U téchto opatfeni
se v roce 2020 ocekavaji vyrazné dopady na statni rozpocet (¢ast 11.2.1). Pfedstaveny byly také programy bez okamzité-
ho dopadu do statniho rozpoctu jako moratorium na odklad splatek uvéra (¢ast 11.2.3) ¢i zaruky za podnikatelské Gvéry
(¢ast 11.2.2). Rozsah pfijatych opatfeni by mél v roce 2020 dosahnout az 3,3 % HDP (Tab. 11.2).

Navrat domaci ekonomiky na predkrizové hodnoty vSak bude pravdépodobné pomaly

Uginnost a rychlost zavadéni podptrnych opatfeni ovlivni délku a hloubku soucasné recese.? | pies zavedena opatieni
se bude situace na trhu prace zhorSovat. Mira nezaméstnanosti podle prognézy CNB ze Zpravy o inflaci /2020 vzroste
a dosahne svého vrcholu 5 % v roce 2021 (Graf 11.23D a ¢ast 11.1.3). Vzhledem ke struktufe domaci ekonomiky bude
obnoveni rGstu do znaéné miry zaviset na obnoveni odbératelsko-dodavatelskych vztaht se zahrani¢nimi obchodnimi
partnery.?* Ekonomické oziveni mlize brzdit i znaéné& utlumeny sentiment ekonomickych subjekt( (Graf 11.14), u kterych
mohou pfevladat opatrnostni motivy. To by vedlo ke sniZzeni spotfeby a utlumu investic ve prospéch zvySeni miry uspor.
Prognéza CNB predpoklada, Ze ani pfes postupné oZiveni ekonomicka aktivita nedosahne do konce roku 2021 svych
predkrizovych hodnot. Tyto ne zcela pfiznivé vyhlidky pfijmové a vydajové situace podnik(l i domacnosti vytvareji poten-
cial pro zvyseni jejich Uvérového rizika (¢ast 11.2.2 a 11.2.3).

21 V breznu poklesla primyslova produkce meziroéné o 10 %, automobilovy prdmysl zaznamenal meziroéni propad o 25 %,
viz https://www.czso.cz/csu/czso/cri/prumysl|-brezen-2020.

22 To naznacila také Zprava o inflaci 11/2020 pomoci dvou dodatec¢nych scénaft vyvoje domaci ekonomiky: scénare déletrvajici pandemie, ktery predpo-
klada pomalejsi odeznivani pandemie a jeji déletrvajici negativni dopady v zahrani€i, a silné nepfiznivého scénafe druhé viny pandemie, ktery pracuje
s predpokladem obnoveni vladnich karanténnich opatfeni v CR ve druhé poloving roku 2020. Na scénéaf druhé viny pandemie navazuje Nepfiznivy
scénar testovany v této Zprave (¢ast 11.1.3 a ¢ast IV).

23  https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/designing-fiscal-response-covid-19-pandemic.

24 Jejich obnova by mohla byt spiSe pomala a slozita. Koronavirova krize mize podle Economic Intelligence Unit zpusobit strukturalni zmény ve fungova-
ni globalni ekonomiky. Zprava ,The Great Unwinding. Covid-19 and the regionalisation of global supply chains* uvadi, Ze pandemie motivuje podniky
ke snizeni vazeb na Cinu ve smyslu preference regionalnich dodavatelskych fetézci a minimalizace dopad(i z uzavfeni hranic na vyrobu:
https://www.eiu.com/n/campaigns/the-great-unwinding-covid-19-supply-chains-and-regional-blocs/.
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Tab. II.1

Struény prehled stabilizacnich a podptlrnych opatireni zavedenych v CR
Opatreni Popis Gesce
Snizeni ménovépol. Dvoutydenni repo sazba byla 7. 5. snizena o 75 b. b. na 0,25 %, lombardni sazba ENB
sazeb CNB na 1,00 % a diskontni sazba zdstala nezménéna na 0,05 %.

Moratorium na splétky Dluznici mohou pozadat o odklad splatek avért na 3 nebo 6 mésicu. Vztahuje se na
averd spotfebni Uvéry i na avéry zajisténé nemovitosti. FO maji odklad splatek jistiny | MF
i urokd, PO pouze jistiny.

Realny sektor Odklad podani danového pfiznani, odklad uhrady dané i zaloh. PloSné prominuti
Liberacni dafiové pokut za opozdéné podani pfiznani a urokd z prodleni. Prominuti zaloh na dar
balicky |11 z pfijmd FO a PO. Zavedeni institutu zpétného pusobeni danové ztraty u dané | MF

z pfijmd FO i PO za rok 2020, Ize zpétné uplatnit v dafiovém pfiznani za rok 2019

a 2018. Pozastaveni EET do 1. 1. 2021.
Darové zvyhodnéni Snizeni DPH na vybrané sluzby (ubytovani, kultura, sport). MF
Odklad plateb najem- | Moznost pozadat o odklad najemného za obdobi od 12. 3. do 31. 7. 2020. Dluzny MMR
ného najem je nutno uhradit do 31. 12. 2020.
Mimoradna okamzita | Jednorazova davka pro osoby ve finanéni nouzi. Poskytuje se na zakladni zivotni MPSV

Domacnosti pomoc potfeby, mozna kombinace s oSetfovnym.

Prodlouzeni doby Osetfovné vyplaceno v obdobi 16. 3. — 30. 6. 2020. Do 31. 3. ¢astka ve vysi 60 %
osetfovného denniho vyméfovaciho zakladu, od 1. 4. zvySeni na 80 % denniho vyméfovaciho | MPSV
zakladu. ZvySen vék oSetfovaného ditéte z 10 na 13 let.
JPétadvacitka“ . |Pomoc pro OSVC, které nemohly v dusledku pandemie vykonavat svou &innost. ME
PFfima podpora OSVC | Kompenzaéni bonus 500 K& denné za obdobi od 12. 3. do 8. 6.
Odousteni . OSVC nemaji povinnost platit od bfezna do srpna 2020 zalohy na socialnim a zdra-
pusténi odvodul . sy T, . N i PR .
na socialni a zdravotni votnim po'Jlstenl. lg mlplmalmch %aloh bvyl)f povinne platl?y odpustény v pIné vysi. Stat MPSV
oiiSteni pro OSVE tak zaplati za 6 mésicu 29 376 K&. U vyssich zaloh od bfezna do srpna 2020 prominu-
pol p to zédkonné minimum. Rozdil zpétné doplacen pfi vyuétovani za rok 2020.
Odlozeni splatnosti Zaméstnavatelé mohou odlozit platbu socialniho pojisténi za zaméstnance za
a shizeni socialniho kvéten az ¢ervenec (dluzné pojistné musi byt uhrazeno do 20. 10. 2020). Po spInéni | MPSV
pojisténi podminky zaplaceni bude snizeno penale z opozdéné uhrady pojistného o 80 %.
Program Pronajimatel slevi 30 % z pIlného najmu, stat najemci prispéje 50 %. Najemce tak MPO
,LCOVID — Ngjemné* ve vysledku hradi 20 % z najmu (program platny v obdobi 1. 4. — 30. 6. 2020).
P = | OSetfovné bylo vyplaceno ve vysi 424 K¢ denné za obdobi od 12. 3. do 31. 3. 2020
OSetfovné pro OSVC | 500 k¢ od 1. 4. do 30. 6. 2020. Mozné kombinace s ,Pétadvacitkou”. MPO
Rezim A: Stat pfispiva zaméstnavatelim 80 % na mzdy a odvody (max. 39 000 Kg¢),
Program Antivirus* a to pro zaméstnance v karanténé nebo pfi uzavieni provozu nafizenim viady.
N . | Rezim B: Stat pfispiva zaméstnavatelim 60 % na mzdy a odvody (max. 29 000 K¢&), | MPSV
ahrada mezd a plat v s - o . h .
a to pfi pfekazce na strané zaméstnavatele nebo omezeni dostupnosti vstupl
Podniky nezbytnych k ginnosti nebo omezeni poptavky po sluzbach a vyrobcich.
aosvC Program Gvér COVID | Bezdrotny Uvér ve vysi 500 tis. az 15 mil. KE (do vySe 90 % zpUsobilych vydajh MPO
projektu se splatnosti 2 let a odkladem splatek az na 12 mésict).
Poskytnuti zaruk na Gvéry pro OSVC a podniky k Ghradé provoznich vydajc.
Zaruky COVID II-1l COVID Il s kapacitou 15 mld. K& poskytuje zaruky az 90 % jistiny uvéru. COVID Il MPO
a COVID Praha s kapacitou 500 mid. K& poskytuje zaruky 80-90 % jistiny uvéru dle poctu zamést-
nancu. Podpora je poskytovéna formou rugeni CMZRB.
Zaruka pro exportné orientované podniky s minimalné 250 zaméstnanci a podilem
vyvozu na celkovych trzbach v roce 2019 minimalné 20 %. VySe uvéru 5 mil. K&
Zaruka COVID PLUS |az 2 mld. K& Maximalni hranice uvéru €ini 25 % z celkovych ro€nich trzeb z prodeje | MPO
vyrobkl a sluzeb za rok 2019. EGAP bude kryt jistinu Gvéru az do vyse 80 %.
Zadatelem o zaruku je banka.
Kompenzace pro l;ompenzaém’ bonus, pro §pol¢épiky V'S T. 0 derjné 500 Kc'*:}a obdobi ovd 12. 3.
ti3ené s. r. 0. 08.6. 202q. Podminkou je mlrnmalnl’ obrat spolecnosti ve vysi 180 000 K& za rok | MF
pos 2019 nebo pfedpoklad dosaZeni takového obratu v letech 2020 nebo 2021.
OdloZeni splatek Za obdobi 12. 3. — 30. 6. 2020 moznost poadat o odklad najemného, nelze dat
najmu za prostory . s . o A MPO
oo o e vypovéd z ndjmu. Splatky za najem musi byt uhrazeny do 31. 12. 2020.
slouZici podnikani
Snizeni proticyklické Sazba proticyklické kapitalové rezervy byla snizena na 0,50 % s ucinnosti ENB
kapitalové rezervy od 1. 7. 2020.
Dodavaci Dodavaci repo operace od 18. 3. 2020 vyhlasovany tfikrat tydné. Objednavky bank
odavaci repo o s " PSR | =
Bank operace uspokqovgny v plné vySi za fixni §a_|2bu ve vysi 2T repo sazby. Rozs[rev_nl pfijimane- CNB
y P ho kolateralu o hypote€ni zastavni listy a o repo operace se splatnosti tfi mésice.
yp y po op p
Uvolnéni limitd Uvolnéni limithd uvérovych ukazatell pro posuzovani zadosti o nové hypotéky. LTV
uvérovych ukazateld zmirnéno na 90 %, netyka se investiénich hypoték. Zruseni doporuéenych limitd | CNB
pro hypotéky pro ukazatel DTI a DSTI.

Pojistovny, Nastroi na dodavani Moznost ziskat likvidni prostfedky formou kratkodobého Gvéru od CNB, 2T repo

Penzijni spol., IikviditJ sazba zvySena o 20 b. b, pfijimany kolateral — statni pokladni¢ni poukazky, statni CNB

Investi¢ni fondy Y dluhopisy a poukazky CNB.

Finanéni Omezeni vyplaty Uvérové instituce, pojistovny a penzijni spoleénosti se zdrzi do doby odeznéni ENB

instituce dividend akutnich i dlouhodobéjSich disledkl koronaviru vyplaty dividend.

Zdroj: Internetové stranky ministerstev CR, CNB
Poznamka: MF — Ministerstvo financi, MMR — Ministerstvo pro mistni rozvoj, MPO — Ministerstvo primyslu a obchodu, MPSV — Ministerstvo prace a soc.
véci. Informace platné k 30. 6. 2020.
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Na domacim finanénim trhu se projevil globalni narust rizikové averze

V souvislosti s globalnim pfeskupovanim investi¢nich portfolii doslo v bfeznu 2020 k ¢aste¢nému odchodu zahrani¢nich
investor(l z regionu CEE. To bylo patrné ze skokové zmény kompozitniho indikatoru trzniho napéti CISS pro CR
(Graf 11.15), z narlstu vynos( Ceskych statnich dluhopisu s del$i dobou do splatnosti (Graf 11.16 a Graf 11.17)?® a souvise-
jiciho oslabeni koruny (Graf 11.11 CB). Vyvoj na obou trzich byl doprovazen rozsifenim bid-ask spreadl (Graf 11.12 CB).
Oslabeni koruny vedlo ke ztratdm z kurzovych zajistovacich transakci domacich institucionalnich investorti a v nékterych
pfipadech i k potfebé& doplnit marze v téchto transakcich. To do¢asné zhorSilo likviditni situaci u nékterych z téchto
instituci (¢ast 111.2). Narust bid-ask spreadt na korunovém forwardu navic vedl k doasnému zdrazZeni zajisténi proti
ménovému riziku.

Graf 11115 Graf 11.16
Kompozitni indikator trzniho napéti CISS Vynosy ¢eskych statnich dluhopist
(indexmeziOa 1) (v %)
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Poznamka: Metodika vypoitu viz Pristup GNB k nastavovani proticyklické Jednolety Petilety Desetilety
kapitalové rezervy. Zdroj: CNB
Graf 1117 Graf 11.18
Dekompozice prispévki zmén vynosu ¢eskych Vyvoj vybranych tGrokovych sazeb, vynosti a inflace v CR
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-200 - —— Dvoutydenni ménovépoliticka sazba CNB
— Pétilety Cesky statni dluhopis

Pétilety korunovy IRS
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1Y 5y 10Y Nové uvéry domacnostem na bydleni
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mmmm Bezrizikovy vynos mmmm Terminova rizikova prémie e |nflace
Kreditni rizikova prémie Portfoliovy efekt Zdroj: CNB
= Reziduum —Pozorovana zména vynosu Poznamka: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb,
Zdroj: MTS, CNB kde jsou vyuzity mésicni praméry.

Na mimoradné nepfiznivou situaci reagovala velmi rychle CNB

Na rizika souvisejici s koronavirovou krizi reagovala CNB vyraznym uvoln&nim ménovych podminek. M&novépolitické
sazby sniZzila tfikrat v celkovém rozsahu 2 p. b. a od 11. kvétna 2020 je hlavni mé&novépoliticka sazba na urovni 0,25 %
(Graf 11.18). CNB dale vyjadfila pripravenost provadét v této mimoradné situaci dal$i opatfeni, a to zejména na podporu
stability finanéniho systému. To ji rovnéZz umoznilo schvaleni novely zakona o CNB v bfeznu 2020. Touto novelou
ziskala CNB do roku 2021 moznost obchodovat na domacim finanénim trhu bez omezeni z hlediska moznych instrumen-
td, doby jejich splatnosti i protistran. V této souvislosti jiz v kvétnu 2020 rozsifila CNB ramec pro dodévaci repo operace,
jejichz prostfednictvim poskytuje finanénim institucim korunovou likviditu (BOX 1). Nad ramec ménovépolitickych opatre-
ni uvolnila CNB i néktera makroobezfetnostni opatfeni (&ast V).

25 V prubéhu bfezna vynosy do¢asné vzrostly z titulu narGstu rizikovych prémii. Ke konci bfezna nicméné efekt ménovépolitického rozhodnuti vedouci
k poklesu bezrizikového vynosu prevazil kladny prispévek ostatnich komponent.
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BOX 1 Zména ramce dodavacich repo operaci CNB

CNB poskytuje korunovou likviditu na zakladé mandatu pedovat o cenovou a finanéni stabilitu. Cilem poskytnuti koruno-
vé likvidity rdznym finanénim institucim a s rdznou délkou splatnosti je snaha usnadnit fizeni jejich bilanéni likvidity
dle jejich konkrétnich potfeb. Tim CNB nepfimo podporuje hladky prenos likvidity napfi¢ domacim finanénim systémem.
Zejména v obdobi trzniho napéti mGze na finanénich trzich dochazet k rdznym vypadkim a porucham v tocich likvidity
kvili nedostatku informaci a vysoké mife nejistoty, coz vede k narGstu rizika protistrany. V takové situaci by mohl byt
zkomplikovan pristup k likvidité prostfednictvim bé&znych operaci na finan€nich trzich nejen pro uvérové instituce,
ale i nebankovni finanéni instituce. V dasledku toho by bylo ztizeno provadéni jejich aktivnich operaci.

Dodavaci repo operace byly CNB poprvé zavedeny v souvislosti s globaini finanéni krizi na podzim 2008, a to vyhradné
pro Uvérové instituce plsobici v CR.28 V souvislosti se zmé&nou zakona o CNB do$lo v kvétnu 2020 ke zméné reZimu
t&chto operaci?’, pfi¢emz tato zména byla pfijata z ryze preventivnich diivodu a CNB jejim prostfednictvim nereagovala
na zhorSenou likviditni situaci v domacim finanénim systému.

U poskytovani korunové likvidity ivérovym institucim doslo ke zméné ramce pro pfijimany kolateral (tzv. zajisténi kratko-
dobého uveéru) rozSifenim o hypotecni zastavni listy (BOX 6), ke zvyseni tydenniho poctu operaci na tfi a k prodlouzeni
délky splatnosti ptjéky aZ na tfi mésice. Korunovou likviditu od CNB mohou nové v rdmci dvoutydennich dodavacich
repo operaci ziskat také nebankovni finanéni instituce s licenci CNB — pojistovny, penzijni a investiéni spoleénosti. Tyto
operace jsou povazovany za mimofadné a jejich prostfednictvim neni provadéna ménova politika. | kdyz si nebankovni
instituce mohou pujcovat proti pfijatelnému zajiSténi neomezené a opakované, parametry vypljcky jsou pro né mirné
prisnéjsi nez pro uvérove instituce.

Napjata trzni situace se po reakci CNB zklidnila

Reakce CNB véetné& avizované pfipravenosti dle potfeby dale zasahnout prispéla ke zklidn&ni domaci trzni situace,
zejména pak na trhu statnich dluhopisti a devizovém trhu. DoSlo k poklesu kompozitniho indikatoru trzniho napéti CISS
(Graf 11.15), vynosu statnich dluhopist (Graf 11.16) a spolu s nimi i sazeb korunového trokového swapu. Klientské uroko-
vé sazby na nové urokové prostfedi zareagovaly rovnéz poklesem, ktery vSak byl z divodu navys$eni rizikovych prémii
svym rozsahem niz8i nez pokles ménovépolitickych sazeb (Graf 11.18).

Koronavirova krize zatim vyznamné nepoznamenala vyvoj cen rezidenénich nemovitosti...

Realizované ceny nemovitosti pokracovaly v poslednim ¢tvrtleti roku 2019 ve svizném meziro¢nim rlstu pobliz 9 %
(Graf 11.19). V dusledku tohoto vyvoje se cenova dostupnost bydleni i pfes robustni rdst pfijmd mirné zhorsila
(Graf 11.20). Dostupna neoficialni data za prvni ¢tvrtleti a dal$i mésice roku 202028 naznaduji, Zze pandemie realizované
ceny prozatim vyznamnéji neovlivnila, byt v Praze dubnové a kvétnové statistiky mohou naznacovat zastaveni cenového
rGstu ¢i dokonce mirné mezimésiéni poklesy.?° K postupnému zvolfiovani dynamiky cen nemovitosti v Praze ve srovnani
se zbytkem CR v8ak dochazi jiz nékolik &tvrtleti (Graf 11.13 CB), coZ plati také pro nabidkové ceny (Graf I1.14 CB). Napfi¢
typy nemovitosti byla dynamika realizovanych cen zhruba vyrovnana (Graf 11.15 CB).

... v pristich ctvrtletich vSak existuje riziko jejich vyrazného poklesu

Budouci odhad cen nemovitosti je zatizen zna¢nymi nejistotami. Vyvoj fundamentélnich faktor( bude v dusledku koro-
navirové pandemie tlacit na pokles realizovanych cen; jejich skute¢na dynamika se vSak bude odvijet od rozsahu uzavi-
rani dosavadni miry nadhodnoceni. Zakladni scénar predpoklada, ze pokles nadhodnoceni cen bydleni ze sou€asnych
hodnot bude pouze ¢aste¢ny a k Uplnému a plosnému uzavieni cenové mezery nedojde.3® Dynamika realizovanych cen
by tak méla v prlibéhu roku 2020 stagnovat a nasledné by se navratila k mirnému ristu (Graf 11.23E). Riziko, Ze s urcitym
zpozdénim dojde k vyraznéjSimu poklesu realizovanych cen, nez predpoklada Zakladni scénar, je vsak vyznamné.
To plati zejména pro ceny bytl v Praze a Brné, u nichZz mira nadhodnoceni dosahuje nejvy$sich hodnot (Graf 11.16 CB).
Na celorepublikové drovni se mira nadhodnoceni pohybuje zhruba v rozsahu 15 % (obezfetnostni pfistup) az 25 %
(valuaéni pfistup), pficemz silny nartst nadhodnoceni cen bydleni optikou valuaéniho pfistupu naznacuje, Ze pokles by
se mohl v prvé fadé dotknout vybranych lokalit s vyraznym podilem investi¢nich nemovitosti (Graf 11.21). V Nepfiznivém

26 Banky, pobocky zahrani¢nich bank a spofitelni a ivérni druzstva.
27 Parametry dodavaci repo operace viz https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/.

28 Oficialni data CSU (House price index) nebyla v dobé& psani ZFS dostupna. Za prvni &tvrtleti 2020 jsou k dispozici data HB indexu (Hypoteéni banka),
za duben a kvéten pak napf. statistika serveru Realitymix.cz.

29 V centru Prahy zatim vyznamnéji poklesly pouze ceny kratkodobych najmi z ddvodu omezeni cestovniho ruchu, a to pfi razantnim narustu nabidky
byt pro kratkodoby pronajem.

30 Zakladni scénar predpoklada, Ze zejména v Praze bude ochota prodejci vyznamné snizit ceny nizka a vétSina transakci tak bude odlozena
na pozdéjsi dobu.
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scénari je v dusledku déletrvajici zhor§ené ekonomické situace, vyrazného narlstu pesimismu a skokového zvySeni
uvért se selhanim pravdépodobny rychly a ploSny navrat realizovanych cen ke svym fundamentalnim hodnotam
¢i dokonce pod tyto hodnoty. V prabéhu roku 2021 by mélo podle Nepriznivého scénare previadat silné negativni tempo
ristu realizovanych cen a meziro€ni pokles az pod hranici 15 % (Graf 11.23E).

Graf 11.19

Realizované ceny rezidenénich nemovitosti
(2015 = 100; prava osa: v %)

Graf 11.20

Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu
(PTI v letech; vynosy v %; prava osa: v %)
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80 o  Zdroj: CsU, CNB, IRI, Spoleénost pro cenové mapy CR, s.r.o.
12/09 12/11 12/13 12/15 12/17 12/19 Poznamka: PTI znac¢i ukazatel ceny bytu k pfijmdm (,price-to-income*),

ukazatel LSTI vyjadfuje velikost mésicni splatky dluhu vzhledem k pij-
mim (,Joan service-to-income®). Cena bytu je stanovena jako primérna
cena bytu o rozloze 68 m2. Pfijem je definovan jako klouzavy roéni Ghrn
prdmérné hrubé mzdy. Pro vypocet vySe dluhové sluzby je uvaZovan

= House Price Index

Meziro¢ni zména indexu (prava osa)

Zdroj: €SU uvér na bydleni s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.
Graf 11.21 Graf 11.22
Odhadované nadhodnoceni cen bytu Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti
(v %) a objemy uskute¢nénych transakci
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Poznamka: Metodika pouzivanych ukazatelll je predstavena v ¢lanku
Plasil, M., Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen reziden¢nich
nemovitosti, Tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2019, CNB. Nadhod-
noceni vychazi z oficialni prognézy publikované ve Zpravé o inflaci
11/2020. ZhorSeni vyhledu vyvoje ekonomiky se promitd predevsim
do velikosti nadhodnoceni ve valuaénim pristupu, ktery jiz zohledfiuje
ocekavany pokles budoucich piijmi z najemného pfi nezménénych
aktualnich cenach.

Zdroj: Jones Lang LaSalle

Poznamka: Jedna se o vynos pozadovany investory v prémiovém
segmentu komerénich nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013
vykazovany vro¢ni frekvenci, od roku 2014 jsou k dispozici ro€ni
klouzavé uhrny v pololetni frekvenci.

Dlouhodoby trend poklesu vynost u sledovanych druhi komerénich nemovitosti pokracoval a v nékterych
pripadech bylo dosazeno i jejich historicky nejnizsich trovni

Ceny prémiovych komerénich nemovitosti v roce 2019 dale vzrostly. Hodnoty vynosu pozadovanych investory setrvaly
na historicky nizkych urovnich &i se v pfipadé kancelafskych nemovitosti dale snizily (Graf 11.22). Velikost dokonéenych
ploch novych kancelafskych a primyslovych a logistickych nemovitosti sice oproti roku 2018 poklesla, ale v historickém
srovnani se stale jednalo o vysoké hodnoty (Graf I1.17 CB). Celkova transak&ni aktivita se oproti roku 2018 mirné zvysila
(Graf 11.22 a ¢ast V.3.2). Trh o€ekava promitnuti koronavirové pandemie do sledovanych ukazatelt od druhého c&tvrtleti
2020. Budouci vyvoj bude zaviset hlavné na o¢ekavanich klicovych u¢astnikd trhu ohledné doby potfebné k opétovnému
navratu vyspélych ekonomik na rlistovou trajektorii a na vnimani vynosnosti komerénich nemovitosti v ramci alternativ-
nich forem investovani.
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11.11.3 Alternativni scénare vyvoje ekonomiky

Pro Ucely zatéZzovych testl byly pouzity dva scénare. Zakladni scénar, ktery je zaloZzen na oficialni makroekonomické
prognéze CNB. Nepfiznivy scénar, ktery predpoklada druhou vinou pandemie a dlouhodobéj$i hospodafské oslabeni.
Makroekonomicka prognéza CNB i scénaf s druhou vinou pandemie byly zvefejnény ve Zpravé o inflaci 11/2020
(Tab. 11.3.2).3" Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatell v Zakladnim i Nepfiznivém scénafi zachycuji
Grafy 11.23A-F. Vyvoj ostatnich ukazateld dokumentuji grafy v ¢astech II-V.

Zakladni scénar

Ceskou ekonomiku v Zakladnim scénafi zaséhne v roce 2020 hluboky hospodaisky propad v dusledku viadnich proti-
pandemickych opatfeni, odstavky vyroby v nékterych podnicich a propadu zahrani¢ni poptavky. HDP se v roce 2020
snizi 0 8 %. K propadu v prvni poloviné tohoto roku pfispéji vSechny vydajové slozky s vyjimkou spotfeby viady. Mezi-
ro¢ni pokles ekonomické aktivity se zacne od druhé poloviny roku 2020 zmirfiovat. Hospodafeni vladniho sektoru
se vlivem fiskalnich stabilizacnich opatfeni dostane do vyraznych rozpoctovych schodkl. | pres pfijata stabilizacni
opatfeni hospodarskych politik se tento vyvoj citelné projevi na trhu prace. K jeho silnému zchlazeni dojde jizZ béhem
prvniho pololeti roku 2020, kdy rdst mezd vyrazné zvolni a zaméstnanost bude znatelné klesat. Mira nezaméstnanosti
se tak bude rychle zvySovat, pficemz vrcholu dosahne na zacatku roku 2021. ZhorS§eny sentiment podnikl prispéje
v roce 2020 k omezeni investiéni aktivity, k jejimuz diléimu oZiveni dojde az v nasledujicim roce. Scénar predpoklada
postupné snizovani nadhodnoceni nemovitosti, pficemz k jeho Uplnému uzavieni z davodu snizeni transakéni aktivity
a odkladu prodeju nedojde. Citelné ochlazeni celkovych cenovych tlaki povede na prelomu roku 2020 a 2021 k navratu
inflace do blizkosti 2% cile. S timto vyvojem je po razantnim sniZzeni domacich trznich Urokovych sazeb a vynosu
z bfezna 2020 konzistentni jejich dalSi pokles ve druhém ¢tvrtleti nasledovan pfibliznou stabilitou, pfi¢emz scénar oceka-
va narlst sazeb ke konci horizontu testu.

Nepfiznivy scénar

Nepriznivy scénar predpoklada pozvolngéjSi opadnuti prvni a zejména pak nastup druhé viny pandemie, ktera Evropu
zasahne na konci roku 2020. Protipandemicka opatfeni budou v celé efektivni eurozéné prodlouzena. V CR se opé&tovné
zavedou od fijna do prosince roku 2020, i kdyZ v menSim méfitku nez béhem prvni viny. Fiskalni politika bude opét
reagovat podpurnymi vydajovymi opatfenimi, avSak kvuli hrozbé& vysokych schodk( a rychle rostouciho zadluzeni
v mensim rozsahu nez u prvni viny. Vladni investice financované z domacich zdroja se v roce 2021 propadnou. Nova
vina viru se za¢ne projevovat na konci roku 2020 a v roce 2021 dale zesili. HDP se v tomto scénafi propadne v roce
2020 az o0 13 %. Mnohé ekonomicky vy€erpané podniky ukon¢i ¢innost, coz povede k dramatickému ochlazeni na trhu
prace. Zhorsi se pfijmova situace domacnosti, kdy primérna mzda v trznich odvétvich thrnem za cely rok 2020 absolut-
né poklesne. Nezaméstnanost vzroste az k hranici 8 %. Domacnosti i nefinan¢ni podniky v této nepfiznivé ekonomické
situaci postupné vycerpaji své finanéni zdroje, coz v kombinaci s narlistem reélného zadluzeni zapfi€ini vyrazné zhorse-
ni schopnosti splacet zavazky. Potize v realné ekonomice dopadaji i na finan¢ni sektor, ktery zaznamena znacné uvéro-
vé ztraty doprovazené citelnym poklesem ziskd. Niz$i rist mzdovych nakladd v prostfedi neexistujicich poptavkovych
tlakl odrazejici zhorSeny spotiebitelsky sentiment se promitne do vyvoje inflace, ktera se na zac¢atku roku 2021 docasné
snizi pod dolni hranici toleranéniho pasma inflacniho cile. Citelné slabs$i kurz koruny a trajektorie trznich urokovych
sazeb hypoteticky hluboko v zapornych hodnotach podpofi postupné obnovovani ekonomické aktivity a pfispéje
k navratu inflace k 2% cili na konci pfistiho roku. Dlouhodobé vynosy dluhopist vS8ak skokové vzrostou z titulu narlstu
globalni averze k riziku, ktera je v pfipadé evropskych statnich dluhopist spojena i s navratem nejistoty ohledné udrzitel-
nosti dluhd nékterych zemi eurozény. Domaci banky zpfisni pohled na Uvérové riziko a zvysi rizikové pfirazky k uroko-
vym sazbam na nové uveéry. Klientské urokové sazby tak i vlivem narUstu dlouhodobych drokovych sazeb prejdou
na vyrazné vysSi uroven. Narast dluhové sluzby spolu s dal$imi dopady recese zvysi miru selhani u ivérd domacnostem
i nefinanénim podnikim.

31 Casové fady promé&nnych pro treti rok byly jak v Zakladnim, tak Nepfiznivém scénafi vytvoreny vyhradné pro potieby zatéZoveého testovani jednotli-
vych sektorl. Z toho divodu nejsou Zakladni scénar za horizontem prognézy ani Nepriznivy scénar oficialni progndézou CNB.
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Graf 11.23A
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1.2 NEFINANCNIi SEKTOR

I1.2.1 Vefejny sektor

Vladni dluh ve vztahu k HDP pokracoval v roce 2019 v poklesu, bézné vliadni vydaje vSak rostly

Vladni diuh CR se v relativnim vyjadieni k HDP v roce 2019 déle sniZoval (Graf 11.24), a to pfedevsim diky pretrvavajici-
mu solidnimu rdstu domaci ekonomiky (Graf. 11.22A). PFiznivé podminky spojené s hospodarskym rdstem nebyly vyuzity
k provedeni reforem penzijniho ¢i zdravotniho systému, namisto toho se projevila procyklicnost domaci fiskalni politiky
v podobé rlstu vladnich vydaji®?, a to zejména z davodu vyssi valorizace penzi a svizného rlstu plati ve vefejném
sektoru. DoSlo tak ke snizeni salda vladniho sektoru na uroven 0,3 % HDP (Graf 11.25). ZvySujici se podil mandatornich
a kvazimandatornich vydaju na celkovych vydajich statniho rozpoctu zarover ¢aste¢né snizil prostor pro aktivni fiskalni
politiku potfebnou pro pfipad nepfiznivych Soku.

Graf 11.24 Graf 11.25
Vyvoj dluhu vladniho sektoru Vyvoj salda vladniho sektoru
(v % nominalniho HDP) (v % nominalniho HDP)
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V disledku vladnich opatreni Ize o¢ekavat v roce 2020 a 2021 vyrazny deficit hospodareni vliadniho sektoru
a narust vladniho dluhu

V souvislosti s pfijetim fiskalnich opatfeni na podporu ekonomiky (Tab. 11.2) a oekavaného zna¢ného vypadku danovych
prijma odekava kvétnova prognéza CNB (Zprava o inflaci 11/2020) zhor$ené hospodarteni viadniho rozpoétu (v roce 2020
saldo vladniho sektoru ve vySi -4,8% HDP a narist vladniho dluhu na droven 37,6 % HDP, v roce 2021 saldo ve vySi
-3,4 % HDP a vladni dluh 38,6 % HDP; Graf. 11.24 a Graf. 11.25). Rizika progndzy jsou v8ak vysoka.®® Pii naplnéni Ne-
priznivého scénare prepokladajiciho druhou vinou pandemie a opétovné zavedeni karanténich opatfeni by mohl deficit
vladniho sektoru dosahnout vyse az 8,3 % a vliadni dluh narlst az na 43 %. Zejména z dlivodu nejistoty ohledné budou-
ciho ekonomického vyvoje pfijala vlada novelu zakona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, ktera
umoznila i pro rok 2021 vytvofit fiskalni prostor na urovni strukturalniho deficitu ve vysi 4 % HDP spolu se zavazkem
zlepSovat strukturalni saldo alespon o 0,5 p. b. HDP do roku 2028.

Dobra pozice ¢eské vlady na trhu statnich dluhopisii usnadiiuje aktualné zvySené potreby financovani

Z davodu kryti dodate¢nych vliadnich vydajl, fadnych splatek dluhu v roce 2020 a posileni likvidnich rezerv statni po-
kladny pristoupilo MF CR ve srovnani s pfedchozimi roky k vyrazn& vy$s$im objemim emitovanych statnich cennych
papirt (Graf 11.26). K poloviné &ervna 2020 emitovalo MF CR statni dluhové cenné papiry v objemu 535 mld. K&. Ratin-
gové hodnoceni CR zUstava velmi solidni se stabilnim vyhledem (Tab. 11.3), coz umoznilo financovéani statniho diuhu za
stale nizké rizikové pfirazky ze strany investorG. Novy dluh byl financovan emisi dluhopisd s niz§imi vynosy, nez je
pramérny vynos existujiciho dluhu (2,33 %). Vy3$Si objemy emisi nevedly k poklesu primérné splatnosti dluhu, ta zistava
na urovni 6 let. Mezi investory do €eskych statnich cennych papird pfevazovaly domaci finanéni instituce. Velky zajem
pretrval i ze strany nerezidentl (Graf 11.27).

32 Celkové bézné primarni vydaje vliadniho sektoru v roce 2019 meziroéné vzrostly o vyraznych 7,7 % (v roce 2018 dokonce 0 8,2 %).

33 Rizika prognézy jsou do znaéné miry ovlivnéna prib&hem pandemie. K 8.6.2020 byl schvalen viadou CR deficit statniho rozpoétu ve vysi
500 mld. K&, ktery nebyl v dobé tvorby prognézy znamy.
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Tab. 1.2 Graf 11.26
Fiskalni opatieni na podporu ekonomiky a na udrzeni  Objemy emisi ¢eskych statnich cennych papirt
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Poznamka: Odhad CNB k 10. 6. 2020.
Tab. 1.3 Graf 11.27
Uvérovy rating CR Ceské statni dluhopisy v obéhu podle typu drzitele
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Zdroj: MF CR

Poznamka: Statni uvérovy rating. Zdroj: GNB

Rostouci vladni zadluzeni prinasi ze strednédobého pohledu rizika pro finanéni stabilitu

Expanzivni fiskalni politika pozitivné ovliviiuje agregatni poptavku, ¢imz zejména v obdobi recese Ci krize vyrazné
pfispiva k udrzovani ekonomické aktivity. Zaroven zvySuje finanni potfeby statu. Déletrvajici rostouci poptavka vlady
po domacich Usporach by se mohla postupné projevit nejen v rlistu vynost z ¢eskych statnich dluhopist, ale mohla by
vyvolat i vytésriovaci efekt domaciho soukromého sektoru zejména prostrednictvim rustu klientskych urokovych sazeb.
Riziko vytésnéni soukromych investic prostfednictvim rostoucich viadnich vydaju v8ak sniZuje stale solidni poptavka
nerezidentl po ¢eskych statnich dluhopisech. Ta by mohla potencialné rust, nebot’ programy centralnich bank na odkupy
statnich dluhopisu (¢ast 11.1.1) jiz nékolik let zplsobuji na globalnich trzich nedostatek kvalitnich a likvidnich aktiv. Zemé
s vys$8i Urovni vladni zadluZzenosti s dluhem umisténym v bilancich nerezidentl jsou vSak obecné vystaveny vy$Simu
riziku potencialni nakazy od zemi s vysokym rizikem ohledné dluhové udrzitelnosti. Bez kredibilni fiskalni konsolidace by
v pfipadé negativniho poptavkového Soku nerezidenti mohli zplsobit vy$si volatilitu a nasledné rist domacich trznich
urokovych sazeb. Navic zvy$ena volatilita dlouhodobych urokovych sazeb by se prostfednictvim kapitalovych tok( mohla
promitnout i ve vy$$i volatilit¢ ménovych kurzd. V pfipadé domacich vefejnych financi je v8ak stabilizujicim faktorem
skute€nost, Zze nerezidenti drzi Cesky dluh ve vysoké mife v €eskych korunach. S ohledem na znacnou vySi devizovych
rezerv ma CNB navic zna&ny prostor trzni volatilitu omezovat.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— 2019/2020



[l. —— Realna ekonomika a finanéni trhy 27

[1.2.2 Nefinan¢ni podniky

Sektor nefinanénich podnikt zastihla pandemie ve fazi dlouhodobéjsiho poklesu miry ziskovosti a stabilizované
miry zadluzenosti

Ekonomicky rtist v CR a mirné oslabujici dynamika mezd se b&hem roku 2019 promitly do op&tovného nardstu provoz-
niho zisku nefinan¢nich podnikd. Vysledkem tohoto vyvoje bylo zastaveni propadu a nasledna stagnace miry ziskovosti.
InvestiCni aktivita zGstavala relativné nizka (Graf 11.28) a v souladu s ni byl utlumeny také rist uvért a dynamika celko-
vého dluhu sektoru (Graf 11.18 CB). Mira zadluzenosti se na konci roku 2019 nachazela pfiblizné o 40 p. b. pod hodno-
tami z vrcholu dosazeného v letech 2012 a 2013 (Graf 11.29). VySe Uvérového rizika méfena 12mési¢ni mirou selhani
se v prubéhu roku 2019 drzela na velmi nizkych hodnotach kolem 1 %. Optimisticka o&ekavani vyvolana dobrymi finan¢-
nimi vysledky nefinanénich podnikd se mohla odrazit v niz$i tvorbé finanénich rezerv. To naznacuje vyvoj likvidnich aktiv,
které rostly pomalej$im tempem nez provozni zisk, a také statistika prvotnich dichod( béZného uctu platebni bilance,
ktera za rok 2019 indikuje zvySenou vyplatu dividend do zahranici (Graf 11.19 CB). | pfesto vstoupily nefinan¢ni podniky
do obdobi vysoké ekonomické zatéZe vyvolaného koronavirovou pandemii s dostateénym prostorem pro pfipadny narust

zadluZenosti, kterym mohou pfechodné Fesit nedostatek likvidnich prostfedku.

Graf 11.28 Graf 11.29
Mira zisku a investic v sektoru nefinanénich podniku Mira selhani a zadluzenosti v sektoru nefinanénich
(v % hrubé pfidané hodnoty; poéitano z ro¢nich klouzavych uhrnt) podnikt
53 - - 34 (v % ro¢niho Uuhrnu hrubého provozniho prebytku; prava osa: v %)
50 | L 33 260 - r5
51 1 r 32 240 - L4
50 4 r 31
220 A r3
49 r 30
48 F 29 200 ~ r2
47 A r 28
180 - - 1
46 27
12/07 12/09 12/11 12/13 12/15 12117 12/19 160 0
Mira zisku = Mira investic (prava osa) 12/07 12/09 12111 12/13 12115 12/17 12/19
Zdroj: CSU Mira zadluZenosti = 12M mira selhani (prava osa)
Poznamka: Mira rentability pfedstavuje hruby provozni pfebytek k hrubé Zdroj: CNB, CSU
pFidlar)é hOd”"tfé iektor’u. Mira ivnvestic odpovida tvorbé hrubého fixniho Poznamka: Mira zadluZenosti predstavuje celkovy objem pfijatych tvérd
kapitalu k hrubé pfidaneé hodnoté sektoru. a emitovanych dluhovych cennych papird k hrubému provoznimu

prebytku sektoru.

Soucasna kombinace silného nabidkového a poptavkového Soku vytvafri silnou zatéz i pro zdravé firmy
Celosveétova koronavirova pandemie doprovazena zavedenim protipandemickych opatfeni domaci nefinancni podniky
silné zasahla, pfiCemz nejvyraznéji dopadla na odvétvi poskytujici sluzby (Graf 11.5). Nucené uzavieni provozoven
dolehlo zejména na restaurace, hotely a segment osobni pfepravy. S ohledem na pokracujici restrikce v mezinarodnim
cestovnim ruchu Ize prfedpokladat, Zze dopad na podniky plsobici v téchto ¢innostech bude déletrvajici. Vyvoj v domacim
i zahraniénim prostfedi citeln& poznamenal také priimyslové podniky. Cast z nich byla nucena zastavit vyrobu a po
znovuotevieni provozl se v dusledku naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl potyka s nedostatkem vstupl pro
vyrobu i se slab$i poptavkou. Tomu nasvédcuji také data o spotfebé elektrické energie (Graf 11.30).

V dasledku uzavieni provozl se podniky potykaji s rozsahlym vypadkem likvidity...

Prijata protipandemicka opatfeni méla silné negativni dopad na provozni tok hotovosti. Maloobchodni trzby se v bfeznu
mezirocné snizily o 9,3 %, nejvyssi propady zaznamenala odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi a doprava
a skladovani. Obdobny rozsah propadu trzeb jako ve sluzbach Ize postupné predpokladat také ve vétSiné dalSich odvét-
vi. Nahlé vypadky pfijmu v kombinaci s nedostate¢nou finan¢ni rezervou podnikd se mohou projevit zvySenymi potizemi
se splacenim uvért, najmi a vyplacenim mezd zaméstnancum. Nedostatek likvidnich prostfedkd obvykle podniky
pokryvaji vy$§im Cerpanim uUveérd skrze existujici uvérové linky, pfipadné Cerpanim novych provoznich uvérd. Narust
Cerpanych uvérl vSak fesi potize s nedostatkem likvidity pouze pfechodné a muze predstavovat riziko zvySené zadluze-
nosti v budoucnu. Toto riziko muze zesilit zejména v pfipadé pomalejsiho obnovovani ekonomické aktivity, kdy obsluha
relativné vyssiho dluhu bude vytvaret dodate¢ny tlak na uz tak snizené provozni toky hotovosti.
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Graf 11.30 Graf 11.31
Zatizeni elektrizaéni soustavy v CR Produkce u nejvétsich odvétvi v Zakladnim scénari
(pramérna spotfeba béhem dne v MWh) (index; Ctvrté Ctvrtleti 2019 = 100)
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Rozsah 2017—-2020  ====2020  ==—2019 ——Zpracovatelsky Stavebnictvi
Zdroj: CEPS, ASOS Obchodv E?prava s kladovani
Poznamka: Data jsou ocisténa o vliv teplotnich vykyv( na spotfebu ) IVCT’squby in. v obl. nemov.
elektfiny a dale vyhlazena 7dennim primérem. BIiz8i informace Zdroj: CNB, CSU
o0 zpUsobu ogisténi dat a jejich interpretaci Ize nalézt v CNB blogu: Prvni Poznamka: Uvedena produkce je ve stalych cenach.
odhad dopadi pandemie COVID-19 na ekonomiku CR, A. Michl,
T. Adam.

... ktery se snazi vlada zmirnit sadou podptrnych opatieni

Na zhor8ujici se ekonomicky vyhled reagovala CNB snizenim ménovépolitické sazby a Seska vlada zavedla, podobné
jako v jinych zemich, sérii stabilizacnich opatfeni (¢ast 1.1, Tab. 11.1). Ta maji v pfipadé podnikd za cil v maximalni mife
fena na podniky patfi zejména moratorium na odklad splatek Gvéra, odpusténi zaloh na socidlni a zdravotni pojistné,
liberaCni balicky a uvérové a garancni programy (COVID LIl a lll a COVID plus v souhrnném rozsahu pfiblizné
850 mid. K&). Ddlezita je rovnéz prima finanéni podpora OSVC (napf. program ,25%) a program Antivirus pro kompenzaci
mzdovych nakladl.

Cisté hotovostni toky mohou byt v nékterych odvétvich presto vyrazné negativni

| pfes zavedena opatfeni mohou byt v nejvice zasazenych segmentech ekonomiky provozni toky hotovosti vyrazné
negativni. Podniky v téchto odvétvich mohou mit potfebu docerpat dodateCnou likviditu prostfednictvim provoznich
uvéra. Dle odhadu vyplyvajiciho ze zatéZového testu nefinanénich podnikll se pozadavky na dodate¢nou likviditu pro rok
2020 v Zakladnim scénafi pohybuji az v rozsahu 300 mld. K&.3* Pfi napInéni negativngjsiho scénafe by pak mohl byt
rozsah podstatné vyssi. V takovém pfipadé by bylo mozné zvazit pomoc ohroZzenym podnikim napf. formou programu
typu ,funding for lending®. Prostfednictvim tohoto programu centralni banky v nékterych zemich nabizi bankam moznost
Cerpat dlouhodobéjsi likviditu s preferenéni urokovou sazbou podminénou cilovymi kritérii pro Uvérovani a tim zvysSit
uvérovou nabidku pro postizené podniky.

Dle makroekonomické simulace jsou v Zakladnim scénafi nejvice zasazenymi odvétvimi zpracovatelsky pra-
mysl, doprava a ubytovani a pohostinstvi...

V priib&hu druhého &tvrtleti 2020 dochazelo v CR k postupnému uvolfiovani protipandemickych opateni, navrat produk-
ce domacich podnikd na predkrizové hodnoty v§ak nebude okamzity. Zakladni scénar predpoklada prudky pokles HDP
v druhém cCtvrtleti 2020 a pozvolné ozivovani ekonomické aktivity v druhé poloviné roku 2020 (Graf 11.23A). Na propadu
HDP se podileji vSechny komponenty kromé spotfeby viadnich instituci, pficemz nejvyssi propady vykazuji vyvoz, dovoz
a investice (Zprava o inflaci 11/2020). To se dle zatézového testu nefinancnich podniki negativné promita zejména
do odvétvi citlivych na tyto slozky HDP. Vyrazny propad hrubé pfidané hodnoty a celkové produkce v Zakladnim scénari
zaznamenava zpracovatelsky primysl, stavebnictvi, doprava (Graf 11.31) a pfedevsim odvétvi jako ubytovani a pohostin-
stvi a doprava. Cista mira zisku se na agregatni drovni na vrcholu koronavirové krize snizi asi o 5 p. b., pficemz variabili-
ta mezi jednotlivymi odvétvimi je velmi vysoka (Graf 11.32). Od Ctvrtého &tvrtleti 2020 by se agregatni mira ziskovosti
méla zacit postupné navracet k plivodnim hodnotam. V souladu s vyvojem v Zakladnim scénari rovnéz poklesne tvéro-
va dynamika. Ta vlivem vyrazného snizeni investi¢nich uvér klesa az do negativnich hodnot i pfes vyssi Cerpani pro-
voznich Uvérd na doplnéni likvidity (Graf 11.33).

34 Odhad konkrétnich likviditnich pozadavku podléha znaéné nejistoté a primér téchto odhadu se pohybuje kolem 150 mlid. Ké&.
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Graf 11.32 Graf 11.33
Mira zisku u nejvétsich odvétvi v Zakladnim scénari Tempo riustu Gvért nefinanénim podnikim
(v %) v Zakladnim a Nepfiznivém scénari
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Zdroj: CNB, GSU = Nefinanéni podniky — Zakladni scénar
Poznamka: Roky 2019, 2020, 2021 a 2022 jsou odhady. Mira zisku —Nefinanéni podniky — Nepfiznivy scénaf
predstavuje pomér hrubého provozniho prfebytku a hrubé pfidané Zdroj: CNB

hodnoty.

... V Nepfiznivém scénari by byl problém pro vétSinu ekonomiky rozsahlejsi

Velmi pozvolné opadnuti prvni a zejména nastup druhé viny s opétovnym zavedenim karanténnich opatfeni pfedpoklada
Nepfiznivy scénar. Naplnénim tohoto scénafe by se prodlouzilo obdobi nejistoty, které by se postupné projevilo
ve vy$8im utlumu zahrani¢niho obchodu a pfeshraniéniho pohybu osob a kapitalu Nastal by déletrvajici propad celkové
produkce a sniZeni Cisté miry zisku. Ta by agregatné poklesla o 12 p. b., pfiemz by nedo$lo na horizontu scénafe
k jejimu navratu na predkrizové hodnoty (Graf 11.34 a Graf 11.35). V jednotlivych odvétvich by se utlumeni zahrani¢niho
obchodu a cestovani nejhufe podepsalo na zpracovatelském primyslu a odvétvi dopravy. Nedostatek investic a propad
cen nemovitosti by rovnéz tvrdé dopadl na odvétvi stavebnictvi a ¢innost v oblasti nemovitosti. Slabé investice by vedly
k vyraznému propadu uvérové dynamiky, ktera by zlstala zaporna az do poloviny roku 2022 (Graf 11.33).

Graf 11.34 Graf 11.35
Produkce u nejvétSich odvétvi v Nepriznivém scénafi  Mira zisku u nejvétsich odvétvi v Nepriznivém scénari
(index; ¢tvrté Ctvrtleti 2019 = 100) (v %)
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Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: Roky 2020, 2021 a 2022 jsou odhady. Mira zisku predstavuje
Zdroj: CNB, CSU pomér hrubého provozniho pfebytku a hrubé pfidané hodnoty.
Poznamka: Uvedena produkce je ve stalych cenach.

