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Tematické Clanky o finanéni stabilité reaguji na vybrané aktudini otazky tykajici se problematiky finan&ni stability. Jejich
cilem je edukativni a nenaro€nou formou seznamovat vefejnost s vysledky analyz finan¢ni stability a s konkrétnimi aspekty
makroobezietnostni politky CNB. Jsou samostatnou publikaéni Fadou podporujici analyzy a zavéry Zpravy o finanéni
stabilité.

Néazory obsaZzené v tomto &lanku jsou nazory autor(l a neodréZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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Finanéni stabilita a makroobezfetnostni politika v ewopskych zemich: od narodnich zprav k ewopské sy ntéze s wuzitim nastroji umélé
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FINANCNI STABILITA A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA
V EVROPSKYCH ZEMICH:

OD NARODNICH ZPRAV K EVROPSKE SYNTEZE S VYUZITIM
NASTROJU UMELE INTELIGENCE

Martin Kotlaf, Pavel Neumann, Patrik Manas?

Clanek predstavuje, jak Ize s vyuZitim umélé inteligence systematicky zpracovat narodni zpravy o fi-
nancni stabilité a prevést je do ucelené evropské syntézy. Na vzorku 463 zprav o financni stabilité
28 evropskych zemi za obdobi 2015-2025 v celkovém rozsahu pfiblizné 35,2 tisice stran sleduje
vyvoj a promény hlavnich cyklickych i strukturalnich rizik: od prostfedi velmi nizkych urokovych sa-
zeb, rastu uvért a cen nemovitosti pres pandemicky $ok az po inflaéni vinu, energetickou krizi a na-
sledné rychlé zpfisnéni ménovych podminek. Sou€asné ukazuje, jak na tyto zmény reagovala mak-
roobezietnostni politika, zejména prostfednictvim kapitalovych rezerv (proticyklické kapitalové
rezervy a rezervy ke kryti systémového rizika) a uvérovych nastroju (LTV, DTI, DSTI). Vysledkem je
nejen shrnuti narodnich zkusenosti, ale také identifikace SirSich evropskych vzorcu a rozdilG v pfistupu
jednotlivych zemi k péci o financni stabilitu.

Finanéni stabilita je v evropskych zemich pravidelné hodnocena prostfednictvim narodnich zprav, které zachycuji aktuaini
systémova rizika, odolnost finanéniho sektoru i reakce makroobezfetnostni politiky. Tyto dokumenty pfedstavuji vyznamny
zdroj informaci o vyvoji finanéniho cyklu, strukturalnich charakteristikach jednotlivych finanénich systému a opatfenich pfiji-
manych pfisluSnymi organy k posileni finan¢ni stability. Vzhledem k rozdilné struktufe zprav, rozsahu analytického pokryti
a specifickym podminkam jednotlivych ekonomik je vSak jejich vzajemné porovnavani €asové i analyticky narocné. Obtizna
je zejména identifikace spole€nych evropskych tendenci, nebot rizika, ktera jsou v jedné zemi vnimana jako dominantni,
mohou mit v jiné ekonomice pouze omezeny vyznam nebo se mohou projevovat s odliSnym ¢asovym zpozdénim.

Rozvoj nastrojii umélé inteligence vytvafi nové moznosti, jak rozsahlé mnozstvi pfevazné nestrukturovanych textovych
informaci systematicky zpracovat, tematicky roztfidit, sjednotit a vyuzit k identifikaci spoleCnych evropskych trend( i na-
rodnich specifik. Moderni jazykové modely umoznuiji nejen vyhledavat relevantni pasaze v rozsahlych souborech doku-
mentd, ale také porovnavat vyznamové podobna sdéleni a shrnovat opakujici se argumenty. Tim mohou doplnit tradicni
kvantitativni analyzy zalozené na finan¢nich a makroekonomickych ukazatelich o systematické vyhodnoceni kvalitativnich
informaci obsazenych v narodnich zpravach.

Tento ¢lanek predstavuje aplikaci nastroji umélé inteligence? pfi zpracovani 463 zprav o financni stabilité vydanych ve 28 ev-
ropskych zemich3 v letech 2015-2025, jejichz celkovy rozsah €ini pfiblizné 35 tisic stran. Zkoumané obdobi zahrnuje nékolik
zasadné odlisnych fazi hospodarského a finanéniho vyvoje: prostfedi mimofadné nizkych drokovych sazeb a postupného
ozivovani evropskych ekonomik, vrcholici riist Uvért a cen nemovitosti, pandemicky Sok, nasledné rychlé oziveni, inflacni
a energetickou krizi i prudké zpfisnéni ménovych a finanénich podminek.

Cilem analyzy je zachytit, jak se v pribéhu sledovaného obdobi proménovala hlavni cyklicka a strukturalni rizika a jak na
jejich vyvoj reagovaly jednotlivé narodni makroobezietnostni organy prostrednictvim kapitélovych rezerv a Gvérovych limit
hypoték. Pozornost je vénovana zejména rizikim spojenym s Gvérovym a nemovitostnim cyklem, zadluzenosti domacnosti
a podniku, citlivosti dluzniki na zmény Urokovych sazeb, provazanosti bankovniho a vefejného sektoru a rostoucim vyzna-
mem nebankovniho finanéniho zprostfedkovani. Analyza soucasné sleduje nové zdroje systémovych rizik, mezi néz patfi

1 Martin KotlaF, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability a restrukturalizace, martin.kotlar@cnb.cz.
Pavel Neumann, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability a restrukturalizace, pavel.neumann@cnb.cz.
Patrik Manias, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability a restrukturalizace, patrik.manas@cnb.cz.

Za veSkeré chyby a opomenuti nesou odpovédnost autofi.

2 Pro wstupy uvedené v tomto ¢lanku byly pouzity nasledujici nastroje: ChatGPT, Perplexity Al, MS Copilot a Notebook LM.

3 V clusterové analyze je sledovano 31 ewropskych zemi uvedenych v Pfiloze 3, jelikoZ pro tfi zemeé nebyly dostupné zprawy o finanéni stabilité
v anglickém jazyce.
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geopolitické napéti, energeticka zavislost a naronost, klimaticka rizika, digitalizace finanénich sluzeb a rostouci vyznam ky-
bernetickych hrozeb. Je rovnéz doplnéna pohledem Evropské rady pro systémova rizika (ESRB)# na celoevropsky vnimana
systémovarizika.>

Vyvoj kapitalovych a uvérovych nastrojl, zejména proticyklické kapitalové rezervy, rezervy ke kryti systémového rizika a avé-
rovych limitd LTV, DTl a DSTI je v zavéru doplnén clusterovou analyzou identifikujici skupiny statd dle pfistupu k nastavovani
téchto nastrojl. Vysledna syntéza tak ukazuje nejen spolec¢né reakce evropskych zemina vyznamné ekonomické Soky, ale
také pretrvavajici rozdily vyplyvajici z narodnich zranitelnosti, institucionalniho usporadani, pravniho ramce a historického
vyvoje makroobezfetnostnich politik.

VYVOJ SYSTEMOVYCH RIZIK PRO FINANCNI STABILITU
A MAKROOBEZRETNOSTNICH NASTROJU K JEJICH OMEZENI

VYZNAMNA CYKLICKA RIZIKAV PRUBEHU LET 2015-2025

Cyklicka rizika v evropském finanénim systému se v posledni dekadé promérovala pod vlivem zasadnich makroekono-
mickych, ménovépolitickych i geopolitickych udalosti. Jednotlivd obdobi se vyznacuji odliSnymi zdroji napéti, od faze ozi-
vovani a uvolnénych podminek pfes pandemicky Sok az po prudké zpfisnéni ménoveépolitickych sazeb, a kazdé z nich
formovalo podobu rizik jinym mechanismem.

Léta 2015-2019 predstavuji v evropském finanénim systému obdobi stabilnéjSiho hospodarského ristu, avSak zarover
i narUstajicich cyklickych nerovnovah. Evropské ekonomiky se nachazely ve fazi ozivovani, které bylo silné podporovano
uvolnénou ménovou politikkou (Graf 1). Toto prostfedi podpofilo Uvérovou aktivitu, avSak zaroven vytvofilo podminky pro
kumulaci zranitelnosti v oblasti celkového zadluZzeni domacnosti (pfevazné skrze hypote¢ni uvéry), nemovitostnich trhd
i oceriovani financnich aktiv. Cyklicky profil rizik se napfi¢ Evropou postupné posouval od obav z nizkého rdstu uvér( na
poc¢atku obdobi az k obavam z pfehfati v jeho zavéru, pfiemz v jednotlivych ekonomikach mél finanéni cyklus ¢asové
rozdilny nastup a pribéh.

Graf 1: Vyvoj ménovépolitickych sazeb v evropskych zemich
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Zdroj: BIS

V prvnich dvou letech obdobi byla dominantnim cyklickym tématem pretrvavajici relativné slabsi avérovadyna-
mika (Graf 2) a nizka inflace, které vedly centralni banky v EU k udrzovani velmi uvolnénych finanénich podminek.
V mnoha zemich nizka droveri Urokovych sazeb snizovala dluhovou sluzbu dluznikli a podporovala kvalitu Uvérovych
portfolii, zatimco soubézna komprese Urokovych marzi omezovala ziskovost bank. Banky tak t&Zily z nizkych nakladd na
uvérove riziko, avsak jejich schopnost generovat dodateCny kapital byla omezovana nizkymi Cistymi drokovymi vynosy.
V zemich s vysokym podilem variabilné Grocenych uvér(i narustala citlivost dluznik na budouci rist sazeb. Ve statech se
zapornymi sazbami zesilovalo hledani vynosu investory, coz se zac€alo promitat do rostouci aktivity na trzich komerénich

4 Vice informaci o ESRB viz webové stranky.

5 Clanek predstawije pouze wsed wstuptl tohoto $ir§iho zpracovani. Vedle tematické syntézy rizik a vyvoje makroobeztetnostnich nastrojt byly
zkoumany i dalSi aspekty zprav, kupfikladu jejich délka &i struktura.
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i obytnych nemovitosti. V ekonomikach s vysokou zavislosti na finanénich skupinach ze zahrani¢i (napf. Pobalti) byla
cyklicka rizika umocnéna externimi systémovymi Soky (napf. ze SE), coz tlumilo Uvérovy rlist a zvySovalo obezfetnost
bank.

Graf 2: Primérna roc¢ni mira ristu bankovnich tGvéru nefinanénim podnikiim v evropskych zemich
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Zdroj: ECB
Pozn.: Jednotlive sloupce znazoriuji hodnoty za roky 2015 az 2025.

V roce 2017 se cyklicka rizika zaala vyznamné presouvat smérem k nadmérné uvérové dynamice a rychle ros-
toucim cenam nemovitosti, zejména v severni a stfedni Evropé. Do popredi se dostalo riziko prehfati na trhu hypote¢nich
uvért domacnostem, podpofené dlouhodobé nizkymi Uroky a intenzivni konkurenci. V fadé zemi (napf. SE, NO, CZ, SK,
HU) dochazelo k rlstu zadluzeni domacnosti (Graf 3), pfiéemz ceny obytnych nemovitosti zagaly pfekonavat dynamiku
realnych prijm0. V nékterych zemich (napf. SE, SK, AT) se objevovaly znamky rozvolfiovani Uvérovych standardd, rlstu
podilll hypoték s vysoce rizikovymi hodnotami LTV ¢&i DTI a prodluZovani splatnosti. V segmentu komerénich nemovitosti
dochazelo v mnoha zemich (napf. FR, DE, IE) k rdstu cen tazenému pfedevsim nizkymi vynosy, nikoli fundamentalnim
ristem najmu, coz zvySovalo citlivost valuaci na mozné zpfisnéni ménové politiky.

