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Zprava o finanéni stabilité 2020/2021 byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finanéni stability
27. kvétna 2021 a zvefejnéna 15. Eervna 2021. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace dostupné k 31. bfeznu 2021. V elektronické
verzi je dostupna na webovych strankach CNB, kde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafiim pouzitym v textu této

publikace. Zde je rovnéz k nalezeni seznam pouzitych zkratek.



Mandat CNB

Pége o finanéni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) &. 6/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich
predpisU, jako jeden z jejich kli¢ovych cilh:

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

e) 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 sys-
tému a udrzeni financni stability a vytvari tak makroobezretnostni politiku; v pfipadé potreby spolupracuje
na tvorbé makroobezietnostni politiky s organy statu, jejichz plisobnosti se tato politika tyka

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém pini své funkce bez zavaznych poruch a nezadou-
cich dusledkl pro sou¢asny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici
Soktim. Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finanéni stability dochazi v diisledku procest uvnitf finanéniho
sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sokd, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi
okoli, domaci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarské politiky nebo zmény v institucionalnim
prostfedi. Pfipadna interakce zranitelnych mist a Sokd pfitom muze vést ke kolapsu systémové vyznamnych fi-
nancnich instituci a k naruseni funkci finanéniho systému pfi zajisténi financniho zprostfedkovani a platebniho
styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajist&ni takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika
vzniku finanéni nestability. K plnéni tohoto cile CNB jako centraini banka i dohledovy organ vyuziva nastrojd, které
ji dava k dispozici zakon o CNB, zakon o bankach a ptipadné i dalsi legislativni akty. Velky vyznam ma v této
oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. CNB se pfi plnéni cile finanéni stability
snazi pusobit pfedevsim preventivné a Siroce komunikovat s verejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohro-
zeni finan¢ni stability. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o finanéni stabilité.

V reakci na globalni finanéni krizi doSlo v centralnich bankach k posileni vyznamu cile finanéni stability. Prostfed-
nictvim novely zakona o CNB &. 227/2013 Sb. doslo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezietnostni
politiky, ktera ma k udrzovani financni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezretnostni politiky je v souladu
se strategii CNB omezeni systémového rizika, tedy rizika nestability finanéniho systému jako celku. Na mezina-
rodni Urovni je vedena diskuse o nastrojich makroobezietnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich
opatreni k zabranéni vzniku finanéni nestability. Na trovni Evropské unie plsobi od roku 2011 spole¢na instituce
pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European
Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA
a EIOPA) tvori Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé
identifikace zvySenych rizik systémového charakteru ESRB vydava varovani a doporuceni vedouci k jejich zmir-
néni. Predstavitelé CNB se na &innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na urovni guvernéra CNB a dal$iho &lena
bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou G&asti expertti CNB v pracovnich skupinach. CNB je od roku
2011 zastoupena rovnéz v Regionalni poradni skupiné Rady pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board) zfi-
zené skupinou G20.

CNB vyvoj ve v&ech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje. Clenové
bankovni rady CNB se schazeji s experty kli¢ovych ttvart na pravidelnych jednanich o otazkach finanéni stability.
Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim finanénim systému i v za-
hranic¢i, je vyhodnocena pozice ¢eské ekonomiky v ramci finanéniho cyklu a v pfipadeé identifikace rizik pro finanéni
stabilitu je diskutovana moznost pouZiti nastroji regulace, dohledu nebo jinych sloZzek hospodarskeé politiky s cilem
potlaceni téchto rizik &i jejich potencialnich disledku.
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Predmluva

Vazeni étenari,

Zprava o finanéni stabilité je nasi hlavni publikaci v oblasti finanéni sta-
bility a makroobezietnostni politiky. Publikujeme ji od roku 2005 zpravidla
v ¢ervnu. Zprava je zakladnim podkladovym dokumentem pro pravidelné jarni
jednani bankovni rady o otazkach finanéni stability. V poradi jiz 17. Zpravu
s oznacenim 2020/2021 mate nyni k dispozici. Jsem si jist, Ze pfivitate moz-
nost opét se seznamit s informacemi o vyvoji v této dnes velmi dilezité oblasti
dohledu a regulace.

V lofiském roce do pripravy Zpravy vyznamné zasahla pandemie koro-
naviru aZprava byla s ohledem na potfebu &astecné zachytit dopady
pandemie do finan¢niho sektoru vydana o zhruba Ctyfi tydny pozdéji oproti
predchazejicim letim. V letoSnim roce Zpravu zverejinujeme opét ve stan-
dardnim terminu. Dasledk(m a implikacim pandemie se ve Zpravé nadale
podrobnéji vénujeme. Zaroven se vSak jiz detailnéji divame na rizika, kterym
bude nas finan¢ni sektor pravdépodobné vystaven v post-pandemickém ob-
dobi. Vyznamny prostor vénujeme makroobezietnostnim kapitalovym
rezervam a nastrojim zameéfenym na odolnost finanénich instituci vuci ne-
pfiznivym Soklm. VyuZivame stdle rozsahlejSi sadu zatéZovych testd,
pronéz byly pouzity dva scénafe vychazejici z progndézy zvefejnéné
ve Zpravé o ménové politice — zima 2021. Zakladni scénar je zalozen na oficialni lednové makroekonomické prognéze
CNB. Nepfiznivy scénér, ktery predpoklada obnovovani pandemie a z ni rezultujici dlouhodobé&jéi hospodarské oslabenti,
je podobné jako v loriském roce vyjime¢né zatézovy.

Podle zakona o CNB je péée o finanéni stabilitu jednim z nasich kliéovych cil(. V souladu se zn&nim zakona CNB
rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finanéniho systému a v zajmu pfedchazeni vzniku nebo snizovani
téchto rizik pfispiva prostfednictvim svych pravomoci k odolnosti finanéniho systému a udrzeni finanéni stability. Pouziva
k tomu predevsim nastroje makroobezretnostni politiky, kterou provadi na zakladé zverejnéné strategie.

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce bez zavaznych poruch a neza-
doucich dusledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou miru odolnosti
visi $okiim. Definice CNB vychazi z toho, Ze k naruseni finanéni stability dochazi v dusledku procest uvnitf finanéniho
sektoru, které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sokd, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, do-
maci makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodaiské politiky nebo zmény v institucionalnim prostfedi.
PFipadna interakce zranitelnych mist a Sokd pfitom muaze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finanénich 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 pin&ni tohoto cile CNB jako integrovany organ dohledu nad finanénim trhem a ménové
politiky vyuZiva nastrojt, 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 pfi plnéni cile finanéni sta-
bility snazi plsobit pfedevs§im preventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni
finanéni stability.

CNB pravidelné sleduje a podrobné analyzuje vyvoj ve véech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu. Cle-
nové bankovni rady CNB se schazeji s experty kli¢ovych GtvarG 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 Ceské ekonomiky v ramci finanéniho cyklu. V pfipadé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je
diskutovana moZznost pouziti nastroji regulace, dohledu nebo jinych sloZzek hospodarské politiky s cilem potlaceni téchto
rizik ¢i jejich potencialnich disledkd.
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CNB je élenem spoleéného organu EU pro identifikaci systémovych rizik a makroobezietnostni politiku — Evrop-
ské rady pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). Ta spolu se tfemi celoevropskymi sektorovymi
dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) a organy na narodni Urovni tvofi Evropsky systém finanéniho dohledu (Euro-
pean System of Financial Supervision, ESFS). Piedstavitelé CNB se na &innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na drovni
guvernéra CNB a dal$iho &lena bankovni rady v Generélni radé ESRB, tak i formou ugasti expertd CNB v pracovnich
skupinach. Makroobezretnostni politika se v souladu s doporu¢enim ESRB orientuje na plnéni nékolika prabéznych cilh.
Témi jsou (a) zmirnit a vyloucit nadmérny rust uvérl a finanéni paky; (b) zmirnit a vylougit nadmérny nesoulad splatnosti
a nedostatek likvidity na trhu; (c) omezit koncentraci pfimych a nepfimych expozic; (d) omezit rizika spojena s nezadouci
motivaci finan¢nich instituci a moralnim hazardem; (e) posilit odolnost finanéni infrastruktury. Pfi vyuzivani makroobeziet-
nostnich nastroji na narodni Grovni patfi CNB podle hodnoceni ESRB mezi nejaktivn&jsi organy v zemich EU.

Mezi nastroje makroobezietnostni politiky vyuzivané CNB patii zejména sada kapitalovych rezerv predepisova-
nych tvérovym 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 hypote¢nich avérd. K jejich omezeni pouzivala skupinu
doporuceni tykajicich se poskytovani hypotec¢nich dveéru.

Publikace je rozdélena do péti kapitol. Kapitola Realna ekonomika a financni trhy se vénuje makroekonomickému pro-
stfedi, trhim nemovitosti, vefejnému sektoru, nefinanénim podnikim a domacnostem a analyzuje celkovy vyvoj
na finan¢nich trzich. Kapitola s nazvem Financéni sektor diskutuje vyvoj v bankovnim i nebankovnim finanénim sektoru.
Kapitola ZatéZové testy hodnoti odolnost riznych sektort na zakladé zatézovych testl a citlivostnich analyz. Obsahem
kapitoly Makroobezretnostni politika je celkové vyhodnoceni rizik, informace o makroobezietostnich nastrojich k tlumeni
identifikovanych rizik a analyza rizik souvisejicich s vyvojem regulatorniho prostfedi.

DalSi podrobné analyzy rizik pro financ¢ni stabilitu a informace o nastaveni makroobezretnostni politiky zverejni
CNB v prosinci leto$niho roku. Ugini tak v jiZ pravideln& publikovaném dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich
indikatory — prosinec 2021, ktery bude podkladem pro podzimni jednani bankovni rady o otazkach finanéni stability.

Jménem Ceské narodni banky

Jifi Rusnok

guvernér
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I. SHRNUTI

Finanéni sektor v CR si v pritbéhu pandemie zachoval vysokou odolnost vii&i nepfiznivym Sokiim. Stabilizaéni a podptirné
programy viady dodaly reainé ekonomice likviditu a zabranily pfekotné viné ivérovych selhani. Opatfeni CNB stabilizovala
dluhovou sluzbu soukromého nefinan¢niho a viadniho sektoru a podpofila hladké fungovani financ¢nich trha. U casti do-
macnosti a zejména nefinanénich podnikt do$lo k vyraznému sniZzeni prijmd, coZz mélo nepfiznivy dopad na jejich
solventnost, a nasledné i na vysledky financnich instituci. Podplrné stabilizacni programy rozsah nepriznivych dopadi
vyrazné omezily. Je vSak nezbytné pocitat s tim, Ze ¢ast dopadu se projevi se zpoZdénim v leto$nim i pristim roce. Na-
vzdory ustupu pandemie v jarnich mésicich leto$niho roku zustava mira nejistoty ohledné dalsiho vyvoje znacné zvysena.
To stale vyZaduje ze strany finan¢nich instituci vysokou obezretnost pri fizeni kapitalu véetné dividendové politiky.

Kapitalova pozice domaciho bankovniho sektoru zustava i diky kapitalovym rezervam a prebytku kapitalu nad regulator-
nimi poZadavky robustni. V reakci na pandemii CNB snizila béhem prvni poloviny roku 2020 sazbu proticyklické kapitalové
rezervy (CCyB), coz podporilo schopnost bank plynule tGvérovat nefinancni podniky a doméacnosti. Po posouzeni indikatord
vyvoje financniho cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktor( ovlivriujicich jeho odolnost bankovni rada
CNB rozhodla na svém jednani 27. kvétna 2021 o zvy$eni sazby CCyB na 1 %, coZ je hodnota kryjici bé2nou troveri rizik.
Pri tomto rozhodnuti prihlédla ke konceptu standardni sazby, ktery je CNB pfipravena uplatriovat vZdy poté, co odezni
akutni faze hospodarského poklesu. Pro toto rozhodnuti hovofi i skute¢nost, Ze vzhledem k nizké materializaci v prabéhu
pandemie ztstal celkovy objem dfive prijatych cyklickych rizik v bilanci bankovniho sektoru zvyseny. Prislusna sazba
CCyB umozriuje v bankovnim sektoru uchovat kapital, ktery tato rizika spolu s dal§imi kapitalovymi rezervami pokryva.

Pokles ekonomické aktivity a zhorSena situace na trhu prace nevedly k ochlazeni vyvoje na hypotecnim a realitnim trhu.
Objem skute¢né novych uvért na bydleni i hypotecnich uver( byl naopak ve druhé poloviné loriského roku a v prvnich
mésicich roku 2021 rekordni. Kromé skute¢né novych hypotecnich uvéri doslo rovnéz k narustu objemu refinancovanych
uvert. Za vysokymi objemy skute¢né novych hypotecnich Gvéru stoji zejména vyrazny nardst primérné vyse poskytova-
ného uvéru. Samotné pocty téchto uverl nevybocovaly z hodnot obvyklych v pfedchozich letech. Pokracujici rychly rdst
cen rezidenénich nemovitosti v CR ved| ke zhor$eni prijmové dostupnosti bydleni a k nartistu potencialniho nadhodnoceni
cen bydleni. CNB odhaduje, Ze byty v CR jsou nadhodnoceny pro domécnost s mediénovymi pfijmy v priméru o 18 %.
Ve vybranych lokalitach s vysokym podilem investi¢nich byti muZe odhadované nadhodnoceni dosahovat az 25 %.

Bankovni rada rozhodla v prvni poloviné loriského roku o postupném uvolnéni &i zruseni doporucenych limitd uvérovych
ukazatelt LTV, DTI a DSTI. Doporuceny limit LTV byl poskytovateli hypotecnich tver( dodrzovan, éemuz v rozhodujici
mife napomahal rychly rist cen zastavovanych nemovitosti. U ukazatelt DTl a DSTI poskytovatelé vrovné, které podle
CNB znamenaiji zvysené riziko, pfili§ nerespektovali. Podil rizikovych hypote&nich tvért ve druhé poloviné minulého roku
nartstal. Bankovni sektor se tak z hlediska uvérovych standardt vyjadienych ukazateli DTI a DSTI vratil do podminek,
které pripominaji situaci z druhé poloviny roku 2018, kdy byly poprvé zavedeny limity téchto ukazatelt. Bankovni rada se
po dikladné diskusi rozhodla ponechat limit pro ukazatel LTV na trovni 90 % pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku. Zaroven
nepovaZovala v tuto chvili za akutné nezbytné stanovovat limity ukazatelt DTl a DSTI ¢i zpfisfiovat jiné parametry stava-
jiciho Doporuéeni. Poskytovatele tvért vSak upozorriuje, Ze Gvérové standardy povaZuje za hrani¢né uvolnéné. Na rizika
s tim spojené bude CNB prozatim reagovat nastroji mikroobezretnostniho dohledu, napf. dodateénym kapitalovym poZa-
davkem v Pilifi 2 za systém fizeni rizik. Na dal§i plosné uvolriovani Gvérovych standard( a prijimani dodatecnych rizik by
jiz musela CNB reagovat néstroji makroobezietnostni politiky.
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HODNOCENi RIZIKPRO FINANCNi STABILITU SPOJENYCH S REALNOU EKONOMIKOU
A FINANCNIMI TRHY

Hospodarsky vyvoj zGstava nepfiznivé ovlivnén pandemii a jejimi nasledky

Pokles svétové ekonomiky v roce 2020 byl ve srovnani s prognézami z prvni poloviny roku ve vysledku nizsi. Pfesto se
vétSina zemi i v letoSnim roce potyka s nepfiznivou epidemickou situaci &i bezprostfednimi nasledky pandemie. Navrat
k pfedpandemické vykonnosti tak bude spiSe pozvolny a pIné zotaveni se pfedpoklada az v roce 2022. Obdobny vyvoj je
odekavan také v doméaci ekonomice. Podle prognézy CNB zvefejn&né ve Zpravé o ménové politice — jaro 2021 by hospo-
darsky rust v roce 2021 mél byt pouze mirny a k jeho zrychleni bude dochazet az v priibéhu pfistiho roku.

Vysoce expanzivni charakter fiskalnich politik v fadé zemi vyznamné pomohl zmirnit dopad pandemie

Stabilizace ekonomik si vyzadala mimofadné vysoké deficity rozpocétd a nardst zadluzeni verejnych sektord. V soucasné
dobé prevladaji ve vétsiné zemi nizké realné naklady na dluhovou sluzbu. To zvySuje vypUljéni kapacitu vladnich sektor(
a tlumi vnimani rizik spojenych s udrzitelnosti vefejného dluhu. Pfili§ rychlé zpfisnéni globalnich finanénich podminek,
napriklad v reakci na narust rizikovych prémii ¢i inflaéniho oekavani, by ale mohlo pfistup nékterych vlad k financovani
vyznamné ztizit. Vyznam tohoto rizika nartsta predev§im pro mensi znaéné zadluZzené ekonomiky s vysokym podilem
nerezidenttl na drzbé vladniho dluhu. ZadluZeni vliadniho sektoru v CR vzrostlo ke konci roku 2020 meziroéné o 7,8 p. b.
na 38,1 % HDP. Potfeba CR financovat svou expanzivni fiskalni politiku se setkala se silnou poptavkou, pfi¢emz hlavni
protistranou zlistava domaci bankovni sektor.

Rizika spojena s vyvojem verejnych financi zlstavaji relativné nizka

CNB na zékladé své interni metodiky od roku 2015 kazdoro&né vyhodnocuije rizika koncentrace expozic vG&i svrchovanym
emitentdm v bilancich bank se sidlem v CR. Jejich expozice vii&i Seské vladé povazuje CNB za systémové vyznamné.
Objem expozic ke konci roku 2020 meziro¢né vzrostl o 276 mid. K& na 790 mid. K& a predstavoval 10,9 % celkovych aktiv
bank. Rozhodujici indikator svrchovaného rizika se v zatézovém testu za pouziti Nepfiznivého scénare zvysil na doposud
nejvyssi hodnotu v historii provadéni zatézového testu. Ta je vSak stale vyrazné pod dohledové stanovenymi prahovymi
hodnotami. S ohledem na vysledky provedeného zatéZového testu eskych verejnych financi tak nebude CNB v nejbliz-
Sich tfech letech vyzadovat po bankach tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku k pokryti rizika koncentrace téchto
expozic. Stfednédobym rizikem v8ak mGze byt sniZeni dosud robustni dlvéry investord v udrzitelnost vefejnych financi
CR v diisledku rtstu viadniho dluhu nedoprovéazeného divéryhodnou konsolidaci vefejnych financi.

Zahajeni normalizace ménovych politik je odkladano

Ménoveépolitické sazby zUstavaji ve vétsiné zemi od propuknuti pandemie na mimoradné nizkych drovnich a rovnéz dalsi
podplrna opatfeni centralnich bank jsou udrZzovana v celé §ifi. Fakticky se tak naplfiuje scénar ,low-for-long®, ktery byl
povazovan za pravdépodobny jiz pfed nastupem pandemie. Ménoveé politiky tak nadale prostfednictvim udrzovani uvolné-
nych finanénich podminek pfispivaji ke snizovani rizik plynoucich z dopadid pandemie na vefejny i soukromy sektor.
Prostfedi velmi nizkych vynosu v§ak rovnéz pfispiva k narlstu rizik pro finanéni stabilitu spoc&ivajicich zejména v omezeni
ziskovosti financ¢nich instituci, nadhodnoceni cen trznich aktiv a rlstu zadluzeni. Tato rizika se s odkladanim normalizace
meénovych politik zesiluji.

Pripadné nahlé zprisnéni finanénich podminek mize vyvolat zvySenou volatilitu na finanénich trzich

Na financnich trzich pretrvava nedostatek kvalitnich a likvidnich aktiv s pozitivnim vynosem. Soukromi investofi jsou
tak motivovani k investicim do rizikovéjSich a vynosnéjSich aktiv. Ddsledkem tohoto chovani jsou velmi nizké rizikové pré-
mie a rlst cen korporatnich dluhopist a akcii ¢asto az nad fundamentalné odutvodnitelné hodnoty. MoZné zpfisnéni
globalnich finanénich podminek by mohlo vyvolat razantni pfeskupovani portfolii ve smyslu vyprodejl rizikovéjSich aktiv
a narust volatility na finanénich trzich.

Pokraéujici pandemie doléha na vybrana odvétvi nefinanénich podnikti v CR

Situace v sektoru nefinanénich podnikti v CR byla v priib&hu prvniho pololeti 2021 stale vyrazné ovlivnéna probihajici
pandemii a protiepidemickymi opatfenimi. Ta nejsilnéji dopadla na vybrana odvétvi sluzeb, jejichz mira selhani vyrazné
vzrostla uZ na konci roku 2020 po vypréeni zakonného moratoria. Cast prevazné priimyslovych podnikt se dokazala pod-
minkam pandemie pfizpUsobit a priimyslova produkce na jafe 2021 prekonala predpandemické urovné. Hlavni rizika pro
sektor nefinanénich podnikd spocivaji v prodlouzeni, resp. op&tovném zpfisnéni restriktivnich opatfeni v disledku nedo-
state¢né vakcinace obyvatelstva, nizké ochoty k oCkovani a vzniku mutaci rezistentnich vacéi sou¢asnym vakcinam.
Klicové bude zarover nacasovani a strategie ukonceni podpurnych hospodarskych opatfeni viady.
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Sektor domacnosti v CR byl zasazen pandemii spiSe okrajové

| pfes vyrazny ekonomicky propad zdstala mira nezaméstnanosti v CR na nizkych hodnotéach a pijmova situace vétsiny
domacnosti se pfili§ nezhorsila. Tomu odpovida rovnéz aktualné nizka mira selhani Gavérd domacnostem. Uvolnéné fi-
nanéni podminky, podplrné fiskalni programy a dariova opatieni pfispéla k zrychlujicimu se tempu rdstu Uvért na bydleni,
coz se promitlo do pokracujiciho rustu cen rezidenénich nemovitosti. Vzhledem k pfiznivé situaci na trhu prace neni oce-
kavan vyrazny nartst miry selhdni ani v nejblizSich ctvrtletich. Rizikem ohroZujicim solventnost sektoru domacnosti
zUstava zhorSeni situace na trhu prace, ale i pokracovani nadmérné rychlého rastu uvér na bydleni s rizikovymi charak-
teristikami. Pfedluzené domacnosti pak mohou citlivé reagovat na rast dlouhodobych urokovych sazeb.

Domaci bankovni sektor posilil kapitalovou a likviditni pozici, ziskovost vSak vyznamné poklesla

Silna kapitalova vybavenost domaciho bankovniho sektoru dlouhodobé souvisi s vysokou Urovni prebytk( nad regulator-
nimi kapitalovymi pozadavky (236 mld. K&, zhruba tfetina celkového kapitalu k prosinci 2020). Doporuéeni CNB k omezeni
rozdélovani zisk(, které vychazi z doporueni ESRB, a pretrvavajici ziskovost vedly k dalSimu posileni kapitalového vy-
baveni sektoru, které patfi v Evropé k nejvySSim. Jeho uUroven vytvafi pfiznivé predpoklady pro absorpci pfipadnych
dalSich uvérovych ztrat, jakoz i plynulé uvérovani realné ekonomiky. Bankovni sektor by teoreticky mohl pfi své stavajici
kapitalizaci poskytnout dodate¢ny objem uGveért ve vysi asi 3,5 bil. KE. Schopnost Uvérovat posiluje i silna likviditni pozice
charakterizovana vysokym podilem likvidnich aktiv. Zisk po zdanéni klesl ke konci roku 2020 meziro¢né o témerf polovinu
na 47,5 mld. K¢&. Vlivem dopadu epidemie na ekonomiku vzrostly naklady na kryti ivérovych rizik a snizily se €isté turokové
vynosy. Stabiliza¢ni opatfeni vlady a flexibilita regulatorniho a u€etniho ramce zmirnila ¢i odlozZila promitnuti avérového
rizika do bilanci a hospodarskych vysledk( bank, coz zUstava hlavnim rizikem pro vyvoj ziskovosti sektoru v dalSich letech.

Konec zakonného moratoria vedl k dil€i materializaci avérovych rizik a snizeni jejich latence...

Zmeéna ekonomickych podminek v roce 2020 vyvolala narUst ztrat ze znehodnoceni aktiv ze 4 mid. KE v roce 2019
na 29 mid. K¢ v roce 2020. Po vyprSeni zakonného moratoria v fijnu 2020 doSlo k dil¢i materializaci rizik, kdyz se podil
expozic se znehodnocenim (stupen 3) ke konci roku 2020 meziroéné zvysil 0 0,4 p. b. na 2,6 %. Podily selhavSich avérl
s odkladem splaceni (at uz dle zakonného moratoria nebo dle bankovnich moratorii) byly a stale jsou nizsi, nez banky
ocCekavaly pred koncem zakonného moratoria. Objem schvalenych zadosti o moratorium (at uz zakonné ¢&i bankovni) €inil
ke konci zafi 2020 asi 470 mld. K¢ (asi 15 % uvérovych expozic bank vici soukromému nefinanénimu sektoru). Z tohoto
objemu bylo do konce bfezna 2021 splaceno 94 mld. K&, a jejich aktualni stav tak klesl na 376 mld. K&. Zajem o odklady
poskytované bankami po 1. fijnu 2020 je prozatim relativné nizky. Objem takovych Gvér( dosahl na konci bfezna 2021
zhruba 43 mld. K¢&. Vice nez polovina objemu uveéru s jakymkoli odkladem splatek po propuknuti pandemie se ke konci
bfezna 2021 nadale nachazela v avérovém stupni 1, ktery neznaci zvySeni Uveérového rizika danych expozic. Aktualni
vyvoj tak signalizuje postupné snizovani celkové Urovné i latence uvérového rizika v bankovnim sektoru.

... a banky aktualné océekavaji zmirnéni materializace uvérovych rizik

Na zakladé informaci znamych ke konci bfezna 2021 ocekavaji banky v roce 2021 celkovou tvorbu opravnych polo-
zek v rozmezi 10 az 15 mld. K&, tedy nizsi nez v roce 2020 (zhruba 20 mld. K¢), a rovnéz ziskové hospodafeni mirné nad
urovni roku 2020. V prvnich dvou mésicich roku 2021 banky prozatim vykazuji relativné nizkou droven novych uvérovych
ztrat, pficemz jejich anualizovana vySe nepfesahuje 10 mid. K&. Silné nepfiznivy vyvoj v realné ekonomice v roce 2020 se
proto pravdépodobné promitne do IRB modell Uvérového rizika bank v omezené mife. Dasledkem mUiZe byt stagnace &i
dalSi pokles rizikovych vah hlavnich IRB uvérovych portfolii potencialné snizujici odolnost bankovniho sektoru.

Domaci nebankovni finanéni sektor zlstava stabilni, rizikem nadale je pfipadné nahlé zptisnéni globalnich
finanénich podminek

Segmenty domaciho nebankovniho finanéniho sektoru nebyly pandemii a jejimi bezprostfednimi dopady na agregatni
urovni vyznamné zasazeny. Instituce jsou nadale dostate¢né kapitalové vybaveny, coz bylo podpofeno i nevyplacenim
dividend v roce 2020. Udrzuji si rovnéz dobrou likviditni pozici. Po poklesu cen aktiv na globalnich finanénich trzich v prvni
poloviné roku 2020 doslo k jejich dynamickému rastu, coz vedlo ke zvySeni hodnoty aktiv spravovanych domacimi inves-
ticnimi fondy a podpofilo pfiliv novych prostfedkt. Hlavnim rizikem pro solventnostni a likviditni pozici nebankovnich
finanénich instituci zGstava zptisnéni globalnich finanénich podminek doprovazené skokovym pfecenénim rizikovych pré-
mii, rastem poZadovanych vynos( a relativné vyznamnym poklesem cen investi¢nich aktiv. Vysledky zatéZovych testd
nejvyznamnéjSich segmentd nebankovniho finanéniho sektoru prokazuji, Ze sou€asna Uroven kapitalizace, stabilni likvi-
ditni pozice a pokracujici ziskovost i nadale zajistuji jejich odolnost viéi nepfiznivému ekonomickému vyvoiji.
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MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

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

CCyB ma za cil udrzovat odolnost bankovniho sektoru vici rizikim spojenym s plsobenim finan¢niho cyklu. Vhodné sta-
novena uroven CCyB omezuje negativni dopady projevu tohoto cyklu na bankovni sektor a podporuje jeho schopnost
poskytovat Uvéry realné ekonomice i v pfipadé nepfiznivych Soku. V reakci na nastup pandemie rozhodla bankovni rada
CNB v loriském roce o postupném sniZeni sazby CCyB z Grovné 1,75 % na 0,5 % s Gginnosti od dervence 2020. Casteéné
uvolnéni CCyB plisobilo jako signal, ze CNB je pfipravena podporovat schopnost bank plynule Uvérovat nefinanéni podniky
a domacnosti. Vyvoj ve druhé poloviné lofiského roku a v prvnich mésicich letoSniho roku presvédcivé dokumentuje, ze
tato podpora neni nadale nezbytna a je mozné se pfi nastaveni proticyklické kapitalové rezervy vratit k jeji standardni vysi.

Bankovni rada CNB se na svém kvétnovém jednani rozhodla zvysit sazbu CCyB na 1 % s téinnosti od 1. éervence 2022
Konec¢né rozhodnuti o nastaveni sazby CCyB je vzdy vysledkem komplexniho posouzeni indikatorG vyvoje finan¢éniho
cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktord ovliviujicich jeho odolnost. V navaznosti na toto posouzeni
bankovni rada CNB rozhodla na svém jednani 27. kvétna 2021 o zvy$eni sazby CCyB na 1 %. P¥i tomto rozhodnuti pfi-
hlédla ke konceptu standardni sazby, ktery je pfipravena uplatfiovat vzdy poté, co odezni akutni faze hospodarského
poklesu. Rozhodnuti je konzistentni s tim, Ze banky v CR v sougasnosti splfiuji s dostatednou rezervou souhrnny kapita-
lovy pozadavek, ktery se sklada z minimalni regulatorné stanovené urovné v Pilifi 1, poZzadavk( na zakladé vyhodnoceni
rizik dohledovym organem v Pilifi 2 a makroobezietnostnich kapitalovych rezerv.

... a je pripravena pfi nastavovani sazby CCyB pruzné reagovat na vyvoj ekonomickych a finanénich podminek
V pfFipadé pokrac¢ovani rychlé uvérové dynamiky v sektoru domacnosti, obnovovani pozitivni dynamiky avérd nefinanénim
podnikim a zrychlovani pfijimani rizik do bilance bankovniho sektoru je bankovni rada pfipravena pfistoupit k dalSimu
zvy$ovani této sazby. Uginnost zvy$eni sazby aZ v roénim horizontu, tj. od 1. Servence 2022, dava CNB prostor pro flexi-
bilni pfistup v pfipadé neocekavanych nepfiznivych Soku. V pfipadé opétovného zhorSeni ekonomické situace napftiklad
kvuli dal$i viné pandemie bude bankovni rada pfipravena oznamené zvySeni sazby proticyklické kapitalové rezervy anu-
lovat &i rezervu bezprostfedné a plné uvolnit.

Domaci ekonomika jiz pravdépodobné prekonala akutni fazi hospodarského Gtlumu...

Vychozim bodem pro vySe uvedené rozhodnuti bankovni rady o nastaveni sazby CCyB byly indikatory a analyzy vyhod-
nocujici pozici domaci ekonomiky ve finanénim cyklu a miru zranitelnosti bankovniho sektoru. Ty ukazaly, Ze ekonomika
jiz prosla akutni fazi hospodarského Utlumu i ochlazeni ivérové dynamiky ve vybranych uvérovych segmentech. Uvolnéné
finanéni podminky, rozvolfiujici se uvérové standardy bank a pozitivni investi¢ni sentiment domacnosti v kombinaci s fa-
dou podpurnych opatfeni v oblasti hospodarské politiky zaroven pfispély k pfijimani novych cyklickych rizik. Jejich
souhrnny objem v bilanci bankovniho sektoru tak dale narostl, i kdyZ o néco pomaleji nez v predchozich letech.

... a cyklicka rizika v bilancich bank zastavaji na zvySené urovni

Zaroven vzhledem k nizké materializaci dfive pfijatych cyklickych rizik v pribéhu pandemie zustava celkovy objem téchto
rizik v bilanci bankovniho sektoru zvySeny. Ve sméru obezfetného fizeni téchto rizik pusobi vpredhledici tvorba vyssich
opravnych polozek k poskytnutym tvérdm, ke které banky v loriském roce pfistoupily v o€ekavani vyssich uvérovych ztrat.
Naopak rizikové vahy Gvérovych portfolii s pfistupem IRB na ekonomicky pokles viceméné nereagovaly a zUstavaji cyk-
licky snizené.

Bankovni sektor si udrzuje odolnost i v Nepfiznivém scénari diky kapitalovym prebytkam...

Historicky nejvySSi vychozi uroven kapitadlového poméru (24,3 % k prosinci 2020) umoznila udrzet kapitalizaci sektoru
na horizontu zatéZového testu jak vyrazné nad 8% regulatornim minimem, tak nad celkovym kapitalovym poZadavkem
i v Nepfiznivém scénari. Kapitédlovy pomér sektoru klesa v Zakladnim scénafi na 20,9 % av Nepfiznivém scénéari
na 18,8 %. Pokud by v8ak banky nedisponovaly na pocatku testu kapitalovymi pfebytky nad regulatornimi pozadavky
(ke konci roku 2020 se jednalo 0 9,4 p. b. kapitalového poméru), doslo by v Nepriznivém scénafi k poklesu kapitalového
poméru sektoru pod urover celkového kapitalového pozadavku dle Pilife 1 a 2.

... €0z zvyraznuje potiebu vysoce obezietného fizeni kapitalu

Vysledky makrozatéZového testu bank potvrzuji, Ze v nepfiznivych ekonomickych podminkach maze byt uroveri kapitalo-
vého prebytku pro zachovani stability bankovniho sektoru klic¢ova. Vzhledem k nejistotdm spojenym s dalSim prib&hem
epidemie a jejimi dlouhodobymi dusledky pro ekonomiku je tfeba, aby banky i nadale postupovaly vysoce obezietné pfi
fizeni kapitalu v€etné dividendové politiky. Pfed€asné odCerpani vyznamné ¢asti prebytku kapitalu bank by se mohlo stat
zdrojem systémoveého rizika.
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CNB s ohledem na pokles trzniho napéti upravila nastaveni dvoutydennich repo operaci na dodavani likvidity
Bankovni rada v bfeznu loriského roku preventivné upravila pravidla ménovych repo operaci na dodavani likvidity financ-
nim institucim. Ty byly vyhlasovany dvakrat tydné pro dvoutydenni a jednou tydné pro tfimésicni splatnost. Objednavky
k témto operacim byly uspokojovany v pIné vysi za fixni sazbu ve vysi dvoutydenni repo sazby, tedy s nulovou pfirazkou.
Spektrum pfijimaného zajisténi bylo rozsifeno o hypotecni zastavni listy. Z preventivnich divodu byla rovnéz zavedena
dvoutydenni repo operace na dodavani likvidity nékterym nebankovnim finanénim institucim za fixni sazbu odpovidajici
dvoutydenni repo sazbé& zvy$ené o pfirazku 20 b. b. se zajist&nim statnimi cennymi papiry CR nebo poukazkami CNB.
Instituce vySe uvedené facility z likviditnich dlivodu necerpaly. S ohledem na celkovy pokles napéti na domacim finanénim
trhu a navrat trznich podminek ke stavu pfed propuknutim pandemie bankovni rada nejprve 6. kvétna 2021 rozhodla o zru-
Seni tfimésicni repo operace na dodavani likvidity uvérovym institucim. 27. kvétna 2021 se pak rozhodla s ucinnosti od 28.
kvétna 2021 snizit frekvenci dodavacich repo operaci pro Uvérové instituce na jednou tydné a obnovit u nich dfive platnou
urokovou pfirazku ve vysi 0,1 p. b. Nastroj na dodavani likvidity nebankovnim finanénim institucim za dosavadnich pod-
minek byl ponechan, ale jeho frekvence byla snizena rovnéz na jednou tydné.

Prijmova dostupnost bydleni se vlivem rychlého riistu cen rezidenénich nemovitosti dale zhorsila a mirné se
zvysilo odhadované nadhodnoceni cen byt

Vyznamnym zdrojem systémovych rizik v domaci ekonomice je opakované roztaceni spiraly mezi dluhovym financovanim
nakupu rezidenénich nemovitosti a jejich rychle rostoucimi cenami. Realizované ceny rezidenénich nemovitosti zazname-
naly v lofiském roce a v prvnich mésicich letodniho roku v CR i v fadé dal$ich zemi navzdory pandemii svizny rist. Ve
srovnani s cenovym dnem z konce roku 2013 vzrostly v CR jiz o zhruba 70 %. Pokra&ujici silny riist cen nemovitosti vedl
ke zhorseni pFijmové dostupnosti bydleni a k narlstu potencialniho nadhodnoceni cen byttl v praméru aZ na 18 %. CNB
odhaduje, Ze ve vybranych lokalitadch s vysokym podilem investi¢nich bytd mGze nadhodnoceni dosahovat az 25 %. Vy-
soka mira nadhodnoceni znamena ochotu domacnosti podstupovat pfi dluhovém financovani nemovitosti zvy$ena uvérova
rizika, pfipadné ochotu investorl akceptovat nizky vynos. To zvySuje citlivost cen nemovitosti vi¢i negativnim Sokim
v podobé vyznamného nardstu nezaméstnanosti ¢i poklesu pfijm0 a implikuje vys$si riziko cenové korekce. Obdobné du-
sledky by mohl mit také prudky narlst drokovych sazeb u Uvért na bydleni &i narist pozadovanych vynosu investory.
Projekce CNB zaloZena na Zékladnim scénafi odvozeném z lednové makroekonomické prognézy CNB predpoklada, Ze
meziro¢ni rast cen nemovitosti zlistane v prvni poloviné roku 2021 nadale silny a pak za¢ne vlivem rostoucich Urokovych
sazeb z Uvéru na bydleni a jiz vysoké srovnavaci zakladny pozvolna slabnout.

Objemy skute€né novych hypotecnich avért nartstaly

Objemy skute¢né novych hypotecnich avérd (bez refinancovani a refixaci) dosahovaly ve druhé poloviné lorfiského roku
a v prvnich mésicich leto$niho roku rekordné vysokych urovni. Je to dano zejména vyraznym narGstem primérné vyse
poskytovaného Uvéru, ktera jiz pfesahuje 2,6 mil. K&. Pocty skuteéné novych hypotec¢nich tvérd nevybocovaly z hodnot
obvyklych v pfedchozich letech. Kromé skute¢né novych hypotec¢nich Gvérd doslo rovnéz k nardstu objemu refinancova-
nych avérd. Poptavku po refinancovani posilila ocekavani, Ze Urokové sazby z hypote¢nich uvért se jiz v pribéhu
letoSniho roku za&nou zvySovat.

Doporucené limity LTV byly poskytovateli hypote€nich uvéri dodrzovany

Od druhého Ctvrtleti 2020 méli poskytovatelé dodrzovat pouze individualni limit LTV na drovni 90 %, ktery mohl byt pfe-
kroCen jen u Uvérd nepfesahujicich 5 % referenéniho objemu (prdmér dvou predeslych Etvrtleti). Tuto objemovou vyjimku
dodrzeli vSichni poskytovatelé, pfisemz v priméru prekrogili 90% limit LTV u 3 % Gvér(. Zadatelé byli schopni dosahnout
pfijatelné hodnoty LTV i pfi citelném narlstu vySe poZzadovaného uvéru diky tomu, Ze rast cen bydleni se promitl do na-
rGstu hodnoty zajisténi. Citelné vSak narostl podil uvéra v pasmu LTV 80 az 90 %, a to az k 18 % v poslednim ¢tvrtleti roku
2020. Poskytovatelé zohledrovali pfi nastaveni urokovych sazeb vysi podstupovanych rizik. VySsi uroven rizik byla do uro-
kovych sazeb promitnuta pfedevsim u uvérd s hodnotami LTV nad 80 %, pokud soubézné vykazovaly vysoké hodnoty
ukazatel( DTI nebo DSTI.

U ukazateltu DTI a DSTI poskytovatelé trovné, které podle CNB znamenaiji zvy$ené riziko, piilis nerespektovali

Hypoteé&ni Gvéry s ukazatelem DSTI vy$$im nez 40 % &istého piijmu CNB povazuje s ohledem na zavéry analyz a zaté-
Zovych testtl CNB zpravidla za znaéné rizikové. Mezi fijnem 2018 a breznem 2020 méli poskytovatelé dodrZovat limit DSTI
ve vySi 45 % a ve druhém Ctvrtleti 2020 pak 50 %, v obou pFipadech s 5% objemovou vyjimkou. Od druhého pololeti 2020
CNB doporugeny limit DSTI nestanovovala. Ve druhé poloviné roku se toto regulatorni uvolnéni zagalo odraZet v méné
pFisnych Gvérovych standardech. Podil hypoteénich Uvérl s vy$Sim rizikem ve druhé poloviné minulého roku narGstal
a v jeho poslednim &tvrtleti banky poskytly pfes 30 % pfislusného referenéniho objemu udvéri s DSTI vétSim nez 40 %,
20 % avért s DSTI vétSim nez 45 % a 10 % s DSTI nad 50 %. To plati obzvlasté pro druhé a dalsi hypoteéni Uvéry, jejichz
podil na skute¢né novych Uvérech se stabilné pohybuje kolem jedné tfetiny objemu. Obdobné tendence bylo mozné po-
zorovat i v pfipadé ukazatele DTI, u n&hoZ za hranici zvy$ené rizikovosti CNB povaZuje zadluZenost ve vy$i 8nasobku
Cistych ro¢nich pfijmd. Mezi fijnem 2018 a bfeznem 2020 byl limit ukazatele DTI stanoven na drovni 9 s 5% objemovou
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vyjimkou. V poslednim ctvrtleti loriského roku bylo s ukazatelem DTI vétSim nez 8 poskytnuto 35 % a s DTI vétSim nez 9
necelych 17 % referencéniho objemu aveéra.

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

Bankovni rada se rozhodla i pfes uvolnéné uvérové standardy, rozta€eni spiraly mezi dluhovym financovanim nemovitosti
a optimistickymi o¢ekavanimi ohledné jejich budouciho cenového ristu i pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni ponechat
v souCasné situaci doporuceny limit pro ukazatel LTV ve vysi 90 % pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku. Zaroven nepovazuje
v tuto chvili za akutné nezbytné stanovovat limity ukazateld DTI a DSTI &i zpfishovat jiné parametry stavajiciho Doporu-
¢eni. Poskytovatele uveért vSak upozornuje, ze Uvérové standardy povazuje za hrani¢né uvolnéné. Za potencialni zdroj
systémového rizika povazuje CNB vysoky a rostouci podil Gvéri nad trovnémi ukazatelti DTI (8nasobek roéniho &istého
prijmu) a DSTI (40 % Cistého pfijmu), které shledava znacné rizikovymi. Poskytovatelé by proto méli pfijmout opatfeni, aby
takové uvéry poskytovali skuteéné pouze klientim s velmi vysokou pravdépodobnosti bezproblémového splaceni, na coz
se bude CNB zaméfovat v ramci mikroobezietnostniho dohledu. Na rizika spojena s vyrazné uvoln&nymi Gvérovymi stan-
dardy u né&kterych poskytovatelti bude CNB prozatim reagovat rovnéz nastroji mikroobezietnostniho dohledu, napf.
dodatecnym kapitalovym pozadavkem v Pilifi 2 za systém Fizeni rizik. Na dal$i uvolfiovani ivérovych standardd a pfijimani
dodateénych rizik by jiz musela CNB reagovat nastroji makroobezietnostni politiky.

Zvysuje se rovnéz riziko spojené s koncentraci tuvéru financujicich nakup a vystavbu nemovitosti

Jednim ze strukturalnich rizik pro domaci bankovni sektor je rostouci koncentrace Uvéra spojenych s financovanim nemo-
vitosti. Jejich podil na uvérech soukromému nefinanénimu sektoru ke konci roku 2020 dosahl jiz téméF dvou tretin. Podil
uvérl na bydleni na Gvérech soukromému nefinanénimu sektoru se pak blizi jedné poloviné. V porovnani s ostatnimi ze-
mémi EU je tato koncentrace nadprdmérna. CNB muiiZe v piipadé potfeby vyuzit makroobezFetnostni nastroje omezuijici
riziko koncentrace. Jedna se zejména o kapitalovou rezervu ke kryti systémovych rizik (KSR), ktera po transpozici smér-
nice CRD V do €eského pravniho fadu bude k dispozici i v sektorové varianté.

Pri financovani komerénich nemovitosti banky ztstavaji konzervativni

Na trhu komercnich nemovitosti pfevaZzovala v navaznosti na globalni vyvoj spiSe pesimistickd nalada. Pokles investi¢ni
a transakéni aktivity se dotkl zejména hoteld a ubytovacich kapacit, avSak nizsi aktivita byla pozorovana také u ostatnich
typu komerénich nemovitosti. Bankovni sektor v prvni poloviné lofiského roku omezil rozsah financovani tohoto sektoru.
Ve druhé poloviné roku se pak vratil k stabilni pololetni vysi novych avérl mezi 40-50 mid. K&, coz bylo dano zejména
zvySenym narlstem financovani nové rezidenéni vystavby. Z hlediska ukazatele LTV byly ve druhém pololeti 2020 nejsil-
né&ji zastoupeny uveéry poskytnuté v rozmezi 50-60 % ¢i dokonce pod 50 %.

Dal$i podrobné analyzy rizik pro finanéni stabilitu a informace o nastaveni makroobezfetnostni politiky zvefejni CNB v pro-
sinci 2021 v publikaci Rizika pro financni stabilitu a jejich indikatory, ktera bude podkladem pro podzimni jednani bankovni
rady o otazkach financni stability.
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Il. REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY

Svétova ekonomika se vlivem pandemie v roce 2020 prudce propadla. VétSina zemi se s ni nadale potyka a k pl-
nému zotaveni ekonomik a zahéjeni normalizace jejich hospodéarskych politik tak pfevazné dojde az v roce 2022.
Rychlejsi ozivovani a drivéjsi zahajeni normalizace hospodarskych politik Ize oCekavat u zemi s vysSi proocko-
vanosti. Zavedena fiskalni stabilizacni opatfeni a velmi pfiznivé globalni finanéni podminky vedly v roce 2020
ve vétsiné ekonomik k nardstu zadluzenosti soukromého i vefejného sektoru. Nékteré zemé jiz maji vyznamné
zuzeny fiskalni prostor pro reakci na dal$i potencialni nepfiznivé Soky. Navic mozné zprisriovani globalnich fi-
nancnich podminek, at'uz z divodu navratu stlacené rizikové prémie k béZnym drovnim ¢i zesilenych inflacnich
ocekavani, predstavuje riziko rychlého navysovani nakladt na obsluhu dluhu vefejného, ale i soukromého sek-
toru. Riziko nartstu dluhové sluzby v podminkach zvy$ené zadluzenosti muze vést ke zhorsovani ratingovych
hodnoceni zemi, zvySovani miry selhani domacnosti a nefinan¢nich podnik( ¢i ke zvysené volatilité na financ-
nich trzich. Uvolnéna ménova politika centralnich bank doposud odsouva naplnéni tohoto scénare, coz viak dale
prispiva k akumulaci rizik v podobé nartstu cen aktiv nad jejich fundamentalni Grovné.

Po propadu doméci ekonomiky v prabéhu roku 2020 se podle prognézy CNB oéekava v roce 2021 mirné
zvySeni ekonomické aktivity. Zhruba od poloviny roku 2021 je o¢ekavan postupny nartst ménovépolitickych
sazeb. Znaénou &ast negativnich dopadi pandemie v CR doposud absorboval vefejny sektor, jehoZ diuh na-
rostl. Zmirnit nepfiznivé ekonomické podminky snizenim naklad( za externi financovani soukromého
i vefejného sektoru pomohla iuvolnénd ménova politika CNB. Ceny rezidencnich nemovitosti zejména
ve druhé poloviné roku 2020 a v prvnim CEtvrtleti roku 2021 rychle rostly. Dale se tak snizila cenova dostupnost
bydleni pro vétdinu domacnosti. Nepriznivy ekonomicky vyvoj v roce 2020 a na pocéatku roku 2021 mél nega-
tivni dopad predevsim na ziskovost podnik( a na jejich investi¢ni aktivitu. Zejména v odvétvich bezprostredné
zasazenych pandemii vzrostla mira selhani Gvéri podnikového sektoru. V nasledujicim obdobi Ize jesté pred-
pokladat jeji pokracujici mirny narast, pricemz skute¢ny rozsah materializace uvérovych rizik bude ovlivnén
dalsim prabéhem pandemie a strategii ruseni podputrnych hospodarskych opatreni.

1.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNi PROSTREDI

I1.1.1 VngjSi prostiedi

Globalni hospodaisky vyvoj byl v prvnich mésicich roku 2021 nadale ovliviiovan pandemii koronaviru...

Svétova ekonomika Celila v roce 2020 prudkému ekonomickému propadu (Graf Il.1). | pfes pomérné rychlé ekonomické
oziveni v letnich mésicich se s nastupem druhé viny pandemie znovu zpfisnila protiepidemicka opatfeni (Graf 1.1 CB),
coz se odrazilo v opétovném ochlazeni. Pavodni pesimisticka o¢ekavani ohledné vyrazného ekonomického propadu
pro rok 2020 se v8ak vzhledem k ¢aste¢nému pfizplisobeni ekonomickych subjektt a zavedenym mimofadnym podpdr-
nym hospodarskym opatfenim zcela nenaplnila (Graf 11.2). Vzhledem k pomalému tempu vakcinace nedo$lo béhem
prvnich mésicl roku 2021 ve vétSiné zemi k Ustupu pandemie. Prognoézy globalniho rlistu presto zlstavaji pomérné opti-
mistické (Graf Il.1). Pfedpokladaji postupné ozivovani ekonomiky ve druhé poloviné roku 2021 s naslednym plnym
zotavenim b&hem roku 2022 (Graf 11.3)."

... pravdépodobny je scénar vicerychlostniho oziveni napfi¢ zemémi

Oziveni ekonomik bude vzhledem k odli§nému vyvoji pandemie, pribéhu ockovani i rdzné velkému fiskalnimu prostoru
pro zmirnéni dopadl pandemie zfejmé asynchronni a rozdilné napfi¢ zemémi. Riziko pomalejSiho navratu do predpande-
mickych podminek zvy$uji obavy ze snizené uGc€innosti vakcin vi¢i novym mutacim viru ¢i potencialné klesajici ochota
nechat se ockovat. Celosvétova mira proockovanosti vazena prispévkem jednotlivych zemi ke globalnimu HDP
se ke konci kvétna 2021 pohybovala na urovni 30 % (Graf 1.4). U zemi, které zacaly vzhledem ke snadnéjSi dostupnosti
hospodarskych politik. Naopak velmi pomalé oZivovani by mohlo postihnout zemé s pretrvavajicimi vysokymi pfirastky
novych pfipadl nemoci COVID-19 a zaroven nizkou mirou proockovanosti (Graf 1.2 CB — pravy dolni kvadrant). Navrat
k normalu navic muze byt u téchto zemi znacné ztizen zptisfiovanim globalnich finanénich podminek v souvislosti s na-
rUstajici vypujéni potfebou statu a potencialnim zesilovanim inflacnich ocekavani.

1 MMF(2021): World Economic Outlook, duben 2021.
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Graf Il.1 Graf 1.2
Hospodarsky rast ve vybranych zemich Predpovédi hospodarského rastu ve vybranych
(meziro¢ni rGst realného HDP v %) zemich
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ostatni ekonomiky vychazi z dubnové prognozy MMF zvefejnéné ve World 2021 -~ predikce MMF, Cerven 2020
Economic Outlook, duben 2021. Zdroj: MMF (World Economic Outlook)
Graf Il.3 Graf 1.4
Vyvoj HDP na osobu v parité kupni sily Celkova svétova mira prooc¢kovanosti proti COVID-19
(v tis. USD za rok) pii zohlednéni velikosti HDP jednotlivych zemi
70 - (proockovanost v %)
60 1 35 -
e — 20 |
50 J‘ - —E / 25 .|

40 - 20

30 1

10 A
20 A 5 4
10 0 ===

12/2 01/21 02/21 03/21 04/21 05/21
0 us m Ostatni ®CN GB uDE =FR IT
2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026
e ON =———=(7 —eDE e IN I ES =IN uBR L =RU B TK
——SK —ES SE us Zdroj: Our World in Data

Poznamka: Za proockovanou osobu je povaZzovana také osoba o¢kovana
pouze jednou v pfipadé vakcin, kde se standardné oc¢kuje dvakrat. Udaj za
05/2021 je jen odhadem.

Zdroj: MMF (World Economic Outlook, duben 2021)

Napfii¢ zemémi dale roste zadluzeni domacnosti i nefinan¢nich podniku

Mimoradna podpurna opatfeni vlad na pozadi velmi uvolnénych globalnich finanénich podminek na jedné strané oddaluji
projeveni Uvérovych a likviditnich rizik v soukromém nefinanénim sektoru, na druhé strané usnadnuji jeho dals$i zadluzo-
vani. Relativni i absolutni zadluZeni se v roce 2020 napfi¢ zemémi véetné Evropy znacné zvysilo u nefinanénich podnik
i domacnosti (BOX 1).

BOX 1 COVID-19 a zadluzenost domacnosti a nefinanénich podnikt ve svété

Jednim z nejviditelnéjSich a také nejvice diskutovanych dusledkl pandemie je vyrazny narust vefejného dluhu ve vétsiné
zasazenych zemi. Mensi pozornost je vénovana vyvoji zadluzenosti soukromého nefinanéniho sektoru — domacnosti a ne-
finan¢nich podniku. Jeji rychly rast ve vyspélych zemich na pocatku stoleti vSak byl jednou z hlavnich pficin vzniku globalni
finanéni krize. V nékterych z téchto zemi se zadluzenost soukromého nefinancniho sektoru po této krizi snizila, ale zacala
naopak rychle narustat v fade rozvijejicich se ekonomik. V pribéhu ekonomickych &i finanénich krizi projevujicich se silnou
recesi zpravidla dochazi k nardstu zadluzenosti méfené pomérem dluhi a pfijmi (vyjadienych HDP nebo hrubym dispo-
nibilnim pfijmem). Je to dano tim, ze klesa jmenovatel tohoto ukazatele, tj. pfijmy. V recesi jsou zaroven poskytovatelé
uvéru i jejich prijemci mnohem opatrnéjSi a celkova vyse dluhl se bézné priliS nezvySuje. Jak tomu bylo v dosavadnim
pribéhu pandemie koronaviru? Na tuto otazku Ize odpoveédét za pomoci udajl o vyvoji zadluzenosti domacnosti a podnikd
ze 43 vyznamnych ekonomik z databaze BIS. Data zachycujici vyvoj dluhd v poméru k HDP byla dostupna za prvni tfi
Ctvrtleti roku 2020.
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Graf 1 dokumentuje zménu miry zadluzenosti samostatné pro domacnosti (prvni tfi sloupce) a nefinanéni podniky (dalSi
tfi sloupce) pro vSechny zemé souhrnné&, pro skupiny vyspélych a rozvijejicich se ekonomik, a také pro US a eurozénu.
VZzdy je nejprve zobrazen procentni narlist miry zadluZzenosti méfené pomérem dluhu a HDP (2019 vs. 2008, tfeti Ctvrtleti
2020 vs. 2019). Pak nasleduje procentni narlst stavu nominalniho dluhu v prubéhu roku 2020. Mira zadluzenosti domac-
nosti (1. sloupec) se pfi pouziti celého vzorku zemi mezi roky 2008 a 2019 prakticky nezménila. Mirné se snizila
ve vyspélych zemich zejména diky citelnému poklesu v US. Naopak u rozvijejicich se ekonomik zna¢né narostla. U nefi-
nancnich podnikd (4. sloupec) se v daném obdobi mira zadluZzenosti zvysila vlivem jejiho narlstu v rozvijejicich se
ekonomikach a eurozéné. 2. a 5. sloupec pak dokumentuji, Zze v roce 2020 doSlo u domacnosti i nefinanénich podnikl
k obecnému narlstu miry zadluzenosti. Nebylo to vSak jen v dusledku poklesu nominalniho HDP ve vétsSiné zemi, ale
i vlivem narustu celkového objemu pfijatych dluht (3. a 6. sloupec). Nebylo prekvapenim, Zze narust byl citelnéj$i u nefi-
nancnich podniku, které obdrzely nizsi podpory ze strany statu nez domacnosti.

Graf 1 (BOX)

Globalni zmény v zadluzenosti soukromého nefinanéniho sektoru
(v %)
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Zdroj: BIS

Poznamka: Udaje ukazuji narGst dluhu prislusného sektoru viigi HDP za vymezené obdobi v procentech (nikoli v procentnich bodech) u vzorku 43 zemi.
U kategorie oznacené ,narlst stavu“ se jedna o procentni zvySeni nominalniho dluhu sektoru mezi koncem 3Q 2020 a koncem roku 2019 (pro agregované
skupiny zemi i pro US byl pouzit zdroj dat v dolarovém vyjadreni).

Vyvoj ve vybranych evropskych zemich (Graf 2) byl v roce 2020 dosti rozdilny. Ve vétsiné z nich se zvysila relativni i ab-
solutni zadluzenost domacnosti i podniku, pficemz kvuli prevladajicimu poklesu nominalniho HDP byl narlst relativni
zadluzenosti zpravidla silngjsi. K absolutnimu snizeni dluht domacnosti doslo pouze v zemich, které byly zasazeny po
roce 2008 bankovni krizi a jejichz bankovni sektory se z ni dosud pIné nezotavily. V ptipadé Spanélska se to tykalo jen
absolutniho dluhu domacnosti, zatimco u Irska jak absolutniho dluhu, tak i relativni zadluzenosti diky kladnému rdstu HDP.
Ceska ekonomika v daném vzorku patfila mezi zemé s umiré&nym ristem koncentrovanym do dluht domacnosti.

Graf 2 (BOX)
Zmény v zadluzenosti domacnosti a nefinancnich podnikd ve vybranych evropskych zemich v roce 2020
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Z hlediska rizik pro finanéni stabilitu je varovnym signalem, Ze k citelnému zvySeni nominalniho dluhu doslo i v zemich,
kde byla zadluZenost soukromého nefinanéniho sektoru vysoka jiz pfed nastupem pandemie. Graf 3 ukazuje, Ze v fadé
zemi se dluh domacnosti nachazi pobliz 100 % HDP ¢i dokonce nad touto Urovni. V daném vzorku se to tykéa nejen ev-
ropskych ekonomik (skandinavské zeme, Nizozemsko, Velka Britanie), ale také napfiklad Kanady a Koreje. Jesté vyssi je
pak zpravidla zadluzenost nefinanénich podnik, ktera v praméru dosahuje 101 % HDP. U Cl’ny, Francie, Irska, Nizozem-
ska, Norska a Svédska pak presahuje 150 % HDP. Neni tedy neobvyklé, kdyZ mira zadluZenosti soukromého nefinanéniho
sektoru dosahuje 200 % HDP &i vice. Za zminku stoji, Ze az do devadesatych let 20. stoleti tato zadluZzenost jen vyjimecné
a na kratkou dobu prekrocila 50 % HDP. Pokud k zadluzenosti soukromého nefinanéniho sektoru pfipo¢teme zadluzenost
sektoru vladnich instituci, ktera v celém vzorku prevysuje 130 % HDP, je ziejmé, Ze relativni troven dluhl se v sou€asnosti
vymyka historickym standarddm.

Graf 3 (BOX)

Zadluzenost domacnosti, nefinanénich podnikt a vladnich instituci ve vybranych zemich a jejich skupinach
(v % HDP; ke konci tfetiho ctvrtleti 2020)
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Dal$im zajimavym pozorovanim je, Ze k vy§Simu procentnimu naristu nominalni drovné dluhd v pribéhu pandemie doslo
velmi ¢asto v zemich, u nichz tyto dluhy narostly po roce 2008 rovnéz vice (Graf 4). V fadé pfipadl to maze byt dano tim,
ze k rychlejSimu zvySovani zadluzenosti po roce 2008 dochazelo v zemich, kterym se ekonomicky relativné dafilo a v nichz
finanéni sektor nebyl piili§ zasazen ani v priibéhu pandemie. To muze byt koneckonct i pfipad CR. V jinych pfipadech to
ale Ize interpretovat tak, Ze jakmile se ekonomika dostane na trajektorii rychlého nartstu dluhd, v nepfiznivé ekonomické
situaci pro ni mohou byt k odvraceni systémovych potizi nezbytné dalSi nové dluhy. Graf dokumentuje, Ze narudst dluhl
v prib&hu pandemie se tykal pfedevsim viadniho sektoru. CR patfi mezi zemé s nejvy$Sim nardstem, co? je ale z&asti
dano nizkou srovnavaci zakladnou.

Graf 4 (BOX)

Zména stavu dluhd nefinanéniho sektoru béhem pandemie ve vztahu k vyvoji po roce 2008
(zména dluht mezi rokem 2019 a tfetim Ctvrtleti roku 2020 v %; osa x: zména dluht mezi lety 2008 a 2019 v %)
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Zdroj: BIS
Poznamka: Byly pouzity idaje pro nominalni dluhy v narodni méné s vyjimkou rozvijejicich se a vyspélych ekonomik, u nichz byly dluhy vyjadrené v USD.
Udaje za Ceskou republiku jsou oznageny &ervenou barvou.
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Zranitelnost sektord realné ekonomiky na pozadi rostouciho zadluzeni vlad a rizika nahlého zpfisnéni globalnich
finanénich podminek roste

Prudky nardst zadluZeni v roce 2020 je patrny rovnéz u vladniho sektoru (Graf 3 v BOXu 1, Graf I1.5). Rada evropskych
zemi jiz vyznamné prekraCuje obecné& vnimanou hranici udrzitelnosti 90 % HDP ¢&i maastrichtské dluhové kritérium 60 %
(Graf 1.3 CB) a vyznamné se jim snizuje fiskalni prostor pro reakci na dal$i potencialni nepfiznivé Soky spojené nejen
s pandemii.? Fiskalni podpora je pfitom stéZejni ke snizeni miry selhani soukromého sektoru, pficemz nejzranitelngjsi
zlstavaji mensi podniky zasazené protiepidemickymi opatfenimi, s nizkou ziskovosti ¢i vysokou dluhovou sluzbou.® Situ-
ace by se navic mohla zhorSit pfi naplnéni scénare pfrilis rychlého zpfisnéni globalnich finanénich podminek v reakci
na narust rizikovych prémii ¢i inflaénich o¢ekavani. Moznost naplnéni tohoto scénare jiz naznacil vyvoj vynosil dlouhodo-
bych statnich dluhopist nékterych zemi na prelomu let 2020 a 2021 (Graf 1.6 a Graf 1.9 CB). Zpfisnénim podminek by
doslo ke zvyseni dluhové sluzby a uvéroveho rizika nejen u soukromého sektoru. Narostla by rovnéz aktualné velmi nizka
dluhova sluzba vladnich sektorti (Graf 11.5). Rostouci potfeba vlad financovat své dluhy rovnéz zvysuje riziko provazanosti
vladniho a finan¢niho sektoru* (Graf I1.4 CB). Pfi absenci pland konsolidace dluh(i hrozi rovnéz riziko zhorSeni ratingt
predluzenych zemi a s tim spojena zvySena volatilita na finan¢nich trzich.