= |CT sluzby ——Cin. v obl. nemov.
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V pripadé naplnéni Nepfiznivého scénare by byly nefinancéni podniky vystaveny obdobnému soku jako v prvni
poloviné roku 2020

Do potencialni druhé viny pandemie by podniky vstupovaly ve vyrazné horsi finanéni kondici a s mnohem niz$imi finan¢-
nimi rezervami. Pro udrZeni zaméstnanosti by byla pravdépodobné nutna jesté masivnéjSi podpora ze strany viady.
V opacném pfipadé by v ekonomice mohlo dojit k vyraznému narlstu Uvérového rizika, které by dolehlo na banky
a jejich nizsi ochotu Uvérovat i zivotaschopné podniky. Hrozil by tak vznik spiraly, kdy vysoka mira selhani nefinanénich
podnikl vede k niz§i ochoté bank poskytovat likviditu a jeji nedostatek vede k dal$im selhanim. Rizikem pro budouci
vyvoj zlstava rovnéz vyvoj v zahrani¢i. V pfipadé pomalého globalniho ozZivovani ekonomické aktivity a utlumenych
investic budou exportné orientované podniky vystaveny dlouhodobé zatézi. To by postihlo zejména odvétvi zpracovatel-
ského primyslu a v ramci néj segment vyroby motorovych vozidel, ktery je vyraznym &istym exportérem.

BOX 2 Zatézové testovani v sektoru nefinancénich podniki

CNB vytvofila novy model pro zatéZové testovani sektoru nefinanénich podnikd. Zakladni makroekonomicky modul
tohoto modelu byl pfedstaven ve Zpraveé o finanéni stabilité 2018/2019. Modul vychazi ze systému narodniho ucetnictvi,
zakladnich narodohospodariskych identit a tzv. input-output tabulek. S jeho pomoci je mozné simulovat vyvoj
v jednotlivych odvétvich pfi naplnéni podminek testovaného scénafe, a to s ohledem na existujici dodavatelsko-
odbératelské vztahy mezi odvétvimi. Tyto vztahy predstavuji kliCovy kanal pro pfenos Soku mezi odvétvimi, pficemz
s rostouci provazanosti se zvysuje sila Soku. Na zakladé simulace vyvoje v jednotlivych odvétvich jsou ziskany ukazate-
le vykonnosti a ziskovosti pro kazdé z nich. Vyhodou tohoto pfistupu je moznost nastavit rozdilnou miru zatéze v jednot-
livych odvétvich (vzdy vSak s ohledem na vychozi scénar). Tim se zvySuje prostor pro testovani riznych ekonomickych
scénarl s totoznym finalnim dopadem na zakladni makroekonomické agregaty.

Schéma 1 (BOX)
Zatézovy test sektoru nefinanénich podnikt

V§voj ekonomiky v testovaném LA T L7 T 1 Modul Gvérového rizika ) ) Lo
scénafi |:> Prolmlt_nutl_testov_anleho scénare do |:> Odhad miry selhani v testovaném :> Objem ’selh'fmych potinl’kovych
vyvoje v jet{notll\{ych od’ve&/ ich ) scénafi pro jednotliva odvétvi avérd dle odvétvi
(odhady odvétvové hrubé pridané
hodnoty, produkce, hrubého kD ki 3 ks ks ks
Input-output tabulka provozniho|prebytkll, miry zisku, Historicka data o nové selhanych
mzdové nakladovosti aj.) vérech z Gvérového registru

Vychozi Uvérové expozice dle odvétvi

Zdroj: CNB

Pro hodnoceni dopadl vychoziho scénare na stabilitu finan¢niho, resp. bankovniho sektoru je vedle sledovani samotné-
ho vyvoje odvétvovych narodohospodarskych ukazatelt dilezité zejména jejich promitnuti do Uvéruschopnosti jednotli-
vych odvétvi a nasledny odhad celkového objemu selhanych bankovnich Gvér( nefinanénim podnikim. Vztahy mezi
uvérovym rizikem jednotlivych odvétvi, vystupy z makroekonomického modulu a dalSimi relevantnimi makroekonomic-
kymi proménnymi ilustruje Schéma 1.

Ukazatel uvérového rizika jednotlivych odvétvi je v modelu reprezentovan 12mési¢ni mirou jejich selhani. Ta je defino-
vana jako podil nové selhanych Gvérd v jednotlivych odvétvich béhem nasledujicich 12 mésict na jejich celkovém
objemu vykonnych uvér(.%® Na zakladé historicky pozorovaného vyvoje velkého mnozstvi ukazatelt odvétvové vykon-
nosti, ziskovosti, nakladovosti a zadluzenosti, jejichz budouci vyvoj je zaroveri mozné modelovat v ramci makroekono-
mického modulu, pfipadné v jinych modelech CNB, jsou pro kazdé odvétvi algoritmem vybrany ty ukazatele, s jejichz
pomoci Ize ziskat optimalni predikce 12mésicni miry selhani (Graf 1). Se znalosti miry selhani jednotlivych odvétvi,
celkové velikosti jejich uvért (Graf 2) a odhadované dynamiky téchto Uvérd jsou nasledné odhadnuty celkové ztraty
portfolia Uvérl poskytnutych nefinanénim podnikiim v testovaném scénafi.

35 12mésicni mira defaultu pfedstavuje realizaci ro¢ni pravdépodobnosti selhani (1Y PD), ktera vystupuje ve vztahu pro celkovou o¢ekavanou ztratu
bankovniho sektoru: EL = PD*LGD*EAD.
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Graf 1 (BOX)

Skute€¢na a odhadovana agregatni 12M mira selhani

(v %)
4 -
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«12m mira selhani — odhad
=== 12m mira selhani — pozorovana data
Zdroj: CNB

Poznamka: Odhad agregatni miry selhani byl sestaven jako vazeny

prdmér odhadd miry selhani dle velikosti expozic jednotlivych odvétvi.
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Graf 2 (BOX)

Rozdéleni uvérl po odvétvich v poc¢atecnim roce
zatézové simulace

(v % celkového stavu Uvérd nefinanénim podnikiim)
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Zdroj: CNB

V Zakladnim i Nepriznivém scénafi mira selhani vyrazné roste

Soucasna koronavirova krize se diky snizené ziskovosti podnikd a slabé celkové ekonomické vykonnosti promitne
do vyrazného zhorSeni uvérové kvality v obou sledovanych scénafich. Podle Zakladniho scénare objem selhavajicich
uvérd v roce 2020 poroste a kulminuje v poloviné roku 2021. V souladu se zlepSujici se ekonomickou situaci se mira
selhani stabilizuje a postupné se zaéne snizovat, pfesto i na horizontu scénafe zlstava na zvySenych uUrovnich
(Graf 11.36). Kumulativni objem selhanych Gvérd v Zakladnim scénafi zatézového testu podnikd dosahuje pfiblizné 9,5 %
celkového stavu vykonnych uvérl. V pfipadé naplnéni Nepfiznivého scénare by byl narlst selhavajicich uvérl jesté
silngjsi. 12mésicni mira selhani by kontinualné rostla a objem selhanych Gvérd v letech 2021 i 2022 by pfesahl 7 %.
Celkovy objem selhanych Gvéru by se blizil k 19 % z celkového stavu vykonnych tvér(.

Graf 11.36

Agregatni mira selhani v Zakladnim a Nepfiznivém

scénari

(v %)
12 -

10 A

o mmm
12/18 12/19 12/20 12/21
B Zakladni scénar ® Nepfiznivy scénar
Zdroj: CNB, CSU
Poznamka: Pro rok 2018 jsou uvedena pozorovana data.
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11.2.3 Domacnosti

Rok 2019 byl pro domacnosti pfiznivy...

V roce 2019 setrvavala mira nezaméstnanosti v CR na rekordné nizkych hodnotach a kratkodobé poklesla i pod
(Graf 11.37). PFiznivy vyvoj na trhu prace z pohledu domacnosti dale povzbuzoval optimisticka o€ekavani a prispél
k udrzeni svizného tempa rustu spotfeby (Graf 11.38). Ta patfila mezi klicové faktory ekonomického ristu (¢ast 1.1
a Zprava o inflaci 11/2020).

Graf 11.37 Graf 11.38
Vyvoj ukazatelQ trhu prace Spotieba a spotrebitelska divéra domacnosti
(v %) (v %; prava osa: bazicky index k dlouhodobému priiméru: 2003-2019)
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Mzr. zména pramérné hrubé nominalni mzdy v trznich odvétvich Indikétor spotfebitelské divéry (prava osa)

= Obecna mira nezaméstnanosti Zdroj: CSU
B o Poznamka: Tempa rlstu jsou vyhlazena centrovanym primérem
Zdroj: CNB, CSU za 3 obdobi. Hodnoty indikatoru spotfebitelské divéry jsou dany
Poznamka: Obecna mira nezaméstnanosti je sezonné ocisténa. Svisla primérem hodnot jednotlivych mésicd v daném ¢tvrtleti. Hodnota
Gara oddéluje pozorované hodnoty od oficialni makroekonomické indikatoru ve druhém G&tvrtleti roku 2020 je dana primérem hodnot
prognézy publikované ve Zpravé o inflaci 11/2020. za duben a kvéten (zvyraznéno te¢kovanou ¢arou).

... S nastupem koronavirové krize prisSla zména

Pandemie a navazna protipandemicka opatfeni platna od bfezna 2020 dopadla i na sektor domacnosti. Doslo k uzavieni
celé fady provozoven a k vyraznému omezeni sluzeb. To se negativné projevilo zejména u OSVC. S vyhlasenim nouzo-
vé stavu se také uzavrely Skoly, coz ztizilo podminky rodinam s détmi, u kterych ¢len domacnosti pecujici o dité nemohl
nadale dochazet do zameéstnani.

Pokles prijmi domacnosti se snazila kompenzovat viada

V reakci na vypadek pfijmG domacnosti zavedla ¢eska vlada fadu stabilizacnich a podpUrnych opatfeni (¢ast 1.1,
Tab. 1.1). Mezi né patfi program na udrzeni zaméstnanosti (Antivirus), vyplata zvySeného oSetfovného po dobu uzavfeni
$kol ¢i odklad platby najemného pro domacnosti ve finanéni tisni. Vypadek pfijmt u domacnosti se samostatné vydélec-
né ¢innou osobou se vlada snazila kompenzovat prostfednictvim pfimé podpory ve vysi 500 K& na den. Uvedena podpo-
ra mohla byt navic kombinovana s o$etfovnym, které bylo u OSVC stanoveno na 424 K& na den a od dubna se zvysilo
na 500 K& na den. Dalsi pomoc pro OSVC nabidl stat i prostfednictvim ptlroéniho odpusténi minimalni povinné platby
na diichodové a zdravotni pojisténi. Vladni podporu pro OSVC predstavuje i program COVID Il a lll, skrze ktery mohou
ziskat uvéry se zarukou CMZRB a s finan&nim piispévkem na Ghradu arok(i az do 1 mil. K&. Usnadnit tiZivou situaci
by mél i mozny odklad najemného u provozoven za obdobi od vyhlaseni nouzového stavu az do konce €ervna a dotacni
program COVID — najemné.

Oslabena poptavka doméacnosti bude podle prognézy CNB pretrvavat az do konce roku 2020

Pres véechna pfijata opatfeni spotfebitelska nalada prudce poklesla (Graf 11.38). Ufady prace zadaly v dubnu 2020
registrovat zvySeny pocet uchaze€l o zaméstnani (Graf 11.20 CB), coz se projevilo v mirném zvySeni miry nezaméstna-
nosti. Uzavfeni provozoven, ¢aste¢ny vypadek pfijma a zména struktury spotfeby domacnosti vedla k vyraznému pokle-
su agregatni spotfeby, jejiz oZiveni se podle prognézy CNB o&ekava az v nasledujicim roce (Zprava o inflaci [1/2020).
Oslabena poptavka bude pfispivat k postupnému propousténi ze strany podnikt a dalSimu navySovani miry nezamést-
nanosti. Ta by méla podle kv&tnové makroekonomické prognézy CNB dosahnout nejvy$sich hodnot na po&atku nasledu-
jiciho roku (Cast 11.1.3, Graf 11.23D). NejohrozenéjSi skupinou budou nizkopfijmové domacnosti, které se v pripadé
existujiciho zadluzeni &i vysokych najmi mohou po ukonceni podplrnych opatfeni ocitnout ve vaznych financnich
potizich. Dulezitym faktorem pro opétovné oziveni ekonomiky bude podpora agregatni poptavky, ktera bude stimulovat
zaméstnanost.
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Vlivem koronavirové krize se oc¢ekava pokles uvérové dynamiky

Uvérova aktivita u Gvéri na bydleni v roce 2019 zpomalila, coZ po né&kolikaletém rlistu pfispélo k ustaleni miry zadluze-
nosti Ceskych domacnosti tésné pod hranici 60 % hrubého disponibilniho diichodu (Graf 11.21 CB). Na poc¢atku roku 2020
se vSak zajem o hypotecni uvéry zvysil a v porovnani s pfedchozim rokem byl zaznamenan nardst objemu novych uvéra
na bydleni o vice nez 30 % (Graf 11.39). Soucasné pokraCoval i rostouci zajem o spotfebitelské uvéry. Po nastupu
koronavirové krize se vSak oCekava zpomaleni Uvérové aktivity. Podle Zakladniho scénare poklesne tempo ristu novych
uvért na bydleni o 5 p. b. a u Uvérl na spotfebu 0 9 p. b. (Graf 11.40). Mnohem vyraznéjsi pokles by nastal v pfipadé
naplnéni Nepriznivého scénare.

Graf 11.39 Graf 11.40
Meziro¢ni tempa riistu novych korunovych tvért Meziro¢ni tempa riistu bankovnich uvéra
domacnostem domacnostem
(v %) (v %)
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= Domécnosti — na bydleni Doméacnosti — na spotfebu ——— Uvéry na bydleni — Zakladni scénar
Zdroj: GNB = === Uvéry na spotfebu — Zakladni scénar

Poznamka: Domacnosti zahrnuji i data za neziskové instituce slouzici Uveéry na bydleni — Nepfiznivy scénaf

domacnostem. Meziroéni tempa rdstu jsou vyhlazena 3mési¢nim = === Uvéry na spotfebu — NepFiznivy scénaf

klouzavym primérem. .
Zdroj: CNB

Do finanénich probléml se mohou dostat predevsim zadluzené domacnosti...

Vzhledem k vysoké mife nejistoty ohledné budouciho ekonomického vyvoje (€ast Il.1 a Zprava o inflaci 11/2020) by
u Casti domacnosti mohla koronavirova krize zplsobit vyraznéjsi potize se splacenim uvérd. Ohrozenéjsi jsou zejména
OSVC, u nichz v porovnani s fyzickymi osobami v zamé&stnaneckém poméru previada vyssi podil hypotednich Gvéri
s LSTI nad 40 %.%® Potize se splacenim zavazki kratkodobé Fedi vyhladené moratorium na splatky Gvérd v délce
az Sesti mésicu (Tab. 11.1). Z informaci z bankovniho sektoru vyplyva, Ze celkovy pocet schvalenych zadosti o odklad
splatek je u spotfebitelskych Uvérd vice nez dvojnasobny v porovnani s hypoteénimi Gvéry (204 tis. ku 83 tis. zadosti).
Z pohledu objemu je rozdil mezi zadostmi u spotfebitelskych a hypote¢nich Gvérd mirné nizsi. Celkovy objem uvérd
se schvalenym odkladem splatek predstavuje u spotfebitelskych uvérad 23 % objemu Uvérl (necelych 54 mid. K¢)
a u hypotec¢nich Gvér( 13 % objemu uvérd (160 mid. KE&).3”

... problémy se splacenim Gvért se mohou naplno projevit po skonéeni moratoria

U domacnosti, které se dostanou do dlouhodobych platebnich potizi, pfedstavuje odklad splatek jen doCasné feSeni
a po dlouhém obdobi postupného snizovani miry selhani u vért domacnosti (Graf 41) se na pfelomu roku 2020 oc¢eka-
va jeji narlst, a to jak u Uvérd na spotfebu, tak u uvéra na bydleni. Nejvys$Sich hodnot by méla mira selhani dosahnout
v poloviné roku 2021. V Zakladnim scénari se zvysSi mira selhani na 2% uroven a u Uvéru na spotfebu na 5% uroven
(Graf 42). V ptipadé naplnéni Nepfiznivého scénare by se mira selhani ve stejném obdobi zvySila skokové, coz by silné
zasahlo pfedevsim nizkopfijmové dluzniky a dluzniky s vysokou dluhovou sluzbou (&ast 1V.3).

36 Zjisténi podle dostupnych dat ze $etfeni o nové poskytnutych Uvérech zajisténych rezidenéni nemovitosti provadéného CNB za obdobi od roku 2016
do konce roku 2019.

37 Jednotlivé hodnoty odpovidaji po¢tu a objemu uvéra se schvalenou zadosti o odklad splatek podle zakonného Moratoria a podle ostatnich odkladd
poskytnutych bankami v souvislosti s pandemii COVID-19. Data jsou platna k 12. 6. 2020, viz https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/souhrnne-
informace-fin-trhy/statistika-odkladu-splatek-a-uveru-v-programech-covid/.
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Graf 11.41 Graf 11.42
12M mira selhani u avéri domacnosti Vyvoj 12M miry selhani u avéri domacnosti podle
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lIl. FINANCNi SEKTOR

Domaci finanéni sektor v roce 2019 zaznamenal rast ve vét§iné segmentu, dopady koronavirové krize vSak
pravdépodobné ovlivni ristovou dynamiku v roce 2020. Bankovni sektor vstoupil do akutni faze koronaviro-
vé krize s robustni kapitalovou pozici, silnou ziskovosti a vysokou likviditou. Nebankovni sektor si zachoval
odolnost vici systémové likviditni zatézi.

Ekonomické ddsledky koronavirové krize zvysi tlak na hospodareni domacich financnich instituci. Reakce
bankovniho sektoru v klicové oblasti tvérovych ztrat je prozatim utlumena v dusledku vyuZziti flexibility requ-
latorniho a ucetniho ramce i stabilizacnich ekonomickych opatfeni. Do budoucna Ize nicméné ocekavat
nardast uvérovych ztrat, které budou zvySovat tlak na ziskovost bankovniho sektoru. Nejistota ohledné bu-
douciho vyvoje proto vyZaduje peclivé zvazeni mozné reakce makroobezietnostni politiky v oblasti kapitalo-
vé vybavenosti. Otfesy na finan¢nich trzich neovlivnily stabilitu domacich pojistoven, penzijnich
a investi¢nich fondud. Rizika souvisejici se zvySenou volatilitou trznich proménnych pretrvavaji v segmentu
penzijnich fondd. Vysledky provedenych zatéZovych testl dokladaji, Ze stavajici uroven kapitélové vybave-
nosti, likvidity a ziskovosti rozhodujicich ¢asti finanéniho sektoru zajistuje zna¢nou odolnost vuci neprizni-
vému vyvoji.

1.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Bilan¢ni suma vSech segmentl vyjma pojiStoven vzrostla, v nadchazejicim roce Ize oéekavat zmirnéni tempa
rastu investi¢nich fondu

VSechny segmenty finanéniho sektoru vyjma pojiStoven vykazaly ke konci roku 2019 meziro¢ni nartst bilanéni sumy
(Graf Ill.1). Celkova aktiva finan¢niho sektoru meziroéné vzrostla o0 4,0 % na 9,6 bil. KE (169,7 % HDP). Bankovni
sektor®, ktery predstavuje témér 80 % aktiv finanéniho sektoru, zaznamenal nejvétsi nardst v absolutnim vyjadreni
(0267 mid. K&, resp. 03,7 %). Nejvyssi tempo rlstu bilanéni sumy vykazaly investi¢ni fondy (o 97 mid. K¢,
resp. o0 18,7 %). Vzhledem k dopadim koronavirové krize na finan¢nich trzich Ize ov§em ocekavat v roce 2020 urcitou
korekci vyvoje tohoto dlouhodobé rostouciho segmentu. Bilanéni suma meziro€né poklesla u pojistoven (o 30 mid. K¢,
resp. 0 5,7 %).

Graf 111.1

Dynamika ruistu jednotlivych segmentt finanéniho
sektoru

(v %)
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Zdroj: CNB
Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Udaje
v zavorce v mld. KE ke konci roku 2019. Bankovni sektor zahrnuje
i segment druzstevnich zalozen.

38 Vzhledem k malému relativnimu objemu hodnoty viéi bankovnimu sektoru zahrnuji aktiva bankovniho sektoru rovnéz aktiva segmentu druzstevnich
zalozen.
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1.2 BANKOVNI INSTITUCE

1.2.1 Kapital

Domaci bankovni sektor vstoupil do koronavirové krize afaze poklesu finanéniho cyklu dobie kapitalové
vybaven

V rastové fazi finanéniho cyklu vytvarely banky z rozhodnuti CNB proticyklickou kapitalovou rezervu (CCyB) a obezfetné
udrzovaly stabilni vySi dobrovolné drzeného prebytku kapitalu. V prabé&hu roku 2019 vzrostl celkovy regulatorné uznatel-
ny kapital v domacim bankovnim sektoru o 46 mid. K& a dosahl urovné 528 mid. K&.3° Celkovy kapitalovy pomér
se zvysil 0 1,7 p. b. na 21,1 % (Graf I1l.2) a kapitalovy pomér Tier 1 0 1,7 p. b. na 20,6 %.%° Vyvoj kapitalového poméru
ovlivnila pfedevSim akumulace kapitalu ze zisku (+1,8 p. b. kapitalového poméru) a pokles agregatnich rizikovych vah
(+0,7 p. b.), které prevazily rast klientskych uvérd a ostatnich aktiv (-0,8 p. b.).

Graf 111.2 Graf 111.3
Struktura kapitalovych pozadavkd v domacim Struktura pakového poméru podle zdroju kapitalu
bankovnim sektoru (jmenovatel véetné expozic viéi CNB)
(vp.b.) (v %; prava osa v mid. K¢)
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Rezerva pro kryti systémového rizika (KSR) s Piisp&vek mikroobezietnostnich pozadavkii
® Dodatecné kapitalové pozadavky dle Pilife 2 Expozice viéi centralni bance (v mld. K&, prava osa)
m Pozadavky Pilite 1 = Pakovy pomér (Tier 1/celkové expozice)
. = === Pakovy pomér (Tier 1/celkové expozice bez CB)
Zdroj: CNB

Zdroj: CNB

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

Snizeni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 1 % zvysilo prebytek kapitalu instituci

CNB v ramci ekonomickych stabilizaénich opatfeni ke zmirnéni hospodarskych dopad( koronavirové krize reagovala
snizenim sazby CCyB z 1,75 % na 1 % s platnosti od 1. 4. 2020. To vedlo k navySeni pfebytku kapitalu ve vysi témér
20 mid. K&. S platnosti od 1. 7. 2020 dale snizila sazbu CCyB na 0,5 %. Diky tomu se snizila kapitalova naro¢nost nové
poskytovanych uvérli, coz podpofilo schopnost bankovniho sektoru absorbovat ztraty a poskytovat ivéry realné ekono-
mice (¢ast V.111).

Ekonomické dusledky koronavirové krize vytvori tlak na kapitalovou pozici domacich instituci

Koronavirova krize vyvolala bezprecedentni pokles ekonomické aktivity s vyraznymi hospodaiskymi dopady.
V soucCasnosti neni mozno spolehlivé urcit jejich rozsah. Ten bude zaviset na: i) reakci subjektl realné ekonomiky
na Sokovy impuls koronavirové krize v dlouhodobégjSim horizontu (€ast Il), ii) rozsahu a U€innosti dosud pfijatych ekono-
mickych stabilizac¢nich opatfeni (€ast Ill) a iii) dalSim vyvoji koronavirové pandemie a nasledné reakci realné ekonomiky

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

40 Souhrnny kapitalovy pozadavek sloZzeny z minimalni regulatorné stanovené urovné v Pilifi 1 (8 %), pozadavk( na zakladé vyhodnoceni rizik dohledo-
vym organem v Pilifi 2 (v priméru za sektor 1,8 %) a kapitalovych rezerv (v priméru za sektor 5,9 %) splfiuje vétSina bank s dostate¢nou rezervou.
Prebytek kapitalu dosahoval ke konci roku 2019 hodnoty 135 mld. K&, z toho u systémové vyznamnych bank 83 mid. K& (4,7 p. b.), u ostatnich bank
52 mld. K& (7,2 p. b.).
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a vlad v domacim i celosvétovém méfitku (Cast IV). Lze pfedpokladat, Zze zejména prodluzovani obdobi omezené hospo-
darské aktivity mGze tlak na oslabeni kapitalové pozice instituci zesilovat. V takovém pfipadé Ize oCekavat i eskalaci
naslednych nepfiznivych disledkl spojenou s moznymi dlouhodobéjsimi strukturalnimi zménami v chovani domacnosti
a nefinanénich podnikd.

Kapitalova vybavenost domacich instituci je vyznamné podminéna kapitalovymi prebytky...

V Zékladnim scénéafi makrozatézovych testti CNB neklesa kapitalovy pomér bankovniho sektoru jako celku pod Uroveri
kapitalového poZadavku podle Pilife 1 a Pilife 2. VétSina bank plné vyuZije bezpe¢nostni kapitalovou rezervu a nékteré
ze systémové vyznamnych instituci irezervu ke kryti systémového rizika. Vysledky makrozatézovych testl rovnéz
potvrdily zasadni roli kapitalovych prebytka pfi zajiSténi stability bankovniho sektoru v pfipadech silné nepfiznivého
ekonomického vyvoje. V Nepfiznivém scénéfi makrozatézovych testd CNB by se bez kapitalového prebytku ocitlo
pod urovni celkového kapitalového pozadavku 17 bank i sektor jako celek (Cast IV.1).

... a vyzaduje obezretny pristup k rozdélovani ziskd...

Nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje a jeho vlivu na hospodareni instituci, resp. Uvérové ztraty*' vedla
CNB k doporugeni vyzyvajici instituce k dodasnému omezeni vyplaty dividend &i jinych krokd, které by mohly ohrozit
jejich odolnost do doby, nez odezni akutni i dlouhodobéj$i dusledky koronavirové krize.*> Obdobna doporuéeni byla
vydana v fadé zemi EU a vysledkem koordinace téchto aktivit na trovni EU bylo Doporu¢eni ESRB k rozdélovani zis-
ku*3, které predpoklada trvani obezietného rezimu minimalné do konce roku 2020.

Graf lll.4 Graf lll.5
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... i s ohledem na moznou zménu trendu vyvoje rizikovych vah...

Zména faze finanéniho cyklu a narlist materializace Uvérového rizika se promita do narlistu rizikovych vah expozic
instituci, které pouzivaji interni modely k jejich stanoveni (tzv. pfistup IRB).** Implicitni agregatni rizikové vahy mély
v pfedchozich letech tendenci klesat (v roce 2019 mezirocné o 1,1 p. b. na 27,2 %, Graflll.4). V pfipadé retailovych
expozic vyvoj odpovidal silné rastové fazi a nasledné vrcholu finanéniho cyklu, jez byla doprovazena stabilni dynamikou
pfijmi domacnosti a pfiznivym vyvojem cen nemovitosti.*> U rizikovych vah podnikovych expozic se jiz v prabéhu roku

41 Materializace uvérovych ztrat kulminuje obvykle jeden az dva roky od pocatku hospodarského utlumu, viz BIS (2020): Buffering Covid-19 losses —
the role of prudential policy.

42 Komunikace vedle bank sméfovala rovnéz na pojistovny apenzijni spolecnosti, viz https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-
jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1585238400000/?tab=statement.

43 Viz https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html.

44V analyze rizikovych vah jsou pouzita data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou vypocteny jako vazena hodnota expozice / hodnota expozice
dle evropského vykazovaciho ramce COREP. Expozice, jejichz rizikové vahy jsou stanovovany pomoci pfistupu IRB, tvofi 5,3 bil. K& (Graf IIl.5), coz
odpovida 70,1 % expozic tuzemského bankovniho sektoru.

45 Vroce 2019 rizikové vahy k Gvérdm zajiSténym rezidenénimi nemovitostmi meziro¢né poklesly o 2,3 p.b. na 19,3 %, rizikové vahy poklesly
i u ostatnich expozic vuci retailu (zejména Uvéry na spotiebu a dal$i nezajisténé produkty), meziro¢né o 5,5 p. b. na 41,8 %.
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2019 zacinaly projevovat rostouci tlaky na ziskovost v prostiedi zvySenych mzdovych nakladt a slabnouci zahrani¢ni
poptavky (Cast I1.1).46 Soucasna situace muze tendenci rdstu rizikovych vah podnikovych expozic dale zesilit (¢ast IV.1).

... ktery miize spolupuisobit na pokles kapitalového poméru

Rust rizikovych vah vede za jinak nezménénych podminek k narustu kapitalového poZadavku v absolutnim vyjadfeni
a ke snizeni kapitalového poméru. Mozny narust rizikovych vah bude v rozhodujici mife ovlivnén zejména dlouhodobégj-
Simi strukturalnimi disledky koronavirové krize na ekonomiku v domacim i celosvétovém rozméru, a nemusi tedy byt
zpodatku intenzivni. Casteén& nebo dodasné muize byt zmimén fiskalnimi, ménovépolitickymi a obezietnostnimi stabili-
zaénimi opatfenimi, napf. statnimi zarukami v pfipadé $irokého uplatnéni zaruénich programd COVID#, které snizuji
uvérova rizika prislusnych expozic (Tab. Il.1). Vliv narGstu rizikovych vah na kapitalovou pozici mize byt naopak umoc-
nén v pfipadé, Ze dojde k jeho soub&hu s vyznamnymi Gvérovymi ztratami (¢ast I11.2.2).

Tab. lll.1
Transmise fiskalnich stabilizacnich opatieni do hospodafreni instituci po dobu jejich platnosti
Popis opatfeni Dopady na uvérové instituce*
Piiemce opatfen Uvérové riziko Ziskovost Kapitalova vybavenost
! P ) (st 111.2.2) (st 111.2.3) (st II.2.1)
_— . _— Dluhovy — I
Typ opatfeni Cil opatfeni Nefinanéni nastroi Klasifikace Naklad Likvidita
. Zivnostnici Domacnosti ) uvérovych PD LGD Vynosy Y Ziskovost RW Jiné**
podniky 2 (ECL)
stupnl
Ptima finanéni
X X X Ne
pomoc
P Posileni likviditni
Uvérové situace podnikl X X Ano
garance a domacnosti (BOX3)
Uvérové
moratorium x x x Ano v v
Zdroj: CNB

Poznamka: Sipky vyjadtuiji rozdil oproti situaci, za niz by se zadna opatfeni neuplatnila. * Smér $ipky naznacuje transmisi do relevantnich parametr,
barva Sipky (zelena/Cervend) celkovy o¢ekavany dopad (pfiznivy/nepfiznivy) do hospodareni instituci. ** Jina opatfeni k posileni regulatorniho kapitalu
za Ucelem absorpce ztrat (Upravy odectl od kapitélu, omezeni vyplaty dividend atd.). PD = pravdépodobnost selhani, LGD = ztratovost pfi selhani, RW
= rizikové vahy, ECL = oCekavané Uvérové ztraty.

Pakovy pomér plsobi i nadale jako obezietnostni pojistka...

Pakovy pomér se ke konci roku 2019 meziroéné zvysil 0 0,4 p. b. na 7,0 % (Graf 111.3).48 P¥i pfipadném snizeni kapitalo-
vych prebytk by mohlo dojit k jeho poklesu az k 4 %, tedy blizko k 3% hranici, ktera bude po transpozici nového ramce
CRR Il / CRD V predstavovat minimalni poZadavek na pakovy pomér.#® To by mohlo znamenat nezadouci kapitalové
omezeni pro plynulé poskytovani Gvér(i v dob& hospodaiského Utlumu. V podminkach CR v8ak hodnotu pakového
poméru vyznamné ovliviiuji expozice instituci vigi centralni bance. CNB proto v procesu pfipravy CRR I/ CRD V
navrhovala expozice vU¢i centralni bance ze zakladny pro vypocet pakového poméru vhodnym zplisobem vyjmout
a i nadale to povazuje za nezbytné z hlediska dosahovani cilt finanéni a cenové stability.

... soudéasna situace potvrdila opravnénost navrhtt CNB na vynéti expozic viiéi centralni bance z jeho vypoétu
Regulace CRR Il / CRD V umozriuje formou diskrece o€i§téni jmenovatele pakového poméru pfi vyjimecnych makroeko-
nomickych okolnostech po dobu az 1 roku o expozice vici centralni bance. Vyuziti a smysl diskrece jsou nicméné
omezeny v disledku jeji plné kompenzace navySenim pozZadavku na pakovy pomér. Neuvazenost této konstrukce
ukazuje tzv. bankovni balicek Komise®°, ktery obsahuje navrh na rozvolnéni kompenzaéniho mechanismu na Upravu
pozadavku na pakovy pomér (BOX 4). Pakovy pomér v pfipadé ocisténi jmenovatele o expozice vici centralni bance
meziro¢né vzrostl 0 0,6 p. b. na 10,4 % a signalizuje silnou kapitalovou pozici domaciho bankovniho sektoru v rizikové
nevazeném kapitalovém rezimu.

46 U rizikovych vah podnikovych expozic byl v roce 2019 zaznamenan narust (meziro¢né o 2,1 p. b. na 60,6 %).
47 Viz napt. zaruky v ramci programti CMZRB: https:/www.cmzrb.cz/podnikatele/zaruky/zaruka-covid-iii/.

48 Podil na mirném narlstu pakového poméru ma silnéjsi meziro¢ni piirdstek kapitalu (9,7 %) ve srovnani s dynamikou rozvahy a podrozvahy bankovni-
ho sektoru (4,1 %).

49 Pakovy pomér ma byt dle nafizeni CRR |l zavazné dodrzovan od 28. 6. 2021, nyni je pouze monitorovan.
50 Viz https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20 740.
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11.2.2 Uvérové riziko

Méritka kvality uvérovych portfolii dosahla na konci roku 2019 historicky nejlepsi arovné...

Do roku 2020 instituce vstupovaly s historicky nejnizsi Urovni materializace uvérovych rizik. Podil nevykonnych Gvéra
(NPL) na celkovych Gvérech, ktery Ize v podstaté ztotoznit s podilem expozic se znehodnocenim (stupeii 3)°!, ke konci
roku 2019 klesl na 2,1 % a dosahl tak nejnizsich hodnot od roku 2007 (Graf 111.6).52 Podil uvérd bez znamek zvysenych
rizik (stupen 1) na celkovych Uvérech se naopak mezirocné zvysil (o0 0,5 p. b. na 91,8 %). Mira kryti NPL za sektory
domacnosti a nefinanénich podnik se ke konci roku 2019 udrzovala z obezfetnostniho hlediska na dostate¢né urovni
57,5 %. Celkova mira kryti opravnymi polozkami nicméné meziro¢né znatelné klesala napfi¢ portfolii. Zatimco v pfipadé
nefinanénich podnikl celkova mira kryti v prabéhu roku 2019 postupné klesla o 0,4 p. b. na 2,3 %, v sektoru domacnosti
doslo ke snizeni 0 0,3 p. b. na 1,4 %. Tuto dynamiku utvarelo pfedevsim rozpousténi opravnych polozek, které v pfipadé
klientskych uvért poklesly meziro¢né o 11,7 % na Uroveri 58 mid. K¢ (Tab. IIl.1 CB).53

Graf 111.6 Graf l1l.7
Struktura avérua dle portfolii Mira kryti Gvéra dle portfolii
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Poznamka: Clenéni Gvéri za rok 2017 odpovida klasifikaci podle
drivéjsiho standardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratové Gveéry.
Nevykonnym uvérim (NPL) odpovidaji v ramci nové zavedeného
ucetniho standardu IFRS 9 (k 1. 1. 2018) uvéry klasifikované ve stupni 3
— Uvéry se znehodnocenim.

... dusledky koronavirové krize vS§ak povedou s vysokou pravdépodobnosti k vyznamné materializaci ivérového
rizika...

Domaéaci bankovni sektor jiz brzy po nastupu koronavirové krize vykazal v bfeznu 2020 prvni zmény ve struktufe uvéro-
vych portfolii, a to jak v segmentu uvérd nefinanénim podnikiim, tak i u uvéri domacnostem. Instituce zohlednily zménu
ekonomickych podminek pfesunem uvérovych expozic do stupné s vyznamnym zvySenim uvérového rizika (stupen 2),
jehoz podil na klientskych uvérech se tak ke konci bfezna 2020 zvysil 0 1,3 p. b. na 7,5 % (narust o 21,6 %) (Graf 111.6,
Zluta barva ve sloupci). V pfipadé nefinan¢nich podnik doslo ke zvySeni podilu Uvérd ve stupni 2 0 2,5 p. b. na uroven
10,3 % (narlst o0 32,5 %), v sektoru domacnosti se podil navysil o0 0,7 p. b. na hodnotu 6,5 % (narlst o0 12,4 %). Soubéz-
né navyseni oCekavanych uvérovych ztrat vedlo na urovni portfolii k zastaveni cyklicky podminéného poklesu mér kryti
z predchozich obdobi a jejich ustaleni na trovnich z konce roku 2019 (Graf II.7). Na drovni Gvérovych stupiCi nicméné
rist oGekavanych Uvérovych ztrat nebyl rovnomérny, coz se projevilo v odliSném vyvoji mér kryti. Zatimco v pfipadé
domacnosti spolu s nardstem Gvéra ve stupni 2 vzrostla i mira kryti 0 0,2 p. b. na 4,2 %, u nefinanénich podnik( pokra-
Coval sestupny trend z poslednich obdobi (pokles 0 0,2 p. b. na 2,6 %).

51 PFi posuzovani Uvérového rizika vyzaduje Ucetni standard IFRS 9 spravné a v€asné rozpoznani materializovanych uvérovych rizik (vzadhledici
pohled), u nichz znehodnoceni Uvérd jiz nastalo (nevykonné Gvéry — NPL, stupen rizika 3 — znehodnocené), i budoucich ocekavanych Gvérovych rizik
u uvéra (vpredhledici pohled), které aktualné nenesou zjevné znaky znehodnoceni (vykonné uvéry, stupen rizika 1 — bez zvySeni a 2 — zvySena). Roz-
poznana materializovana i budouci o¢ekavana uveérova rizika pak kryji instituce opravnymi polozkami.

52 Tento vyvoj podmiriovala kombinace rustu objemu celkovych Uvéra (z 23 %) a predevsim pokles objemu NPL (ze 77 %).

53 Ke konci roku 2019 mély opravné polozky k vykonnym Uvérim za sektor domacnosti a nefinan¢nich podnikt hodnotu pfiblizné 14 mid. K¢ a tvofily tak
25 % jejich celkového objemu. Objem opravnych polozek k nevykonnym Gvérdm ve stupni 3 odpovidal zhruba 44 mid. K¢.
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... kterou soucasna uroven o¢ekavanych uvérovych ztrat nemusi dostatecné zohlednovat...

Zména ekonomickych podminek a pfesuny expozic do stupnl s vy§Sim uvérovym rizikem se projevily v navyseni oceka-
vanych avérovych ztrat (Tab. Ill.1 CB), v absolutni vysSi nicméné zlstavaji ocekavané uvérové ztraty v sektoru domac-
nosti a nefinanénich podnikd i nadale blizko historicky nizkych urovni z pfedchoziho obdobi.5* S ohledem na soucasna
ocekavani ohledné budouciho vyvoje domaci i svétové ekonomiky (odhady poklesu HDP vyrazné presahuji obvykle
uvazované nepfiznivé scénare zatéZovych testu centralnich bank, ¢ast 11)%° Ize usuzovat, Zze reakce modelovych aparatt
instituci v oblasti Gvérovych rizik na zménu ekonomickych podminek jsou prozatim pozvolné® a mohou odrazet vyuziti

mozného budouciho ekonomického vyvoje.

BOX 3 Flexibilita regulatorniho a u¢etniho ramce a opatieni k omezeni dopadi
koronavirové krize

Soucasti tzv. bankovniho bali¢ku, kierym Evropska komise reagovala na sou€asnou koronavirovou krizi, bylo vedle
navrhu novely CRR-COVID (BOX 4) rovnéz sdéleni k interpretaci pravidel a vyuziti mozné flexibility v ramci stavajiciho
Ucetniho a regulatorniho ramce EU (dale Sdéleni). Argumenta¢nim vychodiskem pro vyuziti flexibility v obdobi koronavi-
rové krize byly obavy, Ze striktni uplatiiovani sou¢asného ucetniho a regulatorniho ramce by mohlo pfispét k nahlému
a vyraznému nardstu Uvérovych ztrat s negativnimi dopady na hospodareni instituci a nasledné na uvérovou nabidku.
Na tyto vlastnosti zejména uéetniho ramce IFRS 9 CNB dlouhodobé& poukazuje a ve své makroobezietnostni politice
tykajici se kapitalovych rezerv je zohledfiuje.5” Rada instituci podpotila vyuZiti stavajici flexibility Ugetniho a regulatorniho
ramce®® s cilem posilit roli instituci pfi feSeni dopad( koronavirové krize. Sdéleni Komise uvedena doporuéeni shrnuje
a poskytuje jim spoleéné zastfeSeni. Z hlediska posuzovani Uvérovych rizik se sdéleni Komise vztahuje na i) pfistupy
k posuzovani uvérové kvality expozice a ii) pfistupy ke stanoveni o¢ekavanych ztrat.

i) Posuzovani charakteru uvérové expozice z hlediska uvérové kvality

Expozice dotené prijatymi stabilizacnimi opatfenimi dle Sdéleni nemusi byt automaticky klasifikovany jako expozice
s ulevou €i nevykonné expozice pro regulatorni ucely. To plati pro vefejna i soukroma moratoria, pokud nejsou zamérena
individualné na dluznika, ale spiSe na $iroké spektrum tfid produktt nebo zakaznik(.5® Jednim z pfipadd, kdy je expozice
zafazena mezi nevykonné, je jeji oznaceni jako expozice v selhani. VyuZzitim moratoria dochazi k moznosti do¢asného
(po dobu moratoria) pozastaveni Ihity 90 dnd po splatnosti, které je jednim z kritérii pro uréeni expozice v selhani.
Instituce jsou vSak i nadale povinny pribézné posuzovat Uvérovou kvalitu expozic (kritérium unlikely-to-pay), na néz jsou
moratorium i dal$i stabilizaéni opatfeni aplikovana, a v pfipadé potieby identifikovat selhani expozice.®° V pripadé
statnich zaruk garanci nezaklada jejich vyuziti samostatny divod pro uréeni selhani expozice.

Nevykonné expozice jsou dle ucetniho ramce IFRS 9 vykazovany jako Uvéry se znehodnocenim (stupen 3). Z hlediska
uvérové kvality expozic je nicméné relevantni rovnéz posouzeni kritéria vyznamného zvyseni uvérového rizika (SICR)
a jeho adekvatni zohlednéni v klasifikaci Uvérovych expozic (stuperi 2). Pouziti vefejnych ¢i soukromych moratorii ani
dalSich stabilizanich opatfeni by samo o sobé nemélo byt povazovano za automaticky pfedpoklad toho, aby doSlo
k uplatnéni kritéria SICR. PFi hodnoceni vyznamného zvyseni Gvérového rizika navic podobné jako v pfipadé uréeni
selhani dochazi po dobu Uvérového moratoria k pozastaveni Ihtity 30 dnu po splatnosti, ktera je jednim z kritérii SICR.

54 'V prvnim ctvrtleti 2020 se oCekavané uUvérové ztraty navysily v absolutnim vyjadfeni celkové o 2,7 mid. K& Objem ocekavanych uvérovych ztrat
ke klientskym uvérim tak byl ke konci bfezna 2020 o 9 mld. K¢ nizsi (-13 %) ve srovnani s po¢atkem roku 2018, kdy byl zaveden novy ucetni standard
IFRS 9. Objem klientskych Gvérd za stejné obdobi vzrostl o 500 mld. K& (+13 %).

55 Odhad ristu realného HDP zarok 2020 dle aktualni prognézy CNB odpovida -8 %, kumulovany pokles redlného HDP v nepfiznivém scénafi
ZFS 2018/2019  ¢&inil -7 %. Viz také napf. Bank of England (2020), Financial Stability Report na https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boeffiles/financial-stability-report/2020/may-2020.pdf.

56 Blize vizBox 3.2 v ZFS 2018/2019, ktery se vénoval vlivu oekavani bank na v€asnou a dostateénou tvorbu opravnych poloZzek podle standardu
IFRS 9.

57 \Viz napt. ¢ast 4 Zatézoveé testy ZFS 2017/2018 na https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2017-2018/fs_2017-
2018 _kapitola_4.pdf.
58 Viz napf. komunikace ECB z 12. 3. 2020 na https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html.

59 Podle vyjadfeni organu EBA by s vefejnymi a soukromymi moratorii mélo byt zachazeno ekvivalentné, pokud maji podobny Gcel a vlastnosti. Vice
viz Obecné pokyny EBA k legislativnim a nelegislativnim moratoriim na splaceni Gvérd pouZitym v souvislosti s krizi vyvolanou pandemii COVID-19
na https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%200n%20legislative%20
and%20non-legislative%20moratoria%200n%20loan%20repayments%20applied%20in%20the %20light%200f%20the %20COVID-
19%20crisis/Translations/882510/EBA-GL%20Guidelines%200n%20payment%20moratoria_ COR_CS.pdf.

60 Individualni hodnoceni Uvérd by méla podle organu EBA byt provadéna peclivé, tzn. bez automatické klasifikace. Po¢ate¢ni hodnoceni by se mélo
zameéfit na ty jednotlivé expozice, u nichz je nejvétsi pravdépodobnost vyznamného dopadu. V obdobi bezprostfedné po moratoriu by Gvérové instituce
mély vénovat zvlastni pozornost expozicim, u nichz dochazi ke zpozdénim plateb podle revidovaného harmonogramu a identifikovat potencialni ,unli-
kely-to-pay* selhani.
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ii) Pristupy ke stanoveni oéekavanych uvérovych ztrat

Sdéleni rovnéz poskytuje vyklad ohledné postupu pfi stanoveni o¢ekavanych Uvérovych ztrat v ramci uc¢etniho standardu
IFRS 9. Instituce by mély zvazit komplexni povahu situace, pravdépodobny ocekavany dlouhodobéjSi budouci vyvoj,
stejné jako dostupnost a spolehlivost podkladovych informaci. Instituce by mély peclivé posoudit, do jaké miry vysoky
stupen nejistoty a nahlé zmény hospodarského vyhledu ovlivni pfredmétny zavazek béhem jeho ofekavaného trvani.
P¥i klasifikaci expozic podle ucetniho ramce, ktera ovliviiuje zplsob vypoctu ocekavanych uvérovych ztrat, by instituce
mély rozliSovat mezi dluzniky, jejichz ohodnoceni by v dlouhodobém horizontu nemélo byt vyznamné ovlivhéno soucas-
nou situaci od téch, u kterych pravdépodobné nedojde k obnoveni jejich pfedchozi uvéruschopnosti. Instituce by
ve vypocCtu ocekavanych uvérovych ztrat rovnéz mély zohlednit vliv vladnich garanci, které sice nemaji vliv
na pravdépodobnost selhani dluznika, sniZuji v8ak velikost realizovanych uvérovych ztrat instituci o poskytnutou garanci
v pfipadé, Ze k selhani dojde.

... i v disledku uplatiiovani flexibility regulatorniho a ucetniho ramce...

Vzhledem k mimoradné situaci podpofily evropské organy i fada ¢lenskych zemi EU vyuziti stavajici flexibility regulator-
niho a ucetniho ramce s cilem posilit roli bankovniho sektoru pfi feSeni hospodarskych dopadl koronavirové krize
(BOX 3). Umoznéni flexibility bylo v nékterych pfipadech podminéno Upravou stavajicich legislativnich pravidel (BOX 4).
Vyuziti flexibility reaguje na mimofadnou situaci vyvolanou koronavirovou krizi, ale nemdze byt vnimano jako trvalé
rozvolnéni obezfetnostnich pozadavkd ze strany dohledovych organl. Cilem je rozlozit v €ase potencialni jednorazovy
Sok do hospodareni instituci vyvolany duslednym uplatiiovanim Gcetnich a obezietnostnich principd IFRS 9
a kapitalového regulatorniho ramce. Takto chapané vyuziti flexibility vSak vyzaduje z hlediska makroobezfetnostni
politiky obezfetny pfistup k makroekonomickému fizeni kapitalovych rezerv, nebot systémové ztraty mohou nabyvat
docasné latentniho charakteru. Jejich plné a spolehlivé ureni bude mozné az v okamziku jasnych kontur dalSiho eko-
nomického vyvoje, opusténi rezimu vyuzivani flexibility regulatorniho ramce a vyhodnoceni dlouhodobé ucinnosti pfija-
tych stabilizacnich opatfeni.

BOX 4 Navrh novely CRR-COVID v souvislosti s epidemii koronaviru

Na sou€asnou koronavirovou krizi reagovala Komise navrhem tzv. bankovniho balic¢ku, ktery obsahuje navrh novely
CRR (dale CRR-COVID).! Tato iniciativa je motivovana snahou podpofit schopnost instituci poskytovat tvéry podnikiim
a domacnostem pfi zachovani jejich odolnosti a umoznit tak rychlejsi prekonani krize a naslednou obnovu. Navrhované
upravy CRR zohlednuji potfebu nékterych docasnych a cilenych zmén legislativniho ramce, které by mély klic¢ovou roli
instituci pfi omezeni negativnich dusledk( krize dale podpofit. Bankovni bali¢ek se zaméfuje na posileni kapitalové
pozice instituci prostrednictvim UGprav data platnosti a parametrt vybranych regulatornich pravidel.

i) Posileni kapitalu prostrednictvim uprav data platnosti regulatornich pravidel

Prvni skupina navrhy odklada &i naopak uspisuje platnost vybranych regulatornich opatfeni. Zmény zahrnuji pfedevsim
prodlouzeni prfechodného obdobi pro promitani zmén z IFRS 9 do regulatorniho kapitalu a rozvolnéni jeho pozadavku.
To umozni institucim v ramci pfechodnych opatfeni k IFRS 9 zapocteni ¢asti o¢ekavanych uvérovych ztrat v souvislosti
s COVID-19 do kmenového kapitalu Tier 1. Novela posunuje termin implementace posledni faze reformy Basel lll
o 1 rok, coz ovliviuje mimo jiné stanoveni kapitalové rezervy pro pakovy pomér pro globalné systémové vyznamné
instituce. Datum aplikace kapitalové rezervy na pakovy pomér je nové stanoveno na 1. 1. 2023. DalSi opatfeni zahrnuji
mimo jiné urychlenou aplikaci podptrného faktoru Uvérového rizika na Gvéry malym a stfednim podnikiim a infrastrukturu
¢i dFivejsi vyuziti vyjimky umoznujici neodecitat softwarova aktiva od kapitalu.

ii) Posileni kapitalu Gpravou parametri regulatornich pravidel

Druha skupina navrhu rozsifuje aplikaci stavajicich regulatornich pravidel na $ir§i mnozinu subjektt ¢i nastroju, pfipadné
upravuje mechanismy pro jejich uplatfiovani. Upravuje se napfiklad zachazeni se zarukami pro uc¢ely minimalniho kryti
ztrat z nevykonnych expozic (tzv. prudential backstop) a rozSifuje se okruh zvyhodnéného zachazeni s nevykonnymi
expozicemi na $ir§i mnozinu poskytovatelli vefejnych zaruk.5?