V roce 2018 se finanéni cyklus v fadé ekonomik dostal do vrcholové faze. Uvérova dynamika byla nejsilngjsi od
finan¢ni krize a finanéni podminky zUstavaly nezvykle uvolnéné. Rychly rlist dluhu domacnosti vytvarel podminky pro
budouci potencialni omezovani spotfeby v pfipadé urokového nebo pfijmového Soku. V severskych zemich i ve stfedni
Evropé bylo patrné obecné zvySuijici se zadluzeni domacnosti. V nékterych zemich (napf. SE, CZ, DK) se zvyraznilo riziko
nadhodnoceni, a to pfedevSim v oblasti cen komer&nich nemovitosti, kde jsou valuace obzvlast citlivé na zménu trzniho
prostfedi. Trzni ceny aktiv byly ¢asto vysledkem prostfedi extrémné nizkych vynosU, nikoli fundamentu, coz zvySovalo
pravdépodobnost nahlych korekci.

V roce 2019 situace dale gradovala. Hospodarsky riist sice zpomaloval, av§ak uvérovani zGstavalo silné a sazby
historicky nizké. Finan¢ni systém se v mnoha zemich nachazel v pokro€ilé expanzivni fazi a byl vysoce nachylny k jaké-
mukoli budoucimu zhorSeni sentimentu, zpfisnéni ménové politiky &i externimu $oku. Rada evropskych zemi hodnotila
nemovitostni trhy jako pfehiaté, uvérovou dynamiku jako silnou a sou¢asné upozorfiovala na rostouci podil vyrazné za-
dluzenych domacnosti. Zranitelnost byla oznaCovana jako vyrazna v zemich s vysokym zastoupenim variabilné Uro¢enych
uvéra (napf. ES, PT, IT, Fl a IE) nebo v ekonomikach, kde ceny bytd dlouhodobé prevySovaly fundamentalni drovné (napf.
SE, NL, DE, CZ a HU). Citlivé byly nadale segmenty komerénich nemovitosti, zejména v severskych zemich, kde ocenéni
stala na nizkych vynosech, vysoké pace a o¢ekavani trvale levného financovani.
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Graf 3: Primérna rocni mira rdstu bankovnich uvéri domacnostem v evropskych zemich
v %
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Zdroj: ECB
Pozn.: Jednotlivé sloupce znazornuiji hodnoty za roky 2015 az 2025.

Léta 2020-2022 predstavuji mimoradnou epizodu, kdy béhem velmi kratkého obdobi doslo vlivem covidové pandemie
k prudkému hospodaiskému propadu, naslednému rychlému a politikami silné podporovanému oZiveni a posléze k vyraz-
nému zprisnéni financnich podminek vyvolanému inflaci, normalizaci ménové politiky a geopolitickymi $oky v podobé valky
na Ukrajiné.

V roce 2020 byla pro evropské zemé dominantnim cyklickym rizikem nahla a hluboka makroekonomicka kontrakce
zpUsobena pandemii COVID-19. Napii¢ Evropou doslo k prudkému poklesu ekonomické aktivity, nardstu nejistoty a zvy-
Sené volatilité¢ na financnich trzich. Hlavni cyklické riziko spoc€ivalo v potencialni materializaci Gvérovych ztrat z pfedchozi
expanzivni faze finan¢niho cyklu v disledku vypadku pfijma domacnosti a podnikd. Ve vétSiné zemi vSak bezprostredni
narust nesplacenych uvérd nenastal, a to diky rozsahlym fiskalnim podporam, moratoriim a statnim zarukam. Cyklické
riziko tak bylo do zna¢né miry ,odlozeno“ do budoucna a pfesunulo se z okamzité likviditni krize do roviny potencialniho
opozdéného narlstu selhani po odeznéni podplrnych opatfeni a nardstu viadniho zadluzeni (Graf 4). ESRB v navaznosti
na to doporucila dukladné monitorovani dopadd téchto opatfeni.8 V segmentu komerénich nemovitosti bylo akcentovano
riziko nahlého vypadku najmua a zhorSeni schopnosti obsluhy dluhu v segmentu hotelovych a kancelarskych nemovitosti
(napf. v DE, NL, SE, NO, FR, IT, ES, PT, GR a I[E).

V roce 2021 se cyklicky profil rizik ve vétsiné zemi zasadné promeénil. S rychlym hospodarskym ozivenim a pretr-
vavajicimi velmi uvolnénymi finanénimi podminkami se tézisté rizik pfresunulo od recesnich tlaki k rizikim pre-
hiati nékterych ¢asti finanéniho systému, zejména trhu obytnych nemovitosti. Ve vétsiné evropskych ekonomik do-
$lo k vyraznému rlstu cen obytnych nemovitosti, ¢asto rychlejSimu nez rist pfijmd domacnosti (napf. CZ, SI, HU, PT, NL
aj. — Graf 5). Uvérova dynamika, zejména v oblasti hypoték, zesfila a v fad& zemi se objevily znamky nadhodnoceni cen
aktiv. Cyklické riziko tak spoCivalo pfedevS§im v akumulaci zranitelnosti b&éhem faze ozZiveni, podpofené pretrvavajicimi
nizkymi urokovymi sazbamia vysokou likviditou. V segmentu komer&nich nemovitosti byl vyvoj diferencovany. V prostfedi
velmi nizkych drokovych sazeb a nadbytku likvidity doSlo v fadé zemi k rGstu cen komerénich nemovitosti, ¢asto tazenému
poklesem vynosl spiSe nez fundamentalnim rastem najmu (NO, SE, DE, NL, IE aj.). V téchto zemich bylo upozorfiovano
na riziko nadhodnoceni a citlivost valuaci na budouci rist sazeb. V zemich jizni Evropy se ceny komer€nich nemovitosti
stabilizovaly ¢&i rostly, avSak riziko bylo vice spojeno s heterogenitou sektor(i (kancelafe vs. hotely) a s pretrvavajici zavis-
losti na cestovnim ruchu.

6 Doporu¢eni ESRB/2020/8 o monitorovani dopad( dluhowch moratorii, systému vefejnych zaruk a dal$ich opatteni fiskalni povahy, ktera byla
pfijata k ochrané realné ekonomiky v reakci na pandemii COVID-19, na finan¢ni stabilitu.
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Graf 4: Mira zadluzenosti nefinanéniho sektoru v evropskych zemich
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Zdroj: Eurostat, ECB, BIS

Pozn.: Vodorowna linie u zadluzeni iadnich instituci ukazuje maastrichtské kritérium vefejného diuhu. Udaj za rok 2015 je k prvnimu &twrtleti, pro
roky 2019 a 2022 ke ¢twtému Ctwrtleti a v roce 2025 k tfetimu Ctwrtleti. U nefinanénich podnik( dosahuje zadluzeni IE vroce 2015 284 % a v roce
2019173 %, zadluZeni LU je 248 %, 239 %, 271 % a 253 %, zadluzeni CY je vroce 2015 216 % a v roce 2019 183 %.

V roce 2022 se cyklicka rizika opét vyrazné preskupila. Dominantnim faktorem se stala vysoka inflace, energeticky
Sok a rychlé zprisnéni ménové politiky. Napfi¢ Evropou doslo k prudkému narlistu Urokovych sazeb, coz zvysilo dluho-
vou zatéZ domacnosti i podnik a soucasné vyvolalo korekci cen finanénich aktiv i nemovitosti (Graf 6 a Graf 7). Cyklické
riziko se tak pfesunulo do roviny schopnosti dluznikGi obsluhovat dluh v prostfedi vy$Sich sazeb a oslabeného ekonomic-
kého rlstu. Zatimco v roce 2021 dominovalo riziko prehrati, v roce 2022 prevazilo riziko nahlé a potencialné nelinearni
korekce. U komerénich nemovitosti pokles valuaci a rust refinanéniho rizika nejsilngji rezonovaly v SE, NO, UK, DE ¢&i FR,
zatimco v zemich vychodni Evropy nebyly tak dominantni. Rostouci hospodafska i geopoliticka nejistota vedla ESRB
k vydani obecného varovani za u¢elem upozornéni na zvysujici se intenzitu i pravdépodobnost rizik a zachovani obezfet-
ného pfistupu nejen makroobezretnostnich organd, ale také instituci soukromého sektoru a u¢astnika trhu.?

7 Varovani ESRB/2022/7 ke zranitelnym mistdm finanéniho systému Unie.
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Graf 5: Vyvoj ukazatele price-to-income u obytnych nemovitosti ve vybranych evropskych zemich

rozdil indexu oproti roku 2015
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Graf 6: Kompozitni indikator systémového rizika CISS Graf 7: Indexy cen komerénich a obytnych nemovitosti
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Pozn.: Vywj za jednotliva geograficka uskupeni je wpocitan jako
prosty primér indexud jednotlivych zemi. Severské staty jsou: DK, Fl,
SE, NO, IS. Stfedowychodni staty jsou: BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV,
PL, RO, SI, SK. Jizni staty jsou: CY, ES, GR, MT, PTa IT. Zapadni
staty jsou zbylé staty EU a CH, UK.

V letech 2023-2025 se pak cyklicka rizika v evropském finanénim systému koncentrovala predevsim kolem du-
sledkl rychlého a synchronizovaného zpfisnéni ménové politiky. Dominantnim faktorem se stal Grokovy $ok, ktery
se promitl jak do pfecenéni finan€nich aktiv, tak do nartstu drokové dluhové sluzby. Jadro cyklickych rizik se tak pfesunulo
od predchozi faze akumulace zranitelnosti k fazi jejich potencialni materializace v prostfedi vy$Sich sazeb, slabsiho eko-
nomického rdstu a zvySené volatility finan¢nich trh.

Klicovym pro transmisi rizik byl arokovy kanal spojeny s rozsahlym precenénim aktiv. Rist Urokovych sazeb vedl
k vyraznému poklesu trznich hodnot fixné uro€enych instrument(. Tento mechanismus pusobil nejsingji v zemich s vyso-
kym podilem dlouhodobych aktiv a strukturalné delSi duraci rozvah (napf. DE, FR, NL, AT, CH, ale také CZ, PL ¢&i HU).
U bank se ocenovaci ztraty soustfedily pfedevSim v portfoliich statnich a vysoce kvalitnich dluhopist nakoupenych v ob-
dobi velmi nizkych vynos(l. U ¢asti téchto aktiv se pokles trznich cen pfimo promital do vlastniho kapitalu prostfednictvim
precenéni, zatimco u dluhopisi drzenych do splatnosti zlstavaly ztraty ucetné nerealizované. Tyto latentni ztraty sice
bezprostfedné neoslabovaly regulatorni ukazatele, zvySovaly v8ak citlivost bank na pfipadné napéti v likvidité, kdy by
mohlo dojit k nucenym prodejiim aktiv. Pfipadné cyklické riziko tak spocivalo v mozné postupné erozi kapitalovych rezerv
vlivem pfecenéni. Specifickou epizodu predstavovalo napéti v ¢asti bankovniho sektoru na jafe 2023, vyvolané problémy
nékolika americkych regionalnich bank a krizi Credit Suisse. Udalosti poukazaly na riziko kombinovaného pusobeni uro-
kového a likviditniho rizika, kdy ztrata divéry vedla k rychlému odlivu depozit a potencialni materializaci dfive nerealizo-
vanych ztrat z dluhopisovych portfolii.

Dal$im vyznamnym kanalem potencialni materializace rizik byl ivérovykanal domacnosti a jejich citlivost na rast
urokovych sazeb. VV zemich s vysokym podilem variabilnich nebo kratce fixovanych Gvérd se zvySeni sazeb promitlo do
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splatek témér okamzité, coz zesililo tlak na disponibilni pfijmy a spotfebu (napf. SE, NO, DK, Fl a zemé& Pobalti — Graf 8).
V Polsku vedl rast sazeb k prudkému naristu splatkové zatéze a k ochlazeni Gvérové dynamiky. V Ceské republice zpd-
sobilo vyrazné zvySeni sazeb prudké zpomaleni nové produkce uUvéru a citelné zpfisnéni Gvérovych podminek. Cyklické
riziko se tak prfesunulo od pfedchozi kratké ,pocovidové“ faze uvérové expanze k riziku zvySené dluhové zatéze a poten-
cialniho narlstu uvérovych ztrat v prostfedi slabsiho ristu ekonomiky.