Graf 1.5 Graf 11.6
Vladni dluh a vydaje na jeho obsluhu ve vyspélych Vynosy desetiletych statnich dluhopist vybranych
ekonomikach zemi
(v % HDP) (v %)
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Zdroj: MMF Zdroj: Refinitiv, MTS

Centralni banky nadale udrzuji mimoradné uvolnéné ménové podminky

Zpfishovani globalnich financnich podminek prozatim brani ménové politiky kli¢ovych centralnich bank. Jejich ménové-
politické sazby zlstavaji na vyjimeéné nizkych urovnich (Graf Il.5 CB). Rovnéz dal$i pfijatd opatfeni na podporu
uvolnénych ménovych podminek jsou udrzovana v plném rozsahu (Graf 1.6 CB).5 Vzhledem k obavam z nedostate¢né
robustniho ozivovani ekonomik neni vylou¢eno odlozeni normalizace globalnich ménovych politik a pfetrvavani velmi niz-
kych sazeb iv dalSich Ctvrtletich €i letech. Kombinace uvolnénych ménovych podminek a pfebytku likvidity pfispiva
k pfilivu novych prostfedkd na akciové trhy, na nichZ bylo dosaZzeno novych rekordnich arovni (Graf 11.7). Ukazatele vni-
maného trzniho rizika poklesly na urovné pfed propuknutim pandemie (Graf 1.7 CB) a honba za vynosem tlaci vynosy
z korporatnich dluhopistdi na nova minima napfi¢ ratingovym spektrem (Graf 11.8). Pfiznivych finanénich podminek vyuzi-
vaji na pozadi odlozené spotfeby také domacnosti, které ukladaji volné finan¢ni prostfedky do aktiv s nezapornym
vynosem, zejména nemovitosti, coZ se projevilo v rychlém rustu jejich cen (Graf 11.9).6 V zemich s tradici aktivniho inves-
tovani uspor domacnosti na finan¢nich trzich je pak patrny inarust podilu pfimo drzenych kotovanych akcii na jejich
celkovém finanénim majetku (pfedevsim v US, Graf 1.8 CB).

2 Nejvice deficitniho hospodareni viadniho sektoru ze zemi EU dosahovaly v roce 2020 Spanélsko s 11 % HDP, Italie s 9,5 %, Belgie s 9,4 % a Francie
s 9,2 %. Vysledkem byl narGst dluhu ve Spanélsku na 120 % HDP, v Italii na 155,8 %, v Belgii na 114,1 % a ve Francii na 115,7 %.

3 Na mezinarodni urovni tak jiz zacala debata mezi bankami a zastupci instituci zapojenych do hospodarské politiky ohledné efektivnéjSiho zacileni pod-
pory pouze na zZivotaschopné nefinanéni podniky, které potfebuiji restrukturalizovat dluhy.

4 Napf. BCBS (2018): The regulatory treatment of sovereign exposures nebo ESRB (2015): ESRB report on the regulatory treatment of sovereign exposures.

5 V ¢€ervnu a prosinci roku 2020 byl program ECB na odkup aktiv PEPP navySovan z pdvodnich 750 mid. EUR na 1850 mid. EUR. ECB byla nadale
zavazana ukoncit program PEPP az po odeznéni pandemie, ale ne dfive nez ke konci bfezna 2022. Splatné jistiny nakoupenych dluhopist budou re-
investovany nejméné do konce roku 2023. Fed v druhé poloviné roku 2020 a v prvnich mésicich roku 2021 nadale pokracoval v nakupech statnich

a zajisténych dluhopist v tempu alespori 120 mid. USD mési¢né, rovnéz ¢ast programu poskytovani nouzovych uveérl byla zachovana i do roku 2021.

6  Financovani nemovitosti na dluh mlze v fadé zemi ¢aste¢né vysvétlovat narast miry Uspor v pribéhu pandemie a ovlivnit budouci spotfebu. Pokud
nartst miry Uspor souvisi s dluhové financovanym nakupem nemovitosti a uSetfené finanéni prostfedky pokryvaji ¢ast vlastnich zdroji pfi nakupu
(downpayment), mohl by byt globalni efekt odloZzené spotfeby v pribéhu pandemie nizs$i, nez se obecné ocekava.
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Graf Il.7 Graf Il.8
Klicové globalni akciové indexy Globalni indexy vynost korporatnich dluhopist
(indexy v bodech) dle ratingového pasma
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Vyvoj vynost statnich dluhopisti naznacuje zesilovani rizika mozného preskupeni portfolii...

V druhé poloviné roku 2020 se zacaly z divodu zesileni o€ekavani ohledné nardstu inflacnich tlakt a relativné brzké
normalizace ménové politiky Fedu vynosy statnich dluhopist nékterych zemi zvySovat (Graf 11.6). Vynos desetiletého ame-
rického statniho dluhopisu dosahl ke konci bfezna 2021 hodnoty 1,75 %. Rizikové prémie statnich dluhopist zemi tradi¢né
vnimanych jako rizikovéjsi nicméné zlstavaly snizené ¢i dale klesaly. Narlst vynosu statnich dluhopist u zemi s relativné
nizkym vnimanym rizikem muze vyvolat zmény v portfoliich investort z diivodu utlumeni motivace honby za vynosem
v podobé nakupu rizikovéjsich aktiv. Tyto zmé&ny mohou mit potencialni nepfiznivy dopad na finanéni trhy a ménové kurzy
rozvijejicich se ekonomik a predstavuji riziko zejména pro regiony vyuzivajici ve velké mife preshrani¢ni cizoménové fi-
nancovani vefejného ¢i soukromého sektoru. Dle vyvoje v jednotlivych ekonomikach se nerovnomérny narlst vynosu
muze projevit rovnéz realokaci mezi evropskymi a americkymi trhy.”

Graf 11.9 Graf 1110
Rust cen nemovitosti ve vybranych zemich EU Trzni cena akcii ve vztahu k ziskovosti (pomér P/E)
v roce 2020 (hodnota indexu jako nasobek roénich ziskii)
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Poznamka: Udaje k 31. 12. 2020. Zdroj: Bloomberg

... a mlze zvysit pravdépodobnost korekce na trzich akcii a korporatnich dluhopist

Rizikem vyplyvajicim z rychlého rastu cen na finan¢nich trzich je rovnéz potencialni nahla korekce cen akcii a korporat-
nich dluhopist. Jejich aktualni vysoké drovné nemusi plné odpovidat sou¢asné &i ocekavané budouci makroekonomické
situaci a ziskovosti firem (Graf 11.10). SpiSe mohou byt odrazem nizkych subjektivnich diskontnich sazeb vlivem velmi
nizkych bezrizikovych sazeb i stlacenych rizikovych prémii (BOX 2). Drzitelé akcii ¢i korporatnich dluhopist proto mohou
v pfipadé zvySovani vynos( statnich dluhopist zacit povazovat souasné urovné cen rizikovéjSich aktiv za nepfimérené
a Castecné realokovat portfolia do statnich dluhopisu.

7 Vynosy statnich dluhopist US rostly od poc¢atku roku 2021 relativné rychleji nez vynosy v EA, k ¢emuz pfispélo optimisti¢téjSi vnimani makroekonomic-
kého vyvoje v US a v souvislosti s rozsahlymi fiskalnimi stimuly i rychlej$i narast inflacnich ocekavani ve strednédobém horizontu. V EA jsou vynosy
statnich dluhopisti nadale pod vlivem programd ECB a pohybuji se na nizkych urovnich, rozpéti mezi statnimi dluhopisy US a DE tak narlsta.
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BOX 2 Modelovy pristup CNB k odhadovani akciovych rizik

CNB pro své analyzy a konstrukci zatéZovych scénari nové vyuziva k hodnoceni akciového rizika strukturaini pistup. Ten
je zaloZzen na hodnoceni rizika budoucich zmén ceny akcii, resp. trovné akciovych index(, s ohledem na vyvoj poZzado-
vané akciové rizikové prémie, ocekavanych dividend a bezrizikovych urokovych sazeb.® Pfijeti pfedpokladti o budoucim
vyvoji téchto proménnych v souladu s makroekonomickym scénafem umozriuje rovnéz ziskat konzistentni scénare pro
vyvoj cen akcii. CNB odhaduje vyvoj na akciovych trzich na zakladé kliovych americkych a evropskych akciovych index
(S&P 500 a Euro Stoxx 50), nebot dominantni ¢ast akciovych portfolii testovanych finan¢nich instituci tvori praveé akcie
z téchto indext. Akciové indexy pro ostatni regiony jsou od téchto klicovych indext odvozeny na zakladé historickych
korelaci v krizovych obdobich.

Vychozim pfistupem je model diskontovanych budoucich dividend, ktery je zalozen na predpokladu, Ze cena akcie je rovna
soucasné hodnoté ocekavanych budoucich penéznich tokl (dividend). Vpredhledici charakter modelu umoZznuje vysvétlit
pfipadny nesoulad mezi aktualnimi cenami akcii implikovanymi makroekonomickymi podminkami a modelem odhadnutou
fundamentalni hodnotou akcii zaloZenou na o¢ekavané budouci ziskovosti podnikl (Graf 11.10). Pozadovana akciova rizi-
kova prémie, ktera do urcité miry odrazi trzni sentiment, je dopoctena pfi odhadu modelu a propojuje cenu indexu
implikovanou budoucimi penéznimi toky s aktualni trzni cenou.®

Tento Box ilustruje odhady akciovych rizikovych prémii u indexti S&P 500 a Euro Stoxx 50 od pocatku roku 2018 s cilem
ziskat vyhled téchto indext pro potifeby Zakladniho a Nepriznivého scénare. VVyuzity byly denni hodnoty téchto indexd,
dale dividendové futures kontrakty na souvisejici indexy a urovné trokovych swapt pro USD a EUR reprezentujici bezri-
zikové urokoveé sazby.

Z odhadl modelu (Graf 1, Graf 2 a Graf 11.10 CB) je patrné, Ze ve sledovaném obdobi byl nejprudsi pokles Urovné sledo-
vanych akciovych indext (bfezen 2020) vyvolan skokovym nariistem odhadnuté rizikové prémie. Pokles urovné akciovych
indext byl dle modelu zejména v US ¢astecné kompenzovan poklesem bezrizikovych urokovych sazeb, kdyz pokles dis-
kontni sazby zvysil sou¢asnou hodnotu oéekavanych budoucich dividend akcii z indexu S&P 500. Aplikace modelu dale
poukazala na obecné vysSi urover rizikové prémie u indexu Euro Stoxx 50 oproti indexu S&P 500. To muze do urcité miry
souviset se zapornymi ménovépolitickymi sazbami v eurozoné.

PFi naplnéni podminek Nepriznivého scénare, ktery predpoklada narlst akcioveé rizikové prémie u zvolenych indexl v ob-
dobné vysi jako v bifeznu 2020 a zéroven zachovani stabilni vySe dividend a urokovych sazeb, implikuje nové aplikovany
model znacny pokles trovné indexu S&P 500 pod urover 2 000 bodl (Graf 1 a Graf 2). V pripadé Euro Stoxx 50 by doslo
k poklesu indexu na Urovné srovnatelné s nejnizsi urovni v prvni poloviné roku 2020 (Graf [1.10 CB). V Zakladnim scénari
je uvazovana stagnace akcioveé rizikové prémie a mira rastu dividend na Urovni historického priméru, zaroven vsak scénar
uvazuje rust urokovych sazeb. Tento vyvoj vede k mirnému rdstu indexu v US, kde vliv ristu dividend pfevazi nad narus-
tem urokovych sazeb. V eurozéné naopak riist sazeb dominuje a index tak ve scénafi velmi mirné klesa.

Graf 1 (BOX) Graf 2 (BOX)
Scénare vyvoje indexu S&P 500 Scénare vyvoje rizikové prémie indexu S&P 500
(index v bodech) (v %)
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8  Detailngj$i popis pFistupu je uveden v Casta, M. (2021): Deriving Equity Risk Premium using Dividend Futures. CNB WP 1/2021.

9  Vysoka pozadovana prémie znaci nizkou ochotu investord pfijimat rizika.
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11.11.2 Domaci prostredi

Pandemie nadale brzdi navrat domaci ekonomiky k normalu

Domaci ekonomika poklesla v roce 2020 o 5,8 % (Graf 11.1). Na poklesu se podilelo razantni snizeni spotfeby domacnosti
a podnikovych investic, naopak spotfeba vlady a Cisty vyvoz propad mirnily. Znovuzavedeni protiepidemickych opatfeni
omezujicich ¢ast obchodu a sluzeb v fijnu 2020 pfibrzdilo letni ekonomické oziveni. V unoru 2021 byla z dlvodu zhorSe-
ného vyvoje pandemie opatfeni dale zpfisnéna, pficemz jejich rozvolfiovani zapocalo az na konci dubna 2021. Tomuto
vyvoji odpovidalo zhor$eni ekonomického sentimentu podnikl a domacnosti (Graf I1.11). V prvni poloviné roku 2021 bude
podle kvétnové prognézy CNB meziétvrtletni dynamika HDP je$té utlumend, v celoro&nim vyjadfeni vzroste o 1,2 %.1°
V roce 2022 zrychli rast HDP nad 4 %, pfi¢emz jej pfi plném rozvolnéni protiepidemickych opatfeni podpofi obnoveni
spotfeby domacnosti a podnikovych investic. Hlavnim rizikem progndzy je delSi trvani uzavirek v nékterych odvétvich vli-
vem vaznouci vakcinace doma i v zahrani¢i a nedostate¢na ucinnost vakcin vi¢i novym mutacim viru, i kdyZ mira nejistoty
spojena s kvétnovou prognézou CNB se ve srovnani s predchozim obdobim sniZila (Graf 11.12). V pfipadé naplnéni Ne-
priznivého scénare, v némz by poklesla zahraniéni i domaci ekonomicka aktivita, doslo ke zhor§eni sentimentu, narastu
rizikové prémie a spustila by se vina selhani vyznamné ¢asti ekonomickych subjektd, by se HDP ke konci roku 2021 pro-
padl mezirocné az o 11 %, tedy obdobné jako na jafe roku 2020 (Graf 1.23A, ¢ast 11.1.3).

Graf 11.11 Graf 11.12
Indikatory diivéry a index makrofinanénich Vyhled riistu HDP a s nim spojena nejistota
podminek domacnosti (hustota pravdépodobnosti; osa x: meziro&ni riist rediného HDP v %)
(index; prava osa: bazicky index k dlouhodobému priméru: 2003-2020) 0,12 -
2 r 120
1 N\ L 110
\ 0,09 -
0 &vﬁf 100
-1 H 90 0,06 -
\_’/ V4
-2 r 80
0,03 - ¢
-3 - 70
06/09 06/11 06/13 06/15 06/17 06/19 06/21
= |ndex makrofinanénich podminek (HOME) 0.00
= [ndikator podnikatelské dlivéry (prava osa) ' 20 15 -10 5 0 5 10

Indikator spotrebitelské dlvéry (prava osa)
Predikce realného HDP pro 4. ¢tvrtleti 2020 (Zol 11/20)

== Predikce realného HDP pro 4. ¢tvrtleti 2021 (ZoMP — jaro 2021)
===—"5% kvantil
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Poznamka: Hodnoty indikatort ddvéry jsou dany pradmérem hodnot jednot-
livych mésicd v daném &tvrtleti. Hodnota indikatord ve druhém ctvrtleti roku
2021 je dana primérem za mésic duben a kvéten (zvyraznéno teckovanou
¢arou). Index HOME vyjadfuje obecné makrofinanéni podminky pro do-
macnosti. Metodika jeho konstrukce je popsana v ¢lanku Malovana, S.,
Hodula, M., Frait, J. (2021): What Does Really Drive Consumer Confi-
dence? Social Indicators Research.

Zdroj: CNB

Negativni dopady pandemie zmiriiuji stabiliza€ni fiskalni opatreni...

Dopady pandemie do znacné miry tlumi expanzivni fiskalni politika realizovana zejména prostfednictvim podpory udrzeni
pFijm0 a zaméstnanosti (Graf 11.8 ve Zpraveé o ménoveé politice — jaro 2021). Pozitivni vliv mimoradné viadni podpory je pa-
trny z nizké, byt v ase rostouci obecné miry nezaméstnanosti (3,3 % k unoru 2021, meziro¢ni nartst o 1,5 p. b,
Graf 11.23D), pokracujici relativné silné dynamiky disponibilnich pfijm0 (Graf 11.28 CB) a primérné hrubé mzdy (meziro¢né
6,5 % ke ctvrtému Ctvrtleti 2020), ale i z dosavadniho vyvoje miry selhani nefinan¢nich podnikd a domacnosti (Graf 11.37
a Graf 11.38). Ekonomické subjekty z nejpostizenéjSich odvétvi, které jsou odkazany na mimofadnou vladni podporu,
v8ak mohou zUstat i po vétsinu druhého pololeti 2021 vystaveny zvyS$ené finanéni zatézi (¢ast 11.2.2), nebot rozvolfiovani
protiepidemickych opatfeni mize byt vzhledem k obezfetnému postupu viady spiSe pozvolné. Schopnost subjektl zotavit
se po ukonéeni vladni podpory je jednim z faktor(, ktery bude v kratkodobém horizontu ovliviiovat vyvoj miry insolvenci
a naslednych uvérovych selhani (¢ast 11.2.2). Zmirnéni doznivajicich nepfiznivych dopadu pandemie na soukromy sektor
muze vyzadovat prodluzovani obdobi fiskalni expanze a oddalovani fiskalni konsolidace. Poskytovani fiskalni podpory
na jedné strané pomUze zabranit potencialni viné insolvenci. Na druhé strané dafové zmény vylepsujici likviditni situaci
zejména vysokopfijmovych domacnosti podporuji zvySenou poptavku po aktivech, zejména rezidencnich nemovitostech

10 Zprava o ménové politice — jaro 2021.
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(Cast 11.2.2, ¢ast IV.4), a vytvari dodatecna rizika pro finan¢ni stabilitu. Ve stfednédobém horizontu by pfilisné prodluzovani
obdobi vyraznych deficitnich rozpoctt viady mohlo vzbudit také obavy finan¢nich trhi ohledné udrzitelnosti viadnich financi
(Cast 11.2.1).

... a uvolnéna ménova politika CNB

Nepfiznivy vyvoj pandemie mirni skrze snizené naklady financovani ekonomickych subjektl rovnéz uvolnéna ménova
politika CNB. Hlavni mé&novépoliticka sazba CNB setrvava od kvétna 2020 na Grovni 0,25 % (Graf 11.13). CNB o&ekava
postupny narist ménovépolitickych sazeb zhruba od poloviny roku 2021 za ucelem budouci stabilizace inflace u jejiho cile
(Zprava o ménové politice — jaro 2021).

Graf 11113 Graf 1l.14
Vyvoj vybranych tGrokovych sazeb, vynosti ainflace vCR  Vynosy éeskych statnich dluhopist
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Poznamka: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb,
kde jsou vyuzity mési¢ni prGméry.

Od konce roku 2020 dochazelo k opétovnému nartstu vynost statnich dluhopisti a nékterych trokovych sazeb...
Na odekavané zpfisfiovani mé&novépolitickych sazeb ve druhé poloving roku CNB jiz zagaly reagovat sazby trokovych
swapl a vynosy Ceskych statnich dluhopist (Graf 11.13). Ty od konce roku 2020 a zejména v prvnim &tvrtleti roku 2021
opétovné vzrostly, pfiemz nejvyssi rGst zaznamenaly vynosy s del$i dobou do splatnosti (Graf 11.14). Vedle domacich
inflagnich o&ekavani a s nimi spojené komunikace CNB ohledné budouci trajektorie mé&novépolitickych sazeb'' (Graf 11.15,
narust bezrizikového vynosu a terminové rizikové prémie) byl dalsi pfi¢inou tohoto narustu vyvoj globalnich inflanich
ocekavani a vynosu na globalnich trzich statnich dluhopisu (€ast 11.1.1). Rast vynosu statnich dluhopist a sazeb Uroko-
vych swapu se ¢aste¢né promitl do vyvoje sazeb z Uvérl nefinanénim podnikim, které rovnéz ovlivnil rist drokovych marzi
v podminkach zhor$eni kvality Uvérovych portfolii a vnimani narGstu tuvérovych rizik. Naopak sazby z vérd domacnostem
na bydleni setrvavaly v prvnim Gtvrtleti na nizké arovni (Graf 11.13). Rust zaznamenaly rovnéz realné sazby a vynosy'?,
které navzdory tomu stale zlstavaji pfevazné zaporné a pfispivaji k velmi uvolnénym finanénim podminkam v domaci
ekonomice. (Graf Il.11 CB). Ty jsou patrné i z rozpéti vynost domacich korporatnich a statnich dluhopist, které v prvnich
meésicich roku 2021 pokleslo na velmi nizké urovné (Graf 11.12 CB).

... pFi€¢inou narastu vynosu ¢eskych statnich dluhopist nebyla kreditni rizikova prémie ani odchod zahraniénich
investort

Obavy z potencialniho zhorseni schopnosti CR splacet své zavazky vlivem skokového naristu vefejného dluhu (8ast 11.2.1)
se zatim ve vyvoji vynosu ¢eskych statnich dluhopist neprojevily (Graf 11.15, kreditni rizikova prémie). V souvislosti s fis-
kalnim vyvojem nedoS$lo k narlstu rizikové averze drziteld Ceskych statnich dluhopist ani k jejich vyznamnéjSim
vyprodejim ze strany zahrani¢nich drzitel( (Graf I1.15, portfoliova rizikova prémie, Graf [1.13 CB). To je patrné i z vyvoje
kurzu koruny, ktery zUstaval pfevazné stabilni a trhem ocenovana pravdépodobnost jeho zvysSené volatility na jednoletém
horizontu z Urovné dosazené v bfeznu 2020 trendové klesala (Graf [1.14 CB). Z rozkladu kfivky vynosu je patrné, Ze sou-
¢asny vyvoj vynosl Ceskych statnich dluhopist je ovliviiovan pfedevsim makroekonomickym vyhledem, pfi¢emz delSi
konec vynosové kfivky zUstava relativné Uzce navazan na vyvoj kratkych sazeb.

11 Zprava o ménové politice — jaro 2021.
12 Jedna se o redlné sazby a vynosy ex post, u nichz byla od jejich nominalnich hodnot odeétena pozorovana mira inflace v kazdém obdobi.
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Graf I1.15 Graf 11.16
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Zdroj: MTS, CNB ditniho rizika v bilancich finanénich instituci.

Rizikem pro domaci finanéni systém je zejména skokova zména v ocenéni uvérovych rizik

Celkovy pokles napéti na domacim finan€nim trhu, které nastalo v bfeznu 2020 (Graf 1.7 CB), a navrat trznich podmi-
nek ke stavu pred propuknutim pandemie pfispél ke stabilizaci investi¢nich portfolii domacich finanénich instituci
a upevnéni jejich likviditni pozice (8ast I11). Korunova likvidita se od zmé&ny ramce dodavacich operaci CNB v kvétnu 20203
domacimi finanénimi institucemi z likviditnich dvodl necerpala (Graf I1.16). Vyrazné zvy$eni volatility na domacich finan¢-
nich trzich, zejména trhu éeskych statnich dluhopist, by mohlo ovlivnit likviditni pozice nékterych domacich finan¢nich
instituci obdobné jako v bfeznu 2020. Riziko, Ze by opakovani trzniho napéti z bfezna mélo systémovy dopad na domaci
finanéni sektor Ci trh eskych statnich dluhopist, je vSak vzhledem k relativné vysoké odolnosti a dobré likviditni pozici
domacich finanénich instituci spiSe nizké (€ast Ill). Nepfiznivy dopad na vynosnost investi¢nich portfolii a solventnostni
a likviditni pozici by ¢aste¢né mohl mit globalni narlst Gvérovych rizikovych prémii u vefejného i soukromého dluhu v na-
vaznosti na zesileni obav ohledné dluhové udrzitelnosti a rostouci dluhové sluzby (Nepfiznivy scénar, ¢ast 11.1.3). Tento
vyvoj by vSak také nemél vést k bezprostfednimu ohrozeni stability domacich finanénich instituci (¢ast IV.1, ¢ast IV.2).

Ceny nemovitosti ve druhé poloviné roku 2020 zrychlily sviij rast

Realizované ceny nemovitosti si v roce 2020 i pfes probihajici pandemii udrzely robustni meziro€ni dynamiku, ktera zacala
ve druhé poloviné roku zrychlovat smérem k 10 % (Graf 11.17). Dostupna data z trhu pak naznacuji, Ze silny rast pokracoval
také b&hem prvniho Ctvrtleti 2021 a mohl dokonce dale akcelerovat. Pozorovany vyvoj odrazel pfiznivé podminky pro
dluhové financovani nemovitosti (€ast V.4.1) a znacny previs poptavky po nemovitostech nad jejich nabidkou. ZvySena
poptavka byla mimo jiné motivovana snahou zejména vysokopfijmovych domacnosti zhodnotit volné finanéni prostfedky
v prostfedi nizkych vynosu z alternativnich aktiv, pfipadné Usilim uchovat jejich hodnotu v prostfedi zvySené nejistoty
a ocekavani vysSi inflace. Napfi¢ jednotlivymi typy nemovitosti byl patrny predevsim silici rast cen byt a pozemku
(Graf 11.15 CB). Z regionalniho hlediska pokracoval trend z poslednich let, kdy realizované i nabidkové ceny nemovitosti
vykazovaly vy$&i tempo rdstu mimo hlavni mésto neZ v samotné metropoli'4 (Graf 11.16 CB, Graf 11.17 CB). CNB v Z&klad-
nim scénari odvozeném na zakladé lednové makroekonomické prognézy predpoklada, Ze meziro¢ni rist cen nemovitosti
zUstane v prvni poloviné roku 2021 nadale velmi silny a pak za¢ne vlivem rostoucich Urokovych sazeb z Uvért na bydleni
a jiz vysoké srovnavaci zakladny pozvolna slabnout (Graf 11.23E). Na celém horizontu progndzy by v§ak méla zistat me-
ziro¢ni dynamika cen kladna.

Rychly rust zhorsil cenovou dostupnost bydleni pro medianovou domacnost...

Vyse odhadovaného nadhodnoceni cen bytl zlstala pfi robustnim rUstu cen na zvy$enych urovnich (Graf 11.18). Pro do-
macnost s medianovymi pfijmy jsou ceny bytld v sou€asnosti nadhodnocené v priméru o 18 %. V prfipadé lokalit
s vysokym podilem investi¢niho typu bytd pak mize nadhodnoceni dosahovat nadale az 25 %. Vysoka mira nadhodnoceni
znamena ochotu domacnosti podstupovat pfi dluhovém financovani nemovitosti zvySena uvérova rizika, pfipadné ochotu

13V kvétnu 2020 zménila CNB z preventivnich divod(i ramec dodavacich repo operaci v reakci na propuknuti pandemie koronaviru. Blize k ramci viz
Parametry dodavaci repo operace CNB nebo Zprava o finanéni stabilité 2019/2020 (BOX 1 a BOX 6).

14 Dostupné udaje o cenach nemovitosti na regionalni drovni naznacuiji, ze tento vyvoj souvisi s cenovou nedostupnosti bydleni v hlavnim mésté a presu-
nem ¢asti domacnosti do cenové dostupnéjSich regionli s dobrou dopravni dojezdnosti (zejména StfedoCesky a Liberecky kraj). Rychly rust cen
nemovitosti je mozné v poslednich letech pozorovat také v krajich, kde ceny nemovitosti byly vyznamné& podhodnocené ve srovnani se zbytkem CR
(Graf 11.18 CB, predevsim Ustecky kraj).
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investoru akceptovat nizky vynos. To zvysuje citlivost cen nemovitosti vici negativnim Sokim v podobé vyznamného na-
ristu nezaméstnanosti ¢i poklesu prijmi a implikuje vys$si riziko cenové korekce. Obdobné dlsledky by mohl mit také
prudky narUst urokovych sazeb u Gvért na bydleni ¢i narlst poZzadovanych vynosU investory. Napéti na trhu nemovitosti
se projevovalo i ve vyvoji cenové dostupnosti bydleni, kiera se ve druhé poloviné roku 2020 podle vSech sledovanych
ukazateltl dale zhorsila (Graf 11.19). Pokud se naplini podminky Zakladniho scénare, cenova dostupnost se zfejmeé v nej-
bliz§im obdobi vyznamnéji zlepSovat nebude, coz muze zvySovat tlak na pfijimani nadmérnych uvérovych rizik ze strany
domacnosti v budoucnu.

Graf 11.17 Graf 11.18
Realizované ceny rezidenénich nemovitosti Odhadované nadhodnoceni cen byta
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Meziroéni zména indexu (prava osa) nemovitosti, tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2019, CNB. Aktualni
o vySe nadhodnoceni vychazi z prognézy publikované ve Zpravé o ménové
Zdroj: CSU politice — jaro 2021.

... zvyseni cenové dostupnosti mize dlouhodobéji brzdit pomalejsi vystavba béhem pandemie

V disledku pfijatych protiepidemickych opatfeni v roce 2020 citelné poklesl pocet dokonéenych izahajenych bytl
(Graf 11.20). Tim byl naru$en rostouci trend bytové vystavby z pfedchozich let, ktery mirnil nesoulad mezi nabidkou nemo-
vitosti a poptavkou po nich, byt ani dfiv&j§i rychlost vystavby nebyla z pohledu rovnovahy na trhu dostatedna. Utlum
vystavby by vzhledem k tradi€né pomalejSimu oZivovani stavebnictvi po ekonomickém propadu mohl mit dlouhodobégjsi
charakter a muze predstavovat strukturalni faktor, ktery bude dlouhodobégji ovliviiovat cenovou dostupnost bydleni.’® vV
budoucnu by k vyraznému previsu poptavky nad nabidkou mohl pfi nizké vystavbé pfispét také rostouci podil institucio-
nalnich investord na domacim trhu nemovitosti. Ten by mohl rovnéz zpusobovat vyraznéjsi vykyvy v cenach bydleni
béhem rostouci i sestupné faze cyklu.

Graf 11.19 Graf 11.20
Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupé bytu Pocet dokoncenych a zahajenych byt
(PTI v letech; vynosy v %; pravéa osa: v %) (ro¢ni klouzavé Ghrny v tis. bytd; bytové domy)
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Zdroj: CSU, CNB, IRI, Spoleénost pro cenové mapy CR, s.r.o. 0
Poznamka: PTI znaci ukazatel ceny bytu k pfijmdm (,price-to-income*), uka- 12/08 12111 12114 12/17 12/20

zatel LSTI vyjadfuje velikost mésicni splatky dluhu vzhledem k pfijmim
(,loan service-to-income®). Cena bytu je stanovena jako primérna cena bytu
o rozloze 68 m2. Prijem je definovan jako klouzavy ro¢ni Uhrn primérné
hrubé mzdy. Pro vypocet vySe dluhové sluzby je uvazovan uvér na bydleni
s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let.

Dokoné&ené byty Zahajené byty

Zdroj: CSU

15 Na druhé strané nedostatecna nabidka nemovitosti brani poklesu cen, proto je scénar jejich poklesu velmi nepravdépodobny a nastal by pouze v pfipadé
dal$iho velmi vyrazného zhorseni ekonomické situace a narustu rizikové averze.
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Na trhu komerénich nemovitosti doslo k odkladu planovanych investic a zhorSeni trzniho sentimentu

Na rozdil od reziden¢niho bydleni zac¢ala na trhu komerénich nemovitosti ve druhé poloviné roku 2020 pfevazovat v na-
vaznosti na globalni vyvoj spi$e pesimisticka nalada. Index trzniho sentimentu v CR se propadl 0 20 az 30 % (RICS,
2020)."® To odrazelo zhorSeny ekonomicky vyhled a nejistotu ohledné podoby navratu do normalnich podminek (budouci
rozsah prace z domova a s tim souvisejici potfeba kancelarskych ploch, podil online nakupt). V souladu s tim poklesla
celkova investi¢ni aktivita, pfipadné byla odlozena realizace jiz pfipravenych investic na pozdéjsi obdobi. Pokles transakci
se dotkl zejména hoteld a ubytovacich kapacit (-80 %), avSak niZsi transakéni aktivita byla ve druhé poloviné roku pozo-
rovana také u ostatnich typl komerénich nemovitosti (Graf 11.21). Na napjatou situaci na trhu komerénich nemovitosti
zareagovali poskytovatelé Gvérd, jejichZ ochota financovat projekty v této oblasti se sniZila nebo bylo poZzadovano spinéni
pFisnéjSich Uvérovych podminek (¢ast V.4.2). ZhorSeny pfistup k cizim zdrojum muze vést ke zvySeni finanéni zatéZe pro
vybrané subjekty, a to zejména z fad developeru. | pfes aktualné pesimistickou naladu na trhu vétSina ucastnikd oéekava,
Ze k uklidnéni situace dojde jiz ve druhé poloviné roku 2021 a navrat k pfedkrizovym urovnim bude pomérné rychly. To
bude mimo jiné dano i relativné nizkou nabidkou volnych nemovitosti v nejpostizenéjSich segmentech (hotely, maloob-
chodni plochy) pfi dostate¢né likvidité potencialnich investor(.

Protiepidemicka opatieni méla rozdilny dopad na jednotlivé typy komerénich nemovitosti

Protiepidemicka opatfeni snizujici socialni kontakty poznamenala zejména segment ubytovani'” a pronajem kancelaf-
skych ploch, naopak zdjem o primyslové a logistické objekty se dale zvySil. Tomu odpovidal také vyvoj v mife
neobsazenosti (Graf 11.22). V dusledku tohoto vyvoje se zvysil tlak na renegociace sou¢asnych podminek pronajmd u ma-
loobchodnich ploch (ve Ctvrtém Ctvrtleti pokles az o 20 %) a ¢astecné kancelafi, kde maijitelé byli ochotni udrzet si stavajici
najemce formou sniZzeni najmu a dalSich motivaénich bali¢kl. ZlepSovani podminek pro najemce by mélo podle o¢ekavani
pokracovat také v prvni poloviné roku 2021 (zvlasté v pfipadé najemcd, ktefi jsou ochotni presidlit do novych kancelar-
skych prostor). Pfes pozorovany tlak na pokles najmd nejsou zatim patrné vyznamnéjsi posuny ve vySi vynosu
pozadovanych investory. | v nejpostizenéjSich segmentech zatim vzrostl poZzadovany vynos pouze mirné (Graf I.21).
V soucasnych podminkach tak mohou byt ceny maloobchodnich ploch vyznamnéji nadhodnocené a neni vylou€eno, Ze
v pfipadé pretrvavani nepfiznivé epidemické situace dojde k citelnému narlstu vynosut v tomto segmentu trhu.

Graf 11.22

Mira neobsazenosti a dokonéené plochy komerénich
nemovitosti
(neobsazenost v %; prava osa: plocha v tisicich m?)

Graf 11.21
Pozadované vynosy z komerénich nemovitosti

a objemy uskute¢nénych transakci
(v %; prava osa: v mld. EUR)
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Poznéamka: Jedna se o vynos pozadovany investory v prémiovém seg-
mentu komerénich nemovitosti. Objemy transakci jsou do roku 2013
vykazovany v ro¢ni frekvenci, od roku 2014 jsou k dispozici ro¢ni klouzavé
uhrny v pololetni frekvenci.

16 RICS Economics: Q4 2020: Global Commercial Property Monitor.

Zdroj: Jones Lang LaSalle

Poznamka: Udaje o objemech dokoné&enych ploch jsou do roku 2013
v roéni frekvenci, poté jsou k dispozici klouzavé ro¢ni Uhrny v pololetni
frekvenci.

17 Obsazenost hotell (pocet stravenych noci) meziro¢né poklesla pfiblizné o 80 %.
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I1.1.3 Alternativni scénaie vyvoje ekonomiky

Pro zatézové testy byly pouZity dva scénafe. Zakladni scénér je zalozen na oficialni makroekonomické prognéze CNB
prezentované ve Zpravé o ménové politice — zima 2021."® Nepfiznivy scénar predpoklada opakované navraty pandemie
a uzavéry domaci i zahrani¢ni ekonomiky. Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatell v Zakladnim i Nepriznivém scé-
nari zachycuji Grafy I1.23A—F. Vyvoj ostatnich ukazatelt a proménnych dokumentuji grafy v ¢astech II-IV.

V Zakladnim scéndri se ekonomika navraci k béznému fungovani...

Zakladni scénar pfedpoklada v roce 2021 pozvolné zrychlovani riistu domaci ekonomické aktivity diky postupnému nabyti
kolektivni imunity. Rast realného HDP v priméru za Ctyfi Ctvrtleti roku 2021 dosahne 2,3 %. V roce 2022 dochazi k obno-
veni bézného chodu ekonomiky. K robustni spotfebé domacnosti se pfidava také investiéni aktivita a HDP vzroste o 3,8 %.
V roce 2023 se dynamika HDP vraci do blizkosti potencialniho rdstu ekonomiky na 2,9 %. Postupnému odeznivani pan-
demie odpovida také vyvoj na trhu prace, pficemz mira nezaméstnanosti dosahne vrcholu na drovni 3,8 % ve tfetim
Ctvrtleti 2021 a poté zacne zvolna klesat. Dynamika mzdového rustu bude do poloviny roku 2022 v dusledku jednorazo-
vych faktorG volatilni, poté zacne trendové rist smérem k5 % na horizontu scénare. V souladu s ocekavanym
zotavovanim ekonomiky a narGstem inflacnich tlaki v druhé poloviné roku 2021 pfedpoklada Zakladni scénar postupny
narst ménovépolitickych sazeb a posilovani kurzu CZK/EUR. Referen¢ni sazba PRIBOR se v poslednim roce scénare
dostane nad 2 % a kurz posili k hodnoté 24,5 CZK/EUR. Spole€né s ménovépolitickymi sazbami rostou i vynosy ¢eskych
statnich dluhopis. Na domacich i zahraniénich finan¢nich trzich dochazi v souladu se zahajenim normalizace globalnich
ménovych politik k rlstu pozadovanych vynosu. To se projevi zpomalenim rdstu a do¢asné i mirnym poklesem cen na glo-
balnich akciovych trzich. SniZeni motivace pro honbu za vynosem rovnéz pfispé&je k mirnému nardstu rizikovych prémii
korporatnich dluhopist. Rist domacich cen nemovitosti zaéne vlivem rostoucich trokovych sazeb z Uvéra na bydleni a jiz
vysoké srovnavaci zakladny pozvolna slabnout.

... zatimco v NepfFiznivém scénari by dochazelo k opakovanym hospodarskym propadim

Nepriznivy scénar predpoklada opakujici se poklesy zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity zejména v dlsledku dalSich
vin pandemie, pomalého tempa vakcinace obyvatelstva a vzniku mutaci rezistentnich vici existujicim o¢kovanim. Na glo-
balnich trzich by dochazelo ke zhorS§eni sentimentu, rizikové prémie u finan¢nich aktiv i klientskych avért by skokové
narostly. Ceny zahrani¢nich akcii a dluhopist s niz§imi stupni ratingtl by v roce 2021 klesly zpét na nejnizsi urovné z prvni
poloviny roku 2020 a v nasledujicich letech by byl tento pokles korigovan pouze ¢aste¢né. Na pozadi negativniho senti-
mentu a obnoveni uzavér domaci ekonomiky véetné pramyslovych odvétvi by doslo v druhé poloviné roku 2021 a prvni
poloviné roku 2022 k dalSimu poklesu spotfeby domacnosti i investiéni aktivity. Zavazna epidemicka situace v zahranici
by vedla k poklesu zahrani¢ni poptavky a zhor§eni hospodarské i finanéni situace zejména u pramyslovych odvétvi. HDP
by v prvnim roce scénare klesl v priméru o 3,3 %, v dalSich dvou letech by stagnoval pfi volatilnim vyvoji v jednotlivych
Ctvrtletich. Fiskalni politika by plsobila v pribéhu celého scénare proticyklicky, ale rozsah podpurnych vydajovych opatfeni
by se s ohledem na rlist zadluZeni statu sniZzoval. Slabsi efekt fiskalnich opatfeni a ekonomické vycerpani firem by se
promitlo do vyrazného narlstu nezaméstnanosti a utlumeného mzdového rustu, ktery by se v roce 2022 pfechodné dostal
do zapornych hodnot i v nominalnim vyjadfeni. Tento vyvoj by vedl k silnému narGstu miry selhani a prudkému poklesu
uvérové dynamiky v sektoru domacnosti i nefinanénich podniku. K vyrazné korekci a propadu meziro¢ni dynamiky do silné
zapornych hodnot pfetrvavajicich do konce horizontu testu by do$lo u cen reziden€nich nemovitosti. ZvySena mira selhani
doprovazena poklesem hodnoty zastav by vyustila v rozsahlé uvérové ztraty a pokles zisku bankovniho sektoru. Nadale
vysoce podpurna ménova politika by vedla v prvnich dvou letech k poklesu sazby PRIBOR az k nulové urovni. Vynosy
Ceskych statnich dluhopisu zejména s del§i dobou do splatnosti by nicméné rostly zejména vlivem zvySeni kreditni rizikové
prémie, coz by pfispélo k narustu dluhové sluzby Ceské vlady. Dil€i pfispévek k narlstu vynost by mél i odliv kapitalu
zahrani¢nich investord z trhu €eskych statnich dluhopist. V souladu s tim by doslo k postupnému oslabeni kurzu nad
hodnotu 27 CZK/EUR. Urokové sazby z novych Gvérd by rostly viivem zvy$ovani rizikovych pfirazek bank, které by zpfis-
nily pohled na uvérové riziko. Nartst dluhové sluzby by dale zesilil tlak na ivérova selhani domacnosti a nefinan¢nich
podniku. Ve tfetim roce scénare by k nartstu domacich vynosl a urokovych sazeb zacala pfispivat i jejich bezrizikova
slozka, kdyZ by na pozadi rychle rostoucich inflaénich tlak(l zacala zesilovat o¢ekavani o relativné brzkém a svizném opus-
téni prostfedi velmi nizkych vynosu.

18 Zakladni scénaf v prvnich dvou letech vychazi z oficialni prognézy CNB. Zakladni scénar pro treti rok a Nepfiznivy scénar byly vytvofeny vyhradné
pro potfeby zatéZového testovani. Zakladni scénar za horizontem prognézy, ani Nepfiznivy scénar proto nejsou oficialni prognézou CNB.
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1.2 NEFINANCNI SEKTOR

I1.2.1  Vefejny sektor

Stabilizac¢ni opatreni vladniho sektoru se vyznamné podepsala na vysledcich jeho hospodareni

Vladni dluh CR se v relativnim vyjadieni k HDP ke konci roku 2020 zvysil 0 7,8 p. b. na 38,1 % (2 153 mld. K&, Graf 11.24),
a to jak vlivem vyrazné deficitniho hospodareni vladniho sektoru (Graf 11.25), tak vlivem propadu HDP (mezironi zména
HDP v bé&znych cenach -1,7 %, Graf 11.23A). Hlavni pfi¢inou deficitu vladniho sektoru ve vysi 348 mid. K& v roce 2020
(6,2 % HDP)'® byla realizace fiskalnich stabilizacnich opatfeni?® a vypadek pfijmu souvisejici s propadem ekonomické ak-
tivity.

Graf 1.24 Graf 11.25
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V nasledujicich letech se o¢ekava pokracujici deficitni hospodareni a dal$i narast viadniho dluhu

Pomalé oZiveni ekonomické aktivity (Graf 11.23A) a pretrvavajici expanzivni fiskalni politika CR v prvnim roce Zékladniho
scénare vystfida relativnd mirna fiskalni restrikce?' dana ukongovanim stabilizacnich opatfeni spojenych s pandemii
(Gast 11.1.3).22 Dluh vladnich instituci bude v dsledku deficitniho hospodareni pokracovat v ristu (Graf 11.25) a dosahne
na drover 50 % HDP ke konci roku 2023 (Graf 11.24).2 Pfi naplnéni Nepfiznivého scénére, ve kterém by doslo k hlubo-
kému propadu ekonomické aktivity a znatelnému narlstu nezaméstnanosti (Graf 11.23D) a rizikovych prémii ve vynosech
statnich dluhopist (Graf 11.23F), by vladni dluh na horizontu scénare rostl vyrazné rychleji, a to az k hodnoté 64,5 % HDP.
Dluhovou brzdu by viadni dluh pfekrocil jiz v roce 2022 (¢ast 1V.5). Jeji pfekroeni by mimo obdobi ekonomického poklesu
do zna¢né miry omezilo moznosti aktivniho vyuzivani fiskalni politiky.2*

Dobra pozice ¢eské vlady na trhu statnich dluhopisti usnadiiuje kryti aktualné zvysené potieby financovani

Nutnost zajistit financovani deficitniho hospodareni spolu s vydaiji na Fadné splatky dluhu se v roce 2020 odrazily v rekord-
nim objemu emise statnich cennych papirG (615 mid. K&, tj. meziro€ni narast o 383 mid. K&, Graf 11.19 CB). Ratingové
hodnoceni CR nebylo navzdory rekordnimu deficitu zhor§eno a zUstal zachovan i jeho dalsi stabilni vyhled (Tab. I1.1). To
umoznilo financovani vliadniho dluhu za stale nizké rizikové pfirazky. Novy dluh byl v roce 2020 financovan emisi dluho-
vych cennych papirl s nizSimi vynosy (primérny vynos do splatnosti 1,11 %), nez €inil pramérny vynos existujiciho dluhu
(1,94 %). Primérna splatnost dluhu zlstala na urovni 6 let. Domaci finanéni instituce svou poptavkou po statnich dluhopi-
sech tvofily primarni zdroj financovani vypujéni potfeby vladniho sektoru v roce 2020 (BOX 3). Jimi drzena nominaini
hodnota ¢eského vladniho dluhu vzrostla v roce 2020 o 374 mid. K&. Zajem pretrval i ze strany nerezidentd (nartist nomi-
nalni hodnoty béhem roku 2020 o 36 mld. K¢&), ktefi ke konci roku drZeli predevsim dluhopisy s krat$i splatnosti (Graf 11.26).

19 Strukturaini deficit v roce 2020 byl 5,4 % HDP.

20 Jednalo se zejména o mimoradny pfispévek pfi karanténé, prodlouZzeni a navy$eni kompenzacnich bonusl a programu Antivirus, mimoradné odmény
zdravotnikdm a pracovnikim v socialnich sluzbach, navySeni vydajl ve zdravotnictvi z dlivodu nakupu vakcin a testt a dal$i programy na cilenou pod-
poru zasazenych odvétvi.

21 0Od roku 2022 by dle zakona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti, mél byt snizovan strukturalni deficit 0 0,5 p. b. ro¢né.
22 Blize Zprava o ménové politice — zima 2021.

23 MF CR ve své dubnové makroekonomické progndze predikuje dluh viadniho sektoru v roce 2024 na urovni 54,6 % HDP, tedy t&sné pod dluhovou brzdou
55 %.

24 Blize viz § 14 zakona ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoc¢tové odpoveédnosti.

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité




Il. —— Realna ekonomika a financni trhy

27

Tab. II.1 Graf 11.26

Uvérovy rating CR Vybrani véfitelé astfednich vladnich instituci CR
Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled (splatnost v letech; osa x: nominalni objem v mid. K¢&)

Moody’s Aa3 Stabilni

S&P Global Ratings AA Stabilni

Fitch Ratings AA- Stabilni

JCR AA Stabilni

R&l AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni

Dagong Global Credit Rating A+ Stabilni

ACRA Europe AA Stabilni 0 200 400 600 800
ACRA AA Stabilni mBanky mInv. fondy = Pojistovny = Penzijni spoleénosti = Nerezidenti

i Zdroj: CNB

Zdroj: MF CR Poznamka: Udaje pro drzené statni cenné papiry dle dohledovych dat

Poznamka: Hodnoceni ratingovych agentur pro dlouhodobé zavazky v do-
méaci méné. Udaj k 13. 4. 2021.

k 31.12.2018 a k 31. 12. 2020.

BOX 3 Financovani vypujéni potreby statu na trhu statnich dluhopist

Nabidka statnich dluhopisti fady zemi v&etng& CR od propuknuti pandemie prudce vzrostla v dusledku nardstu jejich vy-
pujénich potfeb. Ty jsou zpusobeny vysokymi primarnimi schodky hospodareni vefejnych rozpoctl a nutnosti refinancovat
splatné vladni dluhy (Graf 11.20 CB). Pfistup statl ke zdrojum financovani predstavuje dulezity likviditni indikator pro ana-
lyzu miry svrchovaného rizika, nebot nesoulad mezi potfebnou vysi financovani (krytou predevSim nabidkou statnich
cennych papirt) a zdroji financovani (tedy poptavkou po statnich cennych papirech) by za velmi nepfiznivych finanénich
podminek mohl vyustit i v krizi vladniho dluhu.?s

Zdrojem kryti vypujcni potfeby Ceské vlady jsou predevsim Ceské statni dluhopisy, které aktualné predstavuji 98 % dluhu
ustfednich vladnich instituci. Jejich nabidka na primarnim trhu se v roce 2020 vyrazné meziro¢né zvysila (Graf [1.19 CB),
presto byla Uspésné absorbovana silnou poptavkou, ktera nékolikanasobné presahovala prodany objem (Graf 1). Vy-
znamné postaveni na strané poptavky zaujimaly domaci banky (Graf 2). Své expozice vuci ceskym statnim dluhopisim
navysily i ostatni domaci institucionalni investofi a nerezidenti. Domaci finanéni instituce jsou vyznamnymi investory
do Ceskych statnich dluhopist dlouhodobé (Graf 11.21 CB), a to napfi¢ vSemi splatnostmi (Graf I1.26). PromeénlivéjSi miru
preference v drzeni ¢eskych statnich dluhopisu a tedy absorpci vypUjéni potfeby ceského statu mohou vzhledem k vyssi
citlivosti vaci trznimu riziku vykazovat nerezidenti. Jimi drzeny podil statnich cennych papirt byl ke konci roku 2020 okolo
30 % celkového dluhu (Graf 3).

Graf 1 (BOX)
Poptavka po ¢eskych statnich dluhopisech
v primarnich aukcich

Graf 2 (BOX)
Zména v drzbé c¢eskych statnich dluhopist za rok 2020
v nominalni hodnoté
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Poznamka: Data k 13. 4. 2021. Pomér bid to cover pfedstavuje pomér po- 0 - — - — o 3 -
ptavaného a prodaného objemu (ogi§téno o portfolio MF CR). Jednotlivé Banky In\f/estlcnl Pojistovny PT”?'J"' _ Nerezidenti
body jsou klouzavy primér objemem vazenych bid to cover pomérl za po- ; ondy spolecnosti
slednich dvanact aukci pro dany ko$ splatnosti. Zdroj: CNB

25 Jako priklad Ize uvést narlst 3letého vynosu feckych statnich dluhopist, ktery v obdobi od fijna 2009 do konce dubna 2010 vzrostl z 2,2 % na 12,2 %
v reakci na dosazeny rekordni deficit rozpo€tu na konci roku ve vysi 15,4 % HDP a dosazené celkové zadluzeni ve vysi 126,8 % HDP.

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité



28 [I. —— Realna ekonomika a finanéni trhy

PFi napInéni Nepfiznivého scénére by vyplijéni potfeba CR proti roku 2020 znaéné narostla (aZ na 918 mid. K& v roce
2022, Graf 4), a to nejen z divodu narlstu schodku hospodareni sektoru viadnich instituci, ale i v dusledku refinancovani
splatného dluhu.?8 VV Nepriznivém scénafi se predpoklada i zdrazeni zdrojl financovani vliadniho dluhu vlivem nardstu
terminové a kreditni rizikové prémie (Graf 11.23F). Narust vynost nové emitovanych statnich dluhopist by v§ak nepredsta-
voval na horizontu Nepriznivého scénare vyznamné potize. Efektivni Urokova sazba z celkového dluhu viadnich instituci
by diky levnému financovani v minulosti byla v historickém srovnani stale velmi nizka (Graf 5).

Graf 3 (BOX) Graf 4 (BOX)
Drzitelé ¢eskych statnich dluhopist Vypujéni potieba statu v Nepriznivém scénari
(v % stavu €eskych korunovych statnich dluhopisu) (v % HDP)
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Zdroj: MF CR, CNB Zdroj: CNB
Poznamka: Svislé ¢ary oznacuji posledni mési¢ni pozorovani pred ozna- Poznamka: Vypujéni potfeba je hotovostni primarni deficit plus splatky
menim kurzového zavazku CNB a jeho ukon&enim. dluhu véetné splatné jistiny a tzv. SFA, které v grafu nejsou zobrazeny

vzhledem k nizkému objemu.

Motivace domacich finanénich instituci poptavat ¢eské statni dluhopisy je ovliviiovana potfebou fizeni likviditniho rizika
v bilancich, regulaci instituci?’, internimi pravidly ovliviiujicimi vy$i expozic a v neposledni fadé jejich relativni vynosnosti.
Vyznam vynosnosti dokumentuje i obdobi bliziciho se konce kurzového zavazku CNB mezi roky 2016 a 2017, kdy se
poptavka po statnich dluhopisech ze strany domacich financénich instituci na pozadi zaporné vynosové kfivky az pres pé-
tiletou splatnost postupné snizovala (Grafy I1.13—-15). Absorpéni kapacita domacich nebankovnich instituci je vzhledem
k jejich velikosti relativné nizka, nebot pomér celkovych aktiv domacich pojiStoven, penzijnich a investi¢nich fondu a cel-
kového vladniho dluhu byl ke konci roku 2020 necelych 79 %. Potencialnim omezenim absorpcni kapacity domacich bank,
které predstavuji hlavni véfitele vliady, by mohly byt interni limity na vyznamné expozice.?® Ze zaslanych planu financovani
bank z konce roku 2020 na dalSi tfi roky nicméné vyplyva planovany narlst drzenych dluhovych cennych papird, a to
0 103 mld. K& (Graf 6). Objem statnich dluhopisli v portfoliich domacich bank splatnych ke konci roku 2023 byl ke konci
roku 2020 témér 200 mld. K&. To by za predpokladu opétovného dokoupeni splatného objemu a planovaného dodatec-
ného nardstu o 103 mld. K& na vrub pouze ceskych statnich dluhopisli pfedstavovalo Cisty nakup v nominalni hodnoté
témér 303 mid. K& v pribéhu nasledujicich tfi let. Z regulatorniho pohledu by mohl byt potencialnim omezenim vyraznéj-
§iho navyseni svrchovanych expozic pakovy pomér.2° Ten ke konci roku 2020 za cely domaci bankovni sektor nicméné
dosahl témér 8 % (Graf 111.3) a vyznamné tak prevySoval dolni limit ve vySi 3 % (€ast 111.2). Ani tento limit by proto nemél
v blizké budoucnosti pfedstavovat mozné omezeni kapacity domacich bank absorbovat nardstajici viadni dluh.

26 Refinancovany objem by ovSem navzdory rostoucimu objemu dluhu v Nepfiznivém scénari vzrostl jen mirné. To je dano predpokladanou splatnostni
strukturou nového dluhu v letech scénare, pro kterou se predpoklada setrvani primérné splatnosti celkového dluhu v okoli dosavadniho cile MF CR
na 6 letech.

27 Banky oproti témto expozicim navic drzi obvykle nulovy nebo velmi nizky kapital. Tyto expozice zvySuji objem likvidnich aktiv pro regulatorné zavazny
pomeér likvidniho kryti (LCR) a svrchované expozice jsou dale vyjmuty z limitd koncentrace. Mozny pozitivni dopad do absorpéni kapacity Ize pohledem
regulace oc¢ekavat diky minimalnim pozadavkim na kapital a zpusobilé zavazky (MREL). Banky by totiz prostfedky ziskané emisi zpUsobilych zavazkud
mohly investovat na trhu statnich dluhopisti a navysit svou poptavku. Na poptavku po statnich dluhopisech by mohla mit vliv i novela zakona o CNB
(z&kon &. 219/2021 Sb., kterym se méni zakon &. 6/1993 Sb., o CNB), ktera rozsifuje spektrum protistran v obchodech s cennymi papiry véetné statnich
dluhopisu.

28 Banka spadajici do rozsahu aplikace smérnice a nafizeni CRD IV / CRR je povinna v ramci systému Fizeni rizik mimo jiné zajistit i soustavné a u¢inné
fizeni koncentrace expozic v€etné svrchovanych.

29 Blize v Komarkova, Z., Hodula, M. a Pfeifer, L. Vztah kapitalovych a likvidnich obezietnostnich nastroju, tematicky ¢lanek o finanéni stabilité 1/2020.
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Graf 5 (BOX) Graf 6 (BOX)
Prameérny vynos korunovych ¢eskych statnich Drzené dluhové cenné papiry dle planii domacich bank
dluhopist (v mld. Kg&)
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Poznamka: Pouze kuponové dluhopisy na korunovych aukcich primarnino  Pank (Zluté sloupce). Pro predstavu zobrazen podil ke konci roku 2020.
trhu. Vazeno nabizenym objemem v aukci. Efektivni vynos poc¢itan jako po-
meér dluhové sluzby a celkového dluhu.

Absorpéni kapacita nerezidentl je znacné vysSi v porovnani s domacimi financnimi institucemi. Je vSak velmi citliva na vy-
voj urokového, uvérového i ménového rizika a na obecny sentiment na globalnich finan¢nich trzich. Z téchto divodu
koncentruji nerezidenti svou poptavku do kratSich splatnosti (Graf 11.26). Pfi zménach trzniho sentimentu mohou nerezi-
denti vyvolavat nezadouci volatilitu predevSim na kratSim konci vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopist a snizovat
i atraktivitu t&chto dluhopis(i.3° Vyznamnym voditkem pro poptavku nerezidentt je ivé&rovy rating, ktery je aktualné pro CR
se stabilnim vyhledem a s vysokym ocenénim (Tab. I.1). Nerezidenti také v nékterych pfipadech fidi své investovani
do dluhopist dle jeho zafazeni do benchmarkovych indext. Mozné vyfazeni i pfifazeni dluhopisu do indext mize rovnéz
zapficinit do¢asné vykyvy v poptavce po tomto dluhopisu. Poptavku ze strany nerezidentl ovliviiuji v poslednich letech
také programy centralnich bank na odkupy statnich dluhopist, které stlacuji vynosy zahraniénich statnich dluhopist, a zvy-
Suji tak relativni vynosnost dluhopisti nabizenych na domacim trhu. Poptavka nerezidentt je tak ve vysledku velmi citliva
na makrofinanéni vyvoj, a vyskyt nepfiznivych Sokl uvazovanych v Nepriznivém scénari by proto mohl vést ke skokové
zméneé v jeji urovni.

Véasna fiskalni konsolidace by méla znovu zvysit fiskalni prostor i s ohledem na zvySené budouci naklady
spojené se starnutim obyvatel

Predpandemické pfiznivé podminky spojené s hospodarskym ristem nebyly vyuZzity k tvorbé rezerv &i zahajeni reforem
penzijniho &i zdravotniho systému. Dochéazelo naopak k procyklickému rastu viadnich vydaji®', a to zejména z divodu
vy$§i valorizace penzi a rustu platd ve viadnim sektoru, ale také vlivem snizovani dani. Pandemie, ktera se odrazila v re-
kordnim narGstu zadluzeni statu, pak pfispéla k omezeni fiskalniho prostoru pro proticyklické plUsobeni v pfipadé
budoucich recesi €i krizi. Nejen z dlivodu udrzeni stability vefejnych financi, ale i neohrozeni stability finanéniho sektoru
jako vyznamného véritele viadnich instituci, by proto viada CR méla pFipravit strategii konsolidace vefejnych financi32
zohlednujici i nepfiznivy vliv pokracujiciho starnuti populace po roce 2030, které predstavuje vyznamné stfednédobé ri-
ziko.®

30 Napfiklad v poloviné fijna 2008 doslo k vyznamnému oslabeni poptavky zejména ze strany zahrani€nich institucionalnich investort s negativnim dopa-
dem na rozpéti prodejnich a nakupnich cen.

31 Celkové bézné primarni vydaje vliadniho sektoru vzrostly za poslednich 5 let o vyraznych 41 % a meziro¢ni narust za posledni rok ¢inil 12,4 %. Podil
mandatorni vydaju statniho rozpoctu na celkovych vydajich statniho rozpoctu v roce 2020 predstavoval 51 %.

32 Absence konsolidagni strategie v konvergenénim programu MF CR z roku 2021 byla kritizovana ze strany ratingové agentury Moody’s.

33 Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi (€erven 2020).
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I1.2.2 Soukromy nefinanéni sektor

Pandemie vyrazné ovlivnila sektor nefinanénich podniktl v roce 2020 i na za¢atku roku 2021...

Soukromy nefinanéni sektor byl od konce prvniho Ctvrtleti lofiského roku zasazen nastupem pandemie. Ta vedla zejména
ve druhém Ctvrtleti 2020 k silnym propaddm produkce, pfidané hodnoty i provoznich prebytkl v sektoru nefinanénich pod-
nik( (Graf 11.22 CB) a k omezeni investi¢ni aktivity. Snizeni jeji meziro¢ni dynamiky do silné zapornych hodnot vyustilo
ve znacény pokles miry investic (Graf 11.27). Silné nepfiznivému vyvoji odpovidalo také ucetni hospodareni podniku, pfi-
¢emz se za rok 2020 jejich pocet ve ztraté zvysil na 23,5 % a rentabilita kapitalu se snizila u vSech velikosti podnik(
(Graf 11.28). Obecny propad ziskovosti Ize pozorovat napfi¢ témeér vSemi odvétvimi, vyrazny byl zejména ve zpracovatel-
ském priimyslu (véetné automobilového) a v dopravé (Graf 11.29). Naopak v ¢ase srovnatelnou miru ziskovosti vykazala
odvétvi developerl (vzhledem k rlistu cen a silné aktivité na trhu reziden¢nich nemovitosti) a stavebnictvi.

... dopad na sektor domacnosti prozatim nebyl silny

Pfenos nepfiznivého Soku do sektoru domacnosti byl z&asti absorbovan vefejnym sektorem (¢ast 11.2.1). Nezaméstna-
nost se i pfes rekordni propad HDP zvysila jen mirné (Graf 11.23 CB). Vyvoj mezd byl rozkolisany, ale celkovy trend na-
znacuje jen mirné zpomaleni jejich dynamiky (Graf 1.23 CB). | zde vSak Ize pozorovat rozdily v jednotlivych odvétvich
(Graf 11.30), pficemz k nejvétSim ubytkim zaméstnanych osob doslo v nejsilngji zasazenych odvétvich ubytovani a pohos-
tinstvi (-18,9 %) a administrativnich a podparnych €innosti (-12,2 %).