61 Soucasti tzv. bankovniho balicku bylo rovnéz sdéleni k interpretaci U€etniho a regulatorniho ramce EU v souvislosti s koronavirovou krizi (dale
Sdéleni, BOX 3).

62 Z hlediska domaciho finan¢niho sektoru je v této souvislosti dllezité, aby vysledna legislativni Uprava zahrnovala rovnéz zaruéni programy zajistované
v Ceskeé republice CMZRB s protizarukou statu.
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Dal8i z navrhovanych legislativnich Uprav se tyka uplatnéni diskrece v pfipadé vypoctu pakového poméru. Nafizeni
CRR Il umoznilo institucim po dobu az 1 roku do¢asné vynéti rezerv u centralni banky ze jmenovatele pakového poméru
za pfedpokladu plné kompenzace navySenim pozadavku na pakovy pomeér. Dle navrhu by se upraveny pakovy pomér
nové vypocetl pouze v okamziku, od kterého chce instituce diskreci vyuzivat, a po dobu vyuziti diskrece zGstal neménny
(atoiv pfipadé, Ze dojde k navyseni expozic vici centralni bance). Otazky nicméné vyvolava nezménéné datum aplika-
ce az od 28. 6. 2021, které z hlediska nynéjsi situace nemusi postaovat a predstavuje tak urcité prodleni.

CNB iniciativu Komise obecné& podporuje. V souladu s dlouhodobym pfistupem zaroveri vychazi z potfeby obezietného
pristupu ke tvorbé a vykazovani regulatorniho kapitalu. V tomto smyslu nabyva na vyznamu potfeba vyvazeného pfistu-
pu zejména u navrhovanych Uprav v oblasti pfechodného obdobi pro promitani zmén z IFRS 9 do regulatorniho kapitalu,
které zasahuji do kontinuity verejné politiky z predchozich obdobi a mohou potencidlné sniZzovat jeji dtvéryhodnost.
Z hlediska finanéni stability a omezeni negativnich dusledkd koronavirové krize je naopak zadouci rozsifeni okruhu
zpUsobilych poskytovatell verejnych zaruk a jeho uplatnéni v podminkach domaciho bankovniho sektoru.

... a pfijimanych ekonomickych stabilizaénich opatfeni snizujicich aroven uvérovych rizik

Opatieni, ktera vliada i CNB piijaly s cilem zmirnit ekonomické dopady koronavirové krize omezuiji rizika rychlé materiali-
zace uvérovych rizik v bilancich instituci (Tab. 1ll.1). Fiskalni opatfeni sméfuji k posileni likviditni situace nefinan¢nich
podniki a domacnosti a zahrnuji predevsim piimou podporu®?, odlozeni splatek Uvéru (tzv. Uvérové moratorium) a statni
zaruky za bankovni uvéry. Pfima podpora a Uvérové moratorium pfiznivé ovliviiuji miru selhani nefinanénich podnik(
a domacnosti a posiluji tak pozici instituci snizenim ocekavanych Uvérovych ztrat a jejich rozlozenim v Case. Statni
zaruky snizuji velikost potencialné realizovanych uvérovych ztrat instituci o poskytnutou garanci v pfipadé, Ze dojde
k selhani dluznika. V ménovépolitické oblasti doSlo ke sniZzeni urokovych sazeb, coz vytvafi pfedpoklady pro mozné
snizeni Grokové dluhové sluzby podniki a domacnosti.t

Vyuziti avérového moratoria...

Dobrovolné i zakonné Uvérové moratorium umoznilo klientim instituci odlozit splatky uvérl v pfipadé do¢asného vypad-
ku pfijm0 v dusledku koronavirové krize (Gast V).85 Zakonnou moznost odkladu splatek vyuZilo ke konci kvétna 2020 vice
nez 320 tis. zadatelt (podnikGi a domacnosti) s objemem Gvérd v celkové vysi 420 mld. K&.%6 V sektoru nefinanénich
podnikll zadosti dosahly objemu 190 mld. K&, coz odpovida 14,5 % portfolia nefinan¢nich podnikd. Vétsinu zadosti
v sektoru domacnosti tvofily uvéry na bydleni ve vysi 175 mld. K& (pfiblizné 12 % portfolia), téméF 55 mid. K& zadosti
se tykalo uvérl na spotfebu (23 % portfolia).

... naznacéuje mozny narust o¢ekavanych avérovych ztrat...

Zahrani¢ni zkuSenosti s uplatfiovanim moratorii ukazuji, Ze odklad splatek plisobi na Uplnou prevenci Uvérovych selhani
pouze v omezené mife.” Srovnani obezietnostniho pfistupu instituci k Uvéram bez znehodnoceni (stupné 1 a2)
a potencialu ztrat z avért v moratoriu nabada k obezfetnému posuzovani stavajici urovné ocekavanych uvérovych ztrat
instituci. Pozorovany vyvoj zadosti o odklad splatek (Graf [11.8 a Graf 111.9) naznacuje, Ze Uroven oekavanych uvérovych
ztrat mize dosahnout znac¢né vysSi Urovné, a riziko latence uvérovych ztrat je tak nutné hodnotit jako pomérné vysoké.
V této souvislosti je tfeba vzit dale v Uvahu skute€nost, ze objem uvérl v moratoriu muze v ¢ase dale narlstat.

... které musi brat v ivahu makroobezretnostni politika

Latence uvérovych rizik a zpozdéni jejich primétu do hospodareni instituci na jedné strané vytvari priznivé podminky
pro feseni ekonomickych disledkd koronavirové krize a posiluje roli instituci pfi jejich feSeni. Na druhé strané vyzaduje
vyvazenou reakci makroobezretnostni politiky v oblasti odolnosti bankovniho sektoru, zejména kapitalové vybavenosti.

63 Fiskalni opatfeni formou pfimé podpory zahrnuji zejména granty a/nebo kompenzace (napf. program ochrany zaméstnanosti Antivirus ¢ kompenzacni
bonus pro OSVC) a ulevy na danich a pojistném (napf. liberaéni darovy balicek).

64 Je vSak podminéno reakci rizikové a likvidni slozky v Urokové sazbé novych uveérd.

65 Viz zakon 177/2020 Sb. o nékterych opatfenich v oblasti splaceni Gvérd v souvislosti s pandemii COVID-19. Moratorium je zavazné pro v§echny
instituce a nebankovni spole¢nosti. Splatky je mozné odloZit v ramci tzv. ochranné doby do 31. 10. 2020 nebo v pfipadé zkracené ochranné doby
do 31. 7. 2020 u spotiebitelskych i podnikatelskych uvért véetné hypoték, které byly sjednany a erpany pred 26. 3. 2020.

66 Jedna se o jistinu Gvérd s odlozenymi splatkami.

67 Viz napf. Bartiloro, L., Carpinelli, L., Finaldi Russo, P., Pastorelli, S. (2012): Access to Credit in Times of Crisis: Measures to Support Firms and
Households. Bank of Italy  Occasional Paper  No. 111.  a Bank of ltaly (2012), Financial ~ Stability = Report
na https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/rapporto-stabilita/2012-3/index.html.
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Graf ll.8
Potencialni ztraty z avérového moratoria a ocekavané
uvérové ztraty
(osa x: podily zadosti na portfoliu instituce v %; osay: pomér potencial-
nich ECL expozic v moratoriu a ECL uvérl bez znehodnoceni)
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Zdroj: CNB

Poznamka: ECL — ocekavané uvérové ztraty (Expected Credit Loss).
Anonymizovana data z kvantitativniho reportingu bank v souvislosti
s pandemii COVID-19 k 29.5.2020. ECL z moratoria jsou spocteny
pfi pfedpokladané horni hranici problémovych avérd 30 % v souladu
s Bartiloro a spol. (2012) a Bank of ltaly (2012). Pfedpokladané ztraty
ze selhani (LGD) odpovidaji Urovnim z makrozatéZovych testu, v pripadé
avérd na bydleni byla uvazovana hodnota LGD 10 %. ECL k avérdm
bez znehodnoceni k 31. 3. 2020 — stupeni 1 a 2.
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Graf 111.9

Potencialni ztraty z avérového moratoria a presuny
do stupid s vy$Sim uvérovym rizikem

(osa x: podily Zadosti na portfoliu instituce v %; osay: pomér expozic

v moratoriu s potencidlnim zhor§enim Uvérového rizika a presunu
ze stupnd 1 a 2)
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Poznamka: Objem expozic s potencialnim zhorSenim uvérového rizika je
spoéten na zakladé anonymizovanych dat z kvantitativniho reportingu
bank v souvislosti s pandemii COVID-19 k 29. 5. 2020. Predpokladana
horni hranice problémovych Gvérd odpovida 30 % v souladu s Bartiloro
aspol. (2012) aBank of ltaly (2012). Presuny zahrnuji reklasifikace
k 31. 3. 2020 ze stupfiu 1 a 2 nize.

I11.2.3 Ziskovost a likvidita

Ziskovost bankovniho sektoru v roce 2019 dosahla historicky nejvyssi urovné, v prvnim ctvrtleti roku 2020 vSak
zacala klesat...

Zisk bankovniho sektoru vzrostl ke konci roku 2019 meziro¢né o 11,6 % a dosahl historicky nejvyssi urovné 91 mid. K&.
CNB opakované upozorfiovala na nékteré zdroje ziskovosti, které maiji cyklickou &i jinak situaéné podmin&nou povahu —
zejména na velmi nizkou Uroven ztrat ze znehodnoceni a Urokové vynosy z expozic vuci centralni bance (Graf 111.10).
V prvnim Ctvrtleti roku 2020 se zacaly projevovat prvni dopady koronavirové krize na ekonomiku a zisk poklesl meziroc¢-
né 020,7% na14,5mld. K& Hlavnim faktorem poklesu byl zejména pocinajici narUst ztrat ze znehodnoceni
a pokracuijici trend narustu spravnich nakladu.®®

... koronavirova krize povede k dalSimu poklesu ziskovosti

Dal$i pokles ziskovosti bude béhem roku 2020 prohlubovat zejména narUst ztrat ze znehodnoceni a dopad snizeni
ménovépolitické sazby na Urokovy zisk. Rust ztrat ze znehodnoceni zapocal v prvnim &tvrtleti roku 2020 (Graf I11.11).
Jejich dalsi vyvoj mohou do¢asné ovlivnit pfijata moratoria na splatky Gvér(, statni zaruky za Gvéry®®, regulatorni flexibili-
ta pfi posuzovani uvérovych rizik i vlastni pfistup bank k tvorbé opravnych polozek (€ast 111.2.2). Tlak na pokles ziskovos-
ti bude dale vytvaret snizeni ménovépolitické sazby, ktera klesla z 2,25 % v bfeznu na 0,25 % v kvétnu 2020. Ten se
nejprve piimo projevi v poklesu drokovych vynost z volné likvidity bank umisténé u CNB (Graf 111.12) a nasledné muze
vést k poklesu urokovych sazeb novych aveéra.

Udrzeni sou¢asné trovné urokovych vynosu z klientskych tvéru je nejisté

Celkové Urokové marze™ ke konci roku 2019 pokracovaly v sestupném trendu (meziro¢né o -0,34 p. b. na 3,31 p. b.).
Vyjimku predstavovaly marze z ivérd podnikim (rGst o 0,09 p. b. na 3,66 p. b.). V prvnim ¢&tvrtleti roku 2020 se vSak
vyvoj zménil (Graflll.13). Zatimco marze z uvérd na bydleni od konce roku 2019 mimé vzrostly (o 0,07 p. b.
na 2,26 p. b.), upodnikovych uvérl jiz reagovaly na pokles meénovépolitickych urokovych sazeb (o0 -0,61p.b.
na 3,04 p. b.). Dal$i pokles marzi muze byt tlumen zejména ridstem rizikové prémie. Vedle marze z Uvérd bude urokovy
vynos z klientskych uvéru ovliviiovat také uvérova aktivita. Negativni dopady koronavirové krize na finanéni situaci
domacnosti a nefinan¢nich podnikd (Cast Il.) a zvySena rizikova averze uvérovych instituci mohou vést k poklesu jak
poptavky, tak i nabidky uveért bankovniho sektoru. Do¢asné pfiznivé by vSak meélo plsobit moratorium splatek a statni
zaruky za Uvéry, které snizuji riziko akutni Uvérové kontrakce. CNB navic podpofila volnou kapacitu kapitalu bank
(¢ast V.) k poskytovani uvér ¢aste€nym rozpusténim CCyB.

68 Ztraty ze znehodnoceni vzrostly k 1Q 2020 meziro¢né o 2,2 mid. K&, spravni naklady o 1,6 mid. K&.
69 Dopad téchto opatfeni na ziskovost bude podminén intenzitou jejich vyuZiti a dobou jejich trvani.
70 Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory minus primérna depozitni sazba.
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Graf lll.10 Graf lll.11
Dekompozice rentability aktiv Ztraty ze znehodnoceni aktiv
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Poznamka: Uvedena hodnota predstavuje podil daného typu vynosu Zdroj: CNB

&inakladu k urovni aktiv. Cervena svétla vyplfi predstavuje vysi ztrat
ze znehodnoceni k 4Q 2009 (nejvy$$i uroven ztrat ze znehodnoceni
za sledované obdobi) ajeji pfipadny dopad na rentabilitu aktiv
v 4Q 2019. Zelena svétla vyplii znaci podil urokového zisku z expozic
vUci centralni bance.

Graf lll.12 Graf lll.13
Dekompozice urokového zisku Urokové marze z novych Gvérh
(Ctvrtletni pfispévek v mld. K¢&) (sazby v %, marze v p. b.)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Marze jsou spocitany jako uvérové sazby pro dané sektory
minus prumérna depozitni sazba. PoloZka nefinanéni podniky nezahrnuje
revolvingové uveéry a kreditni karty.
Urokovy zisk mtize nepfiznivé ovliviiovat omezeny manévrovaci prostor u depozitnich sazeb
V reakci na pokles sazeb finan¢niho trhu se k prvnimu ¢&tvrtleti roku 2020 mezimési¢né snizily i urokové sazby u vkladd
domacnosti s dohodnutou splatnosti 0 0,4 p. b. na 1,4 % (9,9 % z celkovych vkladi domacnosti). Sazby neterminova-
nych vkladl prozatim nereagovaly, pfi¢emz primérna depozitni sazba ¢&inila k prvnimu &tvrtleti 0,29 %. Manévrovaci
prostor bank z hlediska dal$iho snizeni depozitnich sazeb je tak vyrazné mensi oproti pfedchozi kontrakci hospodarské-
ho a finanéniho cyklu (Graf I11.13).7" Souc¢asné jej mize omezovat i potencialni riziko pfesunu depozit mimo bankovni
sektor, které vSak neni v kratkodobém horizontu s ohledem na dobrou likviditni pozici bankovniho sektoru vyznamné.

Ukazatele likvidity potvrdily vysokou odolnost bankovniho sektoru vici likviditnimu riziku

Odolnost bankovniho sektoru vici kratkodobému likviditnimu Soku je hodnocena pomoci ukazatele kryti likvidity (LCR).
Dostatek dostupnych stabilnich zdroji je monitorovan pomoci ukazatele Cistého stabilniho financovani (NSFR). Agregat-
ni hodnota LCR k prvnimu cCtvrtleti roku 2020 &inila za cely bankovni sektor 172 %, pfi¢emz vSechny uvérové instituce

71 Pokles depozitnich sazeb ze stavajici rovné na 0 % reprezentuje za jinak nezménénych podminek zvySeni urokového zisku o 15 mld. K&.
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plnily regulatorni limit 100 % (Graf Ill.14). Dopad Uvérového moratoria do vySe LCR by mél byt omezeny diky nizkému
6% podilu pfitokd splatek z pohledavek nefinanénim podnikiim a retailovym zakaznikim na celkovych pfitocich dle LCR.
Hodnota ukazatele LCR v eurech nedosahuje u vétsiny bank turovné 100 % (Graf 1ll.1 CB). K prvnimu &tvrtleti roku 2020
likvidni rezerva denominovana v eurech dosahla pro cely bankovni systém 26 %, v dolarech pak 75 %. PfedevSim LCR
v eurech je ovlivnéno zatizenymi odtoky v ramci vlastnickych skupin, pfedstavujici tak spolu s moznym pfistupem
k eurové likvidité skrze zahrani¢ni matky nizsi systémové riziko. Regulatorni limit LCR v zahrani€nich mé&nach neni pro
instituce stanoven. Dostate¢né agregatni hodnoty 135 % dosahoval za domaci bankovni sektor i NSFR (Graf 111.14).72

K dosazeni vysokych hodnot LCR a NSFR prispélo slozeni aktiv tvérovych instituci

Bilance bank obsahuji velky podil vysoce likvidnich cennych papird, na néz nejsou uplatiiovany srazky z trzni hodnoty
v pfipadé LCR a nevyzaduji zadné nebo jen velmi nizké kryti stabilnimi zdroji v pfipadé NSFR. Na vysoké hodnoty
ukazatell méla vliv rovnéz silna zakladna retailovych vkladu, které jsou povazovany za stabilni zdroje podléhajici nizkym
oc¢ekavanym odtokiim v krizovych obdobich (Graf I1l.2 CB). Zejména z tohoto divodu dosahly nejvyssi agregatni hodno-
ty LCR stavebni spofitelny, které jiz tradi€né vykazuji na rozdil od ostatnich skupin bank vysoky podil stabilnich zdrojl
se smluvni splatnosti nad 3 mésice, coz ma pozitivni vliv na vysledné ukazatele LCR a NSFR stavebnich spofitelen
(Graf 111.14). Podil aktiv stavebnich spofitelen vyzadujici kryti stabilnimi zdroji v ramci NSFR tvofi vice jak 60 % bilan¢ni
sumy, pficemz prevazuji uvéry vici fyzickym osobam a nefinanénim podnikim (Graf 111.3 CB).

Graf lll.14 Graf lll.15
Srovnani vybranych ukazatelli bilanéni likvidity bank Vybrané polozky bilanci domaciho bankovniho
(v %; k 31. 3. 2020) sektoru
1000 4 (v % bilanéni sumy)
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aNSFR  ®LCR banky spofitelny o |
Zdroj: GNB Aktiva 03/13' Aktiva 03/20 Zévaz%(y 0'3/13' Zévazky 03/20
Poznamka: LCR je pomér likvidni rezervy vuci Cistému odtoku likvidity 'ﬁgﬂ:észvﬂf?g’anmbm' cP .Ezlfggigzﬁgen“
bank na horizontu zatéZe 30 dni dle nafizeni Evropské komise 2015/61. ® Obchodovatelné CP m Klienti nerezidenti
NSFR je pomér dostupnych a pozadovanych zdroju stabilniho financova- m Pokladna a pohl. za CNB Ul nerezidenti

ni bank dleBasellll. Vysledky zohlednuji likviditni podskupiny Zdroj: GNB

a nezahmuji instituce se statni ucasti. Poznémka: CP = cenné papiry, Ul = Gvérové instituce.

| pfes vys$si podil kratkodobych zavazki vi€i nerezidentskym uvérovym institucim pretrvava u bank silna
likvidni pozice

Hlavnimi ddvody vysoké odolnosti domacich bank vaci likviditnim Sokdm jsou vysoky podil likvidnich aktiv a vysoky
prebytek klientskych vklad( nad poskytnutymi klientskymi avéry (Graf I1.15). V bilancich nadale pretrvava zvySeny podil
zévazk( v0c¢i nerezidentskym uUvérovym institucim. PuUjcky od nerezidentskych uvérovych instituci vzrostly z 5,2 %
celkovych aktiv (k bfeznu 2013) na témér 13 % (k bfeznu 2020). Jejich podil ale b&éhem roku 2019 nabral klesajici trend
a k 31. 12. 2019 podil &inil 17 % celkovych aktiv. Pohledavky bankovniho sektoru viigi CNB béhem sledovaného obdobi
vzrostly z 10 % na téméF 34 % bilanéni sumy(Graf 111.15).

Kryti avéra primarnimi zdroji by mélo dle plant bank ztstat vysoké i v budoucnu

Domaci instituce predpokladaji ve svych planech financovani z konce roku 2019 na tfiletém horizontu narGst uvérd
soukromému sektoru mezirocné v primeéru o0 5,6 % z 3,4 bil. KE na zhruba 4 bil. KE (Graf lIl.4 CB). Vklady soukromému
sektoru a emise dluhovych cennych papirt se splatnosti nad 3 roky planovaly instituce navysit z 4,4 bil. K& na 5,3 bil. K&.
Planované zdroje bank by dostate¢né pfevySovaly jejich planované Uvéry a na celém ftfiletém horizontu by pokryly i rust
Gvért v Zakladnim scénari (¢ast 1.1, Tab. IV.1, Graf lll.4 CB). Na vysoké hodnoté z(stava i tfilety vyhled ukazatele kryti
uvért primarnimi zdroji, tj. pomér klientskych vkladl a avérd. Instituce planuji setrvani v obdobnych hodnotach
i ve stfednédobém horizontu. Pod 100 % by klesl tento ukazatel za pfedpokladu mirné vy$$iho nez planovaného ristu
klientskych uvérd (10 %) a stagnace klientskych vklad( (Graf I11.5 CB). Instituce by az za tohoto vyvoje byly nuceny kryt
vy8§i narlst Gvérd jinymi, pfipadné méné stabilnimi, zdroji. Lze oCekavat, Ze instituce pravdépodobné promitnou
do svych pland ekonomické dusledky koronavirové krize sniZzenim ocekavaného narlstu Uvérd soukromému sektoru,
coz by mélo za jinak stejnych podminek spiSe posilovat likviditni pozici bankovniho sektoru.

72 Minimalni standard konkretizujici vypocet NSFR v EU zavede novela CRR, tzv. CRR I, ktera by méla vstoupit v G€innost béhem roku 2021.

Ceska narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité 2019/2020




46 Ill. —— Finan¢ni sektor

1.3 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Koronavirova krize vedla k poklesu hodnoty aktiv zejména u investi¢nich fondt

Investi¢ni a penzijni fondy v roce 2019 zaznamenaly narust bilanci (Graf 111.1). To odrazelo jak pokracujici zajem doma-
cich investor(l o investovani prostfednictvim institucionalnich investor(, tak zhodnoceni finan¢nich aktiv v prabé&hu roku
2019. V pfipadé pojistoven naopak pokracoval v roce 2019 pozvolny trend poklesu aktiv. V prvnim Ctvrtleti 2020 vzhle-
dem k vypuknuti koronavirové krize doSlo k obratu na financnich trzich (€ast 11.1). Z drzenych aktiv byly krizi nejvice
zasazeny akcie a nejméné naopak statni dluhopisy (Graf I11.16). Vzhledem ke struktufe aktiv (Graf I11.17) a jejich riziko-
vosti (Graf I11.18) se pfecenéni projevilo nejvice v investi¢nich portfoliich domacich investi¢nich fondu.

Graf 111.16 Graf .17
Vyvoj relativni hodnoty portfolii Vyvoj hlavnich slozek aktiv domacich institucionalnich
(relativni index, 31. 12. 2019 = 100) investoru
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Poznamka: Graf zobrazuje vazené cenové indexy spocitané z aktiv
drzenych danymi segmenty k 31.12.2019, kde vahou byl objem
drzenych aktiv danych kategorii dle jednotlivych segment(. Zahrnuta byla
pouze obchodovana aktiva s dostupnymi kotacemi cen (ve vSech
segmentech a kategoriich aktiv se jedna o vétSinu aktiv, s vyjimkou akcif
drzenych pojistovnami).

Zdroj: CNB

Poznamka: Sloupce ve svétlé barvé ukazuji hodnoty pro zahrani¢ni
aktiva, tmavé barvy domaci aktiva, s vyjimkou nemovitosti a vkladl, kde
rozliSeni domacich a zahrani¢nich aktiv neni zobrazeno.

Precenéni aktiv nevedlo k systémové likviditni zatézi pro domaci nebankovni instituce

Otfes na financnich trzich globalné vyustil v likviditni zatéz v bilancich institucionalnich investord a vyzadal si reakce
centralnich bank v podobé dodavani likvidity na finanéni trhy (€astll.1). V pfipadé domacich pojistoven, penzijnich
a investiénich fondl jsou relevantni zejména dva mozné zdroje likviditni zatéze: narlst vypovédi investi¢nich produktl
a likviditni potfeby plynouci z vyuzivani derivatd. V prvnim pfipadé je mozna likviditni zatéZ spojena s rizikem nahlého
narastu vypovédi investi¢nich produktt ze strany investort v reakci na ztratu hodnoty jejich podil(i.”® V pribéhu prvnich
mésicu roku 2020 nicméné rozsah narGstu vypovédi nebyl systémové vyznamny (Graf 111.19).74 Likviditni potfeby ply-
nouci z vyuzivani derivatovych kontraktl v priibéhu prvnich mésict roku 2020 nékteré domaci instituce zaznamenaly.
Tyto potfeby byly spojeny zejména s nékterymi derivaty, jimiz se domaci instituce zajistovaly proti posileni kurzu koruny.
Oslabeni koruny v bfeznu 2020 vedlo ke ztratdm z téchto transakci a souvisejicim poZzadavkdm protistran na doplnéni
marzi, coz mohlo vést k nedostatku likvidnich prostfedk( u nékterych subjekt(i. Dle odhadd CNB se dodate&né pozadav-
ky na likviditu z derivatovych transakci tykaly zejména nékterych investi¢nich fondd. Celkovy objem nedostatku jejich
likvidity byl dle odhadt necelych 5 mid. K&.7

73 Fondu ¢i pojistovné by v pfipadé zna¢ného objemu vypovédi nemusel k uspokojeni vyplat stacit likviditni polstaF. Musely by proto pfistoupit k vyprodeji
méné likvidnich aktiv. To by dale pusobilo na pokles cen finanénich aktiv, nasobilo tak pGvodni nepfiznivy Sok a mohlo by vyustit ve vznik spiraly po-
klest cen a vyprodejl aktiv s potencialné systémovymi dopady.

74 'V pfipadé pojistoven je likviditni zatéz spojena s nartstem vypovédi omezena existenci zakonné tfimési¢ni Ihaty pro pojistovny na vyplatu zlstatkové
hodnoty produktu. Tfimésiéni Ihata plati i v pfipadé transformovanych penzijnich fondud. V pfipadé ostatnich segmentd je tato Ihata krat$i — jeden
az dva mésice u Uc¢astnickych penzijnich fondud, dva tydny az jeden mésic v pfipadé investi¢nich fondu (s vyjimkou nemovitostnich fondu, kde muze
Ihata Cinit az jeden rok).

75 Odhad CNB vychazel z faktu, e prevazna vétsina cizoménovych pozic domacich pojistoven, penzijnich a investiénich fondd byla zaji$téna proti
kurzovému riziku, zejména proti posileni kurzu koruny. Na zakladé velikosti cizoménovych portfolii a rozsahu oslabeni kurzu v bfeznu 2020 byla od-
hadnuta velikost ztraty a nasledné i rozsah potieby doplfiiovat likviditu. Ten byl srovnan s likviditnimi prostfedky v bilancich jednotlivych subjektt. Od-
had CNB byl podloZen daty ohledné& vybranych derivatovych transakci investiénich fondtl z databaze EMIR.
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Graf 11.18 Graf 111.19
Rozlozeni dluhopisti v drzeni institucionalnich Rozklad zmény hodnoty aktiv investicnich
investoru dle ratingového stupné k 31. 12. 2019 a penzijnich fondu
(v %; prava osa: splatnost v letech) (v % aktiv ke konci pfedchoziho obdobi)
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s dostupnym ratingem na vech drzenych korporatnich dluhopisech Einil Poznamka: Proinvesticni fondy jsou zobrazena mési¢ni data,

v pfipadé pojistoven 44 %, v pfipadé investi¢nich fondd 42 % a v piipadé pro penzijni fondy Ctvrtletni data.

penzijnich fondd 66 %. Podil statnich dluhopisti s dostupnym ratingem

pfesahoval u véech segmentt 85 %.

Rizika souvisejici se zvySenou volatilitou trznich proménnych a dlouhodobymi dopady koronavirové krize
pretrvavaji

Propad cen na financnich trzich byl nejvyznamnéjsi v bfeznu 2020, zatimco od dubna postupné dochazelo ke stabilizaci
situace. Riziko nedostatku likvidity domacich institucionalnich investori bylo snizeno prostfednictvim rozsiteni nastroja
CNB o moznost provadét repo operace s nebankovnimi subjekty (BOX 1). Doporuéeni CNB pozastavit vyplaceni zisk(i
z roku 2019, sméfované pojisStovnam a penzijnim spolecnostem, rovnéz docCasné pfispélo k zachovani dostatecné
likviditni i solventnostni pozice téchto segmentu. Presto vSak riziko navratu zvy$ené volatility na trhy pretrvava spolec¢né
s nejistotou ohledné dalSiho vyvoje pandemie a souvisejicich opatfeni proti jejimu Sifeni. Rovnéz postupné odkryvani
ekonomickych dlsledkd koronavirové krize mlize dale negativné plsobit na ceny akcii ¢i vyvolat vinu snizovani ratingo-
vého hodnoceni s dopadem na ceny dluhopist (¢ast 11.1.1). To by vzhledem k rizikovosti dluhopisovych portfolii nejvice
dopadlo na segment domacich investiénich fond (Graf I11.18). Dlouhodobéj$i pokles cen finanénich aktiv a sou¢asné
snizovani likviditnich rezerv domacnosti a nefinan¢nich podnikd by mohl vést k postupnému odlivu prostfedki
z domacich nebankovnich segmentl finan¢niho trhu a zplsobit strukturalni zmény v domacim finanénim systému.

Vyvoj v segmentu investi€nich fondl nejvice zasahl akciové fondy...

Narlst objemu prostiedkll v sektoru investi¢énich fondd v roce 2019 (meziro¢ni narast o 18,6 % na 606 mid. K¢) odrazel
jak pfiliv novych prostfedkd, tak zhodnoceni investic (Graf 111.19). Nejrychlej$i rGst zaznamenaly dluhopisové fondy
vlivem pfilivu novych prostfedkl, akciové fondy byly pfFiznivé ovlivnény vyvojem cen na akciovych trzich (Graf I11.20
a Graf I11.21). Opacny vyvoj nastal po propuknuti koronavirové krize v prvnim Ctvrtleti roku 2020 (pokles celkovych aktiv
segmentu mezi 31.12. 2019 a 31. 3. 2020 o 15 mld. K&, resp. 2,5 %). Nevice poklesly akciové fondy (mezikvartalné
0 14,7 mld. K&, resp. 19,3 %) z divodu poklesu valuaci.

... zvySeny cisty odliv prostfedkl z nékterych investi€nich fondl v bifeznu 2020 nedosahl systémového vyznamu
V pribéhu bfezna 2020 doslo k odkupu podilovych listd dluhopisovych fond( v objemu 8,4 mid. K&,’® coz je vice
nez dvojnasobek meési¢niho priméru z roku 2019 (3,2 mld. K¢). Priliv novych prostfedk( do dluhopisovych fonda Einil
v bfeznu 3,9 mid. K¢ a ¢isty odliv tak byl 4,5 mid. K& (3,6 % aktiv k 29. 2. 2020). Ostatni kategorie investi¢nich fond byly
odlivem prostfedkd zasazeny méné (Graf 111.21). Odliv prostfedkd obecné predstavuje riziko zejména pro fondy kolektiv-
niho investovani, v pfipadé prvniho kvartalu vSak odliv prostfedk( v Fadu nizSich jednotek procent aktiv nepfedstavoval
riziko pro finanéni stabilitu, jelikoz fondy kolektivniho investovani drzely relativné dostate¢ny objem likvidnich prostfedku
(Graf 111.6 CB). Pripadna dlouhotrvajici krize spojena s postupnym odlivem vy$$iho objemu prostfedkd z fond( by nicmé-
né mohla nutit investi¢ni fondy postupné prodavat i méné likvidni aktiva, coz by v pfipadé nékterych kategorii aktiv
(napf. nemovitosti) mohlo vést ik vyznamnéj§i zméné jejich cen. Mozna rizika plynouci ze souasného vyvoje
a pFispévek investiénich fond( k systémovému riziku CNB nové hodnoti i prostfednictvim makrozatéZového testu inves-
tinich fondu (&ast IV.2.3).

76 Pri hodnoceni velikosti odkupt bylo ¢lenéni investiénich fondd provedeno dle seznamu vyuzivaného pro téely ménové a finanéni statistiky.
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Graf 111.20

Mira ristu v segmentu investi¢nich fondu
(v %; pravy panel: v mid. K&)

Graf 11l.21
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fondt
dle investi¢niho zaméreni
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Poznamka: Pravy panel zobrazuje hodnotu aktiv spravovanych danymi
kategoriemi fondt od konce roku 2019.

Zdroj: CNB
Poznamka: V tomto grafu bylo ¢lenéni investi¢nich fondd provedeno
dle seznamu vyuzivaného pro ucely ménové a financni statistiky.

Domaci pojiStovny vstoupily do koronavirové krize v dobré kondici...

Celkova aktiva domacich pojistoven’” vroce 2019 pokraovala v poklesu (mezirocné o 4,1 %, resp.o 19 mid. K¢
na 457 mld. K&). Hlavnimi zdroji tohoto poklesu byly sniZzeni miry vyuZivani syntetického zajisténi’® a pokles hodnoty
podilll v ovladanych osobach z divodu probéhlych fuzi pojistoven. V roce 2019 doslo k zastaveni poklesu pfedepsaného
pojistného v Zivotnim pojisténi (meziroéné narlist 0 6,7 % na 59 mid. K&), zatimco pfedepsané pojistné v nezivotnim
pojisténi pokracovalo v rdstu stabilnim tempem (0 8,2 % na 122 mid. K&, Graf 111.22). Kapitalova vybavenost domacich
pojistoven zlstala v roce 2019 dostate¢na, agregatni solventnostni kapitalovy pomér setrval bezpe¢né nad regulatorni
hranici (Graf I11.23). Ziskovost sektoru v roce 2019 vzrostla z davodu jednorazovych vlivii provedenych fuzi, vysledky
technickych uctl zivotniho a nezivotniho pojisténi zustavaji relativné stabilni (Graf I11.7 CB).

Graf 111.22 Graf 111.23
Vyvoj v pojistovacim sektoru Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu
(v mld. K¢) kapitalovému pozadavku pojistoven
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Poznamka: Do vypoctu neni zahrnuta Exportni garan¢ni a pojistovaci
spole¢nost. Graf predstavuje klouzavy soucet hodnot za Gtyfi Ctvrtleti,
vyjadrené v hrubé vysi, tj. neocisténé o podil zajistitelt.

Poznamka: Do vypoétu nejsou zahrnuty pobocky zahraniénich pojistoven
a Exportni garanc¢ni a pojistovaci spole¢nost.

77 Popis vyvoje domaciho pojistovaciho sektoru nezahrnuje Exportni garan¢ni a pojistovaci spole¢nost. Uvedené hodnoty odpovidaji rozvaze dle ramce

Solventnost Il.

78 Pri syntetickém zajisténi proti posileni koruny si instituce pGjc¢i v zahrani¢i méné, dany uvér prevede do korun a uloZi jako zajistény uvér u domaci

banky. Tato operace tak vede k narGstu aktiv i zavazka.
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... nastup krize finanéni stabilitu domaciho pojistovaciho sektoru agregatné neohrozil...

V prvnim Ctvrtleti roku 2020 se koronavirova krize ve vyvoji klicovych pojistnych proménnych ani ziskovosti vyznamné
neprojevila. V Zivotnim pojisténi pfedepsané pojistné stagnovalo a naklady na pojistna plnéni poklesly, v neZivotnim
pojisténi predepsané pojistné vzrostlo rychleji nez naklady na pojistna plnéni. ZvySena volatilita na finanénich trzich
v prubéhu bfezna a dubna 2020 neohrozila agregatni finanéni stabilitu domaciho pojistovaciho sektoru. Vyznamny podil
investi¢niho portfolia drzi pojistovny v domacich statnich dluhopisech (Graf l11.17), jejichz ceny byly narGstem rizikové
averze na financnich trzich zasazeny pouze omezené a do¢asné (Graf I11.16 a ¢ast 11.1.2).

... dlouhodobé dopady krize vS8ak mohou domaci pojist'ovny ovlivnit

Pfipadny déletrvajici ekonomicky pokles by mohl ovlivnit pojiStovny v oblasti Zivotniho i nezivotniho pojisténi. Navrat
do prostfedi dlouhodobé nizkych vynost vzhledem ke globalnimu uvolnéni ménovych politik (¢ast 11.1.1) predstavuje
riziko pro atraktivitu produktd zivotniho pojisténi s investi¢ni slozkou, jelikoz pro pojistovny muze byt obtizné dosahnout
na finanénich trzich vynosl nabizejicich kladny realny vynos. Muze proto dojit k obnoveni poklesu zajmu o tyto produkty
(Graf 111.22). Prostfedi nizkych vynost navic mize motivovat pojistovny k ,honbé za vynosem®, coz by dale zvySovalo
citlivost investiCnich portfolii na pfipadny opétovny narust volatility na finanénich trzich. Vypadek pfijma firem
a domacnosti rovnéz maze znamenat pokles poptavky i po Cisté rizikovych pojistnych produktech. Vzhledem ke zvySené
konkurenci v nékterych pojistnych odvétvich tak mize v dalSich letech dojit k poklesu ziskovosti pojistovaciho sektoru.

Aktiva spravovana penzijnimi spoleénostmi vzrostla i v prvnim étvrtleti roku 2020...

Celkova aktiva spravovana fondy penzijnich spole¢nosti v roce 2019 vzrostla o 37,4 mid. K& (8 %) na 507,7 mid. K&.
Dynamicky rist (o 11 mld. K&, resp. 2,2 %) pokracoval i v prvnim &tvrtleti roku 2020, propuknuti koronavirové krize se tak
na vy$Simi vklady ucastnikd oproti vyplacenym davkam (Graf 111.19). Tento vyvoj odrazel jak mirny rist poc¢tu ucastniki,
tak jejich konzervativni chovani — po narustu nejistoty spojené s propuknutim pandemie koronaviru nebylo ke konci
prvniho ¢tvrtleti roku 2020 zaznamenano vyrazné zvySeni poctu pfipadt odbytného. V pfipadé déletrvajiciho ekonomic-
kého propadu by v§ak mohly byt domacnosti ¢elici propadu pfijma nuceny pfistoupit ke sniZzeni pfispévkd nebo vybéru
¢asti svych Uspor na stafi, coz by mohlo dynamiku rdstu penzijnich fondd zastavit nebo zpomalit.

... koronavirova krize investi¢ni portfolia penzijnich fondu ovlivnila

Propad cen na globalnich finanénich trzich (¢ast 11.1.1) dopadl zejména na nekonzervativni U€astnické fondy. Hodnota
jimi spravovanych aktiv v prvnim ¢tvrtleti sice stoupla, tento rist byl vSak pomalejsi nez u ostatnich typ0 penzijnich fondu
(rGst 0 0,6 mid. KE., resp. 1,6 %). Dopad propadu cen aktiv na bilance transformovanych fondd a povinné konzervativ-
nich fondu byl mirné&j$i. Tyto fondy dlouhodobé drzi vétSinu portfolia v €eskych statnich dluhopisech, jejichz ceny byly
vystaveny niz$i volatilité (Graf I11.16). Nejvyznamnéjsi propad cen ¢eskych statnich dluhopist z ddvodu nardstu rizikové
averze, ke kterému doslo v pribéhu bfezna 2020, byl nasledné pfevazné kompenzovan vlivem sniZzeni ménoveépolitic-
kych sazeb a stav portfolii ke konci bifezna 2020 proto pfedchozi volatilitu neodrazel (¢ast 11.1.2).7°

Nizka kapitalova vybavenost vystavuje transformované fondy zranitelnosti v pripadé pokracujici volatility cen
ceskych statnich dluhopisu

Agregatni kombinovany kapitalovy prebytek® v roce 2019 vzrostl na Groveri pobliz 3 %, kde zustal vzhledem k vyse
popsanému vyvoji i v prvnim Ctvrtleti roku 2020 (Graf 111.24). Stabilni kapitalovy prebytek v prvnim &tvrtleti roku 2020
odrazel pfiznivy vliv rdstu kapitalovych poméri penzijnich spole¢nosti, ale zarovern agregatni pokles prebytku aktiv
transformovanych fondd nad jejich zavazky (Graf I11.25). V pribéhu dubna 2020 doslo ke stabilizaci vyvoje na finan¢nich
trzich, agregatni pokles prebytku aktiv nad zavazky nicméné& pokracoval vzhledem k pfipsani podilu na zisku
z pfedchoziho roku ucastnikim u vétSiny transformovanych fondd. Nadale tak pretrvava riziko, Ze v pfipadé navratu
zvySené volatility na trhu €eskych statnich dluhopisu prevazi zavazky transformovanych fondl nad jejich aktivy a penzijni
spole¢nosti do nich budou nuceny doplnit prostfedky. Ze stejného divodu vzhledem k relativné nizké urovni kapitalovych
prebytk( penzijnich spole¢nosti ve vztahu k velikosti transformovanych fond{ existuje rovnéz riziko neplnéni kapitalové
primérenosti penzijnich spole¢nosti. Z velikosti kombinovaného kapitalového pfebytku ke konci dubna 2020 Ize usuzo-
vat, ze vlastnici tfi penzijnich spole€nosti by byli nuceni doplfiovat kapital z divodu neplinéni regulatornich pozadavku
pfi znehodnoceni aktiv transformovanych fond mensim nez 2 %.

79 Priznivy vliv snizeni ménovépolitickych sazeb se projevil zejména v pfipadé dluhopisu s fixnim kuponovym vynosem vlivem sniZeni diskontnich sazeb
pouzitych pro ocenéni dluhopist. Ceny dluhopist s variabilnim kuponovym vynosem jsou obecné relativné imunni vici pohybdm sazeb, jelikoz vliv
zmény diskontniho faktoru je kompenzovan zménou hodnoty kupénl vlivem zmény ménovépolitickych i referenénich sazeb. Pokles cen ¢eskych stat-
nich dluhopist vlivem zvySené rizikové averze v prabéhu bfezna proto nebyl v pfipadé dluhopisu s variabilnim kuponem nasledovan opétovnym ris-
tem cen v navaznosti na ménovépoliticky vyvoj a jejich drzitelé tak realizovali ztraty.

80 Jako méfitko zranitelnosti je pouzivan ukazatel kombinovaného kapitalového piebytku. Ten pfedstavuje soucet kapitalového prebytku penzijnich
spolec¢nosti a rozdilu aktiv a zavazkd transformovanych fondu.
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Graf 111.24
Kombinovany kapitalovy prebytek a kapitalova
primérenost

Graf 1l.25
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Poznamka: Carkované ¢&ary zna&i minimalni a maximaini hodnoty
kombinovaného kapitalového prebytku napfi¢ transformovanymi fondy.

Poznamka: Carkované &ary znadi minimalni a maximaini hodnoty napfi¢
transformovanymi fondy.

Vyvoj trznich podill a rizikovosti Uvérd nebankovnich poskytovatell je diferenciovany

Celkovy objem uvérl poskytnutych nebankovnimi poskytovateli financovani aktiv (NPFA) pokracoval v rdstu (meziro¢né
0 10,5 mld. K¢ na 319,3 mld. K&). Dynamika rGstu nicméné doznala oproti minulym letdm dalSiho mirného zvolnéni
(Graf 111.26). Zatimco primérny meziroéni rast v letech 2016 a 2017 &inil 8,1 %, vroce 2018 tempo rustu pokleslo
na pramérnych 5,7 % avroce 2019 dale na Grover 4,2 %. K meziroénimu rdstu objemu uvérd poskytnutych NPFA
zasadni mérou prispély podobné jako v minulych letech Gvéry nefinanénim podnikim (meziroéni rlst o 3,0 %) a mensi
meérou i Uvéry na spotfebu (0,9 %). Vyvoj trznich podilll a rizikovosti Uvérl nebankovnich poskytovatell je v jednotlivych
segmentech diferencovany. Zatimco trzni podil NPFA na Uvérech poskytnutych nefinanénim podnikdm v roce 2019
stagnoval, u uvérll domacnostem (zpravidla Uvéry na spotfebu) pokracoval trendovy pokles z poslednich let. Rizikovost
mérena 3mésiéni mirou selhani vzrostla u ivérd NPFA domacnostem meziro¢né o 23 b. b. na 2,24 %, naopak u Uveéru
NPFA nefinanénim podnikim se mira selhani po zvySeni v roce 2018 témér vratila na uroven z roku 2017 (Graf 111.8 CB).
Obecné se neméni dlouhodobéjsi zavér tykajici se porovnani rizikovosti uvérl NPFA a bank: Uvéry domacnostem
vykazuji u NPFA vy$8i miru Gvérového rizika, zato u Uvérl nefinanénim podnikim Ize pozorovat u obou segmentu
finanéniho sektoru v zasadé podobné hodnoty, nebot pfiblizné tfi ctvrtiny tvérd NPFA nefinanénim podnikim predstavuji
zajisténé uvéry leasingové povahy. V nasledujicich mésicich mGze byt rizikovost uvérd NPFA negativné ovlivnéna
dopady koronavirové krize, i pfestoZze se na NPFA rovnéz vztahuje zakon o odkladu splatek.

Graf 111.26

Pujcky nebankovnich poskytovatell financovani aktiv
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Zdroj: CNB
Poznamka: Trzni podil NPFA je vztazen k celkovym uvérim rezidentim
poskytnutym dohromady bankami a nebankovnimi zprostfedkovateli.
Trzni podil nezavislych NPFA je vztazen pouze k Uvérdm rezidentim
poskytnutym vSemi NPFA.
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Graf 111.27
Podil expozic vii¢i domacim finanénim protistranam
(v % finan¢€nich aktiv a pasiv segmentu)
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Poznamka: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = Investi¢ni a penzijni fondy

a spoleénosti. Segment ostatnich finanénich zprostfedkovatell (OFZ)

zahrnuje zejména NPFA a nebankovni obchodniky s cennymi papiry.

Hodnoty jsou vzdy ke konci daného roku.
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.4 PROPOJENOST FINANCNIHO SYSTEMU

Pfima bilanéni propojenost méla pouze omezeny vliv na Sifeni nepfiznivych podminek po propuknuti
koronavirové krize...

Banky byly v roce 2019 nadéle nejvyznamné&jSim ¢lankem domaci pfimé bilanéni propojenosti (Graf I11.27). Mezirocné
mirné narostl vyznam bankovnich vklad( v bilancich penzijnich a investi¢nich fondd a ostatnich finanénich zprostfedko-
vateld. To podpofilo jejich likviditni pozici a uCinilo je tak agregatné odolné&jSimi vuéi likviditni zatézi souvisejici
s propuknutim koronavirové krize (Cast 111.2). Domaci pojistovny by mohly Celit urcitétmu pfenosu napéti na financnich
trzich prostfednicvim jimi drzenych podill v investi¢nich fondech (Graf 111.16). Investi¢ni fondy, jejichz prostfednictvim
pojistovny investuji na finan¢nich trzich, jsou nicméné Casto vytvorené specificky pro tento ucel. PojiStovny jsou proto
pouze omezené vystaveny riziku pfenosu pfipadné zatéze, ktera by plynula z nartstu vypovédi investi¢nich produktd
domacnostmi &i jinymi Ucastniky domaciho finan¢niho trhu. Dlouhodobym dopadem koronavirové krize a souvisejiciho
ekonomického poklesu mulze byt pokles pfijmu bank z titulu podilu na zisku ostatnich subjektll v ramci domacich
finanénich skupin.

... nepfima propojenost prostrednictvim spoleénych expozic se projevila na trhu statnich dluhopist

Narust rizikové averze na trzich se projevil i skokovym rdstem bid-ask rozpéti Ceskych statnich dluhopist (€ast 11.1.2). To
Castecné prispélo k doCasnému poklesu cen Ceskych statnich dluhopist v pribéhu bfezna 2020, ktery byl ovlivnén
i odlivem zahraniénich investord z domaciho trhu. PFipadny nedostatek likvidity domacich finan¢nich instituci v prostiedi
zvySené rizikové averze by mohl vést k nucenému prodeji statnich dluhopisti s dal$im dopadem do jejich cen
a souvisejicim pfenosem zatéZe na ostatni drzitele statnich dluhopisu. Toto riziko nicméné v prvnich mésicich roku 2020
nebylo naplnéno vzhledem k dostate¢né likviditni pozici domacich drziteld statnich dluhopist (&asti 1.2 a lll.3), ktera
byla dale podpofena nové zavedenymi opatfenimi CNB na podporu likvidity (8ast 11.1.2).

Banky zUstavaji ve svych majetkovych skupinach v pozici ¢istého véfritele...

V prvnim Ctvrtleti roku 2020 doslo ke stagnaci celkové véfitelské pozice péti nejvétSich domacich bank v ramci jejich
skupin (Graf111.28). Cista vySe pohledavky za ovladanymi subjekty meziron& sice vzrostla o0 23,6 mid. K&
na 146,8 mid. K&, nicméné Ccista véfitelska pozice v % regulatorniho kapitalu domacich bank zaznamenala pokles
00,1 p.b. na36,3 % celkového regulatorniho kapitalu. Na aktivni strané bankam narostly pohledavky vuéi viastnim
NPFA (meziro¢né o 4,2 mid. K¢&), ktefi zUstavaji nejvyznamnéjsim dluznikem v ramci bankovnich skupin (82,5 % vSech
pohledavek). Vysoka koncentrace pohledavek viuci NPFA je nicméné dlouhodobé stabilni a vzhledem k povaze obchodl
ovladanych spolecnosti (leasing, faktoring) nezaklada zvysené riziko. Mezirocné rovnéz doslo ke snizeni pfijaté likvidity
od stavebnich spofitelen (0 9,7 mid. K&). Tato polozka nicméné tvofi podobné jako v minulych letech nejvyznamnéjsi
souc¢ast zavazkd bank v ramci svych skupin (z 69,6 %).

... trend prohlubovani ¢isté dluhové pozice bank viéi nerezidentiim se pozvolna obraci

Cista dluhova pozice péti nejvétsich domacich bank vagi zahraniénim matefskym finanénim institucim meziro&né pokles-
la 030,4 p.b. na-215,8 % regulatorniho kapitalu téchto bank (Graf 111.29). Trend prohlubovani Cisté dluhové pozice
z poslednich let se tak pozvolna obraci.

Graf 111.28 Graf 111.29
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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Zdroj: Povinné informace k uverejnéni podle vyhlasky 123/2007 Sb. Zdroj: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 Sb.
a vyhlasky 163/2014 Sb a vyhlasky 163/2014 Sb., vyro&ni zpravy bank, CNB
Poznamka: Graf znazorfuje agregatni propojenost nejvétsich domacich Poznamka: Graf znazornuje agregatni uUvérovou propojenost péti
bank, tj. Ceské spotitelny, CSOB (mimo Hypoteéni banky), Komeré&ni nejvétsich doméacich bank ve vztahu k jejich matkam. Cista dluhova
banky a Raiffeisenbank. Unicredit Bank je zahrnuta pouze v obdobich, pozice bankovniho sektoru predstavuje Cistou celkovou pozici vSech
kdy ovladala subjekty. bank vuci véem nerezidentum bez zapocteni Ucasti.
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IV. ZATEZOVE TESTY

Pro zhodnoceni odolnosti vybranych sektorti byly provedeny makrozéatézové testy, které jiz tradicné vyuZily
Zakladni a Nepriznivy scénai ekonomického vyvoje (¢astlIl.1). Zakladni scénar se vyvojem sledovanych
parametr letos podoba nepfiznivym scénafim z testu provedenych v minulych letech. Leto$ni Nepfiznivy
scénar predpoklada navrat pandemie a dlouhodoby Gtlum ekonomické aktivity spojeny s nartstem viadniho
dluhu.