Graf 8: Podil uvéri s variabilni sazbou ¢i fixni sazbou do jednoho roku na novych obchodech v evropskych ze-
mich
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100 - ) [}

80 *

60 -

40 -

20 A o

0 .
BG CY FI LU GR LV LT PL SE EE PT SI AT IT MT BE ES RO IE HR HU EA DE DK CZ NL SK FR
m2015-2019 2020-2022 2023-2025 ©2015-2019 ©2020-2022 2023-2025
Uvéry nefinanénim podnikiim a doméacnostem Uvéry domécnostem na bydleni
Zdroj: ECB

Pozn.: Uvéry domacnostem na bydleni jsou zaroveri obsazeny v ivérech nefinanénim podnikim a domacnostem.

Podstatnym novym ohniskem materializace cyklickych rizik se vtomto obdobi stal trh komerénich nemovitosti.
Kombinace vy$sich diskontnich sazeb, pretrvavajicich zhor§enych fundamentl ¢asti kancelafského segmentu po pande-
mii a zhor§enych podminek financovani vedla v fadé zemi k poklesu valuaci a narGstu refinanéniho rizika. Nejvyraznéji se
tento vyvoj projevil v severskych zemich, DE, UK &i FR, charakterizovanych vys§i zadluzenosti a vétSi zavislosti na trznim
financovani. Rostouci Urokové sazby zvysily refinanéni riziko také u nefinan¢nich podnikd. V letech 2023-2025 postupné
narlstal objem dluhu splatného v prostfedi podstatné vys$sich nakladt financovani, coz zvy$ovalo citlivost podnikové sféry
na pokles ziskovosti a zpomaleni ekonomické aktivity. ZvySena zranitelnost se projevila zejména v energeticky naro¢nych
odvétvich, ktera Celila soucasné tlaku vysokych cen energii ariistu Urokovych nakladd, a v realitnich spoleénostech s vyssi
mirou zadluzeni a zavislosti na trznim financovani. Tyto tlaky byly patrné pfedevSim v DE, FR, IT a ve stfedni Evropé,
zatimco v severskych zemich se vyraznéji koncentrovaly v nemovitostnim segmentu.

STRUKTURALNI RIZIKA: PRIBEH NEMOVITOSTI APROVAZANOSTI S
BANKOVNIM SEKTOREM

Prvnim a témér univerzalnim strukturalnim rizikem byla silna vazba finanéniho systému na trhy s nemovitostmi.
Vlysoké hypote€ni zadluzeni domacnosti (Graf 4) €i koncentrace bankovnich expozic do sektoru obytnych nemovitosti
(Graf 9) byly opakované identifikovany jako vyznamny zdroj rizika (téméF ve vSech zemich — vyjimky napf. RO, IT). Nad
ramec toho zvySovaly strukturaini charakteristiky Uvérovych produktdl — dlouhé splatnosti, cizoménové uvéry, odlozené
splaceni jistiny ¢i specifické formy financovani bydleni — citlivost finanéniho sektoru vic¢i makroekonomickym Sokam (PL,
Fl, SE, NL, DK, BE aj.). V zemich s vy§§im podilem hypoték s variabilni sazbou byl vliv zvySeni Grokovych sazeb na
uvérové riziko intenzivnéjsi (NO, FI, PT, ES, Pobalti aj.). Obdobné byla v fadé zemi zdlrazriovana také koncentrace Gvé-
rovych expozic vici sektoru komerénich nemovitosti (Graf 10), zvliast u téch, které jsou citlivé na pokles cen nemovitosti,
zhorSeni obsazenosti i zpfisnéni podminek refinancovani (SE, DK, NL, DE, AT, Fl, IE, FR aj.).

V roce 2016 také vydala ESRB varovanié vybranym zemim (AT, BE, DK, FI, LU, NL, SE, UK) upozorfujici na stfedné-
doba systémova rizika spojena s rlistem zadluzeni domacnosti, schopnosti splacet hypotéky, dynamikou cen obytnych
nemovitosti a hypote¢nim Uvérovanim. V roce 2019 pak na tato varovani navazala po vyhodnoceni® zranitelnosti v sektoru
obytnych nemovitosti vydanim sady doporuéenil® zemim, které patficné nereagovaly na predeslé varovani (BE, DK, Fl,

8 Varovani ESRB/2016/05 (AT), ESRB/2016/06 (BE), ESRB/2016/07 (DK), ESRB/2016/08 (FI), ESRB/2016/09 (LU), ESRB/2016/10 (NL),
ESRB/2016/11 (SE), ESRB/2016/12 (UK).

9 Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, September 2019.
10 Doporu¢eni ESRB/2019/04 (BE), ESRB/2019/05 (DK), ESRB/2019/06 (LU), ESRB/2019/07 (NL), ESRB/2019/08 (FI), ESRB/2019/09 (SE).
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LU, NL, SE). Zarovenn oznamila nové varovani!! dalSi skupiné zemi(CZ, DE, FR, IS, NO), u kterych identifikovala zrani-
telnosti vyplyvajici z cen obytnych nemovitosti, rastu hypoték, zadluzeni doméacnosti a uvolfiovani Uvérovych standardu.
Na konci roku 2021 ESRB doporucila v souvislosti s dalSim vyhodnocenim!2 Némecku a Rakousku zavedeni politik
snizujicich zranitelnosti v sektoru obytnych nemovitosti v navaznosti na varovani v pfipadé Némecka z roku 2019, v pfi-
padé Rakouska z roku 2016. Zaroverni vydala dalSi sadu varovani!3 pfed stfednédobymi riziky plynoucimi ze sektoru
obytnych nemovitosti pro evropské zemé (BG, HR, HU, LI, SK). Zaroven probihala vyhodnoceni pinéni doporuceni vyda-
nych v roce 2019 prostfednictvim metody act or explain.i4 V roce 2022 pak ESRB pfijala doporuceni k rizikim plynoucim
ze sektoru komerénich nemovitosti. Zdliraznila zde potfebu lep§iho monitorovani, analyzy subsektort a pfipravenosti mak-
roobezietnostnich reakci.l®

Graf 9: Podil bankovnich Gvéri domacnostem na bydleni v evropskych zemich
v % celkového objemu Uveéri domacnostem
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Graf 10: Podil expozic viéi nefinanénim podnikiim z ¢innosti v oblasti nemovitosti a stavebnictvi v evropskych
zemich
v % celkového objemu expozic bankowniho sektoru vi€i nefinanénim podniktdm
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Zdroj: EBA

Druhym vyznamnym strukturalnim rizikem byla provazanost bankovniho a verejného sektoru, zejména v ekonomi-
kach s vysokym vefejnym dluhem a vyznamnou koncentraci svrchovanych expozic v bankach (jizni Evropa, BE, HR, FR,
HU, PL, RO aj.). Ta se béhem pandemie skokové prohloubila. Vlady emitovaly bezprecedentni mnozstvi nového dluhu
k financovani fiskalnich stimulli, pfi€emZ domaci banky tyto statni dluhopisy ve velkém absorbovaly do svych bilanci
(Graf 11). Trzni riziko tohoto nahromadéni dluhu bylo sice do¢asné tlumeno nekonvenénimi nastroji nékterych centralnich
bank (Graf 12), ale staty navic poskytly rozsahlé garance za bankovni Gvéry, ¢imz vznikl dalSi potencialné silny nepfimy
kanal nakazy. S nastupem vysoké inflace centralni banky ukoncily programy nakupU aktiv a prudce zvysily urokové sazby,
coz vedlo k vyraznému poklesu trzni hodnoty starSich dluhopist. Tento makroekonomicky zvrat odhalil potencialni zrani-
telnost bank vi¢i urokovému riziku z drzby statnich diuhopis.

11 Varovani ESRB/2019/10 (CZ), ESRB/2019/11 (DE), ESRB/2019/12 (FR), ESRB/2019/13 (IS), ESRB/2019/14 (NO).

12 Doporu¢eni ESRB/2021/10 (DE)a ESRB/2021/11 (AT)v navaznosti na Vulnerabilities in the residential real estate sectors ofthe EEA countries.
February 2022.

13 Varovani ESRB/2021/12 (BG), ESRB/2021/13 (HR), ESRB/2021/14 (LI), ESRB/2021/15 (HU), ESRB/2021/16 (SK).

14 Viz Compliance report 2021, 2022 a 2023.

15 Doporu¢eni ESRB/2022/9 ke zranitelnym mistim v sektoru komerénich nemovitosti v Ewopském hospodarském prostoru.
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Graf 11: Dluhopisy emitované domacim verejnym sekto- Graf 12: Dluhopisy emitované domacim vefejnym sekto-
remv drzbé domaciho bankovniho sektoru remv drzbé centralnibanky
podil na finan¢nich aktivech bankowniho sektoru v % podil na finan¢nich aktivech centralni banky v %
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Pozn.: U ostatnich zemi EU je podil niz§inez 5 % po celé sledované
obdobi.

Tretim strukturalnim problémem byla nizsi ziskovost bankovnich sektori zejména v situaci nizkych ménovépoli-
tickych sazeb. Kombinace nizkych urokovych sazeb z predchozich let a vy$Sich provoznich nakladd omezovala schop-
nost bank posilovat kapital. PfestoZe rist sazeb v roce 2022 zvysil irokové marze, obecné vSak byl tento vliv hodnocen
jako cyklicky a potencialné by jej mohly prevazit vy$Si uvérové ztraty. Specificky pfevazné v jizni Evropé (IT, ES, PT, GR,
CY) byla ziskovost v letech 20152020 omezena kombinaci nizkych sazeb a uvérovych ztrat vzhledem k vysokému podilu
nevykonnych Uvérd na stavu (Graf 13), ktery byl pozlstatkem finanéni krize a dlouhodobé slabosti institucionalniho
ramce.16 Nizka ziskovost byla dale v nékterych zemich (napf. AT, DE, UK) umocnéna tlakem konkurence ¢€i strukturalné
vy$$i nakladovosti (Graf 14). V Polsku se projevovala i pravni zat&Z spojena s Gvéry v cizi méné a ve Svycarsku rezonovaly
ztraty z expozice Credit Suisse vici fondu Archegos. Banku nasledné prevzala konkurenéni banka UBS. V dlsledku toho,
Ze se obavy z vy$Sich uvérovych ztrat nematerializovaly, a také kvlli vy$§im drokovym marzim i snizovani podilu nevy-
konnych Gvérd v bankovnich portfoliich jiznich zemi se ziskovost bankovniho sektoru po roce 2022 zlepSovala a intenzita
tohoto rizika se v celé EU sniZovala.

Graf 13: Podil nevykonnych Gvérl na stavech v evropskych zemich
v %
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Pozn.: Pro UK vletech 2015 a 2019 je zdrojem EBA, pro 2022 a 2025 je zdrojem IMF. Pro CY je k roku 2015 hodnota 49 %. Pro GR je k roku 2015
hodnota 46 % a k roku 2019 35 %.

V nékterych regionech byla strukturalnim rizikem i silna preshrani€ni integrace bankovnich skupin. Nejvyraznéjsim
prikladem byl seversko-baltsky prostor, kde pobaltské staty byly dominantné zavislé na severskych bankach, jez viastnily
az 90 % bankovniho sektoru. V tomto prostfedi mohl makroekonomicky, reputacni Ci trzni Sok v matefské zemi rychle
vyvolat tlak na likviditu a stabilitu v celé oblasti. Podobné pro rakouské banky predstavovaly kli€ovy kanal pfenosu rizik
rozsahlé expozice drzené ve stfedni a vychodni Evropé. V roce 2019 ESRB vydala doporuceni za u€elem posileni vymény
informaci o pobockach uvérovych instituci se sidlem v jinych ¢lenskych statech nebo tfetich zemich.1?

16 Snizeni objemu newkonnych Gvéri po roce 2019 bylo u Recka i Kypru zplisobeno sekuritizaci, prodejem, odpisem &i restrukturalizaci. Nevy-
konné expozice tak byly ve wznamné mite pfesunuty do sektoru spravcu newkonnych tverd.