Graf 11.27 Graf 11.28
Mira zisku a investic v sektoru nefinanénich podnikt Vyvoj rentability kapitalu po zdanéni a procento
(v % hrubé pfidané hodnoty) nefinanénich podniki ve ztraté
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Poznamka: Vysledky jsou zaloZzeny na vybéru zhruba 1 800 nefinan¢nich
podniku, které dohromady maji vice nez 40% podil na hrubé pfidané hod-
noté sektoru.

Poznamka: Zisk je vyjadfen roénim klouzavym Uhrnem hrubého provoz-
niho prebytku a investice roénim klouzavym uhrnem tvorby hrubého
fixniho kapitalu.

Graf 11.29 Graf 11.30
Vyvoj rentability kapitalu po zdanéni ve vybranych Zaméstnanost a primérna mzda ve vybranych
odvétvich odvétvich na konci roku 2020
(v %) (meziro¢ni zména zaméstnancui v %; mési¢ni mzda v tis. K&)
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vaného vzduchu. Automobilovy primysl je zahrnut ve zpracovatelském [a}
pramyslu. Segment developerskych projektd je zahrnut do vysledku sta- u Pocdet zaméstnancii ® Pramérma mésiéni mzda
vebnictvi. Vysledky jsou zaloZzeny na vybérovém souboru nefinan¢nich o
podnika. Zdroj: CSU
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Uvérova aktivita se snizila s vyjimkou Gvérad domacnostem na bydleni...

Meziro¢ni Gvérovy rast se v pfipadé bankovnich Gvérl domacnostem na spotfebu a nefinanénim podnikim od druhého
&tvrtleti roku 2020 setrvale snizoval a v prvnim &tvrtleti roku 2021 se prehoupl do zapornych hodnot (Graf V.6). Cerpani
novych uvérl ze strany nefinan¢nich podnikl se oproti pfedpandemickym pramériim vyrazné liSilo zejména v nejvice za-
sazenych odvétvich jako ubytovani a pohostinstvi a ostatni sluzby (Graf 11.24 CB), kde doSlo k silnému poklesu (o vice nez
40 %). Vyrazné propady zaznamenalo rovnéz odvétvi stavebnictvi a developerd.3* Naopak u podnikd, jejichz ¢innost
spada pod informacéni a komunikaéni technologie, doslo k znaénému narGstu. U Gvérti domacnostem na bydleni se tempo
rstu béhem celého roku 2020 a prvniho &tvrtleti 2021 postupné zvySovalo (¢ast V.3).

... které nadale cerpaly zejména vysokoprijmové domacnosti

BlizSi pohled na strukturu novych hypotecnich uvéra ukazuje, Zze hypotecni Uvéry si pofizovaly zejména vysokopfijmové
domacnosti, jejichz podil na celkovych novych hypote¢nich uvérech se dlouhodobé pohybuje mezi 60 a 70 %
(Graf 11.26 CB). Nicméné v roce 2020 doslo k mirnému nartstu podilu novych Gvért cerpanych nizkopfijmovymi domac-
nostmi (1. a 2. pfijmovy kvintil), a to pfi zohlednéni pfijmd vice Zadatel( (Graf 11.27 CB). V roce 2020 se také postupné
snizoval podil novych Uveéru s fixaci Urokovych sazeb nad 5 let. Zatimco na poc¢atku roku 2020 se tento podil pohyboval
na necelych 75 % objemu novych hypotec¢nich Gvérd, na pocatku roku 2021 &inil tento podil 50 % (Graf 11.25 CB). To odrazi
mirny narlst ceny Uvér( s dlouhodobou fixaci oproti cenam Gveér( s fixaci do 5 let. Rostouci podil Uvérd s kratsi fixaci na cel-
kovém hypote¢nim portfoliu naznacuje mirné zvyseni citlivosti tohoto portfolia na zmény Urokovych sazeb. V pfipadé ristu
urokovych sazeb by se u skupiny domacnosti s hypotecnimi uvéry s kratkou splatnosti zvysilo likviditni riziko (Cast 1V.4).

Graf 11.31 Graf 11.32
Mira zadluzenosti a uroky placené domacnostmi Mira zadluzenosti a uroky placené nefinanénimi podniky
(v %) (v %)
8 r 60 12 4 r 250
7 ]
10 Yy, L 230
6 F 55
8 4
s V" A L 210
M
4 L 50 N L 190
4 4
3
(__——\ 2 t 170
2 45
12/08 12/10 1212 12/14 12/16 12/18 12/20 0 150
—— Placené troky k HDD 12/08 12110 1212 12114 12116 12/18  12/20
—— Priim&rma urokova sazba z bankovnich tvéri domacnosti = Placené droky k HPP
Celkova zadluzenost doméacnosti k HDD (prava osa) = Primeérna Urokova sazba z bankovnich dvérd nefin. podnikl
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Poznamka: HDD oznaéuje hruby disponibilni diichod. Sektor doméacnosti Zdroj: CNB, CSU
zahrnuje rovnéZ Udaje za neziskové instituce slouzici domacnostem. Uro- Poznamka: HPP je hruby provozni piebytek. Urokova sazba je pogitana
kova sazba je pocitana jako primérna Urokova sazba bankovnich Gvérd jako primérna urokovad sazba bankovnich uvérd nefinan¢nich podnik(
domacnosti ze stavl obchodu. ze stav(i obchod(.

Mira zadluZzenosti domacnosti zacala po letech stagnace mirné rust...
Slabsi mzdova dynamika a narGst nezaméstnanosti pfi zrychlujicim rdstu Gvérd na bydleni vedly v roce 2020 ke zvySeni
zadluzenosti sektoru domacnosti (Graf [1.31). Pomér placenych uroki a celkovych disponibilnich pfijmG domacnosti se
z divodu mirného poklesu urokovych sazeb témér nezménil (Graf 11.13 a Graf 11.31). Setrvale nizké Uroky spolu s viadni
podporou na udrzeni zaméstnanosti a bankovnimi moratorii na splatky uvér zabranily dramatickému zvyS$eni podilu neu-
drziteIného (rizikového) dluhu® navzdory propadu ekonomiky (Graf 11.33).

... v sektoru nefinanc¢nich podnik( se mira zadluzenosti pfili§ nemeénila...

Sektor nefinanénich podnikd, ktery byl na agregatni urovni zasazen pandemii koronaviru vyznamnéji, v roce 2020 stabili-
zoval svou zadluzenost pobliz Urovné 230 % hrubého provozniho pfebytku (Graf I1.32). Placené uroky vzhledem
k hrubému provoznimu prebytku sektoru se v8ak znatelné snizily v reakci na pokles urokovych sazeb z avérud. Ten byl diky
uro€eni variabilni sazbou u vétSiny avérd mnohem vyraznéjSi nez v pfipadé domacnosti (Graf 11.13 a Graf 11.32). Pomér

34 Pokles tuvérového ristu v odvétvi stavebnictvi a developert se méize jevit vzhledem k vysoké rentabilité kapitalu jako prekvapivy. Uvéry témto odvétvim
jsou vétsinou charakterizovany vysokymi jednorazovymi objemy v souvislosti se zahajenim novych projektu, kterymi se pfedzasobi na delSi dobu a pri-
mérné objemy tim mohou byt vzhledem k poklesu nové vystavby béhem roku 2020 zkresleny. Nékolik takovych uvérl bylo poskytnuto v prvnim étvrtleti
roku 2020 a spadaji tedy je$té do predpandemické doby. Aktualni pokles v novych Gvérech tedy nemusi odpovidat nizké aktivité v odvétvi.

35 Podil neudrzitelného dluhu domacnosti oznaduje ¢ast hypotecnich Gvérd v portfoliu, u nichz je mozné potencialné o¢ekavat problémy se splacenim

uvéru. Koncept neudrzitelného dluhu odrazi pusobeni cyklickych faktori (vyvoj miry nezaméstnanosti, nominalnich pfijma a drokovych sazeb) a sou-
¢asné zachycuje dopad nadmeérného prijimani rizik pfi pofizovani hypotecnich uverl (vysoka dluhova sluzba a vysoky sklon ke spotfebé).
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placenych uroku a hrubého provozniho prebytku se ani pfi vy$Sich urokovych sazbach v minulych letech nedostal nad
10 % a ve srovnani s ostatnimi naklady je dlouhodobé nizky.3¢ Pfipadny narust irokovych sazeb by tak hospodareni sek-
toru nemél vyrazné ovlivnit.

Graf 11.33 Graf 11.34
Podil neudrzitelného hypoteéniho dluhu podie Mira selhani ve vybranych odvétvich nefinanénich
Zakladniho scénare podniki v roce 2020
(v % celkového hypotecniho dluhu) (v %)
6 - 12 -
5 | 10 +
8 4
4 4 6 | -
u
3 4 - u
2 4 u u
0 2 ~ o m_. ~sf\ °
2 g E - 5 B
\ E‘ o g EZ g3 Q
3 = k] PR NS £
25 3 €. 22 38 25
2008 2011 2014 2017 2020 2023 %‘i % B X 8g< (=l £
mmm Nezaméstnanost mm Splatka Gvéru % b I} g e © § o
Pfijmy a vydaje ——Neudrzitelny diuh - g 2
. 8 £
Zdroj: CNB g 8 £
Poznamka: Podil neudrzitelného dluhu oznacuje tu ¢ast hypotecnich uvér N <
v portfoliu, u nichZ je mozné potencialné otekavat problémy se splacenim. = 3M mira selhani — prubéh v roce 2020
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splatek a nezaméstnanosti odrazi cyklicky vyvoj ekonomiky, a jejich piso- ;
beni je tak do zna&né miry prirozené. Naopak faktor pfijm( a vydaji odrazi ~ Zdroj: CNB
neadekvatni vyhodnoceni pfijmové a vydajové stranky rozpoétu domac- Poznamka: Cislo v zavorce za nédzvem odvétvi udava podil vért daného

nosti pfi pofizeni hypote¢niho Uvéru. Pro dlouhodobé udrzitelny rist odveétvi na stavu vykonnych tvéru.
zadluzenosti by mira vlivu tohoto faktoru méla byt minimaini.

... ale na konci roku 2020 doslo v sektoru nefinan€nich podniki k narastu miry selhani

Po vyprSeni zakonného Uvérového moratoria doslo v sektoru nefinan¢nich podnikd k nardstu miry selhani. Tento narlst
byl zapfi¢inén selhanim &asti Uvéra v nejsilnéji zasazenych odvétvich, zejména v ubytovani a pohostinstvi (tfimési¢ni mira
selhani zde pfesahla 10 % a vyrazné pfekonala maxima pozorovana v krizovych letech 2008-2010), administrativni a pod-
plrné ¢innosti®” a doprava (Graf 11.34). Podil Uvéra téchto odvétvi na celkovych Gvérech je véak nizky a narst miry selhani
je tak v kontextu hloubky hospodafského propadu i pfes vyrazné narasty v dil¢ich odvétvich relativné mirny. K diléimu
narustu miry selhani doslo také developeru v disledku finanénich potizi nékolika subjekt(.

Zakladni scénar predpoklada smiseny vyvoj tvérové dynamiky v hlavnich tvérovych segmentech...

| pfes prfedpokladané ekonomické oZiveni zUstane v prvnim roce Zakladniho scénare investi¢ni aktivita sektoru nefinanc-
nich podnikd utlumena, coz povede k zapornému tempu rastu Gvért v tomto sektoru (Graf 11.35). V dalSich letech se
investiéni aktivita zvysi a s ni dojde rovnéz k vy$$imu Serpani uvérd ze strany nefinanénich podnikd. Uvérova dynamika
tak poroste k 6 % na horizontu scénare. Vyvoj uvérové dynamiky v sektoru domacnosti se v Zakladnim scénari bude liSit
v zavislosti na segmentu Gvérového trhu (Graf I1.36). Zatimco v segmentu Uvérl na bydleni dojde po dosazZeni vrcholu
v roce 2021 ke zpomaleni k 6 % na horizontu scénare, u Uvérl na spotfebu se tempo rdstu po sou¢asném zbrzdéni po-
stupné zrychli a dosahne 5% tempa v roce 2023.

... a narust miry selhani zejména v sektoru nefinanénich podniku

Zakladni scénar predpoklada dalSi nardst miry selhani v sektoru nefinanénich podnikt az k 3,5 % a nasledny mirny pokles
ke 2,5 % (Graf 11.37). Mira selhani tak zlistane z hlediska dlouhodobého srovnani nadprimérna (blize ¢ast IV.3). V sektoru
domacnosti vzhledem k nizké mife nezaméstnanosti, nizkym urokovym sazbam a pokracujicimu ristu mezd k vyraznému
zvyseni miry selhani v Zakladnim scénari nedojde (Graf 11.38).38 U Gvér(i na bydleni Ize sice pozorovat zvy$eni nad hod-
noty z predpandemickych let, z historického hlediska v§ak zlstanou stale mimoradné nizké. Vyssi riziko u hypotec¢nich

36 Napfiklad mzdové naklady nefinanénich podnikt predstavuji pfiblizné 120 % hrubého provozni pfebytku.

37 Sem se fadi rovnéz Cinnosti cestovnich kancelafi a agentur.

38 V c&asti zatézového testu domacnosti je publikovan i odhad 12M miry selhani vyhradné u hypoteénich Gvérd podle Zakladniho i Nepriznivého scénare
(Cast 1V.4). Vzhledem k rozdilnému metodickému pfistupu se vysledky odhadu u hypote¢nich Uvérd mohou lisit od vysledkl odhadu u uvérl na bydleni.
Zatimco u Gvérd na bydleni se vychazi z makroekonomického pfistupu, ktery se mimo jiné vyuziva pro potfeby zatézového testovani bankovniho sektoru,
u hypotec¢nich Uvért se mira selhani stanovuje na zékladé vysledku zatézového testu domacnosti postaveného na mikroekonomickém pfistupu, ktery
navic reflektuje strukturalni zmény trhu hypotecnich tvéra (viz metodika ZatéZového testu domacnosti).
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uvérl nenaznacuje ani odhad podilu neudrzitelného dluhu podle Zakladniho scénare (Graf I1.33). Pfi jeho naplnéni se
neudrzitelny dluh na horizontu scénare bude dale mirné snizovat.

Graf 11.35

Bankovni uvéry v sektoru nefinanénich podnik
(meziro¢né v %)

Graf 11.36

Bankovni uvéry v sektoru domacnosti
(meziro¢né v %)
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Rizika pro budouci vyvoj jsou spojena s poptavkovymi i nabidkovymi faktory

Rizika pro vyvoj domaci ekonomiky v pfiStich mésicich a letech jsou spojena zejména s vyvojem pandemické situace
(¢ast 11.1.2). Na solventnost a likviditu v sektoru domacnosti a nefinanénich podnikd by mohlo negativnhé dopadnout pred-
Casné a vyrazné zpfisnéni hospodaiskych politik. Rizika spojena s pfiliSnym zpfisnénim finan¢nich podminek jsou kliova
také pro globalni ekonomiku (¢ast I1.1.1). Jejich naplnéni by v kone¢ném dusledku mohlo vyrazné ovlivnit poptavku po
¢eském vyvozu. Vedle rizik pfimo spojenych s pandemii je mozné u vybranych odvétvi (zejména zpracovatelského prua-
myslu ¢i informacnich a komunikaénich technologii) identifikovat také kratkodoba rizika na nabidkové strané souvisejici
s potizemi v dodavatelskych fetézcich, které spocivaji v nedostatku ¢ipli a materiall ¢i v prodluzovani doby jejich dodavek.
Specificky typ rizik dlouhodobého charakteru souvisi s pfechodem na nizkoemisni a udrzitelnou ekonomiku, jejichz dopad
na domaci sektor nefinanénich podnikli muze byt nezanedbatelny (BOX 4).

V Nepfiznivém scéndri by doslo k vyznamnému naristu miry selhani a zpomaleni tvérové dynamiky

Pfi napInéni podminek Nepriznivého scénare (Cast 11.1.3) by doslo k citelnému propadu uvérové dynamiky (Graf 11.35
a Graf 11.36), pficemz v sektoru nefinanénich podnikd by po vétsinu obdobi dosahovala zapornych hodnot. Nepfiznivy scé-
narby se negativné promitl také do vyvoje miry selhani, ktera by vyrazné vzrostla v obou sledovanych sektorech (Graf 11.37
a Graf 11.38). V sektoru nefinan¢nich podnikd by agregatni 12M mira selhani ve svém maximu pfesahla 6 %, coz podstatné
prevySuje hodnoty pozorované béhem hospodarské krize v letech 2008—2010 (blize ¢ast I1V.3). K citelnému narustu by
doslo rovnéz v sektoru domacnosti, kde by se zvysila mira selhani u uvért na spotfebu i na bydleni. NarGst miry selhani
u uvérl na bydleni by se odvijel od mzdové a potazmo odvétvové struktury dluznikl, pfi€emz se pfi simulované zatézi
predpokladal pokles zaméstnanosti i v odvétvich s relativné vysokymi mzdami (Graf 11.29 CB). V souladu s narGstem miry
selhani by se zvysil i podil nevykonnych uvérl v obou sektorech (Graf 11.30 CB).
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BOX 4 Emise sklenikovych plyntl v sektoru nefinanénich podnikii v CR

V poslednich letech zesiluji iniciativy sméfujici k zohlednéni kritérii udrzitelného rozvoje ve fungovani finanéniho systému.
Z nedavné regulatorni iniciativy EU vzeSel bali¢ek opatfeni, jejichz cilem je mimo jiné zahrnuti faktort udrzitelnosti (tzv.
faktory ESG®) do hodnoceni rizik ze strany finanénich instituci (blize ¢ast V.6 a BOX 7 v ZFS 2019/2020). Rozsifenim
hodnoceni rizik o kategorie udrzitelnosti se mohou zménit podminky financovani fady nefinanénich podnikd, coz maze mit
nepochybné vliv na jejich hospodareni. ZvySené naklady externiho financovani €i jinak ztizené financovani nefinanénich
podnikti zprostiedkované dopadne ina uvérovy trh a trh korporatnich dluhopist.® Celkovou finanéni situaci podnik
ovlivni rovnéz regulace mifici pfimo na omezeni emisi sklenikovych plynl a vyssi ochranu Zivotniho prostfedi ve smyslu
dodate¢ného zdanéni v podobé zavedeni ,uhlikové dané“ nebo emisnich limitt. Dopad téchto regulatornich aktivit na jed-
notliva odvétvi nefinanénich podnikd bude zavisly mimo jiné na velikosti emisi sklenikovych plynd, které produkuiji.*! Lze
ocekavat, Ze dopad ,zelené regulace” bude v zemich s vy3si relativni emisni intenzitou silngjsi.

Nejvy$si podil na produkci emisi sklenikovych plynt v sektoru nefinanénich podnikd v CR méa odvétvi vyrobet a distribu-
tortl energii, prestoze jeho prispévek k celkovym emisim v ase mirn& klesa (pfiblizné 45 % v roce 2019, Graf 1).42 Mezi
dal$i odvétvi s vysokym podilem patfi zpracovatelsky primysl, doprava, zemédélstvi, t&Zba a dobyvani a nakladani s od-
pady. V celoevropském srovnani ma CR mix odvétvi s vysokym podilem emisi nejpodobné&jsi s visegradskymi zemémi
a s Némeckem. Ve vétSiné zemi eurozény ma naopak nejvyssi prispévek k celkovym emisim zpracovatelsky pramysl
(Graf 2). Pri srovnani relativni emisni intenzity (pomér celkovych emisi produkovanych nefinanénimi podniky a jejich pfi-
danou hodnotou) vykazuje CR vyrazné vy$sich hodnot neZ zemé zapadni Evropy. Podobné jako CR jsou na tom i ostatni
zemé, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo pozdéji.

Graf 1 (BOX) Graf 2 (BOX)

Emise sklenikovych plynt v sektoru nefinanénich Emise v sektoru nefinanénich podniki v evropském

podnikti v CR srovnani
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Nejvétsi dopad Ize ocekavat u odvétvi s vysokou relativni emisni naro¢nosti, tj. s nepfiznivym pomérem mezi trzbami
a emisemi sklenikovych plynu (pfima emisni naro¢nost). S rostouci emisni naro¢nosti budou néktera odvétvi nucena po-
uzit vyssi ¢ast svych zdroji na prizpusobeni se potencialnim regulatornim a celospoleéenskym zavazkiim, pripadné
ukongit relativné vyznamnou &ast své produkce. V CR vévodi odvétvim s nejvy$si ptimou emisni naroénosti vyroba a dis-
tribuce energii, nasledovana odpadnimi cinnostmi, pozemni dopravou a zemédélstvim (Graf 3). Naopak vzhledem

39 Jedna se o tzv. environmentalni faktory, socialni faktory a faktory udrzitelného systému spravy a fizeni spole¢nosti. Mezi faktory udrzitelnosti v environ-
mentalni oblasti patfi napf. realizace opatfeni proti klimatickym zménam, sniZzovani uhlikové stopy, zajisténi ochrany vodnich zdroju ¢&i aplikace
politik odpovédného odpadového hospodarstvi.

40 Regulace se v ramci dluhového financovani mize promitnout napf. v cené Gvérd nebo v hodnoceni kvality kolateralu.

41 'V ramci tzv. rizik udrzitelnosti jsou feSena vedle environmentalnich rizik rovnéz rizika ze socialni oblasti, mezi ktera napr. patfi nakladani s daty a jejich
ochrana, pracovni podminky nebo ochrana lidskych prav, a v fizeni spolecnosti, napf. lobbismus, whistleblowing a jiné.

42 Dle dat Eurostatu.
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k objemu trzeb zpracovatelského priimysilu je jeho pfima emisni naro¢nost nizka (v roce 2019 vyprodukoval 2,3 tuny CO2
na milion K& trzeb) i pfes celkové vysoky objem produkovanych emisi. Ve zpracovatelském pramyslu maji podpriimérnou
emisni naro¢nost nejvyznamné;jSi segmenty, jako je vyroba motorovych vozidel nebo vyroba pocitacl a elektroniky (0,16 t,
resp. 0,97 t COz na milion K¢ trzeb). Naopak vySSi emisni naro¢nost vykazuje tézky zpracovatelsky pramysl jako napriklad
vyroba zakladnich kovl nebo vyroba chemickych latek. Z hlediska sily vazby na domaci finanéni sektor ma z odvétvi
s vysokou emisni naro¢nosti vyrazné expozice vyroba a distribuce energii (Graf 4). Pfipadny nepfiznivy dopad na stabilitu
finanéniho sektoru v CR by v&ak mél byt omezen vzhledem k nizkému podilu bankovniho dluhu i napfimo drzenych dlu-

hopisli a rovnéz kvazistatnim*® charakterem expozic.

Graf 3 (BOX) Graf 4 (BOX)
Pfima a nepfima emisni naroénost vybranych odvétvi  Objem bankovnich uvérti a dluhopisti emitovanych
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Zdroj: CNB, CSU
Poznamka: Data k 31. prosinci 2019

Nefinanéni podniky (a potazmo cela odvétvi) se budou pravdépodobné snazit prenést alespori ¢ast nakladd spojenych
s novou regulaci na ostatni subjekty ve vyrobnim fetézci, pfipadné na kone¢né spotiebitele. Pro hodnoceni moznych do-
padul regulace omezujici emisi sklenikovych plynt je tedy vhodnéjSi vyuzivat tzv. nepfimou emisni naro¢nost, coz vyzaduje
identifikovat nejen primarni producenty emisnich zdrojd, ale i nepfimé formy vyprodukovanych emisi, které odrazeji po-
ptavku po produkci odvétvi s vysokou emisni naro¢nosti v ramci vyrobniho fetézce.** Ty Ize identifikovat na zakladé dat
o0 vztazich mezi jednotlivymi odvétvimi (mezispotfeba z narodohospodarské tabulky dodavek a uziti, kterou v CR sesta-
vuje Cesky statisticky Grad)*s. | v nepfimém vyjadreni emisni narognosti dosahuje nejvy$sich hodnot odvétvi vyrobct
a distributorti energii, jeho nepiima naroc¢nost je vsak o 39 % niz8i nez pfima.*® Snizeni emisni narocnosti pfi nepfimém
vyjadreni vykazuiji i ostatni emisné naro¢na odvétvi. Naopak ve vétsiné ostatnich odveétvi je pfi srovnani s pfimou emisni
narocnosti vy$S$i (napf. v segmentu vyroby motorovych vozidel méla v roce 2019 nepfima emisni naro¢nost hodnotu 2,9 t
COz2 na milion K¢ trzeb). Lze konstatovat, ze identifikace nepfimych emisi snizila rozdily mezi odvétvimi, ty vSak stale
zustavaji vyrazné. Klicovym prvkem pro uréeni koneé¢ného dopadu regulace na sektor nefinanénich podnik bude odhad
mozného prenosu vzniklych ekonomickych nakladi mezi odvétvimi a spotrebiteli.

Tomuto prenosu se bude CNB z diivodu relativné vysoké emisni intenzity eské ekonomiky a jeji potencialni zranitelnosti viigi
,zelené® regulaci i nadale vénovat, a to prfedevsim rozsifenim ramce zatéZového testovani CNB o dopady této regulace.

43 Vice neZ polovina celkového dluhu odvétvi je za spoleénosti CEZ.

44 Priklad pro zjednodus$eni: samotny proces vyroby automobilu si vyzada napfiklad 1 tunu emisi (pfimé emise). Mezi nepfimé emise jsou pak zahrnuty
v8echny vzniklé emise v produkénim fetézci az po dodani ke kone¢nému spotrebiteli (napf. vyroba kovd, gum, plastl, energie nebo doprava v ramci
vyrobniho procesu).

45 Tabulky dodavek a uziti (CSU).

46 V ramci vypoctu nebylo uvazovano pfifazeni vyprodukovanych emisi k jednotlivym slozkam kone¢ného uziti (spotfebé domacnosti, vydajum viady, in-
vesticim a exportu). V realité by pfi rozdélovani dodatecnych nakladu spojenych se zavedenim regulatornich pravidel omezujicich emisni ¢innost doslo
k pfenosu €asti ceny rovnéz na tyto ¢asti poptavky po produkci firem.
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ll. FINANCNi SEKTOR

Domaci financni sektor zaznamenal v roce 2020 rust ve vSech hlavnich segmentech a zachoval si stabilitu
i v prostfedi koronavirové pandemie. Bankovni sektor ztstal velmi dobre kapitalové vybaven i vlivem opatreni
CNB omezujiciho rozdélovani zisku. Ziskovost bankovniho sektoru byla nepfiznivé ovlivnéna riistem nakladd
na kryti uvérovych rizik a snizenim Cistych Grokovych vynosu. V diasledku vyuziti flexibility regulatorniho
a ucetniho ramce i stabilizacnich opatreni statu se vSak uvéroveé riziko v bilancich a hospodarskych vysledcich
bank nepromitlo v piné mire, a zlstava tak i nadale hlavnim rizikem pro dalsi vyvoj ziskovosti. Likviditni pozice
bankovniho sektoru zistava diky vysokému podilu likvidnich aktiv robustni. Domaci nebankovni financni in-
stituce jsou nadale dostatecné kapitalové vybaveny a udrzuji si dobrou likviditni pozici. Po poklesu cen aktiv
na globalnich financénich trzich v prvni poloviné roku 2020 do$lo k jejich dynamickému rustu, coz vedlo ke zvy-
Seni hodnoty aktiv spravovanych domacimi investi¢nimi fondy a podpofilo pfiliv novych prostredkt. Hlavnim
rizikem pro solventnostni a likviditni pozici nebankovnich financnich instituci zlstava skokové precenéni rizi-
kovych prémii a pokles cen investicnich aktiv. Vysledky zatéZzovych testi nejvyznamnéjSich segmenti
finanéniho sektoru prokazuji, Ze soucasna kapitalizace, likvidita a ziskovost i nadale zajistuji jejich odolnost
vuci nepfiznivému ekonomickému vyvoji.

.1 VYVOJ VE FINANCNIM SEKTORU

Bilan¢ni sumy segmentt finanéniho sektoru v roce 2020 pfevazné rostly

Bilanéni suma v§ech segmentu finanéniho sektoru vyjma nebankovnich poskytovatelll financovani aktiv (NPFA) v roce
2020 vzrostla (Graf 1l.1). Celkova aktiva finan¢niho sektoru se zvysila 0 5 % na 10,1 bil. K& (178 % HDP, v eurozoné
689 % ke konci roku 2019). Bankovni sektor, ktery pfedstavuje témér 80 % aktiv finanéniho sektoru, zaznamenal nejvyssi
narlst v absolutnim vyjadreni (0 418 mld. K&, resp. 0 5,5 %). Celkova aktiva bankovniho sektoru se zvysila zejména vlivem
rlstu objemu drzenych vladnich dluhopisti (meziroéné o 300 mid. K¢) a uvéri domacnostem (o 116 mid. K¢&). Nejrychlejsi
meziro¢ni tempo rustu aktiv zaznamenaly penzijni fondy (o 34 mid. K&, resp. 06,8 %) azejména investi¢ni fondy
(0 56 mld. K¢, resp. 0 9,1 %), jejichz bilanéni suma rostla pfedevsim v druhé poloviné roku 2020. Mirny meziro€ni narlst
zaznamenal sektor pojistoven (meziro¢né o 6 mid. K&, resp. o 1,3 %). Naopak bilanéni suma NPFA po ¢&tyfech letech rustu
klesla (o 20 mid. K&, resp. 0 4,7 %).

Graf Ill.1
Dynamika ristu jednotlivych segmentt finanéniho

sektoru
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Investi¢ni fondy | 663
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Zdroj: CNB.
Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelé financovani aktiv. Udaje na-
pravo od vertikalni osy znaci velikost daného segmentu v mld. K& ke konci
roku 2020. Bankovni sektor zahrnuje i segment druzstevnich zalozen.
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Graf lll.2
Struktura kapitalovych pozadavkt v domacim
bankovnim sektoru
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Poznamka: Predikce kapitalu pro roky 2021 a 2022 predpoklada konstantni
uroven rizikovych vah, rizikové expozice jsou spocteny na zakladé predpo-
kladi bank o budoucich Uvérech, které banky uvadéji do vykazu ,Plany
financovani banky” (FPSIFE10).
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1.2 BANKY#

l.2.1 Kapital

Kapitalova vybavenost domaciho bankovniho sektoru dosahuje historicky nejvyssich urovni...

Domaci bankovni sektor v roce 2020 posilil svoji robustni kapitalovou vybavenost. Celkovy regulatorné uznatelny kapital
vzrostl v pribéhu roku 2020 o 91 mld. K& a dosahl urovné 619 mid. K&. Celkovy kapitalovy pomér se pak zvysil o 3,1 p. b.
na 24,1 % (Graf I11.2), zatimco kapitalovy pomér Tier 1 vzrostl 0 3 p. b. na 23,6 %.® Vyvoj kapitalového poméru ovlivnilo
predevsim posileni kapitalu ze zisku spojené s omezenim vyplaty dividend (+3,6 p. b. kapitalového poméru). V opaéném
sméru pusobil narlst klientskych Gvéra a ostatnich aktiv (-0,5 p. b.). Neutralni vliv méla meziro¢né témér nezmeénéna sou-
hrnna rizikova vaha expozic.

. aspolu s vysokou urovni prebytku kapitalu nad regulatornimi pozadavky posiluje schopnost absorpce
uvérovych ztrat a vérovani realné ekonomiky...
Kapitalova vybavenost je dlouhodobé vyznamné podminéna kapitalovymi prebytky (Graf 111.2), které ke konci roku 2020
dosahovaly v relativnim i v absolutnim vyjadfeni historicky nejvy$Sich drovni. K tomu pfispélo jednak snizovani sazby
CCyB v roce 2020 (8ast V.3), ale rovnéz i doporudeni CNB vyzyvajici banky k dogasnému omezeni vyplaty dividend ¢&i
jinych krok, které by mohly ohrozit jejich odolnost, do doby, nez odezni akutni i dlouhodobéjsi disledky koronavirové
pandemie. Banky toto doporuceni respektovaly. V pfedchozich tfech letech pfitom domaci bankovni sektor vyplacel roéné
pramérné kolem 50 mid. K¢ dividend a vyplatni pomér ¢inil v priméru asi 60 %. Robustni kapitalova pozice spolu s pretr-
vavajici ziskovosti (€ast 111.2.3) domaciho bankovniho sektoru vytvafi pfiznivé podminky jak pro absorpci potencialnich
uvérovych ztrat souvisejicich s koronavirovou pandemii, tak pro Uvérovani realné ekonomiky. Volna kapacita kapitalu k uvé-
rovani z prebytku kapitalu Cinila ke konci roku 2020 asi 3,5 bil. K& (Tab. 1ll.1 CB), z toho 460 mld. K& z uvolnéné &asti CCyB.

... a také mize napomoci k pIlnéni zavazného prubézného cile pozadavku na MREL

CNB od roku 2020 kazdoro&né stanovuje povinnym osobam ve své kompetenci minimalni pozadavek na kapital a zpdso-
bilé zavazky (MREL) s tim, Ze musi byt zcela naplnén nejpozdsiji do 1. ledna 2024.4° V Ginoru 2021 pak CNB komunikovala
revizi a doplnéni obecného pfistupu k MRELu, ktery mimo jiné nové stanovuje pozadavek na MREL vyjadfeny rovnéz
ve vazbé na ukazatel pakového poméru. Dale pak CNB upFesnila, Ze za Ugelem zaji$téni rovnomérného navy$ovani ka-
pitdlu a zpsobilych zavazkd na pozadovanou uroveri CNB stanovi v souladu s pozadavkem smérnice 879/2019/EU
rovnéz zavazny pribézny cil, jenZ musi povinné osoby plnit nejpozdéji k 1. lednu 2022. PoZadavek na MREL muze byt
naplnén zpusobilymi zavazky nebo kapitalem, &i jejich kombinaci. Aktuaini Uroveri kapitalového prebytku mize bankam k pl-
néni zavazného prubézného cile navySovani pozadavku na MREL napomoci. V takovém pfipadé v§ak mlze byt vyuZitelnost
kapitalového prebytku k absorpci ztrat ¢i ivérovani ekonomiky oslabena (¢ast V.1), jak naznaduji aktualni analyzy MMF.50

Pozadavek na pakovy pomér bude zavazny od konce ¢ervna 2021

Pakovy pomér domaciho bankovniho sektoru vzrostl meziro¢né o 0,8 p. b. na 7,8 % (Graf I11.3). Pod hranici 3 % platnou
spolu s Uc¢innosti nafizeni CRR 1l od 28. ¢ervna 2021 by se aktualné pohybovala jedna mensi banka se specifickym ob-
chodnim modelem. Od tohoto terminu budou pro banky zavazné dva kapitalové pozadavky —i) kapitalovy (rizikové vazeny)
a ii) pakovy pomeér (rizikové nevazeny). Banka bude muset udrzovat uroven kapitélu podle toho pozadavku, ktery bude
vyzadovat jeho vysSi absolutni Uroven. Vyse konkrétniho pozadavku zavisi zejména na uUrovni souhrnné rizikové vahy
expozic dané banky, kterou ovliviiuje ve zna¢né mife i jeji obchodni model.5' V podminkach doméaciho bankovniho sektoru
hodnotu pakového poméru vyznamné ovliviiuje také vysoky objem expozic vi&i CNB. Ty tvofi zhruba tetinu aktiv
bank a ke konci lofiského roku snizovaly pakovy pomér o 3,2 p. b. (Graf I11.3). Pakovy pomér ocistény o tyto expozice
vzrostl od zacatku roku 2020 o0 0,6 p. b. na 11,0 % a signalizuje silnou kapitalovou pozici domaciho bankovniho sektoru
v rizikové nevazeném kapitalovém rezimu.

47 Z analyzy kapitalu bankovniho sektoru jako celku v celé &asti 1.2 byly vyfaty Ceska exportni banka (CEB) a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
(CMZRB). Davodem je jejich 100% vlastnictvi eskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavazky), odli$ny obchodni model
a volatilita jejich uvérového portfolia.

48 Souhrnny kapitalovy pozadavek sloZeny z minimalni regulatorné stanovené trovné v Pilifi 1 (8 %), poZadavk( na zakladé vyhodnoceni rizik dohledovym
organem v Pilifi 2 (v priméru za sektor 2,1 %) a kapitalovych rezerv (v priméru za sektor 4,9 %) splfiuje vétSina bank s dostate¢nou rezervou. Preby-
tek kapitalu nad regulatornimi kapitalovymi pozadavky dosahoval k 31.12.2020 hodnoty 236 mid. K& ztoho u systémové vyznamnych
bank 165 mld. K¢ a u ostatnich bank 71 mld. K&.

49 Jeho smyslem je vytvofit podminky, aby banky mély k dispozici dostate¢né zdroje pro absorbovani ztrat a naslednou rekapitalizaci v pfipadé feseni
krize. Blize k pozadavku na MREL viz https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/ CNB-stanovila-bankam-minimalni-pozadavek-na-kapital-a-zpusobile-
zavazky/, https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Revize-a-doplneni-Obecneho-pristupu-k-MREL/ a ¢lanek Kahoun, T. (2019): Minimalni poZada-
vek na kapital a zpGsobilé zavazky (MREL): Obecny ptistup Ceské narodni banky, tematicky &lanek o finanéni stabilité 4/2019.

50 Blize viz kapitola 1 v International Monetary Fund (2021): Global Financial Stability Report, April 2021: Preempting a Legacy of Vulnerabilities.
51 Pfeifer, L, Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018): The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Regulation. CNB WP 15/2018.
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Graf l11.3 Graf lll.4
Struktura pakového poméru podle zdroju kapitalu Pramérné rizikové vahy dle nejvyznamnéjsich
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Poznamka: Z dlivodu nedostupnosti dat v del$i ¢asové fadé obsahuje jme-
novatel pakového poméru do tfetiho Ctvrtleti 2016 celkova aktiva namisto
celkovych expozic. Pfispévek prebytku kapitalu je tvofen celkovym kapita-
lem (nikoliv pouze kapitalem Tier 1).

Banky neocekavaji podstatné oslabeni kapitalové pozice v dusledku koronavirové pandemie

Aktualni kapitalové plany bank ze zac¢atku roku 2021 predpokladaji, ze kapitalovy pomér bude v pfistich dvou letech mirné
klesat v dusledku o¢ekavaného rustu objemu uvérovych portfolii a mirného navyseni rizikovych vah (Graf Il.4). To nazna-
Cuje, Ze sektor neoCekava systémové uvérové ztraty a predpoklada umirnénou dividendovou politiku i po ukoné&eni
platnosti doporugeni ohledné rozd&lovani zisk(i ze strany CNB, ESRB a ECB. | nadale v&ak pretrvava riziko, Ze prodiuzo-
vani obdobi utlumené hospodarské aktivity v souvislosti s aktualnim vyvojem koronavirové pandemie se muze odrazit
v narlstu Uvérovych ztrat. Ty by se nasledné mohly nepfiznivé promitnout do kapitalové pozice bank. Stabilitu kapitalovych
prebytkli domacich bank mohou také ovlivnit pfipadné tlaky na posileni kapitalové pozice jejich zahrani¢nich ma-
tek (BOX 5). Soucasna situace tak i nadale vyzaduje vysokou obezfetnost pfi fizeni kapitalu, ato i s ohledem na jiz
schvalené ¢&i planované regulatorni zmény, zejména pak postupné zavadéni tzv. vystupniho prahu od 1. ledna 2023.52

Rizikové vahy hlavnich portfolii dle pristupu IRB mezirocné opét klesly...

Rizikové vahy expozic bank, které pouzivaji interni modely k jejich stanoveni (tzv. pFistup IRB) pokracovaly v prvni polo-
viné roku 2020 v poklesu z minulych let, ke konci roku se tento trend u nékterych kategorii expozic zastavil (Graf 111.4).53
Meziro¢né ke konci roku 2020 nejvice klesly rizikové vahy podnikovych expozic o 3,1 p. b. na 57,4 %. Tento vyvoj byl
zplUsoben vedle regulatorni Upravy v oblasti SME také vy$Simi pozadavky na zajiSténi ze strany bank a poskytovanim
uvérd se statni zarukou. U retailovych expozic doSlo meziroéné ke konci roku 2020 k poklesu primérné rizikové vahy
u expozic zajisténych rezidenénimi nemovitostmi 0 0,5 p. b. na 18,8 %, u ostatnich expozic vig¢i retailu (zejména uvéry
na spotfebu) pak rizikova vaha poklesla o 1,1 p. b. na 40,7 %.

... druha polovina roku 2020 vSak naznacuje moznou zménu trendu...

Vyvoj v druhé poloviné roku 2020 muzZe signalizovat zménu trendu poklesu rizikovych vah u kategorii expozic podnikovych,
zajisténych rezidenénimi nemovitostmi a vuéi institucim (Graf 111.4). Pozorovany vyvoj v roce 2020 naznaduje, Ze silné
nepfiznivy vyvoj v realné ekonomice se do IRB modell Gvérového rizika bank propisuje pomaleji, nez by se na zakladé
teoretickych vychodisek dalo oekavat.5* Vyvoj rizikovych vah tak odrazi zejména dosud relativné nizkeé, i kdyz postupné

52 Blize viz material Basel lll: Finalising post-crisis reforms z prosince 2017 dostupny na https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.htm a komunikace ohledné
odlozeni finalizace reforem Basel |l z bfezna 2020 dostupna na https://www.bis.org/press/p200327.htm.

53 V analyze rizikovych vah jsou pouzita data o tzv. implicitnich rizikovych vahach. Ty jsou vypocteny jako vazena hodnota expozice / hodnota expozice
dle evropského vykazovaciho ramce COREP. Expozice, jejichzZ rizikové vahy jsou stanovovany pomoci pfistupu IRB, tvofi 5,3 bil. K& (Graf 111.1 CB), coz
odpovida 70,8 % expozic domaciho bankovniho sektoru ke konci roku 2020.

54  Krizikim cyklického vyvoje rizikovych vah stanovenych dle pfistupu IRB blize viz také Malovana, S. (2021): The pro-cyclicality of risk weights for credit
exposures: Driven by the retail segment, Economic Systems, Elsevier, vol. 45(1)., a Broz, V. a Pfeifer, L. (2021): Are the Risk Weights of Banks in the
Czech Republic Procyclical? Evidence from Wavelet Analysis, Journal of Central Banking Theory and Practice, vol. 10(1).
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rostouci miry selhani (coz ma vliv na troven parametru PD, Tab. Ill.1, ZFS 2019/2020). K tomu zasadni mérou pfispély &i
pfispivaji stabiliza¢ni programy (dfive dle dohledovych poznatk( zejména moratoria a aktualné zejména programy ptimé
podpory), jakoz i umoznéni flexibility regulatorniho a u€etniho ramce (BOX 3, ZFS 2019/2020). DalSim faktorem je téz
pozadavek regulace na nastaveni parametru LGD v rostouci fazi cyklu pro banky s pokrocilym IRB pFistupem tak, aby
ve vyS8Si mife zohlednovalo podminky v nepfiznivé fazi ekonomického cyklu. To snizuje rizika dopadu vyznamné korekce
cen v prostfedi rostoucich cen rezidencnich nemovitosti (€ast 11.1.2) na rizikovou vahu expozic.

... nicméné dalsi vyvoj rizikovych vah bude zaviset na budoucich dopadech koronavirové pandemie do bilanci bank
Dalsi vyvoj rizikovych vah bude v rozhodujici mife ovlivnén zejména dlouhodobéjSimi disledky koronavirové pandemie,
ale i délkou a rozsahem uplathovanych stabilizacnich ekonomickych opatfeni. Pfipadny narust rizikovych vah tak nemusi
byt zpocatku intenzivni. Obecné nicméné rust rizikovych vah vede za jinak nezménénych podminek k nartstu kapitalového
pozadavku v absolutnim vyjadfeni a ke snizeni kapitalového poméru. To mGze umocnit dopad na kapitalovou pozici
bank zejména v soub&hu s vyznamnymi uvérovymi ztratami (Cast IV.1.1). Potencial k rUstu rizikovych vah v roce 2021
mUzZe oslabit uplatnéni metodické zmény modell IRB tykajici se nové definice selhani dle pokyn EBA v pfipadé nékterych
retailovych expozic. Ty mohou vést k dalSimu sniZeni rizikovych vah, a zvySovat tak dlouhodoba rizika pro finan¢ni stabi-
litu. CNB bude proto inadale vyvoj rizikovych vah peélivé posuzovat, ato jak v kontextu makroobezfetnostnich
systémovych cyklickych (€ast V.3) i strukturalnich (Cast V.2) rizik pro finanéni stabilitu, tak mikroobezfetnostnich rizik indi-
vidualnich bank.5®

BOX 5 Kapitalova vybavenost materskych skupin tuzemskych jinych systémové
vyznamnych bank a implikace pro makroobezretnostni politiku

Z pohledu domaciho makroobezietnostniho organu je v pfipadé vyznamného podilu zahrani¢niho vlastnictvi v bankovnim
sektoru dulezité sledovat vyvoj situace materskych spole¢nosti (dale matky), a to zejména co do jejich kapitalové pozice,
ale i ziskovosti. Tyto indikatory naznaduiji jejich schopnost udrzet regulatorné konformni kapitalovou pozici a tedy nepfimo
i silu podnétu k realokaci volného kapitalu (kapitalového prebytku nad regulatornimi pozadavky) od jimi vlastnénych dce-
finych domacich bank (dale dcery, zejména systémové vyznamnych bank, tj. J-SVI).

Z hlediska CNB jakoZto organu zodpovédného za udrzovani finanéni stability a provadéni makroobezietnostni politiky
v CR je podstatné posuzovat intenzitu tohoto podnétu a jeho potencialni diisledky pro kapitalovou pozici dcer v CR. U vel-
kych nadnarodnich finanénich skupin (v podminkdch CR obvykle charakteru J/G-SVI) s vyraznou geografickou
a sektorovou diverzifikaci jsou rizika zpravidla fizena do zna¢né miry centralné. Také se predpoklada, ze matka muze
dcery v pfipadé potieby kapitalové podporit a posilit tak jejich stabilitu.5¢ Na druhou stranu akademické vyzkumy reakce
bank na globalni finanéni krizi ukazuji, Ze chovani zahrani¢nich matek mize v ur€itych situacich nepfiznivé Soky zesilo-
vat.%” Zejména se jedna o situaci silného a synchronniho $oku napfi¢ ekonomikami EU s nepfiznivymi plo§nymi dopady
na bankovni sektor, jako je naptiklad souc¢asna koronavirova pandemie. Takova situace muze zvySovat riziko naruseni
domaci financni stability v pfipadé rozsahlejSiho oslabeni kapitalové pozice dcefinych bank v dusledku realokace jejich
volného kapitalu do jiné jurisdikce. Dusledky pro domaci financni stabilitu mohou byt vyznamné zejména v pripade, dojde-
li k realokaci kapitalu dfive, nez jsou zjevné i dlouhodobé dlsledky Soku v hospodareni a kapitalu bank.

K posouzeni situace v podminkach CR porovnavame na zakladé dat k 31. prosinci 2020 kapitalovou vybavenost ma-
tek a jejich dcer (indikator CET1 kapitalovy pomér, Graf 1), jakoz i jejich ziskovost, resp. navratnost kapitalu (indikator RoE,
Graf 2). CET1 kapitalovy pomér dcer (tuzemské J-SVI) je aktualné vyS8Si nez u jejich matek. Rozdilna vySe kapitalového
pomé&ru je dana fadou faktortl. Jednim z nich méize byt rozdilny pfistup CNB a zahraniénich makroobezretnostnich organt
k budovani kapitalovych rezerv v dobrych €asech, tzn. zvolené strategie makroobezfetnostni politiky k vytvofeni dostatec-
ného makroobezietnostniho prostoru a odolnosti bankovniho sektoru pro pfipad nepfiznivého vyvoje.%® Kliovymi
zasadami této strategie CNB je vasné preventivni ptisobeni makroobezietnostni politiky a vy$$i mira jejiho konzervatismu
s ohledem na silné otevieny charakter Ceské ekonomiky. Ziskovost, resp. navratnost kapitalu matek je vesmés rovnéz
slabsi nez v pripadé jejich dcer (Graf 2), coz ve znacné mife souvisi s prostfedim dlouhodobé velmi nizkych sazeb v eu-
rozoné.

55 Z analyz EBA se pfitom dlouhodobé zda, Ze variabilitu rizikovych vah dle pfistupu IRB Ize vysvétlit pfedevSim rozdilnou Gvérovou kvalitou, jakoz i sklad-
bou portfolii bank. Blize viz https://www.eba.europa.eu/eba-releases-its-annual-assessment-consistency-internal-model-outcomes-2020.

56 Blize viz EBA (2020): EBA Report on the appropriate methodology to Methodology to calibrate O-SlI buffer rates.
57 Blize viz Cull, R., Soledad Martinez Peria, M. a Verrier, J. (2017): Bank Ownership: Trends and Implications, IMF Working Paper Series, No 17/60.
58 Blize viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie _makroobezretnostni_politiky cnb.pdf.
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Graf 1 (BOX) Graf 2 (BOX)
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Poznamka: Cisla nad sloupci znaci vysi CET1 kapitalového poméru.

Poznamka: Cerna &ara predstavuje osu x = y.

Uroven volného kapitalu dcer a kapitalova pozice a ziskovost matek tak muzZe predstavovat podnét realokovat volny kapital
dcer. Po ukonceni platnosti doporuc¢eni ESRB ohledné omezeni vyplaty dividend, ktera aktualné plati do 30. zafi 2021,
jakoz i obdobného doporuéeni CNB, tedy nelze vylougit vy$Si Groveri transferu volného kapitalu dcer, nez predpokladaji
souc¢asné plany financovani bank.%®

Presun volného kapitalu v ramci konsolidované jednotky mize do¢asné napomoci posileni stability matky, ale sou¢asné
povede k oslabeni odolnosti dcefiného subjektu v jiné jurisdikci. V pfipadé, kdy nejsou dostateéné zjevné dlouhodobé du-
sledky sou¢asného silné nepfiznivého Soku koronavirové pandemie na bankovni sektor, mohou byt nepfiznivé dusledky
predcasného presunu volného kapitalu pro finanéni stabilitu dcer a ekonomik, v nichZ pusobi, znaéné. Doporuceni omezit
rozdélovani zisk( bank do doby, kdy budou dostateéné zjevné dlouhodobé disledky Soku, je v takové situaci vhodnym
nastrojem mikroobezfetnostni i makroobezfetnostni politiky CNB.

1.2.2 Uvérové riziko

Zména ekonomickych podminek vyvolala vysSi tvorbu opravnych polozek, ta vSak nezabranila poklesu miry kryti
nevykonnych avérua

Objem opravnych polozek domaciho bankovniho sektoru vzrostl ke konci roku 2020 meziro¢né o 19,9 mid. K&
na 77,6 mid. K¢ (Tab. lll.1). Tvorba opravnych polozek v lednu a unoru 2021 byla utlumena (0,5 mld. K¢). K tvorbé docha-
zelo v roce 2020 ve vSech uvérovych stupnich, pficemz k nejvy§§imu absolutnimu i relativnimu nardastu doslo ve stupni 2
znacicim zvySené Uvérové riziko u prislusnych expozic. To signalizovalo zejména zvysenou nejistotu ohledné dopadu
koronavirové pandemie. Ze sektorového pohledu doslo k vét§imu narlstu opravnych polozek u Gvérd nefinanénim podni-
kim nez u Gvérd domacnostem (Tab. Ill.2 CB). V duasledku zhorSeni ekonomickych podminek se zastavil cyklicky
podminény pokles celkové miry kryti z pfedchozich let (Graf l1l.2 CB). Celkova mira kryti expozic ve vSech stupnich se
mezirocné zvysila, ale mira kryti nevykonnych Gvérd se dostala na nejnizsi droven od roku 2012 (51,8 %, Tab. Ill.1)
a ke konci tinora 2021 pak dale klesla na 50,9 %.5°

Konec zakonného moratoria vedl k dil¢i materializaci rizik v souladu s o¢ekavanimi bank

Postupny narust podilu klientskych expozic ve stupni 2 od pocatku koronavirové pandemie naznacuje, Zze banky vnimaji
postupny narlst Gvérovych rizik (Tab. l1l.1 a Tab. 111.2 CB). Cisté migrace z Gv&rového stupné& 1 do stupné 2 &inily v lo-
ském roce 159 mld. K&, coz pfedstavovalo vice nez 2,5nasobny narlst oproti roku 2019. Po vypr§eni zakonného moratoria
rovnéz doslo k dal$i diléi materializaci rizik. Podil nevykonnych tGvéra (NPL) na celkovych Uvérech, ktery Ize v podstaté
ztotoznit s podilem expozic se znehodnocenim (stupen 3), se ke konci roku 2020 meziro¢né zvysil 0 0,4 p. b. na 2,6 %

59 Blize viz https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201215 on_restriction of distributions during the COVID-
19 pandemic~2502cd1d1c.en.pdf, https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/Stanovisko-CNB-k-prodlouzeni-restrikci-na-vyplatu-dividend/
a https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/Sdeleni-CNB-k-distribuci-zisku-za-roky-2019-a-2020-uverovymi-institucemi/.

60 Pozorovany vyvoj miry kryti NPL mGze obecné souviset s lepSim zajisténim Gvérd. Dle dohledovych poznatkl byla aktualni mira kryti NPL rovnéz
¢astecné ovlivnéna ocekavanimi bank ohledné doc¢asnosti problém( fady dluznikl v souvislosti s koronavirovou pandemii a tudiz o¢ekavanym uzdrave-
nim téchto expozic. Dal§im faktorem poklesu kryti nevykonnych expozic opravnymi polozkami je to, Ze nové zafazované expozice s kratkou dobou po
splatnosti jsou zpravidla méné opravkované nez Uvéry vykazujici delSi dobu nesplaceni.
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(Graf 111.5) a na této urovni setrvaval i vlednu a Uunoru 2021. Na portfoliové Urovni byl pfitom narUst podilu NPL tazen
predevSim vyvojem v kategorii Uvér( nefinanénim podnikim a Uvér( na spotfebu. Podily selhavsich uvért s odkladem
splaceni (at’ uz dle zakonného moratoria nebo dle bankovnich moratorii i obdobnych ujednani s klienty) byly a stale jsou
nicméné prozatim niz$i, nez banky oc¢ekavaly.®'

Tab. lll.1
Objemy klientskych expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika
Klientské
Expozice Opravné polozky Mira kryti
Stupenn  Datum | Objem (mld. K¢&) Zmeéna (%) | Objem (mid. K&) Zména (%) Podil (%) Zmeéna (p. b.)
12/19 3371 58 1,71
Celkem 34 34,5 0,51
12/20 3487 78 2,23
12/19 3150 7 0,21
S1 -0,8 43,6 0,09
12/20 3123 10 0,30
12/19 215 7 3,32
S2 64,5 175,1 2,23
12/20 354 20 5,55
s3 12/19 76 229 44 103 57,72 5.91
12/20 94 ' 48 ' 51,82 '
Zdroj: CNB

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

Latence uvérovych rizik se s ukonéenim zakonného moratoria snizila...

Vzhledem k platnosti stabilizacnich opatfeni a navazné flexibilité ucetniho ramce nabyvala uvérova rizika v roce 2020 do-
Casné latentniho charakteru (¢ast lll, ZFS 2019/2020). To znamena, Ze se Uveérové riziko plné neprojevovalo v bilancich
a hospodarskych vysledcich bank. Moznost moratoria (at uz zakonného ¢&i poskytovaného bankami) vyuzilo ke konci zafi
2020 vice nez 365 tis. zadatell (podnik(i a domacnosti) s objemem schvalenych zadosti v celkové vysi 470 mid. K¢ (asi
15 % uvérového portfolia bank viaci soukromému nefinanénimu sektoru). V sektoru nefinanénich podnik dosahly uvéry
pod moratoriem objemu 211 mld. K&, coz odpovida 16 % tohoto portfolia. Vétsinu zadosti v sektoru domacnosti tvofily
uvéry na bydleni ve vysi 180 mid. K¢ (pfiblizné 13 % tohoto portfolia). TéméF 61 mid. KE se tykalo zadosti o moratorium
u Gveérd na spotfebu (23 % tohoto portfolia).6? Dle dohledovych dat Ize Fici, Ze z tohoto objemu Gvéra, které vyuzily jakoukoli
ulevu z titulu propuknuti pandemie do 30. zafi 2020, bylo do konce bfezna 2021 splaceno 94 mld. K& (20 %), a jejich ak-
tualni stav tak klesl na 376 mid. K¢ (asi 12 % uvérového portfolia bank viéi soukromému nefinanénimu sektoru).

Graf lll.5 Graf lll.6
Struktura avéru dle portfolii Porovnani vyse ztrat ze znehodnoceni v ramci EU
(v %) k 31. prosinci 2020
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Poznamka: Clenéni Givér(i za rok 2017 odpovida klasifikaci podle dfivéjsiho stan-
dardu IAS 39 na standardni, sledované a ztratové Uvéry. Nevykonnym Gvérdm Zdroj: EBA

(NPL) odpovidaji vramci nové zavedeného ucetniho standardu IFRS9  po namka: Hodnoty pro Ceskou republiku se li$i od tdaji pouZivanych
(k 1. lednu 2018) Gveéry klasifikované ve stupni 3 — Uvéry se znehodnocenim. ¢NB z divodu odlisného datového zdroje EBA.

61 Na zakladé informaci znamych ke konci zafi 2020 ocekavaly banky, Ze po ukon&eni zakonného moratoria prejde do stavu selhani asi 13 % uvérd
nefinanénim podnikdim v moratoriu (27 mld. K¢&), resp. 7 % Gvéra na bydleni (13 mid. K&) a 15 % Gvéra na spotiebu (9 mid. K&). Data k 31. prosinci 2020
pfitom ukazuji, Ze podily selhavsich Uvéru s odkladem splatek jsou prozatim nizsi (7,9 % u Uvéru nefinanénim podnikim, 1,9 % u Uvérd domacnostem
na bydleni a 4,5 % u Guvérd domacnostem na spotfebu). Blize viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/souhrnne_infor-
mace _fin_trhy/statistika_odkladu_splatek_a uveru_v_programech_covid/zprava o_moratoriich_2020.pdf.

62 Objemy schvalenych zadosti zahrnuje jak odklady poskytnuté v tuzemsku, tak i zahraniéni odklady. O odklad dle zakonného moratoria bylo mozné zadat
do 30. zafi 2020, pficemz odklad byl umoznén do 31. Fijna 2020.
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... zajem o odklady poskytované bankami po 1. fijnu 2020 je prozatim relativné nizky...

Objem uvéra s odkladem splatek ¢i dalSimi tlevami (napf. sniZzeni vySe splatek, do¢asna uhrada pouze jistiny ¢i urok(
apod.), které banky svym klientim v souvislosti s pandemii od 1. fijna 2020 nadale na zakladé individualni dohody umoz-
fuji, dosahl na konci bfezna 2021 vySe 43,1 mld. K& (1 % vSech uvérl bank soukromému nefinanénimu sektoru), z ¢ehoz
asi 25,1 mid. K& avéru jiz rovnéz vyuzilo ,jarniho“ moratoria (at uz zakonného ¢i poskytovaného bankami).®3 V souhrnu Ize
tedy Fici, ze ukonceni zakonného moratoria snizilo potencial latence Uvérového rizika a nasledny vyvoj ,moratornich“ port-
folii miZe naznacovat i postupné snizovani celkové Urovné uvérového rizika v bankovnim sektoru. To naznaduje i vyvoj
opravnych poloZek na zacatku roku 2021. V této souvislosti také plati, Ze asi 56 % objemu Uvérd s jakymkoli odkladem
splatek po propuknuti pandemie se ke konci bfezna 2021 nadale nachazelo v uvérovém stupni 1, ktery neznaci zvyseni
uvéroveého rizika danych expozic.

... vyraznéji neroste ani objem uvérua se statni zarukou

Dal$im stabilizanim opatfenim s pozitivnim dopadem na uvérové riziko bank (zejména na parametr LGD) jsou programy
statni podpory COVID, zejména pak COVID Ill pro nefinanéni podniky do 500 zaméstnanc( a Zivnostniky. V ném si mohou
klienti bank zazadat o financovani potfeb provozniho charakteru, pficemz na portfolio Gvérd v ramci COVID Il se vztahuje
statni portfoliova zaruka ve vysi 30 % jeho objemu. Dle Gdajti CNB bylo v ramci programii COVID ke konci bfezna 2021
nacerpano do ekonomiky asi 50,1 mid. K&, coz predstavuje pfiblizné 7,5 % novych uvér nefinanénim podnikiim od pro-
puknuti koronavirové pandemie a 4,5 % celkového objemu uvérd nefinanénim podnikdm. Program COVID Il pobézi
minimalné do poloviny roku 2021, ale nelze vylougit jeho dalsi prodlouzeni. MGzZe dojit ke zvySeni zajmu o Uvéry se statni
zarukou i v souvislosti se schvalenym programem COVID Invest, ktery bude mozné vyuzit do konce roku 2021. Pfipadné
dal$i roz$ifeni zaruénich program( muze vést k dal§imu sniZzovani tvérovych rizik portfolia nefinanénich podnikt, coz se
muZe projevit téZ v Urovni rizikovych vah tohoto portfolia.

V roce 2021 banky oc¢ekavaji niz§i materializaci ivérového rizika oproti predchozimu roku...

Na zakladé informaci znamych ke konci bfezna 2021 oCekavaji banky v roce 2021 celkovou tvorbu opravnych polo-
zek vrozmezi 10 az 15 mld. K&, tedy nizSinez vroce 2020 (zhruba 20 mid. K&). Banky nadale ocekavaji ziskové
hospodareni mirné nad urovni z roku 2020. Z hlediska financni stability by takovy vyvoj signalizoval obezfetny pfistup
bank k fizeni rizik v pfedchozi ristové fazi finan¢niho cyklu, ale i pozitivni vliv nastrojd makroobezfetnostni politiky v oblasti
avérd na bydleni v letech 2015-2020 a mikroobezietnostniho dohledu. Vzhledem k nepfiznivému vyvoji pandemické i eko-
nomické situace jak vdomacim, tak v evropském meéfitku v prvnich mésicich roku 2021 vSak bude mozné C¢init
kvalifikovanéjsi zavéry ohledné hodnovérného zachyceni uUvérového rizika souvisejiciho s koronavirovou pandemii az
v zavéru roku 2021.54

... coz musi brat v potaz makroobeziretnostni politika zejména v oblasti kapitalu

Situaci v oblasti Uvérového rizika Ize charakterizovat pretrvavajici nejistotou ohledné dal$iho vyvoje ekonomiky.®5 Pfestoze
se snizuje riziko latence Uvérovych rizik, zpozdéni jejich primétu do hospodareni bank mlze i nadale vést k Utesovému
efektu. Ten by za urcitych podminek mohl vést k tvorbé vyrazného objemu opravnych polozek v kratkém ¢asovém obdobi,
coz by mohlo pfedstavovat nepfiznivy Sok do hospodareni banky s potencialnim pfesahem i do kapitalové pozice (BOX 3
v publikaci Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory 2020). Tvorba opravnych polozek je napfi¢ tuzemskymi bankami
dle dohledovych poznatkl heterogenni, nicméné zachycuje idiosynkratickou Urover Uvérovych rizik. Ztraty ze znehodno-
ceni se v8ak v domacim bankovnim sektoru nachazi pod primérem EU (Graf 111.6).56 Celkova situace v oblasti Gvérového
rizika tedy nadale vyzaduje z hlediska makroobezietnostni politiky vyvazeny pfistup v oblasti kapitalového prebytku a ka-
pitalovych rezerv, v€etné komunikace jejich ucelu a oCekavani tykajicich se pfistupu k jejich vyuziti bankami (Cast V.1).