MakrozéatéZovy test bankovniho sektoru doloZil jeho kapitalovou i likviditni odolnost viic¢i zvolenym scénaram.
Avsak v pripadé naplnéni Nepfiznivého scénare by mél pro udrzeni celkového kapitalového poméru sektoru
nad 8% regulatorni hranici na horizontu zatézového testu klicovou roli bankami drzeny kapitélovy prebytek.
Odolnost bank vici likviditnim Sokam zajistila aktualné solidni kapitalova vybavenost v kombinaci se silnou
zakladnou klientskych vkladd a vysokym podilem drZzenych likvidnich aktiv. Vysledky testu pojiStovaciho
sektoru ukazaly, Ze sektor je jako celek dostatecné odolny i v pfipadé pokracujiciho nepriznivého vyvoje
na finan€nich trzich. ZatéZzovy test penzijnich spole¢nosti prokazal mirné zvySeni odolnosti. Vysledek byl
pfiznivé ovlivnén rustem prebytku aktiv nad zavazky a zlepSenim rizikového profilu portfolia aktiv. ZatéZovy
test domacnosti s hypotec¢nim Gvérem signalizuje relativné nizkou Groveri rizik. Oproti roku 2019 se vSak
oCekava zvySeni miry selhani domacnosti, které se projevi po ukonceni vyhlaSeného moratoria na splatky
uverd. Ohrozenou skupinou budou predev§im nizkoprijmové domacnosti a domacnosti s pomérem dluhové
sluzby k &istym prijmiam nad 45 %. Svrchované expozice tvérovych instituci vici Seské viadé povazuje CNB
nadale za systémové vyznamné. | pfes soudasny ipredpokladany vyvoj schodku stéatniho rozpodtu CR
neukazaly vysledky zatéZového testu ¢eskych verejnych financi nutnost vyZadovat po uvérovych institucich
tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku k pokryti rizika koncentrace téchto expozic. Nové provedeny
test investicnich fondi zaméreny na kvantifikaci prispévku tohoto sektoru k sitovému systémovému riziku
ukazal, ze tento prispévek byl relativné nizky.

IV.1 ZATEZOVE TESTY BANK

IV.1.1 Makrozatézovy test solventnosti bank

Zatézovy test solventnosti patfi mezi dllezité nastroje pro hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru vuci potencialnim
rizikm ohrozujicim stabilitu domaciho bankovniho sektoru. Pozornost je vénovana zejména Uvérovému riziku, které je
v domacim bankovnim sektoru dlouhodobé nejvyznamné;jsi a jehoz vyvoj Uzce souvisi s vyvojem v sektoru nefinancnich
podnikl a domacnosti.

Modelovani uvérovych ztrat vychazi z konzervativnich predpokladt
Modelovani uvérovych ztrat vychazi mj. z predpokladu ,perfect foresight* ohledné budouciho vyvoje klicovych parametra
uvérového rizika, ktery umoznuje potfebnou miru konzervativnosti.

Kli¢ové parametry zatézového testu zohlediiuji stabilizaéni ekonomicka opatieni statu i CNB

Oba scénate berou v Gvahu stabilizaéni opatieni viady i CNB v podob& moratoria na splaceni Gvéri nefinanénich podni-
kil a domacnosti, poskytovani statem zarucenych uvérli, podporu pfijma nékterych skupin obyvatelstva, odklady ¢i slevy
na najemném atd., snizeni ménovépolitické sazby, doporuéeni CNB finanénim institucim dogasné nevyplacet dividendy
nebo &astecné rozpusténi proticyklické kapitalové rezervy. V Nepriznivém scénafi by vSak oslabovala ucinnost stabili-
zacnich ekonomickych opatfeni, a to zejména s ohledem na pfFetrvavajici silny utlum ekonomické aktivity a na mozné
vy&erpani nyni rozsifeného fiskalniho prostoru v domacim i mezinarodnim méfitku.

V Zakladnim scénari vede kulminace uvérovych ztrat v druhém roce k systémové ztraté bankovniho sektoru

Zakladni scénar se vyznaluje vyvojem, ktery byva obvykle pFisuzovan scénarim nepfiznivym. Dochazi v ném
k vyraznému poklesu ekonomiky, ktery se odehrava v prvnim roce testu a nasledné v dalSich dvou letech dochazi
k oziveni (€ast 11.1.3). Prudky a silny pokles ekonomiky vede ke zhorSeni schopnosti nefinan¢nich podnikd a domacnosti
splacet své zavazky, coz se promita do rustu jejich miry selhani a ztratovosti ze selhani (Tab. IV.1). Stabilizacni ekono-
micka opatfeni (moratorium, statni zaruky, podpora pfijma) vSak tlumi miry selhani, jejichz narGst se pIné projevuje
az ve druhém roce (Tab.IV.1). Celkové uvérové ztraty, resp. objemy vytvofenych opravnych polozek, kulminuji
ve druhém roce. Pokles miry selhani ve tfetim roce testu pak vede k stabilizaci opravnych polozek v relaci k vykonnym
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uvérim. Ztraty z trzniho rizika nedosahuji systémové materialnich hodnot. Vynosy ke kryti ztrat se v prvnich dvou letech
snizuji pfedevSim z davodu poklesu ménovépolitickych urokovych sazeb. Pfizniva vychozi situace bankovniho sektoru
a stabilizani opatfeni umozuji bankovnimu sektoru v prvnim roce testu zachovat ziskovost. Ve druhém roce se piné
projevi dopad koronavirové krize a bankovni sektor zaznamenava celkovou ztratu, ve tfetim se pak s postupnou stabili-
zaci ekonomiky navraci hospodareni do kladnych hodnot.

Tab. IV.1 Tab. IV.2
Vyvoj kliCovych proménnych Dopad scénait na bankovni sektor
(prdmérné hodnoty za uvedené roky v %)
Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Makroek. vyvoj (mzr.) Vytvorené opravné polozky k nevykonnym Gvérim
HDP 25 | -80 42 39 |-135 -09 20 v mid. K& ‘ 9,4 ‘ -166 -392 -491 | -182 -116,6 -1309
Inflace 2,8 2,8 21 21 2,5 1,7 21 L, . . , L .
Nezaméstnanost 20 35 48 43 40 7.9 7.9 Vytvorené opravné polozky k vykonnym uvérim
Risst nom. mezd 66 | 19 57 45 | 22 42 16 v mld. K& ‘ 0,0 ‘ 142 121 52 | 799 351 280
Efektivni HDP EMU 1,2 -6,0 52 3,0 92 -08 2,7 Vytvoiené opravné polozky celkem
Rast Gvéra v mid. K& 94 | -30,8 51,3 44,0 | 981 -151,7 -102,9
Nefinancni podniky 42 | 32 27 29| 19 68 -04 v % aktiv 0.1 04 07 -06 | 13 20 -14
Domécnosti na bydleni 73 4,6 3,0 4,6 42 -02 08 Zisky/ztréty z trznich rizik

Domécnosti na spotfebu | 5,0 1.3 21 57 | 11 27 32 v mid. K& ‘ 6.4 ‘ 3.0 07 23 31 0.8 .08

Miry selhani (PD)
Nefinanéni podniky 1,3 2,7 4,4 3,2 54 9,8 55
Domacnosti na bydleni 0,6 0,6 1,8 1,6 1,7 55 4,8
Domacnosti na spotfebu | 3,6 2,6 52 4,6 3,7 9,8 8,6 Zisk/ztrata pfed zdanénim

Ztratovost ze selhani (LGD) v mld. K& 108,8 34,7 -12,4 2,5 -35,3 -1251 -87,9

v % aktiv 14 0,5 -0,2 0,0 -0,5 -1,7 -1,2

Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)
v mid. K¢ ‘ 104,6 ‘ 62,5 39,6 48,8 59,7 27,6 17,2

Nefinanéni podniky 32 35 38 38 44 53 51
Domacnosti na bydleni 15 18 21 21 23 34 35
Domacnosti na spotfebu 42 48 53 51 50 65 65

Kapitalovy pomér ke konci obdobi v %

celkovy 21,2 22,4 19,1 17,5 20,0 14,2 10,1
Trhy aktiv Tier 1 20,7 21,9 18,7 17,1 19,6 13,8 9,8
3M PRIBOR 2,1 0,9 0,6 1,1 00 -17 -08 P
. Kapitalové injekce
5Y vynos SD 1,5 0,8 0,8 1,5 1,1 1,7 2,1 .
3M EURIBOR 04 | 04 05 -05|-04 05 -05 v mid. K 0.0 281
5Y vynos EUR SD -06 | 06 -05 -051|-05 -05 -05 v % HDP 0.0 05
Rezidenéni nemovitosti 9,2 3,4 3,0 38 | 22 -113 55 Pocet bank s kapitalovym 0 13
Akcie -8,5 -15,0 -45,0 pomérem pod 8 %
Zdroj: CNB, BRKI Zdroj: CNB
Poznamka: *Jedna se o podil po€tu nezaméstnanych a pracovni sily Poznamka: Tvorba opravnych poloZek je uvedena s minusem.

dle metodiky ILO.

Bankovni sektor zGstava v Zakladnim scénari dobre kapitalové vybaven

Celkovy kapitdlovy pomér sektoru na tfiletém horizontu testu klesa o 3,7 procentniho bodu na 17,5 % (Tab. IV.2).
K poklesu vede zejména vyplata dividend po uvolnéni reZimu omezeni rozdélovani ziskd a narudst rizikovych vah Gvéro-
vych portfolii (Graf IV.1). Souhrnné Gvérové ztraty na horizontu testu nenabyvaji takového rozsahu, ktery by na horizontu
testu snizoval kapital sektoru, a to i vlivem stabilizacnich opatfeni, ktera maji pozitivni dopad na miru selhani, ztratovost
ze selhani a Uvérovani ekonomiky. Bankovni sektor tak zUstava odolny a disponuje nadale dostateénymi kapitalovymi
rezervami, k ¢emuz pfispélo udrzovani kapitalového pfebytku. Bez ného by kapitalovy pomér poklesl az k urovni rezervy
ke kryti systémového rizika (Graf IV.3). Vysledky naznacuji, ze by u zadné banky nemélo dojit k prolomeni 8% hranice
regulatorniho kapitalového minima (Tab. IV.3). U tfi bank by vS8ak mohl kapitalovy pomér poklesnout pod uroveri celko-
vého kapitalového pozadavku procesu prezkumu a vyhodnoceni (TSCR, soucet pozadavkl Pilite 1 a Pilife 2), coz by
vyzadovalo potfebu dopInéni kapitalu ve vysi 0,6 mid. K&.8!

Nepriznivy scénar predpoklada propad do hluboké a dlouhotrvajici recese...

V Nepriznivém scénari se predpoklada pretrvavani koronavirové krize v dlisledku dal$i viny roz$ifeni onemocnéni
COVID-19, ktera Evropu véetng Ceské republiky zasdhne na konci roku 2020. Globalni rozsah (&ast11.1.3) by ved!
k dalSimu propadu zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity (Tab. IV.1). Vzhledem k postupnému vycerpavani fiskalni
kapacity vlad k tlumeni dusledkd krize a hlubokému Utlumu ekonomické aktivity by dale klesla poptavka na trhu prace
a zvysila by se agregatni nezameéstnanost.

81 Banka se do situace nedostate¢ného kapitalového poméru mize dostat i z toho divodu, Ze metodika zatéZovych testll hodnoti jeji obchodni model
z dlouhodobéjsiho hlediska jako neudrZitelny, i kdyz tomu tak byt nemusi. Davodem je, Ze tato metodika vychazi z modelu univerzalni banky a u spe-
cializovanych bankovnich instituci nemusi byt zcela pfesna. CNB proto u jednotlivych instituci hodnoti vysledky testu s ohledem na jejich specifické
charakteristiky.
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... coz by mélo za nasledek vyrazné ztraty bankovniho sektoru

Rizikové parametry (PD a LGD) uvérového portfolia by prudce rostly. Rist miry selhani by se vSak pIné projevil
u nefinan€nich podnikd a u domacnosti az ve druhém a tfetim roce, nebot by v prvnim roce sehraly pozitivni roli stabili-
zac¢ni ekonomicka opatfeni, jejichz G€innost by se vSak postupné vycCerpavala. Rlst Uvérovych ztrat by kulminoval
ve druhém roce (Tab. IV.2). Ztraty z trzniho rizika by nedosahovaly systémové materialnich hodnot. Vysoka uroven
uvérovych ztrat by vedla k pfetrvavani systémovych ztrat bankovniho sektoru a pfispival by k nim také pokles uvérové

aktivity a prostredi dlouhodobé& nizkych ménovépolitickych urokovych sazeb (Tab. IV.2).

Graf IV.1
Dekompozice zmény kapitalového poméru
bankovniho sektoru v Zakladnim scénari
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Graf IV.3

Dopad scénara na kapitalovy pomér a interakce
s kapitalovymi pozadavky bankovniho sektoru

Graf IV.2

Dekompozice zmény kapitalového poméru

bankovniho sektoru v Nepfiznivém scénari
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Zdroj: CNB

Tab. IV.3

Vysledky zatézového testu pfri riznych nastavenich
kapitalového minima

(vp.b.) . o S
Zakladni scénar Nepfriznivy scénar
28
24 Kapitalové Pocet Kapitalové Pocet
Nastaveni minima injekce bank pod injekce bank pod
20 v mid. K¢ minimem vmld. KE  minimem
eSl T " ~——a
16 ppao®™ "=~ PiliF 1 (8%) 0,0 0 28,1 13
12
8 TSCR (Pilit 1 + Pilif 2) 0,6 3 62,6 17
4
TSCR + Rezerva ke 06 3 96,5 18
0 kryti systémového rizika
12/19 12/20 12/21 12/22

mmmmn Proticyklicka kapitalova rezerva
Bezpecnostni kapitalova rezerva
Rezerva ke kryti systémového rizika
mmmmm Pozadavky Pilife 2

Zdroj: CNB

Poznamka: Pro vypocet kapitalovych injekci jsou pFedpokladany
konstantni pozadavky v ramci Pilife 2 a Rezervy ke kryti systémového
rizika b&éhem celého obdobi testu.

mmmmm Pozadavky Pilife 1
e Z&kladni scénaf

Nepfiznivy scénar

= === Z3akladni scénar — bez prebytku kapitalu

= = = = Nepfiznivy scénar — bez prebytku kapitalu
Zdroj: CNB
Poznamka: V ilustraci je zobrazena reakce makrobezretnostni politiky
reprezentovana snizenim, resp. rozpusténim proticyklické kapitalové
rezervy v Nepfiznivém scénari.

Kapitalovy pomér by v Nepfiznivém scénari vyrazné klesl a bez nyni drzeného kapitalového prebytku by nespl-
noval regulatorni minimum

Celkovy kapitalovy pomér sektoru by na tfiletém horizontu testu klesl o 11,1 p. b. na 10,1 %. P¥i€inou poklesu kapitalo-
vého poméru by byly vyrazné uvérové ztraty (Graf IV.2), které by jiz pouze v omezené mife snizovala ekonomicka
stabilizacni opatfeni, a narlst rizikovych vah. Vysledky modelu naznacuji, ze bez kapitalového prebytku, ktery by
ke konci roku 2019 ¢inil 5,6 %, by kapitalovy pomér poklesl az k 4,5 %, a sektor by tak nesplfioval regulatorni minimum
(Graf 1V.3), resp. celkovy kapitalovy pozadavek procesu prfezkumu a vyhodnoceni (TSCR, soucet pozadavkl Pilife 1
a Pilite 2). Vysledky dokladaji, ze drzeny kapitalovy prebytek by hral v pfipadech silné nepfiznivého ekonomického
vyvoje zasadni roli pfi zajisténi stability bankovniho sektoru. V této modelové situaci by 13 bank nedodrzelo 8% regula-
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torni minimum (Tab. IV.3), coz by vyzadovalo potfebu doplnéni kapitalu ve vysi 28 mid. K& (0,5 % HDP, resp. 5,2 %
soucasného kapitalu bankovniho sektoru). U 17 bank by poklesl kapitalovy pomér pod uroveri TSCR, coz by vyvolalo
potfebu kapitalové injekce ve vysi 63 mid. K& (1,1 % HDP, resp. 11,5 % soucasného kapitalu bankovniho sektoru).

Klesajici kapitalovy pomér by se projevil v nastaveni proticyklické kapitalové rezervy

Modelovy dopad Nepriznivého scénéarfe ukazuje, Zze bankovnimu sektoru jako celku by se postupné snizoval kapitalovy
pomér a v 7. Ctvrtleti od pocatku testu by se pfiblizil urovni kapitalovych pozadavkd véetné CCyB (Graf IV.3).82 Nasledny
vyvoj kapitalového poméru naznacuje, Ze na konci 8. Ctvrtleti by klesl kapitalovy pomér na uroven kapitalového pozadav-
ku bez CCyB.8® Za modelovych predpokladii Nepfiznivého scénére |ze predpokladat, 2e CNB by nejpozdé&iji do této doby
reagovala plnym rozpusténim CCyB, které by umoznilo jeji vyuziti pro absorpci Soku nepfiznivého ekonomického vyvoje.

IV.1.2 ZatéZovy test likvidity bank

CNB hodnoti odolnost bankovniho sektoru vaéi likviditnimu riziku pomoci zatézového testu

Provedeny zatézovy test likvidity bankovniho sektoru je idiosynkratického® a statického charakteru®. Cilem testu je
sledovat, nakolik kazda jedna konkrétni banka vyrovnava po dobu Sesti mésici pomoci svych pfitokd likvidity a své
vychozi vyrovnavaci kapacity své odtoky likvidity. Vysledky testu podavaji informaci otom, zda a které banky
se po aplikaci zatézového scénafe dostanou do likviditniho nedostatku, tedy zcela vyCerpaji vyrovnavaci kapacitu
v podobé likvidnich aktiv (BOX 5). Na celém horizontu testu se pfitom nepfedpoklada reakce banky na vznikly potencial-
ni likviditni nedostatek.

BOX 5 Metodika indiosynkratického zatézového testu likvidity bankovniho sektoru

Metodika testu je postavena na obdobném principu jako pozadavek na pokryti ¢istého odtoku likvidity LCR® (viz rovni-
ce). Vyrovnavaci kapacita banky (b) je slozena z likvidni rezervy (LA) v daném obdobi (t) a Cistych odtoku likvidity (NO)
naakumulovanych do minulého obdobi (f-7). Skrze vyrovnavaci kapacitu pokryva banka cisté odtoky (NO) v daném
obdobi (t), které jsou tvorfeny rozdilem odtoku likvidity (OUT:) a pfitok( (/Nt). Test bézi dynamicky a na horizontu Sesti
meésicu (t = 1 az 6) zjednodusené sleduje, zda banka vyc€erpa drzenou vyrovnavaci kapacitu (zaporna mezera likvidity;
LG <0):
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Do likvidni rezervy (LA) jsou zahrnuta tato aktiva (i): hotovost, vyplatitelné rezervy v centralni bance, obchodovatelna
aktiva (pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy, jiné cenné papiry). Do vypoctu odtokd (OUT) jsou zahrnuty tyto polozky
(i): zavazky z vydanych cennych papirl a ze zajiSténych uavérd, odtoky na vkladech, splatnost derivat(, poskytnuté
uvéroveé facility (narast averud), ostatni odtoky (napf. pfijaté zaruky a ruceni, pfijaté penézni zastavy). Do vypoctu oceka-
vanych pritokd (IN) jsou zahrnuty tyto polozky (i): splatné penézni castky ze zajiSténych uGvért a transakci
na kapitalovém trhu (napf. pfitoky z repo operace, dluhopisy), z Uvérd a jinych pohledavek (uUroky z uvérl), splatnost
derivatl, splatné cenné papiry ve vlastnim portfoliu, ostatni pritoky.

Parametry testu jsou dany scénafem (Tab. V.1 CB). Konkrétné pro letoSni test byla srazka aktiv (h) zahrnutych
do likvidni rezervy (LA) nastavena obdobné jako v testu LCR, mira odtoku Ci realizace uvérovych linek (r) ¢astecné
nastavena expertné vzhledem k souCasné situaci a ¢astecné dle testu LCR, srazka ocekavaného pfitoku u retailovych
uverud a uverd pro NFC (p) v souvislosti s moratoriem byla nastavena expertné, dalsi pak dle testu LCR.

82 Prusecik horni hranice svétle modrého pruhu oznacujiciho CCyB a ¢ervené ¢ary zachycujici vyvoj kapitalového poméru v obdobi 3Q 2021.
83 Prusecik spodni hranice svétle modrého pruhu oznacujiciho CCyB a €ervené ¢ary zachycuijici vyvoj kapitalového poméru v obdobi 4Q 2021.

84 Test nepredpoklada odtok likvidity u vS8ech bank najednou, tedy odtok likvidity ze systému. Test se zamérfuje na individudini banky. Vysledky testu
proto neni mozné jednoduse scitat. Ddvodem je skute€nost, Ze v realité odtok likvidity jedné banky ¢asto znamena pfitok likvidity jiné banky.

85 Metoda odpovida citlivostni analyze provedené ECB ,Sensitivity Analysis of Liquidity Risk — Stress Test 2019

86 Pozadavek na pokryti Cistého odtoku likvidity LCR ma parametry scénare spiSe pfisnéjsi ve srovnani s pouzitymi v tomto testu, avSak LCR je zatéZovy
test na horizontu ,pouze” 30 dni.
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Scénar testu odrazel vyvoj spojeny s koronavirovou krizi

V zatéZovém testu likvidity bylo testovano 18 bank a aplikovan byl scénar uréeny vyhradné pro testovani odolnosti
domacich bank vuéi likviditnimu riziku. Nad ramec kazdoro¢né pouzivanych parametrd zatéze jako odtok vkladu
a nestabilnich zavazkl ¢i pokles hodnoty obchodovatelnych aktiv odrazel letoSni scénar vyvoj spojeny s koronavirovou
krizi. V souvislosti s vyhlaSenym moratoriem (Tab. Il.1) byla na horizontu testu aplikovana az 50% srazka z pfitoku
likvidity ze splatek uvérd domacnostem a nefinanénim podnikim. V reakci na tizivou likviditni situaci Fady Zivnostnik(
a nefinanénich podnikd (¢ast 11.2.2) je zarovef simulovano az 15% c&erpani Uvérovych linek a zvySené poskytovani
provoznich uvérd nefinanénim podnikim (az 10 % na horizontu testu). Parametry scénére lze povazovat za dosti pfisné
(Tab. IV.1 CB).

Test potvrdil robustni likviditni pozici bank...

Vysledky testu potvrdily odolnost bank vici testovanému likviditnimu riziku (Graf 1V.4). Mirné zaporna mezera likvidity
vysla pouze pro jednu banku, a to az na 6mési¢nim horizontu. Dostatecna vySe likvidnich aktiv spolu s vysokym obje-
mem stabilnich vkladu testovanych bank byla i v pfipadé simulovaného idiosynkratického Soku schopna pokryt Cisté
odtoky v delSim horizontu. K tomu pfispéla skladba likvidnich aktiv domacich bank. Ta jsou tvofena az z 97 % statnimi
cennymi papiry a pokladniénimi poukazkami CNB (Tab. IV.4). Vyrazngj$i dopad na likviditni pozici nemél u vétSiny
domacich bank ani odklad splatek z avér(, nebot pfedstavovaly jen malou €ast celkového objemu rychle likvidnich aktiv
(cca 17 % ke konci bfezna 2020). Dodatec¢na citlivostni analyza zalozena na pfisnéjSich parametrech scénafe odkryla
vys$Si citlivost domacich bank na vysi ¢erpani Uvérovych pfislibd retailovym a nefinanénim podnikim, nebot pfisliby
predstavuji pro nékteré banky relativné vysokou ¢ast celkového objemu rychle likvidnich aktiv (pramér cca 21 % ke konci
bfezna 2020). Hypoteticky narlst v ¢erpani uvérovych pfislibl na 50 % odcerpal znaénou ¢ast likvidni rezervy, mezera
likvidity pfesto zUstala v kladnych hodnotach.

Tab. IV.4 Graf IV.4
Podil pritokt na rychle likvidnich aktivech Vysledky idiosynkratického testu likvidity jednotlivych
(v mid. K&; k 31. 3. 2020) bank
Pritoky z avéru a jinych (mezera likvidity v % bilan¢ni sumy; osa x: banka; k 31. 3. 2020)
S pohledavek béhem -
Rychle likvidni . o <ei~e 1. | PFitoky k 80 1
aktiva (RLA) nasledujicich 6 mésict od: RLA (v %)
retailovi nefinanéni 8
zakaznici podniky 60 -
O
Banky celkem 2302 167 219 17 A
40 A o) 9
Velké banky 1698 128 159 17 9 O
2 O
Stiedni banky 252 18 41 24 20 A Q O A O o 0
v Y g000089
Malé banky 292 10 18 10 0 © S ~ 8
0+ ®)
Stavebni spofitelny 59 11 1 19
Zdroj: CNB 20
Poznamka: Rychle likvidvidni aktiva predstavuji aktiva drovné 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
dle nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 61/2015. Definice 000 1 mésici 000 3 mésicich 6 mésicich
retailovych zakazniku také dle daného nafizeni. po 1 mesicl po S mesicic po© mesicic
Zdroj: CNB

Poznamka: Vysledky zohledriuji likviditni podskupiny a nezahrnuji banky
se statni ucasti.

... CNB piesto z opatrnostnich diivodu rozsitila spektrum pfijimaného kolateralu dodavacich repo operaci
PrestoZe je odolnost doméacich bank v(é&i likviditnimu riziku vysoka, rozsifila CNB z preventivnich divod( spektrum
pfijimaného kolateralu v ramci svych dodavacich operaci o korunové hypotecéni zastavni listy (HZL).8” Tato zména
umozni domacim bankam rozsifit svou vyrovnavaci kapacitu likvidnich aktiv o drzené HZL, nebot jejich zastavenim
mohou od CNB ziskat aZ na tfi mé&sice dodate¢nou likviditu v objemu daného kritérii pfijatelnosti t&chto listd (BOX 6).
Podil drzenych korunovych HZL testovanymi bankami na jejich celkovych aktivech &ini 4 %, pfi¢emz vyrovnavaci kapaci-
ta by se jejich zafazenim navysila o 13 %. Podil emitovanych korunovych HZL na celkovém portfoliu hypote¢nich avéra
je témér 17 %.

87 Viz: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-158886 3600000/ ?tab=statement
a https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/.
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BOX 6 Hypotec€ni zastavni listy jako noveé prijimané zajisténi v dodavacich operacich
CNB

CNB piijima HZL od bank jako zajisténi kratkodobého Gvéru od 18. 5. 2020 (BOX 1, &ast I1.1.2). HZL je zjednodugené
dluhopis emitovany bankou kryty portfoliem aktiv, pfi€emz vyznamnou ¢ast tohoto portfolia musi tvofit hypotecni uvéry.
Ke konci bfezna roku 2020 byly emitovany HZL v CZK za zhruba 332 mld. KE (Tab. 1). VétSina z nich byla drzena
bankami, a to pfedevsim uvnitf skupiny. Tyto HZL tak patrné nebyly emitovany z ddvodu ziskani dalSiho zdroje financo-
vani prostfednictvim kapitalového trhu.

Tab. 1 (BOX)

Hypotecni zastavni listy emitované v CZK, clenéni dle drzitele
(v mld. K&; zejména k 31. 3. 2020)

Drzitel
Typ HZL dle zakona Banky (: ‘;"itz\gz‘g) Penzijni fondy Irz:ezs;.iczr-uzf:zn(gy Iz;ﬂ:ﬁ::;‘g: Celkem
HZL dle starého zakona 243,2 2,7 0,9 1,5 14,8 263,1
HZL dle nového zakona 60,9 4,5 1,4 0,174 1,8 68,8
Celkem 304,1 7,2 2,3 1,6 16,6 331,9
Zdroj: CNB

HZL se emituji podle zakona o dluhopisech (€. 190/2004 Sb.), ktery byl k 1. 1. 2019 novelizovan (¢. 307/2018 Sb.).
Rozhodujici ¢ast HZL emitovanych v CZK (zhruba 263 mid. K& k 31. 3. 2020) je stale emitovana podle starého legislativ-
niho ramce (Tab. 1). Novelizace obecné pfinesla drziteldm HZL vy$Si pravni jistotu, nebot se vyresila zejména jejich
puvodné nejasna pozice v pfipadé insolvencniho fizeni pfi Upadku emitenta.®® Jsou zde i dalsi rozdily (Tab. 2): vyse
maximalniho limitu LTV pro jednotlivé kryci hypotecni uvéry, vySe prezajiSténi hodnoty HZL, pocet krycich portfolii
vytvarenych emitentem krytych dluhopisti a feSeni trznich rizik spojenych s krycimi aktivy. Krycim hypote¢nim tvérem
muze byt jak uvér zajistény obytnymi, tak komerénimi nemovitostmi, pficemz jejich podil v krycim portfoliu neni legisla-
tivnimi ramci upraven.®® Kryci portfolia tvorena s vy$sim podilem hypotecnich Gvérd zajisténych komerénimi nemovi-
tostmi nesou obvykle vySSi ivérové riziko.

Tab. 2 (BOX)
Vybrané rozdily v pravnich ramcich

Stary ramec Novelizovany ramec
Limity pro akceptace aktiv do Individualni limit LTV 200 % a primér za celé portfolio L ?t? ||‘IT\|/| r]:i?n?tlr']vi p:l:]le;jiavl;y :ngoliﬁtynqa' ealke
kryciho portfolia: max. 70 % portiolio fimit stanoven neni, ale impliciine je
max. 100 %
. A . . L . < . P ANO: 2 % prezajisténi, tj. souhrnna hodnota vSech
Pravidla kryciho portfolia*: NE: 100 % zajisténi, tj. souhrnna hodnota v8ech krycich aktiv ; i ew o - .
At i , n A Mot A krycich aktiv** musi byt rovna alespori 102 % souhrnné
prezajisténi je rovna souhrnné hodnoté jimi krytych HZL hodnoty jimi krytych HZL
n A A . . . = v Konkrétni portfolio aktiv kryje konkrétni HZL, tvori
Pravidla kryciho portfolia*: kryti Jedno portfolio aktiv kryjici v§echny HZL spolu kryci blok
Ménové a Urokové riziko souvisejici . ) — q ) - ’ — . A
s krycim portfoliem***: Derivaty nejsou soucasti kryciho portfolia Derivaty mohou byt souéasti kryciho portfolia
2 o Insolvenéni spravce: riziko automatického zesplatnéni HZL Nuceny spravce: spravuje portfolio krycich aktiv,
Insolvenéni fizeni: P , A ¢ 5 e ety
(prodej uvérh v krycim portfoliu za ,nevyhodou" cenu) nedochazi k zesplatnéni HZL

Poznamka: *Kryci portfolio = suma krycich aktiv; **Kryci aktiva = suma hypote¢nich uvérli pfedepsanych vlastnosti a omezené % jinych aktiv (jina vysoce
kvalitni aktiva nebo derivaty trzni hodnoté); ***Je vyznamné zejména v pfipadé, kdy jsou kryci aktiva v jiné méné nez jimi kryty HZL.

Kritéria prijatelnosti stanovena CNB pro pfijimani HZL jako kolateralu zohledriuji typ legislativniho ramce, podle kterych
byly HZL emitovany. Zaroven zohledriuji, zda jsou HZL pfijata k obchodovani na burze, maji ohodnoceni externim
ratingem ¢i splfiuji podminky pro preferenc¢ni zachazeni dle kapitalové regulace CRR. Od téchto kritérii se odviji urover
aplikovanych haircutll, ktera se pohybuje od 6 % pro HZL s kvalitnim externim ratingem az po 42 % pro HZL vydané
podle zakonné upravy platné do ledna 2019, ve vlastnim pouziti, bez ratingu a bez toho, Ze by naplfiovaly podminku pro
preferenéni zachazeni dle CRR?".

88 K novelizaci doslo zejména z divodu nejasného rozsahu a rezimu hypote¢ni podstaty pfedevSim s ohledem na okamzik vzniku hypote¢ni podstaty
a rozsah aktiv, ktera budou do hypote¢ni podstaty nalezZet, jakoz i skute¢ného vlivu zahajeného insolvenéniho fizeni na hypote¢ni podstatu a zavazky
z HZL a na riziko automatického zesplatnéni zavazk( z HZL v pfipadé prohlaseni konkursu na majetek emitenta.

89 Je upraven ,pouze” maximalni podil krycich hypote¢nich Gvérd v portfoliu. Ve starém ramci je to 90% podil hypote¢nich uvérd, v novém 85% podil.
Zbyvajici ¢ast tvori jina aktiva nebo derivat.

90 Kritéria pfijatelnosti pro HZL: https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/kriteria-prijatelnosti-pro-hypotecni-
zastavni-listy-hzl-a-nastaveni-haircutu/ .

91 Kryté dluhopisy zpusobilé pro preferencni zachazeni podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013
o obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investiéni podniky a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012. ZjednoduSené hypotecni Uveéry, které
kryji tyto HZL maji maximalni LTV 80 % v pfipadé zajisténi Gvéru obytnymi nemovitostmi a 60 % v pfipadé zajisténi uvéru komerénimi nemovitostmi.
Podminku preferenéniho zachazeni dle CRR splfiovaly ke konci roku 2019 emise HZL ve v§ech ménach za témér 400 mld. K&.

Ceska narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— 2019/2020


https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/kriteria-prijatelnosti-pro-hypotecni-zastavni-listy-hzl-a-nastaveni-haircutu/
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/kriteria-prijatelnosti-pro-hypotecni-zastavni-listy-hzl-a-nastaveni-haircutu/

58 V. —— Zatézové testy

IV.2 MAKROZATEZOVE TESTY NEBANKOVNICH FINANCNICH INSTITUCI

IV.2.1 Zatézovy test pojisStovaciho sektoru

Letosni test byl zaméren primarné na aktivni stranu bilance sektoru

Ugelem leto$niho makrozatéZového testu bylo vzhledem k vysoké volatilité finanénich trha (8ast I1.1) vyhodnotit odolnost
domaciho pojistovaciho sektoru vaéi rizikim daldiho poklesu cen investi¢nich aktiv.?? Na tfiletém horizontu byl proto
hodnocen dopad vyhradné investiCnich rizik (akciového, nemovitostniho, narlstu rizikovych prémii statnich
a korporatnich dluhopistl), ato na hospodarsky vysledek testovanych spolecnosti a nasledné na jejich kapital
a solventnostni kapitalovy pomér (pomér pouzitelného kapitalu a solventnostniho kapitalového pozadavku, SCR). Ten
jsou spolec¢nosti povinny udrzovat na minimalni urovni 100 %. Pfecenovana byla pouze investi¢ni aktiva, u nichz nese
investicni riziko testovana spole¢nost (ij. vylou¢ena byla aktiva navazana na produkty pfenadejici investicni riziko
na pojistnika). Vzhledem k vysoké nejistoté spojené s ekonomickym vyvojem (Cast I.1) byl v testu mimofadné pfijat
predpoklad agregatné neutralnino dopadu obecného Urokového rizika®, budouciho zisku, pojistnych rizik, vyplaty divi-
dend a dal$ich veli¢in na kapitalovou vybavenost spolecnosti.®* Ve shodé s obezietnostnim pfistupem se v testu ne-
predpokladal prepocet SCR a po cely horizont testu tak byla uvazovana jeho hodnota k 31. 12. 2019. Pokud by byl
prepocet proveden, Ize o¢ekavat, ze SCR by po realizaci uvazovanych rizik pfevazné klesal, coz by pfiznivé ovliviiovalo
vysledny solventnostni kapitalovy pomér.

Testovan byl vyvoj cen investicnich aktiv dle Zakladniho a Nepriznivého scénare

Test vychazel z bilanci spole¢nosti ke konci roku 2019. Zahrnuto bylo 25 domacich pojiStoven (bez pobocek zahranic¢-
nich pojistoven) a 1 zajisStovna, které svym podilem na Cistém pfedepsaném pojistném v roce 2019 pfedstavovaly 85 %
trhu Zivotniho pojisténi a 95 % trhu nezivotniho pojisténi. Dle vyvoje v Zakladnim i v Nepfiznivém scénari byla postupné
precerniovana investi¢ni aktiva v portfoliich testovanych spolecnosti (Tab IV.1). V prvnim ¢tvrtleti roku 2020 oba scénare
zhruba kopiruji skuteény vyvoj na finanénich trzich. V nasledujicich obdobich Zakladni scénar predpoklada postupny
navrat optimismu a souvisejici pozvolny rlst cen akcii a pokles rizikovych prémii dluhopist. Naproti tomu pfi naplnéni
Nepriznivého scénare by doslo k dalSimu propadu akciovych trhd a narlstu rizikovych prémii v navaznosti na druhou
vinu pandemie koronaviru a navratu souvisejicich ekonomickych omezeni. S tim je konzistentni pokles cen nemovitosti
na domacim trhu (¢ast 11.1.3).

V Zakladnim scénari se domaci pojist'ovaci sektor postupné navraci k vychozimu stavu

Propad cen investi¢nich aktiv v prvnim Ctvrtleti roku 2020 ved! k poklesu agregatniho poméru pouzitelného kapitalu
aSCR 040p.b. na188 % (Graf IV.5).> Absolutné nejvy3si prispévek k agregatnimu poklesu pouZitelného kapitalu
0 19 mld. KE mélo akciové riziko, které vedlo k poklesu pouzitelného kapitalu o 8,5 mid. K&, nasledované prispévkem
narGstu rizikové prémie ceskych statnich dluhopist (pokles kapitalu o 7 mid. K&). V dal$ich étvrtletich a letech dochazi
dle Zakladniho scénare k zastaveni propadu a k opétovnému rlstu cen investiénich aktiv. V souladu s tim se pomér
pouzitelného kapitalu a SCR postupné navraci pfiblizné k vychozi hodnoté (Tab. IV.5).

V Nepriznivém scéndri by pojistovaci sektor jako celek zlstal rovnéz dostate¢né kapitalové vybaven...

V Nepriznivém scénari by doslo k vyraznéjSimu propadu cen investi¢nich aktiv po cely rok 2020. Jeho realizace by vedla
ke konci roku 2020 k poklesu agregatniho pouzitelného kapitalu o 28 mld. K& na 79 mid. K& a k poklesu poméru pouZzi-
telného kapitalu a SCR 060 p. b. na 169 % (Tab. IV.5). V prvnim C&tvrtleti 2020 bylo stejné jako v Zakladnim scénari
hlavnim zdrojem tohoto poklesu akciové riziko. Ve zbytku roku by k poklesu kapitalu nejvice pfispél uvazovany narUst
rizikovych prémii dluhopisu véetné ¢eskych statnich dluhopist (Graf IV.6). V dalSich dvou letech testu by se naplnénim
Napfiznivého scénare ceny investinich aktiv dale mirné propadly, coz by vedlo k poklesu pouzitelného kapitalu
o dalSich 6 mid. K& a poméru pouzitelného kapitalua SCR o 13 p. b. na 156 %.

92 Makrozatézovy test obdobné jako loni vychazi z bilance pojistoven a zajistovny podle legislativniho ramce Solventnost Il a sleduje jeji dynamicky vyvoj
se Ctvrtletni periodicitou.

93 LetoSni test pro zjednoduseni nepfedpokladal dopad obecného Urokového rizika z dvojiho diivodu. Za prvé, toto riziko mélo v minulych kolech testu
nizky dopad vzhledem k mife sladéni penéznich tokl plynoucich z aktiv a zavazkd spole¢nosti. Za druhé, vzhledem k makroekonomickému vyvoji Ize
ocekavat, Ze bezrizikové sazby zlGstanou na velmi nizkych urovnich po pfevaznou €ast horizontu testu pfi jejich relativné nizké volatilité, pravdépodob-
nost jejich nahlé zmény a nasledného dopadu na bilance pojistoven a zajistovny je proto nizka. Nezohlednéni urokového rizika mélo za nasledek, Zze
v testu letos nebyl vyhodnocen vliv aplikace tzv. koeficientu volatility.

94 To muze byt interpretovano tak, Ze test v obou scénarich predpokladal snizeni zisku pojistoven a zajistovny vlivem dili realizace nékterych pojistnych
rizik, pficemz takto snizeny zisk by byl vzhledem k uvaZzovanému tlaku ze strany akcionaru plné vyplacen na dividendach. Test z dlivodu obezfetnosti
vychazel z objemu pouzitelného kapitalu ke konci roku 2019 ve vykazované vysi, tedy jiz po sniZzeni o hodnotu plvodné o¢ekavanych dividend. Test
rovnéz neuvazoval budouci fuze a akvizice v pojiStovacim sektoru a nezohledrioval skutenost, Ze u nékterych malych pojistoven byla hodnota SCR
nizsi nez tzv. minimalni kapitalovy poZadavek, ktery jsou pojistovny a zajistovna povinny rovnéz plnit.

95 Data vykazana zahrnutymi spole¢nostmi k 31. 3. 2020 ukazala, Ze skute¢ny propad agregatni hodnoty pomeéru pouzitelného kapitalu a SCR v pribéhu
prvniho &tvrtleti 2020 dosahoval 34 p. b., a byl tak mirné nizsi. K tomuto poklesu navic pfispély nékteré specifické efekty, skute€ny dopad poklesu cen
na financ¢nich trzich na kapitalovou vybavenost tak byl k 31. 3. 2020 mirnéjsi nez vysledek testu dle Zakladniho scénare. To je mimo jiné zplsobeno
i tim, Ze scénar predpoklada ,primeérné” pfecenéni aktiv riiznych rizikovych kategorii, pfi¢emz skute¢né pfecenéni bylo u jednotlivych aktiv odlisné.
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Graf IV.5 Tab. IV.5
Pomér pouzitelného kapitalu a SCR Vysledky makrozatézového testu domaciho
(v %) pojistovaciho sektoru
300 - (v mld. K¢&; hodnoty ke konci roku, dopad pfecenéni za cely rok)
Skuteénost  Zdkladni scénaf  Nepfiznivy scénar
250 4 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
I Bilanéni suma zahrnu- 452
200 tych spolecnosti
| Hodnota aktiv zahrnu-
tych v testu 294 | 281 288 294 | 266 260 260
150 Akcie a U¢asti 38 32 35 38 29 25 22
Ceské statni dluhopisy 145 | 140 143 145 | 133 134 137
100 Zahrani¢ni statni 26 26 26 26 25 25 25
dluhopisy
50 Korporatni dluhopisy 67 65 65 66 62 61 60
Nemovitosti 17 18 18 19 17 15 16
0 Dopad precenéni aktiv
12/16 12117 12/18 12/19 12/20 12/121 12/22 v mld. K& A2 7 6 28 5 4
———Zakladni scénaf —NepFiznivy scénaf v % aktiv predchoziho roku 42 23 20 |95 -20 -02
—— Regulatorni hranice
. SCR 47 47 47 47 47 47 47
Zdroj: CNB
Kapital pouzitelny ke
kryti SCR 107 95 101 107 79 74 73
Pomér pouz. kapitalu
a SCR (%) 229 | 202 216 229 | 169 157 156
Zdroj: CNB

Poznamka: SCR = solventnostni kapitalovy poZzadavek.

... pokles pouzitelného kapitalu by vedl u jedné z testovanych pojistoven k neplnéni SCR

Uvazovany pokracujici pokles cen investi¢nich aktiv v Nepfiznivém scénari by vedl jiz ke konci druhého Ctvrtleti roku
2020 k poklesu poméru pouzitelného kapitalu a SCR pod hranici 100 % u jedné z pojistoven. Ostatni spole¢nosti by se
shora 100% hranici priblizily. Zatimco k 31. 12. 2019 mélo pét spole¢nosti pomér pouzitelného kapitélu a SCR v rozmezi
120 % az 150 % a u ostatnich tento pomér pfesahoval 150 %, po realizaci Nepfiznivého scénare by pomér poklesl
pod 120 % ke konci roku 2022 u sedmi spole¢nosti (Graf IV.7).

Graf IV.6 Graf IV.7
Rozklad zmén pouzitelného kapitalu v Nepriznivém Spole¢nosti dle poméru pouzitelného kapitalu a SCR
scénari (pocet)
v mld. K&
( ) 25 |
4 -
01 - 20
-4 15 4
-8
10 -
-12 4
-16 - 54
-20 o1
| 1] O |V | 11 Y2 N A |/ 1Y
2020 2021 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2020 | 2021 | 2022
mmmm Nemovitostni riziko i . L
Riziko rozpéti korporatnich diuhopist Zakladni scénar Nepfiznivy scénaf
Riziko rozpéti zahraniénich statnich dluhopist mméné nez 100 =100 -119,9 120 -149,9
mmmm Riziko rozpéti ¢eskych statnich dluhopist 150 — 200 =200 - 300 m 300 a vice
mmmm Akciové riziko Zdroj: CNB

—7meéna pouzitelného kapitalu
Zdroj: CNB
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IV.2.2 Zatézovy test penzijnich spoleCnosti

Zatézové testy penzijnich spole¢nosti hodnoti odolnost sektoru na jednoletém horizontu

Provedené zatézové testy penzijnich spolecnosti (PS) se zamérfuji na hodnoceni rizik jimi spravovanych transformova-
nych fondu (TF)% na horizontu jednoho roku na datech ke konci roku 2019. Vedle zhodnoceni dopadu Zakladniho
scénare byla testovana odolnost sektoru vi¢i modelovému Nepfiznivému scénari (Cast11.1.3 a Tab. IV.1). Vzhledem
k vyvoji na finan¢nich trzich v prvnich mésicich roku 2020 se Zakladni scénar vyvojem sledovanych parametr(i podoba
spiSe Nepriznivému scénari z testd provedenych v minulych letech. Nepfriznivy scénar pfedpoklada navrat pandemie,
dlouhodoby utlum ekonomické aktivity a postupné vycerpavani fiskalniho prostoru statnich rozpoctt k podpore ekonomi-
ky. Testovana byla portfolia TF a jako parametry zatéZového scénare byly pouzity projekce sazeb a rizikovych parametrQ
ke konci roku 2020. Jejich Uroven odrazi téz pozorovany vyvoj na finan¢nich trzich do konce prvniho Ctvrtleti roku 2020.

Aktiva transformovanych fondul by byla pfiznivé ovlivnéna poklesem bezrizikovych sazeb v obou scénafich...

V Zakladnim i Nepriznivém scénari by doSlo k vyraznému pfecenéni bezrizikovych urokovych sazeb penézniho trhu
v reakci na uvolnéni ménové politiky (Graf I11.23F). Pokles kfivek IRS by vedl k narGstu hodnoty celkovych aktiv TF
0 3,1 % v obou scénafich (Tab. IV.6).

Tab. IV.6 Tab. IV.7
Vysledky zatézového testu penzijnich spoleénosti Meziro¢ni srovnani vysledkl zatézovych testu
Zékladni scénaé  Nepriznivy scéndf  penzijnich spoleénosti v Nepfiznivém scénari
Vlastni kapital penzijnich spolec¢- Data o kapitalu
nosti (k pocétku testu, v mid. K&) 10,5 10,5 a expozicich k 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2019
Kapitalovy pomér . Lorisky (ZFS  Leto$ni (ZFS Leto$ni (ZFS
(k pocatku testu, v %) 168,0 168,0 Scenat 2018/2019)  2019/2020)  2019/2020)
Zména hodnoty aktiv TF mid. K& %aktvTF | mid. K& %akivTF  Pokles hodnoty aktiv TF
Z duvodu: vlivem uvaZovanych $oku 1,8 2,7 2,5
obecného trokového rizika 13,6 3,1 13,9 3,1 (v %)
e . Velikost nutného
rizika Uvérového rozpéti . . o
pro korporatni cenné papiry 27 08 ) 87T A5 dopingni zcroj v TF 34 64 39
rizika Uvérového rozpéti 71 16 157 35 ’
pro statni cenné papiry ' ' ' ' Pocet TF s nutnosti dopliiova- 7 7 7
ménoveého rizika 0,0 0,0 -0,6 -0,1 ni zdroju
akciového rizika -0,7 -0,1 -1.9 0.4 Injekce vlastnikti ke spinéni
kapitalové pfimér ti PS 0,9 3,3 1,0
nemovitostniho rizika 0.0 0.0 03 01 i Ky oo
Celkovy dopad rizik na hodnotu 3.1 0.7 113 25
akt'_"TF - — Pocet PS s nutnosti injekce
Vel_lkost potieby dop[nenl 0.0 39 kapitalu ke spInéni kapitalové 3 6 3
aktiv do TF (v mid. K¢&) ! ! pfiméfenosti PS
Vlastni kapital penzijnich —
spole&nosti 11,2 7.0 Zdroj: CNB
(ke KQnCi testu, v mid. K¢) Poznamka: Odména za obhospodafovani neni zahrnuta. Letodni
Kapitalovy pomér 1821 116.4 metodika zahrnuje mimo jiné posuzovani korporatnich dluhopist
(ke konci testu, v %) | ! . PP S “r s « St oo
— se zarukou statu jako statnich a dalSi technické zmény. LetoSni scénar
Kapitalova injekce do PS 0.0 10 . . . . B T .
(v mid. K&) ) s zahrnuje rovnéz zmeénu zpusobu vypoctu Soku pro korporatni dluhopisy.
= PS = ijni le¢nosti.
Zdroj: GNB S = penzijni spole¢nosti

Poznamka: Pocatkem testu je konec roku 2019, koncem testu konec roku
2020. TF = transformované fondy, PS = penzijni spole¢nosti.

... rust rizikové prémie by vsak pozitivni efekt v Neprfiznivém scéndri prevazil

Drzené dluhopisové portfolio reaguje na zvySeni jejich rizikové prémie. NarlGst Gvérového rozpéti u statnich
resp. korporatnich dluhopisti vede v Zakladnim scénafi ke snizeni hodnoty aktiv TF 01,6 %, resp.00,6 %
a v Nepriznivém scénari by vedl ke snizeni hodnoty aktiv TF o 3,5 % resp. 0 1,5 % (Tab. IV.6). Celkovy dopad materiali-
zace urokového rizika (pokles bezrizikovych sazeb a narust rizikové prémie) je v Zakladnim scénari pozitivni, zatimco
v Nepfiznivém scénari by narust rizikové prémie prevazil efekt poklesu bezrizikovych sazeb, a celkové by tak byl dopad
negativni (Tab. IV.6). Materializace rizika uvérového rozpéti by se nejvice dotkla TF s velkou &asti aktiv v pevné uroce-
nych korunovych dluhopisech s del$i duraci. Dopad potencialniho urokového Soku by zmirfiovalo drzeni dluhopisl
do jejich splatnosti®” (39 % dluhopisového portfolia TF je ocefiovano nabéhlou hodnotou)® a investice do proménlivé

96 Ugastnické fondy nejsou testovany, nebot jejich trzni ztraty dopadaji na klienty fond a nikoli na PS. Ugastnické fondy navic predstavuji 12,0 %
celkovych aktiv sektoru.