17 Doporu¢eni ESRB/2019/18 o wmeéné a shromazdovani informaci o pobo¢kach uvérowch instituci s Ustfedim vjiném clenském staté nebo e
tfeti zemi pro makroobezfetnostni cely.
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Graf 14: Pomér provoznich nakladii k provoznim vynosiim bankovniho sektoru v evropskych zemich
v %
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Pozn.: Nakladova efektivnost bankowniho sektoru je spo¢tena jako podil administrativnich nakladd a odpis Ui na ¢istém celkovém provoznim vynosu.

Napric jurisdikcemi se rovnéz dostala do popredi nova priafezova strukturalni rizika, zejména rizika spojena s pre-
chodem k nizkoemisni ekonomice a fyzickymi dopady zmény klimatu, ktera odrazela strategii EU k dosazeni klima-
tické neutrality do roku 2050. Pfi energetickém Soku v roce 2022 ostatné pocitily energeticky narocnéjsi ekonomiky a eko-
nomiky s mensim podilem obnovitelnych zdroju citelngjSi dopad zvySenych nakladu, coz bylo ve zpravach danych zemi
akcentovano. Digitalni transformace finan€niho sektoru pfinesla taktéz zcela novy typ systémového rizika. Kybernetické
incidenty zacaly pfedstavovat potencialni zdroj rozsahlého naruseni finanénich trhii a platebnich systému. Viyznam tohoto
rizika postupné rostl v celé Evropé, avSak nejvyraznéji se projevil v regionech s vysokou mirou digitalizace (typicky sever-
ské a pobaltské staty) a jeho intenzita taktéZz vzrostla s ruskou invazi na Ukrajinu a rostoucim geopolitickym napétim.
ESRB v navaznosti na zvySujici se intenzitu tohoto rizika vydala v roce 2021 doporu€eni pro koordinaci v pfipadé systé-
movych kybernetickych incident(.8

Geopolitickeé riziko jako takové se zacalo ve zpravach projevovat jiz od anexe Krymu a v souvislosti s brexitem a obchod-
nimi valkami mezi USA a Cinou. Do popredi se véak dostalo aZ v roce 2022. Ruska invaze na Ukrajinu neplsobila pouze
jako kratkodoby makroekonomicky Sok, ale vedla k rozsahlé pfestavbé obchodnich, energetickych a financnich vazeb.
Zavedeni sankénich rezimu vi¢i Rusku a Bélorusku znamenalo pro finanéni instituce narlst pravnich, reputacnich a com-
pliance rizik, véetné nutnosti rychlé adaptace systému pro kontrolu sankci, zmrazovani aktiv a monitorovani pfeshrani¢nich
transakci. Strukturalni charakter tohoto rizika spocival v dlouhodobém zvySeni provozni slozitosti a v pfetrvavajici nejistoté
ohledné budouciho uspofadani ekonomickych vztaht mezi EU a vychodnimi trhy. Nejvyraznéji bylo toto riziko akcentovano
v zemich stfedni a vychodni Evropy a v pobaltskych statech, které jsou geograficky i obchodné blize konfliktu, zatimco
Rakousko ¢elilo nepfimym dopadim prostfednictvim svych bankovnich expozic v regionu stfedni a jihovychodni Evropy.

S geopolitickym Sokem uzce souvisel také energeticky kanal, jenz mél rovnéz strukturalni povahu. Prudké omezeni do-
davek ruského plynu a nasledny rist cen energii (Graf 15) odhalily rozdilnou miru energetické zavislosti jednotlivych eko-
nomik. Zemé s vySSi energetickou naroc¢nosti primyslu ¢i silnou vazbou na ruské zdroje €elily kombinaci nakladového
tlaku, poklesu konkurenceschopnosti a zvySené nejistoty ohledné investic. Pro finanéni sektor to znamenalo zvySenou
citlivost Uvérovych portfolii na ziskovost energeticky naro€nych podniki a na dlouhodobé pfeskupeni primyslové struktury.
Strukturalni riziko zde spoc€ivalo v moznosti trvalej§iho oslabeni ¢asti primyslové zakladny a v pfesmérovani kapitalovych
tokd v ramci evropské ekonomiky.

Mezi dal$i prurezova rizika byl fazen rovnéz demograficky vyvoj (napf. HR, IT, RO, SK) ovliviiujici dlouhodoby rlist
i udrzitelnost verejného dluhu.

Rostouci vyznam nebankovniho finanéniho sektoru se stal dalSim strukturalnim zdrojem systémového rizika.
V prostfedi dlouhodobé nizkych az zapornych sazeb (Graf 1) silily hledani vynosu, rust trzni provazanosti i pfesun finan-
covani mimo banky, coZ zvySovalo zranitelnost pojiStoven a penzijnich fondd vagi reinvesti¢nimu riziku, del§im splatnos-
tem, rizikovéj§im aktivdm a vyvoji na trhu nemovitosti (AT, BE, CH, DE, IT, CY). Souc¢asné rostl vyznam investi¢nich fond
(Graf 16), u nichzZ se projevovaly likviditni nesoulady, pakovy efekt a procyklické chovani, zejména ve vyspélych zapado-
evropskych ekonomikach (BE, FR, DE, IE, NL, NO, SE, UK, ES). Vyznamnymi zranitelnostmi byly také rostouci expozice
vl€i obytnym a zejména komerénim nemovitostem, které prohlubovaly vazbu mezi institucionalnimi investory a nemovi-
tostnim cyklem (CH, SE, DK, NL, DE, IE, FR, UK, NO, BE, AT), a rovnéz silngjSi propojeni nebankovniho finanéniho
sektoru s vefejnymi financemi skrze drzbu statnich dluhopist (HR, RO, IT, BE). Tyto slabiny se naplno ukézaly béhem

18 Doporu¢eni ESRB/2021/17 o celoewropském ramci pro koordinaci pfislu$nych organt v pfipadé systémowych kybernetickych bezpe¢nostnich
incidentt (EU-SCICF).
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turbulence roku 2020 v epizodé ,dash for cash1® a pozdéji znovu v prostfedi vysoké inflace a rychlého zpFisnéni ménové
politiky (Graf 6), kdy rostly marzové pozadavky, riziko nucenych prodejl i tlak na likviditu penzijnich fond( a dal$ich inves-
tort (NO, SE, FI, FR, DE, UK, AT). Pokracovala také expanze aktiv spravovanych nebankovnimi institucemi irlist vyznamu
elektronickych penéznich instituci a platebnich spole¢nosti (LT, IE, UK), zatimco v Irsku se zvyraznila i potfeba makroo-
bezfetnostni reakce na procyklicnost nemovitostnich fondd. Ve stfedni a vychodni Evropé sice systémovy vyznam neban-
kovniho sektoru zlstaval nizsi, ale i zde rostly expozice vu€i nemovitostem a citlivost vici externim Sokim.

Na rostouci vliv reagovala i ESRB. V roce 2017 doporugéila?® posileni ramce pro likviditu a pakovy efekt investi€nich
fond. Téma navazovalo na obavy, Ze nucené prodeje aktiv a likviditni nesoulad ve fondech mohou zesilovat trzni stres.
V souvislosti s pandemii COVID-19 vydala v roce 2020 doporuceni2! ke koordinovanému dohledu nad likviditni pfipra-
venosti vybranych fondd a schopnosti zvladat odkupy investori, zejména u segmentl s vyznamnymi expozicemi vuci
podnikovému dluhu a nemovitostem.

Graf 15: Ceny elektfiny véetné dani a poplatkii v evropskych zemich
v parité kupni sily (PPS) na 100 kWh
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Zdroj: Eurostat

Pozn.: Agregatni udaj za EU k roku 2015 neni k dispozici, proto je v grafu vwobrazen udaj k roku 2017. U IS jsou u ostatnich odbératell idaje za
rok 2016 misto 2015 a za rok 2024 misto roku 2025. Uvedené ceny jsou u domacnosti pro stfedni odbératele s ro¢ni spotfebou mezi 2 500 kWh
a5 000 kWh, u ostatnich odbératelu se jedna o stfedni odbératele s ro¢ni spotfebou mezi 500 MWh a 2 000 MWh.

Graf 16: Podil investi¢nich fondli na finanénich aktivech v evropskych zemich

v % finanénich aktivsoukromého finanéniho sektoru
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Zdroj: ECB

19 Vice viz Barone et al. (2023): The Global Dash for Cash: Why Sovereign Bond Market Functioning Varied across Jurisdictions in March 2020.
20 Doporuceni ESRB/2017/6 o riziku likvidity a riziku pakového efektu vinvesti¢nich fondech.
21 Doporuceni ESRB/2020/4 o riziku likvidity vinvesti¢nich fondech.
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REAKCE MAKROOBEZRETNOSTNICH POLITIK NA CYKLICKA
A STRUKTURALNI RIZIKA

Makroobezietnostni nastroje nejvice vyuzivané ve sledovaném obdobi Ize rozdélit na dvé hlavni kategorie: uvolnitelné
kapitalové rezervy(CCyB, SyRB) a nastroje zamérené na hypoteéni uvéry domacnosti (LTV, DSTI, DTI/LTI).

Kapitalové rezervy

Vyvoj makroobezfetnostnich kapitalovych rezerv vevropskych zemich v letech 2013-2019 z&sadné ovlivnila implemen-
tace Basel lll do prava EU.22 Centralni banky zpoc¢atku zavadély nenulovou sazbu proticyklické kapitalové rezervy
(CCyB) opatrné. VétsSina statl drzela sazbu na 0 %, protoZze Uvérova aktivita byla utlumena. S postupnym oZivenim eko-
nomiky, rychlejSim rdstem Gvérl a cen obytnych nemovitosti vS8ak sazbu CCyB zacalo zvySovat stale vice zemi, zejména
v severni a stfedni Evropé. Zde se CCyB stala hlavnim proticyklickym nastrojem reakce na rizika nadhodnocenych nemo-
vitostnich trhu a akceleraci ristu poskytovanych Gvérd.

Soucasné se rozsifovalo pouzivani rezervyke kryti systémového rizika (SyRB), ur¢ené k posilovani odolnosti vici
dlouhodobym a necyklickym rizikim. Zemé ji zddvodrfiovaly napfiklad velikosti a koncentraci bankovniho sektoru, otevie-
nosti ekonomiky &i vysokym zadluzenim; Slo zejména o Estonsko, Finsko, Madarsko, Bulharsko a Rakousko. V nékterych
zemich, napfiklad v Polsku, Rumunsku a Madarsku, se SyRB stala hlavnim nastrojem makroobezietnostni politiky tam,
kde nebyl dostate¢né silny Gvérovy cyklus pro aktivaci CCyB. Soucasti makroobezietnostniho ramce se staly i rezervy pro
globalni a ostatni systémové vyznamné instituce (G-Sll a O-SlI), které mély omezit systémové riziko spojené s prilis vel-
kymi bankami (,too big to fail“). V fadé pripadu fungovala zpoc€atku O-SIl kapitalova rezerva v kombinaci se SyRB, napfi-
klad v Rakousku a Cesku.23

Na zac¢atku pandemie vétSina zemi, ktera uvolnitelné kapitalové rezervy vytvorila, je také aktivné vyuzila. CCyB
byly snizeny nebo ponechany na nule a banky byly vyzyvany k vyuZiti rezerv pro absorpci ztrat a zachovani uavérové
nabidky. Omezeni vyplat dividend doplrfiovalo tento pfistup v navaznosti na doporu¢eni ESRB24. Ke snizeni doSlo nejen
u CCyB, ale také u O-SIl (v HU, NL ¢i FI) a u SyRB, kde v nékterych statech doSlo také pfi implementaci CRD V ke
sjednoceni s O-SllI rezervou, ktera je od té doby k tomuto G€elu vyhradné vyuzivana.