63 Na Urovni portfolii dominovaly Glevy u Gvért nefinanénim podnikim (30,4 mid. K&, z toho 15,3 mld. K¢ ¢inily avéry z ,jarniho® moratoria), nasledovany
tlevami u uvérl na bydleni (7,1 mid. K&, z toho 5,4 mid. K& ,jarniho“ moratoria) a ivéry na spottebu (5,6 mid. K&, z toho 4,4 mid. K¢ ,jarniho” moratoria).

64 V dlouhodobé&jsim méfitku bude rovnéz relevantni sledovat riziko nedostate¢ného kryti moznych budoucich ztrat vzhledem k nejistoté ohledné dlouho-
dobych strukturalnich disledkl koronavirové pandemie na néktera primyslova odvétvi.

65 Nejistotu ohledné vyvoje v oblasti uvérového rizika potvrzuje také meéné nez polovicni mira uspésnosti bank pfi odhadu vyvoje miry ocekavanych tvéro-
vych ztrat (miry kryti) dle odpovédi v ramci Setfeni Gvérovych podminek bank (Graf I1l.3 CB). V ramci Setfeni banky odpovidaji, jaky vyvoj miry kryti
ocekavaji na horizontu jednoho ctvrtleti. Oekavany smér vyvoje pak Ize porovnat se skute€nym vyvojem, coz oznacujeme jako miru Uspésnosti. Ta se
pfitom napfi¢ bankami pohybuje v rozmezi od 17 % do 67 % a je v priméru vysSi u vyvoje miry ECL u Gvérd nefinanénim podnikdm nez u Gvérd domac-
nostem.

66 S ohledem na obdobnou intenzitu stabilizacnich ekonomickych opatfeni v zemich EU Ize pozici vysvétlit pravdépodobné pouze prvkem vyssi kvality
domacich Gvérovych portfolii v porovnani s jinymi zemémi EU.
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111.2.3 Ziskovost a likvidita

Ziskovost v roce 2020 vyznamné klesla...

Zisk po zdanéni ke konci roku 2020 meziro¢né klesl 0 48 % na 47,5 mid. K&, coz predstavuje nejnizSi uroven od roku
2008. Rentabilita aktiv se mezirocné ke konci roku 2020 snizila 0 0,6 p. b. na 0,6 % (Graf Ill.7). Rentabilita kapitalu se
meziro¢né snizila jesté vyraznéjio 10 p. b. na 8,2 %, a to nejen vlivem poklesu zisku, ale i vlivem posileni kapitalu zejména
kvuli omezeni vyplaty dividend. V dusledku koronavirové pandemie doslo k odeznéni cyklicky podminénych zdroju zisku,
na které CNB v minulych letech opakované upozorfiovala. Patfily k nim zejména Grokové vynosy z volné likvidity ulozené
u CNB vézané na vys$i repo sazby a relativné nizka droveri ztrat ze znehodnoceni. Urokovy vynos z volné likvidity klesl
meziro¢né o 57 % na 22 mid. K&, pfic¢emz vétSina tohoto vynosu vznikla v prvnim Ctvrtleti 2020 pfed uvolnénim ménové
politiky CNB (Graf 111.8). Ztraty ze znehodnoceni vzrostly meziroéné z 4 mid. K& v roce 2019 na 29 mld. K& v roce 2020
(Graf 111.9). Jejich absolutni troven byla sice za rok 2020 obdobna jako v roce 2009, nicméné v relaci k aktivim i klientskym
tvéram dosahovala niz$ich hodnot. To souvisi s odliSnou reakci statu na vzniklou situaci i vy$S$i odolnosti realné ekono-
miky po relativné dlouhém ristovém obdobi. Pozitivni vliv mélo také obezfetné Fizeni Uvérovych rizik bankami souvisejici
téZ s uplatfiovanou mikroobezietnostni a makroobezfetnostni politikou CNB v této oblasti.

Graf lll.7 Graf lIl.8
Dekompozice rentability aktiv Dekompozice urokového zisku
(v %) (Ctvrtletni pfispévek v mid. K¢&)
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Poznamka: Uvedena hodnota predstavuje pomér daného typu vynosu &i
néakladu k drovni aktiv.

... dal$i vyvoj je podminén zachovanim urokovych ziskd...

Urokovy zisk v roce 2020 poklesl meziroéné o 12,9 % na 127 mid. K& vlivem poklesu vynosu z volné likvidity a Grokového
zisku z Gvéri nefinanénim podnikdm, ktery se meziroéné snizil o 11,2 % na 35 mid. K&. Urokovy zisk bude dale podminén
vyvojem uvérové aktivity a marzi novych i stavajicich uvéri. Celkové urokové marze z novych Gvéri®” pokracovaly
ke konci roku 2020 v sestupném trendu (meziro¢né o 0,6 p. b. na 2,7 %, Graf 111.10), a pohybovaly se tak na historickych
minimech. Hlavni vliv mél pokles marze z uvérd nefinanénim podnikim (o 1,4 p. b. na 2,2 %), kde jsou ovSem od tfetiho
Ctvrtleti 2020 naznaky zmény trendu, za kterymi maze stat navyseni rizikové prémie. Doslo i k meziroénimu poklesu marze
z uvérll na bydleni (0 0,2 p. b. na 2,0 %) a uvér na spotfebu (0 0,4 p. b. na 7,6 %). Marze Uvért na bydleni maze byt
v pfipadé pretrvavani relativné nizkych uvérovych sazeb déle oslabovana refinancovanim avérd pred sjednanym terminem
zmény Urokové sazby. Urokové marze bude nadale nepfiznivé ovliviiovat téméF vySerpany manévrovaci prostor
bank u depozitnich sazeb (meziro¢ni pokles 0 0,2 p. b. na 0,1 %, Graf 111.10).%8

67 Marze jsou spocitany jako Uvérové sazby pro dané sektory minus primérna depozitni sazba.

68 Primérna urokova sazba vkladi doméacnosti je ke konci roku 2020 na béZnych uétech 0,05 %, v pfipadé spoficich uctt 0,5 % a v pripadé terminovanych
ucta 1,2 %.
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... ktery by mohlo podpofit zpfisnéni ménové politiky

PFipadné naplnéni predikovaného zpfisnéni ménové politiky CNB®® by mohlo na urokovy zisk plsobit pFiznivé. Projevilo
by se nejprve v postupném nardstu Grokového zisku z volné likvidity a nasledné i v rGstu Urokové marze. Ta by se zvysila
nejdfive u nefinanénich podnikd, u nichz je vyrazna ¢ast portfolia Uroc¢ena na zakladé aktualni vyse trznich sazeb (zejména
3M PRIBOR) a transmise ménové politiky je tak pomérné rychla. Pomalejsi rlst marzi pak Ize predpokladat u hypote¢niho
portfolia s ohledem na vysoky podil portfolia s del$i fixaci Urokové sazby. V pfipadé rlstu hypote¢nich urokovych sazeb
soucasné dojde k oslabeni podnétu k refinancovani pfed uplynutim smluvni doby fixace Urokové sazby, coz muze dale
stabilizovat urokovy vynos hypotecniho portfolia. S ohledem na pfebytek likvidity neni pravdépodobné, Zze by doslo k tako-
vému zvySeni Urokovych sazeb vklad(, které by vyvazilo rlst trokovych vynosa.

Ziskovost v podstatné mire ovlivni i ztraty ze znehodnoceni a dalSi vyvoj nakladové efektivnosti

Pravdépodobné i v roce 2021 budou tladit na pokles ziskovosti zejména ztraty ze znehodnoceni klientskych uveéra. V lednu
a unoru 2021 banky prozatim vykazuji nizkou urover novych Uvérovych ztrat, jejichz anualizovana vySe nepfesahuje
10 mid. K&. Jejich vyvoj budou nicméné nadale vyznamné ovlivilovat pfijata stabilizacni opatfeni i vlastni pfistup
bank k tvorbé opravnych polozek (¢ast I11.2.2; BOX 3, Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory 2020). Jednim ze zpu-
sobu, jak mohou banky kompenzovat pokles ziskovosti, je snizeni spravnich nakladd. Ty v roce 2020 po sedmiletém rdstu
meziro¢né stagnovaly. V mezinarodnim srovnani nicméné domaci bankovni sektor vykazuje nadpriimérnou nakladovou efek-
tivnost (Graf 111.4 CB), i pfestoZe ukazatel cost-to-income ke tfetimu Ctvrtleti 2020 meziro¢né vzrostl 0 6 p. b. na 51 %.

Graf 111.9 Graf l1l.10

Ztraty ze znehodnoceni Urokové marze z novych Gvéri
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revolvingové Uveéry a kreditni karty.

Likvidita sektoru i ukazatel LCR dosahuje rekordnich hodnot...

Agregatni hodnota pomeéru likvidniho kryti (LCR) na konci roku 2020 ¢&inila za cely bankovni sektor historicky rekordnich
196 % (Graf I11.11). V&echny banky pinily po cely rok 2020 regulatorni limit 100 %’°, LCR za cely bankovni sektor byl
bé&hem roku 2020 stabilné nad limitem na pramérnych 183 %.”" K nadlimitnimu pInéni LCR pfispé&la fada faktord.”? Pozi-
tivni vliv na hodnotu LCR mél prudky narust vysoce likvidnich pohledavek vuéi ustfednim viadam (meziroéni rist trzni
hodnoty, mimo jiné diky poklesu sazeb, 0 90 % na 829 mid. K& ke konci roku 2020, Graf l1l.7 CB), coz pfispélo k meziro¢-
nimu nardstu likvidnich rezerv o0 14 % na 2,4 bil. K&.”® Podil vysoce likvidnich pohledavek vaci ustfednim viadam
na rezervé se zvysil o 14 p. b. na 34 %, zbyly podil pfedstavuiji pohledavky za CNB. Vzhledem k vy$i bezpe&ného polstare
nad regulatornim limitem a vysokému podilu pohledavek u CNB na likvidni rezervé je potencialni riziko poklesu trzni

69 Prognéza CNB z 4. inora 2021 predpoklada postupny nartist mezibankovni trokové sazby (3M PRIBOR) z 0,3 % v prvnim &tvrtleti 2021 na 1,6 %
ve tretim  ctvrleti  2022.  Blize vizz  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy o_menove politice/2021/2021_zima/down-
load/zomp 2021_zima.pdf.

70 Urovefi 100 % LCR je vyzadovana v b&Znych podminkach. LCR je véak navrzeno pro bezpe&né pokryti odtokd likvidity v situaci (systémového i idiosyn-
kratického) likviditniho Soku, i kdyby to znamenalo pokles poméru pod 100 % (viz ¢l. 412(1) CRR ve spojeni s €l. 4(3) nafizeni Komise v pfenesené
pravomoci (EU) 2015/61).

71 Silnou likviditni pozici domacich bank v priib&hu roku 2020 potvrzuje rovnéZ nevyuziti derpani likvidity prostfednictvim mimotadnych repo operaci CNB
(¢ast 11.1.2, Graf I1.16).

72 Vys$Si agregatni hodnotu ke konci roku oproti primérné hodnoté zplsobuje kazdoro¢ni optimalizace bankovnich bilanci z divodu pFispévkd do Fondu
pro feSeni krize, ktera historicky tvofi prumérny narast agregatniho LCR 0 12 p. b.

73 Banky drzi témeér 860 mld. K¢ dluhovych cennych papird emitovanych viadnimi institucemi, z nichz 18 % je zatiZzenych jako kolateral.
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hodnoty statnich dluhopisti na plnéni LCR zanedbatelné. Hypotetické jednorazové hrubé precenéni statnich dluhopist dr-
zenych v likvidni rezervé ke konci roku 2020 dle vyvoje vynosové kfivky na konci Nepfiznivého scénare (Graf 11.23F) by vedlo
ke snizeni trzni hodnoty ve vysi 111 mld. KE. Tato velikost pfecenéni by neméla vliv na pInéni LCR. Hodnota likvidni rezervy
dostate¢né kompenzovala meziro¢ni rlst Cistych odtoku likvidity (7 %). Ten byl zpdsoben predevsim vyraznym narGstem
vkladu” (32 % oproti prosinci 2019). Narust vkladt souvisel zejména s konzervativnim chovanim domacnosti, odkladanim
spotfeby a investic, solidnim objemem poskytnutych Gvért béhem roku (¢ast V.3) a se stabilizacnimi programy viad.

... a pfiznivym smérem se vyvijelo rovnéz regulatorné nezavazné LCR v cizich ménach
LCR v EUR a USD vzrostl diky narUstu likvidnich pohledavek vici ustfednim viadam v dané méné (pfedevsim vici zemim
EU), pfesto u nékterych instituci LCR v cizi méné nedosahl 100 %. Likvidni nesoulad v cizi méné mulze vytvaret zdroje
rizik v podobé nadmérné zavislosti na pfistupu k cizoménové likvidité pfes materské spole¢nosti domacich instituci ¢i skrze
trh mé&novych swapu, ktery v piipadé trzniho napéti muze byt nelikvidni a vysoce nakladny.”

NSFR potvrzuje dostatek stabilnich zdroju financovani instituci

Agregatni a stabilni hodnoty 135 % dosahoval za domaci bankovni sektor i ukazatel NSFR (Graf I11.11). Na vysokou hodnotu
ukazatele méla vliv rostouci zakladna klientskych vkladu, které jsou povaZzovany za stabilni zdroje (Graf 11l.5 CB). Zejména
z tohoto divodu dosahly nejvyssi agregatni hodnoty NSFR stavebni spofitelny, které jiz tradi¢né vykazuji na rozdil od ostat-
nich skupin instituci vysoky podil stabilnich zdroju se smluvni splatnosti nad 3 mésice (Graf Ill.11). Minimalni standard
konkretizujici vypocet NSFR v EU zavede novela CRR, tzv. CRR I, ktera by méla vstoupit v U¢innost 28. ¢ervna 2021.

Strukturalni stabilitu likvidni pozice posiluje i pokles relativné vysokého podilu kratkodobych zavazkl vuci
nerezidentskym uvérovym institucim

Hlavni dGvody vysoké odolnosti domacich bank viéi likviditnim Sokim pretrvavaji. Jedna se zejména o vysoky podil likvid-
nich aktiv a prebytek klientskych vklad nad poskytnutymi klientskymi Gvéry (Graf 111.12). Pohledavky bankovniho sektoru
vigi CNB tvofi téméF 30 % jeho bilanéni sumy (Graf 111.12). V bilancich bank nadale pretrvava relativné zvyseny podil za-
vazkl vuci nerezidentskym uvérovym institucim. Ty vSak meziro€né vyznamné klesly z 12,5 % na 8,2 % celkovych aktiv.
Jedna se tak o pokracovani klesajiciho trendu z rekordnich hodnot dosazenych v roce 2017 (19,6 %), které mize souviset
i se shizenim mé&novépolitickych sazeb CNB v roce 2020.

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

Domaci banky predpokladaji ve svych planech financovani z konce roku 2020 na tfiletém horizontu nardst Uvérd soukro-
mému sektoru meziro€né v prdméru o 5,8 % z 3,6 bil. K& na zhruba 4,4 bil. K& (Graf 111.8 CB). Vklady soukromému sektoru
a emise dluhovych cennych papirt se splatnosti nad 3 roky planovaly banky navysit ze 4,8 bil. K& na 5,8 bil. K&. Planované
zdroje bank by dostateéné prevySovaly jejich planované Uvéry a na celém tfiletém horizontu by pokryly i rlist Uvéra v Zaklad-
nim scénéri (Tab. IV.1, Graf 111.8 CB). Likvidni pozice sektoru by tak dle o¢ekavani bank méla zlstat i nadale pfizniva.

Graf 111.11 Graf 111.12
Srovnani vybranych ukazatelt bilanéni likvidity bank Vybrané polozky bilanci domaciho bankovniho
(v %) sektoru
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Poznamka: LCR je pomér likvidni rezervy vuci Cistému odtoku likvidity = Obchodovatelné CP m Klienti nerezident
bank na horizontu zatéze 30 dni dle nafizeni Evropské komise 2015/61. m Pokladna a pohl. za CNB Ul nerezidenti
NSFR je pomér dostupnych a pozadovanych zdroju stabilniho financovani Zdroj: GNB

bank dle Basel Ill. Vysledky zohlednuiji likviditni podskupiny a nezahrnuiji

e a Poznamka: CP = cenné papiry, Ul = tivérové instituce.
banky se statni ucasti.

74 Modelovana vaha odtoku pro retailové vklady je nizka (primérné 10 %).

75 EBA Report on Liquidity Measures under Article 509(1) of the CRR 2020/37. Blize viz: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/docu-
ment_library/Publications/Reports/2020/961603/EBA%20Report%200n%20Liquidity%20Measures%20under%20Article %20509(1)%200f%20the%20C
RR.pdf.
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1.3 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Objem aktiv domacich investiénich fondl v roce 2020 vzrostl...

Objem celkovych aktiv domacich investi¢nich fondd vzrostl ke konci roku 2020 mezirocné 09,1 % (56 mid. K&)
na 663 mid. K¢. K tomu pfispél zejména dynamicky rust cen aktiv na globalnich finanénich trzich ve druhé poloviné roku,
ktery vystfidal propad cen v prvni poloviné roku (¢ast 11.1). Narlst objemu aktiv spravovanych domacimi investi¢nimi fondy
byl kromé rdstu cen drzenych aktiv ovlivnén i pfilivem novych prostfedkl (Cisty pfiliv za rok 2020 ¢inil 37 mid. K¢), ktery
ve druhé poloviné roku 2020 postupné zrychloval (Graf 111.13). Rast cen se tykal zejména akcii. Nejdynamictéji proto rostly
akciové a smiSené fondy (Graf I1l.9 CB), pfi¢emz narostl i podil akcii v portfoliich (Graf 111.14). V pfipadé dluhopisovych
fondl doSlo ke konci roku k ¢istému odlivu prostfedk(, a to v hodnoté 7,7 mid. K& (Graf 111.9 CB).

Graf lll.13 Graf lll.14
Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich Vyvoj hlavnich slozek investi¢nich aktiv domacich
a penzijnich fondt institucionalnich investort
(v % aktiv ke konci pfedchoziho obdobi) (v mid. K&)
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... narust objemu aktiv v priibéhu roku 2020 zaznamenaly i penzijni fondy a pojistovny

V pfipadé penzijnich fondu vzrostla celkova aktiva sektoru meziro¢né o 34 mlid. K¢ (6,8 %) na 542 mid. K¢&. Aktiva rostla
jak transformovanym fondim (meziro¢ni rist aktiv o0 3,6 % na 463 mld. K¢, pfi stavu 3,1 milionu u€astnikd ke konci roku
2020), tak ucastnickym fondiim (meziro¢ni nartst o 30 % na 79 mld. K¢, pfi stavu 1,3 milionu G€astnikd). Rust aktiv sektoru
dopad (Graf 111.13).78 Aktiva sektoru pojistoven’” mezirotné vzrostla pouze mimé (o 9 mld. K& resp. 02 %)
na 461 mid. K&. Rovnéz struktura investi¢nich aktiv pojiStoven se meziro€né pfili§ nezménila (Graf 111.14).

Investi¢ni fondy si v roce 2020 zachovaly odolnost viic¢i pfipadné likviditni zatézi

Podil likvidnich aktiv v bilancich domacich investi¢nich fondd zlstal v roce 2020 u vétSiny fondl stabilni (Graf 111.15). V pfi-
padé dluhopisovych fond( doSlo nejen k zastaveni trendu poklesu podilu likvidnich aktiv z pfedchozich let, ale i k jeho
nardstu.”® DostateGnou odolnost domacich investi¢nich fondd vuci pripadnému odlivu prostifedkd na agregatni urovni
ke konci roku 2020 potvrdily i vysledky makrozatéZzového testu investi¢nich fonda (¢ast 1V.2.3).

... dostatecnou odolnost v podminkach do¢asné zvysené volatility cen statnich dluhopisti prokazaly i penzijni
spolec¢nosti a pojistovny

Vyvoj vynos(, resp. cen ¢eskych statnich dluhopist v roce 2020 (Graf 11.14) zpUsobil vy$si volatilitu agregatniho prebytku
hodnoty aktiv transformovanych fondl nad jejich zavazky. Do¢asny narlst vynosu €eskych statnich dluhopist v bfeznu
2020 pfispél k poklesu tohoto prebytku (Graf I1l.16), zatimco nasledny pokles vynos( ve druhém ctvrtleti roku 2020
(Cast 11.1.2) ved! k jeho opétovnému rlstu. V roce 2020 narostl v dusledku nerozdéleni zisku penzijnich spole¢nosti za

76 Zrychleny rast aktiv ve tfetim Etvrtleti a naopak jejich pokles ve ¢tvrtém Ctvrtleti z jinych pricin nez pfiliv novych prosttedku (Graf 111.13, fada ,Zmény ceny
aktiv a ostatni vlivy“) nesouvisel primarné s vyvojem cen na financnich trzich, ale byl ovlivnén zejména zménami ve vyuzivani syntetického zajisténi
ze strany penzijnich fondd.

77 Popis vyvoje domaciho pojistovaciho sektoru nezahrnuje Exportni garanéni a pojiStovaci spole¢nost. Uvedené hodnoty odpovidaji rozvaze dle ramce
Solventnost II.

78  Silnou likviditni pozici domacich investi¢nich fondu v prabéhu roku 2020 potvrzuje rovnéz nevyuziti cerpani likvidity prostrednictvim mimoradnych repo
operaci CNB (¢ast I1.1.2, Graf 11.16).
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rok 2019 jejich kapitalovy prebytek. Oba tyto faktory pfispély ke stabilizaci agregatniho kombinovaného kapitalového pre-
bytku™ a k ristu agregatni kapitalové pfimérenosti penzijnich spolecnosti (Graf 111.17). RovnéZz v pfipadé pojistoven
nevedlo do¢asné napéti na trhu ¢eskych statnich dluhopisti z bfezna 2020 k naru$eni agregatni solventnostni pozice po-
jistoven. Ta byla taktéz podpofena nerozdélenim zisku za rok 2019 a ke konci roku 2020 meziro¢né vzrostla (Graf 111.18).
Ke stabilité pojistoven v roce 2020 pfispéla i pfetrvavajici ziskovost sektoru (Graf 111.10 CB) a pfiznivy agregatni vyvoj kli-
¢ovych pojistnych proménnych (v nezZivotnim pojisténi rostlo predepsané pojistné pfi stagnaci nakladi na pojistné plnéni,
zatimco v zivotnim pojisténi pojistné stagnovalo a naklady na pojistna plnéni poklesly, Graf l1l.11 CB). Na agregatni urovni
byl nepfiznivy vyvoj Skod v pojistnych produktech ovlivnénych pandemii kompenzovan pfiznivym vyvojem Skod zejména
v oblasti pojisténi motorovych vozidel spojenym s poklesem mobility. Na individualni drovni se vSak dopad pandemie
na ziskovost jednotlivych pojistnych produkta a stabilitu jednotlivych pojistoven v roce 2020 lisil (Graf 111.12 CB).

Graf lll.15 Graf 111.16
Podil rychle likvidnich aktiv v bilancich fond( Prebytek aktiv transformovanych fondi nad zavazky
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Graf lll.17 Graf l1l.18
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prebytku penzijnich spolednosti a rozdilu aktiv a zavazkd transformova- Poznamka: SCR = solventnostni kapitalovy pozadavek.
nych fondu vici aktivim transformovanych fondu.

Regulatorni minimum
Celkovy pouZitelny kapital pro spInéni SCR (prava osa)

79 Jako méfitko odolnosti i zranitelnosti je pouzivan ukazatel kombinovaného kapitalového prebytku. Ten predstavuje soucet kapitalového prebytku pen-
zijnich spole¢nosti a rozdilu aktiv a zavazkud transformovanych fondd.
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Rizika souvisejici s dopady koronavirové pandemie jsou zasadni spiSe na strednédobém horizontu...

Rst globalnich finanénich trhi ¢asto na nové rekordni Grovné zaklada potencial pro budouci zvy$enou volatilitu na financ-
nich trzich (¢ast Il), coz nadale predstavuje nezanedbatelné riziko pro domaci nebankovni finanéni instituce. Zesilené
obavy z nahlé korekce cen akcii ¢i dluhopistd by mohly motivovat investory k vystuplim z investi¢nich fondd, coz by mohlo
ovlivnit likviditni pozici fondu. V pripadé silné nepfiznivého vyvoje by mohly byt investi¢ni fondy nuceny pfistoupit k vypro-
dejum nékterych aktiv, ¢imz by mohly spustit ¢i prohloubit pokles jejich cen a pfispét k zatézi ve finanénim systému
prostfednictvim nepfimych kanald Sifeni nepfiznivého $oku.8® Pfipadné prodluzovani prostfedi velmi nizkych vynos(
v podminkach zvySené nejistoty ohledné opétovného zhorseni epidemické situace by mohlo naopak zesilovat motivaci
nebankovnich finanénich instituci ve zvySené mife alokovat sva investi¢ni portfolia do rizikovéjSich a potencialné méné
likvidnich aktiv, ¢imz by citlivost t&chto instituci na pfipadnou korekci na finanénich trzich dale narlstala. Prohlubovani
ekonomickych dopadu nepfiznivého vyvoje na domacnosti a nefinanéni podniky by rovnéz mohlo na stfednédobém hori-
zontu vést k poklesu zajmu o nékteré nebankovni finanéni produkty, coz by mohlo pfispét k ¢astecnému odlivu prostfedki,
narus$it dynamiku rdstu nebankovnich finan¢nich instituci a ovlivnit jejich ziskovost.

... pripadna docasné zvysena volatilita na trhu ¢eskych statnich dluhopisii by neméla vést k systémovému
ohrozeni solventnostni pozice domacich pojistoven a penzijnich spoleénosti...

Pretrvavajici vysoky vyznam ¢eskych statnich dluhopist v investi¢nich portfoliich domacich pojistoven a penzijnich fonda
(Graf 1l11.14) mGze vystavovat tyto sektory urcité citlivosti na pfipadnou volatilitu na trhu ¢eskych statnich dluhopist. Vyvoj
v bfeznu 2020 a vysledky zatéZovych testl (¢ast IV.2) nicméné naznadily, Ze do¢asny narlst napéti na trhu ¢eskych stat-
nich dluhopist spojeny zejména s Grokovym &i likviditnim rizikem by nemél vést k systémovému naruseni jejich agregatni
solventnostni pozice. Likviditni riziko je navic do znacné miry ovlivnéno tim, Ze ¢eskeé statni dluhopisy jsou od nebankov-
nich instituci pfijimany jako kolateral v dodavacich repo operacich CNB. Rizika pro penzijni spolegnosti spojena s drzbou
Ceskych statnich dluhopisti mohou rovnéz poklesnout z divodu zmén v Gcetnim ramci.?% Vzhledem k rustu vypujénich
potfeb ¢eské vlady, nizkému svrchovanému uvérovému riziku ¢eskych statnich dluhopist (€ast 11.2.1) a narustu jejich vy-
nosu v prvnich mésicich roku 2021 (¢ast 11.1.2) tak Ize ocekavat, Ze domaci pojiStovny a penzijni fondy budou nadale tvofit
vyznamnou ¢ast poptavky po ¢eskych statnich dluhopisech.

. podstatné zhorseni vnimaného svrchovaného rizika a narast kreditni rizikové prémie ceskych statnich
dluhopist by mohly stabilitu jejich drziteld ovlivnit vyznamnéji
PFipadny prudky a neocekavany pokles cen ¢eskych statnich dluhopist ¢&i pfili§ Siroké rozpéti mezi jejich nabidkovou
a poptavkovou cenou by mohly za urcitych okolnosti vést k poklesu kapitalového pfebytku jejich drziteld a materializaci
likviditnich rizik spojenych se vznikem nepfiznivé spiraly poklest cen ¢eskych statnich dluhopist a jejich vyprodeja
(¢ast 111.4). K tomu by mohlo dojit pfi nartstu vnimaného svrchovaného rizika ¢eského statu (¢ast 11.2.1). Skokové zvyseni
kreditni rizikové prémie Geskych statnich dluhopisti o 1,5 p. b.8" by v pfipadé stavu portfolii ke konci roku 2020 mohlo vést
ke ztratam hodnoty ¢eskych statnich dluhopist drzenych domacimi investiénimi fondy ve vysi 5 mid. K& (Graf 111.19, pokles
07,1 % hodnoty drzenych €eskych statnich dluhopist, resp. 0 0,8 % objemu aktiv sektoru), v pfipadé penzijnich fondl
ve vy§i 34 mid. K& (09,1 %, resp. 0 6,3 % aktiv) a v pfipadé pojistoven ve vysi 17 mid. K& (o 10,1 %, resp. o 3,6 % aktiv).8?
Lze nicméné olekavat, Ze v realnych podminkach by pfipadné zhorSovani vnimaného svrchovaného rizika ¢eského statu
a narust kreditni rizikové prémie probihaly pozvolna po dobu nékolika mésicu ¢i let, spiSe nez v podobé jednorazové sko-
kové zmény. Rovnéz i odhadnuta ztrata hodnoty portfolii ¢eskych statnich dluhopist by tak byla rozlozena do del$iho
¢asového obdobi, coz by umoznilo zasazenym domacim nebankovnim institucim reagovat na nepfiznivy vyvoj.

Rist segmentu nebankovnich poskytovatelll financovani aktiv se v prostiedi koronavirové pandemie zastavil...
Celkovy objem uveérli nebankovnich poskytovatelt financovani aktiv (NPFA) poklesl ke konci roku 2020 meziroéné o 2 %
na 314,7 mid. K¢ (Graf 111.20). Obratil se tak trend rastu segmentu z minulych let. Dopady koronavirové pandemie snizily
poptavku po nékterych typech uvért obdobné jako u bank. K meziro€nimu celkovému poklesu zasadni mérou pfispélo sni-
Zeni Uvérd domacnostem na spotfebu (-5,9 %), které bylo ¢astecné kompenzovano mirnym rastem uvér( nefinanénim
podnikdm (+0,8 %).

80 Vzhledem k pfechodu penzijnich spole€nosti na Gcetni standard IFRS 9 od roku 2021 Ize v prvnich mésicich tohoto roku pozorovat narist velikosti
portfolia drzeného v nabéhlé hodnoté. K unoru 2021 predstavovaly dluhopisy Uctované v nabéhlé hodnoté 42 % z celkové ucetni hodnoty portfolia dlu-
hopist transformovanych fondu, coz predstavuje narlst o 7 p. b. oproti regulatornimu limitu platnému v pfedchozim a¢etnim ramci. Postupné navySovani
velikosti portfolia drzeného v nabéhlé hodnoté muze snizovat citlivost penzijnich spole¢nosti na pfipadnou volatilitu na trhu ¢eskych statnich dluhopist.

81 Tato hodnota zhruba odpovida nejvy§§imu narustu kreditni rizikové prémie u desetiletého ¢eského statniho dliuhopisu v letech 2009-2012 oproti pod-
minkam pfed globalni finanéni krizi.
82 Uvedeny vypocet nezohledriuje mozné drzeni dluhopist penzijnimi fondy do splatnosti. U téchto dluhopisti by totiz mohlo dojit ke tvorbé opravnych

polozek v pfipadé materialniho zhorSeni svrchovaného rizika. Vypocet rovnéz nezahrnuje vliv souvisejici zmény tzv. koeficientu volatility, ktery by pfispél
ke zmirnéni dopadu na pojistovny.
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Graf l1l.19 Graf 111.20
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Zdroj: CNB
Poznamka: Trzni podil NPFA je vztazen k celkovym Gvérdm rezidentdm
poskytnutym dohromady bankami a nebankovnimi zprostfedkovateli.

Poznamka: Je uvazovan narlst kreditni rizikové prémie o 1,5 p. b. Vypocet
vychazi z portfolii k 31. prosinci 2020. Nezohledriuje pfipadné neprecerio-
vani dluhopist kvdli jejich ucetnimu drzeni do splatnosti ani dusledky
vyuziti koeficientu volatility u pojistoven.

... pficemz odliSny vyvoj objemu uvérovych portfolii ovlivnil vyvoj trznich podild

Trzni podil NPFA na Gvérech poskytnutych nefinanénim podnikim ke konci roku 2020 mirné narostl na 18,3 % v dusledku
vyraznéjSiho zpomaleni Gvérovani podnik bankami. U uvérd domacnostem (zpravidla uvéry na spotfebu) pokracoval po-
kles trzniho podilu z poslednich let na 19 %. Segment se tak stale vice profiluje jako alternativni zdroj financovani
nefinanénich podnikd zejména formou leasingu (zhruba 75 % z objemu uvérd podnikdm).

Vyvoj rizikovosti portfolii a ziskovosti nesignalizuje rizika pro finanéni stabilitu segmentu

Rizikovost tvéri NPFA méfena 3mésicni mirou selhani u ivért domacnostem na spotfebu meziroé¢né vzrostla o 0,8 p. b.
na 3,3 %. Vys$Si nez trendovy rust oproti minulym letim lIze pfi¢itat disledklim koronavirové pandemie. Mira rizika se oproti
bankam vyrazné zvysila (Graf 111.13 CB). Objem selhav$ich tvérl domacnostem vSak nesignalizuje systémové riziko pro
finanéni stabilitu. U avérd nefinanénim podnikim pokracovala mira selhani v poklesu z minulych let a v roce 2020 dosahla
urovné 0,3 %. V porovnani s bankovnim sektorem vykazuje nizSi hodnoty miry selhani a plsobi tak pfiznivé na stabilitu
segmentu. PFi¢inou je zejména skute¢nost, Ze velky podil Gvéra predstavuji zajisténé uvéry leasingové povahy.
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.4 PROPOJENOST FINANCNIHO SYSTEMU

Agregatni propojenost v domacim finanénim systému se vlivem pandemie vyznamné nezménila

Domaéci finan¢ni systém je propojen siti vazeb, které mohou mit piimy &i nepfimy charakter.83 Nejvyznamnéj$im uzlem v siti
pfimé propojenosti jsou nadale banky, které predstavuji pfirozenou protistranu pro domaci i zahrani¢ni finanéni i nefinanéni
protistrany. Hlavnimi kanaly pfimé propojenosti v domacim finanénim systému jsou vklady nebankovnich instituci u bank,
vztahy mezi bankami navzajem v podobé& mezibankovniho trhu a pfimych Ucasti, u€asti a pohledavky bank vaéi NPFA
a drzba podilt v investi¢nich fondech ze strany pojistoven (Graf 111.14 CB). Meziro¢ni srovnani hlavnich kanall pfimé propo-
jenosti naznaduje, Ze pandemie nevedla k vyznamnym zménam ve strukturalni sloZzce systémového rizika, ktera tak zUstava
relativné nizka. Vyznamnym prvkem nepfimé propojenosti je trh eskych statnich dluhopisu, které predstavuji spole¢né akti-
vum v bilancich domacich institucionalnich investort (Graf 11l.14). Pfipadny vyprodej ¢eskych statnich dluhopisti nékterymi
z jejich drzitelt vystavenymi zatézi by mohl vést k poklesu cen téchto dluhopist a pfenosu zatéze na jejich dalsi drzitele. Po
docasném narlstu napéti na trhu ¢eskych statnich dluhopist v bfeznu 2020 se situace nasledné stabilizovala, v sou¢asnosti
riziko Sifeni pfipadné zatéze prostiednictvim trhu statnich dluhopist nenabyva systémového vyznamu, coz potvrdilo i testo-
vani nepfimé propojenosti nebankovnich financ¢nich instituci (€ast 1V.2.4). Riziko nakazy je rovnéz snizeno vzhledem k tomu,
Ze domaci banky a penzijni fondy drzi ve znacné mife Ceské statni dluhopisy ucetné do splatnosti, pfipadna zména trznich
cen by proto neméla okamzity materialni dopad do solventnostni i likviditni pozice téchto instituci. V pfipadé zhorseni vni-
maného svrchovaného Uvérového rizika (¢ast 11.2.1) a narlistu kreditni rizikové prémie Ceskych statnich dluhopisi by se
nicméné pokles jejich cen mohl projevit i u dluhopist drzenych do splatnosti (¢ast I11.3), coz by riziko nakazy zesilovalo.

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

Ve tfetim Ctvrtleti roku 2020 doslo ke stagnaci celkové véfitelské pozice péti nejvétsich domacich bank v ramci jejich skupin
(Graf 111.21). Cista vy$e pohledavky za ovladanymi subjekty meziro&né sice vzrostla o 8 mld. K& na 143,9 mld. K&, nicméné
Cista véfitelska pozice vyjadfena procentnim podilem na regulatornim kapitalu domacich bank zaznamenala pokles
03,9 p. b. na 33,9 % celkového regulatorniho kapitalu. Na aktivni strané bankam poklesly pohledavky vuci vlastnim NPFA
(mezirocné o 4,4 mid. K&), ktefi nicméné zlstavaji nejvyznamnéjSim dluznikem v ramci bankovnich skupin (76 % vSech po-
hledavek). Vysoka koncentrace pohledavek vici NPFA je vSak dlouhodobé stabilni a vzhledem k povaze obchodu
ovladanych spolec€nosti (leasing, faktoring) nezaklada zvysSené riziko. Mezirocné rovnéz doSlo ke snizeni pfijaté likvidity
od stavebnich spofitelen (0 12,2 mid. K&). Tato polozka tvofi podobné jako v minulych letech nejvyznamnéjSi soucast za-
vazku bank v ramci jejich skupin (z 63,9 %).

... trend prohlubovani ¢isté dluhové pozice bank vii¢i nerezidentiim se obraci

Cista dluhova pozice péti nejvétsich doméacich bank vii&i zahraniénim matefskym bankam se ke konci tretiho &tvrtleti 2020
meziro¢né zmeénila z -250,5 % na -175,3 % regulatorniho kapitalu domacich bank (Graf 111.22). Trend prohlubovani Cisté
dluhové pozice z poslednich let se tak obraci, pficemZz vtomto vyvoji hralo roli jak navySeni kapitalu domacich
bank (¢ast 111.2.1), tak i pokles zavazkd domacich bank vici matkam (meziro¢né o 151,5 mid. K¢ na 797,8 mid. K¢&), ktery
m(ize odraZet pokles ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2020.

Graf 111.21

Provazanost v ramci domacich bankovnich skupin
(v % regulatorniho kapitalu domacich matefskych bank)
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hlasky 163/2014 Sb.
Poznamka: Graf znazorfiuje agregatni propojenost nejvétSich domacich
bank, tj. Ceské sporitelny, CSOB (mimo Hypote&ni banky), Komeréni banky,
UniCredit Bank a Raiffeisenbank.
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Graf 111.22

Provazanost ve vztahu k zahranici
(v % regulatorniho kapitalu domacich bank; prava osa: v mid. K&)

300 3000
200 2000
100 1000
0 0
-100 -1000
-200 -2 000
-300 = . - -3 000

12/14 12/15 12/16 12/17 12/18
Zaruky pfijaté od ovladajicich osob
Zaruky vydané za ovladajicimi osobami

mmmm 73vazky vUci ovladajicim osobam

mmmm Pohledavky za ovladajicimi osobami
Cista dluhova pozice instituci vi&i ovladajicim osobam

= Cista dluhova pozice bank. sektoru viéi zahranici (prava osa)
Vklady tuzemskych instituci u CNB (prava osa)

12/19  09/20

Zdroj: Povinné informace k uvefejnéni podle vyhlasky 123/2007 Sb. a vy-
hlagky 163/2014 Sb., vyroéni zpravy bank, CNB

Poznamka: Graf znazorfiuje agregatni vérovou propojenost péti nejvétsich
domacich bank ve vztahu k jejich matkam. Cista dluhova pozice bankov-
niho sektoru predstavuje Cistou celkovou pozici véech bank vi¢i véem
nerezidentim bez zapocteni Ucasti.

83 Popis propojenosti v ¢eském finanénim systému, pfimé a nepfimé propojenosti a hlavnichvkanélﬁ Sifeni nakazy napfi¢ domacim finanénim systémem
nabizi ¢lanek Kucera, A. a Szabo, M. (2020): Propojenost a nakaza ve finanénim systému CR, tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 5/2020.
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IV. ZATEZOVE TESTY

Pro zhodnoceni odolnosti vybranych sektor( byly provedeny zatézové testy, které jiz tradicné vyuzily Zakladni
a Nepriznivy scénari ekonomického vyvoje (¢ast 11.1.3). Zakladni scénar predstavuje postupny navrat ekono-
miky k pfedpandemické udrovni, zatimco Nepfiznivy scénafl pfedpoklada pretrvavani utlumu ekonomiky
v dusledku prodluzujici se pandemie.

MakrozatéZovy test bankovniho sektoru prokazal jeho kapitalovou i likviditni odolnost vii¢i zvolenym scéna-
fam. Vychozi kapitélové pozice, posilené opatfenimi CNB omezujicimi rozdélovéni ziski, umoZnila udrzeni
celkového kapitalového poméru sektoru vyrazné nad 8% regulatornim minimem, ale také nad ostatnimi trov-
némi kapitalovych poZadavkl( na horizontu zatézového testu i v Nepfiznivém scénari. Zakladem odolnosti
bank vici likviditnim Sokum jsou vysoky podil likvidnich aktiv v bilancich a stabilni zakladna klientskych vklad(
a podporuje ji i uroveri kapitalu.

Vysledek makrozatéZového testu pojistovaciho sektoru potvrdil, Ze v pfipadé aplikace Nepfiznivého scénare
by sektor zustal souhrnné solventni a likvidni. ZatéZovy test penzijnich spolec¢nosti prokazal narist jejich odol-
nosti v ddsledku posileni kapitalové vybavenosti a vyuZiti Gcetnich pravidel snizujicich volatilitu ocenéni
nékterych aktiv. Vysledky makrozatéZového testu investicnich fondd doloZily, Ze jejich prispévek k sitovému
systémoveému riziku zustava relativné nizky.

Zatézovy test nefinan¢nich podnika signalizuje, Ze je nezbytné poditat s riastem miry selhani. V Zakladnim
scénari mirné roste zejména v odvétvich nejvice zasaZenych pandemii, zatimco v Nepriznivém scénafi se
k nim pridavaji i primyslova odvétvi. Zatézovy test domacnosti s hypote¢nim tvérem naznacuje mirny narust
uveroveého rizika. | pfesto viak zustava sektor domacnosti vysoce odolny vici pfipadnému nepriznivému eko-
nomickému vyvoji. Zvysenou pravdépodobnost selhani Ize ocekavat pfedevsim u nizkoprijmovych domacnosti
a doméacnosti s pomérem dluhové sluzby k Cistym pFijmim nad 40 %. Svrchované expozice uvérovych instituci
vici Seské viadé povazuje CNB dlouhodobé za systémové vyznamné. Zatézovy test Geskych verejnych financi
signalizuje narustajici rizika spojena s vyvojem viadniho dluhu. Neukazal vsak potfebu vyZadovat v nejblizsich 3
letech po uvérovych institucich dodatecny kapital k pokryti rizika koncentrace téchto expozic.

Vysledky provedenych zatézovych testi umoznuji konstatovat, Ze financni sektor i sektory realné ekonomiky
vykazuji odolnost vici zvolenému Nepfiznivému scénafi a nemély by tak ani v pfipadé nepriznivého ekono-
mického vyvoje byt zdrojem systémovych rizik pro financni stabilitu.

IV.1 ZATEZOVE TESTY BANKOVNICH INSITUCI

IV.1.1 Makrozatézovy test solventnosti bank

Zatézovy test solventnosti je tradi€énim nastrojem pro hodnoceni odolnosti domaciho bankovniho sektoru viéi potencialnim
rizikiim ohroZujicim jeho stabilitu. CNB provedla zat&Zovy test tradiéné na tiletém horizontu ve dvou variantach. Zakladni
scénar®* vychazi z makroekonomické predikce publikované ve Zpravé o ménové politice — zima 2021, Nepfiznivy scénar
predstavuje hypoteticky nepfiznivy vyvoj v podminkach potencialné se prodluzujici koronavirové pandemie.

Dostupnost delSich ¢asovych fad vykazovaciho ramce umoznila rozvoj modelového aparatu

V oblasti modelovani kapitalovych pozadavku k Gvérovému riziku byly del$i ¢asové fady®® o rizikovosti portfolii individual-
nich bank vyuzity k aktualizaci modell pro vyvoj rizikové vazenych aktiv podle uplatfiovanych regulatornich pfistupti (STA,
kého vyvoje do urovné rizikovych vah, mezi jinym i vlivem zachyceni nelinearit transmise, které dfive vyuzivany model
neumozfoval. RozSifen byl také ramec pro predikci upraveného provozniho zisku modelujici podrobnéji vyvoj jeho slozek.
Oblast trznich rizik byla doplnéna o modelovani zisku/ztraty z akciovych expozic®, coz ale vzhledem k souasnému ob-
jemu téchto expozic neni pro vysledky test( zasadni.

84 Casové fady proménnych pro treti rok Zékladniho a v&echny t¥i roky Nepfiznivého scénare byly vytvofeny vyhradné pro potfeby zatéZoveho testovani.
Z toho dlivodu nejsou Zakladni scénar za horizontem prognézy ani Nepfiznivy scénar oficialni prognézou CNB.
85 0Od zavedeni FINREP a COREP v roce 2014: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/reporting-frameworks.

86 Detailngjsi popis pfistupu je uveden v Casta, M. (2021): Deriving Equity Risk Premium using Dividend Futures. CNB WP 1/2021.
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Soucasny zatézovy scénar reaguje na nejistoty spojené s dalSim vyvojem pandemie...

Centralni banky a makroobezretnostni organy pfistupuji ke stanovovani nepfiznivych zatéZzovych scénaru tak, aby provée-
fily odolnost bankovniho sektoru vici vyvoji, ktery je vysoce zatézovy, ale mozny (,severe but plausible®). V souasné
situaci pak vystupuje do popredi potifeba posoudit, jak se mize na odolnosti bankovniho sektoru projevit potencialné se
prodluzujici koronavirova pandemie. Z tohoto davodu pouzity Nepfiznivy scénar predstavuje hypotetickou situaci dlouho-
dobéjsiho setrvavani ekonomiky v Utlumu, kdy HDP zustavéa na jeho horizontu na vyznamné niz$ich drovnich nez pred
zacatkem pandemie (Graf IV.1).

Graf IV.1

Alternativni scénare: vyvoj realného HDP
(v mid. Kg; ¢tvrtletni data)
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... a zohlednuje i klicové charakteristiky scénare EBA pii dohledovém zatézovém testovani bank eurozény

S ohledem na soubé&zné provadéni dohledovych zatézovych testll systémové vyznamnych bank v EU (EBA 2021)87 a do-
hledovych zatéZovych testd domaciho bankovniho sektoru®® byl vyvoj kliovych makroekonomickych veligin (zejména
HDP) domaciho Nepfiznivého scénare do urité miry sladén se scénarem EBA. To vytvafi mimo jiné srovnatelnou za-
kladnu pro hlubsi analyzy mechanismu transmise makroekonomického Soku do hospodarskych vysledk a kapitalu
z pohledu bank a dohledovych organu. Vysledky analyz napomohou dale rozvijet metodologii makrozatézovych i dohle-
dovych zatézovych testl tak, aby co nejlépe postihovaly plsobeni transmisnich mechanisml $oku. Vyuzitelnost
v§ak mohou omezovat specifika makroekonomického prostiedi v podminkach koronavirové pandemie.

Zatézovy test zohlediiuje stabilizaéni opatieni statu i CNB...

Oba scénare berou v Gvahu efekty zavedenych stabilizaénich opatfeni statu a doporugeni CNB tykajici se omezovani
rozdélovani ziskd bank v roce 2021.8° V Nepfiznivém scénafi se s ohledem na pietrvavajici silny utlum ekonomické aktivity
predpoklada pokracovani podpory ekonomiky fiskalni politikou, ktera by byla financovana emisi statnich dluhopisu. Zvy-
Sena emisni ¢innost by vedla ke zvySeni jejich podilu v bilancich bank. To by mohlo za urcitych pfedpokladl pfiznivé
ovlivnit jejich hospodarské vysledky. Rist koncentrace by v§ak souc¢asné mohl zvySovat rizika spojena s provazanim mezi
bankami a statem (¢ast 1V.5).

... i moznost pretrvavajici latence avérovych rizik

V disledku pusobeni komplexu stabilizaénich opatfeni prozatim nedos$lo k vyznamné materializaci ivérovych rizik domac-
nosti (Tab. IV.1 CB) ariziko latence (Cast ll.2) zUstava i nadale pro Nepfiznivy scénar relevantni. Tuto skutecnost
reflektuje mira selhani uvéri domacnosti (Tab. IV.1). Ta s pfetrvavanim pandemie roste a jeji Uroven umoznuje téZ obe-
zfetné posoudit pfipadnou potfebu reakce narizika hypotecniho portfolia prostfednictvim  kapitalovych
makroobezietnostnich nastroju (¢ast V.2). U avérd nefinanénim podnikiim doslo v roce 2020 k materialnimu naristu uveé-
rového rizika, a mira jeho latence tak muze byt zmirnéna.

87 https://www.eba.europa.eu/eba-launches-2021-eu-wide-stress-test-exercise

88 https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/dohledove-zatezove-testy/

89 Sdéleni CNB k distribuci zisk(i za roky 2019 a 2020 Gv&rovymi institucemi: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/Sdeleni-CNB-k-distribuci-
zisku-za-roky-2019-a-2020-uverovymi-institucemi/.
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Robustni vychozi kapitalova pozice umoznuje rizné scénare dividendové politiky...

Banky jsou na zacatku testu dobfe kapitalizované (¢ast I11.2) a pfipravené absorbovat i vyrazné uvérové ztraty na jeho
horizontu. Uroveri kapitalizace sou¢asné vytvaii prostor pro aktivni dividendovou politiku bank v pfipadé jejiho uvolnéni
ze strany CNB a pFistup k jejimu modelovani tak ovliviiuje vyslednou kapitalovou pozici.

... i vdusledku pristupu sektoru k zahrnovani zisku do kapitalu

Cast zisku b&Zného obdobi, ktera nebude vyplacena jako dividenda, mohou banky po spinéni uréitych podminek®® zahr-
nout do regulatorniho kapitalu jiz v béZzném roce. Zohlednéni pozorovanych postuput bank vede k tomu, Ze noveé kapitalovy
pomér v prabéhu i na horizontu testu zahrnuje i ¢ast ziski bézného obdobi.

Zakladni scénar predpoklada oziveni ekonomické aktivity...

Zakladni scénar vychazi z predpokladu obezfetného rozvolfiovani protipandemickych opatfeni v priibéhu prvni poloviny
roku 2021 na pozadi postupujici vakcinace obyvatelstva. V roce 2022 se oCekava vytvoreni kolektivni imunity a obnova
normalniho fungovani ekonomiky. | pfes pokracujici viadni programy na podporu zaméstnanosti v postizenych odvétvich
se ocekava setrvani nezaméstnanosti na mirné vyssich urovnich (Tab. IV.1). Odeznivajici dusledky pandemie se i nadale
projevuiji v investicnim sentimentu domacich firem, ktery snizi fixni investice ve srovnani s rokem 2020. Naopak domacnosti
zacnou Castecné realizovat odloZzenou spotfebu. Pokles pfijmi béhem pandemie vS§ak neumozni rychly navrat na predpan-
demickou uroven a zotavovani ekonomiky bude trvat do konce roku 2022, kdy vyvoj HDP navaze na pfedpandemicky vyvoj.

... dochazi vSak k materializaci nahromadénych uvérovych rizik

Doznivajici pandemie a postupné ukon&ovani vliadnich stabilizacnich opatfeni vedou k narstu miry selhani podnikt a do-
macnosti. Vyvoj na finanénich trzich zpusobuje narlst rizikovych pfirdZzek. ZvySeni vynosnosti alternativnich investic
Uvérovani spotfeby domacnosti v prvnim roce scénafe meziroéné v priméru jesté klesa, ve druhém a tfetim roce scénare
se v8ak navraci ke své dlouhodobé dynamice. Podobné se vyviji tempo ristu ivért nefinanénim podnikiim, které je v prvnim
roce vlivem poklesu fixnich investic v priméru zaporné, ale ve druhém a tfetim roce je primérné kladné a zvySuje se.

Tab. IV.1 Tab. IV.2
Vyvoj kli€ovych proménnych Dopad scénari na bankovni sektor
(primérné hodnoty za uvedené roky v %)
Skutecnost Zakladni scénar Nepriznivy scénar Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Makroek. vyvoj (mzr.) Opravné polozky k nevykonnym tvérim (uvérové ztraty)
HDP -5,8 2,3 3,8 2,9 -3,3 0,1 0,3 v mld. K& | -15,1 | -20,7 -242 -231 | -24.1 -57,3 -61,6
Inflace . . 3.2 20 22 7 1.8 14 17 Opravné polozky k vykonnym uvéram
N?zamestnanost 2,6 3,6 3,5 33 4,5 75 74 v mid. K& | 13,9 | 75 07 12 | 354 62 79
Rust nom. mezd 2,6 54 3,3 4,5 4,9 -0,2 1,4
Efektivni HDP EMU 53| 46 42 22| 20 10 -02  Vytvofené opravné polozky celkem
Rist tvéra v mid. K& | 200 283 248 -243| 595 635 -69.5
v % aktiv -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,7 -0,8 -0,9
Nefinanéni podniky 3,5 -2,5 3,0 55 -5,0 -6,9 2,3
Domécnosti na bydleni 7.4 8,8 7,3 6,4 8,2 4,1 1,7 Ziskylztraty z trznich rizik
Domécnostina spotebu | 34| 19 41 53| 20 03 -13 v mid. K& | 102| 27 04 36| 33 13 65
Miry selhani (PD) Vynosy ke kryti ztrat (upraveny provozni zisk)
Nefinanéni podniky 29 3,3 2,5 2,5 6,1 4,7 4,4 v mld. K¢ | 78,4 | 76,8 90,7 1050 | 67,4 658 87,1
Domacnosti na bydleni 0,6 1,3 1,4 1.1 2,4 3,8 4,5 Ziskiztrata pred zdanénim*
Domacnosti na spotiebu 2,7 2,9 3,5 3,6 3,2 5,1 71 v mid. K& 506 | 459 655 771 46 10 111
Ztratovost ze selhani (LGD) v % aktiv 0,7 0,6 0,8 0,9 0,1 0,0 0,1
Nefinanéni podniky 32 33 34 35 34 49 50 e " . .
Domécnosti na bydleni 15| 16 18 18| 17 23 o9 apitlovypomérke konci obdobiv %
J X . celkovy 243 | 2441 21,0 209 | 234 20,2 18,8
Domécnosti na spotfebu 42 45 46 45 46 57 59 Tier 1 ‘ 26| 234 203 22| 227 196 182
Trhy aktiv
3|)\,/I PRIBOR 0,9 0,7 1,5 2,3 0,1 0,1 1.1 Kapitalové injekce
5Y vynos SD 0,7 1,3 15 20 1,1 1,3 2,8 v mid. K& 00 0,002
v % HDP 0,0 0,0
3M EURIBOR -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
5Y vynos EUR SD -0,7 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 -0,6 -0,4 Banky s kapitalovym pomérem pod 8 %
Rezidenéni nemovitosti 8,4 5,6 1,6 1,2 21 -7.9 -8,9 pocet 0 1
Akcie 2,0 5,0 -15,0 Zdroj: CNB
Zdroj: CNB, BRKI Poznamka: Tvorba opravnych poloZek je uvedena se zapornym znamén-
Poznamka: *Jedna se o podil po&tu nezaméstnanych a pracovni sily dle kem. *Zisk a ztrdta pfed zdanénim nezahrnuje polozky Naklady
metodiky ILO. na hotovostni prispévky do fondl pro feSeni krizi a systémua pojisténi

vkladl a Zisk nebo ztrata z modifikace, které nejsou modelovany.

90 Dle ¢l. 26 odst. 2 CRR2.
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V Nepriznivém scénari je modelovana situace opakovaného uzavirani ekonomiky...

Nepriznivy scénar pracuje se silné utlumenou ekonomickou aktivitou v ddsledku pretrvavani pandemie a protipandemic-
kych opatfeni omezujicich podnikani. Pretrvavajici pesimistickd o¢ekavani by vedla k odkladani vydaji na spotfebu
a investice a ke zvySené mife tvorby Uspor. Fiskalni politika by nadale plsobila proticyklicky, rozsah podplrnych opatfeni
by se vSak snizoval s ohledem na rlst zadluzeni statu. HDP by v prméru v prvnim roce scénare mezirocné klesl
(Tab. IV.1), v dalSich dvou letech by stagnoval. Rozhodujici podil na vyvoji by meély pokles spotfeby, investic i Cistého
exportu, ktery by v8ak vzhledem k poklesu poptavky po importu zGstal kladny. Mnohé ekonomicky vy&erpané podniky by
postupné ukongily svou €innost, coz by vedlo k postupnému nardstu nezaméstnanosti z prdmérnych 4,5 % v prvnim roce
na 7,5 % v druhém roce scénare. Cast domacnosti a nefinanénich podniki by v této nepFiznivé ekonomické situaci po-
stupné vycerpala své finanéni zdroje, coZ by v kombinaci s ristem readlného zadluzeni zapf¥icinilo vyrazné zhorseni jejich
schopnosti splacet zavazky. Dos$lo by k nartstu pravdépodobnosti selhani nefinanénich podnik( pfedevsim v prvnim roce
scénare a se zpozdénim také domacnosti. PotiZze v redlné ekonomice by dopadly i na finanéni sektor, ktery by zaznamenal
narust ztrat zejména z nevykonnych avéra.

... ktera by vedla k narustu rizikové averze a rizikovych pfirazek

Narust globalni averze k riziku by se odrazil v nartstu vynosl €eskych statnich dluhopist. Domaci banky by zpfisnily svij
pohled na uvérové riziko a zvysily by rizikové pfirdzky k urokovym sazbam z novych avérl. Zhorsujici se sentiment by
zpUsobil zpomaleni rdstu cen nemovitosti a jejich vyraznéjsi pokles v poslednich dvou letech scénare. Tyto faktory by
vedly ke zpomaleni miry rlstu Gvérd na bydleni pod dlouhodoby pramér a v pfipadé Gvérd na spotfebu k poklesu do za-
pornych hodnot. Mira ztratovosti ze selhani by vlivem poklesu hodnoty zastav rostla po celou dobu scénare.

V Zakladnim scéndri ziskovost postupné nartista a vytvari pfiznivé podminky pro kryti tvérovych ztrat...

Vuci vychozimu stavu ziskovost mirné klesa pouze v prvnim roce scénare. Poté jiz postupné roste diky trokovym vynosim
podpofenym vyvojem vynosovych kfivek a ve srovnani s rokem 2020 stagnujicim, resp. mirné klesajicim objemem uvéro-
vych ztrat. Ztraty z trzniho rizika nemaji materialni dopad. Dopady hlavnich faktor(i na zménu kapitalového poméru ilustruje
Graf IV.2.

... které rostou zejména u nevykonnych tvért

Po odeznéni vlivu stabilizacnich opatfeni dochazi k narGstu tvorby opravnych polozek k nevykonnym uvérim, avsak cel-
kové opravné polozky stagnuji, resp. mirné klesaji. Vzniklé Gvérové ztraty snizuji kapitalovy pomér (-2,9 p. b.).
Jsou vSak v dostate¢né mife kryty vynosy ke kryti ztrat (+9,5 p. b.), které jsou posilovany vysSimi sazbami u poskytnutych
uvérl a jinych aktiv. Rust celkovych Uvéru se ve druhém a tretim roce dostava na predpandemickou Uroven, a je tak hlavni
pri¢inou rustu rizikové vazenych expozic, které snizuji kapitalovy pomér o celkovych 2,3 p. b (rust expozic snizuje kapita-
lovy pomér o 2,2 p. b., rast rizikovych vah pak pouze 0,1 p. b.).

Graf IV.2

Dekompozice zmény kapitalového poméru bankovniho sektoru v Zakladnim a Nepfiznivém scénari
(v %)
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Nejvyznamnéjsi vliv na vysledny kapitalovy pomér ma dividendova politika

Vyplata dividend ve druhém a tfetim roce Zakladniho scénare je nejvyznamnéjSim faktorem poklesu kapitalového poméru
(-7,9 p. b.). Umozhuji ji modelové pfedpoklady cilujici hodnotu kapitalového poméru z konce roku 2019 (tj. hodnotu pred
omezenim rozdélovani zisk(). Vyplacena je tak podstatna ¢ast zisku z predchozich dvou let. Celkovy kapitalovy pomér
domaciho bankovniho sektoru po zapocteni v§ech vlivli klesa z pocate¢nich 24,3 % o 3,4 p. b. a vykazuje tak i nadale
robustni uroven 20,9 % na horizontu testu v roce 2023.

V Nepriznivém scénari by sektor i pres vyrazny pokles ziskovosti nevykazoval ztratu...

Scénar predpoklada tzv. ,double dip“ ve vyvoji realného HDP, jehoz meziro¢ni rist by se ve druhém a tfetim roce testu
dostal do mirné kladnych hodnot (Tab. IV.1). Opakovani ¢i pretrvavani domacich i zahrani¢nich protipandemickych opat-
feni omezujicich podnikani by dopadlo na nefinanéni podniky, jejichz mira selhani by kulminovala v prvnim roce scénare
a dale klesala jen pozvolna. U domacnosti by postupné vyc€erpani finanénich rezerv vedlo k postupnému narfistu miry
selhani. Ziskovost bankovniho sektoru by podstatné klesala, setrvala by vSak v kladnych hodnotach. PFic¢inou poklesu by
byla zejména materializace Uvérovych ztrat pretrvavajicich po cely horizont testu na vysoké urovni.

... vysledny kapitalovy pomér by nejvice ovliviiovala materializace uvérovych ztrat...

Rozhodujici negativni dopad (-6,9 p. b., Graf IV.2) by mél narust rizikovych parametr(i vedouci k vysokym Gvérovym ztra-
tam, mirné rostoucim na horizontu testu. Byly by vSak pIné kryty vynosy (+7,9 p. b.), které by se drzely na relativné
vysokych drovnich diky stabilité vynosu z poskytnutych uvért a drzenych statnich dluhopisu. Nar(st rizikové vazenych
aktiv by vedl k poklesu celkového kapitalového poméru o dalSich 3,1 p. b, z ¢ehoz by hlavni roli hraly vy$Si rizikové vahy
(-2,7 p. b), zatimco rlst celkového objemu expozic by byl pouze mirny (-0,4 p. b.). Ztraty z trzniho rizika by byly zanedbatelné.