97 Pri trznim precenéni vSech dluhopist bez ohledu na jejich Ucetni zatfidéni by doslo v Nepfiznivém scénari k poklesu hodnoty celkovych aktiv z divodu
snizeni sazeb IRS a zmény lGvérového rozpéti o dalSich 0,8 p. b. a velikost kapitalové injekce vlastnikil PS by vzrostla o 1,6 mid. K&. Trzni precenéni
portfolia drzeného do splatnosti v Zakladnim scénari nevede k potfebé kapitalové injekce.

98 Zakon umoznuje TF zaradit do portfolia klasifikovaného jako drzené do splatnosti, které je ocefiovano nabéhlou hodnotou, kvalitni statni dluhopisy
v objemu az 35 % celkovych aktiv. V prosinci 2019 tvofilo toto portfolio 30,2 % celkovych aktiv TF.
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tro¢enych dluhopist (dalSich 23 % dluhopisového portfolia).®® Dopady obou $oku (zvlasté u korunovych aktiv) by byly
mirné snizovany derivatovym zajisténim, které vsak neni TF ve vétsi mife dlouhodobé vyuzivano.

DalSi sledovana rizika nemaji v zatézovém testu materialni dopad

Podil cizoménovych aktiv v rozvahach TF ¢ini 10,8 % celkovych aktiv. Ménové riziko (Graf IV.9) by v8ak nevedlo
z ddvodu dlouhodobé kvalitniho derivatového zajisténi k materialnim dopadum, hodnotu aktiv TF v Nepfiznivém scénari
by snizilo pouze 0 0,1 % (Tab. 1V.6). Majetkové cenné papiry tvofi pouze 1,4 % aktiv TF, a tak dopad akciového rizika by
i pfes vyrazny pokles ceny akcii v Nepfiznivém scénéafi o 45 % nebyl pfili§ vyznamny. Minimalni dopad by méla rizika
spojena s investicemi do nemovitosti.

V Nepriznivém scénari by klesla kapitalova primérenost nékterych penzijnich spoleénosti pod minimalni hodnotu
PS ze zdkona garantuji klientdm svych TF nezaporné zhodnoceni. V pfipadé, Ze by doSlo k poklesu aktiv v TF
pod Uroven jeho zavazkd, byla by pfislusna PS povinna doplnit do TF kapital v objemu chybéjicich aktiv. Tato situace
v Zakladnim scénafi nenastava. Nepriznivy scénar by signalizoval potfebu doplnéni u sedmi z osmi PS v celkové vysi
3,9 mld. K&. U tfi z nich by sou€asné poklesla kapitalova pfiméfenost pod pozadovanou urover. Velikost kapitalové
injekce vlastnik PS pro spIinéni kapitalové pfiméFfenosti by Cinila 1 mid. K& Oproti lonskému zatéZovému testu jde
o mirné zvyseni, které vSak nesignalizuje zasadni systémova rizika pro PS.

Transformované fondy a penzijni spoleénosti zvySily oproti lonskému roku kapitalovou vybavenost

Po aplikaci letodniho Nepfiznivého scénarfe na data z minulého roku by potfeba kapitalové injekce dosahla vySe
3,3 mld. K¢ (letos 1,0 mid. K&) a tykala by se Sesti PS (letos t¥i PS). Zaroven by bylo do TF potieba doplnit 6,4 mid. K&'%
oproti letoSnim 3,9 mid. K& (Tab. IV.7). ZvySena odolnost PS je dana zvySenim kombinovaného kapitalového prebytku,
tj. kapitalového prebytku u PS a pfebytku aktiv nad zavazky TF, a sou€asnym zlepSenim rizikového profilu portfolii TF.

Vyssi uroven kombinovaného kapitalového prebytku zvySuje odolnost sektoru

Meziroéni rast kapitalové vybavenosti umoznuje i pres zatéZovy charakter Zakladniho scénare PS absorbovat trzni Soky
bez potfeby doplfovat aktiva TF. Dopad Nepfiznivého scénarfe by vSak ukazoval potencialni potfebu doplnéni kapitalu
TF a PS, coz signalizuje, Ze vy$Si uroven prebytkl kapitalu jak TF, tak PS (¢ast I11.3) by dale posilila jejich odolnost vigi
riziklim silné nepfiznivého ekonomického vyvoje.

Graf IV.8 Graf IV.9
Zména hodnoty aktiv transformovanych fond(i vivem  Zména hodnoty aktiv transformovanych fondl vlivem
jednotlivych typt rizik v Zakladnim scénari jednotlivych typt rizik v Nepfiznivém scénari
(v mid. K&) (v mlid. K&)
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Poznamka: Ostatni vlivy pfedstavuji dividendové vynosy, kupény inkasované z dluhopist, zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. Zména hodnoty
cizoménovych pasiv (cross-currency repo operace) je u ménoveého rizika zohlednéna.

99 Proménlivé urocené dluhopisy drzené do splatnosti nejsou v téchto 23 % zahrnuty.
100 Z toho 2 mid. K& by bylo potfeba doplnit kvdli niz§imu pfebytku mezi aktivy a zavazky a zbyvajicich 4,4 mld. kvdli rizikovéjSimu profilu portfolii.
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IV.2.3 Zatézovy test investi¢nich fondu

Novy makrozatézovy test investi¢nich fondd vyhodnocuje riziko likvidity a hromadnych vyprodeju

CNB vytvotila novy ramec pro makrozatéZové testovani otevienych investiénich fondi. Cilem testu je vyhodnotit prispé-
vek investiénich fondi k systémovému riziku v domacim finanénim sektoru. CNB se tak pfipojila k dal$im centralnim
bankam &i jinym institucim, které prostfednictvim zatéZzoveého testovani hodnoti rizika plynouci z rostouciho vyznamu
investi¢nich fondd v ramci finanéniho zprostfedkovani (Cast I1.3). Investi¢ni fondy pfispivaji k systémovému riziku
primarné prostfednictvim rizika likvidity v podobé& nesouladu likvidity aktiv a zavazk(.'®" Ten se projevuje zejména
v pfipadé nepfiznivého vyvoje na finanénich trzich, kdy muze dojit k zesilenému odprodavani podili v investi¢nich
fondech. Investi¢ni fondy odkupem podill vy&erpavaji svoje likviditni rezervy a v pfipadé jejich nedostatku mohou byt
nuceny pfistoupit k vyprodeji aktiv, coz vS§ak méa nepfiznivy dopad do jejich cen. Investiéni fondy timto zplisobem mohou
pFispivat ke vzniku nepfiznivé likviditni spirdly mezi poklesem cen finan¢nich aktiv a odchodem investort (domacnosti
nebo spole¢nosti drzicich podilové jednotky) vedoucim k vyprodeji téchto aktiv s dopadem na ostatni trzni subjekty.

Test dynamicky hodnoti dopad prvotniho precenéni dle Zakladniho a Nepfiznivého scénare a nasledné reakce
investora...

Test vychazi z bilanci jednotlivych otevienych investi¢nich fondl ke konci roku 2019. Do testu bylo zahrnuto 144 otevie-
nych fondl kolektivniho investovani. Objem aktiv ve vy$i 381 mld. K& spravovanych ke konci roku 2019 zahrnutymi
investicnimi fondy pFedstavoval vice nez 90 % aktiv tohoto segmentu. Na pocatku testu doSlo dle Zakladniho
a Nepriznivého scénare (€ast 11.1.3) v dusledku trznich $okl k jednorazovému prvotnimu pfecenéni drzenych finan¢nich
aktiv. Test uvaZoval nepfiznivé Soky v podobé zvyseni Uvérového rizika korporatnich dluhopisl, posunu vynosovych
kiivek statnich dluhopist, oslabeni kurzu koruny a propadu cen akcii a nemovitosti.'”? Tyto Soky byly aplikovany
na urovni jednotlivych investic. Na prvotni $ok navazovala tfi kola sekundarnich efektt.' V kazdém kole do$lo nejprve
k odchodu investorll v rozsahu zavislém na typu konkrétniho fondu a velikosti jim utrpénych ztrat (resp. poklesu hodnoty
podilového listu). V testu se predpokladalo, ze 10% pokles hodnoty aktiv daného fondu povede k odchodu investor(
drzicich 4 % aktiv v pfipadé akciovych fondd, 8 % v pfipadé smiSenych a ostatnich fond( a 12 % v pfipadé dluhopiso-
vych fond(.'% Jako dodateény zdroj likviditni zatéze byla v kazdém kole uvazovana pfipadna potieba doplnit marzi
do ménovych derivatovych kontraktl drZzenych investi¢nimi fondy. Objem dodate¢nych marzi byl odhadnut na zakladé
informaci o derivatech drzenych fondy ke konci roku 2019 a vyvoje ménového kurzu dle uvazovanych scénara.

... kdy pfipadny nedostatek likvidnich prostredk investi¢nich fondli vede k prodejam finan¢nich aktiv

Test predpokladal dvé metody vyprodeji.'%® Prvni byla metoda vodopad (waterfall), ve které fondy nejprve fesi likviditni
potfebu vyuzitim drzené hotovosti a bankovnich vkladd a az nasledné pfistupuji k prodeji méné likvidnich aktiv. Testem
vygenerovany objem likvidnich prostfedkd potfebny k uspokojeni odchazejicich investort a k doplnéni marzi tak byl
pFi vyuziti této metody porovnan s objemem likvidni rezervy jednotlivych investi¢nich fondd. Fondy, jejichz likvidni rezer-
va nebyla dostate¢nad, pfistoupily v testu k vyprodeji finanénich aktiv. Druha metoda pomérného pfistupu (slicing) pfed-
pokladala, ze fondy udrzuji konstantni pomér zastoupeni jednotlivych kategorii aktiv v portfoliu. Na potfebu likviditnich
prostfedkd fondy pfi vyuziti této metody reagovaly ¢&astenym snizenim likviditnich rezerv a ve stejné mire
i rovnomérnym vyprodejem v8ech ostatnich sloZzek drZzenych finan¢nich aktiv.'% Kazdé kolo vypoétu bylo zakonéeno
vyhodnocenim, nakolik prodej finanénich aktiv investi¢nimi fondy ved| k poklesu cen téchto aktiv. Vztah mezi prodava-

101 Na rozdil od ostatnich segmentt finan¢niho trhu pFispévek investi¢nich fondt k systémovému riziku nesouvisi pfimo s odolnosti investi¢nich fondu,
jelikoz ztraty z investi¢niho portfolia jsou pfenaseny na drzitele podili v investi¢nich fondech.

102 Scénafe uvazované pro Ucely ostatnich zatéZovych testu jsou pfevazné dynamické, zatimco makrozatézovy test investiénich fondd uvazoval jednora-
zovy pocatecni dopad. VyuzZity proto byly hodnoty $okl v rozsahu, ktery pfiblizné odpovidal realizaci scénaid ke konci prvniho roku jejich vyvoje.
V pfipadé Zakladniho scénare, ktery mirou zatéze zhruba odpovidal skute€nému vyvaoiji trhli v prvnim étvrtleti roku 2020, dochazi predevsim k propadu
cen akcii 020 %, oslabeni ménovych kurzl na 27,5 CZK/EUR a 24,6 CZK/USD a mirnému rozSifeni Uvérového rozpéti korporatnich dluhopist.
V pfipadé Nepfiznivého scénafe dochazi k poklesu cen akcii 040 %, cen nemovitosti 020 %, oslabeni ménovych kurzt na 29,7 CZK/EUR
a 27,8 CZK/USD, posunu vynosové kiivky ¢eskych statnich dluhopisti smérem vzharu a vyraznému rozsifeni tvérového rozpéti u korporatnich dluho-
pist zejména s hor§im ratingovym stupném.

103 Tri kola zatéze byla zvolena vzhledem k relativné rychlému poklesu prispévku jednotlivych kol k celkové zatézi. Relevantni pfispévek k zatézi na trhu
Ceskych statnich dluhopist predstavovalo pouze prvni kolo testu.

104 Tyto parametry byly nastaveny na zakladé kombinace regresni analyzy provedené na historickych datech domacich investi¢nich fondd a odhadu
vyuzivanych obdobnymi studiemi v zahrani¢i — napf. Bank of England (2018): Financial Stability Report — June 2018. V pfipadé nemovitostnich fondd
nebyl odliv investord v letoSnim testu uvazovan, jelikoz tyto fondy maji zakonnou Ihiitu az dva roky pro vyplaceni podill odchazejicim investorim. Ne-
movitostni fondy tak byly vystaveny pouze zatézZi z divodu pozadavku na dodate¢né marze v derivatovych transakcich. Analyza nezohlednuje pfipad-
né duplicity plynouci z tzv. master-feeder usporadani investiénich fondd. Clenéni fondd bylo provedeno dle seznamu vyuZivaného pro Ggely ménové
a finanéni statistiky.

105 Stejny pristup byl aplikovan napfiklad v European Securities and Markets Authority (2019): Stress Simulation for Investment Funds, ESMA Economic
Report, zafi 2019.

106 Zachovavani konstantniho relativniho poméru slozek aktiv, v€éetné podilu velmi likvidnich aktiv, vede k vy$Si potfebé vyprodejd, a tedy relativné vyssi
zatézi. Tento predpoklad je vSak zejména v pfipadé nepfiznivého trzniho vyvoje relativné silny. Lze totiz oCekavat, Ze fondy by v pfipadé poklesu
na trzich a soucasné likviditni zatéZze docasné uprednostnily pokles relativniho podilu likvidnich aktiv pfed nutnosti vyprodavat aktiva. Rovnéz vSak
nelze ocekavat, ze by fondy k vyprodeji aktiv pfistoupily az po Uplném vycerpani svych likviditnich rezerv. Skute¢na reakce fondl tak pravdépodobné
bude predstavovat kombinaci obou uvazovanych metod.
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nym objemem finan¢nich aktiv a zménou jejich ceny byl odhadnut na zakladé hloubky daného trhu. V testu byl tento vliv
uvazovan a kalibrovan pouze pro ¢eské statni dluhopisy'%’, jelikoz na vétsiné ostatnich trhi uvaZovanych v zatéZovém
testu vytvareji domaci investi¢ni fondy pouze relativné zanedbatelnou ¢ast poptavky ¢i nabidky. Pokles cen vyprodava-
nych finan¢nich aktiv na konci kazdého kola zvySoval ztratu investor( a tim vytvarel dal$i kolo zatéze.

Tab. IV.8
Vysledky makrozatézového testu investic¢nich fondu
(v mld. K&; hodnota podilového listu v % pocate¢ni hodnoty)

scénar Stav k Zakladni scénar Nepfriznivy scénar
metoda | 31.12. prvotni Pomérny pristup Metoda vodopad prvotni Pomérny pristup Metoda vodopad
Kolo testu | 2019 | 8ok prvni  druné  treti | prvni  druhé  treti | SOK | prvni  druhé  treti | prvni  druhé  teti

Aktiva fondl zahrnutych v testu | 380,8 | 342,9 3244 326,3 326,3 3245 326,7 326,7| 3045 270,6 272,3 272,8 270,7 2729 273,6

Akciové fondy 80,4 65,6 62,3 635 635 623 636 636 50,7 452 46,8 471 | 452 46,9 473
Dluhopisové fondy 152,6 | 1446 1374 1378 137,8 1374 138,0 138,0| 136,2 | 1222 122,66 1228 1223 1229 1232
Nemovitostni fondy 49,6 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7 43,7 43,7 43,7 4377 43,7 43,7 437
Smisené a ostatni fondy 98,2 86,1 78,1 783 783 781 784 784 73,9 596 59,2 592 596 594 595

Hodnota podilového listu (v %)

Akciové fondy 100,0 78,0 790 798 798 790 798 799 60,6 617 624 625 617 625 627
Dluhopisové fondy 100,0 94,0 942 943 943 | 942 944 944 87,3 874 875 875 875 877 877
Nemovitostni fondy 100,0 91,2 91,5 91,7 91,7 | 9156 918 917 82,5 82,7 830 830 | 827 830 830
Smi$ené a ostatni fondy 100,0 86,4 86,5 86,6 86,6 86,5 86,7 86,7 72,9 72,7 72,4 72,2 72,7 72,5 72,4
Potieba likvidity — odchod investort 20,8 0,2 0,0 20,8 0,2 0,0 36,4 0,6 0,2 36,4 0,5 0,2
Akciové fondy 4,6 0,0 0,0 4,6 0,0 0,0 7.4 0,0 0,0 7.4 0,0 0,0
Dluhopisové fondy 79 0,2 0,0 7.9 0,1 0,0 14,7 0,3 0,1 14,7 0,2 0,1
Nemovitostni fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Smisené a ostatni fondy 8,3 0,1 0,0 8,3 0,1 0,0 14,3 0,2 0,1 14,3 0,2 0,1
Potieba likvidity — dodatecné marze 0,4 0,4 0,0 0,4 0,4 0,0 0,7 0,7 0,3 0,7 0,7 0,3
Akciové fondy 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1
Dluhopisové fondy 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1
Nemovitostni fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Smisené a ostatni fondy 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1
Objem prodavanych aktiv 19,7 0,6 0,1 9,7 0,4 0,0 34,0 1,2 0,5 22,2 1,0 0,4
Akciové fondy 3,9 0,1 0,0 2,1 0,1 0,0 7,0 0,2 0,1 4,3 0,2 0,1
Dluhopisové fondy 72 0,3 0,0 2,7 0,1 0,0 13,1 0,4 0,2 7,0 0,3 0,2
Nemovitostni fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Smisené a ostatni fondy 8,1 0,3 0,0 5,0 0,2 0,0 13,8 0,5 0,2 10,9 0,5 0,2

Dopad na trh ¢eskych statnich dluhopisu

Objem prodanych ¢eskych stat. dluhopist 3,1 0,0 0,0 1,3 0,1 0,0 5,0 0,3 0,1 3,7 0,3 0,1
Pokles ceny dluhopist (v %) 0,4 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,9 0,1 0,0 0,6 0,1 0,0
Zdroj: CNB

Poznamka: Clené&ni fondl bylo provedeno dle seznamu vyuzivaného pro G&ely mé&nové a finan&ni statistiky.

Prvotni Sok nejvice dopadl na akciové fondy, u nichz nedochazelo k vyznamnym sekundarnim efektiim...

V Zakladnim scénari se v dusledku prvotniho Soku a naslednych tfi kol nasobeni zatéze predpoklada pokles aktiv
akciovych fondd o 17 mid. K& (21 %) na 64 mid. K& (Tab. 1V.8 a Graf IV.10). Tento pokles je zpisoben zejména prvotnim
Sokem v podobé propadu hodnoty drzenych akcii o 15 mid. K& a naslednym odchodem investord v rozsahu témér
5 mld. K& z davodu poklesu hodnoty podilovych listl (Graf IV.11). Potfeba likvidnich prostfedkd z ddvodu nardstu marzi
v derivatovych transakcich byla relativné zanedbatelna (0,2 mid. K&). UvaZované oslabeni kurzu pfispiva k nardstu
korunové hodnoty drzenych cizoménovych finanénich aktiv, coz c¢astecné kompenzuje dopad prvotniho Soku
(az 0 2 mld. K¢ ke konci tfetiho kola testu). V pfipadné Nepriznivého scénare by aktiva akciovych fondd poklesla celkem
033 mld. K& (41 %) na 47 mld. K&, pfi¢emz by prvotni propad hodnoty akcii o 30 mid. KE vedl k naslednému odlivu
7 mld. K¢ investic. | v pfipadé Nepfiznivého scénare by byl vliv oslabeni ménového kurzu na likviditni potfeby akciovych
fondd zanedbatelny (0,5 mil. K&), pficemz by vedl k dodate€nému narlistu korunové hodnoty aktiv o 2 mid. K& (prvni
kolo) az 4 mid. K¢ (ke konci tfetiho kola). Likviditni zatéz v obou scénarich byla ¢astecné pokryta existujicimi likvidnimi

107 Kalibrace byla provedena obdobné jako v Cont, R., Kukanov, A., Stoikov, S. (2010): The Price Impact of Order Book Events. Journal of Financial
Econometrics, Volume 12, Issue 1. Pokles ceny dluhopist je pfimo umérny jejich prodavanému mnozstvi a nepfimo umeérny hloubce trhu (tj. historické
pradmérné hodnoté dennich obchodl vztazené k volatilité ceny dluhopisu). V pripadé provedené kalibrace by prodej 10 mid. K& ¢eskych statnich dlu-
hopist v pribé&hu 1 mésice vyvolal pokles jejich hodnoty o 1,8 %. Hloubka trhu ¢eskych statnich dluhopist byla kalibrovana na zakladé dennich dat
z obchodni platformy MTS.
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rezervami akciovych fondU. Pfi aplikaci metody vodopad musi akciové fondy pfistoupit v Zakladnim scénari k vyprodeji
akcii €i jinych aktiv v objemu 2,2 mld. K& (v Nepfiznivéem scénari by musely vyprodat 4,6 mld. K&). Po aplikaci pomérné-
ho pfistupu vySel objem prodavanych akcii vy8Si (v Zakladnim scénaii 4,0 mid. K&, resp. 7,3 mid. KE by byl
v Nepriznivém scénari).

Graf IV.10 Graf IV.11
Vyvoj hodnoty aktiv v Nepriznivém scénari Vyvoj primérné hodnoty podilového listu
(pomérny pristup) v Nepfiznivém scénari (pomérny pristup)
(mld. K¢) (v % hodnoty podilového listu k 31. 12. 2019)
200 ~ r 400 100 ~
150 A r 300 75 A
100 r 200 50 -
50 A i l r 100 25 A
0 - l -0 0 -
Akciové Dluhopisové Nemovi-  SmiSené Celkem Akciové Dluhopisové  Nemovitostni ~ SmiSené a
tostni aostatni  (prava osa) fondy fondy fondy ostatni fondy
m Pocate¢ni aktiva  ®Po prvotnim Soku Po prvnim kole m Pocate¢ni aktiva  ®Po prvotnim Soku Po prvnim kole
Po druhém kole Po tfetim kole Po druhém kole Po tfetim kole
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
Poznamka: Clené&ni fondl bylo provedeno dle seznamu vyuZivaného Poznamka: Clené&ni fondd bylo provedeno dle seznamu vyuZivaného
pro ucely ménové a financni statistiky. pro ucely ménové a financni statistiky.

.. vyprodeje €eskych statnich dluhopisti by byly omezeného rozsahu a nevedly k nasobeni plvodni zatéze
Nékteré dluhopisové, smiSené a ostatni investi¢ni fondy zahrnuté v testu drzely ke konci roku 2019 ve svych bilancich
Ceské statni dluhopisy v celkovém objemu 46 mld. K&. U nich test uvazoval potencialni nasobeni prvotniho propadu ceny
v souvislosti s jejich naslednymi vyprodeji. Vzhledem k relativné nizkému objemu vyprodanych ¢eskych statnich dluhopi-
sU by nedoS$lo po aplikaci uvaZzovanych scénafll k materidlnimu nasobeni plvodni zatéZze. Na agregatni Urovni by
v pfipadé Nepriznivého scénare vyvolal prvotni pokles agregatni hodnoty aktiv dluhopisovych fondi o 16 mid. K&
(tj. 0 11 %) odchod investord v prvnim kole v objemu 15 mld. K&. V pfipadé smisenych a ostatnich fond by pokles aktiv
024 mld. K& (25 %) ved| k odchodu investort v objemu 14 mid. K& Dodate¢ny pFispévek likviditni zatéze z ddvodu
dopInéni marzi do derivatovych transakci by v prvnim kole testu €inil v souctu pro dluhopisové, smiSené a ostatni fondy
0,5 mld. K¢ a opét by tak byl podstatné nizsi nez likviditni zatéz plynouci z odchodu investord. Vyvoj kurzu koruny by mél
stejné jako v pfipadé akciovych fondl pFiznivy vliv na hodnotu aktiv téchto fondl, coz by pfispélo po pocate¢nim propadu
k jejich rGstu (Graf IV.10). V pfipadé pomérného pfistupu by celkova agregatni likviditni potfeba (30 mid. K¢&) téchto
fondl v prvnim kole zatéZe byla pokryta z existujicich likviditnich rezerv pouze z 9 % (ale z 39 % v pfipadé metody
vodopad), pro uspokojeni zbyvajicich potfeb by musely fondy pFistoupit k vyprodeji drzenych aktiv véetné ceskych
statnich dluhopist. Prvni kolo zatéZe by vedlo v Nepfiznivém scénéri k prodejim eskych statnich dluhopisd v objemu
5 mld. K¢ (resp. 3,7 mid. K¢ v pfipadé metody vodopad). Tento prodej by vedl k poklesu cen Eeskych statnich dluhopis
00,9 % (resp. 0,6 %). Takto mirny dopad vyprodeji na jejich cenu by znamenal pouze zanedbatelnou reakci investor(
v druhém kole testu (Tab. IV.8) a neved| by ke vzniku dodate¢né zatéze na trhu Geskych statnich dluhopist v dalSich
kolech testu.

Vysledna mira zatéze odrazela rizikovost nejvice zasazenych investi¢nich fondu

Relativné nizky objem vyprodavanych ¢eskych statnich dluhopisl souvisel i s relativnim rozdélenim zatéze dle velikosti
investi¢nich fondu a jejich rizikovosti. Pro vétsinu dluhopisovych investi¢nich fondl by celkové likviditni potfeby neprevy-
Sily 20 % jejich bilanéni sumy ani pfi naplnéni Nepfiznivého scénare a s vyuzitim zatézoveéjSi pomeérné metody
(Graf IV.12). Vys$Si dopad prvotniho Soku, odchod investor a vznik likviditni potfeby by se projevoval zejména
u mensich fondu, které nedrzi vyznamny objem ¢eskych statnich dluhopisti — v pfipadé pomérného pfistupu by proto
Ceské statni dluhopisy predstavovaly pouze malou ¢ast vyprodeju za Géelem ziskani dodate¢nych likvidnich prostfedka.
V pfipadé metody vodopad by navic nejprve dochazelo k vyuziti likvidni rezervy. Jeji objem by byl postacujici pro pokryti
relativné vysokého podilu vzniklé potfeby likvidity u velké ¢asti dluhopisovych fondud, a nutnost vyprodavat nasledné
drzena aktiva véetné Ceskych statnich dluhopist by tak byla relativné nizka (Graf IV.13). Relativné mala zatéz z daného
vyvoje plyne rovnéz z faktu, ze v testu nebyl uvazovan vliv dalSich drziteld ¢eskych statnich dluhopist (bank, pojisStoven
a penzijnich fondll) na posun trzni rovnovahy po prvotnim Soku ¢&i naslednych kolech vyprodejl. Citlivost nékterych
téchto subjektl na zménu ceny mlze byt vy$Si nez v pfipadé investi¢nich fondud, coz by nasobilo pfispévek investi¢nich
fondl k systémovému riziku.
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Graf IV.12

Vztah potreby likvidity a velikosti fondu v Nepriznivém
scénari (pomérny pristup)

(osa x: relativni objem potfeby likvidity fondu ve vztahu k objemu aktiv
v %; osa y: objem aktiv investi¢niho fondu v mid. K&)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Je uvedena velikost aktiv po prvotnim pfecenéni. Z divodu
anonymizace graf nezobrazuje nékolik nejvétSich fondu. Jejich relativni
potfeba likvidity se pohybovala vrozmezi 0,3-16,6 % aktiv. Clenéni
fondu bylo provedeno dle seznamu vyuZivaného pro uUcely ménové
a finanéni statistiky.
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Graf IV.13
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Vztah likviditnich potifeb a vyprodeje drzenych aktiv
v Nepfiznivém scénari (metoda vodopad)
(osa x: relativni objem potfeby likvidity fondu ve vztahu k objemu aktiv

v %; osa y: mira kryti potfeby likvidity vyprodejem aktiv v %)
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Zdroj: CNB

u Dluhopisové fondy
Nemovitostni fondy

Poznamka: Jsou zobrazeny pouze fondy, které musely pfi vyuziti metody
vodopad pristoupit k prodeji aktiv. Clenéni fond(i bylo provedeno

dle seznamu vyuzivaného pro u¢ely ménové a finan¢ni statistiky.
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IV.3 ZATEZOVY TEST DOMACNOSTI108

Zatézovy test domacnosti umoziuje posoudit miru odolnosti sektoru

Zatézovy test domacnosti se zaméfuje na riziko predluzenosti domacnosti, jejichz potencialni potize se splacenim
prijatych zavazkl mohou vyvolat nardst Uvérového rizika v bankovnim sektoru. Zatézovy test vychazi z dat
o individualnich Uvérech zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale téz hypote¢nich dvérech), pficemz identifikace rizika
selhani je zalozena na konceptu maximalni vySe hypoteticky splatitelného Uvéru a na konceptu finanéni rezervy
pfi splaceni dluhu v zatézi."°® Finanéni rezerva domacnosti je povazovana za nedostate¢nou, je-li zaporna. Domacnosti
se zapornou finanéni rezervou jsou oznacovany za potencialné ,ohrozené selhanim®. Pokud neni domacnost schopna
zapornou finanéni rezervu pokryt ze svych finan¢nich Uspor, je po 90 dnech jeji hypote¢ni uvér oznacen za ,selhavajici®.
S vyuZitim tohoto ramce byla posouzena mira odolnosti sektoru domacnosti s hypoteénim Gvérem vici nepfiznivym
ekonomickych Sokim a odhadnuta vySe uvérovych rizik spojena s témito Gveéry.

V roce 2019 vyrazné narostla mésicni splatka hypote€niho uvéru u medianové domacnosti

Test je proveden na portfoliu hypotecnich Uvéri poskytnutych za obdobi od roku 2005 do roku 2022, pficemz do roku
2019 je portfolio postaveno na zakladé skute¢né poskytnutych hypotecnich uvért a od roku 2020 vychazi ze simulace
pritokd a odtokl jednotlivych Gvérd podle daného scénare. Celkovy objem hypotecniho portfolia ke konci roku 2019 Einil
1 262 mid. K&, pficemz pfirdstek novych uvért za rok 2019 byl 171 mid. KE. Medianovy Cisty mésicni pfijem domacnosti
s hypote€nim Gvérem pofizenym v roce 2019 prekroc€il hranici 40 tis. KE (Tab. 1V.9). Vedle rostoucich pfijmu rostly také
ceny nemovitosti, coZz ze strany domacnosti vedlo k ¢erpani vysSich uvérl. Medianova hodnota hypote¢niho Uvéru
vroce 2019 dosahovala 1 815 tis. K&, pfiemz o vy$si Gvéry (v primeéru) zadaly domacnosti s hlavnim Zadatelem
ve véku do 35 let (Tab. IV.10). Silny meziro¢ni nardst byl zaznamenan u medianové splatky hypote¢niho uvéru, ktera
vzrostla ze 7,5 tis. KE na 8,1 tis. KE. VySSi splatky pfitom Castéji plati osoby starSi 50 let. Pfi porovnani s medianovou
velikosti hypotecniho Uvéru v této vékové kategorii je vSak zfejmé, ze vySSi splatka je dana prevazné kratsi délkou
splatnosti. Medianova hodnota dodatecného zadluzeni zadatele o hypoteéni Uvér po poklesu v roce 2018 opét presahla
hranici 80 tis. KE. NejvysSi dodate¢ny dluh vykazuji zadatelé ve véku od 36 do 50 let. Vyrazné mensi dodate¢na zadlu-
zenost je pozorovana u skupiny Zadatelt do 35 let véku.

Tab. IV.9 Tab. IV.10

Medianové hodnoty domacnosti pfi poskytnuti Medianové hodnoty domacnosti pri poskytnuti hypo-

hypotecniho uvéru te¢niho uvéru podle vékovych kategorii za rok 2019

(v tis. K¢&)
2016 2017 2018 2019 18-35 36-50 51+
Cisty mésieni prijem (v tis. K&) 32,6 36,8 39,1 42,2 Zastoupeni v Setfeni 47% 45% 8%
Meziro¢ni zména (v %) 12,6 6,3 8,0 Cisty mésiéni prijem 38,2 46,6 48,2
Kupni cena nemovitosti (v tis. K&) 1900 2190 2 350 2 500 Jeden klient 30,1 36,3 35,4
Meziro¢ni zména (v %) 15,3 73 6,4 Vice nez jeden klient 46,6 54,8 56,9
Vyse avéru (v tis. KE) 1500 1562 1705 1815 Kupni cena nemovitosti 2450 2600 2467
Meziro¢ni zména (v %) 4.1 9,2 6,5 Jeden klient 2150 2 375 2200
Splatka hyp. Gvéru (v tis. K&) 6,4 71 74 8,1 Vice nez jeden klient 2852 2920 2600
Meziro¢ni zména (v %) 11,2 4,9 9,0 Vyse avéru 2000 1720 1392
Ostatni dluhy klienta (v tis. K&) 90,0 88,3 77,3 81,3 Jeden klient 1710 1600 1247
Meziroéni zména (v %) -1,9 -12,4 5,2 Vice nez jeden klient 2400 1900 1500
Zdroj: CNB Splatka hyp. Gvéru 8,0 8,1 9,0
Jeden klient 71 7.4 8,4
Vice nez jeden klient 9,5 8,9 9,7
Ostatni dluhy klienta 33,1 157,0 109,9
Jeden klient 10,0 75,8 52,0
Vice nez jeden klient 98,0 287,0 189,6
Zdroj: CNB

V nejblizSich letech se o¢ekava narist podilu nizkopfijmovych domacnosti ohrozenych selhanim

V roce 2019 dosahoval primérny podil domacnosti ohrozenych selhanim 1,3 %. Na tfiletém horizontu Zakladniho
i Nepfiznivého scénare (roky 2020-2022, ¢ast 11.1.3) se vSak oCekava jeho vyraznéjsi narlist. Ten bude dan zejména
silnym poklesem pfijm0 ¢asti domacnosti béhem roku 2020 z divodu zavedenych protipandemickych opatfeni
(Cast 11.1.2 a ¢ast 11.2.3). Nejohrozenéjsi skupinou jsou nizkopfijmové domacnosti (do 25 tis. KE), z nichz se v Zakladnim
scénari dostane do problému se splacenim Uvéru v priiméru za obdobi dané scénarem az 7 % (Graf IV.14).

108 Zatézovy test domacnosti je zaméren na domacnosti s hypoteénim Gvérem.
109 Blize ke konceptlim v tematickém ¢lanku Gregor, J. a Hejlova, H. (2020): ZatéZovy test domacnosti, tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 4/2020.
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Situace by byla zavaznéjsi v pripadé naplInéni Nepriznivého scénare

V pFipadné naplnéni Nepriznivého scénare by se dostalo za obdobi zatéZe do problému se splacenim v priméru az 9 %
domacnosti s Cistym pfijmem do 25 tis. KE (Graf IV.14). To poukazuje na vyrazné vyssi citlivost nizkopfijmovych domac-
nosti na nepfiznivy ekonomicky vyvoj v porovnani s ostatnimi pfijmovymi skupinami. Celkovy podil domacnosti ohroze-
nych selhanim napfi¢ v8emi pfijmovymi skupinami domacnosti by na horizontu Nepfiznivého scénafe mohl dosahnout
v priméru za dané obdobi 4 %. Vyvoj v jednotlivych letech zatéZe vSak vykazuje znaéné rozdily s nejvy$$im podilem
ohrozenych domacnosti v roce 2020 a jeho postupnym poklesem.

Graf IV.14
Podil domacnosti ohrozenych selhanim podle
pfijmovych skupin
(podil domacnosti v %; osa x: Cisty pfijem dluznika v tis. K&)
10 1

do 25
Rok 2019
Zdroj: CNB
Poznamka: Za domacnosti ohroZzené selhanim jsou povazovany vsechny
domacnosti se zapornou finanéni rezervou. Podil téchto domacnosti je
pocitan jako primér za jednotliva étvrtleti tfiletého scénare.

25-35 35-45
m Zakladni scénar

nad 45 Celkem
® Nepfiznivy scénar

Potencialni eskalace koronavirové krize by znesnadnila splaceni zavazkii véem domacnostem jiZz v prvnim roce
zatéze...

Miru selhani domacnosti v prvnim roce zatézového testu ovlivni odklad splatek hypotec¢nich uvérd, a to v obou analyzo-
vanych scénafich. V Zakladnim scénafi se v prvnim roce dostane do potizi se splacenim témeér 8 % domacnosti
s hypote¢nim Uvérem a dalsi 3 % domacnosti budou disponovat sniZzenou finanéni rezervou (do 10 % dCistych pFijmu),
coz v souctu zhruba odpovida doposud evidovanym zadostem o odklad splatek u hypotecnich uvérl (Cast11.2.3).
PFi naplnéni Nepriznivého scénare by se mohly béhem roku 2020 projevit potize se splacenim az u 12 % domacnosti
s hypote€nim Uvérem, pfiCemz potencialni riziko selhani by se dotklo vSech skupin domacnosti bez ohledu na velikost
ukazateld DSTI a DTI (Graf IV.15 a Graf IV.16). Vzhledem k poc¢tu hypotecnich uvérl v dané kategorii je vSak stale
patrna mirné vyssi mira uvérového rizika u domacnosti s hodnotu DSTI nad 40 % a DTl nad 8.

Graf IV.15 Graf IV.16

Rozdéleni uvéri podle DSTI a finanéni rezervy v zatézi

Vv prvnim roce zatéze

(podil ivéra v %; osa x: DSTIv %)
35 4
30 4
25 4
20 -
15
10

|
0 E

pod 10

mpod 0
Zdroj: CNB
Poznamka: Jednotlivé barvy reflektuji vysi finanéni rezervy v procentech
Cistych prijm0 (barevna stupnice pod grafem). Dané hodnoty odpovidaji
prdméru za prvni rok zatéze.
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Zdroj: CNB

Poznamka: Jednotlivé barvy udavaji pomér poskytnutého a hypoteticky
splatitelného uvéru (barevna stupnice pod grafem). Dané hodnoty
odpovidaji priméru za prvni rok zatéze.

... k vyznamnému naruastu rizika selhani u hypoteénich avért podle zatézového testu pravdépodobné dojde
az v roce 2021

Diky vyhlaSenému moratoriu na splatky uvéra, které pomuze domacnostem s vypadky pfijmu preklenout nejrizikové;jsi
obdobi, bude riziko nesplaceni Uvérovych zavazkl v roce 2020 znatelné redukovano (€ast11.1.2, Tab. Il.1). Nicméné
odklad splatek hypoteCnich uvérd u €asti domacnosti s dlouhodobégji snizenymi pfijmy jejich potencialni selhani
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jen oddali. To se projevi u Zakladniho i Nepriznivého scénare ve druhém roce testu. Zasazeny budou zejména domac-
nosti s uvéry, kde hodnota DSTI pfesahuje 40 % a DTI se nachazi nad hodnotou 8 (Graf IV.17 a Graf IV.18). Z ddvodu
predpokladu vysoké nezaméstnanosti i ve tfetim roce Zakladniho i Nepfiznivého scénare (Graf I1.23D) zustane mira
selhani u domacnosti s hypote¢nim uvérem na relativné vysoké urovni i v roce 2022.

Pocet selhavajicich domacnosti by se mohl dale zvysit v pfipadé silného naristu urokovych sazeb

V ramci zatézoveého testovani byla provedena citlivostni analyza, ve které byl nad ramec Nepfiznivého scénafe simulo-
van dodate¢ny narist miry nezaméstnanosti a Urokovych sazeb hypoteénich Gvérd'®, atoo 1, 3 a5 p. b. dosazenych
v poslednimu ¢tvrtleti scénare (Graf IV.1 CB a Graf IV.2 CB). V citlivostni analyze se pfedpoklada, ze zadluzené domac-
nosti s hypotenim uvérem maji zesilenou motivaci nalézt nové pracovni misto, proto ma délka nezaméstnanosti
u zadluZzenych domacnosti jen kratkodoby charakter.'" PFi docasné ztraté zaméstnani by tak doméacnosti byly schopny
pokryt kratkodoby vypadek pfijmi ze svych Uspor. To by spolu s pozdéjSim nastupem zvySené miry nezaméstnanosti
(ve druhém ctvrtleti 2021, Graf IV.1 CB) vedlo jen k malému nardstu kumulované miry selhani v celém tfiletém obdobi
zatéze (Graf IV.19). Pfi zméné urokovych sazeb by byl dopad na kumulovanou miru selhani vyraznéjsi. Nar(st droko-
vych sazeb a z toho plynouci zvySeni splatek uvéru by mél totiz dlouhodoby charakter a nebylo by mozné jej trvale
pokryt z finanénich Uspor. Vyrazné by se projevil zejména dodate€ny nardst Urokovych sazeb o 5 p. b., pficemz by se
zvysila mira selhani u domacnosti s DSTI mezi 40 a 45 % o necelé 2 p. b. a u doméacnosti s DSTI nad 45 % az o téméF
3 p. b. (Graf IV.20).

Graf IV.17 Graf IV.18
Uvéry se selhanim v jednotlivych letech scénare Uvéry se selhanim v jednotlivych letech scénare
podle DSTI podle DTI
(podil ivéra se selhanim v %; osa x: DSTI v %) (podil uvéra se selhanim v %; osa x: DTI v poctu Cistych ro¢nich pfijmu)
5 - 5 -
4 - 4 -

po
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

po

Poznamka: Modra barva vyznacuje podil uvéri se selhanim podle Zakladniho scénare a Eervena barva vyznacuje dodate¢ny podil ivérl se selhanim
pti napinéni Nepriznivého scénare. Uvér je oznaden za selhavajici, pokud dluznik vykazuje zapornou finanéni rezervu, kterou neni schopen pokryt
ze svych uspor po dobu 90 dni.

Graf IV.19 Graf IV.20
Podil avéra v selhani podle DSTI pfi dodateéném Podil avéra v selhani podle DSTI pfi dodateéném
nartstu nezaméstnanosti naristu urokovych sazeb
(podil ivéra se selhanim v %; osa x: DSTI v %) (podil uvéra se selhanim v %; osa x: DSTI v %)
10 10
8 8
6 6
4 =1 4
: L : n i
0 — . 0 ] ||
pod 10 10-20 20-30 30-40 40-45 nad45 pod 10 10-20 20-30 30-40 40-45 nad45
Narast miry nezaméstnanosti o 5 p. b. Narust trokovych sazeb o 5 p. b. Narust trokovych sazeb o 3 p. b.
Narast miry nezaméstnanosti o 3 p. b. L ) L
 Nartist miry nezaméstnanosti o 1 p. b. = NarGst arokovych sazeb o 1 p. b.  ®Nepfiznivy scénar
m NepFiznivy scénar Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: V grafu je prezentovana kumulovand mira selhani za roky
Poznamka: V grafu je prezentovana kumulovana mira selhani za roky 2020 az 2022. U simulace rustu urokovych sazeb byly dodrzeny smluvni
2020 az 2022. terminy fixace sjednané pfi pofizeni hypotec¢niho Gveéru.

110 PFi zméné Urokovych sazeb se predpoklada dodrzovani terminu fixace. Narust Grokovych sazeb tak zasahne jen ty dluzniky, ktefi v daném obdobi
aveér refixovali.

111 Délka nezaméstnanosti je ve vSech scénarich zatéZzového testu stanovena na 3 az 6 mésicu.
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IV.4 ZATEZOVY TEST VEREJNYCH FINANCI

CNB piezkoumava a vyhodnocuje rizika koncentrace svrchovanych expozic

CNB na zakladé své interni metodiky od roku 2015 kazdoroéné ptezkouméava a vyhodnocuije rizika koncentrace expozic
vigi svrchovanym emitentim v bilancich Gvérovych instituci se sidlem v CR. Prostfednictvim Zpravy o finanéni stabilité
informuje trh o tom, které svrchované expozice identifikovala jako systémové vyznamné a zda bude na horizontu tfi let
vyzadovat po relevantnich uvérovych institucich dodatecny kapitalovy pozadavek k pokryti rizika koncentrace téchto
expozic. Vyznamna svrchovana expozice je v metodice definovana jako expozice vuci svrchovanému emitentu
s minimalnim podilem 100 % na pouzitelném kapitalu dané Uvérové instituce. Systémovou se pak stava za podminky,
ze podil aktiv avérovych instituci s vyznamnou svrchovanou expozici pfevysuje 5 % bilanéni sumy vSech uUvérovych
instituci pasobicich v CR véetn& pobodek zahraniénich bank. K indikaci tvorby kapitalového pozadavku dochéazi tehdy,
pokud tfilety vyhled indikatoru svrchovaného rizika (ISR) prekrodi nékterou ze svych prahovych hodnot.”? CNB doda-
te€nou tvorbu kapitalu pozaduje za pfedpokladu, ze Uvérova instituce drzi identifikované expozice v objemu prekraduji-
cim stanoveny limit a zaroven tato nadlimitni expozice dosud neni kapitalem dostate¢né kryta.''3

CNB provedla rekalibraci modelového aparatu

P¥i odvozovani ISR provadi CNB pravidelnou rekalibraci. Hlavnim divodem je zahrnuti novych pozorovani a vyskyt
svrchovanych krizi, ale také reflektovani zpétné revize dat a pfechod na nové statistické metodiky. Nize prezentovany
zatéovy test vefejnych financi je zaloZen na aktualizované verzi metodiky, ktera je k nahlédnuti na strankach CNB.""4

Expozice vici éeskému viadnimu dluhu byly vyhodnoceny jako systémové vyznamné...

Za systémové vyznamnou svrchovanou expozici vyhodnotila CNB investice domacich Gv&rovych instituci do eskych
statnich dluhopisd. Hodnota téchto svrchovanych expozic ke konci roku 2019 meziro¢né poklesla o 15 mid. K&
na 514 mid. K¢ a predstavuje 7,5 % celkovych aktiv uvedenych instituci. | pfes tento pokles pocet instituci s vyznamnou
expozici vzrostl z 8 na 10. Jejich aktiva pfedstavovala 62 % celkové bilanéni sumy sektoru oproti loriskym 43 %. Expozi-
ce vlci viadam jinych statl, EU ¢i EIB nebyly vyhodnoceny jako systémové vyznamné.

... jejich rizikovost i pres aktualni vyhled neprekrocila stanovené prahové hodnoty

Pro systémové vyznamné expozice byl odhadnut ISR. Jeho tfilety vyhled dosahl nejvyssi hodnoty 0,66 % v roce 2020
(Tab. IV.11). Je tak velmi vzdalen dohledové stanovené prahové hodnoté 5 %, resp. 8 %. Z toho ddvodu CNB nebude
vyzadovat po tvérovych institucich se sidlem v CR tvorbu dodate&ného kapitalového pozadavku ke kryti rizika koncen-
trace expozic vuci Ceské viade.

V Nepriznivém scénari prekroc€ilo svou kritickou mez jen nékolik proménnych

V Nepfiznivém scénari (Cast 11.1.3) by méla po pozvolnéj§im opadnuti prvni viny nastat na konci roku 2020 dal$i vina
pandemie. V dusledku druhé viny pandemie by se prohloubil propad HDP a jeho meziroéni zména by vyznamné prekro-
¢ila svou kritickou mez (Tab. IV.11). Pokles pfijmd vladniho sektoru a masivni nardst vladnich vydaju souvisejicich
s probihajici pandemii koronaviru a dopady fiskalnich stabilizacnich opatfeni by vedly ke zhorSeni primarniho salda
na -7,5 % HDP v prvnim roce zatéze a k vyslednému prekroceni své kritické meze. Negativni sentiment na finanénim
trhu by zvysil pozadovanou kreditni prémii u vynosu 10letych statnich dluhopist (SD). Narlst vynosu a souc¢asny hlubo-
ky propad HDP by spolu se zpomalenim inflace vedly v prvnim roce Nepfiznivého scénare k prekroceni kritické meze
i u rozdilu redlného vynosu 10letého SD a realného rustu HDP. Prekroceni kritickych mezi je na celém horizontu scénare
zaznamenano u proménnych sledujicich vynutitelnost prava a u podilu zahrani¢nich drziteld statniho dluhu, jejichz
hodnoty jsou z pohledu ISR jiz povazovany za rizikové. Hodnota ISR by tak vroce 2020 dosahla urovné 0,66 %
(Graf IV.21). V dalSich letech by v Nepriznivém scénari pretrvaval primarni deficit hospodareni vladniho sektoru, a to
ve vysi pfekracujici kritickou mez. Zaroven by relativné rychle narostl dlouhy konec vynosové kfivky diky rostouci kreditni
prémii, coz by vedlo k pfekroceni kritické meze u meziro¢ni diference vynosu 10letého SD v roce 2021 a 2022. Naklady
na dluhovou sluzbu by se vSak v dusledku tohoto vyvoje vyznamnéji nezvysily, protoZe velka ¢ast urokovych nakladu je
na horizontu scénafe dana dluhovymi instrumenty emitovanymi v minulosti. Primérny vynos u nové emitovanych dluho-
vych instrumentl k financovani budouci vypujéni potfeby by v Nepfiznivém scénari byl navic stale relativné nizky
v porovnani s historickymi hodnotami.

112 CNB sleduje primarné dvé prahové hodnoty pro ISR: mé&kkou prahovou hodnotu ve vysi 5 %, jejiz prekroéeni indikuje tvorbu dodate&ného kapitalové-
ho pozadavku za podminky, Ze jeji nezbytnost potvrdi vysledky dodatec¢né expertni analyzy, a tvrdou prahovou hodnotu ve vysi 8 %, jejiz prekroceni
indikuje tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku nepodminéné.