Od roku 2021 se pristupy zacaly rozchazet. Zemé s rychlym ristem Gvéra a prehfivanim nemovitostniho trhu
obnovovaly CCyB, zatimco jiné jurisdikce ji ponechaly na nule s tim, Ze zpfisfiovani finanénich podminek uz samo pusobi
restriktivné (zejména jizni Evropa). V roce 2022 vedly inflace, utahovani ménové politiky ECB a kumulace systémovych
rizik k dalSimu zvySovani sazeb. Soucasné se zacala i v navaznosti na revizi makroobezfetnostniho ramce EU?> vice
vyuzivat sektorova SyRB pro expozice vici hypote¢nimu trhu; Belgie a Litva rozhodly o jejim zavedeni jiz v roce 2021
a v nadchazejicich letech je nasledovaly i dalsi zemé.26

Po roce 2020 se zaroven zménil pohled na roli CCyB. Mnoho zemi vstupovalo do covidové krize se sazbou 0 %
a nemohlo proto rezervu v reakci na $ok snizit. To se promitlo i do revize makroobezietnostniho ramce EUZ25, kde
byla diskutovana role tzv.pozitivni neutralni sazby CCyB. Tato zména paradigmatu je patrna po roce 2021, kdy vétSina
zemi, které dfive CCyB nevyuzivaly, zaCala sazbu zvySovat. CCyB tak pfestala byt jen reakci na zjevnou Uvérovou expanzi
a stala se nastrojem preventivniho budovani odolnosti bankovniho sektoru k absorpci neoCekavanych ztrat umoznujicim
uvolnéni kapitalu i pfi Socich, které nebyly plvodné zdrojem akumulace cyklického rizika. To je patrné i z nasledujici clus-
terové analyzy.

Pristup k nastavovani makroobezfetnostnich kapitalovych rezerv v jednotlivych zemich v letech 2013 az 2025 Ize roz¢&lenit
do péti clusterli (skupin). Clusterova analyza (Schéma 1) byla provedena s vyuzitim nastroju umélé inteligence na zakladé
Prilohy 1 a Prilohy 2. Z dGvodu legislativnich zmén i pfistupu k nastaveni CCyB po covidovém obdobi popsanych vySe
jsou vyuzité proménné rozdéleny na prfedpandemické obdobi a popandemické obdobi. U nastaveni SyRB nebyla rezerva
zahrnuta do analyzy, pokud byla nastavena v dlsledku systémové vyznamnosti jednotlivych bank a po implementaci
CRD V sjednocena s O-Sll rezervou. Proménné vyuzité v dané analyze jsou nasledujici:

22 Prostiednictvim nafizeni CRR a smérnice CRD.

23 Vztahu O-SIIB a SyRB se mimo jiné vénoval ESRB Final report on the use of structural macroprudential instruments in the EU.
24 Doporuceni ESRB/2020/7 o omezeni rozdélovani vynosU v prabéhu pandemie COVID-19.

25 Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector, March 2022.

26 V pfipadé Belgie nahradila sektorova SyRB do té doby aktivni ¢lanek 458 CRR, viz notifikace ESRB. Obdobné tomu bylo i u Francie, ktera
aplikovala ¢lanek 458 CRR na expozice Vic¢i wsoce zadluzenym velkym nefinanénim podnikim a nasledné jej nahradila sektorovou SyRB, viz
HCSE.
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CCyB max— nejvysSi sazba CCyB, kterou dana zemé kdy nastavila za celé sledované obdobi. Ukazuje maximalni
nastavenou uroven jeji proticyklické makroobezietnostni politiky.

CCyB prim. — aritmeticky primér CCyB sazby za celé sledované obdobi. Informuje o dlouhodobé drovni vyuziva-
ného nastroje.

CCyB akt. % — podil obdobi, ve kterych byla CCyB nenulova, za celé sledované obdobi. MéFi délku aktivni pro-
ticyklické makroobezietnostni politiky.

CCyB pre-C — maximalni sazba CCyB v obdobi od 1/13 do 1/20. Zachycuje, zda a jak strikiné zemé& budovaly
CCyB v predpandemickém obdobi.2”

CCyB post-C — primérna sazba CCyB v obdobi 2/21-4/25. Zachycuje rychlost a razanci obnovy CCyB po pande-
mickém snizeni v roce 2020.

SyRB max — nejvysSi aplikovana sazba rezervy ke kryti systémového rizika (nebo sektorové SyRB).

SyRB pre-C — binarni proménna zachycuje, zda strukturalni kapitalova rezerva byla zavedena jesté pfed pande-
mickym obdobim.

SyRB post-C — binarni proménna zachycuje, zda strukturalni kapitalova rezerva byla zavedena po pandemickém
obdobi.

SyRB roky — celkova délka, po kterou byla SyRB aktivné aplikovana. Doplfiuje binarni proménné o kvantitativni
dimenzi kontinuity — odliSuje zemé s kratkodobym vyuzitim SyRB od zemi, kde je vyuziti dlouhodobéj$i praxi.

Intenzita zelené barvy v grafu znaci, Ze pfisluSny parametr nastroje v dané zemi dosahoval kladnych &i maximal-

nich hodnot a intenzita ervené naopak znaci nevyuzivani Ciniz8i intenzitu vyuZiti nastroje.

Schéma 1: Clenénizemi do clustert dle pfistupu k nastavovani makroobezietnostnich kapitalovych rezerv

v % finan¢nich aktivsoukromého finanéniho sektoru
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Zdroj: Viastni wpocCty a generace heatmapy prostfednictvim Perplexity Al (model Claude Sonnet 4.6) na zakladé Prilohy 1 a Pfilohy 2
Pozn.: Proménné byly normalizovany do rozsahu 0—1.

Prvni skupina je tvofena Ceskem, Slovenskem, Svycarskem a Velkou Britanii, pfiemz jejich spolednym rysem je
CCyB jako primarni makroobezfetnostni nastroj, ktery aktivné kalibruji v zavislosti na fazi avérového cyklu (Graf 17). Za-
vedeni SyRB Cesko oznamilo aZ v roce 2024 na Grovni 0,5 % a doplnilo tak makroobezFetnostni strategii o komplexn&jsi
pistup ke strukturalnim rizikim. Specifikem Svycarska je aplikace sektorové CCyB pouze na hypoteéni Gvéry financujici
obytné nemovitosti nachazejici se ve Svycarsku.

27 U CCyB pre-C je pouzita maximalni dosaZena sazba na rozdil od primérné sazby pouzité vproménné CCyB post-C z divodu nabéhu legisla-
tivnich ramcu vjednotlivych zemich. Pfipadna neaktivita na poc¢atku sledovaného obdobi by mohla byt timto oMivnéna.
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Graf 17: Primérna sazba ohlasené CCyB zemi spadajicich do danych skupin
v %
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Zdroj: vastni wpocty prostrednictvim Perplexity Al (model Claude Sonnet 4.6) na zakladé Prilohy 1

Druha skupina (AT, EE, Fl, HR, HU, PL, RO) je charakteristicka makroobezfetnostnim ramcem historicky postavenym
primarné na SyRB jako strukturalnim nastroji, pfiemz CCyB zacala aktivnéji vyuzivat teprve v poslednich letech po pan-
demickém obdobi. Rakousko a Finsko aplikuji SyRB jako dlouhodoby strukturaini pol$taF, pficemz CCyB dosud vibec
nepouzily. Chorvatsko, Madarsko a Rumunsko dlouhodobé vyuZivaji ploSnou SyRB a CCyB buduji jako doplrikovy cyklicky
nastroj. Estonsko je v tomto kontextu specifickym pfipadem — ve &tvrtém Ctvrtleti 2021 SyRB zruSilo a nahradilo ji dyna-
micky fizenou CCyB v souladu se zmé&nou makroobezietnostni strategie. Polsko se fadi do této skupiny aktivnim vyuZitim
SyRB v letech 2017-2020, i kdyz ji uvolnénim v pandemii deaktivovalo a dosud neobnovilo a CCyB zacalo budovat az od
tfetiho Ctvrtleti 2024.

V poradi treti skupina sdruzuje zemé (CY, ES, GR, IE, LU, LV, NL), které makroobezfetnostni kapitalové rezervy spiSe
nevyuzivaly po celé sledované obdobi. Zadna z téchto zemi nikdy nezavedla SyRB (nizozemska SyRB nebyla do analyzy
zahrnuta z diivodu jejiho nasledného sjednoceni s O-Sll). CCyB tyto zemé aktivovaly bud' v poslednich letech, nebo jen
s relativné niz$i sazbou. Jizni 8ast EU vstoupila do faze budovani rezerv teprve od roku 2022 (Kypr), resp. 2024 (Spanél-
sko, Recko), po letech, kdy bankovni sektory téchto zemi prochazely restrukturalizaci a snizovanim podilu znehodnoce-
nych aktiv v podobé nevykonnych uvért. Lucembursko pfed pandemii nastavilo CCyB na 0,5 % a dale ji neménilo. Lotys-
sko a Nizozemsko po pandemii nastavily pozitivni neutralni sazbu CCyB na urovni 1 %, respektive 2 % s postupnym
nabéhem. Nejaktivnéj§i z této skupiny byla makroobezrietnostni politika Irska v oblasti CCyB. B&hem pandemie snizilo
sazbu CCyB z 1 % na 0 % a pfi jejim nasledném obnoveni ji postupné zvysilo na 1,5 %.

Ctvrta skupina zemi (DK, NO, SE, IS, BG) se sklada zejména ze severskych zemi vyuzivajicich makroobezfetnostni
kapitalové rezervy dlouhodobé konzistentné a spiSe na obezretnéjSich urovnich. CCyB zacaly aktivovat jako jedny z prv-
nich v Evropé a udrZovaly ji na relativné vysokych urovnich po pfevaznou €ast sledovaného obdobi. Zaroveri dlouhodobé
vyuzivaji SyRB, ktera dosahuje také relativné vysokych hodnot.28 Pfitomnost obou nastroju zaroven signalizuje snahu
o komplexni pokryti rizik — CCyB reaguje na cyklické vykyvy uvérové dynamiky, zatimco SyRB pokryva strukturalni zrani-
telnosti. Do této skupiny se urovni SyRB fadi i Bulharsko, které jako jedina zemé stfedovychodni Evropy kombinuje obé
rezervy s podobnou razanci. Reakce na pandemii v roce 2020 byla v této skupiné rychld — k uvolnéni rezerv do$lo oka-
mzité, ale stejné rychle byly znovu budovany.

Klicovym pojitkem posledni skupiny (BE, DE, FR, IT, LT, MT, PT, Sl) je zavedeni sektorové SyRB2° vyhradné po pan-
demii pfi soub&zné umirnéné aktivité v oblasti nastaveni CCyB, a to jak ve vySi jeji sazby, tak celkové dobé& vyuzZiti, Né-
mecko, Belgie, Litva, Malta, Portugalsko a Slovinsko zavedly sektorové SyRB cilené na expozice v(¢i obytnym nemovi-
tostem v reakci na dynamiku hypote&niho trhu a obavy z korekce nemovitostniho trhu. Slovinsko tuto rezervu dale rozsifilo
i 0 ostatni expozice v(¢i fyzickym osobam. Francie zavedla unikatni sektorovou SyRB v roce 2023 zaméFenou na expozice
vl€i zadluzenym podnikim. Sektorova SyRB v Itali ma za cil kryt rizika spojena s geopolitickym napétim i oSekavanym
ristem miry selhani Gvérd domacnostem i nefinanénim podnikdm. Svym zaméfenim na vSechny expozice v Itélii se blizi
plosné SyRB.

28 Zde je ovSem nutné brat v potaz i formu rezervy (sektorova ¢i ploSna) a expozice, na které je aplikovana (pouze domaci ¢i vSechny apod.).
29 Blize o sektorové SyRB pojednava také ¢nBlog Sektorova kapitalova rezerva ke kryti systémowveho rizika vzemich EU aunas.
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Na zavér je nutné poukazat i na vliv institucionalnich faktord v pFistupu k nastaveni makroobezietnostnich nastroju. Ten
Ize pozorovat ve €lenéni zemi z geografického hlediska. Severské staty vyuzivaji makroobezietnostni kapitalové rezervy
dlouhodobé proaktivné a s vysokou intenzitou, zatimco staty jizni Evropy zapocaly zavadét tyto rezervy az od roku 2022
na relativné nizkych drovnich. Mezi ostatnimi skupinami — staty ze stfedni, vychodni a zapadni Evropy — nejsou vyznamné
viditelné rozdily. Pfi rozSifeni o nastaveni Uvérovych nastroju, zejména limitd hypoték (LTV, DSTI, DTILTI), jsou rozdily
mezi zapadoevropskymi zemémi a ekonomikami stfedni a vychodni Evropy jiz zfetelné — posledné zmifované byly pra-
kopniky v zavedeni téchto limitl a vyuzivaji je ve vétSi mife, potazmo restriktivnéji.