... a Gastecné také dividendova politika

| v Nepfiznivém scénari by bylo podstatnym faktorem poklesu kapitalového poméru modelové pojeti vyplaty dividend
ve druhém a tfetim roce scénare. Za predpokladu dodrzeni doporu¢eni CNB k omezeni rozdélovani zisk(i pro rok 2021
a cilovani kapitalového poméru z konce roku 2019 by banky mély i v tomto scénafi prostor pro vyplatu nerozdéleného
zisku, coz by vedlo k poklesu kapitalového poméru o 3,4 p. b. Celkovy kapitalovy pomér domaciho bankovniho sektoru by
po zapocteni v8ech vlivl klesl v Nepriznivém scénari z pocatecnich 24,3 % o 5,5 p. b. a zUstal by tak s hodnotou 18,8 %
na konci roku 2023 nad hranici platnych regulatornich kapitalovych pozadavkl. Tento relativné pfiznivy vysledek ovliviuji
zejména i) stabilizacni opatfeni, pfestoze intenzita jejich pisobeni by postupné slabla, ii) vyssi droven urokovych vynosu
pfimo i nepfimo ovlivnéna zvysenou aktivitou statu na dluhopisovém trhu, iii) novy pfistup k modelovani rizikovych vah
a iv) zahrnovani ¢asti zisku bézného roku do regulatorniho kapitalu.

Bankovni sektor prokazuje odolnost v hypotetickém prostredi pretrvavajici koronavirové pandemie

Uroveh vysledného kapitalového pomé&ru naznaduje, Ze domaci bankovni sektor disponuje dostatednou kapitalovou za-
kladnou pro absorpci Sokd spojenych s dlouhodobéjS§im pretrvavanim pandemie reprezentovanych Nepriznivym
scénarem.®! Na Urovni celého bankovniho sektoru v Zakladnim scénaii neklesa kapitalovy pomér pod hranici minimalnino
kapitalového pozadavku. V Nepfiznivém scénafi by kapitalovy pomér klesl té€sné pod tuto hranici u jedné banky, ale nutna
kapitalova injekce by dosahla pouze 2 mil. KE. V pfipadé Zakladniho scénére klesa kapitalovy pomér pod hodnotu poza-
davku TSCR® udvou bank a nutna kapitalova injekce pro jeho splnéni ¢ini 0,2 mid. KE. V Nepfiznivém scénari by
pozadavek TSCR nesplnily tfi banky, ale i vtomto pfipadé by nutna kapitalova injekce byla nizka a Cinila by pouze
0,9 mid. K& (Tab. 1V.3).

Pripadné vyznamné snizeni kapitalového prebytku vS§ak mize odolnost snizit

Bankovni sektor b&hem prvniho pandemického roku kapitalové posilil, mj. i v diisledku doporugeni CNB k omezeni rozdé-
lovani zisku. | proto hypotetickd modelova situace spojena s pokracujicim omezovanim nékterych ekonomickych aktivit
a pomalou normalizaci fungovani pandemii oslabené ekonomiky nevede k poklesu kapitalového poméru sektoru i jednot-
livych bank na takové urovné, které by mohly ohrozit finan¢ni stabilitu bankovniho sektoru, pfipadné vést k prelévani Soku
do dal$ich sektort finan¢niho trhu &i realné ekonomiky. Odcéerpani vyznamné ¢asti prebytkd kapitalu nad regulatornimi
pozadavky by v8ak mohlo zvySit pravdépodobnost potfeby vyuZiti kapitalovych rezerv v Nepfiznivém scénari (Graf IV.3).

91 V prostredi, ve kterém v rizné mife pokracuji stabilizacni opatfeni statu.
92 Celkovy kapitalovy poZzadavek procesu pfezkumu a vyhodnoceni (SREP), jedna se o soucet pozadavku Pilife 1 a Pilife 2.
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Nové zavazny pakovy pomér se v obou scénarich pohybuje vyrazné nad hranici regulatorniho minima

Minimalni 3% hodnota ukazatele pakového poméru bude od ¢ervna 2021 pinit funkci obezfetnostni pojistky proti riziku
nadmérného rastu finanéni paky (ast 111.2).93 V doméacim bankovnim sektoru ukazatel k 31. prosinci 2020 &inil 7,8 %
a s dostate¢nou rezervou tak splfioval regulatorni minimum. V Zakladnim scénari dochazi k poklesu pakového poméru
na hodnotu 6,6 %, coz je dano vyraznym nartstem celkové hodnoty expozic a poklesem objemu Tier 1 kapitalu v dlisledku
vyplat dividend. V Nepfiznivém scénari by pakovy pomér klesal méné, a to na hodnotu 6,9 % na horizontu scénare. DG-
vodem by byl pfedev§im pouze mirny narust celkovych expozic pfi poklesu kapitalu. Vyvoj hodnot pakového poméru
v obou scénafich naznacuje, Ze v uvazovanych ekonomickych podminkach nebude kapitalovym nastrojem, ktery by mohl
systémové omezit schopnosti bankovniho sektoru poskytovat uvéry realné ekonomice.

Graf IV.3 Tab. IV.3
Prebytek kapitalu a potencialni interakce Vysledky zatézového testu pfi riznych nastavenich
s kapitalovymi pozadavky bankovniho sektoru kapitalového minima
(v %) Zikladni scénar Nepfiznivy scénaF
~ . Kapitalové Pocet Kapitalové Pocet
28 r’\:ﬂa:itr:\;em injekce bank pod injekce bank pod
v mld. K¢ minimem v mid. K¢ minimem
24 A Pilit 1 (8%) 0,0 0 0,002 1
TSCR (Pilif 1 + Pilif 2) 0,2 2 0,9 3
20 | TSCR + KSR 0,2 2 0,9 3
Zdroj: CNB
16 A Poznamka: KSR = rezerva pro kryti systémového rizika. Pro vypocet ka-
Fesssszzsss=ss=ss pitalovych injekci jsou predpokladany konstantni pozadavky v ramci Pilite
At 2 a KSR bé&hem celého obdobi testu.
12 e R
8 Graf IV.4
Vyvoj pakového poméru v Zakladnim a NepFiznivém
4 scénari
(v %)
0 8,0 1
12/20 12/21 12/22 12/23 ’
mmmmm Proticyklicka kapitalova rezerva
Bezpecnostni kapitalova rezerva 7,5 1
Rezerva ke kryti systémového rizika
mmmmm PoZadavky Pilife 2 7,0
mmmmm Pozadavky Pilife 1
= Z&kladni scénaf 6,5 1
Nepfiznivy scénar
= == = Zakladni scénar — bez pfebytku kapitalu 6,0
= === Nepfiznivy scénar — bez prebytku kapitalu 12120 12121 12122 12123
. == Nepfiznivy scénaf = Zakladni scénar
Zdroj: CNB .
Zdroj: CNB

93 Pakovy pomér je stanoven jako podil kapitalu Tier 1 a hodnoty expozice, obsahujici kromé bilanénich expozic také expozice mimobilanéni.
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IV.1.2 ZatéZovy test likvidity bank

CNB vyhodnotila odolnost bankovniho sektoru vigéi likviditnimu riziku pomoci zatézového testu

Provedeny zatéZovy test likvidity bankovniho sektoru je idiosynkratického®* a statického charakteru. Cilem testu je sledo-
vat, nakolik kazda jedna banka vyrovnava po dobu Sesti mésict pomoci svych o¢ekavanych pritoku likvidity a své vychozi
vyrovnavaci kapacity své o¢ekavané odtoky likvidity (tzv. mezera likvidity®®). Vysledky testu podavaiji informaci, zda a které
banky by se po aplikaci zatéZzového scénare mohly dostat do likviditniho nedostatku (zaporna mezera likvidity), tedy by
zcela vycerpaly svou vyrovnavaci kapacitu v podobé likvidnich aktiv. Na celém horizontu testu se nepfedpoklada reakce
banky na vznikly potencialni likviditni nedostatek. Banky byly testovany pomoci scénare uréeného vyhradné pro testovani
odolnosti vuci likviditnimu riziku. Parametry scénafe vychazejici z platné metodiky Ize povazovat za dosti pfisné
(Tab. IV.2 CB). Na likviditni riziko bylo testovano vSech 22 domacich bank, vyjma bank se statni ucasti. Celkem se jedna
0 19 subjektd po zohlednéni likviditnich podskupin.

Zatézovy test potvrdil robustni likviditni pozici domacich bank

Domaci bankovni sektor je dlouhodobé vysoce likvidni (Cast I11.2.3). Vysledky testu znaénou odolnost domacich bank vici
testovanému likviditnimu riziku potvrdily. VSechny testované banky by pfi naplnéni scénafe vykazaly pozitivni mezeru
likvidity i na Sestimési¢nim horizontu zatéze (Graf IV.5). Stejné jako minuly rok by dostate¢na vyse likvidnich aktiv (pra-
mérné 33 % celkovych aktiv) spolu s vysokym objemem stabilnich retailovych vkladd (pramérné 60 % celkovych zavazk)
testovanych bank byla i v pfipadé idiosynkratického Soku schopna pokryt Cisté odtoky v daném horizontu. Hlavni podil
na potencialnich odtocich patfi stejné jako minuly rok vkladim. K robustni likvidni pozici pfispéla zejména skladba likvid-
nich aktiv®® domacich bank v celkovém objemu 2,4 bil. K&. Néktera z likvidnich aktiv se trzné preceniu;ji (¢ast 111.2.3), jsou
tedy znacné citliva na zménu trzniho sentimentu. Nicméné v pfipadé domacich bank je i toto riziko nizké, nebot’ jejich
likvidni aktiva jsou tvofena aZ z 62 % pohledavkami za CNB (nepfecefuiji se). Z 35 % jsou pak likvidni aktiva tvofena
precenénymi statnimi cennymi papiry.

Graf IV.5 Tab. V.4
Vysledky idiosynkratického testu likvidity jednotlivych Vybrané indikatory systémové likvidity
likviditnich podskupin (v %; k 31. 12. 2020)

Velké Stredni Malé Stavebni

likvidni mezera v % bilan¢ni sumy; osa x: likviditni podskupina
( ° Y P pina) banky banky banky sporitelny

100 Podil zatizenych aktiv k celkovym " 6 2 0
@) aktivim véetné piijatych kolateralt
e . C A . .
75 | 8 S E;)grlllycc)ﬁeariﬁ\lls CNB na zdrojich za 96 100 100 100
Podil zatiZenych pfijatych kolaterall
na celkovych aktivech véetné pfija- 21 9 3 0
50 1 o ® s Q o tych kolaterdld
o Podil vyrovnavaci kapacity pfiji-
2 | o e Q ® ° e Y Py mané ENB k celkovym aktivim “ 29 49 18
oO®s o L4 ® @ Podil LCR odtok k vyrovnavaci ka- 61 66 25 18
e pacité pfijimané CNB
0 Velkoobchodni zdroje financovani 29 10 1 6
12 3 456 7 8 9 10111213141516 17 18 19 k celkovym aktivim
@k 31.12.2020 (vychozi stav) Ok 31. 1. 2021 (po 1 mésici) Pomér uvérd a vkladi 61 68 55 85
k 31. 3. 2021 (po 3 mésicich) k 30. 6. 2021 (po 6 mésicich) Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: Vazené praméry hodnot s vahami v podobé velikosti bilance
dané banky.

Poznamka: Udaj k 31. prosinci 2020 (vychozi stav) predstavuje podil vy-
soce likvidnich aktiv na celkové bilanci.

Robustni hodnoty vykazuiji i indikatory systémové likvidity

Ke zhodnoceni systémové likvidity bankovniho sektoru byly vybrany nékteré pomérové ukazatele (Tab. IV.4). Ty sleduji
hlavni zdroje rizika systémové likvidity v podobé zavislosti domacich bank na kratkodobych, resp. méné stabilnich, zdro-
jich financovani a pfilisné propojenosti ¢i podobnosti ve zdrojich financovani. Domaci banky se vyznacuji velmi nizkym
podilem zatizenych aktiv k celkovym aktivim (véetné pfijatych kolateralt) a nizkym stupném rehypotekaci pfijatych kola-
teralt (podil zatizenych pfijatych kolaterall na celkovych aktivech, Tab. IV.4). Zdrojem téchto zatiZzeni jsou hlavné repo
operace s centralni bankou, coz spolu s nizkym podilem kratkodobého velkoobchodniho, resp. méné stabilniho financo-
vani a robustniho poméru uvéru a vkladu signalizuje omezené riziko propojenosti a podobnosti v zdrojich financovani.®”

94 Test se zaméfuje na toky likvidity individualni banky a vychazi z pfedpokladu, Ze odtok likvidity jedné banky znamena pfitok likvidity jiné banky. Test
tedy nepfedpoklada odtok likvidity u vS8ech testovanych bank najednou, resp. odtok likvidity z bankovniho sektoru. Vysledky tohoto testu proto neni
mozné jednoduse scitat a na jejich zakladé hodnotit systémoveé likviditni riziko.

95 Blize Metodika zatézového testu.

96 Aktiva urovné 1 dle nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) €. 61/2015.
97 K propojenosti blize také Kugera, A. a Szabo, M. (2020): Propojenost a nékaza ve finan&nim systému CR, tematicky &lanek o finanéni stabilité 5/2020.
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IV.2 MAKROZATEZOVE TESTY NEBANKOVNICH FINANCNICH INSTITUCI

IV.2.1 ZatéZovy test pojiStovaciho sektoru

Makrozatézovy test domaciho pojistovaciho sektoru hodnotil jeho odolnost viéi solventnostni a likviditni zatézi...
Makrozatézovy test pojistoven® vychazel z bilanci pojistoven podle legislativniho ramce Solventnost Il k 31. prosinci 2020.
V testu bylo zahrnuto 22 domacich pojistoven, které svym podilem na istém predepsaném pojistném v roce 2020 pred-
stavovaly 85 % trhu Zivotniho pojisténi a 92 % trhu nezivotniho pojisténi.® V testu byl na zakladé dvou scénaiti modelovan
ve Ctvrtletni periodicité po dobu tfi let dynamicky vyvoj solventnostni bilance a hospodarského vysledku pojistoven. Po-
lozky bilance a hospodarského vysledku byly ovlivnény vyvojem cen investi¢nich aktiv pojistoven, postupnym dozivanim
pojistnych smluv, upisovanim novych smluv, splacenim dluhovych cennych papird drzenych pojistovnami, vyvojem zisko-
vosti a rozdélovanim ziskl v podobé dividend. Vystupem testu bylo zhodnoceni agregatni odolnosti sektoru. Pro
hodnoceni odolnosti viéi solventnostni zatézi byl sledovan vyvoj solventnostniho kapitalového poméru (pomér pouzitel-
ného kapitalu a solventnostniho kapitalového poZadavku), ktery jsou pojistovny povinny udrZzovat nad urovni 100 %. Test
rovnéz hodnotil vyvoj Cistych penéznich tok( souvisejicich s investi¢nimi aktivy drzenymi pojistovnou a s poskytovanymi
pojistnymi produkty. Sledoval, nakolik penézni pfitoky pokryvaji odtoky a v jakém rozsahu budou pojistovny v pfipadé ¢is-
tych odtokd pfistupovat k vyprodeji investi¢nich aktiv.'° Test neuvazoval zménu hodnoty solventnostniho kapitalového
pozadavku oproti hodnoté k po¢atku testu.'0’

... uvazovan byl vyvoj podle Zakladniho a Nepfiznivého scénare

Z uvazovanych scénarl vyvoje (€ast 11.1.3) jsou pro makrozatézovy test pojistoven klicové predpoklady ohledné vyvoje
ve tfech oblastech. Za prvé, vyvoj bezrizikovych Urokovych sazeb ovliviiuje hodnotu zavazku pojistoven prostfednictvim
zmén diskontnich sazeb.'%? Tento vyvoj je odvozen od dynamiky mé&novépolitickych sazeb a sazeb Grokovych swap.
V Zakladnim scénari bezrizikové urokové sazby rostou v souladu s postupnou normalizaci ménové politiky a ristem krat-
kodobych urokovych sazeb (Graf 11.23C). V Nepriznivém scénari by doslo nejprve k poklesu bezrizikovych urokovych
sazeb smérem k nulové urovni, ve tfetim roce scénafe nicméné rovnéz zacinaji opétovné narlistat. Za druhé, vyvoj cen
investi¢nich aktiv — akcii, dluhopist, nemovitosti, podili v investi¢nich fondech a finanénich derivatd — ur€uje dopad trzniho
rizika na bilanci pojistoven.'% V Zakladnim scénafi je predpokladan v zavislosti na zemi emitenta mirny rst cen akcii
(americké akcie +6 % k 31. prosinci 2023) &i jejich pokles (ostatni zemé, nejvysSi mira poklesu -8 % oproti vychozi Grovni).
Rovnéz je uvazovan mirny rdst Gvérovych rizikovych prémii korporatnich dluhopisli a zahrani¢nich statnich dluhopist
zejména v roce 2021 (o 0—80 b. b. v zavislosti na ratingu a dobé do splatnosti dluhopisu). Vynosy ¢eskych statnich dluho-
pist se v Zakladnim scénari vyviji pfiblizné v souladu s vyvojem ménovépolitickych sazeb (Graf 11.23F). Dle Nepfiznivého
scénare by doslo v roce 2021 ke znacnému propadu cen akcii (-45 % pro americké akcie, -15 % az -20 % pro evropské
akcie a -54 % pro ostatni zeme) a skokovému narGstu rizikovych prémii korporatnich dluhopist (vice nez 500 b. b. pro
dluhopisy se spekulativnim ratingem). V dalSich letech by doslo k mirné korekci tohoto nepfiznivého vyvoje, nicméné
ke konci roku 2023 by ceny stale nedosahovaly vychozich hodnot. Vynosy eskych statnich dluhopist by v Nepfiznivém
scénari rostly nejprve vlivem zvySeni rizikovych prémii a ve tfetim roce scénare ivlivem rlstu bezrizikovych vynosu
(Cast 11.1.3). Treti oblast scénard zahrnuje pojistné proménné. Vyvoj pojistného a nakladl na pojistna plnéni v nezZivotnim
pojisténi odrazi v Zakladnim i Nepfiznivém scénafi vyvoj HDP (Graf 11.23A).1% U odvétvi zasazenych pandemii (zejm. pojis-
téni IéCebnych vyloh a pojisténi Gvéru a zaruky) byl navic v Zakladnim scénari zohlednén ocekavany postupny navrat hodnot
k pfedpandemickym urovnim, zatimco v pfipadé Nepfiznivého scénafe by v téchto odvétvich pokraoval nepfiznivy vyvoj.
Dle Nepfiznivého scénare by navic doslo k narGstu miry vypovédi ze smluv Zivotniho pojisténi v navaznosti na vyvoj HDP,

98 CNB v roce 2021 provadi rovnéz dohledovy (,bottom-up*) zatéZovy test vybranych pojistoven, jehoz vysledky budou publikovany v poslednim &tvrtleti roku 2021.

99 Do makrozatézového testu nebyly zahrnuty poboc¢ky zahrani¢nich pojistoven.

100 Kvantifikace prodeju investi¢nich aktiv pojistovnami umozriuje vyuzit vysledky makrozatéZzového testu pojistoven pro zhodnoceni jejich kapacity pro
nakupovani nové emitovanych ¢eskych statnich dluhopist (¢ast 11.2.1). Rovnéz umozriuje zhodnotit pfispévek pojistoven k riziku nakazy prostrednictvim
nepfimé propojenosti domaciho finan¢niho sektoru (¢ast I11.4) v podobé hromadnych vyprodeji ¢eskych statnich dluhopisu (¢ast 1V.2.4).

101 Solventnostni kapitalovy pozadavek by spise klesal, coz by vysledky testu vylepSovalo. Test obdobné jako v pfedchozich letech pro zjednodus$eni dale
neuvazoval vliv zmény ménového kurzu. Vysledky dohledovych zatéZovych testu i objem kapitalového pozadavku k ménovému riziku totiz naznaduji, ze
pojistovny jsou proti pohybu ménového kurzu do znaéné miry zajistény. Test rovnéz vyuziva fadu dal$ich zjednodus$ujicich predpokladu, které jsou
detailné popsany v metodice makrozatézového testu pojistoven.

102 V testu jsou pojistné-technické rezervy pocitany prostrednictvim diskontovani plivodné ogekavanych budoucich penéznich tok( zménénymi diskontnimi sazbami,
které odrazi posuny bezrizikovych vynosovych kfivek dle scénari. Tento zplsob vypoctu dopadu zmény bezrizikovych vynosovych kfivek je ziednoduseny, nebot
zanedbava absorpéni schopnost technickych rezerv reagovat na zmény vynosovych kiivek (napf. prostfednictvim snizeni ptvodné ogekavanych vyplat podild na
investi¢nich vynosech klientdm). Pfedstavuje proto spise horni hranici dopadu zmény vynosovych kfivek na vysi technickych rezerv.

103 Test zohlednuje, Ze v pfipadé pojistnych produktl, kde nese investi¢ni riziko pojistnik, se dopad trznich rizik na hodnotu investi¢nich aktiv adekvatné
odrazi ve zméné zavazkl z téchto produktu. Test rovnéz zohledriuje moznost pojistoven aplikovat tzv. koeficient volatility, ktery umoZzriuje ¢aste¢né
promitnout zvySenou volatilitu cen investi¢nich aktiv do diskontnich sazeb vyuzivanych pro vypoc€et hodnoty zavazku.

104 Koeficienty zavislosti zmény hodnoty pojistnych proménnych a zmény HDP jsou nastaveny dle jednotlivych odvétvi nezivotniho pojisténi v rozmezi

Q,7—1,5 a jsou prevzaty z publikace Hodula, M., Janku, J., Casta, M., Kucéera, A. (2020): On the Determinants of Life and Non-Life Insurance Premiums.
CNB WP 08/2020.
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coz odrazi uvazovanou finanéni tisen ¢asti domacnosti. Primérné by dodate¢na roéni mira vypovédi v Zivotnim pojisténi nad
Uroven vypovédi plivodné ocekavanych pojistovnami cinila 7,3 % v kazdém roce scénare. Dopad dodate¢nych vypovédi
smluv zZivotniho pojisténi byl vyhodnocovan pouze z pohledu likviditni pozice pojistoven, vliv tohoto Soku na kapitalovou pozici
pojistoven nebyl uvazovan. Oba scénare uvazuji obdobnou dividendovou politiku jako v pfipadé dividend ze zisk( dosaze-
nych v letech 2017 a 2018.

Dle vysledkt testu by na triletém horizontu nedoslo k ohrozeni agregatni odolnosti pojistovaciho sektoru...

PFi naplnéni Zakladniho scénare solventnostni kapitédlovy pomér vzroste z vychozi hodnoty 252 % az na hodnotu 262 %
k 31. prosinci 2023. V pfipad& Nepfiznivého scénare by doslo k poklesu poméru na 224 % k 30. zafi 2021 a naslednému
opétovnému rastu k hodnoté 234 % k 31. prosinci 2023. V obou pfipadech by tak agregatni solventnostni kapitalovy po-
mér zlstaval vysoko nad regulatorni hranici 100 % (Tab. IV.5 a Graf 1V.6). V pfipadé Nepriznivého scénare by agregatni
solventnostni pomér nejvice poklesl pfiblizné na Uroven z 31. prosince 2019. Skute¢ny narGst poméru z roku 2020, k né-
muz pfispélo nevyplaceni dividend pojistoven a dobra vykonnost nékterych odvétvi nezivotniho pojisténi (¢ast I11.3), by
tak pokryl uvazovany dopad nepfiznivého vyvoje. Znacné rozdily v dopadu pandemie na solventnost a ziskovost jednotli-
vych pojistoven pozorované vroce 2020 v zavislosti na jejich specializaci dle pojistnych odvétvi (¢ast1l.3 a ZFS
2019/2020) se vSak promitly rovnéz do vysledkl v zatéZovém testu. U jedné z testovanych pojiStoven by v pfipadé Ne-
priznivého scénare nedosahoval solventnostni kapitalovy pomér regulatorniho limitu 100 % po cely horizont scénare.
Velikost jeji kapitalové nedostatecnosti by v§ak byla v po¢atku spiSe mensi, ke konci roku 2021 by dosahovala 69 mil. K&
a dale by postupné rostla na 222 mil. K&.

Tab. IV.5 Graf IV.6
Vysledky zatézového testu pojisStoven Solventnostni kapitalovy pomér
(v mld. K&; hodnoty ke konci roku, vysledek hospodareni za cely rok) (v %)
Skute¢nost Zakladni scénar Nepriznivy scénai 280 +
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Aktiva celkem 434 404 407 399 376 364 338
Investice kromé UL 283 252 227 191 245 217 177 260 -
Aktiva UL 77 69 62 58 65 61 57
Zavazky celkem | 315 288 289 276| 278 262 230 |
Vysledek hospodareni 10 10 15 -8 5 10
Investice kromé UL -8 5 -4 -14 0 -10
TR ZP kromé UL 8 -3 8 -1 3 15 220 -
UL (aktiva a TR) 3 0 3 2 1 5
Nezivotni pojisténi 9 11 12 7 3 2
Dani ze zisku -2 -2 -4 -1 -1 -2 200
12/19 12/20 12/21 12/22 12/23
Prebytek aktiv nad
zavazky 18 | 116 118 124 98 102 107 7sKkladni scénaf —— NepFiznivy scénaf == Skuteéné hodnoty
T N T N N TR
ouzitelny a'pl 4 — Poznamka: Pojistovny jsou povinny udrzovat solventnostni kapitalovy po-
Solventnostni kapitd- | o5, | 254 256 262 | 208 230 234 mérnad drovni 100 %.
lovy pomér (%)

Zdroj: CNB

Poznamka: ZP = Zivotni poji§téni, UL = ZP vazané na hodnotu investiéniho
indexu nebo fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik. TR
= technické rezervy. SCR = solventnostni kapitalovy poZzadavek. Zisk z in-
vestic a aktiv UL zahrnuje vliv pfecenéni i pfijaté vynosy a dividendy.

... hlavni pfi€¢inou poklesu solventnostniho kapitalového poméru v Nepfiznivém scénari by bylo precenéni aktiv

Pokles solventnostniho kapitalového poméru v roce 2021 v pfipadé Nepriznivého scénare by byl zplsoben zejména sni-
zenim hodnoty drZzenych akcii, dluhopisti a podilt v investi¢nich fondech (Graf IV.7).19 Jejich prispévek ke zméné
solventnostniho kapitalového pomé&ru v daném roce by &inil 67 p. b. Cast uvedeného poklesu by se nicméné tykala pro-
duktd Zivotniho pojisténi vazanych na hodnotu investiéniho indexu nebo fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika
pojistnik. Adekvatné by se tedy sniZila i hodnota pojistnych zavazkd, coz by vyznamné kompenzovalo dopad poklesu cen
investi¢nich aktiv (Graf IV.7, fada Prenos ztrat na klienty u UL). Vyznamnym zdrojem odolnosti pojistoven v prvnim roce
Nepriznivého scénare by byly zisky z produktl nezivotniho pojisténi, které by rovnéz prispély ke zmirnéni poklesu solvent-
nostniho kapitalového poméru. Podobné i dopad zmén bezrizikovych urokovych sazeb by byl v Nepfiznivém scénari kladny

105 V leto$nim testu bylo poprvé vyuZzito propojeni zatéZového testu investi¢nich fondl a pojistoven (¢ast IV.2.4). Vyvoj hodnoty pojistovnami drzenych
podilti v téch domacich investi¢nich fondech, které byly zarover pfedmétem makrozatéZového testu investi¢nich fondd, byl v Zakladnim i Nepfiznivém
scénari uréen piimo vysledky testu investi¢nich fondu (€ast 1V.2.3). Jednalo se o podily v hodnoté 64,5 mid. K& k 31. prosinci 2020, coz predstavovalo
92 % vsech podili v investi¢nich fondech drzenych testovanymi pojiStovnami a 17 % jejich celkovych investi¢nich aktiv.
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i bez zohlednéni absorpéni schopnosti technickych rezerv'??, coz by odrazelo vyuziti koeficientu volatility nékterymi pojistov-
nami a odliSnou primérnou duraci aktiv a zavazkd. V letech 2022—-2023 by v Nepfiznivém scénafi byl dopad trznich rizik jiz
prevazné kladny, opétovny rust solventnostniho kapitalového poméru by byl podpofen nadale mirné ziskovym nezivotnim

pojisténim a posunem bezrizikovych Urokovych sazeb a naopak zpomalovan zvySenou vyplatou dividend.

Graf IV.7

Rozklad meziroénich zmén solventnostniho
kapitalového poméru

(vp.b.)

50 4 —

-75 -
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Zakladni scénar Neptiznivy scénar
= Ostatni m Vliv dividend

Vysledek z nezivotni pojisténi
m Obecné urokové riziko
m Riziko domacich invest. fondu
m Riziko korporatnich dluhopist
+ Celkova zména poméru

PFenos ztrat na klienty u UL
Nemovitostni riziko

m Riziko statnich dluhopist

u Akciové riziko

Zdroj: CNB

Graf IV.8
Sladénost penéznich pritokd a odtoki pojistoven
(v mld. K&; prava osa: pocet pojistoven)

5 -

mmmm Celkovy objem nedostatku pfitok( — Zakladni scénaf

mmmm Celkovy objem nedostatku pfitokd — Nepfiznivy scénar

Pocet pojistoven s nedostatkem pritok(l — Zakladni scénar (prava osa)
— PoCet pojistoven s nedostatkem piitokt — Nepfiznivy scénar (pr. osa)

Zdroj: CNB

Poznamka: Objem nedostatku pfitokd pfedstavuje celkovou hodnotu roz-

dilu mezi penéZnim odtokem a penéznim pfitokem u pojistoven, u nichZz

Poznamka: Kategorie ,Ostatni“ zahrnuje dané, vynosy a dividendy z inves-
odtoky v daném ctvrtleti prevysily pfitoky.

tic a fixni naklady. UL = Zivotni pojisténi vazané na hodnotu investi¢niho
indexu nebo fondu, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
Obecné urokové riziko v sobé odrazi kromé vlivu posunu bezrizikovych
urokovych sazeb i pfipadné vyuziti koeficientu volatility.

Likviditni pozice pojistoven by zUstala i v Nepfiznivém scéndri dostatecna, pripadné vyprodeje ¢eskych statnich
dluhopist by nicméné mohly pfispét k posunu rovnovahy na jejich trhu

Pojistovny v Zakladnim scénari ve velké mife pokryji penézni odtoky z pojistné-technické Cinnosti a vyplacenych dividend
penéznimi pFitoky v podobé pfijatého pojistného, splatnych kupont a jistin dluhopist a dalSich pfijmud z investi¢nich aktiv.
Potfeba ziskat dodatecnou likviditu prostfednictvim prodeji aktiv'®® za Géelem kryti penéZnich odtokl tak nepfesahne
v zadném ¢tvrtleti 2 mid. K& (Graf IV.8). V pfipadé Nepfiznivého scénare by nicméné doslo k poklesu Eistych pfijmua z pro-
duktl nezivotniho pojisténi iz investiCnich aktiv a naopak nartstu odtok( vlivem narlstu vypovédi smluv Zivotniho
pojisténi. Nejvyssi agregatni objem nedostatku pfitokt by v poslednim ¢tvrtleti roku 2021 dosahoval témér 5 mid. K& a cel-
kovy objem na horizontu testu by ¢inil 18 mld. K&. Pojistovny by za uc¢elem ziskani dodate¢né likvidity v tomto objemu
pristoupily k prodejliim drzenych aktiv. Uvedeny objem by nepredstavoval pro pojistovny vyznamné likviditni riziko, jelikoz
pojidtovny by na horizontu testu drzely Geské statni dluhopisy v celkové hodnoté 96 mid. K&'%7, které by mohly prodat
na sekundarnim trhu nebo vyuzit jako zastavu pro ziskani finanénich zdroju.'%® Pojistovny by nicméné monhly pfispét k do-
¢asnému zvysSeni volatility na trhu Geskych statnich dluhopist v pfipadé, kdy by reagovaly na nedostatek likvidity pfevazné
prostfednictvim vyprodeji ¢eskych statnich dluhopist a k témto vyprodejlim by pfistoupilo vice pojistoven v relativné krat-
kém cCasovém Useku.'®® Zejména v pfipadé soubéhu s trzni nejistotou, zvySenou emisni aktivitou vlady uvazovanou
v Nepfiznivém scénari (¢ast 11.2.1 a ¢ast IV.5) a vyprodeji i ze strany dalSich institucionalnich investord (¢ast IV.2.3) by
pojistovny mohly diléim zplsobem pfispivat k systémovému riziku prostfednictvim nepfimé propojenosti skrze trh ¢eskych
statnich dluhopist (¢ast I11.4 a ¢ast IV.2.4).

106 Kromé pfimych prodeju mohou pojistovny ziskat dodate¢nou likviditu prostfednictvim zajisténého financovani v podobé repo operaci, tj. prodeju aktiv se
souc¢asnym zavazkem budouciho zpétného odkupu.

107 Test nepfedpoklada reinvestice splatnych kupond a jistin z dluhopisti. V pfipadé zohlednéni reinvestic by byl objem likviditniho nedostatku vy3si, vyssi
by vSak byl rovnéz objem drzenych statnich dluhopist vyuzitelnych pro ziskani dodate¢né likvidity.

108 Silnou odolnost domécich pojistoven viidi pripadné likviditni zat&Zi potvrzuje rovné to, Ze pojistovny nevyuzily od kvétna 2020 dodavaci operace CNB
(Cast 11.1.2, Graf I1.16).
109 Tomu do urgité miry brani zavedené dodavaci operace CNB, jejichZ cilem je mimo jiné podpofit hladké fungovani trhu se statnimi dluhopisy.
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IV.2.2 ZatéZovy test penzijnich spole€nosti

Zatézovy test penzijnich spole€¢nosti hodnoti odolnost sektoru na jednoletém horizontu

Provedeny zatézovy test penzijnich spolec¢nosti (PS) se zaméfuje na hodnoceni rizik jimi spravovanych transformovanych
fondl (TF)."° Z duvodu pfechodu na Gcetni standard IFRS 9" byl test proveden na datech k 31. lednu 2021. To umoz-
fuje promitnuti dopadu prislusného scénare v souladu s charakteristikami nového ucetniho zarazeni expozic a jejich
ocenovani. Testovana byla portfolia TF a jako parametry Zakladniho a Nepfiznivého scénare byly pouzity projekce sazeb
a rizikovych parametrt ke konci roku 2021 (€ast 11.1.3 a Tab. IV.1). Zakladni scénar charakterizuje opétovné oziveni eko-
nomické aktivity, Nepfiznivy scénar slouzi k analyze hypotetické situace prodluzujici se koronavirové pandemie.

IFRS 9 miize vést ke snizeni volatility hodnoty aktiv TF

Zavedenim IFRS 9 je zruSen regulatorni limit objemu statnich dluhopist drzenych do splatnosti (max. 35 % aktiv TF), které
Ize oceriovat jinak nez trzné. To umoznuje TF nové ocernovat nabéhlou hodnotou v§echna aktiva, ktera splfuji podminky
pro tento zplsob ocenéni. Jeho SirSi vyuziti mdze snizovat volatilitu hodnoty aktiv TF drzenych do splatnosti a potfebu
doplriovani kapitalu TF. Podil aktiv drzenych do splatnosti na celkovych aktivech TF se na poc¢atku letoSniho roku skokové
zvysil 0 8,5 p. b. na 39 %. Proces reklasifikace nebyl k datu testovani ukoncen a podil dale roste (Graf IV.1 CB). V ramci
IFRS 9 v8ak maiji TF povinnost vyhodnocovat o¢ekavané Uvérové ztraty portfolii ocefiovanych v nabéhlé hodnoté a vytva-
fet opravné polozky (dfive sou¢ast trzniho ocenéni), které snizuji vysledek hospodareni.''?

Transformované fondy jsou stale citlivé predevsim na obecné urokové riziko a riziko ivérového rozpéti

Dopad posunt bezrizikovych sazeb ovliviujicich obecné Urokové riziko je zmirfiovan derivatovym zajisténim a postupnym
zvySovanim objemu expozic ocenovanych nabé&hlou hodnotou. V Zakladnim scénafi dochazi k oziveni ekonomické akti-
vity, kterou doprovazi rist korunové vynosové kfivky. U eurové vynosoveé kfivky dochazi k dal§imu, byt mirnému poklesu
predevSim na jejim dlouhém konci. Celkovy dopad do hodnoty aktiv se zohlednénim derivatového zajisténi Cini -1,2 %
(Tab. IV.6). V Nepriznivém scénari by naopak uvolnéna ménova politika snizovala korunové a eurové bezrizikové sazby
(Graf 11.23C), coz by vedlo k nartstu hodnoty celkovych aktiv TF 0 0,7 % (Tab. IV.6).

Tab. IV.6
Vysledky zatézového testu penzijnich spolecnosti

Tab. IV.7
Meziro€ni srovnani vysledkl zatézovych testu
penzijnich spolecnosti v Nepfiznivém scénari

Zakladni Nepriznivy
scénaf Scéndr Lofisky Letosni Letogni
Viastni kapital PS (k pocatku testu, mid. K&) 12,6 12,6 Scénaf (223220(;19/ (ZFZ%ZZ%ZO/ (ZFZ%ZZ%ZOI
Kapitalovy pomér (k pocatku testu, v %) 229,2 229,2 31.12 31.12 31.1
< . . Data o kapitalu a expozicich k o o o
. . X . . % aktiv . % aktiv 2019 2019 2021
Zména hodnoty aktiv TF z divodu: mid. K& mid. K&
TF TF . . s
Pokles hodnoty aktiv TF vlivem uvazo- 25 25 A7
obecného Urokového rizika -5,7 -1,2 3,3 0,7 vanych $oku (v %) ! ! !
rizika Gv&rového rozpéti pro KCP -0,6 -0,1 -3,7 -0,8 zleliklgstKrlL)JtnéhO doplnéni zdroji v TF 39 38 21
v mid. K& ! ’ ’
rizika avérového rozpéti pro SCP 0,8 0,2 -7,0 -1,5
Pocet TF s nutnosti doplfiovani zdroju 7 7 5
ménového rizika 0,0 0,0 -0,1 0,0
akciového rizika 0,0 00| -04 01 Iniekce viastniki ke spinéni kapitalové 1,0 09 0
pfimérenosti PS (v mid. K¢&)
nemovitostniho rizika 0.0 0.0 02 0.0 Poget PS s nutnosti injekce kapitalu 3 2 0
i . . ke spInéni kapitalové pfimérenosti PS
Celkovy dopad rizik na hodnotu aktiv TF -5,4 -1,1 -8,1 -17 —
Velikost potieby doplnéni aktiv do TF Zdroj: CNB
M 0,9 2,1
(mld. K¢)
Vlastni kapital PS (ke konci testu, mid. K&) 12,2 10,9
Kapitalovy pomér (ke konci testu, v %) 224,5 206,6
Kapitalova injekce do PS (mld. K¢) 0,0 0,0

Zdroj: CNB

Poznamka: TF = transformované fondy, PS = penzijni spole¢nosti, KCP =
korporatni cenné papiry, SCP = statni cenné papiry.

110 Ugastnické fondy nejsou testovany, nebot jejich trzni ztraty dopadaji na klienty fondd a nikoli na PS. U&astnické fondy predstavuiji aktualng 14,7 %

celkovych aktiv sektoru.

111 IFRS 9 stanovuje pravidla u¢tovani finan¢nich nastroja.

112 Rozpousténi opravnych poloZek by naopak vedlo ke zlepSeni hospodareni.
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Rust avérového rozpéti by pozitivni efekt poklesu bezrizikovych sazeb v Nepriznivém scéndfri prevazil

Statni dluhopisy tvofi 88 % hodnoty drzenych cennych papir(i, z toho témér polovina (49 %) byla v lednu 2021 ocefiovana
nabéhlou hodnotou. Zbyla ¢ast reaguje nejen na posuny bezrizikovych sazeb, ale i Uvérového rozpéti (rizikovych prémif).
Rozpéti ¢eskych statnich dluhopist v Zakladnim scénari mirné klesa a hodnota aktiv TF tak celkové roste 0 0,2 %. Zahra-
niéni statni dluhopisy nemaji na vysledky vyznamny dopad, jelikoZ tvofi pouze 3 % v§ech drzenych statnich dluhopist. V
Nepriznivém scénari by rast rizikovych prémii statnich dluhopist ved! k poklesu aktiv TF o 1,5 % (Tab. IV.6). Riziko kor-
poratnich dluhopist v Zakladnim scénéafi snizuje aktiva o 0,1 %, zatimco v Nepfiznivém scénarfi 0 0,8 % (Tab. IV.6).
Dopady posunu Urokovych sazeb jsou v obou scénafich mirné snizovany derivatovym zajisténim (+0,2 % aktiv v Zaklad-
nim, resp. -0,1 % v Nepfiznivém scénafi), které vdak neni TF ve vétsi mife dlouhodobé vyuzivano.

DalSi sledovana rizika nemaji v zatézovém testu vyznamny dopad

Podil cizoménovych aktiv v rozvahach TF ¢ini 8,9 %. Ménové riziko (Graf IV.9) by v8ak nemélo materialni dopad kvuli
dlouhodobé kvalitnimu derivatovému zajisténi. Majetkové cenné papiry tvofi pouze 0,7 % aktiv TF''3, a tak by dopad ak-
ciového rizika byl i pfes vyrazny pokles ceny akcii v Nepfiznivém scénari (o 51,8 %) omezeny. Minimalni dopad by méla
rizika spojena s investicemi do nemovitosti.

Oba scénare ukazuji potifebu doplnéni kapitalu do transformovanych fondu...

PS ze zakona garantuji u¢astnikiim TF nezaporné zhodnoceni. V pfipadé, Ze by doslo k poklesu aktiv v TF pod uroven
jeho zavazku, byla by pfislusna PS povinna doplnit do TF kapital v objemu daného rozdilu aktiv a zavazkud. Tato situace
v Zakladnim scénafi nastava u tfi TF, pficemz potfeba se odhaduje na 0,9 mid. K&, resp. 0,2 % aktiv TF. Nepfiznivy scénar
by vedl k potfebé doplnit kapital u péti TF ve vySi 2,1 mid. K&, resp. 0,5 % aktiv TF. Pokud by byl sou¢asny Nepriznivy
scénar aplikovan na data ke konci roku 2019, kapital by muselo doplfiovat sedm TF v celkovém objemu 3,8 mid. K&, resp.
0,9 % aktiv TF (Tab. IV.7).

... sektor penzijnich spole¢nosti by vS§ak diky vys$si trovni kombinovaného kapitalového prebytku zstal stabilni
Regulatorem omezend vyplata dividend penzijnimi spole€nostmi v minulém roce pfispéla ke zvySeni jejich kapitalového
prebytku na pocatku testu. Jeho urovei''* umoziiuje pIné pokryt dopad do kapitalu TF v obou scénafich (Tab. IV.6), aniz
by bylo tfeba navysit kapital PS. Pfi aplikaci Nepfiznivého scénare na stav sektoru ke konci roku 2019 by bylo tfeba doplnit
kapital PS ve vys$i 0,9 mid. K& (Tab. IV.7). Sou€asny kapitalovy pfebytek penzijnich spole¢nosti napomaha stabilité celého
sektoru, nicméné zvysSeni volatility na trzich a rizikovosti dominantniho portfolia ¢eskych statnich dluhopisu by ji mohla
oslabit.

Graf IV.9
Zména hodnoty aktiv transformovanych fondt vlivem typ rizik v Zakladnim a Nepfiznivém scéndari
(v mld. K¢)

Zakladni scénar Nepfiznivy scénar
480 + 480 +
+3,3 -37
475 - +0,0 +00 +00 57 +5.6 475 1 04 02 .01 -
— " Y -7,0 +57
470 06 +08 470 A
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Zdroj: CNB

Poznamka: KCP = korporatni cenné papiry, SCP = statni cenné papiry. Ostatni vlivy predstavuji dividendové vynosy, kupony inkasované z dluhopist,
zhodnoceni portfolia drzeného do splatnosti. Zména hodnoty cizoménovych pasiv (cross-currency repo operace) je u ménového rizika zohlednéna.

113 Oproti minulému roku doslo k poklesu o 0,7 p. b. Divodem je celkovy rozprodej drzenych akcii a ¢aste¢ny rozprodej investic do podilovych fondu.
114 Oproti konci roku 2019 se kapital zvysSil 0 2,1 mld. K&. Kapitalova pfiméfenost na pocatku testu €ini 229 % (minuly rok 168 %).
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IV.2.3 Zatézovy test investi¢nich fondu

CNB od roku 2020 vyuziva zaté&Zovy test investiénich fondt ke zhodnoceni pFispévku investiénich fondd k systémovému
riziku v domacim finan¢nim sektoru, jehoz zdrojem je riziko v podobé nesouladu likvidity aktiv a zavazkd.!'"® Test je posta-
ven na predpokladu, Ze v pfipadé nepfiznivého vyvoje na finan¢nich trzich muze dojit k zesilenému odprodavani podilt
v investi¢nich fondech a neocekavanému zvyseni likvidni potfeby daného fondu. Investi¢ni fondy odkupem podili vycer-
pavaiji svou likvidni rezervu a v pfipadeé jejiho nedostatku mohou byt nuceny vyprodavat drzena aktiva. Zvyseny vyprode;j
aktiv sdilenych v portfoliich finanénich instituci mize vytvofit dodate¢ny zdroj nakazy ve finanénim systému skrze pokles
jejich cen. V testu se uvazuje endogenni dopad vyprodejl ¢eskych statnich dluhopisu, které predstavuji vyznamna aktiva
sdilena v portfoliich domacich finanénich instituci.'®

Test je proveden dynamicky pfi splnéni podminek podle Zakladniho a Nepfiznivého scénadre na vyznamné casti
sektoru fondt kolektivniho investovani

Precenéni aktiv jednotlivych fondl nasleduje makroekonomicky scénar (Cast 11.1.3), na ktery navazuji dodate¢na kola na-
sobeni zatéze zplisobené reakcemi investorl. V kazdém ctvrtleti dochazi k pfecenéni aktiv a od nového precenéni je
odvozena likviditni zatéZ z diivodu odchodu investord.''” Jako vychozi obdobi testu byl zvolen stav rozvahy a aktivnich
derivatl jednotlivych investi¢nich fondu k prosinci roku 2020. Vzhledem k obezfetnostnimu charakteru a zjednoduseni
testu se neuvazuji nové pfichody investori do fondu a nakupy dalSich aktiv do majetku fondl (pfedpoklad tzv. statické
rozvahy).""® Do testu bylo zahrnuto 142 otevienych fondl kolektivniho investovani, fondy kvalifikovanych investor(i nejsou
soucasti testu. Celkovy objem spravovanych aktiv testovanych fonda ve vysi 393 mid. K¢ predstavoval 94 % aktiv sektoru
fondl kolektivniho investovani.

Zakladni scénar neindikuje vyznamna rizika pro dany sektor

V pfipadé Zakladniho scénare bude agregatni vysledek testu nejvice ovliviiovat mirna korekce cen na akciovych trzich
a vzestup ménoveépolitickych sazeb (Tab. IV.1), coz bude mit nepfiznivy vliv zejména na uUrokové citlivé nastroje. Tyto
negativni vlivy vSak budou ¢aste¢né kompenzovany vynosy z kladné urocenych drzenych dluhovych cennych papirt
(Graf 11.23F). Propad zaznamenavaji zejména akciové a smisené fondy, pro které ¢asteéna korekce cen na nékterych
akciovych trzich''® (BOX 2) zpUsobi pokles hodnoty aktiv na 80 mld. K& (-9 %), respektive 136 mid. K& (-16 %) ke konci
prvniho roku (Tab. IV.8). Dluhopisové fondy poté k prvnimu roku dosahuji hodnoty 78 mid. K& (-17 %). Tento pokles bude
ovSéem castetné kompenzovan ristem nemovitostnich fond( (Graf 11.23E)'?° na celém horizontu testu (1,4 mid. K&, 2,6%
rlst oproti pocatku testu). Agregatné dojde k poklesu aktiv celého sektoru (pokles o 53 mid. K&, tj. 13 % oproti pocatku
testu) na hodnotu 340 mid. K¢ ke konci roku 2023 (Tab. IV.8). Pokud v§ak budou v testu nezahrnuté vlivy nasledovat svj
historicky trend (napf. pfichod novych investor(), mél by i v pfistich letech pokracovat dynamicky rust aktiv tohoto sektoru.

Nepfriznivy scénar by ukazal vyrazny pokles aktiv drzenych fondy

Nepriznivy scénar by nejvice dopadl na akciové fondy (BOX 2), kde by se hodnota aktiv propadla az o 35 mld. K& na hod-
notu 53 mid. K¢ ve tretim Ctvrtleti 2021 (Graf IV.10). Proto by u téchto fondl doslo k vyznamnym odchod({im investoru,
které by svym objemem v prvnim roce testu pfispély k potfebé likvidity ve vysi 8,2 mid. K&, ke konci prvniho roku by
pak hodnota jejich aktiv dosahla vyse 58 mld. K& (Tab. IV.8). Vyrazné zasazené by byly také smiSené fondy'?!, kde by
hodnota podilového listu poklesla téméf o 15 % a hodnota aktiv by dosahla minima 113 mld. K& ve tfetim Ctvrtleti 2021
(Graf IV.10), ke konci prvniho roku pak objem aktiv dosahl hodnoty 118 mid. K&. Dluhopisové fondy by byly zasazeny
ristem Gvérové rizikové prémie na finanénich trzich (Graf 11.23F), cozZ by zpUsobilo pokles spravovanych aktiv na hodnotu
75 mld. K¢ ke konci prvniho roku. Na celém horizontu testu by pak tento pokles ¢aste¢né kompenzovaly vynosy z kladné
troc¢enych drzenych dluhovych cennych papirG. Na celém horizontu testu by dochazelo ke korekci cen nemovitosti, pfi-
¢emz na konci testu by se hodnota aktiv nemovitostnich fondd propadla o 13 %, coz by ve vysledku zpUsobilo odchod

115 Likvidni aktiva jsou tvorena vklady investi¢nich fondd na bankovnich Gétech se splatnosti do jednoho roku. Zavazky investi¢nich fondu jsou tvofeny
zejména vklady jednotlivych investort.

116 Podrobnéji viz Metodika zatéZového testu sektoru investi¢nich fondd.

117 10% pokles hodnoty aktiv fondu povede k odchodu investorli drzicich 4 % aktiv v pfipadé akciovych fondu, 8 % v pfipadé smisenych a ostatnich fondd
a 12 % v pfipadé dluhopisovych fondu. V pfipadé nemovitostnich fondu byl reflektovan fakt, Ze tyto fondy maji az jeden rok na odkoupeni podill inves-
tord.

118 Test zohledriuje budouci pfitoky likvidity z drzenych dluhovych cennych papirt. Pritoky z kupon( a splatné jistiny dluhopisti navysi objem vkladu fondu
u bank. NeuvaZzuje se jejich reinvestice ani selhani emitenta dluhopisu. Test dale uvaZuje derivatové zajisténi pomoci kurzovych forward(. Pro tyto
derivatové kontrakty byl vzhledem k délce testu a jejich nizké dobé splatnosti pfijat pfedpoklad v podobé neménné miry zajisténi derivatu na celém
horizontu testu. V souladu se scénafem se také vyviji ménovy kurz, jehoz volatilita je moznym zdrojem marzovych pozadavkl z derivatd a tvofi dalsi
potencialni odtok likvidnich aktiv.

119 Zékladni scénéf pro vyvoj na globalnich trzich neni ze své podstaty navazany na oficialni prognézu CNB a spi$e tak naznaduje citlivostni analyzu mirné
korekce cen na pozadi obecného ekonomického ozZiveni.

120 Scénar vyvoje cen pro zahraniéni nemovitosti je stejny jako pro CR.

121 Portfolia aktiv smiSenych fondu se skladaji prevazné z raznych kombinaci akcii a dluhopist.
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investor v objemu 1 mid. K& (Tab. 1V.8)."%2 Z divodu klesajiciho poétu investor( v jednotlivych fondech by dosahla pri-
meérna hodnota podilového listu napfi¢ vSemi testovanymi fondy ke konci testu téméf 90% urovné na pocatku testu.
Vysledna hodnota podilového listu znaci, Ze témto zbyvajicim investordm by se navratila vyznamna ¢ast hodnoty investice
(Graf IV.10). Agregatné dojde k poklesu aktiv celého sektoru (pokles o 80 mid. K¢, tj. 20 % oproti pocatku testu) na hod-
notu 313 mid. K¢ (Tab. 1V.8).

Sektor investi¢nich fondd v souc¢asnosti nepredstavuje systémové riziko

Cast dluhopisovych, smigenych a ostatnich investi¢nich fondd zahrnutych v testu drzela ke konci roku 2020 ve svych bi-
lancich Ceskeé statni dluhopisy v celkovém objemu 58 mld. K¢ (tj. 3 % celkového vladniho dluhu, resp. 5 % na celkovém
portfoliu ¢eskych statnich dluhopisti drzenych domacimi finanénimi institucemi). U téchto fondl kolektivniho investovani
test uvazoval nasobeni prvotniho propadu ceny €eskych statnich dluhopist v souvislosti s jejich potencialnimi vyprodeiji.
V pfipadé Zakladniho scénare hodnota prodanych ¢eskych statnich dluhopist nepfesahla hodnotu 1,7 mid. K& a dopad
na ceny byl v podstaté nulovy. | v pfipadé Nepriznivého scénare by fondy vzhledem k relativné vysokému objemu drze-
nych likvidnich aktiv a relativné nizkému objemu drzenych ¢eskych statnich dluhopist nebyly nuceny prodat velky objem
Ceskych statnich dluhopist. Na horizontu tfi let by se jednalo o téméf 10 mid. K& pro Nepfiznivy scénar a celkovy doda-
te€ny propad cen by Cinil pfiblizné pouze 2 % (Tab. IV.8).

Vysledna mira zatéze odrazela rizikovost nejzasazenéjsich investi¢nich fondt

Vysledny objem vyprodavanych Ceskych statnich dluhopist souvisel jak s velikosti daného sektoru (7 % ceského financ-
niho sektoru), tak i s relativnim rozdélenim zatéze dle velikosti investi¢nich fondul a jejich rizikovosti. Vétsina dluhopisovych
investiCnich fondd na horizontu testu vyrazné nezménila hodnotu aktiv a rovnéz celkova likviditni aktiva k poméru k bi-
lanéni sumé zUstala pfiblizné konstantni (Graf IV.2 CB a Graf IV.3 CB). VysSi dopad prvotniho $oku, odchod investoru
a vznik likviditni potfeby by se projevoval zejména u mensich fond( a z hlediska ¢lenéni zejména akciovych. Tyto fondy
nedrzi Eeské statni dluhopisy, nebo pouze jejich nevyznamny objem. %3

Tab. IV.8 Graf IV.10
Vysledky zatézového testu investi¢nich fondu Agregatni vyvoj aktiv a podilovych listl investi¢nich
(v mid. K&) fondli v Nepriznivém scéndari
Skute&nost Zdkladni scénaF Nepfiznivy scénar (horni panel: v mid. K&; doIni panel: v % relativné oproti po¢atku)
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 Aktiva investi¢nich fondd
Aktiva fond zahrnutych v testu 160 J
Fondy kol. investovani | 393,2 | 349,1 3433 340,3 | 3039 3119 313,1
Akciové fondy 878 | 7906 774 776| 580 630 656 140
Dluhopisové fondy 941| 779 773 759 747 761 745 120 4
Nemovitostni fondy 55,0 | 55,6 56,1 56,4| 534 50,6 48,3 100 -
Smisené a ostatni fondy | 156,3 | 1359 1325 1304 | 117,8 1223 124,6 80 \
Hodnota podilového listu (v % pocatecni hodnoty) 60 - e
Fondy kol. investovani 100 93 91,8 916| 852 86,6 872 40 -
Akciové fondy 100 919 90,0 902| 730 780 805 20 4
Dluhopisové fondy 100 | 915 91,3 909 895 908 903 0
Nemovitostni fondy 100 | 102,4 104,0 104,8 98,0 91,3 86,4 12/20 06/21 12/21 06/22 12/22 06/23 12/23
Smisené a ostatni fondy | 100 | 92,5 914 91,0| 84 867 87,7

Potieba likvidity Primérna hodnota podilového listu
Fondy kol. investovani 221 3,5 28| 41,8 2,6 3,8 110
Akciové fondy 2,2 0,6 0,1 8,2 0,3 0,1 -‘
Dluhopisové fondy 9,3 0,8 1,8 12,4 0,7 2,5 100 -
Nemovitostni fondy 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,3 90
Smisené a ostatni fondy 10,5 21 09| 21,0 1,2 0,9
80 —
Dopad na trh ¢eskych statnich dluhopist (SD)
Objem prodanych ¢eskych SD 1,4 0,2 0,1 9,5 0,1 0,1 70
Pokles ceny dluhopist (v %) 0,0 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0
Zdroj: CNB 60
12/20 06/21 12/21 06/22 12/22 06/23 12/23
Poznémkfva:, Hodnota podvilového .”S.tu 'je novrmalizovéna na hotflnotu 10’0 —— Akciové fondy —— Diuhopisové fondy
k datu zgcatku teﬂstu. Pot'reb? I|.kwd|«ty je tvorena ho’dnot.ou podilu od’cha— Nemovitostni fondy Smigené a ostatni fondy
zejicich investor(l a marzovymi pozadavky z derivatovych transakci. Je N
vyuzita metoda vodopad pro vyprodej portfolia. Zdroj: CNB

122 Test nezohledriuje vliv vynosu z finan€nich tok( nemovitosti. Pfedstavuje proto spiSe horni hranici dopadu zmény cen nemovitosti na vyvoj nemovitost-
nich fondu.

123 V testu nebyl dale uvazovan vliv reinvestic na vysi likvidnich aktiv, selhani protistran a vliv dal$ich drzitel( eskych statnich dluhopist (bank, pojistoven
a penzijnich fondud) na trzni vyvoj a naslednych kol vyprodeju.
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IV.2.4 Testovani propojenosti nebankovnich finanénich instituci

CNB do makrozatézovych testu pojist'oven a investiénich fond(i nové zahrnula prvky pfimé propojenosti...
Systémové riziko ve finanénim systému muZe byt zesilovano p¥imou &i nepfimou propojenosti (¢ast 111.4).24 CNB nékteré
prvky propojenosti nové do testli zahrnula. V letoSnim testu investi¢nich fondu (¢ast 1V.2.3) byla zohlednéna pfima propo-
jenost mezi jednotlivymi investi¢nimi fondy prostfednictvim vzajemnych drzeb podilli. Vyvoj hodnoty podilovych listd
testovanych investi¢nich fondl po aplikaci scénari byl pfimo promitnut i na strané investi¢nich fondu, které tyto podilové
listy drzely. Tyto uvazované vzajemné expozice €inily 23,7 mld. K& k 31. prosinci 2020, coz pfedstavovalo 18,5 % hodnoty
v8ech podilovych listt drzenych testovanymi investi¢nimi fondy a 3 % jejich celkovych aktiv. Stejnym zptsobem byla zo-
hlednéna i pfima propojenost mezi investicnimi fondy a pojiStovnami. Vysledna hodnota podilovych listl po aplikaci
scénarl v zatéZzovém testu investi¢nich fondu pfimo uréovala vyvoj hodnoty téchto podilt v bilancich testovanych pojisto-
ven (Cast IV.2.1, Graf IV.7). Jednalo se o podily v hodnoté 64,5 mid. K& k 31. prosinci 2020, coz pfedstavovalo 92 % vSech
podild v investi¢nich fondech drzenych testovanymi pojiStovnami a 17 % jejich celkovych investiénich aktiv.

... vysledky makrozatézovych testli rovnéz umoznily vyhodnotit pfispévek pojiStoven a investi¢nich fondu
k nakaze prostiednictvim vyprodeju ¢eskych statnich dluhopisu

Relevantnim kanalem nakazy v domacim finanénim systému je rovnéz nepfima propojenost prostrednictvim trhu ¢eskych
statnich dluhopisu (¢ast 111.4). Jednim z vysledkd makrozatéZovych testd investi¢nich fondd a pojistoven byl hypoteticky
objem Ceskych statnich dluhopist, které by investi¢ni fondy a pojistovny mohly vyprodavat za ucelem ziskani dodate¢né
likvidity (Tab. V.8 a Graf 1V.8). Celkovy objem moznych vyprodejl v Zakladnim scénari €ini 5,1 mid. K& v pfipadé pojisto-
ven a 1,8 mld. K¢ v pfipadé investi¢nich fondl. V Nepfiznivém scénafi by celkové vyprodeje dosahly 17,7 mid. K&
ze strany pojistoven, resp. 9,6 mld. K& ze strany investi¢nich fondd (Graf IV.11). Z pohledu rizik pro domaci finanéni sta-
bilitu se jedna o relativné nizké objemy, které by v Nepfiznivém scénéfi kumulativné predstavovaly méné nez 1 %
z celkového dluhu vladnich instituci CR. RovnéZ ve srovnani s celkovym objemem &istého nového dluhu, ktery by CR
v pfipadé naplnéni Nepfiznivého scénare umistovala na trhu (v priméru 517 mid. K& roéné, ¢ast 1V.5), by byl objem vy-
prodeju zanedbatelny (nejvySe 3,6 % v roce 2021). | pfes nizky vyznam uvazovanych vyprodeji v kontextu celkového
dluhu vladnich instituci CR by v&ak tyto vyprodeje mohly doasné prispét ke zvySené volatilité cen &eskych statnich dlu-
hopist na sekundarnim trhu. Vysledky rovnéz naznacuji potencialné snizenou kapacitu nékterych domacich pojistoven
a investi¢nich fond(l nakupovat nové emitované &eské statni dluhopisy v pfipadé napin&ni Nepfiznivého scénére.'s CNB
se problematice nepfimé propojenosti, rizika Sifeni potencialni nakazy prostrednictvim trhu ¢eskych statnich dluhopist
a provazanosti vyvoje vefejnych financi a bilanci finanénich instituci vénuje a modelovy ramec pro vyhodnocovani zavaz-
nosti uvedenych rizik bude v dalSich kolech zatézovych testli dale zdokonalovat.

Graf IV.11
Objem potencialnich vyprodejua ¢eskych statnich dluhopist
(v mid. K¢&; prava osa: v %)

Zakladni scénar Nepriznivy scénar
20 4 20 4
15 3 15 ™~ 3
10 2 10 2
° L 1 5 [ 1
0 —— o o -] R
2021 2022 2023 2021 2022 2023

mmmm [nvesti€ni fondy mmmm Pojistovny

Vyprodeje kumulativné v poméru k dluhu VI (prava osa) Vyprodeje v poméru k emisi ¢istého nového dluhu VI (prava osa)

Zdroj: CNB
Poznamka: VI = vladni instituce CR. Vy$e dluhu (resp. emise &istého nového dluhu) odpovida hodnotam ke konci kazdého roku (resp. za dany rok), tyto
hodnoty byly pfevzaty z vysledk( zatéZového testu vefejnych financi (€ast IV.5).