113 Nadlimitni ¢ast svrchované expozice se stanovuje pomoci ISR, pokud prekracuje své prahové hodnoty. ISR zjednoduSené hodnoti riziko selhani
posuzované svrchované expozice. S rlstem tohoto indikatoru postupné klesa limit oddélujici limitni a nadlimitni ¢ast svrchované expozice. V dusledku

114 https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/sektor-verejnych-financi/.
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Tab. IV.11 Graf IV.21
Zatézovy test ceskych verejnych financi Dekompozice indikatoru svrchovaného rizika
(v %) v Nepfiznivém scénari
Skuteénost # Nepriznivy scénar (v %)
2019 2020 2021 2022 Kticka 9
mez
Makroekonomické proménné 1,0
Meziro¢ni diference realného 08 -
riistu HDP (v p. b.) 08 | 160 120 34 < 10 : 0,66 0,64 0,64
Bilance bézného uétu platebni 0,6
bilance (v % HDP) 04 1 43 08 00 < 14 -
s L 0,4 1
Hirubé narodni dspory 259 | 259 259 259 |< 193
(v % HDP) 02 1
Vné&j$i zadluZeni ekonomiky ’ -
(v % HDP)* 77,6 77,6 77,6 776 | > 113,5 0.0
Rozdil redlného vynosu 2020 2021 2022
L%?:tého SbD a redlného ristu -89 | 187 25 05 |> 64 = Mezirogni diference vynosu desetiletého statniho dluhopisu
(vp.b) # Podil nerezidentd na drzbé diuhu
Fiskadlni proménné . .
Vynutitelnost prava
Vladni dluh (v % HDP) 30,8 43,0 47,2 498 (> 614 Primarni saldo
Priméarni saldo viadniho ® Rozdil redlného vynosu 10letého SD a realného rastu HDP

rozpoctu (v % HDP)
Meziro¢ni diference vynosu
desetiletého SD (v p. b.)
Vladni dluh splatny do 1 roku
(v % HDP)

m Meziro¢ni diference realného rastu HDP
-0,3 0,4 1,1 05 |> 05  Zzdroj: CNB, Svétova banka

3,7 6,8 7,6 73 |> 151

Podil vliadniho dluhu splatného Graf IV.22
o 12,0 15,8 16,1 146 | > 332 fr . v . s e -
do 1 roku (v %) Srovnani vyvoje verejného dluhu v zatézovych testech
Ef%'; cizoménového diuhu 149 | 128 69 30 |> 200 vefejnych financi
i i ° 3hé Vv % HDP; prava osa: v b. b.
Podil nerezident( na drzoé 307 | 307 397 397 |> 259 (v % p )
dluhu (v %) 80 -
Institucionalni promé
70 ~
Efektivita viady (skére WGI)* 0,9 0,9 0,9 09 (< 07 e
60 - -,
Politicka stabilita (skore WGI)* 1,0 1,0 1,0 10 [< 08 50 ,r'
g ’ -
Vynutitelnost prava (skére WGI)* 1,0 1,0 1,0 10 [ < 12 40 \__\_—' = '_—
] 7" -
Bankovni krize Ne Ne Ne Ne |= Ano 20 \“—\...,l"
DFivéjsi selhani viady Ne Ne Ne Ne |= Ano 20 4
Indikator svrchovaného rizika 10
(ISR, v %) - 0,66 0,64 0,64 0
Zdroj: CNB, CSU, ECB, Svétova banka 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Poznamka: Znaménka > (resp. < nebo =) indikuji, Ze vy$Si (resp. nizsi
nebo rovna) hodnota proménné znamena prekroCeni kritické meze = Actual value - === Z3téZovy test 2016
aindikaci zvy$eného rizika. Uvedené hodnoty jsou zaokrouhlené, Zat&Zovy test 2017 Zatézovy test 2018
indikace prekroceni kritické meze vychazi z hodnot nezaokrouhlenych. o e
- === Z3téZovy test 2019 - === Z3téZovy test 2020

Prekroeni meze je u pfislusnych proménnych dale vyznaceno Cervené.
*Proménna neni modelovana, v projekci je predpokladana posledni Zdroj: Refinitiv

znama hodnota. #PouZita data znama pfi pfipravé Zpravy o inflaci Poznamka: Hodnoty jsou ke konci roku.
11/2020.

Diskre¢ni opatreni vlady k tlumeni dopadu druhé viny pandemie by prohloubilo deficit hospodareni vladniho
sektoru

Celkové saldo hospodareni vladniho sektoru by se v pfipadé naplnéni Nepriznivého scénare v roce 2020 prohloubilo
na -8,3 % HDP (Cast 11.2.1). Nepriznivym scénafem predpokladana druha vina pandemie by vedla k hlubS§imu propadu
ekonomické aktivity a k vy$$im vypadkim dariovych pfijmu. Vlada by znovu zavedla podpurna vydajova opatteni, av§ak
kvili hrozbé vysokych schodkl a rychle rostoucimu zadluZzeni s mensim rozsahem. Stabiliza¢ni fiskalni opatfeni
na podporu ekonomiky by méla jednorazovy charakter a v dalSich letech scénare by jejich dopady mély z velké asti
vyprchat. Celkové saldo by pfesto dosahlo -5,2, resp. -4,4 % HDP v letech 2021 a 2022. Deficitni hospodareni viadniho
sektoru by v téchto letech bylo nad ramec dusledkl pandemie umocnéno navySenim mandatornich vydaji statniho
rozpoctu v obdobi pfed jejim vypuknutim (East1.2.1). Celkové bézné primarni vydaje vladniho sektoru v roce 2019
meziro¢né narostly o vyraznych 7,7 % (v roce 2018 dokonce o0 8,2 %).
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V Nepriznivém scénari by doslo k prudkému narastu viadniho dluhu

Ke konci roku 2019 dosahl vladni dluh CR 30,8 % HDP. Pfi napinéni Nepfiznivého scénare by se vladni dluh vyznamné
zvysil, a to az na témér 50 % HDP. Rychlost nardstu viadniho dluhu je pfitom bezprecedentni v porovnani s minulymi
zatézovymi testy (Graf IV.22). Na tfiletém horizontu by vSak vladni dluh setrval pod drovni tzv. dluhové brzdy ve vysi
55 % HDP''® a neprekrodil by svou kritickou mez ve vys$i 61,4 % HDP. Zatézovy test nepfedpoklada realizaci poskytnu-
tych viadnich zaruk (Tab. 11.1). V opacném pfipadé by nutnost jejich financovani skrze emisi novych dluhovych instru-
mentl vedly k dodate€nému narudstu viadniho dluhu.

Prehodnoceni udrzitelnosti viadniho dluhu ze strany zahrani¢nich investori predstavuje strednédobé riziko
Duvéra v udrzitelnost vefejnych financi CR se doposud ukazala jako robustni (&ast 11.1.3). Prudky nardst viadniho dluhu
nasledovany zdrzenlivou konsolidaci vefejnych financi by vSak mohl vést k nepfiznivému trznimu sentimentu
na dluhopisovém trhu a realokaci portfolii zejména nerezidentll s dopadem do rlstu Urokovych nakladd novych emisi
Ceskych statnich dluhopisti. Dopad vys$Sich nakladd na dluhovou sluzbu by v testu tlumila souasné nizka velikost
vladniho dluhu a jeho financovani v rozhodujici mife v domaci méné.""® Podil nerezidentd na drzbé ¢eského vladniho
dluhu dosahuje hodnoty 39,7 %, coz je relativné vysoko nad kritickou mezi.

115 Pokud vySe dluhu sektoru vefejnych instituci po odeéteni penézni rezervy piekro¢i 55 % HDP, podle § 14 zakona &. 23/2017 Sb., o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti, musi viada zahdjit kroky vedouci k dosazeni dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi. Tato ustanoveni se neuplatni,
pokud se ekonomika nachazi ve stadiu recese nebo pokrizového ozZiveni.

116 Z divodu nizkého podilu (14,9 %) vladniho dluhu emitovaného v zahrani¢nich ménéach ¢eli domaci viadni sektor nizkému ménovému riziku.

Ceska narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité 2019/2020




72 V. —— Makroobezietnostni politika

V. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

CNB dle § 2 zékona o CNB pecuje o finanéni stabilitu a o bezpecné fungovéni finanéniho systému v CR.
K dosahovani téchto cilt provadi makroobezretnostni politiku. Za timto ucelem vyuZiva sadu makroobezret-
nostnich nastroji zamérenych pfevézné na bankovni sektor, ktery tvofi rozhodujici ¢ast domaciho finanéni-
ho systému. Tato kapitola obsahuje vyhodnoceni, v jaké fazi finanéniho cyklu se domaci ekonomika nacha-
zi, jak je domaci financni sektor vici identifikovanym rizikim odolny a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji
tikoly a doporucéeni pro nastaveni nastroji makroobezretnostni politiky CNB. Jsou predstaveny pribézné cile
makroobezretnostni politiky a nastroje, které ma k jejich plnéni k dispozici. Je vyhodnoceno nastaveni kapi-
talovych rezerv slouzicich ke zvy$eni odolnosti domaciho bankovniho sektoru. Nasledné jsou podany po-
drobné informace o rizicich souvisejicich s nemovitostnimi expozicemi. Je popsana cinnost ESRB v dobé
koronavirové krize a regulatorni pfistup v oblasti udrzitelnych financi. Na zavér je vénovana pozornost ope-
racnimu riziku, které se za urcitych podminek muze rovnéz stat systémovym.

V.1 CILE A NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

CNB nastavuje nastroje makroobezietnostni politiky na zakladé vyhodnoceni intenzity systémovych rizik. Zamétuje se
pfi tom v souladu s doporu¢enim ESRB na pInéni pribéznych cild (Tab. V.1), které odrazi existenci rdznych zdroja

systémového rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanismu.

Tab. V.1
Prehled prabéznych cili, makroobezfetnostnich nastroju a vyvoj specifickych rizik
Existence B Bl
Prabézné cile Specifické riziko specifického Kli¢ové nastroje Vyuziti v CR T —
rizika v CR
VyraznéjSi oziveni uvérl Ano, snizeni na 1,0 %
doprovazené uvolfiovanim Ano Proticyklicka kapitalova rezerva od 1. 4. 2020, resp. na 0,5 % V.3
uvérovych standardd od 1.7.2020
ROStOL,JC.' ﬁnancnl s Potencialni Makroobezietnostni pakovy pomér Ne -
rostouci riziko podrozvahy
Nizka drover rizikovych vah Makroobezfetnostni nastroj k
. T —— )r'] rtfolii Potencialni omezeni systémového rizika na Ne -
Zmimit nadmérny  V¥Zhamnych tverovych portioll drovni dlenského statu (§l. 458 CRR)
rast aveérd b i ik )
a finanéni paky Yy =07t T e i S o rozatim ne, na rizika nemovi-
ey UG ATIK  potonciani  NORIAONS poadaiy pode O ogiich opori NG reamie -
Jm. P jinymi nastroji
Riziko spiraly mezi cenami
nemovitosti a uvéry k jejich Ano Limity na pomér LTV Ano, uvolnéniod 1. 4. 2020 V.4
financovani
Riziko nadmérné zadluzenosti a L - Ne, DTl zruSen od 1. 4. 2020,
dluhové sluzby domacnosti Ano Liwsfi o fpvmntst (L, D, (LSS, (DAL DSTI zrusen od 1. 7. 2020 Y&
Zmimit nadmémy  Dlouhodoba likviditni rizika  Potencialni Makroobezfetnostni NSFR Mikrooboztetnostni cbecny 1123
splatnostni nesou- pozadavek zaveden od r. 2016
lad a nedostatek i it i minimalni
likvidity Kratkodoba likviditni rizika Ne Makroobezfetnostni LCR '\sf't':;‘:j‘:?gzzr:f/g‘és::'0';":"2“;1";' 2.3
Koncentrace nemovitostnich Prozatim ne, na rig ika nemovi-
expozic Potencialni  Rezerva ke kryti systémového rizika  tostnich expozic CNB reaguje -
Omerzit koncentra- jinymi nastroji
Cl expozic . Ano, moznost dodateénych
Koncentrace svrchovanych A Zat&3ovy test vereinvch fi . Kapital. pozadavki bl ZvySend V.4
expozic no atéZovy test verejnych financi apital. pozadavkd pfi zvysenem ,
svrchovaném riziku, od r. 2015
Potencialni dopad potizi Kapitélové rezervy podie systémové . e Jiné systémove vyznamné
Omezit nezadouci systémové vyznamnych Ano vyznamnosti (G-Sll a O-Sll rezerva) instituce |dent|f[kove}ny, vyuzit jiny V.2
motivaci instituci na stabilitu finanéniho nastroj
trhu a reélnou ekonomiku Ano Rezerva ke kryti systémového rizika  Ano, od r. 2017 pro 5 bank V.2
Pozadavky na marze a srazky pfi Ne )
Posilit odolnost Riziko neplnéni protistran, zugtovani prostednictvim protistran
finanénich vzajemna provazanost Ne T m— Ne )
infrastruktur finanénich infrastruktur ¥ Y
Rezerva ke kryti systémového rizika Ne -
Zdroj: CNB

Poznamka: Hlavnim cilem zminénych nastroju je posileni odolnosti bankovniho sektoru, nikoliv omezeni systémového rizika. Kategorizace pribéznych
cilt a nastroju vychazi z Doporu¢eni ESRB ze dne 4. dubna 2013 o prubéznych cilech a nastrojich makroobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1).
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K nejvyznamnéjSim makroobezfetnostnim nastrojim soucasného regulatorniho ramce definovaného v CRD IV / CRR
patfi kapitalové rezervy, které se fadi nad 8% minimalni kapitalovy pozadavek, a pozadavky stanovené v Pilifi 2
(¢ast 111.2.1). CNB v soudasné dobé& vyuziva tfi z kapitalovych rezerv s cilem zvysit odolnost bankovniho sektoru
(Tab. V.2). Jejich nastaveni zohlednuje cyklické i strukturalni charakteristiky domaciho bankovniho sektoru.

Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) a proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) slouzi k absorpci ztrat s cilem omezit
negativni dopad nepfiznivého obdobi na fungovani bankovniho sektoru. Bezpe&nostni kapitalova rezerva je v CR
od roku 2014 uplatnéna na vSechny banky v maximalni vysi 2,5 %. Ackoliv by se pozadavek na vysi této rezervy nemél
v ¢ase ménit, Ize predpokladat jeji dodasné prolomeni b&hem nepfiznivého obdobi v souladu s jejim Ggelem. CNB
ocekava a bude akceptovat, Ze v pfipadé nékterych instituci maze béhem koronavirové krize dojit k prolomeni bezpec¢-
nostni kapitalové rezervy s cilem kryt vzniklé ztraty nebo zabranit omezeni uvérové nabidky.

CCyB je tvorena v obdobi kumulace cyklickych rizik v bilancich instituci a rozpousténa pfi poklesu rozsahu téchto rizik
(Cast V.3).

Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) miize byt pouzita k omezeni riznych zdroju strukturalnich rizik
pro stabilitu bankovniho sektoru. CNB ji v sougasnosti vyuZiva k omezeni rizik spojenych s existenci systémové vy-
znamnych bank. Od roku 2017 je povinno udrzovat nenulovou sazbu této rezervy pét systémové vyznamnych bank, a to
v rozsahu 1-3 %. Po transpozici smérnice CRD V / CRR Il bude ale mozné vyuzit k omezeni rizik spojenych se systé-
movou vyznamnosti instituci vyhradné jen rezervu pro jiné systémové vyznamné instituce (J-SVI, ¢ast V.2). Rezerva
omezujici rizika spojena se systémové vyznamnymi institucemi by méla byt vyuzita az jako posledni z kapitalovych
rezerv, tak aby nebylo naruSeno fungovani bankovniho sektoru ve velmi nepfiznivé ekonomické situaci. Soucet kapitalo-
vych rezerv — kombinovana kapitalova rezerva — dosahuje v dobé vydani této Zpravy pro jednotlivé banky 3,0 %
az 6,0 % v zavislosti na jejich systémové vyznamnosti.

Tab. V.2

Prehled kapitalovych rezerv v CR

(v %)

Kapitalova rezerva Nastaveni . nDatun_i
ucinnosti od

Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 2,50 2014

Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 0,50 1.7.2020

Rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) 1,00-3,00 2014

Rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (J-SVI) - -

Zdroj: CNB

CNB od roku 2015 vyuZivd k omezeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvér zajisténych rezidenéni
nemovitosti nastroje, které maji formu doporuéeni pro limity Gvérovych ukazateld. Cast V.4 blize popisuje rizika spojena
s vyvojem na trhu rezidencnich nemovitosti a poskytovanim hypotecénich avérd i ddvody k uvolnéni nastroji omezujicich
tato rizika.
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V.2 STRUKTURALNI KAPITALOVE REZERVY

Robustni kapitalové polStare jsou zakladem pro udrzeni stability bank...

Hlavnim ukolem mikroobezietnostni i makroobezietnostni politiky v souCasné situaci je zajistit dostateCnou odolnost
bankovniho sektoru vici jiz projevenym i dlouhodobym dopadim koronavirové krize. Kapitalova vybavenost bankovniho
sektoru je prozatim robustni. Kapitalovy pol$tar nad regulatornim minimem tvofi kromé& kombinované kapitalové rezervy
(soucet CCoB, CCyB, KSR a J-SVI) také prebytek kapitalu nad regulatornimi pozadavky (¢ast 111.2.1).

... pficemz CNB povazuje kombinovanou kapitalovou rezervu za nastroj absorpce ztrat

CNB vniméa v sougasné situaci kapitalové rezervy zejména jako nastroj umozujici absorbovat potencialni systémové
ztraty.""” Predpoklada, Ze v pfipadé jejich vzniku nejprve piné rozpusti CCyB (&ast IV.1). Déle predpoklada, Ze instituce
v pfipadé potfeby vyuziji k absorpci ztrat rezervu CCoB, tzn. budou udrzovat kapitalovy pomér minimalné na udrovni
odpovidajici souétu Pilite 1, Pilife 2 a pfipadné sougasné rezervy KSR. CNB nevyluduje ani vyuZiti rezervy KSR systé-
moveé vyznamnymi institucemi, pokud to bude nezbytné pro podporu udrzeni toku uvérl do realné ekonomiky i ve velmi
nepfiznivé ekonomické situaci. CNB tedy v souhrnu povaZuje za pfirozené, Ze v ptipadé dusledkd silng neptiznivého
vyvoje, jakym prochazi ekonomika, banky po pfipadném rozpusténi CCyB nebudou do¢asné dodrzovat v plném rozsahu
kombinovanou kapitalovou rezervou, tj. vyuziji CCoB a KSR tak, aby mohly dal poskytovat sluzby svym klientim.

Soucasna vysSe rezerv nemusi plné pokryvat zvysena rizika a nejistoty spojené s aktualni situaci

Potencialni Urovern systémovych ztrat bankovniho sektoru je dana budoucim vyvojem objemu nevykonnych uvérd
a oc¢ekavanych uvérovych ztrat z nich.""® Dosud pozorovany vyvoj, kdy je i pii zjevném narustu Gvérového rizika vytvare-
ny objem opravnych polozZek nizky, v kombinaci s vysokou pravdépodobnosti materializace vyznamnych uvérovych ztrat
v dalSich &tvrtletich (¢ast 111.2.2) a vysokou mirou nejistoty ohledné dalSiho vyvoje signalizuje potfebu vysoce obezfetné-
ho postupu. Jednim z divodi jsou i legislativni zmény, které za¢nou platit v roce 2021. Kromé dopadu makroekonomic-
kych rizik do kapitalu vSak bude odolnost bankovniho sektoru ovlivnéna téz jiz schvalenymi a pfipravovanymi zménami
v regulaci EU. Jedna z nich, ktera zacne platit v roce 2021, povede ke sniZeni kapitélovych rezerv u domacich systémo-
vé vyznamnych instituci.

CNB zaéne nejpozdéji po transpozici CRD VICRR Il do ¢eského pravniho fadu vyuzivat pro tiéely omezeni rizik
systémoveé vyznamnych instituci rezervu J-SVI...

CNB, podobné jako nékolik dal$ich narodnich makroobezfetnostnich organt v Evropé, v soudasné dobé& vyuZiva
pro ucely omezeni rizik spojenych se systémovou vyznamnosti instituci rezervu KSR. Po transpozici CRD V / CRR I
bude mozné pro tyto Ucely vyuzivat vyhradné kapitalovou rezervu pro jiné systémové vyznamné instituce (rezerva
J-SVI). Nejvyssi sazbou rezervy J-SVI budou nové 3 %.1"° V pfipadé domacich instituci, které jsou dcefinymi spoleé-
nostmi zahrani€nich instituci oznacenych jejich domacimi regulatory jako narodné &i globalné systémové vyznamné
(J-SVI nebo G-SVI), bude CNB moci horni hranici J-SVI rezervy nastavit nejvy$e 1% nad urovni sazby J-SVI,
resp. G-SVI zahrani¢ni matefské instituce stanovené jejim domacim regulatorem (dale omezeni). Transpozice zaroven
umozni bez konzultaci s Evropskou komisi (dale EK) uplatnit maximalni soucet sazeb strukturalnich rezerv (J-SVI
a KSR) ve vysi 5 %.120

... pro jeji kalibraci bude CNB aplikovat metodu intervalového pfistupu...

Pro ugely kalibrace rezervy J-SVI bude CNB vyuzivat metodiku zaloZzenou na intervalovém pfistupu (tzv. ,bucketing
approach”) s dohledovym posouzenim'?', ktery vyuziva skére systémové vyznamnosti vypoéteného dle pokyn(i EBA."??
Vypoctené skdre systémové vyznamnosti zaradi instituci do odpovidajiciho intervalu skére (ko$), pficemz kazdému kosi
je pfifazena urcita sazba rezervy J-SVI. Tento pFistup se jevi jako vhodny predevsim kvdli jeho transparentnosti a nej-
CastéjSimu vyuziti (,best practice”) ¢lenskymi zemémi EU zaloZeném na metodickém doporuceni ECB, coZ usnadriuje
komunikaci s relevantnimi organy v této oblasti. NejvySsi uroven sazby pro kalibraci vySe rezervy v intervalu nejvyssiho
skére bude odpovidat legislativnimu limitu sazby J-SVI ve vySi 3 %. Bude tak shodna s nejvyssi sazbou KSR, kterou
v sougasné dob& CNB vyuziva pro udely omezeni rizik systémové vyznamnosti instituci.23

117 Systémovymi ztratami se rozumi takové ztraty, kdy je bankovni sektor jako celek ve ztraté.
118 Vysoce relevantni jsou vSak i faktory budouciho vyvoje Grokového zisku.

119 Jedna se o zvySeni o 1 p. b. oproti sou€asnému znéni regulace, kde je limit vySe rezervy J-SVI 2 %, respektive vySe sazby J-SVI, resp. G-SVI
matefské instituce.

120 VysSi sazba bude mozna po konzultacich a se souhlasem EK.
121 Do rozhodovani vstupuji i informace ziskané vykonem dohledu v prislusnych institucich.
122 EBA (EBA/GL/2014/10: https://eba.europa.eu/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-).

123 Sougasng i driv&j$i analyzy CNB ukazuiji, Ze homni hranice rezervy J-SVI by mé&la byt nejméné 3 %, aby kryla rizika spojené se systémovou vyznam-
nosti, viz tematicky ¢lanek Dodatecny kapitalovy poZadavek vazany na stuperi domaci systémové vyznamnosti banky, Skofepa a Seidler,
ZFS 2012/13.
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... S vyuzitim skore systémové vyznamnosti vypocitaného na konsolidované urovni

Skoére systémové vyznamnosti pro kalibraci sazby J-SVI bude pocitdno na konsolidované uUrovni. Tento postup
se vyuziva i pro identifikaci J-SVI. Divodem je skute¢nost, Ze komplexnost vnitroskupinovych vazeb mize vytvaret
Ci zvySovat systémové riziko pro pfislusnou instituci. Kalibrace J-SVI zaloZzena na skére vypocitaném na konsolidované
urovni toto riziko eliminuje a zaji$tuje symetricky pfistup k institucim. 124

Budouci sazba rezervy J-SVI u instituci s dosud nenulovou sazbou KSR bude nizsi, nez je soucasna sazba
této rezervy

CNB bude moci homni hranici J-SVI rezervy nastavit nejvyse 1 % nad Grovni sazby J-SVI, resp. G-SVI rezervy zahraniéni
matefské instituce stanovené jejim domacim regulatorem. Na zakladé vySe popsané metody kalibrace sazby J-SVI
a zminéného omezeni sazbou J-SVI nebo G-SVI rezervy zahrani¢ni matefské instituce dojde u nékterych domacich
systémové vyznamnych instituci s vysokou pravdépodobnosti k poklesu celkovych kapitalovych rezerv.

Rezervu KSR bude nadale mozno vyuzivat ke kryti strukturalnich rizik

Dle stavajici legislativy bylo mozné KSR uplatnit pouze ploSné pro bankovni sektor nebo pro jednu €i vice €asti tohoto
sektoru, a to pro vSechny expozice nebo pro vSechny domaci expozice. CRD V/CRR Il umoziiuje aplikovat rezervu KSR
i pro sektorovou podmnozinu expozic, kterou je mozné vymezit podle tfi hlavnich'?® a dale tfi diléich dimenzi (Tab. V.3).
Predpokladem pro uplatnéni sektorové rezervy KSR je systémova uroven rizik dané podmnoziny expozic, ktera by méla
byt hodnocena pomoci t¥i kritérii, mezi které patfi: velikost pfedmétnych expozic, jejich rizikovost a propojenost s jinymi
typy expozic.

Tab. V.3
Hlavni a diléi dimenze pro definici podmnoziny expozic, na které Ize aplikovat rezervu KSR
Hlavni dimenze Diléi dimenze
Dluznik nebo sektor protistrany Ekonomicka aktivita
Typ expozice Rizikovy profil
Druh zajisténi Umisténi zajisténi
Zdroj: CNB

Banky musi k Fizeni kapitalu pfistupovat vysoce obezretné

PFi nepfiznivém ekonomickém vyhledu a vysoké mife nejistoty ohledné budouciho vyvoje je nezbytné, aby banky pfistupo-
valy vysoce obezfetné k fizeni kapitalu. Pokud by se zvySila pravdépodobnost, Ze se makroekonomicky vyvoj pfiblizi
Nepriznivému scénéari, k absorpci ztrdt by nemusely dostaCovat kapitalové rezervy, ale mohlo by byt nezbytné pouzit
i soucasné kapitalové prebytky. Za takové situace by se pred€asné odCerpani vyznamné &asti prebytku kapitalu bank mohlo
stat zdrojem systémového rizika. Banky by se proto mély zdrZet vyplat dividend &i provadéni jinych krokd, které by mohly
ohrozit jejich odolnost, a to aZ do doby odeznéni akutnich i dlouhodobéjsich dusledkd koronavirové krize. CNB je pfiprave-
na vyuzit v8echny své regulatorni nastroje k omezeni rizika oslabeni odolnosti bankovniho sektoru a jeho schopnosti
uvérovat realnou ekonomiku.

124 Pripadna specifika, ktera se neprojevi ve vysi skére na konsolidované uUrovni, Ize zohlednit na zakladé nasledného dohledového posouzeni.

125 Podskupina expozic by tak neméla byt nikdy SirSi nez ¢tyfi specifické sektorové expozice definované v CRD V. Mezi né patfi expozice fyzickych osob
zajisténé rezidencni nemovitosti, ostatni expozice vugi fyzickym osobam, expozice pravnickych osob zajisténé komeréni nemovitosti a ostatni expozi-
ce vuéi pravnickym osobam.
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V.3 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

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

CNB v bezprostiedni reakci na koronavirovou pandemii snizila od leto$niho dubna sazbu CCyB na 1 %

CNB v priib&hu bfezna 2020 zareagovala na nastupuijici ekonomicky propad a vyrazné zhor$eny ekonomicky vyhled
v dusledku globalni koronavirové krize pfijetim sady stabilizanich a podplrnych opatfeni (¢ast 11.1.2, Tab. I.1). Jednim
z opatfeni bylo snizeni sazby CCyB z 1,75 % na 1 %'?” s cilem vyslat signal o dostate¢ném prostoru bank pro pokryti
predpokladaného nardstu potfeby provozniho financovani podnikatelského sektoru i pfes o¢ekavané zhorSeni kvality
uvérovych portfolii (Graf V.1). Snizeni CCyB v rozsahu zhruba 20 mld. KE umozni bankam absorbovat ¢ast uvérovych
ztrat, ke kterym s vysokou pravdépodobnosti dojde v pribéhu pfistich Ctvrtleti.

Graf V.1 Graf V.2
Aktualné platna a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Indikator finan€niho cyklu a jeho odhad v Zakladnim
(v % celkového objemu rizikové expozice) scénari
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od hodnot zaloZenych na prognéze jednotlivych slozek IFC. HDD znaci
disponibilni dichod domacnosti, HPP oznacuje hruby provozni prebytek
nefinanénich podnikd. Urokové rozpéti je rozdil mezi klientskou sazbou
na nové Uvéry a sazbou 3M PRIBOR. Negativni pfispévek korelaéni
struktury k hodnoté indikatoru IFC (ztrata vlivem nedokonalé korelace
subindikatort) je dan rozdilem mezi jeho aktualni hodnotou a horni mezi,
ktera predpoklada perfektni korelaci mezi vSemi indikatory. Slaba
korelace mezi subindikatory se projevuje narlistem negativniho pfispévku
k celkové hodnoté IFC. Metoda konstrukce IFC je popsana v &lanku
Plasil, M., Seidler, J., Hlavag, P. (2016): A New Measure of the Financial
Cycle: Application to the Czech Republic, Eastern European Economics,
54 (4).

Indikator finanéniho cyklu naznacuje snizeni rozsahu nové pfijimanych cyklickych rizik v pristich 12 mésicich

Vychozim indikatorem pro hodnoceni posuni domaci ekonomiky ve finanénim cyklu je souhrnny indikator finan¢niho
cyklu (IFC; Graf V.2). Vyvoj indikatoru béhem roku 2019 naznacuje postupné snizovani rozsahu nové pfijimanych
cyklickych rizik v bilancich bank, a to zejména vlivem slabnouci Uvérové dynamiky (Graf V.3 a Graf V.4). P¥i vyrazné

126 BliZe k nastavovani sazby CCyB v metodickém dokumentu Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy, ktery je dostupny na webovych
strankach CNB, a v tematickém &lanku Hajek, J., Frait, J., Plasil, M. (2017): Proticyklicka kapitélova rezerva v Ceské republice, tematicky &lanek, ZFS
2016/2017, nebo v tematickém ¢lanku Holub, L., Kone¢ny, T., Pfeifer, L., Broz, V. (2020): Pfistup CNB k rozpousténi proticyklické kapitalové rezervy,
Tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 3/2020.

127 Historie minulych rozhodnuti o vysi CCyB je dostupna na: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/proticyklicka-kapitalova-
rezerval.
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zhorseném ekonomickém vyvoji (Cast 11.1.2) je vysoce pravdépodobné, Zze domaci ekonomika v letoSnim roce vstoupila
do sestupné faze finan¢niho cyklu. Zakladni scénar predpoklada pokracujici trendovy pokles IFC minimalné do zacatku
roku 2021. Rozsah nové pfijimanych cyklickych rizik se tak pfi naplnéni Zakladniho scénare v nejblizsich Etvrtletich bude
dale sniZovat.

Graf V.3 Graf V.4
Meziro¢ni tempo ristu bankovnich Gvért soukromé- Skute¢né nové uvéry poskytnuté soukromému
mu nefinan€nimu sektoru nefinanénimu sektoru
(v %) (tFim&si&ni Ghrn v mid. K&)
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Uvérova aktivita v pribéhu roku 2019 slabla a Ize oéekavat jeji dal$i propad

Meziro¢ni Uvérova dynamika Uvérd poskytnutych soukromému nefinanénimu sektoru béhem roku 2019 setrvale zpoma-
lovala. V bfeznu 2020 bylo mozné pozorovat vy$si Cerpani Uvérl ze strany nefinanénich podnikl v souvislosti s negativ-
nim dopadem protipandemickych opatfeni na jejich provozni toky hotovosti (Graf V.3, ¢ast 11.2.2), v dubnu se vSak
¢erpani novych avéra vyrazné zpomalilo. V nejbliz§ich mésicich muze dojit k pfechodnému narlstu ¢erpanych uvérl
v souladu s nabéhem uvérovych a garanénich programt COVID Il a COVID plus. Navzdory pUsobeni pfijatych statnich
podplrnych program( predpoklada Zakladni scénar (Tab. I.1) vyrazné sniZeni Gvérové aktivity v roce 2020 a 2021
a v pfipadé nefinanénich podnikud jeji do¢asny propad az do zapornych hodnot (Graf 11.33 a Graf 11.40). Tomuto vyvoiji
rovnéz odpovida vyrazny propad v ¢erpani skuteéné novych uvéra (Graf V.4).

Objem cyklickych rizik v bilancich bank zGstava zvySeny a oéekavané Uvérové ztraty narGstaji

V pfedchozi ristové fazi narastal v bilancich bank rozsah cyklickych rizik. | pfes skokové zhorseni ekonomického vyvoje
prozatim v bankovnim sektoru k systémové materializaci téchto rizik nedochazi. Divodem jsou zejména pfijata vladni
stabiliza¢ni a podplrna opatfeni (Tab. Il.1). V bfeznu a dubnu 2020 vSak doslo ke skokovému zvySeni ztrat ze znehod-
noceni Uvéra (Graf V.5), coz naznacuje pfehodnoceni o¢ekavani bank ohledné vySe Uvérovych ztrat smérem vzhdru
(¢ast 111.2.2). Rostoucim ocekavanym ztratdm a vy$Si obezietnosti bank odpovida nejen zvySeni nakladl na riziko,
ale i indikace samotnych bank v Setfeni uvérovych podminek (Graf V.1 CB a Graf V.3 CB).

Rizikové vahy zlstavaji nizké a zranitelnost bankovniho sektoru zvySena

Jednim z dulezitych indikatorll pro posouzeni zranitelnosti bankovniho sektoru v prabéhu finanéniho cyklu je vyvoj
rizikovych vah portfoslii s pfistupem IRB. Velikost potfebné proticyklické rezervy ke kryti zranitelnosti bank zpltsobené
cyklickym vyvojem implicitnich rizikovych vah CNB odvozuje od rozdilu skuteéného a hypotetického kapitalového poza-
davku.'?® Rizikové vahy reaguji z regulatornich a metodickych divod( s uréitym zpozdénim, proto se nahlé zpomaleni
domaci ekonomiky v jejich narlstu prozatim neprojevilo (Graf V.6). Na konci roku 2019 a na zac¢atku roku 2020 bylo
mozné pozorovat dokonce sniZeni rizikovych vah u Gvérl domacnostem. Ke konci ¢tvrtého &tvrtleti 2019 dosahl skutec-
ny kapitalovy pozadavek 182 mid. K&, zatimco hypoteticky kapitalovy pozadavek s rizikovymi vahami pozorovanymi
na zacCatku expanzivni faze finan¢niho cyklu (Ctvrté Ctvrtleti 2015) Cini 209 mid. K& (Graf V.7). Rozdil mezi obéma poza-
davky dosahuje zhruba vySe 27 mld. KE. ZhorSeni ekonomickych podminek s velkou pravdépodobnosti doprovazené
poklesem kvality uvérovych portfolii a ristem miry selhani pravdépodobné povede v dalSich letech k postupnému
narGstu rizikovych vah. ZvySenou zranitelnost bankovniho sektoru potvrzuje také alternativni ukazatel zranitelnosti
bankovniho sektoru — pomé&r marze ze stavu Uvérd k vytvafrenym opravnym polozkam na jednotku Gvéru'?® — ktery se
na rozdil od IFC béhem roku 2019 dale zvysil (Graf V.8).

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

129 Konstrukci indikatoru, jeho vlastnostmi a relevanci pro tvorbu rozhodnuti o CCyB se zabyva vyzkumna prace: Pfeifer, L., Hodula, M. (2018): A Profit-to-
Provisioning Approach to Setting the Countercyclical Capital Buffer: The Czech Example, CNB Working Paper 5/2018, Ceska narodni banka.
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Graf V.5 Graf V.6
Ztraty ze znehodnoceni Gvéra a opravné polozky Zména rizikovych vah oproti pocatku silné rostouci
k avéram faze finanéniho cyklu
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Poznamka: Silné rostouci faze finanéniho cyklu zadala dle analyz CNB
ve ctvrtém Ctvrtleti 2015.

Poznamka: Ztraty ze znehodnoceni predstavuji podil pfirdstku cistych
znehodnocenych Uvérd a celkového objemu bankovnich uvérd. Data jsou
oc¢isténa o expozice CEB a CMZRB.

Graf V.7
Vyvoj skuteéného a hypotetického kapitalového poza-
davku pfi aplikaci rizikovych vah z obdobi 12/2015

Graf V.8
Pomér urokové marze a vytvarenych opravnych
polozek a IFC
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Zdroj: CNB
Poznamka: Jedna se o kapitalovy pozadavek pro nasledujici IRB porfolia
vykazana v daném obdobi: expozice viéi retailu — zajisténé nemovitostmi

Poznamka: Marze ze stavu Uveérl je definovana jako rozdil mezi zapujéni
klientskou sazbou a depozitni klientskou sazbou. OP znali opravné
polozky.

non-SME, expozice vudi retailu — ostatni non-SME a podnikové expozice.
Skute¢ny kapitdlovy pozadavek je zaloZzen na redlnych pozorovanich
rizikovych vah a expozic. Hypoteticky kapitalovy pozadavek je kalkulovan
na zakladé rizikovych vah zafixovanych pozorovanych na zacatku
expanzivni faze finanéniho cyklu (12/2015) a skute€¢né pozorovanych
expozic.

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

Obezietnostni odhad neo&ekavanych ztrat'®® (Graf V.9, fadek: podminéné rozdéleni uvérovych ztrat) &ini zhruba
14,8 mld. K¢&. To indikuje potiebu vytvaret v sou¢asné fazi cyklu sazbu CCyB ve vysi 0,75 %'3". Stejnou vysi sazby CCyB
naznaduje také prevod vychazejici z hodnot IFC (Tab. V.1 CB, posledni znama hodnota IFC je 0,124).'32 Tyto pfistupy
primarné poskytuji informaci o absolutni velikosti neo€ekavanych uvérovych ztrat spjatych s vyvojem v realné ekonomi-
ce. Pro komplexni vyhodnoceni nastaveni optimalni vySe sazby CCyB je zadouci vzit v Uvahu rovnéz pokryti zranitelnos-
ti bankovniho sektoru z titulu cyklicky snizenych rizikovych vah u uvérovych portfolii s pfistupem IRB. Navrat rizikovych
vah na uroven pozorovanou na zaatku expanzivni faze finanéniho cyklu by pfi sou€asné relativni vysi kapitalovych

130 Odhad potencialnich neogekavanych ztrat provadi CNB pomoci podmin&ného pravdépodobnostniho rozdéleni Gvérovych ztrat. Jde o jeden z kvantita-

Pristup CNB k nastavovéni proticyklické kapitélové rezervy.
131 Odhad potenciélnich neoekavanych ztrat ve vysi zhruba 14,8 mid. K& implikuje 0,58 % rizikové vazenych aktiv.
132 Oba odhady jsou pobliz hranice mezi sazbou 0,5 % a 0,75 %.
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pozadavkl (bez zapocteni kapitalového pozadavku z CCyB) znamenal absolutni narlst kapitalovych pozadavkil ve vysSi
27 mlid. K& (1,06 % rizikové vazenych aktiv). Prosty soucet'®® potencidlnich neoekavanych ztrat (14,8 mid. K&) a pred-
pokladaného posunu rizikovych vah na vy$Si uUroven (27 mld. K&) implikuje potfebu kapitalu ve vysi 41,2 mid. K&.
V poméru k hodnoté rizikové vazenych aktiv ke konci roku 2019 (2 537 mid. K&) pak tento objem kapitalu predstavuje
1,62 %. To implikuje sazbu CCyB ve vysi 1,75 % (Graf V.9).

CNB dale snizila sazbu CCyB na aroven 0,5 %...

Kvantitativnimi pfistupy popsané vyse implikuji sazbu CCyB na trovni 1,75 %. Snizeni sazby CCyB od pocatku letoSniho
dubna na 1 % bylo vpfedhledici reakci na vyrazné zvySeni napéti na finan¢nich trzich (Graf I1.15), zna¢né zhorSeni
vyhledu vyvoje domaci ekonomiky a zvySenou pravdépodobnost narustu potencialnich uvérovych ztrat. S ohledem
na vysokou pravdépodobnost nepfiznivého vyvoje domaci ekonomiky rozhodla bankovni rada o dalSim sniZeni sazby
CCyB na 0,5 % s ucinnosti od 1. ¢ervence 2020. Soucasny prebytek kapitalu bankovniho sektoru by mél dostaCovat
pro absorpci o¢ekavanych ztrat, a proto neni v tuto chvili nutné snizovat sazbu CCyB az na uroven 0 %. Ponechani
sazby na nenulové urovni zaroven poskytuje urCity prostor pro dalSi uvolnéni kapitalového poZadavku v pfipadé vyraz-
ného narustu rizikovych vah ¢€i ivérovych ztrat a poklesu volné kapacity k Uvérovani ekonomiky.

... a je pripravena CCyB pIné uvolnit
CNB ziistava pripravena CCyB plné& uvolnit, pfiemz bezprostfednim signalem pro tento krok bude materializace dfive
prijatych cyklickych rizik prostfednictvim Uvérovych ztrat a narlstu rizikovych vah.

Graf V.9 Graf V.10
Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho Zemé s nenulovou sazbou CCyB
cyklu (v % celkové rizikové expozice)
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Na koronavirovou pandemii reagovaly ostatni evropské zemé rozpusténim sazby CCyB

Ve snaze dostate¢né uvolnit podminky a udrzet Gvérovou nabidku pfistoupily ke snizeni sazby CCyB i ostatni evropské
nizSim kapitalovym prebytkem v bankovnim systému. Z mimoevropskych zemi ma nenulovou sazbu CCyB Hong Kong,
ktery v bfeznu 2020 snizil sazbu CCyB z2 % na 1 %.

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

Podle doporugeni ESRB'3* by CNB pii uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vy$i sazby CCyB méla piihléd-
nout k vyvoji poméru celkovych avérd k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny ukazatel dosahl
ve &tvrtém &tvrtleti 2019 vySe 88 % a prisludna odchylka inila -4,4 p. b. CNB dlouhodobé zastava nazor, Ze tento pfistup
neni vhodnym nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ¢eské ekonomice a je zatizen fadou nedostatk(, které snizuji
jeho spolehlivost.’® Dodate¢na odchylka (expanzivni Uvérova mezera), ktera vyuziva alternativni pFistup k uréeni dlou-
hodobého trendu a ¢aste¢né odstranuje problémy spojené s doporuc¢ovanou metodikou, dosahla 0 p. b. (Graf V.2 CB).
Také tento ukazatel je vSak nutné chapat jen jako velmi hruby zpusob vyhodnoceni pozice v ramci finanéniho cyklu,
jehoz pfima vyuzitelnost pfi rozhodovani o vysi sazby CCyB je omezena.

133 Soucet je nutné ocistit o objem selhanych expozic z podminéného rozdéleni aveérl, u kterych se vliv zmény rizikovych vah neuvazuje (tj. 0,6 mid. K¢,
resp. 0,02 %).

134 Evropska rada pro systémova rizika (ESRB, 2014): Doporuceni (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv.

135 Kritika tohoto pfistupu je prezentovana v dokumentu Pfistup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (Ptiloha 1) nebo v tematickém &lanku
Gersl, A. a Seidler, J: Nadmérny rast avéra jako indikator financni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezretnostni politice publikovaném
v ZFS 2010/2011.
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V.4 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTI

V.41 Rizika spojena s trhy rezidencnich nemovitosti

CNB v predchozich letech vénovala zvy$enou pozornost rizikim spojenym s trhem rezidenénich nemovitosti
Spirala mezi rostoucimi cenami nemovitosti a zvySujicim se rozsahem jejich dluhového financovani patfila v poslednich
letech mezi vyznamné zdroje systémovych rizik. CNB na vyvoj rizik reaguje prostfednictvim nastroji makroobezretnostni
politiky a mikroobezfetnostniho dohledu. Vychodiskem pro hodnoceni rizik je sada pravidel obsazena v ufednim sdéleni
Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Doporu-
&eni*). Hlavnim informaénim zdrojem pro provadéni souhrnych analyz v této oblasti je plosné pololetni Setfeni Gvéri
zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Setfeni). To obsahuje detailni informace o individualnich Gvérech a umozriuje
oveéfit dodrzovani doporuéenych limitd napfi¢ bankovnim sektorem. Vedle detailniho posouzeni nové pfijimanych rizik
CNB také pedlivé analyzuje dopady aktualni hospodafské situace na materializaci dfive pfijatych Gvérovych rizik
v bilancich finan¢nich instituci (¢ast IV.3).

V souvislosti s koronavirovou pandemii doslo k uvolnéni doporucenych limitti pro Gvérové ukazatele...

Na zaklad& ogekavani vyrazné zmény trznich podminek bankovni rada CNB na svém zasedani 1. dubna 2020 uvolnila
limity uvérovych ukazatelll pro poskytovani hypoték. Limit pro vysi poskytnutého uvéru k hodnoté zastavy (ukazatel LTV)
se pro nové hypotecni Uvéry zmirnil na 90 % z dosavadnich 80 %, pficemz poskytovatelé mohou uplatnit 5% vyjimku
pro hypotéky s vy$Sim ukazatelem LTV. Doporuceny limit pro ukazatel vy$e dluhové sluzby k vysi Cistych pfijmu (ukaza-
tel DSTI) byl zvySen ze 45 % na 50 % s moznosti uplatnit u poskytnutych avéra v daném &tvrtleti 5% vyjimku. Soucasné
byl z Doporuceni vypustén limit pro ukazatel celkového dluhu k vysi ro¢nich Cistych pfijmu (ukazatel DTI).

... Zmirnéni ¢i zruseni doporucéenych limitii by nemélo vést k neobezietnému vyhodnocovani rizik spojenych
s poskytovanim uUvéru zajisténych rezidencni nemovitosti

Analyzy CNB dlouhodobé potvrzuji, Ze Gvéry s DSTI prekradujicim 40 % nebo DTI nad 8 mohou byt spojeny s vyrazné
zvySenym uvérovym rizikem a mély by byt poskytovany pouze v odlvodnénych pfipadech (&ast IV.3). Vzhledem
k ocekavanému ekonomickému vyvoji a zvySenému riziku doCasného vypadku ¢asti pfijmi pak mohou u vybranych
skupin domacnosti vykazovat zvy$ena rizika také Gvéry s DSTI pod 40 % (&ast IV.3). CNB predpoklada, Ze poskytovate-
Ié budou za této situace dukladné vyhodnocovat rizika spojena s Uvéry zajisténymi rezidenéni nemovitosti a budou
pfi posuzovani jednotlivych zadosti o Uvér postupovat s vysokou mirou obezretnosti.

Objem nové poskytnutych uvéra zastaval az do dubna i pies vypuknuti pandemie vysoky...

Omezeni pfijmi domacnosti v dusledku opatfeni souvisejicich s pandemii koronaviru se v aktivité hypotecniho trhu
v prvnich ¢tyfech mésicich leto$niho roku neprojevilo. Objem skute¢né novych Uvértd na bydleni i hypote€nich Gvéra
(bez refinancovani a refixaci) byl v prvnich ¢tyfech mésicich roku 2020 pfi srovnani se stejnym obdobim v minulych
letech rekordni (Graf V.11). Nepotvrdila se tak prohlaseni G¢astnik( trhu, Ze zavedeni limitd pro ukazatele DSTI a DTI
v fijnu 2018 bude mit dlouhodobé silné negativni dopad na uvérovou aktivitu. Na uvérovém trhu sice doSlo v prvni
poloviné roku 2019 k ¢aste¢né korekci (mimo jiné i vlivem predzasobeni pfed uGc€innosti novych limitd pro zakladni
Gvérové ukazatele), po Case se vSak poskytnuté objemy Gvéri na bydleni navratily na ristovou trajektorii %6 a ztstavaly
az do letosniho dubna v historickém srovnani vysoké (Graf V.12). Lze nicméné predpokladat, ze dopady koronavirové
krize se v dalSich mésicich projevi a aktivita v segmentu Uvérl na bydleni se i pfes dubnové uvolnéni doporu¢enych
limitd v dal§ich mésicich snizi. V souvislosti s pfijetim moratoria na splatky Gvérd doslo béhem dubna k vyznamnému
narlstu ostatnich novych ujednani'®’, ktera upravuji smluvni podminky mezi poskytovateli a klienty (navy$eni o zhruba
50 mid. K¢).

136 Do tohoto vyvoje se promita rust primérné vyse Uvéru i opétovné zvySeni poctu poskytnutych tveéra.
137 Za béznych okolnosti zahrnuje tato kategorie zejména refixace u stavajicich smiuv.
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Graf V.11 Graf V.12
Vyvoj tvérl na bydleni a hypotecnich tuvéru Pololetni thrny slozek novych Gvérd na bydleni
(v mid. K&) (v mld. K&; kouzavé Sestimésicni soudty)
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Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Spirala mezi Gvéry na bydleni a cenami nemovitosti se vlivem ekonomického zpomaleni prerusi

Spirala mezi dluhovym financovanim nemovitosti a optimistickym o€ekavanim ohledné jejich budouciho cenového ristu
béhem roku 2019 slabla (Graf V.13). Podminky pro pofizeni nemovitosti nicméné zlstavaly pfiznivé. S pfichodem
hospodaiského zpomaleni Ize oCekavat slabnuti pfijmové dynamiky domacnosti, zhorSovani spotfebitelského a investic-
niho sentimentu a snizeni poptavky po nové Cerpanych hypote€nich Uvérech. To by v souhrnu mélo roztaceni spiraly
zastavit.

Graf V.13 Graf V.14
Spirala mezi riistem cen byt a objemem novych Vyvoj priimérné vyse hypote¢niho tvéru a poctu
uvéra na bydleni v relaci k vysi mezd deklarovanych pfijmu podle Setieni
(osa x: meziro¢ni rast realizovanych cen byt v %; osa y: nové uvéry (v mil. K&; prava osa: v jednotkach osob)
v relaci ke mzdam)
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Poznamka: Spirala je odvozena na zakladé ristu cen bytd a méfitka

objemu novych uvérl na bydleni v relaci k vysi mezd.

S rlistem cen nemovitosti se podle Setfeni zvySovala v roce 2019 také primérna vyse poskytovanych tvérd

Rist cen reziden€nich nemovitosti (Cast 11.1.2) miré prevySoval rdst pramérné vySe uvéru na bydleni, ktery dosahl
za minuly rok pfiblizné 6 % (Graf V.14). Ve druhém pololeti 2019 €inila medianova vyse celkového dluhu zadatele o uvér
zhruba hodnoty 2,4 mil. K& (Graf V.4 CB a Graf V.5 CB)."® Klienti s medianovou velikosti dluhu patfili jak mezi domac-
nosti s vysokymi, tak i relativné nizkymi pfijmy. Zhruba polovina zadatell deklarovala Cisty mési¢ni pfijem do 35 tis. K&
(Graf V.4 CB). Primérny pocet deklarovanych pfijma na Gvérové Zadosti se zhruba po tfech letech mirné snizil a do jisté
miry prestal pUsobit jako hlavni pfizplsobovaci kanal pro dodrzeni limitl pro pfijmové Uvérové ukazatele.

138 Primérna vyse celkového dluhu klienta €inila 3,05 mil. KE a nejcastéjSi vySe (modus) po zaokrouhleni dluhu na celé stokoruny 2 mil. KE. Celkové
zadluzeni zohledriuje kromé samotného hypote¢niho Gvéru Uvéry na spotrebu, jiz dfive nacerpané hypotec¢ni uvéry, pfipadné dalsi revolvingové uvéry
a uvérové ramce.
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PInéni doporuéenych limita LTV zdstalo v souhrnu uspokojivé...

Data ze Setfeni za druhé pololeti 2019 indikuji, Ze banky postupovaly pfi dodrzovani limitu LTV pFfevazné v souladu
s Doporucenim. Podil uvérd s LTV 80-90 %, pro ktery platil doporuceny limit 15 % nové Uvérové produkce, se béhem
celého roku 2019 pohyboval pod doporu¢ovanou hranici (Graf V.15). Ro¢ni primér &inil 11,6 %. Banky vSak nadale
poskytovaly ¢ast uvér( nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, ktery by podle Doporu¢eni nemél byt u Zadného
uvéru prekrocen. Podil téchto uvérd na celkovych uvérech ¢inil za minuly rok v prdméru 2,8 % nové uvérové produkce
a v Case zUstaval relativné konstantni. PFi pficteni téchto Uvéra ke kategorii Uvért s LTV 80-90 %'3° do¢asné dochazelo
k mirnému prekro¢eni 15% vyjimky, nicméné ke konci roku 2019 podil avéra s LTV nad 80 % vyrazné poklesl a plnéni
doporuceni za cely sektor zUstalo uspokojivé (Graf V.15). Rozdéleni novych Gvérl dle ukazatele LTV zlstava v ¢ase
pomérné konstantni (Graf V.16).