Uvérové nastroje

Uvérové nastroje byly v nékterych zemich zavadényjiz po roce 2000 a v souéasném legislativnim ramci EU spadaji
vyluéné do narodni pasobnosti. Tim vznikla podstatna heterogenita v definicich, kalibraci, zavaznosti i pravnim zakladé
napfi¢ zemémi. PrestoZze je ESRB explicitné zaradila do sady makroobezfetnostnich nastrojis® a za¢ala vydavat zemim
specificka varovani a doporuc€eni k jejich nastaveni, ve svém prispévku k revizi makroobezietnostniho ramce EU akcen-

tovala, Ze z divodu zminéné heterogenity neni vhodna plna harmonizace parametr( a Ze rozhodovani o aktivaci, uvolnéni
a kalibraci ma zuUstat na narodni Urovni.25

Pred rokem 2015 byly uvérové nastroje v Evropé nastavovany v mensi mife a jejich jadrem byl predevsim limit
LTV. Limity DSTI a DTILTI byly v této dobé méné bézné. Jiz tehdy se objevovaly specifické narodni prvky — napfiklad
Madarsko a Rumunsko rozliSovaly limity podle mény, ve které byl uvér denominovan, jelikoz cizoménové hypotéky pred-
stavovaly v téchto zemich zdroj systémového rizika.

V obdobi let 2015-2019 se uvérové nastroje zacaly vyraznéji rozsSirovat a staly se standardni soucasti evropské
makroobezretnostni politiky. Vedle LTV se zacaly Castégji pouzivat pfijmové limity (DTI, DSTI), doporueni zaméfena na
zatézové testovani, dobu splatnosti ¢i amortizaci uvéra. Pristupy se tak zacaly vice diferencovat. Napfiklad Velka Britanie
nastavila tokové LTI limity, tedy ne absolutni limit objemu Gvéru k pfijmu na urovni dluznika, ale omezeni podilu Gvéru
s nadlimitnim LTI v nové produkci vé&fitele. Svédsko zavedlo povinnost spléacet uréitou &ast jistiny hypotéky (amortizace)
pro vysoce zadluzené domacnosti, Norsko zase regionalné cileny limit — pfisnéj8i LTV limit pro ndkup druhé nemovitosti
na bydleni v Oslu, kde byla nerovnovaha na trhu s obytnymi nemovitostmi vyraznéjSi nez ve zbytku zemé.

V letech 2020-2025 nevedla pandemie k ploSnému ruseni tvérovych nastroju. Vétsina statl je ponechala v platnosti,
protoZe je chapala jako strukturalni pojistku proti zhor§ovani kvality novych hypoték. Uvolnéni bylo spiSe selektivni: napfi-
klad Cesko dogasné deaktivovalo DTl a DSTIa uvolnilo LTV, zatimco Svédsko umoznilo dogasné vyjimky z amortizaénich
pozadavkll. Po odeznéni akutni pandemické faze se trend obratil spiSe smérem ke zpfisnéni politik ¢i k pfechodu k pravné
zavaznym limitdm. Napf. Litva zpfisnila podminky pro druhé adalSi bydleni a Island snizil LTV a zavedl DSTI limity rozdilné
dle typu dluznika. S G&innosti od roku 2025 zagaly LTV a DSTI poprvé uplatiiovat Recko a Chorvatsko.

Celkové se evropské pristupy i s prispénim ESRB posunuly od jednoduchého LTV limitu k podstatné komplex-
néjsim rezimdm, které kombinuji hodnotu zaji§téni, pfijem a typ dluznika, splatnost ¢iucel Gvéru. Ojedinélé prvky ukazuii,
Ze zemé nastroje pfizplsobovaly vlastnim strukturalnim zranitelnostem: Madarsko diferencovalo DSTI podle délky fixace
sazby a mény uvéru, Portugalsko navazalo maximalni splatnost hypoték na vék dluznika, Nizozemsko zudstalo vyjimecné
zavedenim 100% LTV, Svycarsko se opiralo spi§e o samoregulaci a testy dostupnosti nez o klasické zakonné limity.
Naopak nékteré velké ekonomiky, zejména Némecko, ltdlie a Spanélsko, spoléhaly vice na dohled, kapitalové rezervy
a monitorovani Uvérovych standardd.

Pristup k nastavovani uavérovych limitd v jednotlivych zemich v letech 2015 az 2025 Ize roz€lenit do péti clusterd (skupin).
Clusterova analyza (Schéma 2) byla provedena s vyuzitim nastroju umélé inteligence na zakladé vybranych proménnych
z Prilohy 3. Proménné vyuzité v dané analyze jsou nasledujici:

LTV aktiv. 15-19 — podil let, kdy byl limit LTV aktivni v obdobi 2015-2019.
LTV aktiv. 20-25 — podil let, kdy byl limit LTV aktivni v obdobi 2020-2025.
LTV zmény — poCet zmén v nastaveni limitu LTV v obdobi 2015-2025.

DSTI aktiv. 15-19 — podil let, kdy byl limit DSTI aktivni v obdobi 2015-2019.
DSTI aktiv. 2025 — podil let, kdy byl limit DSTI aktivni v obdobi 2020-2025.
DSTI zmény — pocet zmén v nastaveni limitu DSTI v obdobi 2015-2025.

DTI aktiv. 15-19 — podil let, kdy byl limit DTILTI aktivni v obdobi 2015-2019.
DTI aktiv. 20-25 — podil let, kdy byl limit DTILTI aktivni v obdobi 2020-2025.
DTI zmény — pocet zmén v nastaveni limitu DTI/LTI v obdobi 2015-2025.

% The ESRB handbook on operationalising macroprudential policy in the banking sector.
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Intenzita zelené barvy v grafu znaci del§i dobu aktivace pfisluSného nastroje v dané zemia daném obdobi, potazmo
vétSi mnozstvi jeho zmén. Intenzita Cervené naopak znaci nevyuzivani €iniz§i po€et zmén v nastaveni nastroje.

Schéma 2: Clenénizemi do clusterd dle pfistupu k nastavovani tvérovych limitc
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LTV zmény
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Zdroj: Viastni wpocty a generace heatmapy prostfednictvim Perplexity Al (model Claude Sonnet 4.6) na zakladé Pfilohy 3

Pozn.: Proménné byly normalizovany do rozsahu 0—1. Proménné tykajici se DTl zahrnuji i varianty LTI. Udaje wchazeji zejména z informaci
wkazovanych narodnimi organy do ESRB. Nemusi proto obsahovat v§echna implementovana opatfeni, zejména pak ve formé& doporuceni.

Prvni skupina se sklada z Ceska, LotySska a Slovenska a vyznaduje se nejkomplexngj§im pristupem k nastaveni Gvé-
rovych limit(. Tyto zemé jako jediné soubézné a aktivné vyuzivaji vSechny tfi typy uvérovych limitd — LTV, DSTIi DTILTI -
pficemz kazdy z nich byl v pribéhu let 20152025 opakované kalibrovan.

Druha skupina sdruzuje pfevazné stfedovychodni evropské zemé (AT, CH, CY, EE, FI, HU, IS, LT, MT, PL, PT, RO,
Sl), jejichz spole¢nym rysem je vysoka a stabilni aktivita LTV limit( (v obdobi 2020-2025 aktivni nepfetrzit€) kombinovana
s vyuzivanim DSTI. Naopak limity DTVLTI tyto zemé nevyuzivaji vibec.

Pro tieti skupinu zemi (DK, IE, NO, UK) je kli€ovym rysem preference dluhovych limitd DTI/LTI pfed DSTI. Tento pfistup
reflektuje tradici sledovani celkového objemu dluhu domacnosti viéi pfijmim spiSe nez okamzité splatkové zatéze. Rela-
tivné nizky po€et zmén limitd naznacuje, ze DTILTI limity jsou nastaveny spiSe jako trvalé strukturalni prvky nez jako
cyklicky aktivované nastroje.

Ctvrtou skupinu tvofi Nizozemsko a Francie, jediné zemé& vyuZivajici vyhradng& DSTI jako Gvérovy limit — LTV ani
DTILTI tyto zemé nepouzivaji.3! Nizozemsko je pfitom extrémnim pfipadem s 11 zménami DSTI za sledované obdobi,
coz je nejvysSi hodnota v celém vzorku. To je dano kazdoro¢ni rekalibraci DSTI limit( rozdélenych dle pfijmovych skupin
domacnosti a Urokovych sazeb. Francie ma podobny profil — je orientovana vyhradné na DSTI, pfi¢emz tento limit byl
v obdobi 2020-2025 aktivni a béhem doby jeho platnosti doSlo ke &tyfem zménam.

Zemé v paté skupiné (BE, BG, DE, ES, GR, HR, IT, LU, SE) se vyznacuji minimalni nebo nulovou aktivitou uvérovych
limitd ve sledovaném obdobi. Nékteré z nejvétsich evropskych zemi (DE, ES, IT) tyto limity nevyuzivaji vlbec. Ostatni
zemé je zavedly teprve nedavno (BG, GR, HR) &i limity zavedly dfive a pozdéji jiz neménily. Takovym prikladem je Svéd-
sko, které zavedlo LTV na urovni 85 % jiz v roce 2010 a od té doby neprovedio u tohoto nastaveni Zadnou zménu.

Nad ramec clusterové analyzy je vhodné upozornit i na vyjimky ze zavedenych uvérovych limitl, které dale prispivaji
k vétSi heterogenité. Z 25 zemi, jejichz LTV je pro U€ely analyzy povaZzovano za aktivni, 19 z nich zavedlo vyjimky, které
umoznovaly bankam za ur€itych podminek poskytovat uvéry s benevolentngjSimi limity (Graf 18). Nejcastéji se jednalo
o objemové vyjimky, které umoznuji uréitému procentu Uvérl prekrocit nastavené limity. Kupfikladu v Chorvatsku mohlo
az 20 % novych avérud limit prekroCit; nejméné 75 % ztohoto objemu ma vSak sméfovat k nakupu primarniho bydleni.
Bézné pak byly vySsi limity pro prvonabyvatele €i mladsi dluzniky (napf. CZ, Fl, GR, IS, MT) &i pro Uvéry s ur€itou garanci
statu (napf. EE, LV). Celkem 15 zemi uplatfiovalo také za urcitych podminek prisnéjSi uvérovy limit LTV, €asto s cilem

31 Nizozemsko méa zavedeno LTV na urowni 100 %, pro ucely analyzy je toto nastaveni povazovano za neaktiwni.
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omezit rizikovéjsi skupiny dluznikG. Typickym pfikladem je niz§i limit pro pofizeni investi€nich nemovitosti (napf. BE, IE,
LT, LV, PT) ¢ipro cizoménové uvéry (HU, RO). U limitd DTl a LTI je struktura vyjimek podobna jako u limitu LTV (Graf 18).
Oproti pfedchozim dvéma limitdm je u DSTI evidentni vétSi podil vyjimek vedoucich k uvolnéni daného pfijmového limitu
a mensi podil pfisngjSich limith (Graf 18). Vyjimky byly obdobné jako u ostatnich limitd, ¢astgji se vSak u DSTI vyskytovaly
rozdilné urovné dle ¢lenéni podle nomindlnich pfijma dluzniki (CY, HU, Sl) a v Loty§sku pak volnéj§i podminky pro uvéry
na porizeni energeticky UspornéjSi nemovitosti (platné i pro DTI).

Rozdilny pfistup byl obdobné jako u kapitalovych rezerv znatelny i dle geografického ¢lenéni. Severské a stfedovychodni
zemeé Evropy maiji dlouhodobéj$i tradici v zavedeni a uzivani Uvérovych limitd, zejména LTV. Naopak nejvétsi ekonomiky
(DE, ES, FR, NL, IT, UK) bud limit LTV vibec nemaji zaveden, nebo jej maji stanoven na drovni 100 %. NL a UK dlouho-
dobé vyuzivaji pouze pfijmové limity DSTI a LTI.