124 PFima propojenost pfedstavuje souhrn pfimych expozic mezi dvéma finanénimi institucemi. Zahrnuje vzajemnou drzbu dluhovych ¢&i majetkovych cen-
nych papiri, vklady, uvéry, finanéni derivaty, poskytnuté zaruky apod. Nepiima propojenost mezi finan¢nimi institucemi je na rozdil od pfimé
zprostfedkovana, a to urcitym pro né spole¢nym faktorem. Vyznamnym zprostiedkujicim faktorem jsou nefinanéni subjekty (domacnosti, nefinanéni
podniky, vefejny sektor) ¢i zahranini subjekty. Nepfima propojenost je postavena na faktu, Ze urcitd zména vazby mezi timto subjektem a jednou
konkrétni finan¢ni instituci se mlze projevit zménou vazby daného subjektu i k ostatnim finanénim institucim. Dulezitym zprostfedkujicim faktorem jsou
i trhy finan€nich ¢i realnych aktiv, nebot do téch finan¢ni instituce ¢asto investuji nebo jim slouzi jako zajisténi jejich expozic. Popis propojenosti v ¢eském
finanénim systému, rozliSeni pfimé a nepfimé propojenosti a naznaceni hlavnich kanall $ifeni nakazy v domacim finanénim systému nabizi ¢lanek Ku-
gera, A. a Szabo, M. (2020): Propojenost a nakaza ve finanénim systému CR, tematicky &lanek o finanéni stabilité 5/2020.

125 Vzhledem k pfedpokladiim pfijatym v makrozatéZovych testech pojistoven a investiénich fondd se jedna spiSe o horni hranici odhadnutého objemu
vyprodeje, skutecny dopad Nepfiznivého scénare by byl pravdépodobné mirnéjsi. Lze totiz predpokladat, Ze investicni fondy a pojistovny by ¢astecné
pokryly své likviditni potfeby i z jinych zdroji nez pomoci prodeji ceskych statnich dluhopis(. Analyza v tomto ohledu neuvazovala ani pfipadné vyuziti
dodavacich operaci CNB, jejich cilem je mimo jiné podpofit hladké fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Analyza rovn&z detailn&ji nehodnotila kapacitu
nakupu Eeskych statnich dluhopist ze strany finan¢nich instituci, které neceli likviditni zatézi.
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IV.3 ZATEZOVY TEST NEFINANCNICH PODNIKU

Zatézovy test sektoru nefinanénich podnikd simuluje dopady hypotetickych scénari na jednotliva odvétvi

CNB provadi makrozatézovy test nefinanénich podnikd s cilem identifikovat zejména pomoci odhadu miry selhani ta od-
vétvi ekonomiky, ktera by byla nejsilngji zasazena pfi naplnéni hypotetického makroekonomického scénare.'?® Pro potieby
finan¢ni stability je klicova analyza nepfiznivych dopadil na odvétvi s nejvy$$im podilem Uvéra'?’, coz jsou v Ceské eko-
nomice aktualné zpracovatelsky pramysl a ¢innosti v oblasti nemovitosti (dale v textu také ,developefi“).'?® ZatéZovy test
sektoru nefinanéni podnik( vychazel ze struktury poptavky jednotlivych odvétvi a vztaht mezi nimi pozorovanymi v roce
2019. Pro rok 2020 byl proveden odhad této struktury, a to na zakladé pozorovaného vyvoje ekonomiky a tvérovych ex-
pozic bankovniho sektoru. Testovana byla vSechna odvétvi v ekonomice pfi naplnéni Zakladniho i Nepfiznivého scénare.
Odhadnuté miry selhani za odvétvi byly agregovany (Graf 11.37), pfiCemz agregované hodnoty byly zaroven pouzity jako
jedny z kli€ovych proménnych pro zatézové testy bank (€ast IV.1.1, Tab. IV.1).

Pandemie v roce 2020 dopadla na jednotliva odvétvi nerovhomérné, vétsina z nich vstoupila do zatézového testu
oslabena

Pandemie a s ni spojena protipandemicka opatfeni v podobé uzavér maloobchodnich provozoven, ubytovacich a stravo-
vacich zafizeni nebo omezeni mobility osob a zbozi (a s tim spojeny pokles zahrani¢niho obchodu a omezeni nabidky)
tvrdé dopadla na sektor nefinan¢nich podnikud. Jarni vina ochromila vedle sektoru sluzeb i primyslova odvétvi. Po letnim
zlepSeni situace doslo s nastupem dalSich vin pandemie k opétovnym uzavéram provozoven a dal$im vypadkdm pFijmu
zejména v odvétvich zamérenych na poskytovani zbytnych sluzeb. VétSina primyslovych odvétvi se témto opatfenim vy-
hnula, pfipadné se jim pfizplasobila tak, aby jejich provoz nemusel byt pferuSen a nedo$lo tak k dal§im rozsahlym
ekonomickym ztratam (Cast 11.2.2). | pfes podpurna opatfeni hospodarskych politik zacalo na konci roku 2020 dochazet
v tomto sektoru k rustu agregatni miry selhani.

Graf IV.12

Narodohospodaiska produkce v odvétvich v Zakladnim a Nepfiznivém scénari
(index nominalnich veli¢in, 12/20 = 100)

Zakladni scénar Nepfiznivy scénar
120 1 105 -
115 A 100 +
95 -
110 A
90 -
105 A
85 -
100 - 80 A
95 75
12/20 6/21 12/21 6/22 12/22 6/23 12/23 12/20 6/21 12/21 6/22 12/22 6/23 12/23
—Mezikvartilové rozpéti = Ekonomika — celkem & Zpracovatelsky pramysl o Cinnosti v oblasti nemovitosti
Zdroj: CNB

Poznamka: Vzhledem ke zpozdéni v dostupnosti input-output tabulky pro rok 2020 jsou hodnoty za 12/20 rovnéz odhadnuté.

V Zakladnim scénafi dochazi k obnoveni ristu produkce, normalizaci ziskovosti a zpozdénému zvyseni miry selhani
V Zakladnim scénari se produkce navraci postupné krlstu, pficemz variabilita mezi odvétvimi je relativné nizka
(Graf IV.12). S rostouci dynamikou exportu se na horizontu testu zlepSuje ve srovnani s ostatnimi odvétvimi vykonnost
zpracovatelského primyslu. S odeznénim pandemie a postupnym navratem k normalu v prabéhu roku 2021 se agregatni
mira ziskovosti stabilizuje pobliZ urovné 50 % (Graf 1V.13), pfiemz rozdily mezi odvétvimi se mirné zvysuji. To je zpUso-
beno zejména agregatnim tlakem na mzdovy rlst pfi nerovnomérném oZiveni poptavky po produkci jednotlivych odvétvi,
pficemz u odvétvi zaméfenych na poskytovani zbytnych sluzeb je oZiveni slabsi. Rozdilny je proto i vyvoj miry selhani
v jednotlivych odvétvich. Mira selhani zlstava na vysokych hodnotach zejména v odvétvich ubytovani a pohostinstvi a do-
pravy (Graf 1V.14). Podil uvért poskytnutych témto odvétvim je v8ak na celkovych Gvérech sektoru nefinanénich podnikd

down Stress-testing Framework for the Nonfinancial Corporate Sector. CNB Woking Paper 12/2020.

127 Vzhledem k relativné nizkému objemu firemnich dluhopist emitovanych domacimi nefinanénimi podniky v bilanci domaciho finanéniho sektoru se zaté-
zovy test vénuje bankovnim tvériim.

128 Uvéry poskytnuté t&mto odvétvim dohromady tvorily k 31. prosinci 2020 pfiblizné 475 mid. K&, tedy témé&F polovinu v&ech bankovnich Gvérd poskytnutych
nefinanénim podnikim, které nejsou klasifikovany v selhani (€ast 11.2.2, Graf 11.34).
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relativné nizky. Odvétvi s vy$Sim podilem uveéru, ktera dosahnou v Zakladnim scénari na horizontu testu z hlediska histo-
rického srovnani mirné nadprimérnych hodnot miry selhani, jsou odvétvi developerl (vlivem zpomalujiciho tempa rlstu
cen nemovitosti a vy$Si dluhové sluzby) a obchodu (v dusledku vy$si dluhové sluzby a slabsi relativni ziskovosti). Ve
zpracovatelském primyslu se drzi mira selhani pobliz dlouhodobého prdméru, nebot vykonnost v tomto odvétvi se po
propadu v roce 2020 relativné rychle vraci k pfedpandemickym hodnotam. Agregatni mira selhani v prvnich dvou letech
zatézového testu presahne 3 %, v poslednim roce se snizi na 2,5 %.

Graf IV.13
Mira zisku v odvétvich v Zakladnim a Nepriznivém scénari
(v %)
Zakladni scénar Nepfiznivy scénéar
60 - - 94 60 - 94
55<’..0000000000»92 ’...0’0000000>92

Il
il N L

30
40 - L 86 ¢ - 86
L 4
35 84 20 84
12/20  6/21 12/21 6/22 12/22  6/23 12/23 12/20 6/21 12/21 6/22 12/22 6/23 12/23
C—Mezikvartilové rozpéti e Ekonomika - celkem & Zpracovatelsky primysl o Cinnost v oblasti nemovitosti (prava osa)
Zdroj: CNB

Poznamka: Mira zisku je pomér mezi hrubym provoznim prebytkem a hrubou pfidanou hodnotou. Vzhledem ke zpozdéni v dostupnosti input-output ta-
bulky pro rok 2020 jsou hodnoty za 12/20 rovnéz odhadnuté.

Naplnénim Nepfiznivého scéndre by doslo k opétovnému propadu produkce, pricemz zatézi by byla nejvice
vystavena odvétvi orientovana na zahrani¢ni obchod

NapInéni Nepriznivého scénare by znamenalo opakované poklesy produkce, ktera by se ani na horizontu testu nevratila
na Uroven ¢tvrtého Ctvrtleti 2020. Nejsilngji by bylo zasazeno zejména stavebnictvi, doprava a zpracovatelsky primysil
v dusledku vyrazného zpomaleni vyvozu, respektive investi¢ni aktivity (Graf 1V.12). Rozkolisanému ekonomickému vyvoji
by odpovidaly také velké rozdily mezi mirou ziskovosti napfi¢ odvétvimi (Graf 1V.13). Ta by na horizontu testu sice dosahla
diky niz§im mzdovym nékladim v dlsledku poklesu zaméstnanosti obdobné agregatni hodnoty jako v Zakladnim scénéri,
v odvétvi developer( (s dlouhodobé velmi stabilni relativni ziskovosti), vyrobcu a distributort energii a profesnich, védec-
kych a technickych €innosti. V navaznosti na propady ziskovosti by narostla mira selhani, ktera by na agregatni arovni
doséhla az 6 % (Graf IV.14). Mira selhani by narostla zejména u silné zasaZzeného odvétvi dopravy a ubytovani a pohos-
tinstvi. V disledku propadu ekonomické vykonnosti by mira selhani vyrazné vzrostla i ve zpracovatelském primyslu a také
v pfipadé developert, ktefi by citlivé zareagovali na pfedpokladany pokles cen nemovitosti i snizenou poptavku po nich
(Graf 11.23E a Graf 11.36).

Graf IV.14
Mira selhani ve vybranych odvétvich v Zakladnim a Nepfiznivém scénari
(v %)
Zakladni scénar Nepriznivy scénar
18 4 18 -
15 A 15
12 12 4
9 A 9
6 - 6 -
34 3
0 - o
12/19 12/20 12/21 12/22 12/19 12/20 12/21 12/22
m Zemédélstvi mmmm Zpracovatelsky pram. Vyroba a distr. energii
Obchod mmmm Doprava a skladovani mmmm Ubytovani a pohostinstvi
mmmm Developefi Prof., véd. a technické cin. Celkem
Zdroj: CNB
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IV.4 ZATEZOVY TEST DOMACNOSTI?®

Zatézovy test domacnosti se zaméfuje na Uvérové riziko domacnosti, které CNB méfi pomoci 12mésiéni miry selhani
u hypotecnich uvéru. Jeji vyvoj sleduje na tfiletém horizontu s vyuzitim Zakladniho i Nepriznivého scénare.

Graf IV.15 Graf IV.16
12M mira selhani u hypoteénich Gvérii domacnosti Pramérna mira selhani podle pfijmovych skupin
podle scénaru (v % objemu Gvérd dané prijmové kategorie; osa x: Cisty pFijem dluZnika v tis. K&)
(v %) 30 -
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m Zakladni scénar ® Nepfiznivy scénar
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Poznamka: Graf znazorfiuje primérnou miru selhani pocitanou pres jed-
notlivé roky scénare. VySe Cistych pfijmu udava droven Cistych mési¢nich
Zdroj: CNB pFijma hlavniho Zadatele o hypote¢ni Gvér. Interval je uzavien zprava.

— 7 3kladni scénar == Nepliznivy scénaf

V Zakladnim scénafi je ivérové riziko domacnosti nizké...

V Zakladnim scénari (€ast 11.1.3) se uvéroveé riziko zvySuje jen mirné. | pfes predpokladany nepfiznivy vyvoj z prvni polo-
viny roku 2021 zlistane sektor domacnosti z pohledu finan¢niho zdravi dostateéné odolny. Mira selhani’3® nepfesahne
na celém horizontu Zakladniho scénafe 1,5 % a ke konci testovaného obdobi se bude pozvolna navracet na 1% uroven
(Graf 1V.15).13" K tomu pfispé&lo vyhlaseni zakonného moratoria na splatky Gvérd v obdobi od dubna do Fijna 2020, po je-
hoz konci mohli klienti vyuzit dobrovolnych moratorii bank. Odklad splatek uvér zamezil vy$§imu Ubytku stavu vykonnych
avérd, nez by tomu bylo bez tohoto opatfeni, coZ zabranilo silnéj§imu narlstu vysledné miry selhani v prvnim roce zaté-
Zového testu. Pozitivni roli ve zmirnéni negativnich dopad( Zakladniho scénarfe rovnéZ sehrala v minulosti pfijata
doporugeni CNB, ktera stanovila limit na vysi celkového zadluZeni a na vys$i dluhové sluzby (limity pro ukazatele DTI
a DSTI, ¢astV.4.1). Zejména pak doporuceny limit na uroven dluhové sluzby zamezil vyraznému zvySeni miry selhani
poté, co ¢ast domacnosti ¢elila nenadalému snizeni Cistych pfijmu.

zvySenému riziku selhani jsou vystaveny zejména nizkopfijmové domacnosti a domacnosti s vysokou
dluhovou sluzbou
Podle Zakladniho scénare hrozi riziko nesplaceni hypote€niho Uvéru pfedevsim nizkopfijmovym doméacnostem, které jsou
oproti vysokopfijmovym domacnostem vyrazné citlivéjSi na vyvoj nezaméstnanosti. V priméru za jednotlivé roky dojde
k selhani az u 20 % domacnosti s Cistym mési¢nim pfijmem hlavniho Zadatele o hypote¢ni Uvér do 20 tis. K& (Graf 1V.16).
Vysoka mira selhani se projevi i u skupiny domacnosti s pfijmem od 20 do 25 tis. K&, byt v porovnani s prvni kategorii
se pohybuje pod 10 % celkového objemu hypotecniho portfolia. Naopak u vysokopfijmovych domacnosti, které Cerpaiji
prevaznou vétSinu hypotecnich avéra (Graf 11.26 CB), je mira selhani téméf nulova. To se promita do celkové odolnosti
sektoru. Z pohledu dluhové sluzby a celkového zadluzeni je mozné pozorovat vyrazné vyssi riziko selhani u domacnosti
s DSTI pfi prijeti Gvéru nad 40 % (Graf 1V.17). Vysoka koncentrace hypotec¢nich avérd, u kterych dluhova sluzba presahuje
40 % cistého pfijmu, tak zvySuje zranitelnost bank. U DTI je riziko selhani mezi jednotlivé kategorie rozprostfeno rovno-
mérnéji. | pfesto je zjevna vyssi Urover selhani u hypotec¢nich avért s DTI pfi pofizeni Gvéru nad Urovni 8 Eistych rocnich
pfijm0 Zadatele (Graf IV.17).
Situace ¢eskych domacnosti by se neméla zasadné zhorsit ani v pfipadé silného naristu miry nezaméstnanosti
¢i urokovych sazeb
V ramci zatézového testu byla provedena i citlivostni analyza, ve které byl nad ramec Zakladniho scénare simulovan do-
dateény narGst miry nezaméstnanosti a Grokovych sazeb =z hypoteénich Gvér(.'? Simulované zvySeni miry
nezameéstnanosti o 5 p. b. oproti Zakladnimu scénari by ceteris paribus zvysilo 12mési¢ni miru selhani zhruba o0 0,4 p. b.

129 Zatézovy test domacnosti je zaméfen na doméacnosti s hypoteénim Gvérem. Metodika zatéZového testu je popsana na webu CNB (viz ZatéZové testy:
sektor domacnosti).

130 12mési¢ni mira selhani je vpredhledici ukazatel, ktery je definovan jako podil pfitoku nevykonnych tvér( v obdobi t+71 k celkovému stavu Gvérli v obdobi t.
131 Mira selhani, kterd vychazi ze zatéZzového testu domacnosti, se nemusi shodovat s 12M mirou selhani u Gvérd na bydleni prezentovanou v &asti Il
(satelitni model, Graf 11.37), jejiz hodnoty dale vstupuji do zatéZového testu bankovniho sektoru (€ast IV.1.1).

132 Vyvoj miry nezaméstnanosti a trokovych sazeb z hypotecnich ivéri ma v zatéZovém testu zasadni vliv na odhadovanou miru selhani, proto byly tyto
proménné vybrany i pro citlivostni analyzu.

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité




IV. —— Zatézové testy 69

(Graf 1V.18). Dopady narlstu nezaméstnanosti by v§ak mohly byt citelngjsi v del§im ¢asovém horizontu, nebot by se mohl
projevit efekt hystereze trhu prace, ktery by branil opétovnému snizovani miry nezaméstnanosti. Obdobné to plati i pro na-
rlst drokovych sazeb z hypotecnich Gvérd, pfi némz se s ohledem na dlouhou fixaci Urokovych sazeb projevuje dopad
$oku na miru selhani jen mirné a s ¢asovym zpozdénim (Graf 1V.18)."3 Viditelny vliv na pfitok nevykonnych tvérd by mél
na horizontu této analyzy pouze nardst urokovych sazeb o 5 p. b., ktery by vSak znamenal, Ze primérna Urokova sazba
u hypotecniho Uvéru by se dostala na uroven 8 % (Graf IV.4 CB). | pfes tento simulovany Sok by mira selhani setrvala
na historicky nizkych hodnotach okolo 1,5 %.

Graf IV.17
12M mira selhani u hypoteénich uvéri domacnosti podle DSTI a DTI
(v % objemu Gvérd dané DSTI/DTI kategorie; osa x: DSTI v %, DTI v poctu €istych ro¢nich pfijma)
DSTI DTI

pod 10
Zdroj: CNB
Poznamka: Modra barva vyznacuje podil toku nevykonnych avérd podle Zakladniho scénéare a Gervena barva vyznacuje dodate€ny podil toku nevykon-
nych Gvérd podle Nepriznivého scénéare. Intervaly DSTI a DTI jsou uzavieny zprava. Kategorie DSTI/DTI jsou dany podle hodnoty ukazatele k datu
pofizeni hypote¢niho uvéru.

Graf IV.18

Vyvoj 12M miry selhani u hypotecnich uvéri domacnosti pii dodate¢ném naristu miry nezaméstnanosti
a urokovych sazeb

(v %)
Dodatec¢ny narlst miry nezaméstnanosti Dodatec¢ny narlst Urokovych sazeb
2,0 2,0 4
1,5 1 : 1,5
10 | / 10 | e
0,5 0,5 4
0,0 0,0
12/16 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22
= Mira selhani podle Zakladniho scénare e \ira selhani pqdle Zakladniho scénare
= Mira selhani pfi narastu miry nezaméstnanosti o 1 p. b. ~—Mira selhani pfi narGstu urokovych sazeb o 1 p. b.
Mira selhani pfi narGstu miry nezaméstnanosti o 3 p. b. Mira selhani pfi narGstu Urokovych sazeb o 3 p. b.
Mira selhani pfi nartistu miry nezaméstnanosti o 5 p. b. Mira selhani pfi narGstu Grokovych sazeb o 5 p. b.
Zdroj: CNB

Poznamka: Simulovany narlist miry nezaméstnanosti a Urokovych sazeb zobrazuje Graf 1V.4 CB.

Vyvoj podle Nepfiznivého scénare potvrzuje nizké uvérové riziko sektoru

V pfipadé naplnéni Nepriznivého scénare by se na rozdil od Zakladniho scénafe 12mésicni mira selhani zvySovala
i po prvnim roce testu, pfi¢emz v poloviné druhého roku by pfesahla 2% uroven (Graf IV.15). Za této situace by se zvysil
pFitok nevykonnych Uvért u nizkopfijmovych domacnosti a do problému se splacenim hypote¢niho Uvéru by se dostalo
v priméru za jednotlivé roky scénafe az 26 % domacnosti s Cistym mésiénim pfijmem hlavniho Zadatele o hypote¢ni uvér
do 20 tis. K& a 6 % domacnosti s Cistym mési¢nim pfijmem hlavniho Zadatele v rozmezi od 20 do 25 tis. K& (Graf IV.16).
Celkové za vSechny domacnosti by se vSak stale jednalo o relativné mirny narst uvérového rizika, ktery by nemél zasadné
ohrozit stabilitu bankovniho sektoru. Vyvoj podle Nepfiznivého scénare také zdlraznuje nelinearni vztah mezi 12mésicéni
mirou selhani a drovni DSTI. Zatimco u DSTI pod 40 % by bylo zvySeni miry selhani zanedbatelné, u DSTI nad 40 % by
mira selhani vzrostla o necelé 2 p. b. (Graf IV.17). Naopak z pohledu DTI by byl vyvoj 12mési¢ni miry selhani relativné
rovnomeérny napfi¢ vSemi kategoriemi (Graf IV.17). | relativné nizké zadluzeni vzhledem k Cistym pfijmim tak pfi nevhodné
nastavené vysi dluhové sluzby muaze byt rizikové.

133 PFi zméné Urokovych sazeb se predpoklada dodrzovani terminu fixace. Narust Urokovych sazeb tak zasahne jen ty dluzniky, ktefi v daném obdobi tvér refixovali.
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IV.5 ZATEZOVY TEST VEREJNYCH FINANCI

CNB prezkoumava a vyhodnocuije rizika koncentrace svrchovanych expozic

CNB na zakladé své interni metodiky od roku 2015 kazdoroéné& prezkoumava a vyhodnocuje rizika koncentrace expozic
vigi svrchovanym emitentdim v bilancich Gvérovych instituci se sidlem v CR (dale jen banky). Prostfednictvim Zpravy o fi-
nancni stabilité informuje trh o tom, které svrchované expozice identifikovala jako systémové vyznamné a zda bude
na horizontu tfi let vyzadovat po relevantnich bankach dodate¢ny kapitalovy pozadavek k pokryti rizika koncentrace téchto
expozic. Vyznamna svrchovana expozice je v metodice definovana jako expozice vuci svrchovanému emitentu s minimal-
nim podilem 100 % na pouzitelném kapitalu dané banky. Systémovou se pak stava za podminky, ze podil aktiv
bank s vyznamnou svrchovanou expozici prevy$uje 5 % bilanéni sumy v8ech bank pasobicich v CR véetné pobodek za-
hrani€nich bank. K indikaci tvorby kapitalového pozadavku dochazi tehdy, pokud tfilety vyhled indikatoru svrchovaného
rizika (ISR) v Nepfiznivém scénafi prekro&i nékterou ze svych prahovych hodnot.'** CNB dodate&nou tvorbu kapitalu po-
Zaduje za predpokladu, ze banka drzi identifikované expozice v objemu pfekraCujicim stanoveny limit a zaroven tato
nadlimitni expozice dosud neni kapitalem dostate¢né kryta. '35

Expozice vi¢i ¢eskému viadnimu dluhu byly vyhodnoceny jako systémové vyznamné...

Za systémové vyznamnou svrchovanou expozici vyhodnotila CNB investice bank se sidlem v CR do &eskych statnich dlu-
hopisti. Hodnota téchto svrchovanych expozic ke konci roku 2020 meziro¢né vzrostla 0 276 mid. KE na 790 mid. K&
a predstavovala 10,9 % celkovych aktiv uvedenych bank. Aktiva bank s nadlimitni expozici pfedstavovala 66 % celkové
bilanéni sumy bankovniho sektoru oproti lorfiskym 62 %. Expozice vici vladam jinych stat, EU ¢i EIB nebyly vyhodnoceny
jako systémové vyznamné.

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

Pro systémové vyznamné expozice byl odhadnut indikator ISR. Jeho hodnota v tfiletém horizontu Nepriznivého scénare
roste z nizkych 0,24 % v roce 2021 na 1,54 % v roce 2022 a 1,79 % v roce 2023 (Graf IV.19). | pfesto, Ze se jedna o do-
posud nejvyssi hodnotu ISR v historii provadéni zatézového testu, v testovaném horizontu je ISR stale pod dohledové
stanovenou prahovou hodnotou 5 %, resp. 8 %. Z toho diivodu CNB nebude vyZzadovat po bankéach se sidlem v CR v nej-
bliz§ich tfech letech tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku ke kryti rizika koncentrace expozic vuci Ceské viadeé.

V Nepriznivém scénari by prekroc€ila svou kritickou mez fada proménnych determinujicich ISR...

V Nepriznivém scénari se predpoklada zna¢né utlumena domaci ekonomicka aktivita. Meziroéni propad realného rastu
HDP by na horizontu tohoto scénare byl nicméné nizsi nez v roce vychozim (¢ast 11.1.3). Z toho ddvodu by ukazatel eko-
nomické aktivity méfeny meziro¢ni diferenci neprekrocil svou kritickou mez (Tab. IV.9). Vyznamné by kritickou mez
naopak prekrocilo primarni saldo viadniho sektoru. Pfekroceni meze by nastalo dusledkem vysokého primarniho schodku
hospodareni vliadniho sektoru jiz ve vychozim roce a v Nepriznivém scénari by se schodek dale prohloubil. Pfijmy vefej-
nych instituci, uz tak vyznamné zasazené v dusledku snizeni vybéru dané po pfijatych zménach ve zdanéni pfijm{ od roku
2021, by si v Nepriznivém scénari ptipsaly dodate¢né cyklické snizeni zejména darfovych inkas. Strana vydaji by byla
naopak ¢aste¢né navySena predpokladanymi expanzivnimi opatfenimi vlady s cilem pokracovat ve stabilizaci krizi zasa-
zené ekonomiky. S ohledem na stabilizacni roli fiskalni politiky je tento vyvoj opodstatnény a Ize i pfedpokladat, Zze by se
tak délo na pozadi dal$iho rozvolnéni Eeskych rozpoétovych pravidel.'38 Nepfiznivy vyvoj fiskainich proménnych by ovéem
v Nepfiznivém scénafi zplsobil postupny narast kreditni rizikové prémie statnich dluhopist (Graf 11.23F), které by svou
dynamikou na 10leté splatnosti prekrocily kritickou mez v druhém a tfetim roce zatéze (Tab. 1V.9). Ve stejnych letech by
prekroCil svou kritickou mez i bézny ucet platebni bilance. PfekroCeni kritickych mezi by bylo na celém horizontu scénare
zaznamenano u proménnych sledujicich vynutitelnost prava a u podilu zahrani¢nich drziteld statniho dluhu, jejichz hod-
noty jsou z pohledu ISR jiz nyni povaZzovany za rizikové.

... kritickou mez by nové prekro€il i vladni dluh

Deficitni hospodareni viadniho sektoru by na celém horizontu zatéze spolu s utlumenou ekonomickou aktivitou vedlo k po-
kracovani rychlého rustu vladniho dluhu v % HDP (Graf IV.20), ktery by v porovnani s pfedpandemickymi hodnotami
z konce roku 2019 (30,8 %) skoncil v roce 2023 na vice nez dvojnasobné urovni (64,5 %). Ukazatel by jiz ve druhém roce
scénare prekrocil dluhovou brzdu na drovni 55 % a v jeho zavéru i kritickou mez ISR (Tab. 1V.9).

134 CNB sleduje primarné dvé prahové hodnoty pro ISR: mékkou prahovou hodnotu ve vysi 5 %, jejiZ prekrogeni indikuje tvorbu dodate¢ného kapitalové-ho
pozadavku za podminky, Ze jeji nezbytnost potvrdi vysledky dodatecné expertni analyzy, a tvrdou prahovou hodnotu ve vysi 8 %, jejiz prekroCeni indikuje
tvorbu dodate¢ného kapitalového pozadavku nepodminéné.

135 Nadlimitni ¢ast svrchované expozice se stanovuje pomoci ISR, pokud pfekraCuje své prahové hodnoty. ISR zjednodusené hodnoti riziko selhani posu-
zované svrchované expozice. S rlistem tohoto indikatoru postupné klesa hranice oddélujici limitni a nadlimitni ¢ast svrchované expozice. V dusledku

136 Moznost aktivné vyuzivat fiskalni politiku pro makroekonomickou stabilizaci mohou znaéné redukovat opatfeni vyvolana dosazenim dluhové brzdy, jez
jsou specifikovana v § 14 zakona ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoétové odpovédnosti. Tato opatfeni se v§ak nespusti, pokud se ekonomika nachazi
ve stadiu recese nebo pokrizového oZiveni (§ 15), coz se i pfedpoklada pro Nepfiznivy scénar.

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité




IV. —— Zatézové testy 71

Tab. IV.9 Graf IV.19
Zatézovy test Ceskych verejnych financi Dekompozice indikatoru svrchovaného rizika
Skutec¢nost #  Nepfiznivy scénar Kriticka V Nepf iznivém scénari
2020 2021 2022 2023 mez (v %)

Makroekonomické proménné 2,0 1,79
Meziroéni diference realného ristu 1,54
HDP (v p. b.) 80 | 23 32 03 |< -10 15 -
Bilance béZného uctu platebni
bilance (v % HDP) 00 |-08 -28 30 < -14 1,0 - .
Hrubé narodni uspory (v % HDP)* 26,5 265 265 265 |< 193 05 0.24
Vnéjsi zadluzeni ekonomiky ' .
(v % HDP)* 616 |616 616 616 (> 1135 o =
Rozdil realného vynosu 10letého SD 2021 2022 2023

a redlného ristu HDP (v p. b.) 44 3.4 1.0 211> 6.4 u Vynutitelnost prava

Fiskalni proménné H Primarni saldo

Viadni diuh (v % HDP) 384 | 474 563 645 |> 614 u Podil nerezidentti na drzbé dluhu

N o
Primarni saldo vladniho sektoru Viadni diuh (v % HDP)

(v % HDP) 5.4 77 -89 82 (< 24 Meziro€ni diference vynosu desetiletého statniho dluhopisu
RS . ® Meziro¢ni diference realného rastu HDP
Mheziocn! terence vinosu 03 |05 05 18 |> 05 m Bilance bézného Gétu platebni bilance (v % HDP)

10letého SD (v p. b.)

VlIadni dluh splatny do 1 roku
(v % HDP)

Podil viadniho diuhu splatného do Graf IV.20

1 roku (v %) 11,0 | 128 128 107 |> 332 ST o L

o Srovnani vyvoje veiejného dluhu v zatézovych testech
Podil cizoménového diuhu (v %) 10,3 4,6 14 1.1 [> 290 . . ) ,
verejnych financi

Podil nerezidentt na drzbé dluhu

Zdroj: CNB, Svétova banka
4,2 6,1 7,2 6,9 |[> 15,1

33,9 339 339 339 |> 259

(v %)* ’ ' (v % HDP)
Institucionalni proménné 70 ~
Efektivita viady (skore WGI)* 0,9 0,9 0,9 09 | < 0,7 60 - ’,’
Politicka stabilita (skére WGI)* 1,0 1,0 1,0 10 | < 0,8 50 | P as ’r'
Vynutitelnost prava (skére WGI)* 1,0 1,0 1,0 10 | < 1,2 - - - ,;/’ -
Bankovni krize 0 0 0 0o |= 00 40 ’\< s
Diiv&j$i selhani viady 0 0 0 0o |= 00 30 - e
:rsd’izlfa;lttzz)svrchovaného rizika R 024 154 1,79 20 A
Zdroj: CNB, CSU, ECB, Svétova banka 10 1
Poznamka: Znaménka > (resp. < nebo =) indikuji, Ze vyS$Si (resp. nizsi 0
nebo rovna) hodnota proménné znamena prekrodeni kritické meze a indi- 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
kaci zvySeného rizika. Uvedené hodnoty jsou zaokrouhlené, indikace e Skute€nost - - = Z3t8Zovy test 2017
prekroceni kritické meze vychazi z hodnot nezaokrouhlenych. Prekroceni Zatézovy test 2018 Zatézovy test 2019
meze je u pfislusnych proménnych dale vyznaceno Cervené. *Proménna = = = - ZatéZovy test 2020 = = = Z4té7ovy test 2021

neni modelovana, v projekci je pfedpokladana posledni znama hodnota.

#Pouzita data znama pfi pfipravé Zpravy o ménové politice — jaro 2021. Zdroj: CNB

Poznamka: Hodnoty jsou ke konci roku.

Naklady na dluhovou sluzbu by se vSak v dusledku tohoto vyvoje vyraznéji nezvysily

Naklady na dluhovou sluzbu by se dle pfedpokladaného Nepfiznivého scénare v dusledku tohoto vyvoje vyznamnéji ne-
zvysily, pfestoZe vynosy €eskych statnich dluhopist v Nepfiznivém scénari rostou (Graf 11.23F). Divodem je, Ze velka
¢ast urokovych nakladl by byla na horizontu scénare dana dluhovymi nastroji emitovanymi v minulosti a nevytvarela by
tak potfebu refinancovat splatny dluh pfi vy$Sich pozadovanych vynosech. Primérny vynos u nové emitovanych dluhovych
nastroju k financovani budouci vypUjéni potfeby by v Nepfiznivém scénari byl navic stale relativné nizky v porovnani s his-
torickymi hodnotami a efektivni Urokova sazba by byla na celém horizontu scénare nizsi nez na konci roku 2019 (2,33 %
na konci roku 2019 oproti 1,5 % na konci roku 2023).

Prehodnoceni udrzitelnosti viadniho dluhu ze strany zahraniénich investora predstavuje strednédobé riziko
Duavéra v udrzitelnost vefejnych financi CR byla doposud robustni. Ratingové agentury pozitivné hodnoti relativng nizké
zadluzeni vlady i soukromého sektoru. Zdravy a odolny domaci bankovni sektor spolu s dal$imi finanénimi institucemi
a nerezidenty vytvafi poptavku po emisich statnich dluhopisl a zajistuje tak solidni pFistup k levnému financovani vypuj¢-
nich potfeb ¢eského statu (¢ast 11.2.1). Prudky narUst vladniho dluhu nasledovany zdrZenlivou konsolidaci vefejnych
financi by v8ak mohl vést ke snizeni ratingu'®’, nepfiznivému trznimu sentimentu na dluhopisovém trhu a realokaci portfolii
zejména nerezidentd s dopadem do rlstu Urokovych nakladd novych emisi €eskych statnich dluhopist. Dopad vysSich
nakladd na dluhovou sluzbu by vSak v testu tlumila sou¢asné stale relativné nizka velikost vladniho dluhu a jeho financo-
vani v rozhodujici mife v domaci méné.'38 Podil nerezident(i na drzbé ¢eského vladniho dluhu dostahl ke konci 2020
hodnoty 33,9 %, coz je navzdory poklesu o témérf 6 p. b. stale vysoko nad kritickou mezi.

137 Napf. ratingova agentura Moody’s pfi potvrzeni ratingu Ceské republiky na Grovni Aa3 (odkaz) uvadi jako podminku jeho zachovani v dal$ich letech
zpomaleni vladniho zadluzeni pomoci citlivé fiskalni konsolidace.

138 Z duvodu nizkého podilu (10,3 %) vladniho dluhu emitovaného v zahrani¢nich ménach ¢eli domaci viadni sektor nizkému ménovému riziku.
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V. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

CNB dle § 2 zékona o CNB peduje o financéni stabilitu a o bezpeéné fungovéni finanéniho systému v CR.
K dosahovani téchto cilil provadi makroobezretnostni politiku. Za timto G¢elem vyuZiva sadu makroobezret-
nostnich nastroji zamérenych prevazné na bankovni sektor, ktery tvofi rozhodujici ¢ast domaciho financniho
systému. Tato kapitola obsahuje vyhodnoceni, v jaké fazi financniho cyklu se domaci ekonomika nachazi,
jak je domaci financni sektor vici identifikovanym rizikm odolny a jaké ze ziskanych analyz vyplyvaji ukoly
a doporu&eni pro nastaveni nastroji makroobezretnostni politiky CNB.

V.1 CILE A NASTROJE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY CNB

Makroobezretnostni politika priibézné reaguje na vyvoj systémovych rizik...

CNB nastavuje nastroje makroobezietnostni politiky na zakladé vyhodnoceni intenzity systémovych rizik. Zaméfuje se pfi
tom v souladu s doporu¢enim ESRB na plnéni prabéznych cild (Tab. V.1), které odrazi existenci raznych zdroji systémo-
vého rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanismu. K nejvyznamnéj$im makroobezietnostnim nastrojim soucasného
regulatorniho rémce patfi kapitalové rezervy, které se fadi nad 8% minimalni kapitalovy pozadavek (Pilif 1), a poZadavky
stanovené v PiliFi 2 (&ast 111.2.1). CNB v sougasné dobé vyuziva ti z kapitalovych rezerv s cilem posilit odolnost bankov-
niho sektoru (Tab. V.2). Nastaveni jejich sazby zohledriuje aktualni stav a o€ekavany vyvoj cyklickych i strukturalnich
charakteristik domaciho bankovniho sektoru. Vyjimkou je bezpeénostni kapitélova rezerva, jejiz sazba je v €ase neménna.

Tab. V.1
Prehled prabéznych cilti, makroobezietnostnich nastroju a vyvoj specifickych rizik
Existence . Podrobné
Pribé&zné cile Specifické riziko specifického Kligové nastroje Vyuziti v CR T
rizika v CR !
Vyrazngjsi oziveni uvari _Lastetné .
A A e PretT pretrvava v ob- . L. . 0,5 % od 1. 7. 2020 do 30. 6. 2022
doprovazené uvolfiovanim o Proticyklicka kapitalova rezerva o V.3
e lasti uvéra 1,0 % od 1. 7. 2022
vy na bydleni
Rostou?ilzgw:;gzlrgf\f:ﬁ;ostoum Ne Makroobezretnostni pakovy pomeér Ne -
Nizka droved rizikovych vah Makroobezretnostni nastroj
Zmirnit nadmérmy vyznamnych Gvérovych portiolii Potencialni k omezeni systémového rizika na Ne V.2
rast aver a finanéni urovni ¢lenského statu (¢l. 458 CRR)
paky . -
Zuyseny rist avérd a rizik botonciaini | Kapitalové pozadavky pode sektord Prozatim ne, na rizikg
A otencialni . o g . nemovitostnich expozic CNB -
v konkrétnim sektoru (zejm. nemovitostni expozice) S
reaguje jinymi nastroji
Riziko spiraly mezi cenami
nemovitosti a Uvéry k jejich Ano Limity na pomér LTV Ano, uvolnéni od 1. 4. 2020 V.4
financovani
Riziko nadmérné zadluzenosti o L < Ne, DTl zru$en od 1. 4. 2020, DSTI
a diuhové sluzby doméacnosti Potencialni Limit na pomér LTI, DTI, LSTI, DSTI Zrugen od 1. 7. 2020 V.4
Mikroobezfetnostni
o L Dlouhodoba likviditni rizika Ne Makroobezretnostni NSFR minimalini standard .2.3
Zmirnit nadmérny zaveden od 28. 6. 2021
splatnostni nesoulad . N .
a nedostatek likvidity Mikroobezfetnostni
Kratkodoba likviditni rizika Ne Makroobezietnostni LCR minimalni standard 11.2.3
zaveden od r. 2015
Koncentrace nemovitostnich . . . . Pro_zatlm’ ne, na rlz_lkq
expozic Ano Rezerva ke kryti systémového rizika nemovitostnich expozic CNB V.2
Omezit koncentraci reaguje jinymi nastroji
expozic Ano, moznost dodate&nych kapita-
Koncentrace svrchovanych expozic Ano Zatézovy test vefejnych financi lovych pozadavku pfi zvySeném V.4
svrchovaném riziku, od r. 2015
Potencialni dopad potizi systémové A Kapitalové rezervy podle systémové Ne, jiné sy§temove V.2
Omezit nezadouci vyznamnych instituci na stabilitu no vyznamnosti (rezerva G-Sll a O-Slly . ____Yyznamneinstiuce °
motivaci finanéniho trhu identifikovany, vyuzit jiny nastroj
a realnou ekonomiku Ano Rezerva ke kryti systémového rizika Ano, od r. 2017 pro 5 bank V.2
PozZadavky na marze a srazky pfi Ne :
Posilit odolnost Riziko nepinéni protistran. vzaiemna zUctovani prostrednictvim protistran
finanénich 0 nepinent protistran, vzay Ne 2Pt L
infrastruktur provazanost finanénich infrastruktur Vy$8i mira vykazovani Ne -
Rezerva ke kryti systémového rizika Ne -
Zdroj: CNB

Poznamka: Hlavnim cilem zminénych nastroju je posileni odolnosti bankovniho sektoru, nikoliv omezeni systémového rizika. Kategorizace prubéznych cilt
a nastroju vychazi z Doporu¢eni ESRB ze dne 4. dubna 2013 o prabéznych cilech a nastrojich makroobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1).
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... vytvofreny makroobezietnostni prostor posilil odolnost bank a jejich schopnost poskytovat uvéry realné
ekonomice v souéasnych nepfiznivych ekonomickych podminkach...

Makroobezretnostni politika uplatfiovana v rdstové fazi finanéniho cyklu (v letech 2015-2019) vytvofila v domacim ban-
kovnim sektoru zna¢ny makroobezietnostni prostor pro reakci v pfipadé nepfiznivého ekonomického vyvoje, ktery
v lofiském roce skuteéné nastal v disledku koronavirové pandemie. CNB v pfedchazejicich letech v souladu se svou stra-
tegii makroobezietnostni politiky'3® aktivné a konzervativné Fidila uroven regulatornich kapitalovych rezerv a uplatiiovala
makroobezietnostni doporuéeni pro poskytovani hypotecénich uvér(, které se staly kliGovym tvérovym portfoliem i produk-
tem bankovniho sektoru. Sazba CCyB Cinila ke konci roku 2019 v domacim bankovnim sektoru 1,75 % (v eurozoné
prameérné 0,2 %)'°, ostatni kapitalové rezervy pak 4,4 % rizikové vazenych expozic celého sektoru (v eurozoné primérné
3,4 %). CNB s nastupem koronavirové pandemie snizila od 1. ervence 2020 sazbu CCyB na 0,5 %. Tim do$lo ke zvyseni
kapitalového prebytku bank, poklesu kapitalové naro¢nosti nové poskytovanych tvérd a posileni schopnosti bank tvérovat
ekonomiku (volna kapacita k uvérovani vznikla rozpusténim ¢asti CCyB ¢€ini 460 mld. K&) i v pfipadé zvySenych Gvérovych
ztrat. Nasledné se CNB priklonila vzhledem k oéekavanému makroekonomickému vyvoji k navratu sazby CCyB na 1 %
s Gginnosti od 1. &ervence 2022, tedy k hodnoté kryjici standardni troveri rizik. Bezpednostni kapitalova rezerva je v CR
od roku 2014 uplatnéna na vSechny banky ve vysi 2,5 %. Kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika je od roku 2017
povinno udrzovat pét systémové vyznamnych bank, a to v rozsahu 1-3 %. Soucet kapitalovych rezerv — kombinovana
kapitalova rezerva — dosahuje aktualné pro jednotlivé banky 3 % az 6 % v zavislosti na jejich systémové vyznamnosti.

Tab. V.2

Piehled makroobezietnostnich kapitalovych rezerv v CR

(v %)

Kapitalova rezerva Nastaveni aéigr?:)us':? od

Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 2,50 2014

Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 0,50 1.7.2020 - 30. 6. 2022
1,00 1.7.2022

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

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

Zdroj: CNB

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

CNB dlouhodobé zdtrazriuje, Ze v pfipadé nepfiznivého ekonomického vyvoje povaZuje za pfirozené vyuZiti kapitalu kom-
binované kapitalové rezervy bank ke kryti Uveérovych ztrat, coz podpofi jejich schopnost plynule financovat realnou
ekonomiku i ve Spatnych ¢asech. Tento postup je plné v souladu s regulatornimi zménami, které nastaly po pfedchozi
globalni finanéni krizi. Souéasné si je CNB védoma, Ze proces op&tovného budovani makroobezfetnostnich rezerv bude
v souladu s regulatorni Upravou zpravidla postupny a mlze probihat v zavislosti na vyvoji ekonomiky a hospodareni
bank pomérné dlouhou dobu.'*!

... coz véak muze byt omezeno nezamyslenym chovanim bank, které je diskutovano na mezinarodnich férech
Regulatorni Uprava kapitalovych rezerv mimo CCyB neobsahuje moznost sniZeni jejich sazby v nepfiznivych ekonomic-
kych podminkach rozhodnutim makroobezfetnostniho organu. Pfedpoklada vyuziti kapitalu pfislusnych rezerv bankami
Pilife 2 a kombinované kapitalové rezervy. Vlastnici bank v takovém pfipadé musi pocitat s tim, Ze zisk bude docasné
v rozhodujici mife pouzivan pro obnoveni regulatorné stanovené vyse rezerv. Nékteré analyzy signalizuji'*?, Zze obavy
z omezeni distribuce zisku mohou oslabovat podnét k vyuziti kapitalovych rezerv a mohou mit nepfiznivy dopad na trzni
ocenéni bank a tim i na jejich schopnost ziskat vlastni zdroje na kapitalovém trhu. Banky z téchto dlivodd mohou i pfes
existenci kapitalovych rezerv omezovat Uvérovou nabidku a tim pfispivat k prohlubovani nepfiznivého ekonomického vy-
voje. CNB si je obecné& védoma rizika tohoto chovani bank. Domniva se véak, Ze legislativni ramec jasné& vymezuje funkci
a roli kapitalovych rezerv a vnima zvy$enou roli makroobezietnostnich organ(i v oblasti komunikace v(c¢i bankam tak, aby
podporily jejich legislativné zamyslenou roli. Zaroven povazuje za velmi nepravdépodobné, ze by se vySe uvedené riziko
mohlo v letoSnim roce naplnit.

139 BliZe viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financnistabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie makroobezretnostni_politiky cnb.pdf.
140 Blize viz https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210301~207a2ecf7e.en.html.

141 Banka po prolomeni kombinované kapitalové rezervy predlozi plan zachovani kapitalu a prechodné omezi distribuci zisku, dokud nebude rezerva dopl-
néna. Konkrétni podminky omezeni distribuce zisku upravuji ¢lanek 141 CRD V.

142 Blize viz kapitola 1 v International Monetary Fund, April 2021 Global Financial Stability Report.
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Omezeni vyuzitelnosti kapitalovych rezerv mlize mit i regulatorni charakter souvisejici s poZadavkem na pakovy
pomeér...

Pozadavek na pakovy pomér ve vysi 3 % celkovych expozic bude pro banky zavazny od 28. ¢ervna 2021. Banka, ktera
by méla udrzovat vyS$Si uroven kapitalu dle pozadavku na pakovy pomér oproti pozadavku na kapitalovy pomér na drovni
Pilife 1 a Pilife 2, bude pro plnéni pozadavku na pakovy pomér vyuzivat i kapital zajistujici plnéni kapitalovych rezerv.
Takova banka pak nemusi byt v nékterych krajnich situacich schopna pIné vyuzit vytvofené kapitalové rezervy ke kryti
ztrat, nebot’ takové vyuziti rezervy by sou€asné vedlo k prolomeni pozadavku na pakovy pomér. V domacim bankovnim
sektoru se zminéna situace tyka relativné malé ¢asti celkovych kapitalovych rezerv a nema tak nyni systémovy charakter
(19 % kombinované kapitalové rezervy, resp. 6 % rezervy véetné kapitalového prebytku, Graf V.1).143

Graf V.1
Kapitalové rezervy a jejich potencialni prekryv
s pozadavkem na pakovy pomér
(v mid. K¢&)
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m Kapitalovy pfebytek
®m Kombinovana kapitalova rezerva
Rezervy potencialné zajistujici pInéni pozadavku na pakovy pomér
Zdroj: CNB
Poznamka: Svétle ervena ¢ast grafu ilustruje vysi rezerv, které by slouzily
k plnéni pozadavku na pakovy pomeér v pfipadé jeho zavaznosti pfed ter-
minem 28. ¢ervna 2021.

. amuze dale nabyt na vyznamu v souvislosti s postupnym uplatiiovanim pozadavku na kapital a zpusobilé
zavazky (MREL)...
CNB od roku 2020 stanovuje minimalni pozadavek na kapital a zptsobilé zavazky (MREL) vyjadFeny v rizikové vazenych
expozicich (MRELtrea). V unoru 2021 CNB zvefejnila revizi a doplnéni obecného pfistupu k MRELuU o poZadavek vyjad-
feny vuci celkovym expozicim (MRELtew). Banky budou muset drzet dostatek zpUsobilych pasiv, aby plnily vy$si z obou
pozadavku nejpozdéji zacatkem roku 2024, pfi¢emz zavazny prabézny cil musi plnit nejpozdéji zacatkem roku 2022. Za-
timco zpuUsobila pasiva k naplnéni pozadavku na MRELtrea mohou zahrnovat pouze pfipadné kapitalové prebytky,
pozadavek na MRELtem muzZe byt vedle nich naplnén i kapitalovymi rezervami. V této souvislosti CNB jiz dfive uvedla, Zze
naplnéni pozadavku na MREL v pfevazujici mife kapitalem by mohlo, zejména v obdobi pfizplsobovani se novému po-
zadavku, oslabit schopnost reakce bank na ménici se ekonomické podminky a omezit vyuziti kapitalovych rezerv jako
potencialniho zdroje kryti ztrat a dvérovani ekonomiky (¢ast 3.2, ZFS 2018/2019).

... v zavislosti na struktufe zdrojt k jeho kryti

Struktura zdroja kryti pozadavku na MREL (pomér kapitalu a ostatnich zpUsobilych zavazkd) bude uréovat miru potenci-
alniho omezeni vyuzitelnosti kapitalovych rezerv. Obecné Ize fici, Ze s vy§Sim podilem kapitalu jako zdroje kryti pozadavku
na MREL muze klesat vyuzitelnost regulatornich a dobrovolnych rezerv pro U¢ely makroobezietnostni politiky a sou¢asné
i stabiliza¢ni funkce prebytku kapitalu nad pozadavkem na MREL pro ucely ramce feSeni krize.'** Dostupné tdaje ke konci
roku 2020 naznacuiji, ze dotéené banky by prozatim vyuzivaly pro ucely plnéni pribézného pozadavku na MREL vyznam-
nou ¢ast prebytku kapitalu a rovnéz i malou ¢ast kapitalu, ktery slouzi k plnéni kombinované kapitalové rezervy. Soucasna
situace tak signalizuje potencialné silné omezeni vyuzitelnosti kapitalovych prebytk(i a mirné omezeni vyuzitelnosti regu-
latornich kapitalovych rezerv. Banky v§ak budou v ¢ase strukturu zdrojl kryti pozadavku na MREL pribézné optimalizovat,
pricemz vétsinou indikuji postupné zvySovani podilu dluhovych nastroji.'#® To by mélo vést k uvolnéni ¢asti kapitalovych

143 Blize Pfeifer, L. (2020): VyuZitelnost kapitalovych rezerv v prostfedi zavazného poZadavku na pakovy pomér. CNB, tematicky &lanek o finanéni stabilité
6/20.

144 Béhem nepfiznivého obdobi miize byt problematické obnovit dluhové nastroje s kratsi splatnosti, coz mlze vyustit v potfebu naplnit poZzadavek na MREL
kapitalem.

145 K tomu muze pravdépodobné dochazet ve vétsi mife po uvolnéni omezeni vyplaty dividend.
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prebytkll a rezerv pro makroobezretnostni Ucely. Lze v§ak ocekavat, Ze souc¢asné dojde ke snizeni stavajici Urovné kapi-
talovych prebytkl s cilem optimalizovat nakladovou efektivnost zdroja ramce pro feSeni krize.

Zpusob napliiovani pozadavku na MREL ajeho dopady na uc¢innost makroobezietnostnich nastroji bude
pfedmétem pribéznych analyz

Prekryv pozadavkd makroobezietnostniho ramce a ramce pro feSeni krize muze vést k obdobnym dilematim, ktera sig-
nalizuji probihajici diskuse o behavioralnich a regulatornich limitech vyuZitelnosti kapitalovych rezerv. CNB bude proto
pristupy bank k naplfiovani pozadavku na MREL prubézné analyzovat. Zejména se bude zabyvat riziky spojenymi se
strukturou zdroju kryti pozadavku na MREL na vyuzitelnost dobrovolnych i regulatornich kapitalovych rezerv a disledky
pro ucinnost kapitalovych nastroji makroobezfetnostni politiky i ramce pro feSeni krize. Dotené instituce v sou¢asné dobé
indikuji nedostatek zpUsobilych zavazkl k plnéni cile platného od roku 2022, resp. od roku 2024. To spolu s predpoklada-
nou vysSi roli dluhovych nastroja pfi kryti pozadavku na MREL signalizuje, Ze Ize o¢ekavat zvySenou intenzitu vydavani
zpUsobilych zavazku &i jim podobnych internich nastroja, které mohou ovlivnit ziskovost bank.

CNB v reakci na koronavirovou pandemii uvolnila limity Gvérovych ukazatelti omezujici rizika hypoteéniho trhu
CNB odroku 2015 vyuzivala k omezeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvérd zajist&nych rezidendéni
nemovitosti limity davérovych ukazateld ve formé Doporuceni. Mezi né patfi ¢i patfily limity na LTV, DTl a DSTI. Jejich
stanovenim CNB reagovala v ristové fazi finanéniho cyklu na roztadejici se spiralu rtistu objemu hypoteénich Gvéri a cen
nemovitosti spojenou s uvolnénymi Uvérovymi standardy anadmeérné optimistickymi ocekavanimi jednotlivych
ekonomickych subjektl. V reakci na koronavirovou pandemii doslo k zru$eni limitd DTl a DSTI a uvolnéni limitu na LTV
zejména v dusledku ocekavani obezfetnéjSiho chovani klientd iposkytovateld hypotecnich davért ijejich
konzervativnéjsich osekavani ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Cast V.4 blize popisuje rizika spojena s vyvojem
na trhu reziden¢nich nemovitosti a poskytovanim hypotecnich avért i odlivodnéni pro nastaveni nastroji omezujicich tato
rizika.
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V.2 STRUKTURALNI KAPITALOVE REZERVY

V.2.1 Rizika spojena se systémovou vyznamnosti instituci

CNB zaéne po transpozici CRDV do éeského pravniho fadu vyuzivat pro Géely omezeni rizik systémové
vyznamnych instituci rezervu J-SVI...

Podle vyhodnoceni CNB ptisobi v doméacim finanénim sektoru i nadale $est tzv. jinych systémové vyznamnych instituci,
a jejich seznam se tak pro rok 2021 nezménil.’#6 CNB podobné jako nékolik dal$ich narodnich makroobezietnostnich or-
ganu v Evropé™’ v soudasné dobé pouziva pro Ucely omezeni rizik spojenych se systémovou vyznamnosti instituci
rezervu KSR.'#8 Po transpozici smérnice CRD V bude mozné vyuzivat vyhradné kapitalovou rezervu J-SVI. Nejvy$si saz-
bou budou nové 3 %. V pfipadé domacich instituci, které jsou dcefinymi spolecnostmi zahrani¢nich instituci oznacenych
jejich domacimi regulatory jako narodné &i globaliné systémové vyznamné (J-SVI nebo G-SVI), bude CNB moci horni
hranici nastavit maximalné na niz8i z drovni 1 p. b. nad urovni sazby J-SVI, resp. G-SVI zahrani¢ni matefské instituce
stanovené jejim doméacim regulatorem nebo 3 %. Transpozice z&rover umozni bez konzultaci s Evropskou komisi uplatnit
maximalni soucet sazeb strukturalnich rezerv (J-SVI a KSR) ve vy&i 5 %.

... pro jeji kalibraci bude CNB vyuzivat metodu intervalového pristupu

Pro ugely kalibrace rezervy J-SVI bude CNB vyuzivat metodiku zaloZenou na intervalovém ptistupu s dohledovym posou-
zenim, ktera bude vyuzivat skore systémové vyznamnosti vypoctené dle pokynt EBA.'® Vypoctené skore systémové
vyznamnosti zafadi instituci do odpovidajiciho intervalu skére (koSe), pficemz kazdému koSi je pfifazena urcita sazba
rezervy J-SVI. Tento pfistup se jevi jako vhodny prfedevsim kvli jeho transparentnosti, nej¢astéjSimu vyuziti ¢lenskymi
zemémi EU (,best practice“) a metodickém doporuceni EBA, coZ usnadriuje komunikaci s relevantnimi organy v této ob-
lasti. NejvySSi uroven sazby pro kalibraci vySe rezervy v intervalu nejvyssiho skére bude odpovidat legislativnimu limitu
ve vy3i 3 %. Bude tak shodna s nejvy3si sazbou KSR, kterou v sougasné dob& CNB vyuZiva pro Ugely omezeni rizik sys-
témové vyznamnosti instituci.

V.2.2 Strukturdlni rizika spojena s koncentraci uvért financujicich nemovitosti

Koncentrace uvéru financujicich nemovitosti v roce 2020 vzrostla...

CNB pravidelné posuzuje strukturéaini systémova rizika pro finanéni stabilitu.’® K t&m vyznamnym patii v domacim ban-
kovnim sektoru dlouhodobé rostouci koncentrace Uvért spojenych s financovanim (nakupem a vystavbou) nemovitosti
(Cast 5.1 v ZFS 2016/2017; Cast 4.2.3 v Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich indikatory 2019). Jejich podil na uvérech sou-
kromému nefinanénimu sektoru ke konci roku 2020 dosahl 65,5 %, pficemz mezirocné se zvysil o 1,8 p. b. (Graf V.2).
Dostupna srovnatelna data ke konci roku 2020 ukazuji, Ze koncentrace v domacim bankovnim sektoru je nadpriimérna
v porovnani s ostatnimi zemémi EU (Graf V.3).

... a rozhodujici slozkou jsou retailové uvéry zajisténé rezidenéni nemovitosti

Podil avérd na bydleni na uvérech soukromému nefinanénimu sektoru dosahl 48,1 % a meziro€né narostl o 1,7 p. b. Toto
portfolio tvofi v tuzemskych podminkach nejvyznamnéj$i soucast uverl v oblasti nemovitosti (¢ast V.4). Pfi utlumené po-
ptavce po uvérech nefinanénim podnikim a pretrvavajici vysoké poptavce po Uvérech na bydleni se miize vySe uvedeny
podil, a tedy i koncentrace, dale zvySovat.

146 Ze seznamu J-SVI bude od 28. ¢ervna 2021 na prechodnou dobu vyfata instituce PPF Financial Holdings B.V. (povinna osoba PPF banka) v souvislosti
se zménami v regulatornim ramci pro J-SVI v CRR Il

147 Do doby transpozice CRD V do jejich narodni legislativy.

148 Duvodem je zejména skute€nost, Ze vySe sazby rezervy pro jiné systémové vyznamné instituce byla dosud platnou regulaci omezena na pouha 2 %.
V pfipadé dcefiné instituce dokonce byla omezena jen sazbou rezervy J-SVI a G-SVI matefské instituce nebo 1 %, resp. vyssi z téchto urovni.

149 Oproti pristupu stanoveni sazby rezervy KSR vychazejicimu z posuzovani systémového vyznamu individualni banky (Skofepa a Seidler, 2013) dochazi

k pfechodu na hodnoceni systémového vyznamu na nejvy$§im stupni regulatorni konsolidace dané instituce na urovni CR. Blize k pokynim pro stano-
veni skore viz EBA (EBA/GL/2014/10: https://eba.europa.eu/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-).

150 Systémové riziko pro finanéni stabilitu je dle Strategie makroobezietnostni politiky CNB definovano jako takové riziko, pfi kterém v ramci celého finang-
niho systému nebo nékteré jeho ¢asti dojde k zavazné poruse a nezadoucim dusledkdm pro soucasny a budouci vyvoj ekonomiky jako celku. Blize viz
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie makroobezretnostni_politiky cnb.pdf. V sou-
ladu s definici Doporu¢eni ESRB 2013/1 se strukturalnimi systémovymi riziky rozumi rizika rozmisténa v ramci finan¢niho systému v daném okamziku.
Z povahy definice systémovych rizik potom vyplyva, Ze jejich potencialni materializace mize vést k zavazné poruse a nezadoucim dusledkim pro sou-
Casny a budouci vyvoj ekonomiky jako celku.
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Graf V.2 Graf V.3
Koncentrace bankovnich uvéra do oblasti nemovitosti Porovnani koncentrace bankovnich tvért do oblasti
(v mld. K&; prava osa: v %) nemovitosti v ramci EU ke konci roku 2020
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Koncentrace do uvért na bydleni (prava osa)
Zdroj: CNB

Koncentrace uvért do oblasti rezidenénich nemovitosti mize zakladat potencial vyssich ztrat v nepfiznivém
obdobi...

Riziko koncentrace Uvérl k financovani nakupu a vystavby nemovitosti spociva v tom, Ze &im vice obdobnych expozic
banka v dany okamzik drzi, tim vy$Si je pravdépodobnost, Ze dlouhodobéj$i nepfiznivy $ok i) na trhu nemovitosti (hodnota
zajisténi) a/nebo ii) do pFijmu slouzicich ke splaceni téchto expozic povede k vyraznému snizeni kvality jejiho uvérového
portfolia. Vzhledem k systémovému rozméru Gvéra do oblasti nemovitosti, vyznamu nemovitosti v celé ekonomice a vza-
jemné propojenosti bank pak mtze v celém bankovnim sektoru'®' dojit k vyrazné vy3sim ztratam, nez s jakymi uvazuji
individualni banky ve svych modelech Uvérového rizika.

... zejména je-li doprovazena dalSimi strukturalnimi riziky...