Graf V.15 Graf V.16
PInéni doporuéenych limiti LTV Rozdéleni uvéra podle LTV
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %) (osa x: LTV v %; osa y: podil ivért na objemu v %)
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Zdroj: CNB Poznamka: Interval uzavien zprava.

... CNB vsak bude nadale monitorovat nékteré rizikové tendence

| kdyz avérové instituce doporucené limity LTV vétSinové dodrzuji, nékteré tendence identifikované na zakladé udajl
ze Setfeni dokladaji pfirozeny sklon poskytovatel(i ocefiovat v dobrych &asech pfijimané zastavy podle aktuélnich trznich
cen bez ohledu na to, Ze ceny se mohou v rostouci fazi cyklu stat nadhodnocenymi (&ast 11.2.1). Ze Setfeni také vyplynu-
lo, Ze za rok 2019 témér 16,5 % uvérl dosahlo poméru LTV presné ve vysi agregatniho limitu 80 % a 5,3 % uvérl
pfesné ve vysi individualniho limitu 90 % (Graf V.6 CB). V pasmech LTV 79-80 %, resp. 89-90 %40, ktera Ize povazovat
také za hrani¢ni, se pohybuje 6,4 %, resp. 1,9 % uvéra (Graf V.17). Dohromady pak uvedené podily ¢ini dokonce
22,9 %, resp. 7,2 %. Tyto vysledky mohou poukazovat na ¢aste€¢nou optimalizaci vySe hodnoty zastavy (pfizpusobeni
jmenovatele poméru LTV). V pfipadé nejcastéji poskytovaného Gvéru ve vysi 2 mil. K€ je nutné ke snizeni LTV z Grovné
tésné nad 80 % na hodnotu 79 %, resp. tésné nad 90 % na hodnotu 89 % ocenit hodnotu zastavy pouze zhruba
0 32 tis. K&, resp. 25 tis. K& vyse."! CNB bude proces obezfetného ocefiovani zastav nadale monitorovat'#2, v sougasné
situaci v8ak predpoklada priklon bank ke konzervativngj§imu pfistupu. CNB rovn&Z monitoruje soub&zné poskytovani
nezajisténého uvéru k ¢erpanému hypote€nimu Uvéru se zamérem obejit limit LTV. Podle dostupnych dat vSak k této
praxi ve zvySeném rozsahu nedochazi (Graf V.7 CB).

U ukazateld DTl a DSTI poskytovatelé doporu¢ené limity prevazné plnili...

Zatimco vroce 2018 proces prizplisobeni limitim nebyl zdaleka Uplny, v roce 2019 primérny podil Gveérd s DSTI
nad 45 % a s DTl nad 9 klesl na 5,4 %, resp. 2,9 % (Graf V.18 a Graf V.19). Banky tedy v souhrnu limity uvedenych
ukazatelll pfevazné dodrZzovaly nebo se v pfipadé ukazatele DSTI pohybovaly jen velmi mirné nad doporu¢enymi limity.
Za zakladni kanal pro pfizpisobeni se doporu¢enym limitdm je mozné v pFipadé obou ukazatell povaZzovat omezeni
uvérové nabidky pro klienty s vy$Si velikosti dodate€ného zadluzeni a z néj vyplyvajici dluhové sluzby. To je ziejmé
z rozdé&leni uvért podle rizikovych hodnot ukazatele LTI a LSTI, ktera z(istavaji napfi¢ jednotlivymi Setfenimi pomé&rné

139 Duch Doporuceni fika, ze nové Uvéry s LTV nad 80 % by mély ¢init maximéainé 15 % nové uvérové produkce, nebot poskytovani uvérd s LTV
nad 90 % neni doporuovano vubec.

140 Jedna se o intervaly oteviené z obou stran.
141 Coz je pouze 1,3 %, resp. 1,1 % z uvazované skute¢né hodnoty zastavy.

142 Potencialni riziko pro finanéni stabilitu by nastalo v pfipadé, kdy by dochazelo k dlouhodobému a systematickému nezohledriovani cyklického vyvoje
na trhu nemovitosti v oceriovani zastav.
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stabilni (Graf V.8 CB a Graf V.9 CB). Podil uvér s DSTI nad 50 % cinil v minulém roce 3,2 %. Po prvotni fazi pfizpliso-
beni se doporu¢enym limitdm zlstava rozdéleni uvért podle parametrd DSTI i DTI relativné neménné (Graf V.20

a Graf V.21).

Graf V.17
Vyvoj podilu Gvért zajisténych rezidenéni nemovitosti
s hraniénim LTV
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Poznamka: VéaZeno vysi jednotlivych avéru. Intervaly 70-79 a 80-89
uzavfeny zprava. Intervaly 79-80 a 89-90 neuzavieny.

Graf V.19
PInéni doporucenych limitd DSTI
(podil ivérd na poskytnutém objemu v %)
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Poznamka: Poskytnutym objemem se rozumi referenéni objem
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Graf V.21
Rozdéleni novych avéra podle DTI
(osa x: DTl v letech; osa y: podil vért na objemu v %)
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Graf V.18
PInéni doporuéenych limitd DTI
(podil uvérl na poskytnutém objemu v %)
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Poznamka: Poskytnutym objemem se rozumi referenéni objem
dle Doporuceni platného v daném case.
Graf V.20
Rozdéleni novych uvéru podle DSTI
(osa x: DSTI v %; osa y: podil Gvérd na objemu v %)
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Poznamka: Interval uzavien zprava.

Graf V.22

Primérna vyse urokovych sazeb podle tvérovych

charakteristik
(osa x: LTV v %; osa y: primérna urokova sazba v %)
3,1 1

2,9 4

| i

Tl

I

23
do 50 | 50-60 | 60-70 | 70-80
B Prumérna Urokova sazba — uvéry celkem

80-90 | 90-100

nad 100

B proméma arokova sazba pro Gvéry s DTI > 9 nebo DSTI > 45 %

L Mezirogni zména urokovych sazeb

Zdroj: CNB

Poznamka: Udaje za 2H 2019. Vazeny pramér urokovych sazeb, kde
jako vahy vystupuje vyse jednotlivych uvéra. Interval uzavien zprava.
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Poskytovatelé ve druhém pololeti 2019 ve vétSi mife zohlednovali pfi nastaveni urokovych sazeb vysSi
podstupovanych rizik

Urokové sazby z hypotednich Gvér(i se v priméru mezirodné prevazné snizily. Pii poskytovani Gvérd vdak byla
ve druhém pololeti 2019 zfejma snaha bank o diferenciaci urokovych sazeb podle ukazatele LTV, pficemz vySe pfijima-
nych rizik byla do sazeb promitnuta pfedevsim u Uvéra s hodnotami LTV nad 80 % (Graf V.22). Vedle zvySené rizikovosti
uvéru mohou vyssi Urokové sazby v této kategorii odrazet také vysokou poptavku klientd po tomto typu uvéra pfi jejich
omezené nabidce ze strany poskytovatell. U kategorie Uvér( s LTV mezi 80-90 % dale vyznamné vzrostly urokové
sazby, pokud Uvér soubézné vykazoval hodnoty ukazateld DTl nad 9 nebo DSTI nad 45 %, coz opét odrazi tendenci
promitnout nardst Uvérového rizika do vySe Urokovych sazeb. Zcela opacny vyvoj byl zaznamenan u avértd s LTV
90-100 % a s vysokymi hodnotami DTI nebo DSTI. Cetnost téchto uvéra véak neni vysoka a miize zahrnovat specifické
uvérové pfipady.

CNB v souéasné situaci nepovazuje za nezbytné stanovovat doporuéené limity pro ukazatele DTI a DSTI, ostatni
parametry Doporuceni se neméni

O dubnovém uvolnéni ukazatelt LTV, DTl a DSTI rozhodla bankovni rada CNB na zakladé odekavani vyrazné nepfizni-
vé zmény trznich podminek. Vzhledem k naplfiovani téchto oCekavani se bankovni rada na ¢ervnovém jednani o otaz-
kach finan¢ni stability usnesla, Ze od Cervence 2020 je zruSen doporuceny horni limit pro ukazatel DSTI (limit DTI byl
zruSen jiz v dubnu). Bankovni rada zaroven rozhodla, Ze v tuto chvili neni Zadouci ménit s ohledem na pretrvavajici
nadhodnoceni cen bydleni sou¢asnou doporu€enou vysi limitu pro ukazatel LTV (90 % pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku).
CNB predpoklada, ze poskytovatelé i jejich klienti si budou s ohledem na oéekavané ekonomické dopady pandemie
koronaviru dobfe védomi rizik a budou se chovat vysoce konzervativné. Poskytovatele uvérli v§ak nadale upozornuje, Zze
nad urcitymi hranicemi ukazatel( DTI (8nédsobek ro¢niho &istého pFijmu) a DSTI (40 %) Ize Gvéry s ohledem na zaveéry
analyz a zatéZovych testl zpravidla povazovat za velmi rizikové. Poskytovatelé by proto méli takové uvéry poskytovat
s vysokou obezfetnosti, a to klientim, u nichz Ize predpokladat vysokou pravdépodobnost bezproblémového splaceni.

CNB dale usiluje o zakonnou pravomoc stanovovat horni hranice ukazatelii hypoteénich Gvért LTV, DTl a DSTI
CNB spolu s MF CR piedlozila do legislativniho procesu novelu zédkona o CNB, jejiz sougasti je zmocnéni stanovovat
pravné zavaznym zpusobem prostfednictvim opatfeni obecné povahy horni hranice ukazatelt LTV, DTl a DSTI. Limity
pro vSechny tfi ukazatele jsou aktualné upravovany prostfednictvim Doporuceni. Pfechod na stanovovani téchto ukaza-
telll pravné zavaznym zpUsobem nebude mit zasadni dopad na soucasné bankovni poskytovatele zajisténych uvér ani
na spotrebitele. Pravni zavaznost je vSak kliCova pro zajisténi rovnych podminek na trhu a zabranéni nekalé konkurenci
mezi poskytovateli v budoucnu. V této souvislosti by byl problematicky pfedevsim vstup novych poskytovateltl do tohoto
trzniho segmentu (obzvlasté nebankovnich'4 a zahrani¢nich), u nichZ by vynucovani pravidel stanovenych Doporuce-
nim nebylo stejné ucinné jako u domacich bank. V sou€asné dobé probiha diskuse o pfislusné novele zakona v Parla-
mentu CR.

V.4.2 Rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti

Objem novych bankovnich tvéra zajisténych komeréni nemovitosti poklesi...

Objem nové poskytnutych uveért zajisténych komeréni nemovitosti ve druhém pololeti 2019 ¢&inil 33 mld. K¢, coz proti
tice i vystavbu u vSech druht komer€nich nemovitosti (Graf V.23), coz doprovazi mirné klesajici vystavbu novych ko-
mercnich ploch v poslednich letech (¢ast 11.2.1).

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

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

143 V evropskych zemich je vétSina hypote¢nich uvér( poskytovana bankami. V nékterych z nich se v8ak v poslednich letech podil nebankovnich
poskytovateld vyrazné zvysil. V Nizozemsku maji v sou€asnosti nebankovni subjekty zhruba ¢tvrtinovy trzni podil. Mimo Evropu napf. v USA neban-
kovni firmy poskytuji (resp. upisuji) v poslednich letech zhruba polovinu v8ech hypote¢nich uvérl. Oproti pfedkrizovym letim zde jde o vyrazny narUst.
Ten je dan z&asti tim, Ze banky se po nepfiznivych zku$enostech z krize z trhu ¢astecné stahly a zaméfuji se zejména na vysoce kvalitni hypote¢ni
uvéry, z&asti tim, Ze nebankovni poskytovatelé vyuzivaji mirng&jsi regulace.

144 Vysledky jsou zaloZeny na pravidelném pololetnim Setfeni v oblasti Uvérl zajisténych komeréni nemovitosti, kterého se G¢astni 8 bank pokryvajicich
pfiblizné 70 % daného trhu.
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Graf V.23 Graf V.24
Objem novych uvérl zajisténych komercéni Rozdéleni novych tGvéra podle LTV ve druhém pololeti
nemovitosti 2019
(v mlid. K&) (osa x: LTV v %; osa y: v mld. K¢)
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Rizikové charakteristiky nové poskytnutych tvéra se ve druhém pololeti 2019 v souhrnu mirné zlepsily

Prevazna vétsina novych uvérd byla ve druhém pololeti 2019 poskytnuta s LTV v rozmezi 60-70 % (Graf V.24). BEhem
roku 2019 bylo mozné rovnéz pozorovat tendenci k poskytovani uvéri s hodnotou ukazatele DSCR vy$s§i nez 1,4, coz
predstavuje urcitou zménu oproti pfedchazejicimu obdobi (Graf V.25). Pozorované hodnoty z pohledu ukazatele DSCR
vSak nemuseji nutné implikovat pokles uvérovych rizik a mohou naopak signalizovat pfili§ optimistické odhady budoucich
pFijm0 z nemovitosti v pfiznivé fazi hospodarského cyklu. SniZzeni rozsahu podstupovanych dvérovych rizik mize nazna-
Covat klesajici objem Uvér se soubéhem rizikovéjSich hodnot zajisténi (LTV nad 70 %) a nizkou schopnosti generovat
prijem pro kryti dluhu (DSCR pod 1,2). Jejich vySe za druhé pololeti ¢inila zhruba 1,4 mld. K¢ a oproti stejnému pololeti
roku 2018 poklesla o vice nez 85 % (Graf V.26). Pfi nizkych objemech poskytovanych uvérd zajisténych komercni
nemovitosti se nicméné do vysledku mohou promitat nahodilé faktory a rizikové charakteristiky velmi omezeného poctu
averd.

Graf V.25 Graf V.26
Rozdéleni novych tvért podle DSCR ve druhém Objem novych uvérti s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
pololeti 2019 (v mld. K&)
(osa x: DSCR v %; osa y: v mld. K¢&) 12 -

16 -

10 A
14
12 8 -

=
6<

8 4
| - | = l
4 1 5 |
27 L o B
0° o 2H/16  1H/M7  2H/17  1H/18  2H/18 1H/2019 2H/2019
do12 1,2-1,4 1,4-1,6 nad 1,6
- s - e
= Kancelafské - | u Kancelafské — V Ea"_cf,'aske ! ove | Ean_c f,'akrs,ke v ovs v
Logistické,primyslové — | Logistické,pramyslové — V OQISHICKE, prumysiove = ogisticke, prumysiové —
= Maloobchodni — | = Maloobchodni — V L] Mal(IJobc?o'dnl -1 = Maloobchodni — V
m Rezidenéni -V ® Rezidenéni -V
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

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

Poznamka: Pismeno | znaci investice do komerénich nemovitosti,
V oznacuje vystavbu.
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V.5 AKTIVITY ESRB OD POCATKU KORONAVIROVE KRIZE

Vyhodnoceni sou€asné situace ze strany ESRB vedlo ke stanoveni péti prioritnich oblasti zajmu z hlediska finan¢ni
stability. Témito oblastmi jsou:

(i) sledovani vlivu pfijatych fiskalnich opatfeni na stabilitu finanéniho sektoru,

(i) zajisténi odolnosti finanéniho sektoru koordinovanym pfistupem k omezeni rozdélovani ziskd,

(iii) hodnoceni vlivu plosného poklesu uvérovych ratingl nefinan¢nich podnikd na bilance finanéniho sektoru,

(iv) rizika likvidity investi¢nich fondu,

(v) rizika likvidity centralnich protistran.

CNB v priib&hu procesu pfipravy dokumentd sledovala vyvoj ve véech uvedenych oblastech, aktivné vystupovala zejmé-
na v pfipadé formulace doporuéeni koordinujici pfistup k omezovani rozdélovani ziski a zpétného odkupu akcii bank,
pojistoven, zajiStoven a centralnich protistran (oblast ii). Do kone€né podoby doporuceni bylo zapracovano nékolik
navrht CNB. Doporuéeni v koneéné podobé uvadi, Ze omezeni Ize zavést v odivodnénych pFipadech na subkonsolido-
vané nebo individuaini trovni nejméné do konce roku 2020. CNB upraveny text doporugeni podpofila. Dogasna restrikce
rozdélovani ziskl na subkonsolidované/individualni Grovni podporuje v dobé spojené s bezprecedentni mirou nejistoty
odolnost finanénich sektord ¢lenskych zemi a v koneéném disledku tak i fungovani jednotného trhu.

ESRB se dale vénuje sledovani vlivu pfijatych narodnich fiskalnich opatfeni k omezeni dopadli koronavirové krize
na stabilitu finanéniho sektoru (oblast i). Doporu€uje zejména prohloubit spolupraci fiskalnich organt ¢lenskych zemi
a narodnich makroobezfetnostnich organd ve véci sbéru dat a jejich dalSiho vyuziti k analyzam vlivu fiskalnich opatfeni
na finanéni stabilitu &lenskych zemi a pfipadné preshraniéni efekty. CNB v této oblasti nicméné v sougasnosti nepozoru-
je zasadni prekazky. Pozitivné hodnoti sdileni a hodnoceni zkuSenosti s pfijatymi opatfenimi a jejich pfesah do finanéni
stability v evropském méfitku. Z pohledu CNB je zasadni zejména dopad vladnich opatfeni na priibéh materializace
uvérového rizika (¢ast I11.2.2).

Potencial pfimého dopadu plosného poklesu Uvérovych ratingll nefinanénich podnikl (oblast iii) na jednotlivé casti
finanéniho sektoru je v podminkach CR s ohledem na strukturu portfolii aktiv finanénich instituci relativné omezeny.
Dopad vynucenych vyprodeja vlivem poklesu ratingli na finanéni instituce probiha nékolika kanaly, a to prostfednictvim
Soku do vynosu vSech dluhopis(, vyraznéj$iho Soku do vynosu dluhopist se snizenym tvérovym ratingem a prostfednic-
tvim cenového dopadu vynucenych prodejl z portfolii. Vysledkem téchto ok jsou dle analyzy ESRB ztraty evropského
finanéniho sektoru v rozmezi 200 a 300 mid. EUR, ze kterych 20-30 % tvofi dopady vynucenych vyprodej.

Strukturalng vyrazné vy$si podil investiénich fondil na aktivech finanéniho sektoru v né&kterych zemich EU nez v CR
(¢ast 111.3) vede k tomu, Ze se ESRB hloubéji zabyva téz problematikou splatnostniho nesouladu pasiv a aktiv pfevazné
u otevienych investi¢nich fondd (zejména fondd penézniho trhu, fondd korporatnich dluhopist a nemovitostnich fonda,
oblast iv) a souvisejicim likviditnim rizikem. V dobé trzni nejistoty maze vyznamné narlist objem Zadosti investor(
o vystup z fondu a vyplaceni hodnoty podilu. Pokud fondy nejsou schopny uspokojit tyto Zadosti z likviditnich rezerv,
musi pfistoupit k vyprodeji i méné likvidnich aktiv, coz je obvykle doprovazeno poklesem jejich cen. To mize dale pro-
hlubovat poklesy cen na finan¢nich trzich a vést ke vzniku nepfiznivé spirdly mezi odchody investort a vyprodeji aktiv
(tzv. fire sales). Fondy mohou tomuto riziku €elit pomoci tzv. ndastrojd pro Fizeni likvidity, které umoznuji fondu do¢asné
pozastavit ¢i jinak regulovat vyplaty podild.

Systémové vyznamné centralni protistrany jsou dlleZitou infrastrukturni soucéasti finanéniho systému a zachovani jejich
operacni kontinuity je zasadni pro komplexni fungovani finan¢nich trhii. ESRB proto posuzuje také likviditni rizika souvi-
sejici s pozadavky centralnich protistran a dalSich subjektt na marze &i kolateral v derivatovych transakcich a zajisté-
nych transakcich (oblast v). Tyto pozadavky totiz mohou byt v dobé trzni nejistoty nahle vyrazné navyseny, coz vede
k likviditnim problémm drziteld derivat( a pfijemcl zajisténého financovani. Centralni protistrany by proto mély vyuzivat
takové metody vypoc¢tu marzi a pozadavku na zajisténi, které nepovedou k prudkému navySeni pozadavkl a sou¢asné
nabidnou flexibilni podminky pro pfijimani marzi a kolateralu. CNB vnima snahu limitovat pfilisny nartist poZadavkd
kladné, nebot umozniuje stabilizovat prvek finan¢ni infrastruktury, ktery zprostfedkované vyuzivaji v nékterych typech
svych obchodU téZ domaci finanéni instituce.

CNB predpoklada, Ze v prib&hu dalsiho vyvoje koronavirové krize a fe$eni jejich nasledkti mize byt okruh priorit po-
stupné prehodnocovan a je i nadale pfipravena aktivné prosazovat pozice podporujici dlouhodobé ucinné plsobeni
makroobezretnostni politiky a jejich nastroja.
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V.6 UDRZITELNE FINANCE A RIZIKA SPOJENA SE ZMENOU KLIMATU

Problematika udrzitelnych financi, ktera mj. reflektuje vliv klimatickych zmén na finanéni sektor, je a v nejblizSich letech
bude jednim z nejvice diskutovanych témat v oblasti financniho trhu, coz potvrzuje i rozvoj fady mezinarodnich iniciativ
zabyvajicich se touto agendou i zvySeny zdjem fady instituci, v€etné centralnich bank.

Klimatické zmény maji potencial vyznamnych negativnich spoleéenskych a ekonomickych dopadd, a to v€etné nepfizni-
vych dopadu na stabilitu finanéniho systému. Mezinarodni spolecenstvi se na klimatické zmény snaZzi reagovat prostfed-
nictvim globalni klimatické politiky, jejiz cile jsou definovany zejména zavazky vyplyvajicimi z mezinarodnich dohod
o klimatu, zejména tzv. Pafizské dohody o klimatu a Agendy OSN 2030 pro udrzitelny rozvoj. Byt je plnéni téchto zavaz-
ki primarné v kompetenci signatarskych viad, dopady klimatickych zmén na ekonomiku a finan¢ni sektor, a to v€etné
dopadu politik pro zmirfiovani klimatickych zmén a adaptaci na né, pfedstavuji témata, kterym vénuiji patfi€nou pozornost
také centralni banky.

V soucasné dobé centralni banky zkoumaiji zpusoby, jak s ohledem na své mandaty reagovat na Siroké spektrum vyzev
spojenych s klimatickymi zmé&nami. Vzhledem k tomu, Ze klimatické zmény pfedstavuji relevantni zdroj finan¢nich rizik,
se centralni banky (véetn& CNB) snazi tato rizika co nejprecizngji identifikovat a nasledné vyvinout Gginné nastroje, jez
by mohly pfispét k jejich snizovani. Diskutuji se ovSem také dalSi zasadni témata, jako jsou napf. moznosti Uprav portfolii
aktiv centralnich bank tak, aby centralni banky aktivné pfispivaly k reakci na klimatickou zménu, ¢i moznosti uprav
obezfetnostniho ramce pro aktiva, ktera maji pozitivni dopad na udrzitelnost.

CNB se aktualn& zaméfuje na monitoring pFistupi mezinarodnich organizaci a jinych zemi k analyzam vlivu klimatickych
zmén a politik zaméFenych na klimatické zmény na stabilitu finanénich instituci a systém(. CNB také paralelné pfipravuje
modely pro zatézoveé testovani dopadu klimatickych zmén na finan¢ni trhy.

V.6.1 Vymezeni klimatickych rizik

V soucasné dobé nabyvaji na vyznamu tzv. rizika udrzitelnosti'#®. Pfi posuzovani téchto rizik je kladen ddraz na ta
klimaticka rizika, jez predstavuji potencialni negativni dopad udélosti a zmén souvisejicich s klimatickymi zménami
na realnou hodnotu finan¢nich aktiv.#® V zasadé jsou pfitom rozliSovany dvé hlavni kategorie klimatickych rizik, a to
rizika fyzicka a tranzitivni.7

Fyzicka rizika predstavuji mozny negativni dopad na hodnotu aktiv v disledku ekonomickych nakladi vyplyvajicich
ze zvySujici se zavaznosti a frekvence extrémnich zmén pocasi souvisejicich s klimatickymi zménami (jako jsou
napf. viny veder, sesuvy pudy, povodné), stejné jako z dlouhodobéjSich progresivnich zmén klimatu (napf. zmény
frekvence a intenzity srazek, extrémni proménlivost po¢asi, zmény primérnych teplot).

Rizikové faktory v tomto ohledu predstavuji jak v sou€asnosti evidované frekventované&jSi projevy extrémniho pocasi,
tak i postupné zmény klimatu. Projevy extrémniho pocasi maji negativni vliv na zdravi, poskozuji infrastrukturu a snizuji
hodnotu bohatstvi a produktivitu. Mohou narusit hospodarskou cinnost a obchod, maji potencial vyznamné pfispét
k nedostatku zdroju a realokovat kapital od produktivnéj§iho vyuziti smérem k rekonstrukci a obnové poskozeného
majetku. Nejistota ohledné budoucich ztrat muzZe také vést k vy$Sim preventivnim Uspordm a nizSim investicim.
V dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu jsou klimatické zmény spojeny i s rlstem rizik zajiStovani potravin, nedostatku
vodnich zdroju ¢i zvySovanim hladiny more, coz zvySuje pravdépodobnost dalSich negativnich jevli se znaénymi (nejen)
finanénimi dopady.

Tranzitivni rizika souviseji s prechodem na nizkouhlikovou ekonomiku, kdy zejména v dusledku pInéni politickych envi-
ronmentalnich cild EU'® bude probihat proces sniZzovani emisi. Tato transformace povede k vyznamnym strukturalnim
zménam ekonomiky a bude mit dopady kromé jiného na financovani podnikani a hodnotu aktiv, pravé ve vztahu
ke konkrétnim ekonomickym &innostem.

145 Riziky udrzitelnosti (sustainability risks) jsou minény udalosti nebo situace v environmentalni nebo socidlni oblasti nebo v oblasti spravy a Fizeni, které
by v pfipadé, Ze by nastaly, mohly mit skutecny nebo mozny vyznamny nepfiznivy dopad na hodnotu investice v $ir§im pojeti finan¢niho aktiva.

146 Ve vztahu k rizikdm finan¢nich trhi byvaiji klimaticka rizika mnohdy zaméfovana s tzv. environmentalnimi riziky. Environmentalni rizika se pfitom tykaji
expozic ucastniku finanéniho trhu navazanych na ¢innosti, které mohou byt negativné ovlivnény zhorSovanim Zivotniho prostredi, které mize i nemusi
byt zptsobeno klimatickymi zménami (napf. znecisténim ovzdusi a vody, nedostatkem sladkovodnich zdroju ¢i kontaminaci ptdy).

147 Vedle téchto zakladnich kategorii klimatickych rizik se hovofi také o tzv. rizicich odpovédnosti (liability risks), ktera souviseji s poZzadavky na od$kod-
néni, ktera by byla narokovana v dusledku negativnich projevd klimatickych zmén (napf. jde o pfipad osoby Zalujici podnik, do néhoz investovala
a ktery realizuje ztraty v dsledku klimatickych zmén za predpokladu, Ze nebyla informovana o rizicich).

148 V prosinci roku 2019 na jednani Evropské rady vedouci pfedstavitelé EU, s vyjimkou Polska, potvrdili cil dosahnout do roku 2050 klimaticky neutralni
EU v souladu s Pafizskou dohodou. PafiZska dohoda o klimatu uklada statim povinnost stanovit si vnitrostatni redukéni pfispévky k dosazeni dlouho-
dobého cile v oblasti ochrany klimatu, jimz je pfispét k udrzeni narGstu prdmérné globalni teploty vyrazné pod hranici 2°C v porovnani s obdobim
pred primyslovou revoluci a usilovat o to, aby narGst teploty neprekrogil hranici 1,5°C. Dohoda byla pfijata v prosinci 2015. Tuto dohodu ratifikovaly
véechny &lenské staty EU, Ceska republika se stala smluvni stranou dne 4. listopadu 2017.
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Za hlavni Cinitele Ize povazovat regulatorni zmény, technologické zmény a zmény ve spotfebitelském chovani. Prosazo-
vani politickych cild v oblasti udrzitelnosti prostfednictvim regulace, napf. v oblastech ocenovani uhliku, podpory nizko-
emisnich zdroju energie, efektivnéjsiho vyuzivani vodnich zdrojd, prfedstavuje zasadni faktor ovliviiujici vysi tranzitivnich
rizik. Ta pfitom uzce souvisi pravé s rychlosti, naasovanim, transparenci a povahou regulatornich zmén, nebot
v pfipadé nahlych a rychle implementovanych zmén s Sirokou pUsobnosti tranzitivni rizika rostou. Zna¢ny dopad
na tranzitivni rizika maji také technologické zmény, které kromé pozitivnich dopadd na Uspory a efektivnost s sebou
prinaseji nejistotu, zvlasté pokud nové technologie budou nahrazovat ty stavajici, ¢imz dojde k naruSeni nékterych ¢asti
soucasného ekonomického systému. Kromé& toho by transformaci ekonomiky mohly doprovazet podstatné zmény
na strané poptavky, jez odrazeji vyvijejici se preference a zménu chovani spotfebitelt, ktefi se stavaji citlivéjsimi
na environmentalni otazky.

Vztah mezi fyzickymi a tranzitivnimi riziky byva vniman jako substituni: zatimco zadna nebo nedostate¢na reakce
ekonomiky na klimatické zmény pfinasi vyssi fyzicka rizika pfi nizSich tranzitivnich rizicich, transformace ekonomiky
spojena s vy$Si odolnosti proti fyzickym rizikim s sebou nese zvy$ena tranzitivni rizika. Substituéni povaha vztahu byva
vyuzivana jako jedno ze zakladnich vychodisek v metodice analyzy scénaru.

BOX 7 Prehled vybrané regulace v oblasti udrzitelnych financi

EU ma ambice stat se globalnim lidrem iniciativ pro rozvoj udrzitelnych financi'#°, coz se projevuje i znaénou dynamikou
unijni regulace v této oblasti. V bfeznu roku 2018 Evropska komise vytvofila Akéni plan pro financovani udrzitelného
rustu, jehoz hlavnimi cili byly zejména: (i) reorientace kapitalovych tokt smérem k udrzitelnym investicim s cilem dosah-
nout udrzitelného a inkluzivniho rudstu, (ii) nalezité zohledrovani finanénich rizik, ktera vyplyvaji z klimatickych zmén,
prirodnich katastrof, zhorSovani zivotniho prostredi a socialnich otazek a (iii) posileni transparentnosti a dlouhodobosti
ve finan¢ni a ekonomické aktivité.

V navaznosti na ak¢ni plan byly v kvétnu 2018 publikovany navrhy tfi nafizeni, které predstavuji legislativni balicek,
jehoz deklarovanym cilem je integrace tzv. faktord udrzitelnosti (dale jen ,ESG faktory“'%°) do finanéniho systému. Dvé
z téchto narizeni pravné zavazna a pfimo pouzitelna pro vSechny ¢lenskeé staty EU jiz vstoupila v platnost:

Nafizeni o zvefejfiovdni informaci tykajicich se udrZitelnosti (SFDR)'®" — zavadi povinnosti zvefejiiovat informace
o tom, jak Ucastnici finanéniho trhu integruji faktory ESG do svych proces( Fizeni rizik, jak informuji o finanénich produk-
tech propagovanych jako ,udrzitelné” a zasadnich nepfiznivych dopadech investi¢nich aktivit na Zivotni prostfedi. Sou-
¢asti nafizeni je zmocnéni Spole¢ného vyboru Evropskych organti dohledu (dale jen ESA) vytvorit Sest technickych
standardi pro specifikaci pozadavku tykajicich se obsahu a formy zverejfiovanych informaci. Pét z nich, které se tykaji
povinnosti zverejfiovat informace ve vztahu k environmentalnim otazkam, by mélo byt vypracovano do konce roku 2020,
zbyvajici technicky standard o zvefejiiovani informaci ve vztahu k nepfiznivym dopadim v oblasti socialnich
a zaméstnaneckych otédzek by mél byt dokon&en o rok pozdéji.

Narizeni o unijnich klimatickych referenénich hodnotach (SFBR)'%? — ustanovuje dvé nové kategorie (klimatickych)
referenénich hodnot:

(1) EU Climate Transition Benchmark pro investi¢ni portfolia obsahujici podkladova aktiva spolecnosti, které budou
na tzv. dekarbonizacni trajektorii, tj. budou postupné az do roku 2022 snizovat svou uhlikovou stopu. Takto oznacené
referenéni hodnoty by mély nabidnout nizkouhlikovou alternativu k bézné pouzivanym referenénim hodnotam;

(2) EU Paris-aligned Benchmark pro investi¢ni portfolia, jejichz vysledna uhlikova stopa je v souladu s dlouhodobymi cili
Parizské dohody v oblasti globalniho oteplovani. Takio oznacené referencni hodnoty by mély zahrnovat pouze ty spo-

le¢nosti, které mohou prokazat dodrzovani dekarbonizaéni trajektorii, ktera je v souladu s Pafizskou dohodous3,

149 Udrzitelné finance obecné oznaduji tu ¢ast financnictvi, kterd nalezité zohledriuje environmentalni faktory, socialni faktory a faktory udrZitelného
systému spravy a Fizeni spole¢nosti (tzv. ESG faktory) pfi rozhodovani o pouZiti finan¢nich prostfedkl, coz by mélo vést ke zvySené alokaci investic

150 Jedna se o tzv. environmentalni faktory (E), socialni faktory (S) a faktory udrzitelného systému spravy a fizeni spole¢nosti (G). Mezi faktory udrzitel-
nosti v environmentalni oblasti patfi napf. realizace opatfeni proti klimatickym zmé&nam, sniZovani uhlikové stopy, zajisténi ochrany vodnich zdroju,
aplikace politik odpovédného odpadového hospodarstvi.

151 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi
finan¢nich sluzeb.

152 Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referenéni
hodnoty EU pro transformaci hospodarstvi spjatou s klimatem, referenéni hodnoty EU navazané na Pafizskou dohodu a zvefejiiovani informaci tykaji-
cich se udrzitelnosti pro referen¢ni hodnoty.

153 V pfipadé referencnich hodnot EU navazanych na PafiZzskou dohodu (EU Paris-aligned Benchmark) nafizeni (BMR) fika, Ze podkladova aktiva jsou
vybirana, vazena nebo vyloucena tak, aby byly emise uhliku vysledného referencniho portfolia v souladu s cili Pafizské dohody. PFitom plati, Ze cile
stanovené Pafizskou dohodou byly stanoveny na zakladé scénare 1,5 °C Mezivladniho panelu pro klimatickou zménu (IPCC). IPCC tento scénar
na zakladé novych védeckych poznatkl stale aktualizuje. Dle soucasného scénare by pro jeho naplnéni bylo zapotfebi dosahnout v roce 2050 uhliko-
vé neutrality. To znamena, Ze portfolia referen¢nich hodnot navazanych na Pafizskou dohodu by méla byt v roce 2050 uhlikové neutralni a k tomuto
cili by méla sméfovat.
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Nafizeni rovnéz zavadi ploSnou povinnost pro administratory referenénich hodnot (aplikovanou na v8echny referenéni
hodnoty vyjma urokovych a ménovych) vysvétlit, jak klicové prvky metodiky referenénich hodnot zohledriuji ESG faktory.

Soucasti nafizeni je téz zmocnéni Komise vydat akty v prenesené pravomoci, kterymi se stanovi minimalni standardy
metodiky a pozadavky na povinné zverejiiovani informaci k obéma typum klimatickych referen¢nich hodnot, jakoz
i pozadavky na povinné zverejiiovani informaci o zplUsobu zohledfiovani ESG faktorli v metodice pro vSechny typy
referenénich hodnot. Pfijeti delegovanych aktl se oekava v roce 2020.

Posledni soucast legislativniho bali¢ku k udrzitelnym financim, tzv. nafizeni o taxonomii, by mélo vstoupit v platnost
v |été roku 2020:

Narizeni EP a Rady o zfizeni ramce pro usnadnéni udrzitelného investovani (tzv. ,,narizeni o taxonomii*) — stano-
vi podminky a ramec pro vytvoreni jednotného systému klasifikace (,taxonomie®) pro rozliSovani ekonomickych innosti
prispivajicich k plnéni cili v environmentalni oblasti a ty ostatni.

Nafizeni vymezuje obecné poZadavky na kritéria pro posouzeni ekonomické ¢innosti ve vztahu k Sesti environmentalnim
cilim (zmirflovani zmény klimatu, pfizpusobovani se zménam klimatu, udrzitelného vyuzivani a ochrany vodnich
a morskych zdroju, pfechodu k obéhovému hospodarstvi, pfedchazeni vzniku a kontroly zneciStovani a ochrany
a obnovy biodiversity a ekosystému). V navaznosti na tyto pozadavky je Komise nafizenim zmocnéna pro kazdy z téchto
cili vydat akt v pfenesené pravomoci, kterym budou definovana technicka screeningova kritéria umoznujici zhodnotit,
zda ekonomicka aktivita napomaha k pInéni cile ¢i cill, tj. je zpUsobila dle taxonomie. Pro prvni dva cile by mély byt
vydany akty v pfenesené pravomoci do konce roku 2020 s ucinnosti od konce roku 2021, pro ostatni cile do konce roku
2021 s ucinnosti od konce roku 2022.

Narizeni dale stanovi povinnost pouzivat taxonomii ve vztahu k udrzitelnym finanénim produktiim investi¢ni povahy
v ramci predsmluvni transparence, na webovych strankach a v periodickém vykaznictvi. V této souvislosti obsahuje
zmocnéni pro ESA (prostfednictvim jejich Spole¢ného vyboru) vypracovat navrhy technickych standardd k obsahu
a prezentaci zvefejnénych informaci dle nafizeni o taxonomii. Dale dle nafizeni maji podniky, které jsou povinny zverej-
riovat nefinanéni informace dle smérnice o Gcetnich zavérkach'*, uvést ve svém (konsolidovaném) nefinanénim vykazu
informace o tom, jakym zplGsobem a v jakém rozsahu jsou ¢innosti podniku spojeny s ¢innostmi zpGsobilymi dle taxono-
mie (za ucelem upresnéni téchto pozadavkl Komise pfijme do 1. ¢ervna 2021 akt v pfenesené pravomoci).

Vznik taxonomie udrzitelnych ekonomickych c¢innosti zvétSuje prostor pro dalSi unijni regulaci. Taxonomie bude
mj. vyuzita u unijniho standardu pro zelené dluhopisy (EU Green Bond Standard) a ekoznacky pro finan¢ni produkty.

Nové pozadavky na zverejriovani informaci dle legislativniho balicku by mély byt komplementarni ke stavajicim poza-
davkim na vykazovani nefinanénich informaci dle smémice o nefinanénim vykaznictvi (NFRD)'5®, ktera je uplatiiovana
na velké podniky, jez jsou subjekty verejného zajmu a maji vice nez 500 zameéstnancu. K této smeérnici Komise zverejnila
v ¢ervnu roku 2019 Dodatek o vykazovani informaci souvisejicich se zménou klimatu, ktery doplfiuje nezavazné Pokyny
pro vykazovani nefinanénich informaci dle NFRD.

Kromé vySe uvedeného legislativniho balicku pro udrzitelné finance Komise iniciovala dalSi legislativni aktivity, jejichz
cilem je integrovat faktory udrzitelnosti do sektorové legislativy regulujici finan¢ni trhy. Kromé jiného Komise vytvorila
akty v prenesené pravomoci vydané dle smérnic MiFID 11'% a IDD'®7, které se tykaji posouzeni vhodnosti finan¢nich
produktll pro klienta, a jejichz ucelem je zahrnout ESG faktory do poradenstvi, jez investi¢ni spolec¢nosti a distributofi
pojisténi poskytuji klientim. Komise v Uzké spolupraci s ESA téz zamysli integrovat rizika udrzitelnosti a pripadné dalsSi
faktory udrzitelnosti v oblastech organizacnich poZadavk(, provoznich podminek, Fizeni rizik a hodnoceni cilového trhu,
a to bud v ramci zmény stavajici (sektorové) legislativy’®® nebo pfijetim novych aktt v prenesené pravomoci. DalSim

154 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o ro¢nich U€etnich zavérkach, konsolidovanych G€etnich zavérkach
a souvisejicich zpravach nékterych forem podnikd, o zméné smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zru$eni smérnic Rady
78/660/EHS a 83/349/EHS.

155 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2014/95/EU ze dne 22. fijna 2014, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, pokud jde o uvadéni nefinanénich
informaci a informaci tykajicich se rozmanitosti nékterymi velkymi podniky a skupinami.

156 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a2011/61/EU.

157 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2016/97/EU ze dne 20. ledna 2016, o distribuci pojisténi.

158 V dané souvislosti se jedna o smérnice UCITS (smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirtl), AIFMD (smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢-
nich fondd), MiFID Il (smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU), Solventnost Il (smérnice
2009/138/ES o pristupu k pojistovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu) a IDD (smérnice 2016/97/EU o distribuci pojisténi).
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z dlouhodobgji zvazovanych opatfeni ve vztahu k integraci rizik udrzitelnosti do obezfetnostniho ramce je moznost
Upravy kapitalovych pozadavku.

Specificky pro bankovni sektor je EBA zmocnéna posoudit moznost zvlastniho obezretnostniho zachazeni s aktivy
navazanymi na plnéni environmentalnich a socialnich cilt, které by se nasledné promitlo do kapitalovych pozadavku
stanovenych dle Pilite 1.1%° Zarovern je zkoumano pfipadné zahrnuti ESG faktord pfi posuzovani rizikovosti Gvérovych
instituci v ramci SREP. V roviné obecnych diskusi se téz uvazuje o zavedeni zvlastniho pfistupu pro aktiva, jez by byla
navazana na ekonomické €innosti s negativnimi dopady na udrzitelnost.

Moznost zohledrovat rizika udrzitelnosti v kapitalovych pozadavcich v Pilifi | (dle Solventnosti Il) je zvazovana také
pro pojistovny. EIOPA pfitom vychazi z predpokladu, ze stfednédobé az dlouhodobé dopady zmény klimatu nelze piné
zachytit v kapitalovych pozadavcich, které jsou navrzeny tak, aby zmirfiovaly rizika, kterym jsou pojiStovny vystaveny
v horizontu jednoho roku. EIOPA vS8ak namisto zmény Casového horizontu v designu Pilife | povazuje za vhodnéjsi
nastroj integrovat zatézové testovani a analyzy (dlouhodobych) scénafd do fizeni rizik, spravy pojisStoven a ORSA.

Z aktualniho vyvoje je zfejmé, Ze unijni aktivity v oblasti regulace udrzitelnych financi budou i nadale pokracovat.
Dle Zelené dohody pro Evropu, sdéleni Evropské komise z prosince roku 2019, Komise ve tfetim Ctvrtleti roku 2020
predlozi obnovenou strategii pro udrzitelné finance, ktera se bude soustredit na dal$i zaclenovani udrzitelnosti do spravy
a fizeni (nejen finanénich) spolec¢nosti, zvySeni investi¢nich pfilezitosti do udrzitelnych financnich produkt ¢i posileni
integrace environmentalnich a klimatickych rizik do finanéniho systému.

V.6.2 Klimaticka rizika a jejich dopad na finan¢ni stabilitu

Nejvyznamnéjsi potencialni dopady klimatickych rizik na finan¢ni stabilitu jsou spojeny pravé s kategoriemi fyzickych
a tranzitivnich rizik.

Finan¢ni dopady fyzickych rizik mohou byt vyznamné bez ohledu na to, zda pfipadné ztraty ze znehodnoceni aktiv jsou
ovliviuji pojistovny pfimo prostfednictvim vysSich narokl na pojistna pinéni a jejich zakazniky nepfimo prostfednictvim
vy$§iho pojistného. Pokud jsou ztraty nepojistény, zatéz lezi na rozpoc¢tech domacnosti, podnikd, potazmo vlad. Fyzicka
rizika maji také potencial negativné ovlivnit schopnost dluznik(i splacet dluh nebo snizit hodnotu kolateralu, coz muaze
bankam a dal$im véfitelim navySovat Uvérova rizika.

Ve vztahu k finan¢ni stabilité jsou rovnéz vyznamné nepfimé dopady fyzickych rizik, které vychazeji z propojeni finan¢-
niho systému a realné ekonomiky, nebot tato provazanost muze ztraty vzniklé jejich materializaci dale prohlubovat
(napt. snizeni hodnoty aktiv vyuZivanych jako kolateral, které nastalo v disledku extrémnich povétrnostnich podminek,
muze zplsobit bankam znacné ztraty, jeZ je pfiméji omezit poskytovani uvért v urcitych regionech). Tyto ztraty zaroven
snizuji bohatstvi ekonomickych subjektl a vedou ke snizeni agregatni poptavky, produktivity a vystupu.

Také tranzitivni rizika maji potencidl ovlivnit finan¢ni stabilitu rdznymi kanaly. Pfechod k nizkoemisni ekonomice je
spojen s rozsahlymi strukturalnimi efekty a reinvesti¢nimi aktivitami, které mohou vést ke ztratam v dusledku znehodno-
ceni aktiv, resp. k podstatnému precenéni aktiv. Specificky mize byt privodnim jevem transformace vznik tzv. ,uvizlych*
aktiv (stranded assets), ktera prestavaji byt vyuzivana v obdobi pfed koncem jejich zivotnosti, nebot’ nejsou v souladu
s pInénim cilG v oblasti udrzitelnosti (napf. fosilni paliva, automobily se spalovacimi motory). Nezanedbatelny vyznam
muze mit rovnéz zvySeni cen energie v dlsledku posilovani zastoupeni (v sou¢asné dobé drazsich) alternativnich
energetickych zdroju v energetickém mixu. Navic i v pfipadé tranzitivnich rizik existuji nepfimé dopady na finan¢ni
sektor, kdy jejich materializace muze vést ke snizeni agregatnich vydajd i vystupu, coz v dalsim dusledku zhorSuje
podminky na finan&nich trzich.

VysSe uvedené kategorie klimatickych rizik se vyznacuji specifickymi rysy, zejména nelinearnosti jejich dopadt a materia-
lizaci rizik ve vzdalengjSim Casovém horizontu. Z tohoto dlvodu se jako nejvhodnéjSi nastroje pro jejich integraci
do ramce makroobezietnostni politiky jevi zatézové testy, resp. analyzy scénafl, které vychazeji z ,vpredhlediciho®
pristupu.

159 Hodnotici zprava EBA by méla byt publikovana az v roce 2025.
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V.7 SOUCASNY VYVOJ V OBLASTI OPERACNICH RIZIK

Za zakladni zdroje operaéniho rizika (OR) jsou povazovany selhani lidi, procesl, systémul a externi udalosti. Zatimco
selhani lidi a procesu pravdépodobné ovlivni pouze dotéenou instituci, v pfipadé selhani systému ¢&i externich udalosti
Ize za urcitych podminek predpokladat negativni dopad na zna€nou ¢ast trznich subjekid, coz muze mit dopad
na finanéni stabilitu. Dominantnimi OR, ktera vyplyvaji ze selhani systémd, jsou v sou€asnosti rizika spojena s odolnosti
instituci vUci kybernetickym hrozbam a riziko jejich zavislosti na tfetich stranach (napf. ve spojeni s uzivanim sluzeb
,cloud computing*).6°

Vzhledem k pokraCujici digitalizaci a rostouci otevienosti finanéniho sektoru se méni mapa zranitelnosti, a tedy
i potencialnich kybernetickych hrozeb. Vysledkem jejich naplnéni muze byt nedostupnost finan¢nich sluzeb pro klienty,
poskozeni reputace bank a dalSich zasazenych financnich instituci a financni ztrata ¢asti nebo v extrémnim pripadé
celého finanéniho sektoru.

Mezi dal§i vyznamné OR patfi riziko koncentrace kli€ovych sluzeb u jednoho poskytovatele IT/IS sluzeb (outsourcingu),
které zadalo narUstat s rozsifenim vyuZivani sluzeb tzv. ,cloud computingu®. V ramci dohledové &innosti CNB je toto
riziko monitorovano jak pfi kontrolach na misté&, tak pfi dohledu na dalku, pfiemz banky maji povinnost notifikovat CNB
vyznamny podil outsourcovanych sluzeb. V sou€asné dobé jsou vSak rizika ,cloud computing“ z dohledového hlediska
nizka. Dal$i vyvoj v této oblasti bude CNB i nadale pozorné sledovat.

Lze pfedpokladat, Ze do budoucna budou pokracovat strukturalni zmény vedouci k zdsadnim technologickym inovacim,
tvorbé novych produktl, sluzeb, postupd, a tedy k nové podobé finanénich trhd a jejich infrastruktury. Tento proces bude
pravdépodobné zesilen reakci instituci i realné ekonomiky na koronavirovou krizi. Vedle toho jej vzdy bude do urcité miry
ovliviiovat hospodarsky cyklus. Del$i obdobi hospodarského rastu vytvari optimisticka ocekavani, pod jejichz vlivem jsou
instituce i jejich klienti ochotni podstupovat vy8Si OR napfiklad v oblasti investic do modernich IT sluzeb a distribu€nich
kanald. Ty jsou ve fazi ekonomického rlstu predmétem zostfeného konkurenéniho boje, ktery pravé v dobé konjunktury
vede instituce ke zménam obchodni i IT strategie, urychlovani vyvoje v oblasti informacnich a finan¢nich technologii
(nové produkty a sluzby), a to mnohdy v takovém rozsahu, kdy mlzZe zesilovat Uroven i pravdépodobnost materializace
diskutovanych OR.

Vyznamnym praktickym problémem pfi posuzovani vlivu mozné materializace OR na finan¢ni stabilitu je jeho obtizna
systémova kvantifikace. Postupy a metody kvantifikace OR (mimo kapitalovych poZadavkl Pilite 1) vyuzivané jednotli-
vymi institucemi nejsou standardizované a mohou se i vyznamné lisit. To ¢ini z uréeni potencialni Urovné expozice VUi
OR na makroudrovni jesté slozitéjsi problém. Nabizi se v zasadé dvé moznosti: bud vyjit z kapitalovych pozadavki
stanovenych podle Pilife 1, nebo z historickych dat o ztratach z udalosti OR. Druhy pfistup byl vyuzit pfi pfipravé dohle-
dovych zatéZovych testll v oblasti operaéniho rizika. Ten ovSem v dostatecné mife nezohledriuje velké a malo casté
ztraty, které souvisi s kybernetickymi riziky a riziky koncentrace sluzeb. Proto jsou pro kvantifikaci potencialnich ztrat
z operacniho rizika na makrourovni vyuzivany kapitalové pozadavky stanovené dle Pilite 1.'%" Ty se za domaci bankovni
sektor pohybuji na konsolidované bazi na urovni cca 30 mid. K& a CNB bude dale analyzovat, zda tato droveri dostated-
né pokryva rizika spojena s novymi technologickymi trendy. Soucasné bude peclivé vyhodnocovat odolnost bank vici
kybernetickym rizikiim, aby se snizila rizika rozsahlejSiho naruseni poskytovani finan¢nich sluzeb realné ekonomice.