Graf 18: Vyjimky u tvérovych limitt Graf 19: Makroobezietnostni nastroje v gesci centralnich
pocet zavedenych wjimek; v % uveden podil z po¢tu zavedenych Ii- bank
mitd pocet centralnich bank; v % uveden podil z celkem 31 zemi
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Zdroj: ESRB, narodni makroobezfetnostni organy Zdroj: ESRB, narodni makroobezfetnostni organy

Pozn.: Norsko neni zafazeno do zemi, kde kapitalové rezerwy nasta-
wje centralni banka, jelikoz nema v gesci SyRB, ale pouze CCyB.

Na zaveér je nutné podotknout, ze nastaveni makroobezietnostni politiky se liSi i v ramci rozdéleni pravomoci jed-
notlivych instituci napfi¢ zemémi. Z 31 sledovanych zemi méla ke konci roku 2025 ve 20 zemich zodpovédnost za
nastavovani kapitalovych rezerv centralni banka, u uvérovych limitd v 19 zemich (Graf 19).32 Rozli§eni institucionalnich
roli pfitom muze ovliviiovat nastaveni makroobezfetnostnich nastrojl, jelikoz méné nezavislé odpovédné instituce mohou
zvySovat riziko pozdni reakce &i ne€innosti.33 VétSina zemi vSak v urCité mife koordinovala otazky makroobezfetnostni
politiky napfi€¢ institucemi (centralni banky, viada, dohledovy organ ¢i jiné obdobné instituce) napfiklad v podobé vybort
pro finanéni stabilitu.

Konkrétné u severskych zemi maji ivérové nastroje v gesci zejména ministerstva financi (DK, NO) ¢&i vybory pro finan¢ni
stabilitu a dohledové organy (Fl, IS, SE). V pfipadé Islandu vSak vybor od roku 2020 spada pod centraini banku. Obdobné
rozdéleni roli je i u kapitalovych rezerv, kde ma v Norsku v gesci centraini banka pouze CCyB (od roku 2021), zatimco ve
Svédsku ma kapitalové rezervy v gesci dohledovy organ34. Dal$imi staty, kde makroobezfetnostni nastroje nenastavuje
pfimo centralni banka, jsou Belgie, Francie, Némecko, Polsko, Lucembursko, évycarsko a Nizozemsko. U posledné zmi-
néné zemé plati, Ze centralni banka nastavuje pouze kapitalové rezervy. V Belgii aktivace €i zména v makroobezietnost-
nich nastrojich podléha souhlasu ministerstva financi ¢i rady ministrt. U Gvérovych nastroja pak mize belgicka centralni
banka vydavat pouze nezavazna doporugeni, zatimco zavazné limity nastavuje vidda a centralni banka je v tomto procesu
poradnim organem. V ostatnich zemich, kde je za nastavovani makroobezfetnostnich nastroji odpovédna centraini banka,
probiha rozhodovani ¢asto v koordinaci s dal§imi institucemi.

32 Rozdil je dan Nizozemskem, kde za uvérové limity zodpovida Mada, u DSTI na zakladé doporu¢eni nezavislé instituce NIBUD.

33 Na potfebu nezavislosti upozorfiuje ESRB v doporu¢eni ESRB/2011/3 o makroobezfetnostnim mandatu wnitrostatnich organl. Jeji pozitivni
prnky dokladaji i studie, napf. Fraccaroli, N., et al. (2025): Does regulatory and supervisory independence affect financial stability? Journal of
Banking and Finance, 170(107318).

34 0d 1. 4. 2026 vsak pravomoci k nastavovani CCyB presly z dohledového organu Finansinspektionen na centralni banku a u Gvérowych nastroji
na zakonodarce.
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ZAVER

Analyza narodnich zprav o finanéni stabilité ukazuje, Ze se charakter vnimanych rizik v evropském finanénim systému
v letech 2015-2025 vyrazné proménoval. Prostfedi nizkych urokovych sazeb podporovalo rist Uvérl, zadluzeni a cen
nemovitosti, zatimco pandemie, inflani a energeticky Sok souvisejici s konfliktem na Ukrajiné a nasledné zpfisnéni mé-
nové politiky zvySily rizika spojena s dluhovou sluzbou, refinancovanim a pfecenénim aktiv. Dopady se mezi zemémi liSily
podle struktury avér, miry zadluzeni, vyznamu nemovitostniho trhu a zavislosti na trznim financovani. PrestoZze se oce-

kavany plo$ny narUst Gvérovych ztrat v navaznosti na predchozi Soky ve vét$iné zemi plné neprojevil (mj. i z dlvodu
fiskalni podpory), vys$8i urokové sazby odhalily zranitelnosti nahromadéné v pfedchozim obdobi.

Vedle cyklickych rizik pfetrvavaly dlouhodobé strukturalni zranitelnosti. Mezi nejvyznamnéjSi patfila vysoka expozice bank
a nebankovnich instituci vac¢i obytnym a komerénim nemovitostem, provazanost bankovniho a vefejného sektoru, pre-
shrani¢ni propojeni finanénich skupin a v ¢asti zemi také nizka ziskovost ¢i vysoky podil nevykonnych Gvéra. Do popredi
se zaroven dostavala prifezova rizika spojend s digitalizaci, kybernetickymi hrozbami, zménou klimatu, geopolitickym
napétim, energetickou bezpec€nosti a rostoucim vyznamem nebankovniho finanéniho sektoru.

Reakce makroobezietnostnich politik nebyla napfi¢ Evropou jednotna. Severské a nékteré stfedoevropské zemé vyuzivaly
kapitalové rezervy a Uvérové limity dlouhodobé a relativné aktivng, zatimco ¢ast zemi jizni a zapadni Evropy zacala tyto
nastroje ve vétSi mife zavadét az v poslednich letech. Rozdily odrazely fazi finanéniho cyklu, strukturu finanéniho sektoru,
zkuSenosti z pfedchozich krizi i institucionalni uspofadani makroobezretnostni politiky. Vysledky clusterovych analyz na-
znacuji, ze v Evropé neexistuje jednotny model kombinace kapitalovych rezerv a Uvérovych nastroju zamérenych na dluz-
niky.

ZkuSenost s pandemii zdGraznila vyznam pfedem vytvofenych uvolnitelnych kapitalovych rezerv. Zemé s kladnou sazbou
proticyklické kapitalové rezervy ji mohly rychle snizit a podpofit schopnost bank pokracovat v Uvérovani. Tato zkuSenost
pfispéla k roz8ifeni konceptu pozitivni neutraini sazby CCyB, jejimz cilem je vytvaret kapitédlovou odolnost i v obdobi bez
jednoznaénych znamek nadmeérného Gvérového rastu. CCyB se tak postupné posunula od nastroje reagujiciho zejména
na prehfivani finanéniho cyklu k obecnéj§imu preventivnimu nastroji pro absorpci neoéekavanych systémovych Soku.

V oblasti uvérovych limitd se evropské pfistupy posunuly od jednoduchého omezeni LTV ke komplexnéj§im rezimim
kombinujicim hodnotu zajisténi, pfijem, celkové zadluzeni, splatkovou zatéz, splatnost a charakter dluznika. Nadale vSak
pretrvava znacna heterogenita v pravni zavaznosti, kalibraci a rozsahu vyjimek. Tato rliznorodost odrazi pfizplsobeni
nastroju specifickym charakteristikam narodnich hypote¢nich a nemovitostnich trh(, ale zaroverh omezuje pfimou srovna-
telnost nastaveni mezizemeémi.

Vyuziti nastroju umélé inteligence umoznilo prevést rozsahly soubor narodnich dokumentt do konzistentni evropské syn-
tézy a identifikovat spole¢né vzorce chovani i rozdily, které by pfi standardnim manualnim zpracovani bylo obtizné zachy-
tit. Pfinos spocCiva zejména ve schopnosti systematicky vyhledavat opakujici se témata, porovnavat obdobna rizika a sle-
dovat jejich vyvoj v Case a mezi jednotlivymi zemémi. Nastroje umélé inteligence tak mohou vyznamné zefektivnit
zpracovani rozsahlych informacnich zdrojl, roz§ifit moznosti srovnavacich analyz finan¢ni stability a podpofit informova-
né&jSi rozhodovani v oblasti makroobezfetnostni politiky.

Tematicky €lanek o financ¢ni stabilité 1/2026 20



PRILOHA 1 — OHLASENA SAZBA CCyB

Zemé ‘ 1/13‘ 4I13| 1/14‘ 3114 | 2I15| 4/15\ 1/16‘ 3/16‘ 4I16| 2/17‘ 3/17‘ 4I17| 1/18‘ 2/18‘ 3/18| 4I18| 1I19\ 2/19‘ 3119 | 4I19| 1/20‘ 2I20| 3I20| 2/21 \ 321 ‘ 4/21 ‘ 1I22| 2/22‘ 3/22‘ 4I22| 1/23‘ 2/23\ 3/23| 4123| 1I24| 2/24‘ 3I24| 4I24| 1/25‘ 3I25| 4/25

cz
CH
sK
UK
HR
PL
EE
HU
RO
AT
FI
NL
cY
IE
ES
LV
GR
LU
DK
NO
SE
IS
BG
BE
FR
LT
si
DE
PT
IT
MT

1,00

1,00

Zdroj: ESRB, SNB

Poznamka: Svycarsko (CH) aplikuje sektorovou CCyB pouze na hypotedni Gvéry financujici obytné nemovitosti nachazejici se ve Svycarsku. Za jednotiivé zemé& jsou tuéné vyznadeny hodnoty pfed snizenim CCyB v dusledku pandemie v roce 2020 a nejaktu-
4ln&ji ohlasena vyse sazby. Cervené je vyznadena pandemicka faze snizovani sazeb.

Tematicky €lanek o finan¢ni stabilité 1/2026

2,00

1,50
1,00 1,50

0,50 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00
0,50 1,25 1,50 2,00
0,50 0,00 0,50 1,00 2,00
1,00
0,25 0,50
0,50 1,00 1,50 2,00
2,00 2,50
2,00 2,50
1,00 1,25 1,75 2,00
0,50 1,00 1,50
0,50
0,25 0,50
0,50 1,00
0,25

1,00
0,00

0,00

0,00
1,00
0,00
0,00
0,50
0,00

0,00

0,00

0,50

1,50 1,00

0,00

0,00

1,00 1,50 2,00 2,50

1,00
1,50

1,00

1,00

0,50

2,00
2,00
1,00
2,00
1,00 1,50

2,50

0,50

2,50
2,50

0,75

1,50

1,00

0,50

2,00

0,50

2,00

2,00

1,00

1,00

1,50

1,00

0,50
1,00

0,50

21

2,50

1,00

2,25 2,00

1,50

0,50

2,00
1,00
1,50

1,00

1,00

1,00

1,75 1,25
2,00
1,00 2,00
1,00
1,50
0,50 1,00
0,25 0,50
1,25
0,75



PRILOHA 2 — OHLASENA SAZBA (s)SyRB

Zemé Sazba v % Typ Obdobi a rozsah
0d 09/2014 SyRB ohlasena na vSechny expozice na sub-konsolidované urovni v da-
1-3 ploSna ném rozmezi dle vyznamnosti jednotlivych bank.
cz 0Od 10/2021 zruSena a sjednocena s O-SII.
0,5 ploSna 0Od 06/2024 SyRB ohlaSena na urovni 0,5 % na domaci expozice vSech bank.

SK 05-1 loSna 0Od 05/2015 SyRB ohlasena na domaci expozice systémové vyznamnych bank.
’ plosna Od 05/2021 zrusenas platnosti od 01/2022 a sjednocena s O-SlI.

0d 03/2019 SyRB ohlasena na vSechny expozice vyznamnych bank v daném rozmezi.
Od 12/2020 zrusena a sjednocena s O-SII.

Od 05/2014 SyRB ohlaSena na vSechny expozice bank.
HR 1,5-3 plosna Dle trzniho podilu bank se aplikovaly dvé sazby — 1,5 a 3 %.
12/2020 rozhodnuto o jednotné sazbé 1,5 %.