Dopad nepfiznivého vyvoje na trhu nemovitosti na bankovni sektor mdze prohloubit interakce s dal$imi strukturalnimi cha-
rakteristikami finan€niho sektoru, pfislusnych expozic a makroekonomického prostfedi. Zejména je to vyznamna
koncentrace obchodnich modell systémové vyznamnych tuzemskych instituci na Gvéry na bydleni, pfi¢emz vynosy z nich
jsou klicovym zdrojem zisku. Svou roli maze sehrat i prostfedi potencialné dlouhodobé nizkych Grokovych sazeb i nadale
posilujici poptavka po relativné vynosnych bezpeénych aktivech, k nimz vefejnost a investofi rezidencni nemovitosti fadi.
V neposledni fadé Ize zminit potencialné nizké urovné rizikovych vah hypote¢nich Gvérd u nékterych instituci nezohled-
Aujici pln& aspekt systémového rizika koncentrace. Urovefi zadluZenosti Seskych doméacnosti je v poslednich letech
relativné stabilni a v mezinarodnim srovnani nizka (BOX 1). To limituje strukturaini zranitelnost domaciho bankovniho
sektoru spojenou s Uvérovanim bydleni v pfipadé nepfiznivého vyvoje v oblasti pfijma dluznika.

. pripadné soubéznym pusobenim cyklickych faktori reprezentovanych v domacich podminkach zejména
dynamikou rastu avéra na bydleni
Strukturalni slozka systémového rizika spojena s koncentraci do segmentu nemovitosti od roku 2014 nabyvala na intenzité
(Graf V.2). Meziro¢ni miry rastu Gvéra na bydleni dlouhodobé predstihuji miry rdstu Uvért na spotfebu domacnosti i tvéra
nefinanénim podnikim (Graf V.6). K doprovodnym faktorlm zvySujicim riziko intenzivnéj$iho dopadu potencialniho ne-
pfiznivého Soku do hospodareni a kapitalu bank patfi i) vyvoj cen rezidenénich nemovitosti a jejich nadhodnoceni
(Cast 11.1.2), ii) pokraovani trendu poklesu rizikovych vah hypotecnich Gvér( stanovenych pomoci internich modell
(Cast 111.2), iii) dosud relativné umirnéna tvorba opravnych polozek v pribéhu koronavirové pandemie v disledku stabili-
zadnich opatfeni (&astll.2.2). CNB nacyklickd rizika reagovala od pogatku ristové faze cyklu prisludnymi
makroobezietnostnimi nastroji (CCyB, LTV, DSTI, DTI).

Ke zmirfiovani potencialnich strukturalnich rizik ma CNB k dispozici i dal$i makroobezfetnostni nastroje

CNB jiz dfive indikovala, Ze je v pfipadé potfeby pFipravena vyuZit makroobezfetnostni nastroje omezujici riziko koncen-
trace do Uvérd na bydleni. Patfi k nim KSR (¢ast 5.1 v ZFS 2016/2017; ¢ast 4.2.3 v Rizika pro finan¢ni stabilitu a jejich
indikatory 2019), pficemz po transpozici CRD V do €eského pravniho fadu bude navic k dispozici i sektorova varianta

151 Pfipadné i u jinych sektoru, které poskytuji obdobné uvéry.
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tohoto makroobezietnostniho nastroje (sKSR). Na riziko spojené s nizkymi rizikovymi vahami hypotecnich uvéru Ize rea-
govat vyuzitim ¢lanku 458 CRR (tj. urCit minimalni droven rizikové vahy vyznamnych uvérovych portfolii) €i €lanku 164 CRR
(u bank vyuzivajicich pfistup IRB upravit minimalni hranici parametru LGD). V praxi je mozné reagovat i kombinaci téchto
nastrojl, napfiklad Norsko aktualné vyuziva pro omezeni rizik v oblasti Gvér(i na bydleni jak KSR, tak i ¢lanek 458 CRR."52
Vyuziti téchto nastroji v CR nicméné nebylo v minulosti shledano opodstatnénym &i efektivnim (8ast 4.3.2 v ZFS
2015/2016; Box 3.1 v ZFS 2018/2019). CNB v$ak bude nadale posuzovat potfebu jejich vyuziti v pfipadé zvy$ovani sys-
témovych rizik.

Odolnost bankovniho sektoru vié€i riziku koncentrace Ize posuzovat na zakladé vysledkii Nepfiznivého scénare
makrozatézového testu

Pro posouzeni miry rizik spojenych s koncentraci do Uvérd na bydleni v bankovnim sektoru je analyzovan dopad jejich
potencialni materializace na ziskovost a kapitalovou stabilitu. K tomu jsou vyuzity vysledky Nepfiznivého scénare makro-
zatéZového testu solventnosti (¢ast1V.1). Vramci scénafe Cini primérny meziroéni rdst Gvérd na bydleni 4,7 %
a zadluzenost domacnosti mirné roste 0 2 p. b. na 33 % HDP na horizontu testu. Scénar Ize povazovat za dostatecné
zatézovy i pro situaci mozného soubéhu a interakce strukturalnich a pIné nematerializovanych cyklickych rizik v prostfedi
vyznamné koncentrace. Dvanactimési¢ni mira PD portfolia Uvért na bydleni dosahuje az 4,4 %, pficemz vychozi Urover
v roce 2020 ¢ini 0,6 %. LGD se zvySuje na 30,4 % z 15 % v roce 2020 a kumulativni propad cen rezidencnich nemovitosti
na horizontu testu dosahuje 19,8 %. Scénar pracuje s podobnou urovni klicovych rizikovych promé&nnych, jakou vyuzivaji
analyzy rizik zemi notifikujicich vyuZiti ¢lanku 458 CRR (Svédsko, Finsko) s cilem omezit strukturalni rizika bank na trhu
uveérl na bydleni (Box 3.1 v ZFS 2018/2019).

Ocekavané uvérové ztraty z uvért na bydleni v pribéhu Nepfiznivého scénare testu pokryvaji jejich vynosy...

Na sektorové urovni ¢ini prumérna Ctvrtletni tvorba opravnych polozek pfiblizné 4,7 mid. K&, naproti tomu &ista urokova
marze z Uvérlt na bydleni dosahuje zhruba 5,3 mld. K&. V prabéhu testu tak opravné polozky souhrnné neprevysuji vynosy
tohoto portfolia a nevedou ke ztraté, ktera by mohla oslabit kapitalovou pozici sektoru. To signalizuje, ze potencialni riziko
ztrat portfolia v Nepfiznivém scénari pfi sou¢asné koncentraci nevyzaduje makroobezretnostni reakci posilenim kapacity
absorpce ztrat strukturalni kapitalovou rezervou.

... rostouci rizikové vahy v Nepriznivém scéndari posiluji vysi regulatorniho kapitalu...

Zhorseni kvality portfolia Uvért na bydleni vyvola v ramci Nepfiznivého scénare rist rizikovych vah o 3,7 p. b. na horizontu
testu oproti vychozi urovni k 4Q 2020. ZvySuje se absolutni hodnota rizikové vazeného kapitalového pozadavku
04,8 mld. K&. To posiluje schopnost absorpce neocekavanych uvérovych ztrat i presto, Ze za jinak nezménénych podmi-
nek dochazi k poklesu kapitalového prebytku/poméru (realokaci prebytku kapitalu do regulatorniho rezimu). Pokles
kapitalového poméru v disledku rustu rizikovych vah nenarusuje systémovou kapitalovou stabilitu sektoru podporovanou
téz vychozi drovni kapitalovych rezerv. Mozné potencialni strukturalni riziko nizkych rizikovych vah signalizuje Zakladni
scénar. Rizikové vahy zde klesaji na horizontu testu 0 3,3 p. b. a snizuji tak absolutni Uroven kapitalového pozadavku.

... schopnost absorpce neo¢ekavanych ztrat posiluje i kladna sazba CCyB a dalsSi kapitalové rezervy

Koncep¢&ni pojeti stanoveni sazby CCyB'®3 pracuje téZ s prvkem kryti neotekavanych Gvérovych ztrat v disledku mozného
modelového rizika podhodnoceni skute¢né drovné rizikovych vah. Uplatnéni kladné sazby CCyB (nyni 0,5 %, tj. zhruba
13 mld. K&), jeji rozpusténa cast nyni obsazena v prebytku kapitalu (1,25 %, tj. 30 mid. K&) i ostatni kapitalové rezervy
(2,5 % az 5,5 % v zavislosti na systémoveé vyznamnosti instituce, tj. 112 mld. K&) tak posiluji schopnost absorpce potenci-
alnich ztrat plynoucich z uvért na bydleni. Zde je vSak tfeba brat v ivahu implicitni strukturaini riziko, Ze neoekavana,
resp. vysoka uroven ztrat v jinych portfoliich mize podvazovat skuteénou absorpéni schopnost ztrat z ur€itého portfolia
kapitalovymi rezervami. Relevantni je proto i posuzovani rizik vSech hlavnich Gvérovych portfolii a jejich interakce.'®* Avi-
zovany navrat k neutralni sazbé CCyB (€ast V.3, 1 % indikuje absolutni vysi CCyB zhruba 30 mid. K&) nicméné schopnost
absorpce neocekavanych ztrat bankovnim sektorem dale posili.

152 Blize viz https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/reciprocation-request-to-the-esrb-on-capital-requirements/id2831149/.
153 Blize viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalova_rezerva/ccyb metodika.pdf.

154 Pfipadnou potfebu uplatnéni sektorové KSR na rizika portfolia Gvérd nefinanénim podnikdm &i uvérti domacnostem na spotfebu by mohla naznacovat
situace, kdy Nepriznivy scénar zatézového testu indikuje tvorbu opravnych polozek prevysujici vyrazné Cistou urokovou marzi a dostupné kapitalové
rezervy. V soucasnosti €ini tvorba opravnych polozek u uvér nefinanénim podnikim &tvrtletné pramérné asi 6,9 mid. K¢ v pribéhu Nepriznivého scé-
néare oproti Cisté urokové marzi ve vysi 4,8 mld. K&. Opacna situace panuje u Gvérd na spotifebu — Cistd Urokova marze dosahuje 5,2 mld. K¢, kdezto
tvorba opravnych polozek €ini asi 3,8 mld. K&.
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V.3 PROTICYKLICKA KAPITALOVA REZERVA

CNB stanovuje sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) od roku 2014 s cilem omezit negativni dopady finanéniho
cyklu na domaci bankovni sektor a tim omezit pfenos negativnich Soku do realné ekonomiky. Vzhledem k Siroké skale
projevi finanéniho cyklu v redlné ekonomice a finanénim sektoru odhaduje CNB adekvatni vysi sazby CCyB na zakladé
komplexniho posouzeni sady makrofinanénich indikatort a indikatorti specifickych pro bankovni sektor. CNB povaZuje za
adekvatni takovou sazbu CCyB, ktera dostacuje k pokryti potencialnich ztrat pramenicich z materializace cyklickych ri-
zik pfi zachovani dostate¢né kapitalové kapacity bank k ivérovani.'%®

CNB zvysuje sazbu CCyB na 1 % s téinnosti od 1. éervence 2022

Bankovni rada CNB pfistoupila na svém jednani 27. kvétna 2021 ke zvy$eni CCyB na 1 % (Graf V.4). Pii svém rozhodo-
vani pfihlédla ke konceptu standardni sazby'%¢, ktery CNB uplatfiuje v obdobi po odeznéni akutni faze hospodarského
poklesu. Bankovni rada vzala dale v ivahu nize prezentované indikatory a analyzy vyhodnocujici pozici domaci ekonomiky
ve finanénim cyklu a miru zranitelnosti bankovniho sektoru. Ty ukazaly, ze ekonomika jiz pro$la akutni fazi hospodarského
i vérového utlumu a rozsah pfijimani novych rizik na pozadi pfiznivych financnich podminek zesilil zejména vlivem vyvoje
v sektoru domacnosti.'s” Zarover vzhledem k nizké materializaci v prib&hu pandemie zUstal celkovy objem dfive pfijatych
cyklickych rizik v bilanci bankovniho sektoru zvySeny. Bankovni rada se shodla, Ze na tento vyvoj je Zadouci v€as reagovat
prostfednictvim zvySeni sazby CCyB smérem ke standardni Urovni, coz umozni zachovat odolnost bankovniho sektoru
vuci tomuto typu rizik.

Dluhové financovani nemovitosti vedlo k meziroénimu naristu indikatoru finanéniho cyklu

Vychozim nastrojem pro hodnoceni pozice ve finanénim cyklu je indikator finanéniho cyklu (IFC). Ve &tvrtém Ctvrtleti 2020
jeho hodnota dosahla 0,145 (Graf V.5), coz v meziroénim srovnani znamena znatelny narlst. Hodnota indikatoru byla
taZzena vyhradné vyvojem v sektoru domacnosti, zejména silnou dynamikou Gvérd na bydleni a s ni souvisejicim rlistem
cen rezidencénich nemovitosti. Rozdilny vyvoj napfi¢ uvérovymi segmenty potvrzuje vyssi negativni pfispévek korelace
mezi slozkami indikatoru IFC, ktery vedl k mirnému meziétvrtletnimu poklesu souhrnného indikatoru i pfes vyrazny narast
ostatnich slozek.

Graf V.4 Graf V.5
Uplatiiovana a ohlasena vyse sazby CCyB v CR Indikator finanéniho cyklu
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Poznamka: Urokové rozpéti je rozdil mezi klientskou sazbou na nové Gvéry
a sazbou 3M PRIBOR. Negativni pfispévek korela¢ni struktury k hodnoté in-
dikatoru (ztrata vlivem nedokonalé korelace subindikatort) je dan rozdilem
mezi jeho aktualni hodnotou a horni mezi, ktera predpoklada perfektni kore-
laci mezi v8emi indikatory. Slaba korelace mezi subindikatory se projevuje
nardstem negativniho pFispévku k celkové hodnoté indikatoru.

155 Blize k nastavovani sazby CCyB v metodickém dokumentu Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy, ktery je dostupny na webovych
strankach CNB.

156 Blize viz Sazba proticyklické kapitalové rezervy pro kryti b&Zné trovné cyklickych rizik v CR.

157 Navrat indikatoru CISS vyjadfujiciho systémovou zatéz z finanénich trhli k pfedpandemickym hodnotam dokumentuje také uklidnéni napéti na finan¢nich
trzich (Graf 11.7_CB).
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Dynamika bankovnich Gvéri mirné zpomalovala pfi rozdilném vyvoji v jednotlivych avérovych segmentech
Meziro¢ni Uvérovy rist v soukromém nefinanénim sektoru v prlbéhu roku 2020 a v prvnim ¢&tvrtleti 2021 zpomaloval pfi
znaéné odliné dynamice v jednotlivych Gvérovych segmentech. Uvérovy riist akceleroval u ivérti domacnostem na byd-
leni (Graf V.6) a prekonal kratkodobé i dlouhodobé historické praméry (Graf V.7). Silnou dynamiku vykazaly i skute¢né
nové uveéry domacnostem, které byly rovnéz taZzeny zejména segmentem Gvérl na bydleni (Graf V.8). V pfipadé uvéra
domacnostem na spotfebu a nefinanénim podnikiim se v prvnim &tvrtleti Uvérova dynamika dostala do zapornych hod-
not."%8 V historickém srovnani byl rist v obou segmentech vyrazné podpramérny. Navrat k dlouhodobym priamériim se
u nich oCekava dle Zakladniho scénafe zhruba ve druhé poloviné roku 2022 (Graf 11.35 a Graf 11.36). | pfes snizujici se
tempo rlstu stavu Uvérd bylo mozné pozorovat kladnou dynamiku u skute¢né novych bankovnich Gvért v segmentu nefi-
nancnich podnikd na pfelomu let 2020 a 2021, pficemz ta by méla s pfedpokladanym obnovovanim investi¢ni aktivity
postupné silit (¢ast 11.2.2). Na utlumenou aktivitu v pfipadé uvérl domacnostem na spotfebu mohl mit vyznamny dopad
efekt odlozené poptavky. Jeji realizace v pristich obdobich muze pfispét k vyznamnému zrychleni uvérové dynamiky
v tomto segmentu.

Graf V.6 Graf V.7
Meziro¢ni tempo ristu bankovnich Gvéru Primérna a aktualni tempa ristu bankovnich tvér
soukromému nefinanénimu sektoru soukromému nefinanénimu sektoru
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Objem cyklickych rizik v bilanci bankovniho sektoru dale rostl

| diky fiskalnim opatfenim nedoslo pfes silny negativni $ok vyvolany pandemii k rozsahlé materializaci rizik akumulova-
nych v bilanci bankovniho sektoru. Uvolnéné finanéni podminky, rozvolfujici se Uvérové standardy bank (¢astV.4.1,
Graf V.23 a Graf V.25) a pozitivni investi¢ni sentiment domacnosti v kombinaci s fadou opatfeni v oblasti hospodarské
politiky zaroven pfispély k pfijimani novych cyklickych rizik. Jejich souhrnny objem v bilanci bankovniho sektoru dale rostl,
i kdyZ o néco pomaleji nez v predchozich letech.'®® Pokracujici akumulace rizik vytvari potencial pro vy$si Gvérové ztraty
v budoucnu. Obezietnostni odhad potencialnich ztrat jdoucich nad ocekavani v Zakladnim scénari aktualné ¢ini pfiblizné
15,5 mid. K¢&.

Béhem roku 2020 zvysily banky tvorbu opravnych polozek

Od bfezna 2020 banky v ocekavani vysSich uvérovych ztrat zacaly vpredhledicné tvofit vySSi opravné polozky k poskyt-
nutym Gvérim. To se odrazilo také v nar(istu ztrat ze znehodnoceni (Graf VV.9). Po ogisténi o vliv pohledavek za CNB
a vladou je patrné, ze pomér ztrat ze znehodnoceni a dluhovych pohledavek sice nedosahl urovni z let 2009-2010, ale
témto hodnotam se pres absenci rozsahlych Gvérovych ztrat pfiblizil, i kdyz pocatkem roku 2021 banky tvorbu novych
opravnych polozek snizily. ZvySenou miru obezfetnosti bank naznacuje indikator BPI, ktery vyjadfuje pomér mezi marzi
ze stavu Uvérd a opravnymi polozkami na jednotku Uvéru a jehoz hodnoty béhem roku 2020 vyrazné poklesly (Graf V.10).
Mirné zvyseni zranitelnosti sektoru mize naopak signalizovat rozvolnéni Uvérovych standardd, a to zejména v pfipadé
rznych typl avérd domacnostem (Graf V.1 CB).

158 Pokles uvérové dynamiky do zaporu u nefinan¢nich podnikl byl v bfeznu 2021 z€asti ovlivnén vy$si srovnavaci zakladnou v dusledku oslabeni kurzu
EUR/CZK v bfeznu 2020 a nasledného navyseni celkového stavu Uvérd v korunovém vyjadreni.

159 Jednim z dUsledki sektorové divergence je postupny narust podilu Gvért domacnostem na celkovych Gvérech domacimu soukromému nefinanénimu
sektoru. Uvéry domacnostem aktualné tvofi uz pres 60 % téchto uveéra.
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Graf V.8

Objemy skute¢né novych bankovnich tvért

soukromému nefinanénimu sektoru
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Poznamka: Skute¢né nové uvéry zahrnuji i navyseni stavajicich avérd
a jsou ocistény o refinancované a refixované Gvéry. Tempo rustu je poci-
tano z tfimésicnich Uhrnd. OA = obéZna aktiva.
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Graf V.10
Indikatory BPl a IFC
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Poznamka: Indikator BPI vyjadifuje pomér mezi marzi ze stavu uvérd
a opravnymi polozkami na jednotku uvéru. Marze ze stavu uvérl je dana
rozdilem mezi zapuj¢ni klientskou sazbou a depozitni klientskou sazbou.
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Graf V.9
Ztraty ze znehodnoceni a pomér opravnych polozek
v bankovnim sektoru
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- Ztraty ze znehodnoceni dluhovych pohledavek k dluhovym
pohledavkam celkem (véetné pohledavek za viadou a CNB)
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Pomér opravnych poloZek k tvérim a hrubych uvéra
(soukr.nefin.sektor, prava osa)
Zdroj: CNB
Poznamka: Ztraty ze znehodnoceni jsou pro srovnatelnost v ramci jednot-
livych mésicl anualizovany. Dluhové pohledavky jsou definovany jako
soucet Uvérh a dluhovych cennych papird vykazanych v realné hodnoté
do OCI a v nabéhlé hodnoté.

Graf V.11
Zmeéna rizikovych vah oproti poc¢atku silné rostouci
faze finanéniho cyklu
(vp.b.)
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Poznamka: Silné rostouci faze finanéniho cyklu zagala dle analyz CNB
ve 4Q 2015. U nefinanénich podnikl jsou zobrazeny i hodnoty ocisténé
o regulatorni zménu, kterd ve druhém Ctvrtleti roku 2020 rozsifila rozsah
podnikovych expozic, na které Ize aplikovat podputrny faktor SME snizujici
hodnotu rizikové vahy.

Rizikové vahy uvérovych portfolii s pfistupem IRB na ekonomicky pokles nereagovaly a zlistavaji snizené

Rizikové vahy uvérovych portfolii s pfistupem IRB (dale jen rizikové vahy) jsou jednim z kli¢ovych indikatort zranitelnosti
bankovniho sektoru v priibéhu finanéniho cyklu. Vysi sazby CCyB nutnou k pokryti zvySené zranitelnosti bankovniho sek-
toru v dusledku cyklického vyvoje rizikovych vah odvozuje CNB od rozdilu skute¢ného a hypotetického kapitalového
pozadavku.'® Rizikové vahy se po obdobi nékolikaletého poklesu b&hem silné rostouci faze finanéniho cyklu stabilizovaly

160 CNB konkrétné sleduje rozdil mezi kombinovanym kapitalovym poZadavkem s rizikovymi vahami zafixovanymi na drovni odpovidajici rizikovym vaham
na pocatku silné rastové faze finan¢niho cyklu a kombinovanym kapitalovym pozadavkem v aktualnim obdobi.
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(resp. dale klesly v ramci segmentu ostatnich Gvéri domacnostem, Graf V.11). Vzhledem k absenci Uvérovych ztrat a cel-
kové nizké pravdépodobnosti selhani u uvéru v§ak zatim do bankovnich modell nevstupuji zhor§ené hodnoty parametra,
které mohou v budoucnu vést k narGstu rizikovych vah. Rozdil skute¢ného a hypotetického kapitalového pozadavku pod-
minéného fixaci rizikovych vah na po¢atku posledni siliné rostouci faze finan¢niho cyklu'®' se po o¢isténi o regulatorni
zménu'62 ustalil pobliz 30 mid. K& (Graf V.12).

Graf V.12 Graf V.13
Vyvoj skuteéného a hypotetického kapitalového Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho
pozadavku pfi aplikaci rizikovych vah z obdobi cyklu
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Kombinace
pozorovanych rizik
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0sa) Zdroj: CNB
= = = - Rozdil poZadavku oproti rizikovym vaham z 12/2015 Poznamka: Svétlejsi odstin zobrazuje ocisténi o regulatorni zménu, ktera
— ocisténo (prava osa) ve druhém cCtvrtleti roku 2020 rozsifila rozsah podnikovych expozic,
Zdroj: CNB na které Ize aplikovat podpulrny faktor SME sniZujici hodnotu rizikové vahy.

Poznamka: Jedna se o kapitalovy pozadavek pro nasledujici IRB portfolia
vykazana v daném obdobi: expozice viéi retailu — zajisténé nemovitostmi
non-SME, expozice vUci retailu — ostatni non-SME a podnikové expozice.
Skutecny kapitalovy poZadavek je zaloZen na realnych pozorovanich rizi-
kovych vah a expozic. Hypoteticky kapitalovy poZadavek je kalkulovan
na zakladé rizikovych vah pozorovanych na zac¢atku expanzivni faze fi-
nanéniho cyklu (12/2015) a skute¢né pozorovanych expozic. Jsou
zobrazeny i hodnoty oci§téné o regulatorni zménu, ktera ve druhém &tvrt-
leti roku 2020 rozsifila rozsah podnikovych expozic, na které Ize aplikovat
podpurny faktor SME snizujici hodnotu rizikové vahy.

Vzhledem k oéekavanému makroekonomickému vyvoji se CNB piklonila k navratu sazby CCyB k hodnoté kryjici
standardni arover rizik...

Obezietnostni odhad neo&ekavanych ztrat'®® (Graf V.13, fadek: podminéné rozdéleni Uvérovych ztrat) ve vysi zhruba
15,5 mid. K& by pokryla sazba CCyB ve vyS$i 0,75 %. Mirné vysSi potfebu na urovni 1 % (ktera dle konceptu standardni
sazby odpovida bézné urovni cyklickych rizik'®4) pak indikuje pro neoGekavané ztraty pfistup vychazejici z hodnot IFC
(Graf V.13 a Tab. V.1 CB). Potfebny dodate¢ny kapital, ktery by pokryl jak potenciaini rozsah neocekavanych ztrat,
tak mozny narust kapitdlového poZzadavku z ddvodu navratu rizikovych vah na Grovné pozorované pred pocatkem silné
ristové faze finanéniho cyklu, tak po ocisténi o efekt regulatorni zmény dosahuje vyse 45,4 mid. K¢ a implikuje sazbu
CCyB 1,75 % (Graf V.13). Z provedeného kvantitativhiho vyhodnoceni vyplyva, Ze sazba CCyB by se méla nachazet vy-
razné vySe nez nasoucasné urovni 0,5%. Je vSaknutné prihlédnout ik existujicim makroekonomickym

161 Do posledni silné rostouci faze finanéniho cyklu vstoupila dle analyz CNB &eska ekonomika v druhé poloviné roku 2015.

162 U avérd nefinanénim podnikim doslo k regulatorni zméné, ktera ve druhém ctvrtleti 2020 rozsifila rozsah podnikovych expozic, na které Ize aplikovat
podpurny faktor SME snizujici hodnotu rizikové vahy. Tento jev nema cyklickou povahu, a pro stanoveni vySe sazby CCyB je tak nutné jeho vliv vylougit.
Dopad regulatorni zmény ¢&ini pfiblizné 3,5 p. b. rizikové vahy, resp. 8 mid. K¢ kapitalu.

163 Odhad potencialnich neo&ekavanych ztrat provadi CNB pomoci podminéného pravdépodobnostniho rozdéleni Gvérovych ztrat. Jde o jeden z kvantita-
tivnich pfistupd pouzivanych CNB ke stanoveni orientadni vy$e sazby CCyB. Detailn&j$i informace ke konstrukci Ize nalézt v pFiloze 3 dokumentu
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalova_rezerva/ccyb_metodika.pdf.

164 Bézna uroven cyklickych rizik v bilanich bank odpovida historickému medianu subindikatort vstupujicich do vypoctu IFC. V pfevodni tabulce odpovida
cyklickym rizikim na standardnich urovnich sazby CCyB pobliz hodnoty 1 % (Tab. V.1 CB).
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i epidemiologickym nejistotam, které mohou tempo oziveni ekonomiky zpomalit (¢ast 11.1.2). Vzhledem k této nejistoté zvo-
lila CNB ptistup spoéivajici v nariistu sazby CCyB na Uroveri 1 %, pokryvajici béZnou vysi cyklickych rizik. Zvyseni sazby
CCyB 0 0,50 p. b. s ohledem na soucasnou silnou kapitalizaci domaciho bankovniho sektoru neovlivni negativnim zputso-
bem Uvérovani realné ekonomiky (volna kapacita kapitalu k uvérovani €inila ke konci roku 2020 pfiblizné 3,5 bil. K&
dodate¢nych uveérd, blize viz ¢ast I11.2 a Tab. lll.1 CB). Tato zména sazby zvysi absolutni kapitalovy poZadavek pfiblizné
0 13 mld. K&. Platnost zvy$eni sazby aZ v roénim horizontu, tj. od 1. &ervence 2022, dava CNB prostor pro flexibilni pFistup
v pfipadé neocekavanych nepfiznivych Sokd.

... a zUstava pripravena flexibilné reagovat na vyvoj ekonomickych podminek

V pfipadé pokracovani rychlé uvérové dynamiky v sektoru domacnosti, obnovovani pozitivni dynamiky tvérd nefinanénim
podnikim a zrychlovani pfijimani rizik do bilance bankovniho sektoru je bankovni rada pfipravena pfistoupit k dalSimu
zvySovani této sazby. Naopak v pfipadé opétovného zhorSeni ekonomické situace napfiklad kvuli dal$i viné pandemie
bude bankovni rada pfipravena oznamené zvySeni sazby proticyklické kapitalové rezervy anulovat i rezervu bezpro-
stfedné a plné uvolnit, aby podpofila schopnost bank plynule Gvérovat nefinanéni podniky a domacnosti. Rozhodujicim
signalem pro tento krok by bylo zna¢né zhorSeni ekonomické situace, materializace dfive pfijatych cyklickych rizik pro-
stfednictvim Gvérovych ztrat a narlstu rizikovych vah u tvérovych portfolii s pfistupem IRB. Pravdépodobnost tohoto
vyvoje se v8ak snizila.

Sazby CCyB v ostatnich evropskych zemich se v pribéhu roku 2020 snizily

Ve snaze uvolnit podminky a udrzet dostate¢nou Uvérovou nabidku pFistoupily v prabéhu roku 2020 ke snizeni sazby
CCyB i ostatni evropské zemé (Graf V.14). VétSina zemi zaroven zcela rozpustila platnou sazbu CCyB, avs$ak z nizsi
urovné sazby nez v CR nebo s celkové niz$im kapitalovym prebytkem v bankovnim systému. Vy$si sazbu nez CR pouZi-
valo dosud Norsko a Slovensko.

Graf V.14
Sazba CCyB v evropskych zemich
(v % celkové rizikové expozice)
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Zdroj: ESRB, data aktualni k 30. dubnu 2021

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

Podle doporugeni ESRB6% by CNB pfi uréeni pozice ve finanénim cyklu a rozhodovani o vysi sazby CCyB méla pfihléd-
nout k vyvoji poméru celkovych uvérd k HDP ajeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedeny indikator dosahl
ve Stvrtém Gtvrtleti 2020 vyse 91,3 % a pfislugna odchylka &inila-1,3 p. b. CNB dlouhodobé zastava nazor, Ze tento pfistup
neni vhodnym nastrojem pro vyhodnoceni cyklickych rizik v ¢eské ekonomice a je zatiZzen fadou nedostatku, které snizuji
jeho spolehlivost.'®® Dodate¢na odchylka (expanzivni Gvérova mezera), ktera vyuziva alternativni ptistup k uréeni dlouho-
dobého trendu a ¢aste¢né odstrafiuje problémy spojené s doporuc¢ovanou metodikou, dosahla vyse 4,7 p. b. a implikuje
sazbu 1 % (Graf V.2 CB). Také tento indikator je vSak nutné chéapat jen jako zjednoduseny zplsob vyhodnoceni pozice
v ramci finan&niho cyklu, jehoz pfima vyuzitelnost pfi rozhodovani o vysi sazby CCyB je omezena.

165 Evropska rada pro systémova rizika (ESRB, 2014): Doporu€eni (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv.

166 Kritika tohoto pFistupu je prezentovana v dokumentu Pristup CNB k nastavovani proticyklické kapitalové rezervy (PFiloha 1).
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V.4 RIZIKA SPOJENA S TRHY NEMOVITOSTI

V.4.1 Rizika spojena s trhy rezidencnich nemovitosti

CNB diikladné vyhodnocuije rizika spojena s trhem rezidenénich nemovitosti

CNB v dubnu a ervnu 2020 postupné uvolnila (LTV) & zrusila (DSTI, DTI) doporuéené limity pro Uvérové ukazatele s pred-
pokladem, Ze toto opatfeni nevyusti z pohledu bank v neobezfetné poskytovani hypote¢nich Gvérd béhem pandemie.
Rizika vznikajici na trhu rezidenénich nemovitosti CNB i presto detailné sledovala a pribé&zné vyhodnocovala. Hlavnim
zdrojem informaci pro provadéni souhrnnych analyz v této oblasti je ploné pololetni Setfeni Gvéra zajisténych rezidenéni
nemovitosti (dale ,Setfeni), jehoZ rozsah je postupné rozsifovan a obsah metodicky zptesfiovan. Vychodiskem pro po-
souzeni miry rizik spojenych s nové poskytovanymi Uvéry na bydleni je mimo jiné pravidelné provadéni zatézového testu
domacnosti (¢ast IV.4). Vysledky testu se promitaji do formulace doporuéenych limith Gvérovych ukazatell uvadénych
v Ufednim sdéleni Doporuceni k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych avérl zajisténych rezidenéni nemovi-
tosti (dale ,Doporugeni®). CNB zaroveii oznaduje Gvéry s DSTI prekradujicim 40 % nebo s DTI nad 8nasobkem roénich
Cistych pFijmu za znacéné rizikové. Doporucuje institucim, aby takové Gvéry poskytovaly pouze se zvy$Senou mirou obezfet-
nosti klientim, u nichz Ize predpokladat vysokou pravdépodobnost bezproblémového splaceni.

Objem nové poskytnutych tvéra ve druhé poloviné roku 2020 a v prvnim étvrtleti 2021 znaéné vzrostl...

Nové poskytnuté Uvéry na bydleni dosahovaly zvySenych hodnot jiz béhem prvnich mésict roku 2020. Po propuknuti
pandemie, které bylo doprovazeno opétovnym poklesem urokovych sazeb z hypote¢nich Uvért a uvolnénim doporuce-
nych limitd, dynamika nové poskytnutych avér( dale zrychlila. Objem skute¢né novych hypote¢nich avéra i dvérd
na bydleni dosahl v roce 2020 rekordnich urovni, coz plati i pro prvni tfi mésice roku 2021 (Graf V.15). Tento vyvoj odrazi
primarné rlst primérné vyse hypote¢niho uvéru (Graf V.16) kopirujici vyvoj cen nemovitosti a jen z&asti rostouci pocet
klienta (Graf V.17), ktefi v prostfedi nizkych urokovych sazeb a nizkych vynosu z alternativnich aktiv vyuZili k nakupu ne-
movitosti dluhové financovani (€ast 11.1.2). Po pfechodném navyseni ostatnich novych ujednani ve druhém a tfetim Ctvrtleti
2020 v souvislosti s pfijetim moratoria na splatky Gvérd se tento typ novych Gvérovych smluv opét citelné snizil, jakkoli
ve srovnani s dfivéjsimi lety zastava mirné vyssi (Graf V.18). Naopak oCekavany rust trokovych sazeb z Gvérd na bydleni
v roce 2021 ved| k vyznamnému navySeni refinancovani se snahou dosahnout na aktualné nizké urokové sazby, pficemz
zfejmé i nékteré konzervativni domacnosti pfesly po konci obdobi fixace k nové bance. Objem refinancovanych uvéru se
béhem posledniho roku (zejména vlivem vyvoje ve ctvrtém Ctvrtleti 2020 a prvnim Ctvrtleti 2021) vice nez zdvojnasobil.

Graf V.15 Graf V.16
Vyvoj bankovnich uvérti na bydleni a hypotecnich tuvéru Vyvoj priimérné vyse hypoteéniho tvéru a pocétu
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... coz vedlo k zesileni smy€ky mezi rostoucimi cenami nemovitosti a zvySenym dluhovym financovanim jejich nakupu
Spirala zesilujici vliv oéekavaného ristu cen nemovitosti na erpani uvéra slouzicich k jejich pofizeni se opét zacala roz-
tacet (Graf V.19). Z prohlaseni trznich ucastnikud je zfejmé, Ze sili optimisticka o¢ekavani ohledné pokracujiciho riistu cen
bydleni, coz je u ¢asti domacnosti doprovazeno rostouci motivaci zkombinovat volné finanéni prostfedky s dluhovym fi-
nancovanim a zajistit si pfijatelny vynos. Pokracovani tohoto vyvoje zvysuje rizika spojena s trhem nemovitosti, at jiZ skrze
potencial vyznamnéjsi cenové korekce v budoucnu (¢ast I1.1.2) nebo skrze nadmérny narlst celkového dluhu a s nim spo-
jené dluhové sluzby u sektoru domacnosti (Cast IV.4).
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Graf V.17 Graf V.18
Nové poskytnuté uvéry zajisténé rezidenénimi Pololetni thrny slozek bankovnich novych avért
nemovitostmi na bydleni
(ro¢ni klouzavé uhrny v tisicich kusu) (v mld. K&; klouzavé Sestimésicni soucty)
100 1 200 -

. AF_\‘\/\/.’_/
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/
40 A‘ﬁ—\‘_—/ 100 A

20 50 |
0 _ R j/
02/17 02/18 02/19 02/20 02/21 0
= Skute¢né nové = Refinancované 03/15 03/16 03/17 03/18 03/19 03/20 03/21
Zdroj: CNB = Skutecné nové uvéry vcetné navyseni

== Refinancované uvéry

Ostatni nova ujednani

Zdroj: CNB

Domacnosti se rostoucim cenam nemovitosti prizplisobovaly prostiednictvim vice kanalu

Tempo rdstu primérné vyse Uvéru na bydleni (meziroéné 18 %) predcilo koncem roku 2020 rychlost ristu pfijma i samot-
nou dynamiku realizovanych cen nemovitosti. Ve stfednédobém vyhledu dochazi k pfizplsobeni se rostouci vysi
¢erpanych Uvéru zejména prostrednictvim postupného narustu primérné doby splatnosti Uvéru, ktery vede k niz§im me-
siénim splatkdam dluhu (Graf V.20). Jinym stfednédobym kanalem je Castéj$i zadost o Uvér ve vétsim poctu klientd, tato
forma pfizplsobeni v§ak ve druhém pololeti 2020 zeslabla (Graf V.16). Po zruseni doporu¢enych limitt pro ukazatele DSTI
a DTI tak probihalo pfizplsobeni u ¢asti domacnosti spiSe prostfednictvim nardstu dluhové sluzby ¢&i akceptovanim vyssi
celkové vyse dluhu vzhledem k pFijmdm.

Graf V.19 Graf V.20
Spirala mezi ristem cen byt a objemem novych Splatnost uvéru zajisténych rezidenénimi
uvéra na bydleni v relaci k vysi mezd nemovitostmi
(osa x: meziro¢ni rist realizovanych cen bytl v %; osa y: nové avéry (v letech; priméry vazeny objemem Gvéru)
v relaci ke mzdam)
30
3’2 1 - /
3.0 /fﬁ/zozo L —~————
/
2,8 - / v 12/2018 25
261 l / 12/2017
12/2014 \
2,4 - 12/2019
\‘ J /I 20
2,21 03/16 03/17 03/18 03/19 03/20 03/21

/ i 06/2007
2,01 //y‘/ e Primér — skute¢né nové  =—=Median — skutec¢né nové
’ Pramér - refinancované Median - refinancované
18- Zdroj: CNB

/ b\ Poznamka: Realna splatnost je pravdépodobné kratsi, protoZze neni znamo
1,67 — / datum skute¢ného Cerpani uvéru (jen datum schvaleni). Hodnota za
14- 2 / 1Q 2021 vychazi jen z Udaji za mésice leden a unor.
06/2004 —> —
1,2
-10 -5 0 5 10 15 20
Nadhodnoceni cen byt === o
(modelovy pfistup) =10 0 10 20 30
Zdroj: CNB

Poznamka: Spirdla je odvozena na zakladé ristu cen bytd a méfitka ob-
jemu novych uvéra na bydleni v relaci k vy$i mezd. Hodnota novych Gvérd
na bydleni byla oc€isténa o vliv legislativnich i nelegislativnich moratorii.
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Doporucené limity LTV byly pinény...

Ve druhém pololeti 2020 méli poskytovatelé hypoteénich tuvéri podle Doporuéeni CNB dodrzovat limit LTV ve vy$i 90 %,
ktery mohl byt prekro¢en jen u Gvért nepresahujicich 5 % referenéniho objemu (primér dvou predeslych &tvrtleti). Tuto
objemovou vyjimku dodrzely vSechny dotéené instituce. 90% limit v primeéru prekrogily v méné nez 3 % referenéniho ob-
jemu (Graf V.21). Znatelné narostl podil uvért v pasmu LTV 80 az 90 %, a to az k 18 % poskytnutého objemu v poslednim
&tvrtleti roku 2020. Uvéry v tomto pasmu LTV ve druhé poloviné roku 2020 a prvnich mésicich tohoto roku poskytovaly
zejména vétsi instituce. Rozdéleni LTV pres plsobeni pandemie COVID-19 zlstava pomérné stabilni s vyjimkou toho, Ze
ve druhé poloviné roku 2020 a v prvnich dvou mésicich tohoto roku nebyly poskytnuty zadné uvéry s LTV vy3Sim nez
100 % (Graf V.22). Relativni stabilita LTV pfispiva k odolnosti ¢eského bankovniho systému, av8ak zejména ve vztahu
k omezeni ztrat v pfipadé potencidlnich selhani Uvér (nizké LGD), protoZe pozitivni korelace vySe LTV s pravdépodob-
nosti selhani uvéru (PD) je empiricky slaba.

Graf V.21 Graf V.22
PInéni doporucenych limiti LTV Rozdéleni novych uvéra podle LTV
(podil uvérh na referenénim objemu v %) (podil uvért na poskytnutém objemu v %; osa x: LTV v %)
25 4 50 -
20 + 40 -
15 1
30 -
10
20
5 - —
L d 10 4
0
12/18 06/19 12/19 06/20 12120 o
—o—LTV80-90%  —@—=LTVnad90 % do50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 nad 100
0 o
:‘-D_/ _’;ad, |8(')|'A . Agregatni limit m1H2017  ®m2H 2017 1H 2018
—‘ndviduaintiimi 2H2018  ®=1H2019  ®=2H2019
Zdroj: CNB m1H 2020 2H 2020 u 1M/2M 2021

Poznamka: Od 1. dubna 2020 plati limit 90 % LTV s objemovou vyjimkou .

ve vy3i 5 % referenéniho objemu. Hodnoty pro fady LTV 80-90 % a LTV~ Zdroj: CNB

nad 80 % jsou od stejného data uvedeny ¢ist& informativng. Individualni Poznamka: Interval uzavien zprava.
limit platil do konce 1Q 2020, do kdy bylo doporuceno, aby nebyly posky-

tovany zadné uvéry na bydleni s LTV nad 90 %. Referen¢nim objemem se

rozumi referenéni objem platny v daném ctvrtleti.

... CNB vsak bude nadale monitorovat nékteré rizikové tendence

| kdyz poskytovatelé hypote¢nich tvérd doporucené limity LTV dodrzuji, pretrvavaji nékteré méné pozitivni tendence. Mezi
né patii pfirozeny sklon poskytovatelt ocefiovat pfijimané zastavy podle aktualniho vyvoje trznich cen, aniz by ve vy-
znamné mite zohledovali potencialni riziko nadhodnoceni zastavovanych nemovitosti. Podle analyz CNB je pomér mezi
odhadni hodnotou a kupni cenou zastavované nemovitosti dlouhodobé koncentrovan kolem jedné, coz platilo i od druhého
pololeti roku 2020 dale (Graf V.14 CB). Rust cen nemovitosti vede k nardstu hodnoty zajisténi, a diky tomu mohou Zada-
telé dosahnout pfijatelné hodnoty LTV i pfi citelném nariistu vy$e poZadovaného tvéru. CNB bude proces obezietného
ocefovani zastav monitorovat. 67

Po zruseni limita DSTI a DTI zacala vétsina poskytovatelll akceptovat zvysena rizika...

Od druhého pololeti roku 2020 jiz nejsou platna zadna omezeni pro ukazatele DSTI a DTI. Ve druhé poloviné roku 2020
se toto regulatorni uvolnéni zacalo postupné odrazet v méné prisnych tvérovych standardech. Hypotecni uvéry s ukaza-
telem DSTI vy$$im nez 40 % ¢istého pFijmu CNB povazuje s ohledem na zavéry analyz a zatéZovych testd (Sast IV.4) za
zpravidla zna¢né rizikové. Podil takovych Uvérl ve druhé poloviné roku 2020 narustal a v jeho poslednim &tvrtleti banky
poskytovaly pres 30 % pfisluSného referenéniho objemu Uvértd s DSTI vétsim nez 40 %, 20 % uvéra s DSTI vétSim nez
45 % a 10 % s DSTI nad 50 %. Objemové vyjimky u dfive platnych limitd tak byly vyrazné pfekraGovany (Graf V.23). Tento
trend jesté zesilil v prvnich dvou mésicich roku 2021 (Graf V.24). To plati obzvlasté pro druhé a dalSi hypotecni uvéry
(Graf V.27), jejichz podil na skute€né novych uvérech se stabilné pohybuje kolem jedné tfetiny (Graf V.28). Obdobné ten-
dence bylo moZné pozorovat i v pfipadé ukazatele DTI (Graf V.25 a Graf V.26).188 Zde povazuje CNB za hranici zvy$ené
rizikovosti zadluZenost ve vysi 8nasobku ro¢nich ¢istych pfijma. V poslednim ¢&tvrtleti roku 2020 bylo s DTI vétSim nez 8
poskytnuto 35 % a s DTI vétsim nez 9 necelych 17 % referenéniho objemu avéra.

167 Potencialni riziko pro finanéni stabilitu by nastalo v pfipadé, kdy by dochazelo k dlouhodobému a systematickému nezohledrovani cyklického vyvoje na
trhu nemovitosti v ocenovani zastav.

168 U ukazatelt LSTI a LTI byl vyvoj podobny (Graf V.6 CB a Graf V.7 CB).
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Graf V.23
PInéni doporuéenych limiti DSTI
(podil uvérh na referenénim objemu v %)
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® DSTInad 45 % ® DSTInad 50 %
= Agregatni limit
Zdroj: CNB

Poznamka: Referenénim objemem se rozumi referenéni objem platny
v daném ctvrtleti.

Graf V.25
PInéni doporuéenych limitt DTI
(podil uvérh na referenénim objemu v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Referenénim objemem se rozumi referenéni objem platny
v daném ctvrtleti.
Graf V.27

Rozdéleni druhych a dalSich skuteéné novych
hypotecénich uvéra podle DSTI

(podil uvérd na objemu v %; osa x: DSTI v %)
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= 3Q 2020 m4Q 2020 = 1M/2M 2021
Zdroj: CNB

Poznamka: Interval uzavien zprava.
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Graf V.24
Rozdéleni novych uvéri podle DSTI
(podil uvért na poskytnutém objemu v %; osa x: DSTI v %)
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do10 10-20 20-30 30-40 40-45 45-50 nad50
=1Q 2019 =2Q 2019 3Q 2019
=4Q 2019 =1Q 2020 = 2Q 2020
=3Q 2020 =4Q 2020 = 1M/2M 2021
Zdroj: CNB
Poznamka: Interval uzavien zprava.
Graf V.26
Rozdéleni novych uvéra podle DTI
(podil uvért na poskytnutém objemu v %; osa x: DTl v letech)
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"4Q 2019 =1Q 2020 =2Q 2020
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Zdroj: CNB
Poznamka: Interval uzavien zprava.
Graf V.28
Podil druhych a dalSich hypoteénich Gvéra
(v % mési¢niho objemu)
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e Skute¢né nové == Refinancované
Zdroj: CNB
Poznamka: Odhad na zakladé vykazané hodnoty celkového dodate¢ného
zadluzeni.
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... za ¢imz stoji kombinace pokracujiciho naristu cen pofizovanych nemovitosti a oslabeni ristu pfijmu
Bankovni sektor se v pribéhu poslednich mésict vratil z hlediska uvérovych standardd vyjadienych ukazateli DTI a DSTI
do podminek, které pfipominaji situaci z druhé poloviny roku 2018, kdy byly poprvé zavedeny limity téchto ukazatell
(Graf V.29). Mezi jednotlivymi poskytovateli prevladaly znaéné rozdily. K akceptaci Gvérd s vysokymi hodnotami DSTI
a DTl vyznamné pfispély na rozdil od vyvoje u LTV také menSi subjekty a stavebni spofitelny (Graf V.30). To vytvafi riziko,
Ze konzervativnéjsi poskytovatelé budou na potencialni ztraty trzniho podilu reagovat uvolnénim standardli smérem
k drovnim u jejich méné konzervativnich konkurent(. Vzajemné vynucované uvolfiovani ivérovych standardu by pak vedlo
k tvorbé systémovych rizik.

Graf V.29 Graf V.30
Uvéry zajisténé rezidenéni nemovitosti s vysokym Podily avéri prekracujicich rizikové hodnoty
DSTI nebo DTI ukazatelli LTV, DSTI a DTI dle skupin bank
(v % referen¢niho objemu) (v % portfolia Gvért na bydleni dané instituce; druhé pololeti 2020)
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«—=DSTInad 40 %  ====DT| nad 8 —=Minimum dosazené v dané skupiné bank
Zdroj: CNB —Maximum dosazené v dané skupiné bank

Poznamka: Referencnim objemem se rozumi referenéni objem platny Zdroj: CNB
v daném Ctvrtleti. Poznamka: MSB je skupina malych a stfednich bank, VB je skupina vel-
kych bank a StSp je skupina stavebnich spofitelen.

CNB potvrzuje pro dal$i obdobi limit LTV na tirovni 90 %, nestanovuje horni hranice ukazatelti DTl a DSTl a neméni
ani ostatni parametry Doporuceni

Bankovni rada rozhodla i pfes uvolnéné uvérové standardy, roztaceni spiraly mezi dluhovym financovanim nemovitosti
a optimistickymi o¢ekavanimi ohledné jejich budouciho cenového rlstu i pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni ponechat
v soucasné situaci limit pro ukazatel LTV ve vysi 90 % pfi moznosti uplatnit 5% vyjimku. Zaroven nepovazuje v tuto chvili
za zcela nezbytné stanovovat limity ukazateld DTI a DSTI ¢i zpfisiiovat jiné parametry stavajiciho Doporuceni. Poskyto-
vatele Uvérll v8ak upozoriuje, Ze Uvérové standardy povazuje za hrani¢né uvolnéné. Za potencialni zdroj systémového
rizika povazuje CNB vysoky a rostouci podil Gvérd nad trovnémi ukazatel(i DTI (8nasobek roéniho &istého pfijmu) a DSTI
(40 % cistého pfijmu), které shledava znacné rizikovymi. Poskytovatelé by proto méli pfijmout opatfeni, aby takové uvéry
poskytovali skuteéné pouze klientdim s velmi vysokou pravdépodobnosti bezproblémového splaceni. Na skute¢nost, Ze
u n&kterych poskytovatel(l vyrazn& narostl podil novych tvérd s vysokymi hodnotami ukazatelti DTI a DSTI, bude CNB
reagovat nastroji mikroobezietnostniho dohledu, zejména dodate&nym kapitalovym poZzadavkem v Pilifi 2 za systém Fizeni
rizik. Na dal$i uvolfiovani Gv&rovych standard(i a pfijimani dodate&nych rizik by jiz musela CNB reagovat nastroji makroo-
bezfetnostni politiky.

Rizikové tendence se prosazuji u uvéri skuteéné novych irefinancovanych azejména pak u Gvéra OSVC
v sektorech nejvice ohrozenych pandemii koronaviru

V nékolika poslednich ¢&tvrtletich poskytly banky rekordni objem refinancovanych avérd. Proto je nezbytné monitorovat
pfijimana rizika i samostatné u refinancovanych oproti skute¢né novym avérim. Tendenci k poskytovani refinancovanych
avérd s DSTI nad 40 % bylo mozno pozorovat jiz v prvni poloviné roku 2020. V druhé poloviné roku 2020 a v prvnich dvou
mésicich roku 2021 vS8ak zacaly riist nové objemy i u Uvérd s DSTI nad 45 % ¢i dokonce 50 % bez ohledu na to, zda se
jednalo o skute¢né nové, nebo refinancované hypotecni uvéry (Graf V.3 CB). V pfipadé pokratovani tohoto vyvoje by
mohla v budoucnu vzrist mira selhani, na kterou dfive platné limity DSTI cilily pfedev§im. Tento vliv by vS§ak mohl byt
alespon prozatim omezeny, protoZe znaény rast objemu refinancovanych uvérd s vysokym DSTI je ¢astecné ,opticky”
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kvuli preliti Gasti uvéra z kategorie refixovanych, jak jiz bylo uvedeno vyse.'% Nejedna se navic o vysoké hodnoty v porov-
nani s celkovym stavem hypoteénich uvért v CR. Setfeni CNB nové obsahuje i klasifikaci ekonomické &innosti
zaméstnavatele hlavniho dluznika (&i ginnosti samotné OSVC, pokud je hlavnim dluznikem) CZ-NACE. Pro ugely podrob-
né&j$i analyzy rozdéleni DSTI u nové poskytnutych tvért v dobé pandemie koronaviru byly jednotlivé sektory dle CZ-NACE
rozdéleny do tfi skupin. Jedna se o tzv. ohrozené sektory, kde je nutny Uzky kontakt zakaznika a poskytovatele sluzby (a
pandemie na tyto sektory ma tedy nejvétsi dopad), jako jsou pohostinstvi, ubytovani, maloobchod &i kultura, dale pak zpra-
covatelsky prumysl tvofici tradiéni pater ceské ekonomiky a nakonec ostatni sektory. Analyza byla dale dopinéna o rozmér
zdroje pfijmu hlavniho dluZnika — osoba samostatné vydé&le&né &inna (OSVC), nebo zamé&stnanec. Obecné Ize pozorovat
tendenci k vy$&im DSTI u Gvérti OSVC a dluzniktim spojenym s ohroZenymi sektory (Graf V.31), agkoliv tyto rozdily nejsou
pFili§ vyrazné. Pokud by tyto sektory Eelily dalSimu vyraznému vypadku trzeb pfi realizaci Nepfiznivého scénare nebo kvli
trvalé zméné chovani zakaznik( pod vlivem prozité pandemie, se znaénou pravdépodobnosti by se mohla materializovat
rizika spojena s poskytovanim Gvér(i s vysokym DSTI. Z rozdéleni DSTI také vyplyva, Ze zejména OSVC je poskytovan
nezanedbatelny podil uvérd s hraniénimi hodnotami DSTI — 40, 45 a 50 %, coz muZe signalizovat urcité ,,optimalizujici*
chovani pfi vykazovani pfijmu ze strany OSVC a jejich posuzovani bankami.

Graf V.31 Graf V.32
Rozdéleni DSTI dle sektoru a zdroje pfijmu Primérna vyse urokovych sazeb podle tuvérovych
(podil na objemu v %; osa x: DSTI v %) charakteristik
6 - (primérna urokova sazba v %; osa x: LTV v %)
3.3 4
2.8 A
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———0SVC — ohrozené sektory
——08VC — zpracovatelsky pramys| do50 | 50-60 | 60-70 | 70-80 | 80-90 | 90-100
0SVC — ostatni sektory
Zaméstnanci — ohrozené Sektory M Pramérna urokova sazba — uvery celkem
Zaméstnanci — zpracovatelsky pramysl B Pramérna drokova sazba pro Uvéry s DTI > 8 nebo DSTI > 40%
== Zaméstnanci — ostatni sektory | Meziroéni zména trokovych sazeb
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Pozr’lémka: Jedna se o n?vé U\féry’ v obdobi od 1. gervence 2020 ?0 Poznamka: Udaje za 2H 2020. Vazeny primér trokovych sazeb, kde jako
28. unora 2021. Do sektort ohrozenych pandemii COVID-19 byly zapog¢i- vahy vystupuje vyde jednotlivych Gvérd. Interval uzavien zprava. Ve
tany ubytovani, stravovani, pohostinstvi, doprava, skladovani, kulturni, 2H 2020 nebyly poskytnuty Zadné avéry s LTV nad 100 %.

zabavni a rekreacni ¢innosti a maloobchod.

Poskytovatelé pfi nastaveni irokovych sazeb zohlednovali vysi podstupovanych rizik

Urokové sazby z hypote&nich Gvér(i poskytnutych ve druhém pololeti 2020 se v priméru mezirodné prevazné snizily.
PFi poskytovani uvéra byla i ve druhém pololeti 2020 zfejma snaha bank o diferenciaci vySe urokovych sazeb podle uka-
zatele LTV, pficemz vySe pfijimanych rizik byla do sazeb promitnuta pfedevSim u uvéra s hodnotami LTV nad 80 %
(Graf V.32). Vedle zvySené rizikovosti Uvéru mohou vyssi urokové sazby v této kategorii odrazet také vysokou poptavku
klientd po tomto typu Uvéru pfi jejich omezené nabidce ze strany poskytovatelt. U kategorie Uvért s LTV mezi 80—-90 %
banky uplathovaly dodate¢nou Urokovou pfirazku bez ohledu na to, zda Uvér vykazoval soubézné hodnoty ukazatelt DTI
nad 8 nebo DSTI nad 40 %. U avérd s LTV nad 90 % (Uvéry s LTV nad 100 % nebyly v uvedeném obdobi vibec poskyto-
vany) vSak banky o to vyraznégji promitly soubézné vysoké hodnoty DSTI nebo DTI do Urokové pfirazky. To opét odrazi
snahu promitnout nartst ivérového rizika do vyse urokovych sazeb.

Bezprostredni nartst uvérovych rizik odlozeny zavedenim tuvérového moratoria se zacal materializovat, i kdyz
v omezené mire

S pfichodem pandemie zacaly banky upravovat své modely pro fizeni rizik. Tyto zmény vSak nelze implementovat ihned,
a proto Ize pfedpokladat, Ze se projevily az ve druhé poloving, resp. ke konci roku 2020. V poslednim ¢tvrtleti roku 2020
a v prvnich mésicich letoSniho roku v porovnani se tfetim kvartalem minulého roku zvysily banky odhadované riziko se-
lhani (PD) u tvéra OSVC v sektorech nejvice ohrozenych pandemii koronaviru jako pohostinstvi &i ubytovani. V ostatnich

169 Refixované Gvéry (tj. refinancované u stejné banky) nejsou zahrnuty v Setfeni CNB, protoZe se nejedna o nové Gvéry z hlediska Zadného ekonomického
subjektu.
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pripadech finanéni instituce naopak PD snizily zfejmé vlivem necekané dosud jen mirné rostouci miry nezaméstnanosti
a z dlivodu jejiho ptiznivého predpokladaného vyvoje v Zakladnim scénéari (Graf V.33). Vyvoj podilu tvérl v prodleni vznik-
lych ze zakonného Uvérového moratoria ¢i z reZimu nelegislativniho odkladu splatek ukazuje, Ze rizika se u téchto uvéra
v souladu s véeobecnymi predpoklady nejdfive materializovala u OSVC. Zhmotnéni uvedenych rizik postupovalo nej-
vy$8$im tempem v lednu 2021, jeho tempo se haopak zadalo pozdé&ji vyrazné snizovat, a to v ptipadé OSVC i zaméstnancu
(Graf V.34). Tento vyvoj bude ziejmé pokracovat zejména v pfipadé zaméstnancl za predpokladu realizace Zakladniho
scénéare.

Graf V.33 Graf V.34
Zména pravdépodobnosti selhani dle sektoru a zdroje  Podil ivérl v prodleni vzniklych z ivérového moratoria
pFijmu (v % objemu Gvéra)
(v p. b., zména v medianovych hodnotach PD 12M oproti 3Q 2020) 30 -
0,05 - 25
0 - 20 1
15 4
-0,05 -
10
-0,1 |
5 4
0,15 4 0
Ohrozené Zprac.  Ostatni |Ohrozené Zprac. Ostatni 04/20 06/20 08/20 10/20 12/20 02/21
osvC Zaméstnanci ===0SVC  ==—Zaméstnanci
m4Q 2020 m=1Q 2021 Zdroj: CNB
Zdroj: CNB Poznamka: Jedna se o Uvéry, které v daném mésici zacaly byt v prodleni.
Poznamka: Jedna se o pravd&podobnost selhani v horizontu 12 mésicu, Mc?ra?ovrif’:l zarjrnujl' tZV_' zakonna Toratoria i ne’legislativm’ ?dklady splatek.
kterou odhaduje banka pfi poskytnuti Gvéru. Do odvétvi ohrozenych pan-  SVisla ¢éra predstavuje konec rezimu zakonnych moratorii.

demii COVID-19 byly zapocitany ubytovani, stravovani, pohostinstvi,
doprava, skladovani, kulturni, zabavni a rekreac¢ni ¢innosti a maloobchod.
Zprac. znamena zpracovatelsky primysl. 1Q 2021 zahrnuje jen mésice
leden a unor.

V.4.2 Rizika spojena s trhy komerénich nemovitosti

Objem nové poskytnutych bankovnich uvérh zajisténych komeréni nemovitosti se ve druhém pololeti 2020
navratil k obvyklym drovnim...

Objem noveé poskytnutych Gveéru zajisténych komeréni nemovitosti ve druhém pololeti 2020 dosahl 45 mid. K¢. Po slab$im
prvnim pololeti, které bylo poznamenano zvysenou nejistotou na trhu (Cast 11.1.2), se tak jejich objem vratil k stabilni polo-
letni vy$i mezi 40 a 50 mid. K& pozorované po celou dobu trvani Setfeni (Graf V.35).17° Navrat k obvyklym Grovnim byl
nicméné zapfi¢inén nezvykle vysokym nartstem financovani nové rezidenc¢ni vystavby, ktery muze pfi relativné malé ve-
likosti trhu predstavovat ojedinély vykyv. Skute€nou velikost dopadd pandemie koronaviru na ochotu bank poskytovat
financovani na projekty v oblasti komerénich nemovitosti tak bude mozné urcit az s vétSim ¢asovym odstupem.

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

Celkova vyse expozic zajisténych komeréni nemovitosti v bilancich ¢eskych bank zustava dlouhodobé spiSe okrajova a pfi
rychlém rdstu uvérl na bydleni jeji relativni vyznam dale klesl. Pozorované aktualni napéti na trhu (¢ast 11.1.2) by proto ani
v pfipadé dal$iho vyznamného zhor$eni situace nemélo znamenat systémové ohrozZeni finanéni stability. Trh komerénich
nemovitosti by v§ak mohl byt pfitéZujicim faktorem v situaci dal§iho ekonomického propadu a nasledné vyznamné mate-
rializace naakumulovanych rizik. | v takovém scénafi by ale byla vétsi ¢ast rizik pfenesena na zahranic¢ni investory, ktefi
maiji na trhu klicovy podil.

170 Vysledky jsou zaloZeny na pravidelném pololetnim Setfeni v oblasti uvért zajisténych komeréni nemovitosti, kterého se Gcastni 8 bank pokryvajicich
pfiblizné 70 % daného trhu.
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Graf V.35

Objem novych avéri zajisténych komeréni
nemovitosti

(v mld. K&)
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= Maloobchodni — |
® Rezidenéni -V
Zdroj: CNB
Poznamka: Pismeno | znaCi investice do jiz existujicich nemovitosti,
V oznacuje vystavbu.
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Graf V.36

Rozdéleni novych uvért podle LTV ve druhém pololeti
2020

(vmld. K¢&; osa x: LTV v %)
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Logistické, primyslové — |
u Maloobchodni — |

" Logistické, pramyslové — V
® Maloobchodni — V
® Rezidenéni -V
Zdroj: CNB
Poznamka: Pismeno | znadi investice do jiz existujicich nemovitosti,
V oznacuje vystavbu. Interval uzavren zprava.