160 Viz napfiklad zprava ESRB: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219 systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf.

161 Metody pro stanoveni kapitalovych poZadavku k operaénimu riziku byly dle BCBS kalibrovany za pomoci intervalu spolehlivosti 99,9 %.
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Tab. 1.1 CB
Prehled zavedenych hospodarskych opatreni v reakci na koronavirovou krizi
OPATRENI CENTRALNICH BANK
Ménovépolitické sazby
Doslo ke snizeni ménoveépolitickych sazeb a ve své komunikaci centralni banky zdurazriuji, Ze sazby na souc¢asnych

nizkych hodnotach setrvaji do té doby, nez dojde k adekvatnimu ekonomickému oziveni. Zaroven fada centralnich bank
prislibila vyuzivani takovych mimoradnych opatfeni, jez normalizace ekonomik bude vyzadovat.

Fed (od 15. 3. je ménovépoliticka sazba v rozmezi 0-0,25 %), ECB (udrzuje zakladni sazbu pro refinanéni
operace na 0 % a depozitni jednodenni sazbu -0,5 %), Bank of England (od 19. 3. je sazba na 0,1 %),
Svédska Riksbank (repo sazba od 19. 12. 2019 na 0 %), Norges Bank (od 7. 5. na 0 %), Bank of Canada (od
27. 3. je ménovépoliticka sazba na drovni 0,25 %), novozélandska RBNZ (od 16. 3. na 0,25 %).

Facility na podporu likvidity

1. Otevreni swapovych linek pro zahraniéni centralni banky (Fed poskytuje likviditu v USD, ECB likviditu v EUR).

2. Podpora likvidity na trzich kratkodobého financovani (Fed, ECB, BoC).

3. Podpora likvidity na trzich s viadnimi a korporatnimi dluhopisy (Fed, ECB, Japonsko, RBNZ).
ECB provedla zmény v programu dlouhodobych refinan¢nich operaci, jimiz poskytuje bankam dlouhodobé
avéry ur¢ené malym a stfednim podnikim a oznamila novy objem TLTRO Ill. Dale ECB spustila 19. 5.
program PELTRO (Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations), sazba 25 b. b. pod zakladni
sazbou a bez limitu na zapujéeny objem.

4. Na podporu fungovani primarnich dealerd zavedeny facility k zapUjceni penéz vyménou za kvalitni kolateral (Fed
program Primary Dealer Credit Facility, PDCF).

Podpora uvérovani

1. Programy financovani na podporu podnikd, domacnosti a municipalni sféry.

Fed spustil program v objemu 2,6 biliond USD (Coronavirus Aid, Recovery, and Economic Security Act,
CARES)

ECB spustila pandemicky program PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme), ktery umozni do
konce roku 2020 nakup vliadnich a korporatnich dluhopist v objemu 750 mid. EUR, ktery v ¢ervnu navysila
na 1 350 mld. EUR s tim, Ze Cisté ndkupy aktiv budou probihat minimalné do ¢ervna 2021.

Bank of England poskytuje bankam ¢&tyfleté vyhodné financovani na tvéry malym a stfednim podnikim
(Term Funding Scheme with additional incentives for SMEs, TFSME).
2. Pfimé programy financovani (Bank of England ve spolupraci s viadou financuje program pomoci velkym podnikim —
COVID Corporate Financing Facility, RBNZ zfidila facilitu poskytujici 3leté avéry pro uvérovani malych podnikd, TLF).
VLADNI OPATRENI
Finan¢éni pomoc
1. Opatfeni ke zmirnéni vypadku pfijmud podnikl (viadni zaruky, zvyhodnéné Gvéry, spolutcast na platbé najemného,
dotace).
2. Odklad splatek uvérh a hypoteénich uvérd pro spotfebitele i podniky.
3. Ulevy v oblasti dani (prodlouZeni Ihiity pro podani dafiového pFiznani a splatnosti, snizeni nebo odklad placenych
dariovych zaloh, danové prazdniny, ploSné prominuti pokut za opozdéné podani darfiovych pfiznani).
4. Zavedeni nepodminéného pfijmu podporujici oziveni ekonomiky.
USA vyplaci mimoradnou davku véem dafovym poplatnikiim ve vysi $1,200 pro osoby, $2,400 pro manzele
a $500 na dité (Economic Impact Payment).
Japonsko planuje plo$né vyplaceni jednorazové davky véem obyvatelim Japonska ve vysi 100 tisic jen(
(cca 23,5 tisice K¢).
Spanélsko zvaZuje zavedeni pravidelného zakladniho pfijmu pro nizkopFijmové osoby. Narok bude zfejmé
odvozen od mésicnich pfijmd a celkového majetku, pfedpoklada se v mésicni vysi 400 EUR (minimalni mzda
dosahuje ve Spanélsku 950 nebo 1108 EUR).
Socialni politika
1. Opatfeni k zachovani pracovnich mist (odloZeni splatnosti a snizeni pojistného na socialni zabezpeceni, pfispévek
na mzdové naklady).
2. Jednorazové pfispévky pro osoby samostatné vydéle¢né ¢inné.
3. Prodlouzeni a zvy$eni oSetfovného.
4. Mimoradné davky okamzité pomoci.
Regulatorni opatreni
1. Uvolnéni regulatornich pozadavkd (EU banky nemusi pinit limity P2G, CCB a LCR, USA snizeni pakového poméru).
2. Do¢asné umoznéni flexibility pfi posuzovani kategorizace pohledavek a pfi vypoétu OP ze strany bank.
3. Doporuceni bankovnimu sektoru nevyplacet dividendy do konce ledna 2021.
Poznamka: Udaje jsou platné k 9. 6. 2020.

Ceska narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— 2019/2020
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Graf 11.10 CB

Vladni dluh ve vybranych zemich EU ke konci
roku 2019
(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat

Graf ll.12 CB
Rozpéti Bid-Ask vybranych finanénich nastroji
(vynos v bazickych bodech, kurz v haléfich)
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Graf .14 CB

Rust nabidkovych cen byti nemovitosti podle regionu
(meziroéni rist v %)
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= === Nabidkové: Praha (nové byty, Develop Index)
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Zdroj: CSU, Spole&nost pro Cenové mapy CR s.r.o.

Poznamka: Realizované ceny podle vyb&rového $etfeni CSU. Z diivodu
publikovani Develop Indexu ve dvoumésicni frekvenci jsou udaje
za bfezen a zafi ziskany jako primér meziro€niho rdstu v unoru a dubnu,
resp. v srpnu a fijnu.
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Graf 11.11 CB
Ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Refinitiv
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Graf 1.13 CB

Rist realizovanych cen byt podle regionu
(meziroéni rist v %)
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Zdroj: CSU
Graf 115 CB
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Graf 11.16 CB
Vyse nadhodnoceni byt podle krajt
(v %)
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Zdroj: CSU, Spoleénost pro Cenové mapy CR s.r.o0.

Poznamka: Odhad vychazi z makroobezietnostniho pfistupu ke stanove-
ni fundamentalni ceny. Tento pfistup poméfuje realizované ceny vaci
hodnotam, které jsou v souladu s nizkymi riziky pro finan¢ni stabilitu.
Ve vypoctu tak nejsou zohlednény kvalitativni charakteristiky prodanych
bytt a atraktivita lokality.

Graf 11.18 CB

Meziroéni dynamika bankovnich avért a celkového

dluhu nefinanénich podniku
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Graf 11.20 CB

Pocet uchazec¢li o zaméstnani
(podil v tis. osob; prava osa: meziro¢né v %)
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Zdroj: MPSV
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Graf 117 CB

Miry neobsazenosti a dokonéené plochy komercnich
nemovitosti

(neobsazenost v %; prava osa: v tisicich m?)
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® Dokoncené plochy logistické a primyslové (prava osa)
Dokon¢ené plochy maloobchodni (prava osa)
Zdroj: Jones Lang LaSalle
Poznamka: Udaje o objemech dokon&enych ploch jsou do roku 2013
v roéni frekvenci, poté jsou k dispozici klouzavé roéni uhrny v pololetni
frekvenci.

Graf 1.19 CB

Saldo prvotnich dlichodt platebni bilance a tempo
ristu bankovnich vkladi nefinanénich podniku
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Graf 11.21 CB

Ukazatel zadluzenosti a pfijmi domacnosti
(podil v %; prava osa: meziroéné v %)
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Zdroj: CNB, CSU

Poznamka.: Nebankovni Uvéry predstavuji Uvéry poskytnuté ostatnimi
finanénimi institucemi. HDD znaéi hruby disponibilni dichod. Sektor
domacnosti zahrnuje rovnéz udaje za neziskové instituce slouzici
domacnostem.
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CAST Il
Tab. lll.1 CB
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika a portfolia
Klientské Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Mz¢&. zména Objem Mz¢&. zména Podil Mz&. zména
Stupefi Datum (v mld. K¢) (v %) (v mid. K&) (v %) (v %) (vp.b.)
12/19 3510 58 1,66
Celkem 03/20 3659 4.2 61 46 1,67 0.01
12/19 3287 7 0,22
st 03/20 3378 28 8 10.9 0,23 0,02
12/19 216 7 3,35
s2 03/20 273 266 9 24.1 3,28 0.07
12/19 7 44 57,10
s3 03/20 78 12 44 04 56,66 044
Domacnosti Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Mz¢. zména Objem Mz¢. zména Podil Mz¢. zména
Stupen Datum (v mld. K&) (v %) (v mld. K¢&) (v %) (v %) (vp.b.)
12/19 1845 26 1,40
Celkem 03/20 1871 14 27 4.8 1,45 e
12/19 1708 3 0,18
st 03/20 1718 0.6 3 84 0,19 0.01
12/19 106 4 3,96
S2 03/20 121 13,9 5 203 4,19 0.22
12/19 31 19 59,29
s3 03/20 32 12 19 0.7 59,01 0.28
NFC Expozice Opravné polozky Mira kryti
Objem Mz¢. zména Objem Mz¢. zména Podil Mz¢. zména
Stupen Datum (v mid. K&) (v %) (v mld. K&) (v %) (v %) (vp.b.)
Celkem 12/19 1357 46 32 42 2,33 0.01
elke 03/20 1420 : 33 : 2,32 e
12/19 1207 3 0,29
1 ,
S 03/20 1229 1.8 4 118 0,32 0,03
12/19 106 3 2,78
2 ’ N
S 03/20 146 384 4 29,2 2,59 0.19
12/19 45 25 56,67
s3 03/20 45 6 25 03 55,94 0.74
Zdroj: CNB
Poznamka: S1 a S2 zahrnuje vykonné uvéry, S3 Ize ztotoznit s nevykonnymi Gveéry.
Graf lll.1 CB
LCR v EUR
(v %; k 31. 3. 2020)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Obsahuje pouze ty instituce, které mély k danému obdobi
nenulovy Cisty odtok v EUR.
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Graf lll.2 CB

Struktura a vySe polozek zajiSt'ujicich stabilni
financovani

(v % bilanéni sumy k 31. 3. 2020)
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Zdroj: CNB

Poznamka: M = mésic, FI = finanéni instituce, = NFC nefinanéni podniky.

Graf 111.4 CB

Plan financovani domacich bank
(v bil. K&; pravé osa v %)
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scénare (prava osa)

—@—Pomér vkladli a emise CP na celkovych uvérech dle planu bank
(prava osa)

Zdroj: CNB

Poznamka: Zahrnuty jsou uvéry a vklady soukromému sektoru definova-
ného jako domacnosti, nefinan¢ni 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 2019; kladné hodnoty jsou vklady a emise CP a zaporné jsou Uvéry.
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Graf ll.3 CB

Struktura a vySe polozek vyzadujicich stabilni
financovani

(v % bilanéni sumy k 31. 3. 2020)
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m Uvéry ostatnim FI = Zatizené avéry FO
Zdroj: CNB

Poznamka: HZL = hypoteéni zastavni listy, FO = fyzické osoby,
NFC = nefinan¢ni podniky, PT = penézni trh, FI = finanéni instituce,
SME = malé a stfedni podniky.

Graf 11l.5 CB
Srovnani planovanych a zatizenych klientskych

vkladti a avéru
(v bil. K&; pravé osa v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Za klienty jsou povazovany domacnosti a nefinanéni podniky.
Simulace zahrnuje 10% mezirogni rlst Gvérd a stagnaci vkladd. Zluté
sloupce ukazuji stav k 4Q 2019; kladné hodnoty jsou vklady a zaporné
aveéry.
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Graf l11l.6 CB Graf ll.7 CB
Podil rychle likvidnich aktiv v bilancich fondt Ziskovost pojiStovaciho sektoru
kolektivniho investovani (v %)
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Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Poznamka: Do vypoctu neni zahrnuta Exportni garanéni a pojistovaci
spoleénost. Hodnoty predstavuji soucet vysledkl hospodafeni
za posledni ¢tyfi Ctvrtleti.

Poznamka: Rychle likvidni aktiva zahrnuji pokladni hotovost, dluhové
cenné papiry vydané vladnimi institucemi a vklady u bank a jiné pohle-
davky splatné na pozadani.

Graf lll.8 CB
3M mira selhani tvérd poskytnutych Gvérovymi
institucemi
(v %)
3,0 5
2,5 4
2,0 4
1,5
1,0
0,5 1
0,0 -
Domacnosti Nefinanéni podniky
12/2017 — NPFA " 12/2018 — NPFA
®12/2019 — NPFA ®12/2019 - banky

Zdroj: CBCB, CNCB, SOLUS, CNB

Poznamka: Mira selhani avér( poskytnutych NPFA domacnostem je
spocétena jako prumér z dat z NRKI a SOLUS. Pro nebankovni Gvéry
nefinanénim podnikim je vyuzZit pouze NRKI. U doméacnosti se jedna
o Uveéry na spotrebu.

Ceska narodni banka 2019/2020
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CAST IV
Tab. V.1 CB
Scénar zatézového testu likvidity
Odtokové polozky, mira odtoku: 1M 2a3Mm nad 3M
Stabilni retailové vklady 2% 1% 1%
Ostatni retailové vklady 3% 2% 1%
Provozni vklady 10 % 7% 5%
Neprovozni vklady od uvérovych instituci 100 % 100 % 100 %
Neprovozni vklady jinych finanénich zakaznikd 25 % 25 % 25 %
Neprovozni vklady od centrélnich bank 0% 0% 0%
Neprovozni vklady od nefinanénich podnik 10 % 7% 5%
Neprovozni vklady od ostatnich protistran 15 % 10 % 5%
Zavazky ze zajisténych avérh 100 %
Zéavazky z vydanych cenné papiry 100 %
Splatnost derivata 100 %
Ostatni odtoky 100 %
Navyseni uvéri NFC 10 % za 6M (1,6 za M)
Uvérové linky retailu 5% 5% 5%
Uvérové linky NFC 15 % 15 % 15 %
Pritokové polozky, srazka v pritoku: pro kazdy mésic
Retailové Gvéry (z divodu moratoria) 50 %
Podnikové uvéry (z divodi moratoria) 50 %
Uvéry ostatnich nefinanénich protistran jinych nez NFC a retail 50 %
Uvéry a pohledavky viigi Ul a finanénim zakazniktim 0%
Ostatni pritoky 100 %
Pritoky ze zajisténych operaci 0%
Likvidni aktiva, srazka z hodnoty likvdinich aktiv: pro kazdy mésic
Korporatni dluhopisy dle kvality 10-100 %
Kryté dluhopisy dle kvality 10-100 %
Akcie dle kvality 40-100 %
Usttedni viadni instituce dle kvality 10-20 %
Hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy 0%
Zdroj: CNB
Poznamka: M = mésic.
Graf IV.1 CB Graf IV.2 CB
Dodateény nartist miry nezaméstnanosti Dodateény narust urokovych sazeb
(v %) (v %)
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Mira nezaméstnanosti podle Nepfiznivého scénare

NarGst miry nezaméstnanosti o 1 p. b.

NarGst miry nezaméstnanosti o 3 p. b.

Narust miry nezaméstnanosti o 5 p. b.

Zdroj: CNB

Poznamka: Dany narGst miry nezaméstnanosti odpovida vzdy hodnoté
v poslednim ¢&tvrtleti zatéZzového obdobi.
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Urokova sazba podle Nepfiznivého scénaie

Narust Urokovych sazeb o 1 p. b.

Narust urokovych sazeb o 3 p. b.

Narust urokovych sazeb o 5 p. b.

Zdroj: CNB

Poznamka: Dany narlst urokovych sazeb odpovida vzdy hodnoté
v poslednim &tvrtleti zatéZového obdobi. Jako Urokova sazba je pouzita
primérna sazba novych hypotec¢nich tvéru.
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CASTV

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

Rozsah hodnot IFC

od do Sazba CCyB

0 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 0,19 1,25 %
0,19 0,22 1,50 %
0,22 0,25 1,75 %
0,25 0,28 2,00 %
0,28 0,31 2,25 %
0,31 1,00 2,50 %

Zdroj: CNB

Poznamka: Finan¢ni expanze byla v obdobi tésné pred zacatkem globalini
finanéni krize v domaci ekonomice natolik silna, Zze by v pfipadé dostup-
nosti nastroje vyzadovala nastaveni sazby CCyB na minimalné ,hrani¢ni*
urovni 2,5 %. Z tohoto dlvodu je historické maximum IFC spojeno
s nastavenim sazby CCyB na 2,5 %. Vstupni data jsou pfi vypoctu IFC
normalizovana. S pfichodem novych dat se proto mohou ménit historické
hodnoty IFC a pfevodni tabulku je nutné pravidelné rekalibrovat.

Graf V.2 CB
Standardizovana odchylka poméru uvéra k HDP
od trendu a dodateéna odchylka
(vp.b.)
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Zdroj: CNB

Poznamka: U standardizované odchylky je trend odhadnut pomoci HP
filtru (lambda = 400000) aplikovaného na celou ¢asovou fadu. Dodate¢na
odchylka — expanzivni Gvérova mezera — je spocétena jako rozdil poméru
bankovnich avért k hrubé pfidané hodnoté (HPH) soukromého sektoru
od svého minima za poslednich 8 ¢tvrtleti.

Graf V.4 CB
Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného pfijmu
(osa x: v mil. K&; osa y: v % dané kategorie)
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Poznamka: Svisla ¢ara predstavuje medidanovou vys$i zadluzeni. Data
za 2H 2019.
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Graf V.1 CB
Vyvoj Gvérovych standardi v CR
(Cisty trzni podil v %)
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Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
uvedly zpfisnéni uvérovych podminek, a bank, které uvedly jejich

ukazatele je mozné nalézt na webovych strankach CNB.

Graf V.3 CB

Zména oc¢ekavané 12mésicni pravdépodobnosti
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Zdroj: CNB
Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
uvedly zvySeni oCekavanych ztrat, a bank, které uvedly jejich sniZeni

mozné nalézt na webovych strankach CNB.

Graf V.5 CB

Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného pfijmu
(osa x: v mil. K&; osa y: v % celkového zadluzeni)
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Poznamka: Svisla ¢ara predstavuje medianovou vysi zadluzeni. Data
za 2H 2019. Vyrazny skok u nejvy$Si kategorie zadluzZeni je dan tim,
Ze nejvyssi kategorie pfijmu a zadluzeni jsou omezeny pouze zleva.
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Graf V.6 CB
Empiricka distribu¢ni funkce uvéru podle
parametru LTV

(osa x: LTV v %; osa y: kumulované procento uvér()
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Poznamka: Kfivky znazorfiuji, jak se s narlstem ukazatele LTV méni
procentni podil Gvérd, u nichz LTV dosahuje dané nebo nizsi hodnoty.

Graf V.8 CB

Rozdéleni novych tvéra podle LTI
(osa x: LTI v letech; osa y: podil Gvért na objemu v %)
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Poznamka: Interval uzavien zprava.
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Graf V.7 CB

Soubézné poskytnuti nezajisténého a hypotecniho
uvéru

(osa x: pololeti, kdy byl poskytnut hypote¢ni uvér; osa y: nezajisténé
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Poznamka: Oznaceni ,pfed" a ,po" se vztahuje k dobé& poskytnuti
hypote¢niho Uvéru. Pro prvni a posledni sledované obdobi jsou Udaje
dopocitany na celek, nebot znama data nepokryvaji celych 6 mésicu.
Data pro ¢asové rozmezi 1rok pfed poskytnutim hypoteéniho uvéru
a 1 rok po ném poskytuji obdobny obrazek.
Graf V.9 CB
Rozdéleni novych tvéra podle LSTI
(osa x: LSTI v %; osa y: podil vér( na objemu v %)
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Graf V.10 CB

Distribuce novych uvéru podle LTV v ¢ase
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Graf V.12 CB

Rozdéleni novych uvéra podle DTI
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Graf V.11 CB

Rozdéleni novych tvéra podle DSTI
(osa x: DSTI v %; osa y: objem uvér( v mld. K¢&)
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Slovnicek pojmu

Basel lll: Novy regulatorni koncept vydany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2010, ktery stanovuje
standardy pro kapitalovou pfimérenost bank a nove i jejich likviditu. Basel Ill obecné zavadi pfisnéjsi pravidla nez jeho
predchddce a vznikl zejména jako reakce na probéhlou finanéni krizi.

Collateralized Loan Obligation (CLO): Derivat zalozeny na sekuritizaci dluhu obvykle velmi zadluzenych podnikl
s nizkym ratingem a vysokym rizikem. V minulych letech objem emitovanych CLO znac¢né rostl a nakupovali mj. i velci
preshrani¢ni investofi. CLO tak predstavuji vyznamny kanal globalni nakazy mezi zasazenymi podniky a finanénim
sektorem.

Common Reporting Framework (COREP): Jednotny vykazovaci ramec v EU, ktery byl pfipraven Evropskym organem
pro bankovnictvi (EBA) pro ucely vykazovani dat v souladu s obezfetnostnimi pozadavky (dle CRR). Pokryva data
v oblasti kapitalu, kapitalové pfiméfenosti, rizikovych expozic, opera¢niho, trzniho a Uvérového rizika.

Cista finanéni aktiva: Rozdil mezi Ghrnem finan&nich aktiv a Gthrnem zavazku.
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.

Default: Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika. V regulatorni terminologii
(vyhlaska CNB &. 163/2014) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke kterému dochazi v okamziku, kdy je pravdé-
podobné, Ze nesplati své zavazky radné a v€as, 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 dnd.

Deleveraging: Nazev pro proces, ktery znamena snizovani tzv. finan¢ni paky, neboli zmenSovani zadluzeni, coz
se projevi ve snizené ziskovosti ekonomickych subjektu, zaroven vsak v jejich snizené rizikovosti.

Developerské spole¢nosti — developerské projekty: Spolecnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba
rezidenénich i komer&nich nemovitosti. Cinnost developerskych spoleénosti zahrnuje pfedevsim vytipovani vhodného
uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prodej
nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientim zprostiedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfid-
ka se podileji na pronajimani ¢i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (pfedevsim u komerénich nemovitosti). Vzhle-
dem ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulacnich nakupt nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné
zavislé na vyvoji cen nemovitosti.

Finanéni paka: Viz Pakovy pomeér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI): FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem Cinnosti
je kolektivni investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkl od investorud a jejich investovani. FKI se déli jednak
dle typu investord na fondy uréené vefejnosti (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 fond(. Skupina fondy fondd v nékterych pfipadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zbyvajici
skupiny fondt podle typu fond(, do kterych investu;ji.

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

prémii za toto zvySené riziko. Toto chovani mize do budoucna zvySovat rizika pro finanéni systém.

IFRS 9: Ugetni standard IFRS 9 Finanéni nastroje, jehoZ finalni verze byla predstavena v &ervenci 2014 Radou pro
mezinarodni ucetni standardy (IASB), vstoupil v u€innost 1. 1. 2018 dle nafizeni komise (EU) 2016/2067 a nahradil tak
do té doby platny standard IAS 39. Standard IFRS 9 stanovuje pozadavky na ucétovani, ocefiovani, znehodnoceni
a odugtovani finanénich aktiv a finanénich zavazk( a obecné zajistovaci udetnictvi. Uetni standard si klade za cil
pfinést uzivatelim ucetnich zavérek relevantni informace k posouzeni ¢astek, terminl a nejistoty budoucich penéznich
tokl ucetni jednotky.

Insolvence domacnosti: Situace, kdy domacnost neni schopna kryt své bézné naklady svymi béznymi pfijmy a prode-
jem drzenych aktiv. V pravni terminologii je insolvence upravena zakonem ¢&. 182/2006 Sb. o Upadku a zpUsobech jeho
fedeni.
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Institucionalni investor: Je za a) banka provadegjici obchody na vlastni Ucet s investiCnimi instrumenty na kapitalovém
trhu, investi¢ni spolecnost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojiStovna a za b) zahrani¢ni osoba opravnéna podnikat
ve stejnych oborech na tizemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).

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

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

Kvantitativni uvolfiovani: Kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) je zpUsob provadéni ménové politiky v situaci,
kdy centralni banka jiZ neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot’ ji uz sniZila na hodnotu blizkou nule.
Podstatou kvantitativniho uvolfiovani jsou nakupy aktiv od komerénich bank ze strany centralni banky, které vytvaFi
u komerénich bank pomérné vysokou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilan¢ni i trzni likviditu
bankovniho systému a minimalizovat riziko nartstu Urokovych sazeb v dusledku nedostate¢né likvidity. Kvantitativni
uvolriovani uplatfiovalo v pfedchazejici dekadé Japonsko ¢i Spojené staty americké a v souc¢asnosti provadi podobnou
politiku napf. ECB.

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

Loss Given Default (LGD): Ztratovost ze selhani — jedna se o pomér ztraty z expozice pfi selhani protistrany k ¢astce
dluzné v okamziku selhani. Lze se také setkat s pojmem mira ztraty pfi (ze) selhani (téz defaultu).

Loan service-to-income (LSTI): Pomér dluhové sluzby spojené s ivérem a Cistého pfijmu zadatele o uveér.

Makroobezretnostni politika: Klicova soucast politiky finanéni stability. Je zaméfena na stabilitu finanéniho systému
jako celku. Jejim hlavnim cilem je pFispét k prevenci vzniku systémovych rizik.

Mezera cen nemovitosti: Odchylka cen nemovitosti od odhadované rovnovazné hodnoty.

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

Mira uspor (domacnosti): Tokovy ukazatel vyjadfujici pomér Uspor a hrubého disponibilniho diichodu domacnosti.
Uspory jsou zjednodu$ené ta ¢ast diichodu, ktera nebyla v daném obdobi vynaloZena na spotfebu.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt
vy$8i nez ceny prevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napf. CSU &i Institutem regio-
nalnich informaci (IRI; ten publikuje i nabidkové trzni najemné).

Nevykonné uvéry: Uvér Ize oznadit jako nevykonny, pokud nastane alespoi jedna z nasledujicich situaci: a) dluznik
pravdépodobné 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. Dfive uvéry se selhanim.

Overnight indexed swap (OIS): Terminova smlouva mezi ekonomickymi subjekty, ktera spociva ve vzajemné vyméné
urokovych plateb odpovidajicich fixni sazbé a plovouci jednodenni (overnight) referenéni sazbé finanéniho trhu.

Pakovy pomér (leverage ratio): Regulace CRD IV / CRR definuje pakovy pomér (leverage ratio) jako kapital k rizikové
nevazenym aktivim. Ve finan¢ni 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, Zze banka ma vysokou finanéni paku
(leverage), je tim obecné myslena definice ve smyslu ukazatele aktiva/kapital. Takova banka ma vSak zaroven nizky
pakovy pomeér (leverage ratio).

Penzijni fondy: V ¢eském prostiedi jde o transformované a ucastnické fondy, které jsou spravovany penzijnimi spole¢-
nostmi. Ugastnické fondy se dale dé&li na povinné konzervativni a ostatni. Povinné konzervativni maji vyznamné omeze-
ny okruh aktiv, do kterych mohou investovat.
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Pilif 1: Prvni ¢ast smérnice CRD zaméfena na stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku vS§em uvérovym institu-
cim na kryti avérového, trzniho a operacniho rizika.

Pilir 2: Druha ¢ast smérnice CRD pozadujici, aby Uvérova instituce posoudila, zda kapitalovy pozadavek v ramci Pilife 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 Skalu nastroju, 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 vypocitan jako pomeér likviditni rezervy a Cistého odtoku likvidity.

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR): Referen¢ni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit
pro prodej depozit, pficemz referenéni banky kétujici PRIBOR musi byt vyznamnymi G€astniky mezibankovniho trhu.

Price-to-income (PTI): Ukazatel cenové dostupnosti bydleni vypocteny jako podil ceny nemovitosti a ro¢niho pfijmu
domacnosti nebo zadatele o uvér.

Price-to-rent (PR): Podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je prfevracenou hodnotou vynosu
z najemného.

Proticyklicka kapitalova rezerva: Makroobezietnostni nastroj, jehoz cilem je zvysSit odolnost finanéniho sektoru vici
cyklickym rizikim spojenym s vykyvy v Uvérové aktivité.

Realizované ceny nemovitosti: Ceny skute¢né realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize
skutegdnym trznim cenam. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realizaénich cenach nemovitosti. Historicky
star$im zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro dar z pfevodu nemovitosti MF CR, které jsou
publikovany CSU. Tato data obsahuji asové fady od roku 1998 a jsou dostupna v pomérmné podrobném é&lenéni (regio-
nalni ¢lenéni, dle rozsahu opotfebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde v3ak nejsou zahrnuty transakce, které
nejsou predmétem dané z prevodu nemovitosti (tedy pfedevSim transakce s novymi nemovitostmi) a index je publikovan
se zpozdénim minimalné pal roku. Druhym novym zdrojem Udaju o realizaénich cenach nemovitosti jsou data z Setfeni
CSU v realitnich kancelafich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé Sasové
fadé a v tak podrobném ¢lenéni.

Refinancovani hypotéky: Proces, v némz hypotecni dluznik pfijme novy hypote¢ni uvér u jiného subjektu, nez u které-
ho mél uvér do té doby, a z néj splati svij plvodni hypote¢ni Uvér. Stava se tak dluznikem jiného subjektu, zpravidla
vSak za vyhodnégjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze na konci obdobi fixace puvodniho Uvéru.

Refixace hypotéky: Proces, v némz na konci obdobi fixace hypote¢niho tUvéru dluznik zvoli délku nového obdobi fixace
a vyjedna s véfitelskym subjektem nové podminky pro toto obdobi. Osoba véfitele se v tomto pfipadé neméni.

Return on Equity (RoE): Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery se pocita jako pomér Cistého zisku a vlastniho
kapitalu podniku.

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 poZzaduje u investic do riskantnéjSich finan¢nich investic.

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

Svrchované riziko (sovereign risk): Jedna se o riziko defaultu vlady, kdy vlada neni schopna dostat svym zavazkdm,
¢imz dojde ke statnimu bankrotu €i restrukturalizaci viadniho dluhu.

Solventnost pojist'ovny: Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele plnit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéneé pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti.
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Solventnost Il.: Evropsky regulatorni ramec (smérnice) pro evropské pojistovny a zajistovny obsahujici kvantitativni
a kvalitativni pozadavky a obezfetnostni postupy véetné pozadavkl na dodrzovani trzni discipliny a informacni povinnos-
ti. Vstoupil v platnost v roce 2016, kdy nahradil regulatorni ramec Solventnost .

Systémové riziko: Riziko kolapsu celého finanéniho systému nebo trhu.

Setieni o vyvoji Gvérovych podminek (SVUP): Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinanénich
podniki a domacnosti v CR. Pilotni kolo probé&hlo v prvnim &tvrtleti roku 2012. Cilem $etfeni je ziskat kvalitativni infor-
mace ohledné aktualniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané uvérového trhu.

Tier 1: Nejkvalitn&jsi a u bank v CR sougasné nejvyznamnéjsi éast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi slozkami Tier1
jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Trzni likvidita: Mira schopnosti U¢astniku trhu realizovat finanéni transakce s aktivy daného objemu bez toho, Ze by
zpUsobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Ukazatel €istého stabilniho financovani (NSFR): Strukturalni pozadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho
roku. Je definovan jako pomérovy ukazatel dostupnych zdroju stabilniho financovani a pozadavku na stabilni financova-
ni.

Urokova marze: Predstavuje rozdil mezi Grokem, kterym banka Gro&i Gvéry, a tirokem, kterym Grogi vklady.

Urokové rozpéti: Téz trokovy diferencial, rozpéti mezi Urokovou sazbou uréitého kontraktu (vkladu, cenného papiru)
a referenc¢ni Urokovou sazbou.

Uvér na bydleni: Uvé&r, jehoZ Gigelem je pofizeni obytné nemovitosti.

Uvér na spotiebu: Uvér slouzici k financovani spotfeby domacnosti. Zahrnuje rovnéz kontokorentni a debetni ztstatky
na bankovnich uctech a uveéry 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. Vys$i hodnota predstavuje vy$Si oCekavanou volatilitu akciového indexu, a tedy
vys8i nejistotu na trhu.

Vynos z najemného: Podil roéniho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu. Jde o pfevracenou hodnotu ukaza-
tele price-to-rent.

Vynosovy spread: Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem referencniho
(tzv. benchmarkového) dluhopisu.
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Seznam zkratek

b. b. bazicky bod

BEA Bureau of economic analysis (U.S. Depart-
ment of commerce)

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
provozovany Czech Banking Credit Bureau,
a.s.

CB chartbook

CBCB Czech Banking Credit Bureau

CCyB Countercyclical capital buffer (proticyklicka
kapitalova rezerva)

CCoB Capital conservation buffer (bezpecnostni
kapitalova rezerva)

CDSs credit default swap (swap uvérového selha-
ni)

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

CF Consensus Forecast

CLO Collateralized Loan Obligation

CNCB Czech Non-Banking Credit Bureau
COREP The Common Reporting Framework

CP cenné papiry

CPI Consumer price index (index spotrebitel-
skych cen)

CRD Capital Requirements Directive (smérnice
o kapitalovych pozadavcich)

CRR Capital Requirements Regulation (nafizeni
o kapitalovych pozadavcich)

CSDB Centralised Securities Database

CzK Ceska koruna

CEB Ceska exportni banka

CET1 Common Equity Tier 1

CMZRB  Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsSoB Ceskoslovenska obchodni banka

Csu Cesky statisticky Gfad

DSCR debt service coverage ratio (ukazatel kryti
dluhu)

DSTI debt service-to-income (pomér celkové
dluhové sluzby a distého pfijmu zadatele
0 Uvér)

DTI debt-to-income (pomér vySe dluhu a Cistého
pFijmu zadatele o uvér)

EA eurozéna

EAD exposure at default

EBA European Banking Authority (Evropsky
organ pro bankovnictvi)

ECB Evropska centralni banka

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— 2019/2020

ECL

EGAP
EIB

EIOPA

EK
EL
EME

EMIR

ESA

ESFS

ESMA

ESRB

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FINREP
FO

G20
GFSR
G-Sli

H
HDD
HDP
HND
HPH
HZL

IAS

IFC

IFRS

ILO

IPFS

Expected Credit Loss (oCekavané uvérove
ztraty)

Exportni garan¢ni a pojiStovaci spole¢nost

European Investment Bank (Evropska
investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational
Pensions Authority (Evropsky organ pro po-
jistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojis-
téni)

Evropska komise

expected loss (o¢ekavana ztrata)

emerging market economies (rozvojové
a rozvijejici se ekonomiky)

Narfizeni o OTC derivatech, Uustfednich
protistranach a registrech obchodnich tdajl

Joint Committee of European Supervisory
Authorities (Spole¢ny vybor evropskych or-
ganu dohledu)

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

European Securities and Markets Authority
(Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
European Systemic Risk Board (Evropska
rada pro systémoveé riziko)

Evropska unie
euro

Euro interbank offered rate (referencni
urokova sazba mezibankovniho trhu)

Federal Reserve System (Federalni rezerv-
ni systém)

finan¢ni instituce

Financial Reporting

fyzicka osoba

Group of Twenty

Global Financial Stability Report

Global systemically important institutions
(globalni systémoveé vyznamné instituce)

pololeti

hruby disponibilni dichod
hruby domaci produkt
hruby narodni dachod
hruba pfidana hodnota
hypotecni zastavni listy
investice

International Accounting Standards (mezi-
narodni Ucetni standardy)

Indikator finanéniho cyklu

International Financial Reporting Standards
(mezinarodni standardy ucetniho vykaznic-
tvi)

International Labour Organization (Mezina-
rodni organizace prace)

investi¢ni a penzijni fondy a spolec¢nosti



IRB

IRI
IRS

ISR
J-SVI
KD
K¢
KSR

LCR

LGD
LR
LSTI

LTI
LTV

M
MF CR
MMF (IMF)
MPO
MPU
MREL

MSCI
mzr.
NACE
NBER
NFC

NISD
NPFA
NPL
NRKI
NSFR
o-Sli

OECD

OFz

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

Institut regionalnich informaci, s.r.o.

interest rate swap

informacni technologie

Indikator svrchovaného rizika

jiné systémové vyznamné instituce
korporatni dluhopis

Ceska koruna

kapitalova rezerva ke kryti systémového
rizika

Liquidity coverage ratio (pomér likvidniho
kryti)

Loss given default (ztratovost ze selhani)
likvidni rezerva

Loan service-to-income (pomér dluhové
sluzby spojené s uvérem a Cistého pfijmu
Zadatele o Uvér)

Loan-to-income  (pomér  vySe  uvéru
a Cistého pfijmu Zadatele o uvér)
Loan-to-value ratio (pomér vySe uUvéru

a hodnoty zajisténi)

mésic

Ministerstvo financi CR

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo priimyslu a obchodu

Moravsky penézni ustav

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

Morgan Stanley Capital International
meziroéni, meziro¢né

klasifikace ekonomickych ¢innosti

The National Bureau of Economic Research
non-financial corporation (nefinanéni pod-
nik)

neziskové instituce slouzici domacnostem
nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
non-performing loans (nevykonné uveéry)

Nebankovni registr klientskych informaci
provozovany Czech Non-Banking Credit Bu-
reau, z.s.p.o.

Net stable funding ratio (pomér Ccistého
stabilniho financovani)

Other systemically important institutions
(jiné systémové vyznamné instituce)
Organisation for Economic Cooperation and
Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)

ostatni finan¢éni zprostfedkovatelé

OP
osve
p. b.
PD

PRIBOR

PS
PT
PTI

RLA
RoA
RoE
RPN
S&P
Sh.

SCR

SD
SME

SOLUS
STA

SzP

TF
TLTRO

TR
TSCR

TTC

Ul
uLl

USA

VIX
WGI
WP

Zol
ZFS
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opravna polozka
osoba samostatné vydélecné ¢inna
procentni bod

Probability of default
selhani)

Prague interbank offered rate (referencni
urokova sazba mezibankovniho trhu)

penzijni spole¢nost

penézni trh

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

Ctvrtleti

rychle likvidni aktiva

Return on assets (rentabilita aktiv)

Return on equity (rentabilita vlastniho jméni)
Research and Policy Notes

Standard & Poor’s

sbirka

Solvency Capital Requirement (solventnost-
ni kapitalovy pozadavek)

statni dluhopisy

small and medium
a stfedni podniky)

SdruZzeni na ochranu leasingu a uvérl
spotfebitelim, z.s.p.o.

standardizovany pfistup k Fizeni uvérového
rizika

socialni a zdravotni pojisténi

tyden

transformované fondy

Targeted long-term refinancing operations
(cilené dlouhodobé refinanéni operace)

technické rezervy

Celkovy kapitalovy pozadavek procesu
pfezkumu a vyhodnoceni

Through the cycle (pfistup bez vlivu ekono-
mického cyklu)

uvérova instituce

Unit Linked Insurance (ZP vazané na
hodnotu investi¢niho indexu nebo fondu)
Spojené staty americké

vystavba

volatility index

Worldwide governance indicators
Working Paper

rok

Zprava o inflaci
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(pravdépodobnost

enterprises (malé
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Mezinarodni zkratky zemi

AT Rakousko IS Island

AU Australie IT Italie

BE Belgie JP Japonsko

BG Bulharsko KR Jizni Korea
BR Brazilie LT Litva

CA Kanada LU Lucembursko
CL Chile LV LotySsko

CN Cina MT Malta

CYy Kypr MX Mexiko

cz Cesko MY Malajsie

DE Némecko NL Nizozemsko
DK Dansko NO Norsko

EA Eurozéna NZ Novy Zéland
EE Estonsko PL Polsko

ES Spanélsko PT Portugalsko
Fl Finsko RO Rumunsko
FR Francie RU Rusko

GR Recko SE Svédsko

HK Hongkong SI Slovinsko

HR Chorvatsko SK Slovensko
HU Madarsko TH Thajsko

CH Svycarsko TR Turecko

ID Indonésie UK Velka Britanie
IE Irsko us Spojené staty
IN Indie ZA Jihoafricka republika
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Prehled vybranych indikatoru

TABULKA INDIKATORU — CAST 1

2014 2015
Makroekonomické prostredi
MP.1 Rust redlného HDP (meziro¢né, v %) 2,7 54
MP.2 Rust spotiebitelskych cen (pfiristek primérného roéniho indexu, v %) 0,4 0,3
MP.3 Saldo viadniho sektoru / HDP (v %) -2,1 -0,6
MP.4 Dluh vladniho sektoru / HDP (v %) 42,2 40,0
MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %) 5,1 4.1
MP.6 Zahraniéni dluh v % zahrani€nich aktiv bankovniho sektoru 152,7 133,7
MP.7 Bézny ucet platebni bilance / HDP (v %) 0,2 0,2
MP.8 Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 0,05 0,05
Nefinanéni podniky
NP.1 Rentabilita kapitalu (v %) 10,5 11,9
NP.2 Zadluzenost (v % celkovych pasiv) 57,2 56,3
NP.3 Uvérova zadluzenost (v % HDP) 53,8 51,1
NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP) 20,3 20,0
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprosttedkovatelt v CR (v % HDP) 4,0 4,1
NP.6 — ostatni (v€etné financovani ze zahranici, v % HDP) 296 27,0
NP.7 Urokové kryti ((zisk pfed zdanénim + placené Groky) / placené troky, v %) 159 18,5
NP.8 12M mira selhani (v %) 1,5 1,4
Domacnosti (véetné Zivnostnik a NISD)
D.1 Celkova zadluzenost k hrubym disponibilnim pfijmim (v %) 56,5 57,4
D.2 Celkova zadluZzenost k finan¢nim aktivim (v %) 28,1 27,8
D.3 Cista finanéni aktiva (v % HDP) 72,0 732
D.4 Dluh k HDP (v %) 30,3 30,1
D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP) 26,5 26,9
D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatel(i v CR obyvatelstvu 1,8 1,3
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostniktim (v % HDP) 0,8 0,8
D.8 — tvéry od NPFA v CR Zivnostnikim 0,2 0,2
D.9 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP) 1.1 1,0
D.10 Podil &istych placenych urok na hrubém disponibilnim dichodu (v %) 3,1 2,6
D.11 12M mira selhani (v %, bez Zivnostniku) 4,0 3.1
Finanéni trhy
FT.1 3M PRIBOR (primér za obdobi, v %) 0,4 0,3
FT.2 1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %) 0,5 0,5
FT.3 10Y vynos viadniho dluhopisu (primér za obdobi, v %) 1,6 0,6
FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR (pramér za obdobi) 27,5 273
FT.5 Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi) -4,3 1,0
Trh nemovitosti
TN.1 Zména realizovanych cen rezidenénich nemovitosti (meziro¢né v %, konec obdobi) 3,7 4,5
TN.2 Zména realizovanych cen bytd (meziro¢né v %, konec obdobi) 2,1 4,3
TN.3 Pomeér cena bytu / primérna rocni mzda 8,8 8,9
TN.4 Pomeér cena bytu / roéni najemné (dle IRI) 257 245

2016 2017
24 45
07 25
07 16

36,8 34,7
52 5,1

120,2 114,0

16 17
0,05 0,50
1,4 116
56,8 55,8
51,5 494
205 20,2

44 46
26,7 24,6
225 26,9

111 12
59,2 61,0
254 26,0
86,8 85,7
31,1 31,7
27,9 285

13 12

08 08

02 0,2

10 09

24 24

24 19

03 04

05 06

04 1,0
270 26,3
36 17,0
109 84
151 11,6

98 10,3
269 27,8

2018

2,8
2,1
1.1
32,6
4.1
113,7
0,3
1,75

10,6
55,8
50,2
20,3

4,6
25,3
22,6

1.2

61,0
26,0
87,1
32,2
291
1,2
0,8
0,2
0,8
2,4
1,5

1,3
1,5
2,0
25,6
-8,5

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

2019

24
2,8

30,9
4,3
112,2

2,00

10,8
55,0
49,2
19,8

24,9
22,0
1,0

59,5
25,4
89,7
32,2
29,2
1,2
0,8
0,2
0,7
2,6
1,5

21
2,2
1,5
25,7
131

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

111

2020
Leden Unor Brezen

3,6 3,7

2,2 23 2,0
2,3 2,5 1,0
1,6 1,5 1.3
252 251 26,6
28 -88 -265

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

Chybéjici hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU — CAST 2

2014 2015 2016 2017

Finanéni sektor

FS.1 Podil aktiv finanéniho sektoru na HDP (v %) 157,2
FS.2 Podil jednotlivych segmentt na aktivech finanéniho sektoru (v %)

FS.3 banky 77,7
FS.4 druzstevni zalozny 0,3
FS.5 pojistovny 71
FS.6 penzijni spole¢nosti a fondy 5,0
FS.7 investiéni fondy 4,3
FS.8 nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv 5,2
FS.9 obchodnici s cennymi papiry 0,5
Bankovni sektor

BS.1 Podil aktiv bank na HDP (v %) 123,1
BS.2 Struktura aktiv (v %, konec obdobi)

BS.3 uveéry u centralni banky 13,0
BS.4 mezibankovni Uvéry 6,5
BS.5 klientské avéry 50,7
BS.6 drzené dluhopisy 22,5
BS.7 — vladni dluhopisy 16,2
BS.8 — Ceské vladni dluhopisy 14,8
BS.9 ostatni 7,3
BS.10 Struktura pasiv (v %, konec obdobi)

BS.11 zavazky vUci centralni bance 0,1
BS.12 mezibankovni vklady 10,3
BS.13 klientské vklady 66,3
BS.14  emitované dluhopisy 8,6
BS.15  ostatni 14,7
BS.16 Podil klientskych Gvérd na klientskych vkladech (v %) 76,4
BS.17 Sektorové rozlozeni Gvérd na Gvérech celkem (v %)

BS.18  nefinan¢ni podniky 33,2
BS.19 obyvatelstvo 43,3
BS.20  Zivnostnici 1,3
BS.21 ostatni (véetné nerezidentt) 221
BS.22 Rust uvera (v %, konec obdobi, meziroéné):

BS.23  celkem 4,8
BS.24  nefinan¢ni podniky 0,9
BS.25 — ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L) 3,6
BS.26 obyvatelstvo 4,5
BS.27 —na bydleni 5,6
BS.28 — na spotrebu -0,6
BS.29  zZivnostnici -4,0
BS.30 Podil nevykonnych uvérd na uvérech (v %):

BS.31 celkem 6,1
BS.32  nefinan¢ni podniky 6,7
BS.33 obyvatelstvo 4,7
BS.34 — na bydleni 3,1
BS.35 — na spotfebu 12,0
BS.36  Zivnostnici 12,6
BS.37 Kryti nevykonnych Gvért opravnymi polozkami (v %) B1LE)
BS.38 Kapitalova pfimérenost (%) 18,0
BS.39 Kapitalova pfimérenost Tier 1 (%) 17,5
BS.40 Financ¢ni paka (leverage, aktiva jako nasobek Tier 1 kapitalu) 13,7
BS.41 Pakovy pomér (leverage ratio, Tier 1 kapital / celkové expozice) n.a.
BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 1,2
BS.43 Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %) 16,8
BS.44 Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %) 29,8
BS.45 Rychle likvidni aktiva na vkladech klientl (v %) 441
BS.46 Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP) 0,6
BS.47 Zahraniéni dluh bankovniho sektoru na bilanéni sumé bankovniho sektoru (%) 15,1

152,6

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

65,9

14,6
78,6

33,1
44,4

n.a.
1,2
16,7
31,8
47,1
-2,2
16,4

160,3

774
0,3
6,4
5,2
5,3
5,0
0,4

13,9
7.1
1,2

17,7

34,4

52,1

-7,8

19,1

175,4

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

138,7

32,8
3,5
45,3
13,5
7,9
7,0
8,1
0,3
16,2
61,2
11,1
11,2
74,0

33,1
46,6

15,3
6,6
11

16,9

42,0

68,0

-21,4

26,1

2018

173,0

78,7
0,3
5,6
5,1
55
4,6
0,2

5,6

19,6
19,1
15,2
6,6
0,8
17,5
41,2
65,1
-20,2
25,0

2019

169,7

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

73,1

32,5
47,8

20,8
14,3
7,0
1,2
18,1
40,7
62,8
-18,0
23,1

2020
Leden Unor Bfezen

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

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

Nebankovni finanéni instituce

NI.1

NI.2
NIL.3
NL4
NL5
NL6
NL7

NI.8
NL9

NI.10
NI.11
NI.12
NI.13
NI.14

Pozn.:

Podil na aktivech finanéniho sektoru (v %)
Pojistovny
Predepsané pojistné / HDP (v %)
Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %)
Zmeéna vyse finanénich investic pojiStoven (mezirocné v %)
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)
Naklady na pojistna plnéni / Eisté technické rezervy (Zivotni, v %)
Naklady na pojistna pinéni / Eisté technické rezervy (nezivotni, v %)
Penzijni spoleénosti a fondy penzijnich spolec¢nosti
Zména aktiv fondl spravovanych penzijnimi spole€¢nostmi (v %)
Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti
Investi¢ni fondy
RuUst gistych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziroéné v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
Rust ptjéek nebankovnich poskytovatell financovani aktiv (v %)
celkem
domacnosti
nefinanéni podniky

113

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2.020 .
Leden Unor Briezen
21,7 220 220 209 209 213
3,6 3,3 3,1 3,0 2,9 3,0 3,0
n.a. n.a. 238,1 230,0 243,6 2024 196,6
22 -16 0,9 4,2 1,4 -6,7 21
16,4 17,0 157 14,7 158 241 23,9
200 178 151 144 153 16,6 17,2
51,56 556 581 594 578 62,7 63,4
14,1 10,0 78 10,8 5,6 8,0
&3 1,0 0,3 36 -1,7 0,9
196 185 17,7 209 63 210 156 134 6,7
3,3 0,8 8,9 8,2 4,7 3,4
50 -26,4 7,0 07 -16 0,9
37 114 101 100 63 3,0

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

Chybéjici hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

MP.6

TN.1

TN.2

FS.7

BS.25

BS.37

BS.44

-BS.45

NI.2 - NL7

NI.2

NI.9

Celkova zahraniéni zadluzenost
v procentech zahraniénich aktiv v drzeni MFl a CNB.

Ceny nemovitosti vychazeji z House price indexu, pramen CSU

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

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

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

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

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

a vladnimi institucemi.

Indikatory zahrnuji tuzemské pojistovny (kromé& EGAP)

a pobocky zahrani¢nich pojiStoven.

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

Zména aktiv penzijnich fondl ocisténa o piijaté a vyplacené
prostiedky.
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