0Od 01/2017 SyRB ohlasena na domaci expozice v§ech bank.

UK 1-2 ploSna

= 3 plosna 03/2020 rozhodnuto o deaktivaci s okamzitou platnosti.
Od 05/2014 SyRB ohlaSena na vSechny expozice v§ech bank.
. 04/2016 rozhodnuto o zméné z 2 % na 1 % s aplikaci na domaci expozice.
EE 0-2 plo$na

04/2020 bylo rozhodnuto o snizeni na 0 %.
0Od 12/2021 zruSena a nahrazena CCyB.

0Od 10/2015 SyRB ohlaSena na domaci expozice vici komerénim nemovitostem za jednot-
livé banky dle expozice v rozmezi 0-2 %.
HU 0-2 plosna 0Od 06/2019 byla hodnota ploSné snizena na 0 % s naslednou rekalibraci, ktera byla dle
rozhodnuti z 03/2020 odlozena kvuli COVID-19.
Od 05/2024 znovu zavedeno rozmezi 0—2 % za jednotlivé banky dle expozice.

Od 11/2015 SyRB na urovni 1 % ohlaSena na vSechny expozice vybranych bank dle da-

nych kritérii.
RO 0-2 plosna 12/2016 rozhodnuto o deaktivaci s platnosti k 03/2017.
Od 12/2017 aplikovana na urovni 0, 1 a 2 % na vSechny expozice vybranych bank dle da-
nych kritérii.
0,5-2 plosna Od 11/2015 ohladena na véechny expozice jednotlivych bank v daném rozmezi.
AT sekiorové 0Od 06/2025 sektorova SyRB ohlasena na expozice vici nefinanénim podnikim z odvétvi
1 zaméfenych na nemovitosti s vyjimkou bytovych druzstev s omezenym ziskem.
0Od 06/2018 SyRB ohlasena na vSechny expozice bank ve vySi 1 %. Individualni sazby byly
L 3 ‘iAo
Fi 0-3 plo$na aplikovany u tfi bank v rozmezi 1,5-3 %.

04/2020 rozhodnuto o snizeni na 0 %.
03/2023 rozhodnuto o jednotné sazbé 1 %.

Od 04/2014 ohlasena 3% sazba na vSechny expozice systémové vyznamnych bank.
Od 04/2020 v reakci na COVID-19 &aste¢né snizena sazba na Uroven v rozmezi
1,5-2,5 %.

Od 10/2020 zrusenas platnosti od 12/2020 a sjednocena s O-SiI.

Od 10/2014 SyRB ohlasena na vSechny expozice v daném rozmezi dle vyznamnosti jed-
0,5-3 ploSna notlivych bank.
0d 12/2020 zruSena a sjednocena s O-SIl.

NL 1,5-3 ploSna

DK 1-2 lo%na Od 05/2017 ohlaSena na domaci expozice na Faerskych ostrovech.
P 06/2018 rozhodnuto o zvy&eni na 2 %.

0Od 04/2024 sektorova SyRB ohlaSena na expozice vici realitnim spole¢nostem se sidlem

/ sektorova v Dansku (vyjimka pro expozice zajisténé nemovitostmi s LTV v rozmezi 0-15 %).

0Od 05/2014 SyRB ohlasena na vSechny expozice vSech bank.
0Od 12/2020 aplikovany dvé sazby — 4,5 % na domaci expozice pro AIRB banky a 3 % na
vSechny expozice pro STA a FIRB banky.
09/2024 rozhodnuto o jednotné sazbé 4,5 % s platnosti od 12/2024.

NO 34,5 ploSna

SE 3 plosna Od 11/2014 SyRB ohlaSena na v§echny expozice tfi vybranych bank.

0Od 03/2016 SyRB ohlaSena na domaci expozice vSech bank.

= = AEEE 12/2024 rozhodnuto o snizeni ze 3 % na 2 %.

BG 3 plosna 0Od 05/2014 SyRB ohlasena na domaci expozice vSech bank.
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Zemé Sazba v % Typ Obdobi a rozsah
Od 12/2021 sektorova SyRB ohlaSena na retailové expozice zajisténé obytnou nemovi-
. tosti.
BE
0-9  sekiorova 07/2023 rozhodnuto o snizeni z 9 % na 6 %.
10/2025 rozhodnuto o deaktivaci dané sazby s platnosti od 07/2027.
0Od 07/2023 sektorova SyRB ohlaSena u sedmi nejvétSich bankovnich skupin na expozice
FR 3 sektorova vUci silné zadluzenym velkym podnikim.
06/2025 bylo rozhodnuto o deaktivaci s okamzitou platnosti.
LT 5 sektorova Od 11/2021 sektorova SyRB ohlazse’na na retailové expozice VUCi fyzickym osobam zajis-
téné obytnou nemovitosti.
0Od 04/2022 sektorova SyRB ohlasena na retailové expozice vici fyzickym osobam zajis-
- - . A ) . I .
S| 0,5-1 sekiorova téné obytnou nemovitosti na urovni 1 %. (F)’rg 0c/)ostatnl expozice fyzickym osobam je sazba
12/2023 bylo rozhodnuto o snizeni sazby z 1 % na 0,5 % s platnosti od 01/2025.
0Od 03/2022 sektorova SyRB ohlasena na expozice zajisténé obytnou nemovitosti umisté-
DE 1-2 sektorova nou na uzemi Némecka.
04/2025 rozhodnuto o snizeni ze 2 % na 1 %.
. 0d 09/2023 sektorova SyRB ohlaSena na retailové expozice vici fyzickym osobam zajis-
PT 4 sektorova .y o o ox . .
téné obytnou nemovitosti umisténou na uzemi Portugalska.
IT 1 sektorova 0d 04/2024 sektorova SyRB ohlaSena na vSechny domaci uvérové expozice.
Od 02/2023 sektorova SyRB ohlaSena na domaci retailové expozice vici fyzickym osobam
. zajisténé obytnou nemovitosti.
MT 15 sektorova 0Od 12/2025 rozsiteno o domaci expozice vici pravnickym osobam zajisténé komercnimi
nemovitostmi.
Zdroj: ESRB

Pozn.: Pro u€ely &lanku je zohlednén stav k 31. 12. 2025.
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PRILOHA 3 — ZAVEDENE UVEROVE LIMITY

Jiné podminky

Zemd Limit Podil aktivnich  Podil aktivnich Poéet zmén vedouci k:
let 2015-2019  let 2020-2025 20152025 uvolnéni RiErenl

limitG limitd

LTV 100 % 100 % 3 ANO ANO

Ccz DSTI 40 % 100 % 5 ANO NE
DTI 40 % 100 % 4 ANO ANO

LTV 100 % 100 % 2 ANO ANO

LV DSTI 0% 100 % 2 ANO NE

DTI 0 % 100 % 1 ANO NE

LTV 100 % 100 % 2 ANO NE

SK DSTI 100 % 100 % 4 ANO NE
DTI 40 % 100 % 1 ANO ANO

LTV 40 % 100 % 2 ANO NE

AT DSTI 40 % 100 % 2 ANO NE
CH LTV 100 % 100 % 1 ANO ANO

DSTI 100 % 100 % 1 NE NE

LTV 100 % 100 % 0 ANO NE

Y DSTI 100 % 100 % 1 NE ANO

LTV 100 % 100 % 0 ANO NE

= DSTI 100 % 100 % 1 ANO NE
LTV 80 % 100 % 4 ANO ANO

i DSTI 0% 50 % 0 ANO NE
HU LTV 100 % 100 % 4 ANO ANO
DSTI 100 % 100 % 5 ANO ANO

LTV 60 % 100 % 2 ANO NE

S DSTI 0% 83 % 1 ANO NE
LTV 100 % 100 % 1 NE ANO

LT DSTI 100 % 100 % 2 ANO NE
. LTV 20 % 100 % 0 ANO ANO

DSTI 20 % 100 % 0 ANO NE

LTV 100 % 100 % 0 NE NE

i DSTI 100 % 100 % 0 NE NE
LTV 40 % 100 % 0 ANO ANO

o DSTI 40 % 100 % 0 ANO NE
LTV 100 % 100 % 1 ANO ANO

RO DSTI 100 % 100 % 1 ANO ANO
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Jiné podminky

Zemé Limit Podil aktivnich  Podil aktivnich Pocet zmén vedouci k:
let 2015-2019 let 2020-2025 2015-2025 uvolnéni zpfisnéni
limita limita
LTV 80 % 100 % 1 NE ANO
. DSTI 80 % 100 % 6 ANO NE
LTV 100 % 100 % 0 NE NE
PK DTI 80 % 100 % 0 NE NE
LTV 100 % 100 % 6 ANO ANO
NO DTI 60 % 100 % 1 ANO ANO
UK LTI 100 % 100 % 0 NE NE
LTV 100 % 100 % 2 ANO ANO
. LTI 100 % 100 % 2 ANO ANO
FR DSTI 0% 100 % 4 ANO NE
LTV 100 % 100 % 0 NE NE
N DSTI 100 % 100 % 11 NE NE
BE LTV 0 % 100 % 0 ANO ANO
LTV 0 % 33 % 0 NE NE
B¢ DSTI 0% 33 % 0 NE NE
DE - - - - - -
ES = = - - - —
. LTV 0% 17 % 0 ANO ANO
R DSTI 0 % 17 % 0 ANO ANO
LTV 0% 17 % 0 ANO NE
o DSTI 0% 17 % 0 ANO ANO
IT - - - - - -
LU LTV 0 % 83 % 1 ANO ANO
SE LTV 100 % 100 % 0 NE NE

Zdroj: ESRB, narodni makroobezfetnostni organy

Pozn.: Udaje vychazeji zejména z informaci vykazovanych narodnimi organy do ESRB. Nemusi proto obsahovat
vS§echna implementovana opatfeni, zejména pak ve formé doporuceni.

Nizozemsko ma zavedeno LTV na drovni 100 %, pro ucely analyzy je toto nastaveni povazovano za neaktivni. Velky
poc¢et zmén u DSTI znaci kazdoro&ni rekalibraci DSTI limitl rozdélenych dle pfjmovych skupin domacnosti a tUrokovych
sazeb.

Jiné podminky indikuji napf. pfisn&jSi limity pro cizoménové uvéry €i Uvéry na pofizeni nemovitosti s investicnim ucelem
nebo uvolnéni limitd pro prvonabyvatele ¢i zavedeni objemovych vyjimek. Pokud byly tyto podminky zavedeny v prubéhu
let 2015-2025, je uvedeno ANO.
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SEZNAM ZEMi
]

Kapitalové rezervy CCyB a SyRB Uvérové limity nastavuje

4] R nastavuje centralni banka centralni banka
AT Rakousko NE NE
BE Belgi NE NE (préuné. sévazné)
BG Bulharsko ANO ANO
cYy Kypr ANO ANO
cz Ceska republika ANO ANO
DE Némecko NE NE
DK Dansko NE NE
EE Estonsko ANO ANO
ES Spanélsko ANO ANO
FI Finsko NE NE
FR Francie NE NE
GR Recko ANO ANO
HR Chorvatsko ANO ANO
HU Madarsko ANO ANO
IE Irsko ANO ANO
IT ltalie ANO ANO
LT Litva ANO ANO
LU Lucembursko NE NE
Lv LotySsko ANO ANO
MT Malta ANO ANO
NL Nizozemsko ANO NE
PL Polsko NE NE
PT Portugalsko ANO ANO
RO Rumunsko ANO ANO
SE Svédsko NE NE
Sl Slovinsko ANO ANO
SK Slovensko ANO ANO
NO Norsko ANO CCyB, NE SyRB NE
CH Svycarsko NE NE
IS Island ANO ANO (od 2020)
UK Velka Britanie ANO ANO
EA eurozona - -

Pozn.: Pro ucely ¢lanku je zohlednén stav k 31. 12. 2025, pfic¢emz Svédska centralni banka dostala do gesce nastavo-
vani CCyB (nikoliv SyRB) od 4/2026.
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