Banky zvysily svou obezietnost viici financovani komerénich nemovitosti

Poskytovatelé uvérl si jsou dobfe védomi zvySené miry nejistoty spojené s budoucim vyvojem na trhu komerénich nemo-
vitosti a ve srovnani s driv&j$imi lety vyznamné zvysili poZadavky na zajisténi ivéru. Ve srovnani s minulymi koly Setfeni,
kdy vétsina novych Gvérd byla poskytnuta s LTV v rozmezi 60-70 %, byly ve druhém pololeti 2020 nejsilné&ji zastoupeny
uvéry poskytnuté v rozmezi 50-60 % ¢&i dokonce pod 50 % (Graf V.36, Graf V.8 CB). Pfehodnoceni budoucich pfijmu
z nemovitosti i aktualni nejistoty se promitly do rdstu nové poskytnutych Gvért s niz§imi hodnotami ukazatele DSCR
(Graf V.37), prevazné v kategorii s hodnotou ukazatele pod 1,2. Pfesun do rizikovéjsi kategorie vSak byl vyvazen poza-
davky na vysSi zajisténi a celkovy objem rizikovych Gvérd s nizkymi hodnotami DSCR a vysokymi hodnotami LTV
ve druhém pololeti 2020 poklesl na rekordné nizkou uroven (Graf V.38).

Graf V.37
Rozdéleni novych uvéru podle DSCR ve druhém

pololeti 2020
(v mld. K¢&; osa x: DSCR v %)
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" - =
0 L — —
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Logistické,primyslové — |
= Maloobchodni — |
® Rezidenéni -V
Zdroj: CNB
Poznamka: Pismeno | znaci investice do komerénich nemovitosti, V jejich
vystavbu.

Graf V.38

Objem novych tvért s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2
(v mld. K&)
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Poznamka: Pismeno | znaci investice do komerénich nemovitosti, V jejich
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2H/18  1H/M9  2HM9  1H/20

® Kancelafské — V
" Logistické, pramyslové — V
® Maloobchodni — V

2H/20

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité




92

VI. CHARTBOOK

CASTII

Graf 1.1 CB

Index prisnosti opatieni proti pandemii COVID-19
(v bodech, 0=minimum pfisnosti, 100=maximum pfisnosti)
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Zdroj: Our World in Data — Stringency Index
Poznamka: Jedna se o 28denni klouzavé praméry. Casova fada priméru
je spoctena jako prosty primér ostatnich ¢asovych fad v grafu.

Graf 11.3 CB

Zemé EU s vysokou trovni viadniho dluhu
(v % HDP)
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2020 m— 2021f —— Hranice udrzitelnosti
Zdroj: Eurostat, Economic Forecast EK (listopad 2020)
Poznamka: Vodorovna ¢ara ilustruje uroven dluhové udrzitelnosti viadniho
sektoru. Za udrzitelnou Urovern je podle odborné literatury povazovana hra-
nice 90 %.

Graf I11.5 CB

Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich

bank

(v %)
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0 I_/—

4 Ne——

-1 -
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e CZ e EA e SE UK US «=—CH
Zdroj: Refinitiv
Poznamka: V pfipadé EA se jedna o depozitni sazbu.
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Graf 1.2 CB

Nové pripady nemoci COVID-19 a mira prooc¢kovanosti
(percentil miry proo¢kovanosti populace k 17. 5. 2021; osa x: percentil no-
vych pfipadi na milion obyvatel za 14 dni; velikost bublin: HDP)
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Zdroj: Our World in Data

Poznamka: Za proo¢kovanou osobu je povazovana iosoba ockovana
pouze jednou iv pfipadé vakcin, kde se standardné ockuje dvakrat.
V grafu je zahrnuto 39 zemi s pfiblizné 86% podilem na svétovém HDP.

Graf 1.4 CB

Expozice finanénich instituci v zemich EMU vigéi
vladnimu sektoru

(v bil. EUR)
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Zdroj: ECB

Graf 11.6 CB

Bilanéni suma vybranych centralnich bank
(v % stavu k 31. 12. 2019)
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Graf 1.7 CB
Indexy VIX a CISS
(v bodech)
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Zdroj: Bloomberg, CNB

Graf 11.9 CB

Vynosy statnich dluhopist vybranych ekonomik
(sloupce: vynosy pro jednotlivé splatnosti v letech)
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Zdroj: Bloomberg

Graf 111 CB
Vyvoj realnych Grokovych sazeb a vynosti v CR
(v %)
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Nové uvéry domacnostem na bydleni

=== Nové Uvéry nefinanénim podnikim
Zdroj: CNB.
Poznamka: Hodnoty jsou ke konci mésice s vyjimkou klientskych sazeb,
kde jsou vyuzity mési¢ni prameéry. VVypocet je proveden ve smyslu ex post,
tj. pro ziskani realnych vynosl je od nominalnich hodnot odectena pozo-
rovana mira inflace v kazdém obdobi.
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Graf 1.8 CB
Podil vybranych skupin aktiv na celkovych finanénich
aktivech domacnosti

(v %)
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= Podily v investi¢nich fondech
Produkty Zivotniho pojisténi a penzijniho spofeni
Vklady a hotovost

Zdroj: OECD

Poznamka: Hodnoty ke konci roku. Graf je postaven na Udajich za zemé, pro
které byla dostupna data ke konci roku 2020 (BE, CA, ES, FI, NO, PT, SE,
SK, UK a US). K 31. prosinci 2018 aktiva domacnosti téchto zemi predsta-
vovala 65 % celkovych aktiv doméacnosti zahrnutych v databazi OECD.

Graf 11.10 CB

Scénare vyvoje indexu Euro Stoxx 50 a jeho rizikové
prémie

(index Euro Stoxx 50 v bodech)
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Zdroj: Bloomberg, CNB

Graf ll.12 CB
Rozpéti vynost mezi domacimi korporatnimi
a statnimi dluhopisy
(vb.b.)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Rozpéti je pocitano jako rozdil mezi indexem vynost doma-
cich korporatnich dluhopist a ¢eskych statnich dluhopist. Tyto indexy jsou
ziskany jako vazeny primér vynosu dluhopisu, které jsou emitovany do-
macim subjektem ajsou aktivné obchodovany ¢&i kotovany. Vahou je
nominalni hodnota emise.
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Graf 113 CB

Rozpéti mezi nabizenou a poptavanou cenou
vybranych finanénich nastroju

(rozpéti vynosu v bazickych bodech; prava osa: rozpéti kurzu v haléfich)
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Jednolety forward CZK/EUR (prava osa)
Zdroj: Refinitiv
Poznamka: Rozpéti vynosu predstavuje rozdil mezi bid a ask kotaci vy-
nosu referenéniho pétiletého ¢eského statniho dluhopisu (CZ5YT=RR).

Graf 115 CB
Realizované ceny nemovitosti podle typu

(meziro¢ni rast v %)
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Zdroj: CSU, HB index

Graf 11.17 CB
Nabidkové ceny bytli nemovitosti podle regionu
(meziro¢ni rast v %)
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= = == Nabidkové: Praha (nové byty, Develop Index)

Zdroj: CSU, Spolegnost pro Cenové mapy CR s.r.o.

Poznamka: Z divodu publikovani Develop Indexu ve dvoumésiéni frek-
venci jsou Udaje za brezen a zafi ziskany jako prdmér meziroéniho rlstu
v Unoru a dubnu, resp. v srpnu a fijnu.
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Graf 11.14 CB
Ménovy kurz CZK/EUR a riziko jeho zvySené volatility

(kurz v K€ za euro; prava osa: v %)
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Rizikové neutralni pravdépodobnost zvy$ené volatility (pr. osa)
Zdroj: Refinitiv, CNB
Poznamka: Pravdépodobnost zvySené volatility vyjadfuje, zda dojde k po-
hybu kurzu ovice nez 10% (bez ohledu nasmér pohybu). Tato
pravdépodobnost je odvozena z odhadu pravdépodobnostniho rozdéleni
vyvoje kurzu.

Graf 116 CB
Realizované ceny bytii podle regionu

(meziroéni rast v %)
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Graf 118 CB
Odhadované nadhodnoceni cen byt podle kraji
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Graf 11.19 CB
Objemy emisi ¢eskych statnich cennych papirt
(v mid. K¢&)
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Zdroj: CNB

Graf 11.21 CB

Drzba ¢eskych korunovych statnich cennych papirt
(v mld. K¢)
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Zdroj: MF CR, dluhova statistika
Poznamka: Dluhova statistika MF CR klasifikuje odli$né zajisténé operace
statnim cennym papirem oproti datovému zdroji CNB pouzitému napf.
v Grafu 11.26.

Graf 11.23 CB

Vyvoj ukazateld trhu prace
(v %)
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Graf 11.20 CB

Vypujcni potfeba vybranych zemi v roce 2021

(v % HDP)
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Zdroj: CNB, IMF (Fiscal Monitor)

Poznamka: Udaj pro CR vychazi z predpokladti Zakladniho scénére. Vy-
pujéni potfeba je hotovostni primarni deficit plus splatky dluhu véetné
splatné jistiny.

Graf 11.22 CB

Vybrané ukazatele sektoru nefinan¢nich podnik
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1l.24 CB

Zména v primérném mésicnim objemu novych Gvéra

dle odvétvi a typu Gvéru

(v %)
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Poznamka: Graf zobrazuje procentudlni zménu mezi primérnym objemem
avéru Cerpanych v obdobi 12/2016 az 03/2020 a 04/2020 az 02/2021. Provozni
Gvéry obsahuiji rovnéz Gvéry na obézna aktiva. Ostatni Uvéry zahrnuji rovnéz
kontokorentni Gvéry a Givéry na prechodny nedostatek finan¢nich zdroja.
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Graf 1.25 CB
Skute¢né nové hypotecni tvéry véetné navysSeni podle
délky fixace urokové sazby
(v %)
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0
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Uvéry s fixaci Grokové sazby nad 5 let

03/20 03/21

m Uvéry s fixaci Grokové sazby od 3 roku do 5 let
m Uvéry s fixaci Urokové sazby do 3 let
Zdroj: CNB

Graf 11.27 CB
Podil dvou a vice zadatelli o hypotecni Gvér podle

pfijmovych kvintilt hlavniho Zadatele
(v %)
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1. kvintil
m2016 m2017

2. kvintil
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3. kvintil 4. kvintil
m2019 m=2020 m=2021*

5. kvintil

Zdroj: CNB, CSU

Poznamka: P¥ijmové kvintily jsou vypo&itany na zakladé dat ze Setteni Zi-
votnich podminek (SILC). Podil dvou a vice zadatelt o hypote¢ni uvér
v roce 2021 je vypocitan na zakladé dostupnych udaji za leden a tnor.

Graf 1.29 CB
Zména zaméstnanosti u vybranych odvétvi
v Nepriznivém scénari
(index; Ctvrté ctvrtleti 2020 = 100)
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Zdroj: CNB, CSU

12/22 12/23

Ceska narodni banka 2020/2021

Zprava o finanéni stabilité

VI. —— Chartbook

Graf 11.26 CB

Podil poskytnutych hypotecnich tavérl podle

prijmovych kvintilt hlavniho zadatele

(v %)
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m2016 ®=2017 =2018 ®=2019 ®=2020 m=2021*
Zdroj: CNB, CSU
Poznamka: Prijmové kvintily jsou vypogitany na zakladé dat ze Setieni Zi-
votnich podminek (SILC). Podil ivéra v roce 2021 je vypocitan na zakladé
dostupnych Gdajli za leden a Unor.

5. kvintil

Graf 11.28 CB

Ukazatele zadluzenosti a pfijmi domacnosti
(podil v %; prava osa: meziro¢né v %)
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mmm Uvéry na bydleni / HDD
Tempo rustu uvérd celkem (prava osa)
== Tempo rdstu nominalniho HDD (prava osa)
Zdroj: CNB, CSU
Poznamka: Nebankovni Uvéry predstavuji Uvéry poskytnuté ostatnimi fi-
nanénimi institucemi. HDD znaci hruby disponibilni ddchod. Sektor

domacnosti zahrnuje rovnéz Udaje za neziskové instituce slouzici domac-
nostem.
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Graf 1.30 CB
Podil nevykonnych tvéra na celkovych uvérech
v sektorech domacnosti a nefinanénich podnik
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Zdroj: CNB
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CAST Il

Tab. 1.1 CB

Objem volné kapacity k uvérovani dle soucasti kapitalu k 31. prosinci 2020

(v mid. K&)

Soucast kapitalu Objem Volna kapacita k uvérovani
Prebytek kapitalu nad regulatornimi pozadavky 236 3513
Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 13 197
Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 64 1193
Rezerva ke kryti systémového rizika (KSR) 47 875
Celkem 360 5778

Zdroj: CNB

Tab. 1.2 CB

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

Expozice Opravné polozky Mira kryti

Stupenn  Datum | Objem (mld. K¢&) Zména (%) | Objem (mld. K¢&) Zména (%) Podil (%) Zména (p. b.)
12/19 1845 26 1,40

Celkem 6,7 25,9 0,25
12/20 1968 33 1,65
12/19 1708 3 0,18

S1 4,9 37,7 0,06
12/20 1791 4 0,24
12/19 106 4 3,96

S2 34,0 120,3 2,54
12/20 142 9 6,50
12/19 31 19 59,19

s3 12120 35 126 19 27 53,97 522

NFC

Expozice Opravné polozky Mira kryti

Stupenn  Datum | Objem (mld. K¢&) Zmeéna (%) | Objem (mld. K¢&) Zména (%) Podil (%) Zména (p. b.)

12/19 1358 32 2,34
Ik - 41

Celkem 12120 1350 03 45 5 3,33 0.99
12/19 1207 3 0,29

S1 -10,1 491 0,19
12/20 1085 5 0,47
12/19 106 3 2,77

S2 97,3 2545 2,21
12/20 209 10 4,98
12/19 45 25 56,69

s3 12120 57 2.8 29 159 51,81 .88

Zdroj: CNB

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

Graf lll.1 CB Graf lll.2 CB

Velikost nejvyznamnéjsich kategorii expozic Mira kryti uvéru dle portfolii

s pristupem IRB (v %)

(v bil. K¢&) 60 - -7
6 50 - o~ L6
3 mm . B
4 + - - - 30 | -4
.| . .

20
2
2 o o’ oo 1
0 - =E2 28K Ee2 2R . E2 2R .
1215 12116 1217 1218 1219 12/20 SE8&88& |RRR&E& |[RELER
= Ostatni expozice s¥88¢d s8¢ g8¢d s &8 g8¢d
m Expozice vugéi institucim . . ) . )
Expozice vici Ustfednim vidadam a centralnim bankam Klientské Podniky Domécnosti
Ostatni expozice vuci retailu (mimo SME) =@ Mira kryti S3 =O=Mira kryti S2 (prava osa)
B Expozice v0¢i retailu zajiSténé nemovitosti (mimo SME) —0—Mira kryti S1 (prava osa) —@— Mira kryti celkem (prava osa)
m Podnikové expozice .
Zdroj: CNB Zdroj: CNB
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Graf lll.3 CB

Mira uspésnosti odhadu vyvoje miry o¢ekavanych
uvérovych ztrat

(v %)
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far) [s0]
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12mésicéni mira| Mira ECL za |12mési¢ni mira| Mira ECL za
ECL dobu trvani ECL dobu trvani
Uvéry nefinanénim podnikam Uvéry domacnostem

Zdroj: CNB

Poznamka: ECL = ocekavané uvérové ztraty. Skutec¢ny vyvoj miry ECL je
porovnan s odhadem vyvoje miry ECL na zakladé odpovédi bank v ramci
Setfeni Gvérovych podminek bank, kde vykazuji svoje ogekavani ohledné
sméru vyvoje miry ECL v nasledujicim ctvrtleti (rdst, pokles, stagnace), tj.
data k 09/20 se vztahuji ke 4Q 2020.

Graf lll.5 CB

Struktura a vySe polozek zajist'ujicich stabilni
financovani

(v % bilan¢ni sumy k 31. prosinci 2020)
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80
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40 4
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Velké banky  Stfedni banky  Malé banky Stavebni
spofitelny
m Zavazky z krytych dluh. m Zavazky vuci Fl
Vklady NFC = Retailové vklady nad 12M
u Retailové vklady do 12M u Kapital
Zdroj: CNB
Poznamka: M = mésic, FI = finanéni instituce, NFC = nefinanéni podniky.
Graf 1.7 CB

Pohledavky vugéi ustrednim vladam zahrnuté
v likvidnich aktivech
(v mld. K¢&)
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Graf lll.4 CB

Mezinarodni srovnani ukazatele cost-to-income
(v %)
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Zdroj: EBA
Graf lll.6 CB
Struktura a vySe polozek vyzadujicich stabilni
financovani
(v % bilan¢ni sumy; k 31. prosinci 2020)
60 r—
50 | ]
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2 =
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Velké banky  Stfedni banky Malé banky Stavebni
spofritelny
mHZL m Nastroje PT a akcie
Nezatizené avéry FO = Uvéry retailovym SME
mUvéry NFC m Uvéry avérovym institucim
m Uvéry ostatnim FI wm Zatizené uvéry FO
Zdroj: CNB

Poznamka: HZL = hypotecni zastavni listy, FO = fyzické osoby, NFC =
nefinanéni podniky, PT = penézni trh, FI = finanéni instituce, SME = malé
a stredni podniky.

Graf 111.8 CB

Plan financovani domacich instituci
(v bil. K&; prava osa: v %)
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4 4 160
24 140
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= Vklady a emise dluhovych CP dle planu bank

mmmm Celkové uvéry dle Zakladniho scénare

mmmm Celkové uveéry dle planu bank

—@— Pomér vkladt a emise CP k celk. Gvérim dle Zakladniho scénare (pr. o)

—@— Pomér vkladll a emise CP k celk. tvérdm dle planu bank (prava osa)
Zdroj: CNB
Poznamka: Zahrnuty jsou Gvéry a vklady soukromého sektoru definova-
ného jako domacnosti, nefinanéni a finanéni spole¢nosti. Dale jsou
zahrnuty vydané dluhové cenné papiry se splatnosti tfi roky nebo vyssi.
CP jako cenny papir. Zelené sloupce ukazuiji stav ke 4Q 2020; kladné hod-
noty jsou vklady a emise CP a zaporné jsou uveéry.
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Graf lll.9 CB

Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fondt
dle investi¢niho zaméreni v priibéhu roku 2020
(v mld. K&; osa x: jednotlivé mésice roku 2020)
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Zdroj: CNB

Graf lll.11 CB

Vyvoj v pojistovacim sektoru

(v mld. K¢&)
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Zdroj: CNB
Poznamka: Graf pfedstavuje klouzavy soucet hodnot za Ctyfi Ctvrtleti, vy-
jadrené v hrubé vysi, tj. neocisténé o podil zajistitelt.
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Graf 1113 CB

3M mira selhani avérd poskytnutych avérovymi

institucemi

(v %)
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Zdroj: CBCB, CNCB, SOLUS, CNB
Poznamka: Mira selhani tvérd poskytnutych NPFA domacnostem je spoc-
tena jako primér zdat zNRKI aSOLUS. Pro nebankovni uavéry
nefinanénim podnikim je vyuzit pouze NRKI. U domacnosti se jedna
o Uveéry na spotiebu.

Nefinanéni podniky
12/2019 — NPFA
m12/2020 — banky
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Graf ll.10 CB

Ziskovost pojistovaciho sektoru
(v %)
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Zdroj: CNB

Graf lll.12 CB

Meziro¢ni zména poméru pouzitelného kapitalu

k solventnostnimu kapitalovému pozadavku

(pocet pojistoven; osa x: meziro¢ni zména k 31. prosinci 2020 v p. b.)

7 4

:JIIIIl

<-20 -20-0 0-20 20-40 40-60 > 60
Zdroj: CNB
Poznamka: Do vypoctu nejsou zahrnuty poboc¢ky zahrani¢nich pojistoven,
Exportni garan¢ni a pojistovaci spolecnost a pojistovny, u nichZ byly vy-
sledky ovlivnény fuzemi.

Graf lll.14 CB
Podil expozic vii¢i domacim finanénim protistranam

(v % finan€nich aktiv a pasiv segmentu)
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® Expozice vuci bankam
Expozice vuci IPFS

Zdroj: CNB

Poznamka: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = Investi¢ni a penzijni fondy
a spole¢nosti. Segment ostatnich finanénich zprostfedkovatelll (OFZ) za-
hrnuje zejména NPFA a nebankovni obchodniky s cennymi papiry.
Hodnoty jsou vzdy ke konci daného roku.

® Expozice vuci pojistovnam
Expozice vic¢i OFZ
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CAST IV

Tab.IV.1CB

Vyvoj uvérovych portfolii podle stupnt
(objem Uvérd v mid. K&; S1 az S3 v % z celkového objemu Uvéru)

Skutecnost Zakladni scénar Nepriznivy scénar
2019 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Nefinanc¢ni podniky
ije{n 1452 1381 1417 1493 1369 1253 1285
aveérd
S1 87,4 79,1 71,9 70,9 71,2 68,2 59,8 62,7
S2 8,3 16,2 211 20,7 19,8 23,7 26,8 24,7
S3 43 4,8 7,0 8,4 9,0 8,1 13,4 12,6
Domacnosti na bydleni
Objem
avera 1430 | 1565 1682 1790 | 1563 1632 1662
S1 93,2 92,0 93,0 91,3 91,9 92,5 87,9 85,4
S2 5,8 71 6,1 72 6,7 6,5 9,3 10,2
S3 0,9 1,0 0,9 14 14 1,1 29 43
Domacnosti na spotiebu
Objem 466 | 471 488 514 | 473 473 466
uveru
S1 90,6 87,9 87,0 86,1 85,2 86,9 84,1 80,4
S2 5,6 7,7 8,5 9,2 9,6 8,6 10,3 11,8
S3 3,9 4,5 4,4 4,8 52 4,5 5,6 77
Zdroj: CNB

Poznamka: Objem uvérl odpovida konci daného obdobi.

Graf IV.1 CB

Vyvoj podilu portfolia v nabéhlé hodnoté

u transformovanych fondu
(v % celkovych aktiv TF)
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Poznamka: Pred rokem 2021 jsou data brana z portfolia drzeného do
splatnosti. Srovnano vuéi aktivam TF.
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Tab. V.2 CB
Scénar zatézového testu likvidity
Odtokové polozky, mira odtoku v %: 1m 2a3M nad3M
Stabilni retailové vklady 2% 1% 1%
Ostatni retailové vklady 3% 2% 1%
Provozni vklady 10 % 7% 5%
Neprovozni vklady od Gvérovych instituci 100 % 100 % 100 %
Neprovozni vklady jinych finan¢nich zakaznikd 25 % 25% 25 %
Neprovozni vklady od centralnich bank 0% 0% 0%
Neprovozni vklady od nefinan¢nich podnikt 10 % 7% 5%
Neprovozni vklady od ostatnich protistran 15 % 10 % 5%
Zavazky ze zajisténych averd 100 %
Zavazky z vydanych cenné papiry 100 %
Splatnost derivatu 100 %
Ostatni odtoky 100 %
Navyseni tvérd 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 v %:

Retailové Gvéry (z dtvodi moratoria)

Podnikové uvéry (z divodi moratoria)

Uvéry ostatnich nefin. protistran jinych nez NFC a retail
Uvéry a pohledavky vagi Ul a finanénim zakaznikim
Ostatni pfitoky

Pritoky ze zajisténych operaci

Likvidni aktiva, srazka z hodnoty likvid. aktiv v %:
Korporatni dluhopisy

Kryté dluhopisy

Akcie

Ustredni vladni instituce

Hotovost, pokladniéni poukazky, statni dluhopisy

pro kazdy mésic
50 %
50 %
50 %
0%
100 %
0%

pro kazdy mésic
dle kvality 10-100 %
dle kvality 10-100 %
dle kvality 40-100 %
dle kvality 10-20 %
0%

Zdroj: CNB
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Graf IV.2 CB

Zména aktiv fondt kolektivniho investovani po tirech

letech dle Nepriznivého scénare
(v mid. K¢&)
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Zdroj: CNB

Graf IV.4 CB
Dodatec¢ny nartst miry nezaméstnanosti a irokovych sazeb hypotecnich tvéra
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Zména likvidnich aktiv v bilancich fond( kolektivniho
investovani po prvnim roce dle Nepriznivého scénare

(v % celkovych aktiv)
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Pozn.: Osa x zobrazuje pGvodni hodnotu likvidnich aktiv, osa y zobrazuje
hodnotu likvidnich aktiv po prvnim roce.
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Graf V.1 CB
Vyvoj tvérovych standardi v CR
(€isty trzni podil v %)
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=== Domacnosti — Uvéry na bydleni
=== Domacnosti — Uvéry na spotfebu a jiné avéry

Domacnosti — uvéry Zivnostnikim
Uvéry nefinanénim podnikim

03/17

03/20 03/21

Zdroj: Setteni tvérovych podminek bank, CNB
Poznamka: Udaje reprezentuji rozdil mezi trznim podilem bank, které
uvedly zpfisnéni ivérovych podminek, a bank, které uvedly jejich uvolnéni
v uplynulych tfech mésicich. Bliz§i informace o metodice tohoto indikatoru
je mozné nalézt na webovych strankach CNB.

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

Rozsah hodnot IFC Sazba CCyB
od do
0,00 0,09 0,00 %
0,09 0,10 0,25 %
0,10 0,12 0,50 %
0,12 0,14 0,75 %
0,14 0,16 1,00 %
0,16 0,18 1,25 %
0,18 0,20 1,50 %
0,20 0,23 1,75 %
0,23 0,26 2,00 %
0,26 0,29 2,25 %
0,29 1,00 2,50 %
Zdroj: CNB

Poznamka: Cervené je oznacen interval, ve kterém se nachazi aktualni
hodnota IFC.

Graf V.4 CB

Empiricka distribuéni funkce uvéra podle parametru LTV
(kumulované procento Uvérd; osa x: LTV v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Kfivky znazornuji, jak se s narastem ukazatele LTV méni pro-
centni podil Uvérd, u nichz LTV dosahuje dané nebo niz§i hodnoty.
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Graf V.2 CB
Standardizovana odchylka poméru uvért k HDP
od trendu a dodateéna odchylka
(vp.b)
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_5 J
12/14 12/16 12/18

e Odchylka poméru uvérd k HDP od trendu

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

Graf V.3 CB
Objem skutecné novych a refinancovanych
hypotecnich uvéra s vysokym DSTI

(v mld. K& za mésic)
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=====DSTI| nad 45 % — refinancované  ====DSTI nad 50 % — refinancované

Zdroj: CNB
Poznamka: Jedna se o toky novych avéru v danych meésicich.

Graf V.5 CB
Soubézné poskytnuti nezajisténého a hypotecniho tvéru
(nezajisténé uvéry v mld. K&; osa x: pololeti, kdy byl poskytnut hypote¢ni
aveér)
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m Poskytnuti: 0-6 mésict pred  m Poskytnuti: 0-6 mésicl po
0-6 mésicl po — dopocet

Zdroj: CNB

Poznamka: Oznaceni ,pfed” a ,po” se vztahuje k dobé poskytnuti hypotec-
niho avéru. Pro prvni a posledni sledované obdobi jsou udaje dopogitany
na celek, nebot znama data nepokryvaji celych 6 mésicu. Data pro ¢asové
rozmezi 1 rok pfed poskytnutim hypote¢niho Gvéru a 1 rok po ném posky-
tuji obdobny obrazek.




VI. —— Chartbook

Graf V.6 CB

Rozdéleni novych uvéra podle LTI
(podil uvérl na objemu v %; osa x: LTI v letech)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Interval uzavien zprava.

Graf V.8 CB

Distribuce novych uvéra podle LTV v ¢ase
(vmld. K¢&; osa x: LTV v %)
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Zdroj: CNB
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Graf V.10 CB

Rozdéleni novych uvéra podle DTI
(objem Gvérd v mid. K¢&; osa x: DTI v letech)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Interval zprava uzavien. Pro 1Q 2021 se jedna o pfedbézny
odhad.
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Graf V.7 CB

Rozdéleni novych uvéri podle LSTI
(podil uvérh na objemu v %; osa x: LSTI v %)

40 1
35 -
30 -
25
20
15
10
5
0
do10 10-20 20-30 30-40 40-45 45-50 nad50
=1Q 2019 =2Q 2019 3Q2019
4Q 2019 =1Q 2020 m2Q 2020
m3Q 2020 #4Q 2020 = 1M/2M 2021
Zdroj: CNB
Poznamka: Interval uzavien zprava.
Graf V.9 CB
Rozdéleni novych uvéri podle DSTI
(objem avért v mid. K&; osa x: DSTI v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Interval zprava uzavien. Pro 1Q 2021 se jedna o pfedbézny
odhad.

Graf V.11 CB

Vyvoj podilu tvért s vysokym LTV

(podil uvért na poskytnutém objemu v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Od 1. dubna 2020 plati limit 90 % LTV s objemovou vyjimkou
ve vy$i 5 % celku. Hodnoty pro fady LTV 80-90 % a LTV nad 80 % jsou
od stejného data uvedeny cisté informativné. Individualni limit platil
do konce 1Q 2020, do kdy bylo doporu¢eno, aby nebyly poskytovany
Zadné avéry na bydleni s LTV nad 90 %.
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Graf V.12 CB
Vyvoj podilu uvérti s vysokym DSTI

(podil uvérh na poskytnutém mési¢nim objemu v %)
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Zdroj: CNB

Graf V.14 CB
Distribuce uvéra na bydleni dle poméru odhadni
a kupni ceny

(pocet uverl v ks; osa x: pomér odhadni ceny ku kupni cené nemovitosti
v %)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Udaje za obdobi od 1. &ervence 2020 do 28. Gnora 2021.
Uvéry s pomérem odhadni ku kupni cen& nemovitosti pod 50 % a nad
150 % nejsou uvedeny, jejich pocet je vSak velmi nizky.

Graf V.16 CB
Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného
pfijmu
(v % celkového zadluzeni; osa x: v mil. K&)
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Zdroj: CNB

Poznamka: Svisla ¢ara predstavuje medianovou vys$i zadluZeni. Data za
obdobi od 1. €ervence 2020 do 28. unora 2021. Vyrazny skok u nejvyssi
kategorie zadluZeni je dan tim, Ze nejvyssi kategorie pfijmu a zadluzeni
jsou omezeny pouze zleva.
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Graf V.13 CB
Vyvoj podilu tvéri s vysokym DTI
(podil uvérh na poskytnutém mési¢nim objemu v %)
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Graf V.15 CB
Distribuce celkového zadluzeni dle deklarovaného
pFijmu
(v % dané kategorie; osa x: v mil. K&)
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Poznamka: Svisla ¢ara predstavuje medianovou vysi zadluzeni. Data za
obdobi od 1. ervence 2020 do 28. unora 2021.
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Slovnicek pojmu

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

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

Cista finanéni aktiva: Rozdil mezi Ghrnem finané&nich aktiv a Ghrnem zavazkd.
Debt service-to-income (DSTI): Pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pfijmu Zadatele o Uvér.
Debt-to-income (DTI): Pomér vySe dluhu a &istého pfijmu Zadatele o uvér.

Default: Udalost kreditniho defaultu je definovana jako poruseni platebni moralky dluznika. V regulatorni terminologii (vy-
hlaska CNB &. 163/2014) se obvykle pouziva pojem selhani dluznika, ke kterému dochazi v okamziku, kdy je
pravdépodobné, Zze nesplati své zavazky radné a vcas, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni pohledavky ze zajisténi, nebo
alespon jedna splatka (jejiz vySe je véfitelem povaZovana za vyznamnou) je po splatnosti déle nez 90 dn(.

Developerské spolecnosti — developerské projekty: SpoleCnosti, resp. projekty, jejichz cilem je komplexni vystavba
reziden&nich i komerénich nemovitosti. Cinnost developerskych spolednosti zahrnuje predevsim vytipovani vhodného
uzemi, zajisténi tvorby projektu, ziskani vSech potfebnych povoleni, vytvofeni inzenyrskych siti, vlastni vystavbu a prode;j
nemovitosti. Developerské spole¢nosti ¢asto rovnéz klientim zprostfedkovavaji financovani nakupu nemovitosti, nezfidka
se podileji na pronajimani i spravé nemovitosti po ukonceni vystavby (pfedevsim u komerénich nemovitosti). Vzhledem
ke kombinaci stavebni ¢innosti a spekulaénich nakupd nemovitosti jsou vysledky developerskych spole¢nosti silné zavislé
na vyvoji cen nemovitosti.

ESG faktory: Jedna se o tzv. environmentalni faktory, socialni faktory a faktory udrzitelného systému spravy a fizeni spo-
lecnosti. Mezi faktory udrzitelnosti v environmentalni oblasti patfi napf. realizace opatfeni proti klimatickym zménam,
snizovani uhlikové stopy, zajisténi ochrany vodnich zdroji nebo aplikace politik odpovédného odpadového hospodarstvi.
Faktory v socialni oblasti zahrnuji napf. nakladani s daty a jejich ochranu, pracovni podminky nebo ochrana lidskych prav.
Mezi faktory udrzitelného systému spravy a fizeni spolecnosti patfi napf. lobbismus nebo whistleblowing.

Finanéni paka: Viz Pakovy pomér.

Fondy kolektivniho investovani (FKI): FKI zahrnuji podilové a investi¢ni fondy, jejichz vyhradnim pfedmétem &innosti je
kolektivni investovani, tzn. shromazdovani penéznich prostfedkd od investoru a jejich investovani. FKI se déli jednak dle
typu investort na fondy uré¢ené 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
fondd. Skupina fondy fondl v nékterych pfipadech nebyva uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zbyvajici skupiny
fondl podle typu fondu, do kterych investuji.

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

aktiv snazi tento fakt kompenzovat tim, Ze vyhledavaji rizikovéjsi investi¢ni pfilezitosti nez obvykle, které s sebou nesou
prémii za toto zvySené riziko. Toto chovani miize do budoucna zvySovat rizika pro finanéni systém.

Hypoteéni Gvér: Uvér, ktery je alespof &astedné zajistén zastavnim pravem k nemovité véci.

IFRS 9: Ugetni standard IFRS 9 Finanéni nastroje, jehoz finalni verze byla predstavena v &ervenci 2014 Radou pro me-
zinarodni ucetni standardy (IASB), vstoupil v t¢innost 1. ledna 2018 dle nafizeni komise (EU) 2016/2067 a nahradil
tak do té doby platny standard IAS 39. Standard IFRS 9 stanovuje pozadavky na uc¢tovani, ocefiovani, znehodnoceni
a odugtovani finanénich aktiv a finanénich zavazk(i a obecné zajistovaci ugetnictvi. Uéetni standard si klade za cil pfinést
uzivateldm ucetnich zavérek relevantni informace k posouzeni ¢astek, termin a nejistoty budoucich penéznich tokd
ucetni jednotky.

Institucionalni investor: Je a) banka provadéjici obchody na vlastni ucet s investi€nimi nastroji na kapitalovém trhu, in-
vestiéni spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojiStovna a b) zahrani¢ni osoba opravnéna podnikat ve stejnych
oborech na tzemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod pismenem a).
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Kapitalovy pozadavek: Kapitalovy pozadavek vyjadfuje, jakym kapitalem ma banka disponovat, aby byla kryta vS§echna
bankou podstupovana rizika.

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

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

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

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

Makroobezietnostni politika: Klicova souc¢ast 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 fundamentalni hodnoty.

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

Mira uspor (domacnosti): Tokovy ukazatel vyjadfujici pomér Uspor a hrubého disponibilniho diichodu domacnosti.
Uspory jsou zjednodugené 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 prevodil nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikovany napt. CSU &i Institutem regional-
nich informaci (IRI), ktery publikuje i nabidkové trzni najemné.

Nevykonné avéry: Uvér Ize oznagit jako nevykonny, pokud nastane alespof jedna z nasledujicich situaci: a) dluznik prav-
dépodobné v plném rozsahu nesplati své Uvérové zavazky, aniz by bylo nutné pfistoupit ke krokim, 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.

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

Penzijni fondy: V Ceském prostiedi jde o transformované a ucastnické fondy, které jsou spravovany penzijnimi spole¢-
nostmi. Ugastnické fondy se dale déli na povinng konzervativni a ostatni. Povinné konzervativni fondy maji vyznamné
omezeny okruh aktiv, do kterych mohou investovat.

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

Pilif 2: Druha ¢ast smérnice CRD 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 $kalu nastrojl, véetné stanoveni
dodate€ného kapitalového pozadavku, napfiklad ke kryti rizika koncentrace.

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

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR): Referenéni hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich vkladu
pro prodej vkladu, pfi¢emz referenéni banky kotujici PRIBOR musi byt vyznamnymi u¢astniky mezibankovniho trhu.
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Price-to-income (PTI): Ukazatel cenové dostupnosti bydleni vypocteny jako podil ceny nemovitosti a ro€niho pfijmu do-
macnosti nebo zadatele o uvér.

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

Proticyklicka kapitalova rezerva: Makroobezfetnostni nastroj, jehoZz cilem je zvysit odolnost finanéniho sektoru vici cyk-
lickym rizikim spojenym s vykyvy v Uvérové aktivité.

Realizované ceny nemovitosti: Ceny skutecné realizovanych transakci na trhu nemovitosti, které by mély byt nejblize
skutegnym trznim cenam. Od roku 2011 CSU publikuje dva typy dat o realizaénich cenach nemovitosti. Historicky star§im
zdrojem jsou ceny pochazejici ze statistik dafiovych piiznani pro daf z pfevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany
CSU. Tato data obsahuiji asové fady od roku 1998 a jsou dostupna v pomé&rné& podrobném &lenéni (regionalni &lenéni,
dle rozsahu opotfebeni, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde v§ak nejsou zahrnuty transakce, které nejsou pred-
métem dané z prevodu nemovitosti (tedy predevSim transakce s novymi nemovitostmi) aindex je publikovan se
zpozdénim minimalné pal roku. Druhym novym zdrojem udajti o realizaénich cenach nemovitosti jsou data z $etfeni CSU
v realitnich kancelafich. Ta pokryvaji i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupna v tak dlouhé ¢asové fadé
a v tak podrobném ¢&lenéni.

Refinancovani hypotec¢niho uvéru: Proces, v némz hypoteéni dluznik pfijme novy hypote¢ni Uvér u jiného subjektu, nez
u kterého meél uvér do té doby, a z né&j splati svij plvodni hypotecni Uvér. Stava se tak dluznikem jiného subjektu, zpravidla
vSak za vyhodnégjsich podminek. Tento postup je obvykle mozny pouze na konci obdobi fixace plvodniho Gvéru.

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

Rehypotekace: Rehypotekaci se oznacuje opétovné vyuziti aktiva pfijatého jako kolateral v zajisténém tvéru.

Return on Equity (RoE): Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery se pocita jako pomér Cistého zisku a vlastniho ka-
pitalu 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 pozaduje u investic do riskantnéjSich finan¢nich investic.

Rozdéleni bank podle bilanéni sumy: V nékterych grafech a tabulkach ZFS je pouzito tfidéni podle skupin bank, které
je zalozeno na velikosti bilan€ni 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 niz8i nez 50 mid. K& Od roku 2009 doslo
ke zvySeni objemu bilan¢éni sumy potfebné pro zafazeni do skupiny velkych bank na 200 mid. K&, stfedni banky byly v roz-
mezi 50 az 200 mld. K&, hrani¢ni hodnoty pro malé banky se nezménily. Rozdéleni bank podle bilanéni sumy je od roku
2012 nasledujici: velké banky s bilanéni sumou nad 250 mid. K&, stfedni banky s bilanéni sumou 50 az 250 mid. K& a malé
banky s bilanéni sumou nizsi nez 50 mid. K¢&.

Solventnost pojistovny: Solventnost v pojistovnictvi je schopnost pojistitele pinit pfijaté pojistné zavazky, tj. uhradit
opravnéné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udalosti.

Solventnost II: Evropsky regulatorni ramec (smérnice) pro evropskeé pojistovny a zajiStovny obsahujici kvantitativni a kva-
litativni pozadavky a obezfetnostni postupy véetné pozadavkl na dodrzovani trzni discipliny a informaéni povinnosti.
Vstoupil v platnost v roce 2016, kdy nahradil regulatorni ramec Solventnost I.

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

Systémové riziko: Riziko kolapsu celého finan¢niho systému nebo trhu.
Setieni o vyvoji tvérovych podminek (SVUP): Setfeni monitorujici vyvoj trhu bankovniho Gvérovani nefinanénich pod-

nikti a domacnosti v CR. Pilotni kolo prob&hlo v prvnim &tvrtleti roku 2012. Cilem Setfeni je ziskat kvalitativni informace
ohledné aktualniho vnimani situace na nabidkové i poptavkové strané uvérového trhu.
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Tier 1: Nejkvalitngj$i a u bank v CR sougasné nejvyznamné;j$i &ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi slozkami Tier 1
jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

Trzni likvidita: Mira schopnosti u¢astnik( trhu realizovat finanéni transakce s aktivy daného objemu bez toho, Ze by zpu-
sobili vyraznou zménu v jejich cenach.

Ukazatel €istého stabilniho financovani (NSFR): Strukturalni poZzadavek na likviditu sledovany na horizontu jednoho
roku. Je definovan jako pomérovy ukazatel dostupnych zdroja stabilniho financovani a pozadavku na stabilni financovani.

Urokova marze: Predstavuje rozdil mezi irokem, kterym banka ro&i tvéry, a trokem, kterym uro&i vklady.

Urokové rozpéti: TéZ Grokovy diferencial, rozpéti mezi Grokovou sazbou uréitého kontraktu (vkladu, cenného papiru)
a referencni urokovou sazbou.

Uvér na bydleni: Spottebitelsky Gvér a) zajistény nemovitou véci nebo vécnym pravem k nemovité véci, b) icelové uréeny
k 1. nabyti, vyporadani nebo zachovani prav k nemovité véci nebo soucasti nemovité véci, 2. vystavbé nemovité véci nebo
soucasti nemovité véci, 3. uhradé za pfevod druzstevniho podilu v bytovém druzstvu nebo nabyti ucasti v jiné pravnické
osobé za ucelem ziskani prava uzivani bytu nebo rodinného domu, 4. zméné stavby podle stavebniho zakona nebo jejimu
pfipojeni k vefejnym sitim, 5. Uhradé nakladu spojenych se ziskanim penézité zapljcky, ivéru nebo jiné obdobné finanéni
sluzby s u¢elem uvedenym v bodech 1 az 4, nebo 6. splaceni Uvéru, penézité zapujcky nebo jiné obdobné finanéni sluzby
poskytnuté k ucelllm uvedenym v bodech 1 az 6, nebo c) poskytnuty stavebni spofitelnou podle zakona upravujiciho
stavebni spofeni.

Uvér na spotiebu: Uvér slouzici k financovani spotfeby domacnosti. Zahrnuje rovnéz kontokorentni a debetni ztstatky
na bankovnich U¢tech a uvéry z kreditnich karet.

VIX: Index ocekavané 30denni volatility americkych akcii (index S&P 500) odvozeny z trznich cen opci obchodovanych
na Chicago Board Options Exchange. Vy33Si hodnota predstavuje vy3si oCekavanou volatilitu akciového indexu, a tedy
vys$8i nejistotu na trhu.

Vynosové rozpéti: Téz vynosovy diferencial — jde o rozpéti mezi vynosem urcitého dluhopisu a vynosem referenéniho
(tzv. benchmarkového) dluhopisu.

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

AEs
b. b.
BEA

BCBS
BIS
BRKI

CB
CBCB
CCyB

CCoB

CDS
CEE

CF
CISS

CLO
CNCB
COREP
CcP

CPI

CRD
CRR

CSDB
CzZK
CEB
CET1
CMZRB
CNB
CR
CSOB
Ccsu
DSCR

DSTI

DTI

EA
EAD
EBA

advanced economies (rozvinuté ekonomiky)
bazicky bod

Bureau of Economic Analysis
(US Department of Commerce)

Basel Committee on Banking Supervision
(Basilejsky vybor pro bankovni dohled)

Bank for International Settlements
(Banka pro mezinarodni platby)

Bankovni registr klientskych informaci provo-
zovany Czech Banking Credit Bureau, a.s.

chartbook
Czech Banking Credit Bureau

countercyclical capital buffer
(proticyklicka kapitalova rezerva)

capital conservation buffer
(bezpecnostni kapitalova rezerva)

credit default swap (swap uvérového selhani)

region stfedni a vychodni Evropy (Central and

Eastern Europe)

Consensus Forecast

Composite Indicator of Systemic Risk
(kompozitni indikator systémového rizika)
collateralized loan obligation

Czech Non-Banking Credit Bureau
Common Reporting Framework

cenné papiry

Consumer Price Index

(index spotfebitelskych cen)

Capital Requirements Directive
(smérnice o kapitalovych pozadavcich)
Capital Requirements Regulation
(nafizeni o kapitalovych pozadavcich)
Centralised Securities Database
Ceska koruna

Ceska exportni banka

Common Equity Tier 1
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Ceskoslovenska obchodni banka
Cesky statisticky Gfad

debt service coverage ratio

(ukazatel kryti dluhu)

debt service-to-income
(pomér celkové dluhové sluzby a Cistého pri-
jmu Zadatele o Gvér)

debt-to-income (pomér vyse dluhu a Cistého
pfijmu zadatele o uvér)

eurozéna

exposure at default

European Banking Authority
(Evropsky organ pro bankovnictvi)

ECB
ECL

EGAP
EIB

EIOPA

EK
EL
EMs

EMIR

EMU
ESA

ESFS

ESG

ESMA

ESRB

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FINREP
FO

G20
GFSR
G-Sll

H
HDD
HDP
HND
HPH
HzL

IAS

IFC
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Evropska centralni banka

expected credit loss
(oCekavané uvérové ztraty)
Exportni garan¢ni a pojiStovaci spole¢nost

European Investment Bank
(Evropska investi¢ni banka)

European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority

(Evropsky organ pro pojistovnictvi a zamést-
nanecké penzijni pojisténi)

Evropska komise

expected loss (oCekavana ztrata)

emerging market economies
(rozvojové a rozvijejici se ekonomiky)

nafizeni o OTC derivatech, ustfednich proti-
stranach a registrech obchodnich udaja

Evropska ménova unie

Joint Committee of European Supervisory Au-
thorities (Spole¢ny vybor evropskych organa
dohledu)

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

Environmental, Social and Governance
Factors (faktory environmentalni, socialni
a spravy a fizeni spole¢nosti)

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 tro-
kova sazba mezibankovniho trhu)

Federal Reserve System
(Federalni rezervni systém)

finanéni instituce

Financial Reporting

fyzicka osoba

Group of Twenty

Global Financial Stability Report

global systemically important institutions
(globalni systémoveé vyznamné instituce)

pololeti

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

International Accounting Standards
(mezinarodni Uucetni standardy)

Indikator finanéniho cyklu

2020/2021

Zprava o finanéni stabilité




110

IFRS
ILO

IPFS
IRB

IRI
IRS

ISR
J-SVI
KD
K¢
KSR
LCR
LGD
LR
LSTI

LTI
LTV

M
MF CR
MMF (IMF)
MPO
MREL

MRELTReA

MRELTtem

MSCI
mazr.
NACE
NBER
NFC
NISD
NPFA
NPL
NRKI

NSFR

OcClI

Ceska narodni banka

International Financial Reporting Standards
(mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi)

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

investi¢ni a penzijni fondy a spole¢nosti

internal rating based approach, pfistup
v ramci konceptu Basel Il pro kapitalovou pfi-
meéfenost bank

Institut regionalnich informaci, s.r.o.

interest rate swap

informacni technologie

Indikator svrchovaného rizika

jiné systémovée vyznamné instituce
korporatni dluhopis

Ceska koruna

kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika
liquidity coverage ratio (pomeér likvidniho kryti)
loss given default (ztratovost ze selhani)
likvidni rezerva

loan service-to-income

(pomér dluhoveé sluzby spojené s ivérem

a Cistého pfijmu zadatele o uvér)
loan-to-income (pomér vyse uvéru a Cistého
pfijmu zadatele o uvér)

loan-to-value ratio

(pomeér vySe Uvéru a hodnoty zajisténi)
meésic

Ministerstvo financi CR

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo priimyslu a obchodu

Minimum requirement for own funds and eli-
gible liabilities (minimalini
pozadavek na kapital a zpUsobilé zavazky)

Minimum requirement for own funds and eli-
gible liabilities — total risk exposure amount
(minimalni poZadavek na kapital a zpUsobilé
zavazky vyjadfeny v rizikové vazenych expo-
zicich)

Minimum requirement for own funds and eli-
gible liabilities — total exposure measure
(minimalni poZzadavek na kapital a zpUsobilé
zavazky vyjadreny v celkovych expozicich)
Morgan Stanley Capital International
meziroéni, meziroéné

klasifikace ekonomickych ¢innosti

National Bureau of Economic Research
non-financial corporation (nefinan¢ni podnik)
neziskové instituce slouzici domacnostem
nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
non-performing loans (nevykonné uvéry)

Nebankovni registr klientskych informaci pro-
vozovany Czech Non-Banking Credit Bureau,
z.s.p.o.

net stable funding ratio
(pomér Cistého stabilniho financovani)

other comprehensive income
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OECD

OFZ
OoP
O-Sll

osve
p. b.
PD

PRIBOR

PS
PT
PTI

RLA
RoA
RoE
RPN
S&P
Sh.

SCR

SD
SME

SOLUS
STA

SFA
SzP

_|

TF
TLTRO

TSCR
TTC

Ul

<

VIX
WG
WP

Zol
ZoMP
ZFS

Organisation for Economic Cooperation and
Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj)

ostatni finanéni zprostredkovatelé

opravna polozka

other systemically important institutions (jiné
systémové vyznamné instituce)

osoba samostatné vydéle¢né ¢inna
procentni bod

probability of default
(pravdépodobnost selhani)

Prague Interbank Offered Rate (referenéni
urokova sazba mezibankovniho trhu)

penzijni spole¢nost

penézni trh

price-to-income

(podil ceny bytu a roéni 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
(solventnostni kapitalovy pozadavek)

statni dluhopisy

small and medium enterprises
(malé a stfedni podniky)

Sdruzeni na ochranu leasingu a uvérl spotie-
bitelim, z.s.p.o.

standardizovany pfistup k Fizeni uvérového ri-
zika

stock flow adjustments

socialni a zdravotni pojisténi

tyden

transformované fondy

Targeted Longer-term Refinancing Operations
(cilené dlouhodobgjsi refinan¢ni operace)

technické rezervy

celkovy kapitalovy pozadavek procesu pre-
zkumu a vyhodnoceni

through the cycle
(pfistup bez vlivu ekonomického cyklu)

uvérova instituce

unit-linked insurance (Zivotni pojisténi vazané
na hodnotu investi¢niho indexu nebo fondu)
vystavba

volatility index

Worldwide Governance Indicators
Working Paper

rok

Zprava o inflaci

Zprava o ménove politice
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Mezinarodni zkratky zemi

AT
AU
BE
BG
BR
CA
CL
CN
CcY
074
DE
DK
EA
EE
ES
Fl

FR
GR
HK
HR
HU
CH

Rakousko
Australie
Belgie
Bulharsko
Brazilie
Kanada
Chile

Cina

Kypr
Cesko
Némecko
Dansko
Eurozéna
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Recko
Hongkong
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Indonésie
Irsko
Izrael

Indie

IS
IT
JP
KR
LT
LU
LV
MT
MX
MY
NL
NO
NZ
PL
PT
RO
RU
SE
SI
SK
TH
TR
UK
USs
ZA

Ceska narodni banka

Island

Italie
Japonsko
Jizni Korea
Litva
Lucembursko
LotySsko
Malta

Mexiko
Malajsie
Nizozemsko
Norsko

Novy Zéland
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Rusko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Thajsko
Turecko
Velka Britanie
Spojené staty

Jihoafricka republika
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Prehled vybranych indikatoru

TABULKA INDIKATORU — CAST 1

Makroekonomické prostredi

MP.1 Rust redlného HDP (meziro¢né, v %)
MP.2 Rust spotiebitelskych cen (pfirdstek primérného rocniho indexu, v %)
MP.3 Saldo vladniho sektoru / HDP (v %)

MP.4 Dluh vladniho sektoru /

HDP (v %)

MP.5 Obchodni bilance / HDP (v %)

MP.6 Zahraniéni dluh v % zahrani€nich aktiv bankovniho sektoru

MP.7 Bézny Ucet platebni bilance / HDP (v %)

MP.8 Ménovépoliticka 2T repo sazba (konec obdobi, v %)

Nefinanéni podniky

NP.1 Rentabilita kapitalu (v %)
NP.2 Zadluzenost (v % celkovych pasiv)
NP.3 Uvérova zadluzenost (v % HDP)

NP.4 — Gvéry od bank v CR (v % HDP)
NP.5 — Gvéry od nebankovnich zprosttedkovatelt v CR (v % HDP)
NP.6 — ostatni (v€etné financovani ze zahranici, v % HDP)

NP.7 Urokové kryti ((zisk pfed zdanénim + placené Groky) / placené uroky, v %)

NP.8 12M mira selhani (v %)

Domacnosti (véetné Zivnostnikt a NISD)

D.1 Celkova zadluZenost k hrubym disponibilnim prijmim (v %)

D.2 Celkova zadluzenost k finanénim aktiviim (v %)
D.3 Cista finanéni aktiva (v % HDP)

D.4 Dluh k HDP (v %)

D.5 — Gvéry od bank v CR obyvatelstvu (v % HDP)

D.6 — Gvéry od nebankovnich zprostfedkovatel(i v CR obyvatelstvu
D.7 — Gvéry od bank v CR Zivnostnikiim (v % HDP)

D.8 — Gvéry od NPFA v CR Zivnostnikam

D.9 — ostatni (véetné financovani ze zahranici, v % HDP)

D.10 Podil ¢istych placenych urokl na hrubém disponibilnim dichodu (v %)

D.11 12M mira selhani (v %,
Finanéni trhy

bez Zivnostniku)

FT.1 3M PRIBOR (primér za obdobi, v %)
FT.2 1Y PRIBOR (primér za obdobi, v %)

FT.3 10Y vynos vladniho dluhopisu (primér za obdobi, v %)

FT.4 Ménovy kurz CZK/EUR

(pramér za obdobi)

FT.5 Zména akciového indexu PX (meziro¢né v %, konec obdobi)

Trh nemovitosti

TN.1 Zména realizovanych cen rezidenénich nemovitosti (meziro¢né v %, konec obdobi)

TN.2 Zména realizovanych cen byt (meziro¢né v %, konec obdobi)
TN.3 Pomér cena bytu / pramérna roéni mzda
TN.4 Pomér cena bytu / roéni najemné (dle IRI)

2015

55
0,3
-0,6
39,7
41
133,7
0,4

16,3
1.4

56,6
25,7
81,7
29,9
26,7
1,3
0,8
0,2
11
2,8
2,9

0,3
0,5
0,6
27,3
1,0

4,5
4,3
8,9
24,5

2016 2017 2018

24
0,7
0,7
36,6
54
120,2
1.8
0,05

1,3
50,2
50,0
20,3

44
25,3
22,1

11

27,7
1,3
0,8
0,2
1,1
2,6
22

0,3
0,5
0,4
27,0
-3,6

11,0
15,1

9,8
26,9

54
2,5
1,5
34,2
5,1
114,0
1,5
0,50

11,0
49,3
50,3
20,0

4,5
25,8
26,8

1,2

28,1
1,2
0,8
0,1
1,0
2,3
1.8

0,4
0,6
1,0
26,3
17,0

8,4
11,6
10,3
27,8

3,2
2,1
0,9
32,1
3,7
113,7
04
1,75

10,2
49,3
53,1
20,0

4,5
28,6
25,2

1,0

59,1
24,6
90,5
31,6
28,7
1,2
0,8
0,2
0,9
2,2
15

1,3
1,5
2,0
25,6
-8,5

9,8
6,5
10,1
26,1

2019

2,3
2,8
0,3
30,2
41
112,2
-0,3
2,00

9,9
48,5
50,1
19,5

44
26,3
17,0

1,6

59,0
24,0
93,3
31,5
28,7
1,2
0,8
0,2
0,8
2,1
13

21
2,2
1,5
25,7
13,1

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

2020

-5,6

-6,2
38,1

108,4

16,9
2,7

59,6

107,3
33,9
31,2

1,1
0,8
0,2
0,8
2,0
1,2

0,9
0,9
11
26,5
-7.9

9,0
16,4
11,7
31,3

2021
Leden Unor Bfezen

-2,1
3,0 2,9 2,8
-8,7

0,4 0,4 0,4
0,5 0,5 0,6
1,3 1,5 1,9
26,1 259 26,2
0,5 0,5 0,6

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

Finanéni sektor

FS.1

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

FS.3
FS.4
FS.5
FS.6
FsS.7
FS.8
FS.9

Podil aktiv finan¢niho sektoru na HDP (v %)

banky

druzstevni zalozny

pojistovny

penzijni spole¢nosti a fondy

investi¢ni fondy

nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv
obchodnici s cennymi papiry

Bankovni sektor

BS.1
BS.2
BS.3
BS.4
BS.5
BS.6
BS.7
BS.8
BS.9
BS.10
BS.11
BS.12
BS.13
BS.14
BS.15
BS.16
BS.17
BS.18
BS.19
BS.20
BS.21
BS.22
BS.23
BS.24
BS.25
BS.26
BS.27
BS.28
BS.29
BS.30
BS.31
BS.32
BS.33
BS.34
BS.35
BS.36
BS.37
BS.38
BS.39

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

BS.42
BS.43
BS.44
BS.45
BS.46

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

Podil aktiv bank na HDP (v %)
Struktura aktiv (v %, konec obdobi)
avéry u centralni banky
mezibankovni uvéry
klientské uvéry
drzené dluhopisy
— vladni dluhopisy
— Ceskeé vladni dluhopisy
ostatni
Struktura pasiv (v %, konec obdobi)
zavazky vUci centraini bance
mezibankovni vklady
klientské vklady
emitované dluhopisy
ostatni
Podil klientskych uvért na klientskych vkladech (v %)
Sektorové rozloZeni Uvér na uvérech celkem (v %)
nefinanéni podniky
obyvatelstvo
zivnostnici
ostatni (véetné nerezidentt)
Rust Gvéra (v %, konec obdobi, meziro¢né):
celkem
nefinanéni podniky
— ¢innosti v oblasti nemovitosti (NACE L)
obyvatelstvo
—na bydleni
— na spotfebu
Zivnostnici
Podil nevykonnych uvért na tvérech (v %):
celkem
nefinanéni podniky
obyvatelstvo
—na bydleni
— na spotfebu
Zivnostnici
Kryti nevykonnych uvérd opravnymi polozkami (v %)
Kapitalova pfimérenost (%)
Kapitalova primérenost Tier 1 (%)

Rentabilita aktiv (v %)

Rentabilita kapitalu Tier 1 (v %)

Rychle likvidni aktiva na celkovych aktivech (v %)
Rychle likvidni aktiva na vkladech klientt (v %)
Cista externi pozice bankovniho sektoru (v % HDP)

2015 2016 2017 2018

152,6

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

116,6

157

4,4
51,9
21,2
14,3
12,6

6,7

2,6
11,1
11,0
54,9
18,4
18,0
13,2

n.a.

1,2
16,8
31,8
47,1
-2,2
16,4

160,3

774
0,3
6,4
5,2
5,3
5,0
0,4

123,4

21,6

3,7
50,7
18,3
1,5
10,0

58

0,2
10,3

8,6
57,2
18,5
17,9
13,9

71

1,3
17,8
34,4
52,1

-7,8
19,1

175,4

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

10,1

173,0

78,7
0,3
5,6
5,1
5,5
4,6
0,2

5,0
58,2
19,7
19,1
15,1

6,6

11
17,5
41,2
65,1

-20,2
25,0

2019

181,5

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

2020

178,6

78,6
0,3
4,9
5,4
6,7
4,1
0,1

140,3

29,0

2,9
46,2
16,1
10,9
10,3

5,9

113

2021
Leden Unor Bfezen

31,2

16,2

4,9

24,1
23,4
14,2

0,5
71

Poznamka: Z divodu revize dat nemusi byt nékteré historické hodnoty ukazatell srovnatelné s hodnotami uvedenymi v pfedchozich publikacich ZFS. Rovnéz nemusi
hodnoty tabulky souhlasit s hodnotami v textu dokumentu Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikatory vzhledem k pozdéjSimu datu aktualizace tabulky. Chybéjici
hodnoty nebyly v dobé vytvareni tabulky dostupné.
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TABULKA INDIKATORU — CAST 3

Nebankovni finanéni instituce

NI1

NI.2
NI.3
NL4
NI.5
NL6
NL.7

NI.8
NIL9

NI.10

NI.11
NI.12
NI.13
NI.14

Podil na aktivech finanéniho sektoru (v %)
Pojistovny
Predepsané pojistné / HDP (v %)

Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku (v %)

Zména vyse finanénich investic pojistoven (mezirocné v %)
Rentabilita kapitalu pojistoven (v %)
Naklady na pojistna plnéni / Eisté technické rezervy (Zivotni, v %)
Néklady na pojistna pinéni / Cisté technické rezervy (neZivotni, v %)
Penzijni spole¢nosti a fondy penzijnich spole¢nosti
Zména aktiv fondl spravovanych penzijnimi spole¢nostmi (v %)
Nominalni mira zhodnocovani majetku fondy penzijnich spole¢nosti
Investi¢ni fondy
Rust ¢istych aktiv (= vlastniho kapitalu; meziroéné v %)
Nebankovni poskytovatelé financovani aktiv
Rust ptjéek nebankovnich poskytovatelt financovani aktiv (v %)
celkem
domacnosti
nefinanéni podniky

DODATECNE INFORMACE K INDIKATORUM

MP.6

TN.1

TN.2

FS.7

BS.25

BS.37

BS.44

-BS.45

NI.2 — NL.7

NI.2

NI.9

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilité

2020/2021

2021

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Leden Unor BFezen

220 220 209 209 213 211

3,3 3.1 3,0 2,9 2 3,0
na. 2381 230,0 2436 2024 2513
-1,6 0,9 4,2 14 67 0,6
17,0 157 147 158 241 184
17,8 151 144 153 166 142
556 581 594 578 62,7 584

10,0 78 108 5,6 8,0 6,8
1,0 0,3 36 -17 0,9 0,1

185 17,7 20,9 6,3 21,0 8,7 92 17

0,8 8,9 8,2 4,7 43 -23
-26,4 7,0 07 -16 -12 91
1,4 101 100 63 2,6 0,0

Celkova zahrani¢ni zadluZzenost
v procentech zahraniénich aktiv v drzeni MFI a CNB.

Ceny nemovitosti vychazeji z House price indexu, pramen CSU

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

V roce 2013 byl pfijat z&kon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spoleénostech a investi¢nich 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 predevsim &innosti
pronajimateld, agentt nebo makléfli v oblastech prodeje nebo
nakupu nemovitosti, prondjmu nemovitosti a poskytovani ostatnich
sluzeb v souvislosti s nemovitostmi.

Do vypodtu nebyly zahrnuty Gvéry Ceské exportni banky
a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky

Aktiva, ktera jsou pohotove k dispozici ke kryti zavazk(. Zahrnuji
pokladni hotovost a pohledavky vici centralnim bankam,
pohledavky viéi avérovym institucim a ostatnim klientdm 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 pfijaté a vyplacené
prostredky.
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